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Oz

Bu c¢alisma, Tiirkiye’de 2000-2024 donemi arasinda Dogrudan Yabanc
Yatirimlar (DYY) ile Ekonomik Giiven Endeksi (EGE) arasindaki iliskiyi,
Dunning’in OLI (Miilkiyet, Konum, Icsellestirme) Paradigmas1 cergevesinde
ampirik olarak analiz etmeyi amaclamaktadir. Arastirmada, LSEG veri
tabanindan elde edilen geyreklik makro veriler kullanilarak zaman serisi analiz
teknikleri uygulanmustir. Calisma kapsaminda Johansen egsbiitiinlesme testi,
Granger nedensellik analizi, VAR modeli ve Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (IRF)
yardimiyla, ekonomik gitivenin DYY tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkileri
detayli sekilde incelenmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, ekonomik giiven
endekslerinin DYY giris ve cikislar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamh ve kalic1
bir etki yaratmadigimi gostermektedir. Bu sonug, ekonomik giivenin teorik
olarak 6nemli bir unsur olmasina ragmen, Tiirkiye 6zelinde yatirim kararlarim
belirlemede yeterince etkili olmadigini ortaya koymustur. Yatirim kararlarinin
yalnizca gliven gostergeleriyle degil; makroekonomik istikrar, siyasi
ongoriilebilirlik, uluslararast iliskiler ve kiiresel piyasa kosullar1 gibi ¢cok boyutlu
unsurlarla sekillendigi vurgulanmaktadir. Bu dogrultuda, yatirim politikalarimin
biittinctil, stirdirilebilir ve ¢ok yonlii stratejilerle yeniden ele alinmasi gerektigi
onerilmektedir.
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Abstract

This study aims to empirically analyze the relationship between Foreign Direct
Investment (FDI) and the Economic Confidence Index (ECI) in Turkey during
the period 2000-2024, within the framework of Dunning’s OLI (Ownership,
Location, Internalization) Paradigm. The research utilizes quarterly macro-level
data obtained from the LSEG database and applies time series analysis
techniques. Specifically, Johansen cointegration test, Granger causality analysis,
Vector Autoregression (VAR) model, and Impulse-Response Functions (IRF)
were employed to examine the short- and long-term effects of economic
confidence on FDI in a comprehensive manner. The findings indicate that
economic confidence indices do not have a statistically significant or persistent
impact on either inward or outward FDI. Although economic confidence is
theoretically considered an important determinant of investment decisions, the
results suggest that it is not a sufficiently influential factor in the context of
Turkey. The study emphasizes that investment decisions are shaped not only by
confidence indicators, but also by multifaceted dynamics such as
macroeconomic stability, political predictability, international relations, and
global market conditions. In this regard, it is recommended that investment
policies be restructured through holistic, sustainable, and multidimensional
strategies.
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1.GIRIS

Guntimiiz kiiresel ekonomisinde, Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) ekonomik kalkinma ve
biiytimenin vazgecilmez bir unsuru haline gelmistir. DYY’ mn sundugu yatirimlar sadece finansal
kaynaklarla sinirli kalmayip, ayni zamanda teknoloji transferi, istthdam artirimi, insan sermayesinin
gelisimi, ihracat potansiyelini arttirilmasi ve yerel rekabet giictinti yiikseltme gibi birden fazla fayda
sunmaktadir (Rohit, 2022; Sah & Malik, 2024; Dhingra, 2022; Popa, 2020). Ozellikle gelismekte olan
ekonomiler i¢cin DYY, ev sahibi tilkelerde verimliligi ve uluslararasi pazarlarda rekabet giiglerini
arttirma olanag1 saglamaktadir (Popa, 2020).

Dolayisiyla kiiresel ekonomilerde bu denli 6nemli bir yere sahip olan DYY, gelismekte ve kalkinma
hedeflerine ulasmay1 amaclayan tiilkeler i¢in buiyiik nem arz eder. Tiirkiye sahip oldugu stratejik
cografi konum ve bolgesel potansiyelini degerlendirerek, dogrudan yabanci yatirrm (DYY) cekme
noktasinda ©onemli cabalar sarf etmis ve bu durum sonucunda DYY hareketlerinde artiglar
gozlemlenmistir. Bu artislar Tiirkiye'ye saglayacagl teknoloji transferi, istthdam artirimi gibi uzun
vadeli hedeflerine de ulasmay1 amaglar. Ancak DYY"1n iilkeye saglayabilecegi bu potansiyel faydalara
ragmen, yatirimcilar karar alma stireclerinde gesitli unsurlar1 dikkate alirlar. Bu unsurlar arasinda bir
tilkenin ekonomik gtiven ortami yatirimcilar icin 6nemli bir kriterdir (Bevan & Estrin, 2004).

Ekonomik gtiven, yalnizca mevcut ekonomik gostergelerin degil, ayni zamanda yatirimcilarin
gelecekteki ekonomik kosullara, beklentilere ve politika istikrarma dair algilarmin bir yansimasidir
(Esiyok, 2010). Bu giiven algisi, yatinm kararlarinda belirleyici bir rol oynar. Ciinkii yatirimcilar
dogalar1 geregi belirsizlikten kacinma egilimindedir (Kahneman & Tversky, 1979). Bu nedenle,
ongoriilebilir ve istikrarli bir ekonomik ortam, yatirimcilar i¢cin hem cazip hem de tercih edilen bir
konum avantaji yaratir. Dunning'in OLI teorisine gore giiclii bir ekonomik giiven ortami, iilkenin
konum avantajlar1 arasinda 6nemli bir yere sahiptir (Dunning, 2001). Teoriye gore yatirimcilar, tilke
se¢iminde politik istikrar, makroekonomik &ngoriilebilirlik ve kurumsal giivenilirlik gibi faktorleri
gz oniinde bulundurur. Bu sebeple, ekonomik giivenin artmasi, hem yatirnmcilarin gelecege dair
olumlu beklentiler gelistirmesini saglar (Esiyok, 2010), hem de OLI teorisinin 6ngordiigu sekilde
yatirim kararlarini destekleyen bir avantaj sunar. Bu durum, ozellikle gelismekte olan {ilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlari artiran temel etkenlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde giderek 6nem kazanan ekonomik giiven gostergeleri ile dogrudan
yabanc1 yatirimlar (DYY) arasindaki iliskiyi, John Dunning’in gelistirdigi OLI (Miilkiyet-Konum-
Igsellestirme) Paradigmasi yaklagimiyla ele almaktadir. OLI modeli, cok uluslu sirketlerin neden
belirli tilkelere yatirim yaptigini agiklamak amaciyla gelistirilmis (Dunning, 1980; Dunning, 1993), bir
paradigmadir. Calismanin teorik temelini olusturan bu cerceve, ekonomik giivenin yabanci yatirim
kararlari tizerindeki belirleyici roliinti incelemektir.

Bu arastirmanin temel amaci, 2000-2024 yillar1 arasm kapsayan Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci
Yatirimlar (DYY) ile Ekonomik Giiven Endeksi (EGE) arasindaki iliskiyi OLI Paradigmasi baglaminda
ampirik olarak analiz etmek ve bu iliskinin zaman igerisindeki yapisini agiklamaktir. Calismada,
ekonomik giiven endeksindeki degisimlerin yabanci yatirimci kararlar: tizerindeki etkisi istatistiksel
yontemlerle arastirilarak bu iki degiskenin etkilesiminin yonii ve giicti belirlenmeye calisilacaktir.

Mevcut literatiir incelendiginde, DYY'in makroekonomik gostergeler (Bussiere & Mulder, 2000), siyasi
istikrar ve kur riski (Daude & Fratzscher, 2008) gibi geleneksel faktorlerle iliskilendirildigi
goriilmektedir. Ancak ekonomik gilivenin yatirimci algisi tizerindeki etkisi siirli donemlerle
incelenmektedir (Baker vd., 2016; Julio & Yook, 2016). Julio ve Yook (2016) politik belirsizlik-yatirim
iliskisini inceleyen calismasi istisna tegkil etse de ekonomik giiven gibi psikolojik ve algisal boyutu
agirlikh olan bir degiskenin yatirim kararlari tizerindeki etkisini kapsamli bir zaman serisi analiziyle
ele alan arastirmalar oldukca sinirlidir.

Ele alman yillar arasinda Tiirkiye ekonomisinde yasanmus olan kiiresel krizler, pandemi, ekonomik
dalgalanmalar ekonomik giiven ortamini zedeleyecek durumlar oldugundan arastirmanin bu kritik
zamanlarda yasanan DYY hareketlerini incelenmesi iliskiyi anlamlandirmak agisindan 6nemlidir. Bu
nedenle, soz konusu yillarin biitiinctil bir bakis agisiyla degerlendirmesi; hem ekonomik giivenin
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yatirimer kararlart tizerindeki etkisini agiklamak hem de yatirimecr davramislarinin dalgalanmalara
kars1 nasil tepki verdigini ortaya koymak agisindan, arastirmanin amacina ulasilmasinda ve sorularin
yanitlanmasinda onemli bir rol oynamaktadir. Elde edilecek bulgular dogrultusunda Tirkiye nin
dogrudan yabanci yatirim stratejilerinde ekonomik giivenin roliinii incelerken, yatirim politikalarinin
dogrudan yatirimlar i¢in politika onerileri gelistirilmesine katki saglamay1 hedefler.

2.LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZ GELISTIRME

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), bir tilkenin yatirimcisinin, baska bir iilkede uzun vadeli kar
amaci giiderek, isletme kurmas: ya da mevcut bir isletmeye ortak olmasi yoluyla gerceklestirilen
sermaye hareketleridir (Aytemiz, 2009). Bu yatirimlar yalmizca sermaye aktarimimi degil, aym
zamanda teknoloji transferi, yonetim bilgi birikimi ve istthdam yaratimi gibi unsurlar1 da
icerdiginden, yatirim yapilan tilke ekonomisinde kalic etkiler yaratur.

Turkiye Istatistik Kurumu (TUiK), Ekonomik Giiven Endeksi’'ni, ekonomideki farkli sektorlerin
mevcut duruma iliskin degerlendirmelerini ve gelecege yonelik beklentileri dlgen bilesik bir endeks
olarak tanimlamaktadir. EGE; Tiiketici Giiven Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi, Hizmet Sektorii
Giiven Endeksi, Perakende Ticaret Giiven Endeksi ve Insaat Sektorii Giiven Endeksi olmak iizere bes
endeksin agirlikli ortalamasi alinarak olusmaktadir (TUIK, 2023). Egilmez (2023), bu yap1 sayesinde
EGE’'nin ekonomideki giiven diizeyini farkli kesimlerden biittinciil sekilde yansittigini ve mevsimsel
etkilerden arindirilmis verilerle gercek egilimleri daha net ortaya koydugunu vurgular. Bu yontiyle
EGE, ekonomik performansi izleyen 6nemli 6nctii gostergelerden biridir.

Ekonomik gtiven endeksi, yatirimcilarin ekonomik duruma ve gelecege yonelik beklentilerini
yansitarak, DYY kararlarinin sekillenmesinde bir sinyal niteligi tasir (Baker vd., 2016; Bevan & Estrin,
2004). Ogzellikle gelismekte olan ekonomilerde, ekonomik giiven endeksindeki dalgalanmalarin
yatirim kararlarini1  dogrudan etkiledigi gozlemlenmektedir. Yiiksek giiven seviyelerinde
yatirimcilarin belirsizligi diisiik ve getirisi yiiksek bir ortam olarak algilamalarina neden oldugundan
dogrudan yabanci yatirim girislerini artirirken; diistik gtiven, yatirimcilarin ya temkinli davranmasina
ya da sermaye ¢ikisina yonelmesine yol agmaktadir (Kukharskyy, 2012; Algan & Cahuc, 2014).

Dogrudan yabanci yatirim (DYY) giris ve cikislari ile ekonomik giiven endeksi arasindaki iligki,
ekonomik biiytime, politika belirsizligi ve jeopolitik istikrar gibi ¢ok boyutlu faktoérler tarafindan
sekillendirilmektedir. Cin ve Hindistan 6rneklerinde goriildigu tizere, DYY girisleri sermaye birikimi
ve teknoloji transferi yoluyla ekonomik biiytimeye onemli katkilar sunabilmekte, ancak cevresel
surdirtilebilirlik agisindan olumsuz sonuglar da dogurabilmektedir (Baek & Koo, 2009). Buna karsin,
Avrupa’daki diisiik ve orta gelirli tilkelerde yapilan calismalar, DYY girislerinin ekonomik biiyiime ile
her zaman pozitif yonlii iliskili olmadigini, bu iliskinin tilkeye 6zgti kosullar, ticaret agiklig1 ve Ar-Ge
yatirmmlar: gibi diger faktorlerden de etkilendigini gostermektedir (Jusaj & Zogaj, 2024). Ekonomik,
politik ve jeopolitik belirsizlikler DYY akislarini biiytik l¢tide belirlemekte olup, G20 tilkelerinde bu
tur belirsizliklerin yatirimer giivenini azalttigi ve DYY girislerini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir
(Dastan vd., 2022a; Dastan vd., 2022b). Cin 6rneginde de benzer bir egilim gozlenmekle birlikte,
ABD'deki subprime krizi gibi bazi donemlerde belirsizlige ragmen DYY'nin arttigi istisnalar
bulunmaktadir (Chi-Wei vd., 2022). Ayrica, giiclt dis iliskiler ve istikrarli dis politikalar, sermaye
girislerini tesvik ederek uluslararasi yatirim ortamini desteklemekte ve bu yolla ekonomik biiytime ile
pozitif bir iliski kurmaktadir (Saragih & Pasaribu, 2023). Tum bu bulgular, DYY'nin ekonomik
biiytime {tizerindeki etkisinin dogrusal ve evrensel olmadigimi, bu etkinin baglamsal olarak
degisebilecegini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, politika yapicilarin yabanci yatirimi tesvik etmek
icin sadece biiytime odakl degil, ayn1 zamanda istikrar, ongoriilebilirlik ve gevresel stirdiiriilebilirligi
gozeten biitiinciil bir yaklasim benimsemeleri gerekmektedir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde giderek 6nem kazanan ekonomik giiven gostergeleri ile dogrudan
yabanci yatirimlar (DYY) arasindaki iligkiyi, John Dunning’in gelistirdigi OLI (Miilkiyet-Konum-
1gselle§tirme) Paradigmas1 yaklasimiyla ele almaktadir. OLI modeli, ¢cok uluslu sirketlerin neden
belirli tilkelere yatirim yaptigini agiklamak amaciyla gelistirilmis (Dunning, 1980; Dunning, 1993), bir
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paradigmadir. Calismanin teorik temelini olusturan bu cerceve, ekonomik giivenin yabanci yatirim
kararlari tizerindeki belirleyici roltint incelemektir.

Dunning’in OLI Paradigmasi, ekonomik giiven ve DYY arasindaki iliskiyi analizinde gtiglti bir teorik
zemin sunmaktadir (Dunning, 1988; 2001). Paradigmanin ti¢ temel bileseninden biri olan konum,
ekonomik giiven ile DYY arasindaki baglantiyr agiklamada onemli bir yere sahiptir. Konum
avantajlar1 yalnizca fiziki konum ya da kaynaklarla smirli kalmayip, yatinm yapilan tilkenin
ekonomik ve politik ortamina duyulan giivenle de dogrudan iligkilidir (Bevan & Estrin, 2004). Bir
tilkenin yatirim gekiciligini olusturan makroekonomik istikrar, pazar biiyukliigi ve kurumsal yap1
gibi unsurlar, yatirimcilar tarafindan, ekonomik giivenin birer gostergesi olarak degerlendirilmekte ve
ekonomik giiven endeksi aracilifiyla olciiliir (Baker, Bloom & Davis, 2016). Boylelikle yiiksek
ekonomik giiven ortami yalnizca yabanci yatirimcilar icin degil, yerli yatirnmcilar agisindan da yurt ici
piyasalara yonelmeyi tesvik eden bir unsur haline gelir. Bu nedenle ekonomik giivenin yalnizca DYY
girislerini degil, ayn1 zamanda gikislarmi da etkileyebilecegi ongoriilmektedir. Ornegin, Julio ve Yook
(2016), yatirimcilarin politik ve ekonomik belirsizlik donemlerinde daha temkinli davrandiklarini ve
yatirim kararlarini erteleme ya da dis piyasalara yonelme egilimi gosterdiklerini ortaya koymaktadir.
Bu teorik altyapiya dayali olarak 4 temel hipotez ve onlar1 destekleyen alt hipotezler su sekildedir:

H.: Tiirkiye'de ekonomik giiven endekslerindeki artis DYY girislerini pozitif yonde etkilemektedir.
Hia: Is diinyasi giiven endeksindeki artis DYY girislerini pozitif etkilemektedir.

Hip: Reel sektor gtiven endeksindeki artis DYY girislerini pozitif etkilemektedir.

Hi.: Tiiketici gtiven endeksindeki artis DYY girislerini pozitif etkilemektedir.

H.: Ekonomik giiven endeksindeki artis DYY g¢ikislarini negatif yonde etkilemektedir.

Ha.: Is diinyas: giiven endeksindeki artis DYY ¢ikislarini negatif etkilemektedir.

Hop: Reel sektor giiven endeksindeki artis DYY ¢ikislarini negatif etkilemektedir.

Ho.: Ttiketici gtiven endeksindeki artis DYY cikislarimi negatif etkilemektedir.

Hs: Ekonomik giiven endeksleri ile DYYg arasinda anlamli bir iliski vardr.

Ha: Ekonomik gtiven endeksleri ile DYY¢ arasinda anlaml bir iliski vardir.

Bu calisma, ekonomik giivenin dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) tizerindeki etkisini Dunning’in
OLI Paradigmasi’min konum avantaji bileseni ¢ercevesinde ele alarak arastirmanin teorik temelini
gliclendirmektedir. Ekonomik giiven endeksi ile konum avantaji arasinda kurulan iliski, yalnizca
yabanci yatirimcilarin iilkeye giris kararlarinda degil aynmi zamanda konum avantajinin zayifladig:
durumlarda yatirimcilarin tilkeden ¢ikis kararlarint da nasil etkiledigi agiklamay1 hedeflemektedir. Bu
calismanin 6zgtinltigt, dogrudan yabanci yatirimlara (DYY) iliskin literatiirde agirlikli olarak yatirim
girislerine odaklanilmisken (6rnek olarak Bekaert vd., 2005; Albuquerque vd., 2005), bu calisma
yatirim ¢ikislarini da inceleyerek konuyu daha genis bir gercevede ele almasidir. Bunun yani sira
ekonomik giiven endeksinin alt parametreleri tizerinden de analizler gerceklestirilmesi ¢alismanin bir
diger 6zglin yanidir. Ayrica calisma, ekonomik giiven gibi algisal bir degiskenin DYY tizerindeki
etkisini Dunning’in OLI Paradigmasi kapsamunda, ozellikle konum avantaji bileseniyle
iliskilendirerek calismanin ozgitinltigiinii arttirmaktadir. Tiirkiye 6zelinde 2000-2024 doénemini
kapsayan kapsamli veri setiyle yiirtitiilen analiz hem teorik hem de ampirik agiklamasi ile literatiire
katk: saglamay1 amaglamaktadir.

3.YONTEM VE VERI SETI

Bu arastirmada Tiirkiye'ye gelen ve Tiirkiye’den giden DYY ile ekonomik giiven gostergeleri
arasmdaki iliski 2000-2024 yillar1 arasinda ceyreklik verilere dayali olarak zaman serisi yontemleriyle
incelenmistir. Analizde kullamilan ekonomik giiven endeksine ve dogrudan yabanci yatirimlara iliskin
tim veriler LSEG (London Stock Exchange Group) veri tabanindan elde edilmistir. LSEG, gercek
zamanl ve tarihsel piyasa verileri, sirket finansallari, makroekonomik gostergeler ve sektorel analizler



INTERNATIONAL JOURNAL OF AFRO-EURASIAN ECONOMIC RESEARCH (IJAER)

sunan kapsamli bir profesyonel finansal analiz platformudur (LSEG, 2024). Calismada kullanilan
degiskenler ve aciklamalar asagida Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalar

Ana veri Veri LSEG veri kodu Aciklama
kodu
TK BOP: FOREIGN DIRECT | Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirim girislerinin toplam
DYYe INVESTMENT - INWARD | cari degeri.
y CURN
Dogrudan TK BOP: FOREIGN DIRECT | Tarkiye'd td lan dogrudan yatirim cikusl
banct : ye’den yurt disina yapilan dogrudan yatirim ¢ikislarinin
ya . DYYo | INVESTMENT - OUTWARD | cari degeri.
yatirim CURN
DYYg TK BOP: FDI - INWARD DYY girislerinin Tiirkiye GSYH'sine oran1 (%). Ekonomiye gore
(%GDP) NADJ yatirimin biiyiikligiini gosterir.
TK BUSINESS .is D.l‘tinyas1 Giiven Endeksi (mevsimsiz }lan} .velTi). Tﬁrkiyg'de.rk%
EGEi CONFIDENCE INDICATOR | £ duny.asull}n mevcut dururr} ve .gelecege 111§1I<1n bgkl@tﬂenm
NADJ Slcen bir gostergedir. Genellikle imalat sanayindeki firmalarla
yapilan anketlere dayanur.
Ekonomik TK CONFIDENCE INDEX - | Reel Sektor Giiven Endeksi (volatilite igeren veri). Reel sektor
gliven EGEr REAL SECTOR VOLN (ozellikle tiretim yapan firmalar) temsilcilerinin mevcut ve
endeksi gelecege doniik ekonomik beklentilerini 6lger.
Tiiketici Giiven Endeksi (LSEG/IPSOS is birligi, mevsimsel
TK LSEG / IPSOS PRIMARY | diizeltilmemis). LSEG ve arastirma sirketi IPSOS tarafindan
EGEt CONSUMER SENTIMENT | derlenen Tiiketici Duyarliligt  Endeksi'dir.  Tiirkiye'de
INDEX (CSI) NADJ tuketicilerin ~ ekonomik duruma ve kisisel finansal
beklentilerine yonelik algilarimi dlger.

Analiz oncesinde serilere logaritmik dontisim uygulanmamis, ancak duragan olmama durumunda
birinci farklar1 alinmistir. Zaman serisi analizi kapsaminda ilk adim olarak birim kok (duraganlik)
testleri uygulanmistir. Bu amacgla Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilarak her bir serinin
duragan olup olmadigi smmanmistir. ADF testi, seride bir birim kok bulunduguna (yani serinin
duragan olmadigina) dair sifir hipotezini test eden bir istatistiktir (Tatoglu, 2017). Elde edilen
sonugclar, DYY ile ilgili serilerin ve tiiketici gtiven endeksinin seviye degerlerinde duragan olmadigini,
ancak birinci fark alindiginda duragan hale geldiklerini gostermistir. Diger bazi giiven endeksi
serilerinin (6rnegin reel kesim ve is diinyasi giiveni gostergelerinin) ise seviye degerlerinde trend
etrafinda dalgalanan bir yapida olup biiytik olctide duragan oldugu goézlemlenmistir. Bu farkh
biittinlesme derecelerini dikkate alabilmek i¢in dncelikle seriler arasinda esbiitiinlesme (cointegration)
iliskisinin varlig1 incelenmistir. Duragan olmayan (I(1)) seriler arasinda uzun dénem denge iliskisi
olup olmadigini smnamak {tizere Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Johansen’in yonteminde
birden fazla serinin ayni anda uzun vadeli denge iliskisi (esbiitiinlesik vektor) tasiyip tasimadig:
maksimum dzdeger ve iz (trace) testleri ile degerlendirilir (Tatoglu, 2017). Johansen egsbiittinlesme testi
sonugclari, incelenen dénem igin DYY ile ekonomik giiven endeksleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir uzun dénemli iliskisi (esbiitiinlesme vektorii) bulunmadigini ortaya koymustur. Bu bulgu,
serilerin birlikte hareket eden kalic1 bir denge egiliminde olmadigini, olasi iliskinin daha ¢ok kisa
donemde ve gegici olabilecegini ima etmektedir.

Esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilememesi tizerine, analizde Vector Autoregression (VAR) modeli
kullanilarak degiskenler arasindaki kisa vadeli dinamik etkilesimler incelenmistir. VAR modeli, tim
degiskenlerin kendi gecikmeli degerleri ve diger degiskenlerin gecikmeleri tarafindan agiklandig:
esanli denklemler sistemi sunarak, nedensellik ve etki-tepki iliskilerini modellemeye olanak tanir
(Tatoglu, 2017). Calismada VAR modeli kurulumunda optimal gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) gibi bilgi kriterleri kullanularak belirlenmis ve en uygun gecikme uzunlugu 1 (VAR(1)) olarak
secilmistir. Gecikme seciminin diisiik (1) ¢ctkmasi, ceyreklik veride iliskilerin nispeten hizli bir sekilde
ortaya ¢iktig1 ve daha uzun gecikmelere gerek olmadigina isaret etmektedir. VAR modelinin tahmini
Stata 17 istatistik paket programu kullanilarak gerceklestirilmistir; ayrica duraganhik testi ve
esbiitiinlesme analizleri icin EViews 12 yazilimindan da yararlanilmistir. Model tahmininden sonra,
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modelin varsayimlarimin gecerli olup olmadigini sinamak amaciyla otokorelasyon, degisen varyans ve
normal dagilim testleri uygulanmis ve VAR(1) modelinin artiklarinin seri korelasyona sahip olmadig1
ve sabit varyans kosulunu karsiladig1 goriilmiistir.

VAR modeli sonuglarint destekleyici analiz adimlar1 olarak Granger nedensellik testleri ve Etki-Tepki
Fonksiyonlar1 (Impulse-Response Functions, IRF) elde edilmistir. Granger nedensellik testi, bir zaman
serisinin gecikmeli degerlerinin diger bir zaman serisini istatistiksel olarak anlamli bigimde 6ngoriip
ongoremedigini sinamaktadir (Tatoglu, 2017). Bu test kapsamunda her bir giiven endeksinin DYY
tizerindeki gecikmeli etkilerinin toplam anlamliligi Wald istatistigi (ki-kare) ile stnanmustir. Granger
testi, nedensellik yonii hakkinda ¢ikarim yapmamizi saglamaktadir ancak bunun ekonomik anlamda
dogrudan bir “neden-sonug” iliskisi olarak degil, zamanlama ve 6ngorii giicii olarak yorumlanmasi
gerektigi unutulmamalidir (Tatoglu, 2017).

Son olarak, VAR modeli kullarularak impuls tepki analizi (IRF) gerceklestirilmistir. Etki-tepki
fonksiyonlari, sistemdeki bir degiskene verilen beklenmedik bir sokun (6rnegin giiven endeksindeki
ani artis veya azalisin) hem kendisi hem de diger degiskenler {izerinde yarattif1 dinamik etkilerin
zaman ic¢inde izlenmesini saglamaktadir (Tatoglu, 2017). Tim analiz siirecinde elde edilen sonuclar,
hipotezlerde ongoriilen iliski yonleriyle karsilastirilarak degerlendirilmistir. Bu kapsamda H: ve Hz ile
alt hipotezleri kisa vadeli nedensellik ve etki yonii hakkinda, Hs ve Ha ise genel olarak DYY ile giiven
endeksleri arasinda anlamh bir iliski bulunup bulunmadig: (6rnegin uzun vadeli bir denge veya
korelasyon) hakkinda test edilmistir. Sonuglarin yorumlanmasinda teorik beklentiler ve onceki
calismalarla karsilastirmalar yapilarak Turkiye 6zelindeki duruma iliskin ¢ikarimlar sunulmustur.

4. BULGULAR

Calismanin amaci dogrultusunda dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik giiven endeksi
degiskenleri analizlere dahil edilmistir. Calismada kullamilan veriler LSEG veri bankasindan elde
edilmistir. 2000-2024 yillar1 aras1 ceyreklik veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere
iliskin tanimlayici veriler asagidaki Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Min Max
DYYe 101 2817.651 1814.966 -365 9510
DYYo 101 767.3092 630.3685 -180 2615
DYYg 101 1.511683 1.090149 -49 7
EGEi 101 -1.110792 16.75395 -64.77 37.6
EGEr 101 102.4094 9.916159 58.73 116.73
EGEt 61 38.40148 5.987087 27.91 49.97

Analizde kullanilan zaman serilerinin tanimlayici istatistikleri, DYY akimlarinin ve ekonomik gitiven
gostergelerinin son yirmi yildaki dalgalanmalarimi ortaya koymaktadir. 2000-2024 doéneminde
Turkiye'ye gelen DYY girisleri yillik ortalama birka¢ milyar dolar diizeyinde gerceklesmis; 2006-2007
gibi kiiresel likiditenin bol oldugu yillarda zirve degerlere ulasirken 2009 kiiresel finans krizinde ve
2020 pandemi doneminde belirgin dustisler gostermistir. DYY girislerinin ceyreklik ortalamasi,
donem boyunca yaklasik 2-3 milyar ABD dolar1 seviyesindedir. S6z konusu deger 2005-2007 arasi
ortalamanin belirgin bicimde tizerinde iken kriz yillarinda ¢ok daha distikttir. Ttrkiye’den yurtdisina
yapilan DYY cikislar1 ise incelenen donemin baslarinda oldukga smurli iken 2010'lu yillarla birlikte
artis egilimine girmis ve 2020'lere gelindiginde girislere kiyasla daha kiiciik fakat kayda deger
tutarlara ulasmistir. DYY cikislarinin donem ortalamasi, girislerin yaklasik ticte biri kadardir; bu da
Turk firmalarmin giderek artan oranlarda yurtdisinda yatirim yapmaya bagladigi gostermektedir.
Ekonomik giiven endekslerine bakildiginda, EGE degerinin uzun dénemde 100 civarinda bir ortalama
etrafinda dalgalandig1 goriilmektedir. 100 tizerindeki degerler genel ekonomik duruma iliskin
iyimserligi, altindaki degerler ise kottimserligi isaret etmektedir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2017).
Nitekim EGE, 2001 krizi, 2008-2009 kiiresel krizi, 2018 kur krizi gibi dénemlerde 70-80 bandina kadar
gerilerken; istikrar ve biiytimenin giicli oldugu 2004-2007 aras1 veya 2010’larin ilk yaris1 gibi
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periyotlarda 100"tin tizerine ¢ikmustir. Is diinyast giiven endeksi ve Reel Kesim Giiven Endeksi gibi alt
endeksler de benzer sekilde kriz donemlerinde sert diistisler yasamis, normal donemlerde gorece
iyimser seviyelere donmiisttir. Tiiketici Giiven Endeksi ise genel olarak 100’{in altinda seyrederek hane
halklarinin ekonomik beklentiler konusunda daha temkinli oldugunu yansitmaktadir. Bu ozet
istatistikler, ekonomik konjonktiirdeki dalgalanmalarin hem giiven gostergelerini hem de DYY
akimlarimi etkiledigini, ancak bu iki tiir degiskenin kendi icinde de belirli bir i¢ dinamige sahip
oldugunu gostermektedir.

4.1.Duraganlik Analizi ve Model Tercihi

Tablo 3. Duraganlik Analizi ve Model Tercihi

Selection Order Criteria

Sample: 206-261 Number of obs = 56

Lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC

0 -980.703 2.2e+10 35.168 35.2241 35.3126*
1 -948.946 65.515 16 0,000 1.3e+10* 34.6052* 34.8856* 35.3285
2 -936.72 24.451 16 0,080 1.5e+10 34.74 35.2448 36.042

3 -971.721 29.999* 16 0,018 1.5e+10 34.7757 35.5049 36.6564
4 -910.042 23.357 16 0,105 1.9e+10 34.9301 35.8836 37.389%4
Endogenous :d_DYYe EGEi EGEr d_EGEt

Exogenous  :_cons

Tablo 3’ de gosterildigi gibi zaman serilerinin birim kok test sonuglari, DYY ile ilgili serilerin diizey
degerlerinde duragan olmadigini, ancak birinci farklarinin duragan hale geldigini dogrulamustir.
Ornegin, DYY girisleri ve gikislarinin diizey degerleri igin ADF test istatistikleri kritik degerlerin
mutlak olarak altinda kalmis (p>0.05), boylece sifir hipotezi reddedilememis ve serilerin biitiinlesik
oldugu anlasilmistir. Buna karsin, ADYY (fark serileri) i¢in birim kok hipotezi rahatlikla reddedilmis,
yani bu serilerin duragan oldugu sonucuna varilmustir. Ekonomik giiven endekslerinden tiiketici
gliveni serisi de benzer bicimde I(1) bulunmus ve analize fark: alinarak dahil edilmistir. Reel kesim ve
is diinyas1 gtiven endeksleri ise ADF testine gore duragan (I(0)) olarak seyretmistir. Bu durum, seriler
arast uzun donem denge iliskisinin varligin incelemeyi gerektirmistir. Johansen esbiitiinlesme testi
neticesinde, DYY degiskenleri ile giiven endeksleri arasinda uzun vadede ortak bir hareket olup
olmadigl sinanmis; ancak iz ve maksimum o6zdeger testleri hicbir kombinasyonda %5 anlamlilik
diizeyinde egbiittinlesme iliskisi tespit edilememistir. Bu bulgu, ele alinan dénemde ekonomik gitiven
gostergeleri ile DYY akimlar arasinda kalici bir denge veya ortak trend bulunmadigmna isaret
etmektedir. Dolayisiyla, analizlerin odag1 kisa vadeli iliskilere ve etkilesimlere ¢evrilmis, denklemler
seviyesinde hata diizeltme terimi iceren bir VECM yerine dogrudan fark serileriyle kurulan bir VAR
modeli tercih edilmistir.
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4.2.VAR Model Sonuclar1
Tablo 4. VAR Model Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Std. Hata z P>IzI
DYYe(L1) -0.3959861 0.1183546 -3.35 0.001*
EGEi(L1) 0.0588978 22.45266 0.00 0.998
EGEr(L1) 37.17398 35.41852 1.05 0.294
d_EGEt(L1) -56.84528 54.8648 -1.04 0.300
Sabit -3884.752 3786.937 -1.03 0.305
DYYo (L1) -0.2798012 0.1284483 -2.18 0.029
EGEi(L1) -0.6198856 11.00117 -0.06 0.955
EGEr(L1) -0.7423086 17.30729 -0.04 0.966
d_EGEt(L1) -4.413512 26.62049 -0.17 0.868
Sabit 102.5296 1851.491 0.06 0.956
DYYg (L1) -0.3646855 0.1213613 -3.00 0.003*
EGEi(L1) 0.0052627 0.0104517 0.50 0.615
EGEr(L1) 0.0025453 0.0164923 0.15 0.877
d_EGEt(L1) -0.0192173 0.0256334 -0.75 0.453
Sabit -0.2494344 1.763499 -0.14 0.888

*0.005 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Kurulan VAR(1) modeline gore ¢ikan sonugclar Tablo 4'te gosterilmistir. DYY girisleri, DYY c¢ikislar1 ve
ekonomik gitiven endeksleri dahil edilerek, her birinin gecikmeli degerlerinin digerleri tizerindeki
etkisi tahmin edilmistir. Modelden elde edilen katsay1 tahminleri ve bunlarin istatistiksel anlamlilig;,
ekonomik giiven endekslerindeki degisimlerin DYY {izerindeki kisa donemli etkisinin oldukca zayif
oldugunu gostermektedir. DYY girisleri denklemi incelendiginde, bir 6nceki dénemin DYY girisi
degisiminin (ADYY_giris) anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu gorilmiistiir (otokorelasyon
katsayis1 yaklasik -0.36, p<0.01). Bu, bir ceyrekteki yiiksek DYY girisinin sonraki ceyrekte kismen
tersine dondiigii veya ortalamaya yaklastig1 seklinde yorumlanabilir. Ancak ne is diinyast giiven
endeksinin ne reel kesim giiven endeksinin ne de tiiketici giivenindeki degisimin gecikmeli degerleri,
DYY girislerindeki degisimi anlaml bicimde agiklayamamustir (p>0.05). Bu sonug, ekonomik giiven
endekslerindeki oynamalarin, Turkiye'ye yonelik DYY girislerinde belirgin bir kisa vadeli etki
yaratmadigin gostermektedir. Benzer sekilde DYY ¢ikislar1 denklemi icin de sadece kendi gecikmeli
degeri anlamli bulunmustur (6nceki donem ADYY_cikis katsayis1 = -0.28, p<0.05), bu da DYY
cikislarinda da bir i¢ dinamik ve ortalamaya dontis egilimi olduguna isaret etmektedir. Ancak is
diinyasi giiveni, reel kesim giiveni ve tiiketici gtivenindeki degisim gibi degiskenlerin higbiri (sirastyla
p-degeri 0.95, 0.96 ve 0.87 > 0.05), DYY cikislarindaki degisimi anlamli sekilde etkilememistir.

VAR modeli bulgularina gore ele aliman i¢ gliven endeksinin de ne DYY girislerini ne de DYY
cikislarini istatistiksel olarak anlamli bicimde etkiledigi yontinde kanit bulunamamuistir. Bu bulgu,
“Hi: Giiven endekslerindeki artis DYY girislerini artirir” ve “H:: Giiven endekslerindeki artis DYY ¢ikislarimi
azaltir” hipotezlerinin 6ngordiigi iliskinin, en azindan kisa vadede ve lineer dinamikler ¢ercevesinde,
desteklenmedigini gostermektedir. Diger taraftan VAR modeli, DYY serilerinin kendi gecikmeli
degerlerine tepki verdigini bulgulayarak, DYY akimlarinin dénemsel dalgalanmalarinda kendi igsel
faktorlerinin (6rnegin buiyiik bir yatirim projesinin tek seferlik etkisi veya baz etkisi) belirgin
olabilecegini ortaya koymaktadir.
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4.2.1.Granger Nedensellik Testleri

Tablo 5. Granger Nedensellik Testleri

Bagimli Degisken Bagimsiz Degiskenler chi2 df Prob>chi2
EGEi 0.25354 1 0.615
EGEr 0.02382 1 0.877
DYYg EGEt 0.56205 1 0.453
ALL 0.9743 3 0.807
EGEi 6.9e-06 1 0.998
EGEr 1.1016 1 0.294
DYye EGEt 1.0735 1 0.300
ALL 2.4098 3 0.492
EGEi 0.00318 1 0.955
EGEr 0.00184 1 0.966
DYYo EGEt 0.02749 1 0.868
ALL 0.05718 3 0.996

VAR(1) modeli ¢ercevesinde yapilan Granger nedensellik analizleri de katsay1 sonugclarryla tutarl bir
tablo ¢izmistir. Ekonomik gtiven endekslerinin DYY {tizerindeki olasi nedensel etkilerini stnamak igin
her bir giiven endeksinin gecikmeli degerlerinin ilgili DYY degiskenine ek bilgi katip katmadig test
edilmistir ve analiz sonuglar1 Tablo 5te gosterilmistir. DYY girisleri i¢in yapilan Granger testi, is
diinyas, reel sektor ve tiiketici giiveni endekslerinin hicbiri i¢in nedensellik yontinde anlamli bir sonuca
ulasamamustir (6rnegin is diinyas: giiveni icin p=0.62; digerleri icin p~0.88 ve p~=0.45). Bu durum,
gecmis donem giiven endeksi degerlerinin, DYY girislerini tek basina kendi ge¢misinden yapilan
tahmine kiyasla iyilestirici bir bilgi sunmadigimi gostermektedir. Benzer sekilde DYY ¢ikislari
acgisindan da hicbir gtiven endeksinin Granger nedenselligi saptanmamuistir (tim endeksler birlikte
teste sokuldugunda bile y? testinin p~0.80 ¢ikmasi, toplu etkinin de anlamsiz oldugunu gosterir). Bu
bulgular 1siginda H: ve H: alt hipotezleri olan H1la, H1b, Hlc ile H2a, H2b, H2¢'nin tamami
reddedilmektedir. Yani ne is diinyas: giiveni ne reel kesim giiveni ne de tiiketici giiveninin artis,
Granger anlamda ne DYY girislerinde artisa yol agmakta ne de DYY cikislarinda azalisa yol
acmaktadir. Bu sonuclar, Hs ve Ha hipotezlerinde 6ne stiriilen “ekonomik giiven endeksleri ile DYY
arasinda anlaml bir iliski vardir” seklindeki genel ifadeyi de desteklememektedir. Nitekim hem kisa
vadeli dinamik etkilesimler zayif bulunmus hem de esbiitiinlesme testi uzun vadeli bir iliskiyi
dogrulamamuistir. Dolayisiyla Hs ve Ha hipotezleri de reddedilmektedir. Sonuglarin istatistiki
gortintimi, Turkiye ozelinde ekonomik giiven gostergelerinin DYY kararlarmi yonlendirmede
belirgin bir rol oynamadig1 yoniindedir.
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4.2.2.IRF Analizi
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Grafik 1. IRF Analizi

VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, yukaridaki bulgular1 gorsel olarak
desteklemektedir. DYY girislerine bir standart sapmalik is diinyas1 giiveni soku verildiginde, DYY
girislerinde ilk ¢eyrekte cok smirh bir artis gozlenmekte, ancak bu etki ikinci ceyrek itibariyle hizla
azalarak istatistiksel olarak anlamsiz bir hale gelmektedir. Sok sonrasi elde edilen giiven araliklari,
tepki fonksiyonunun biiytik boliimiinde sifir eksenini igerdigi icin, ilk anda goriilen ufak pozitif
etkinin tesadiifi dalgalanmadan ayrismadigr anlasiimaktadir. Reel kesim giiven endeksi soku, DYY
girislerinde birinci ¢eyrekte gorece daha belirgin bir pozitif sicrama yaratmakla birlikte, tahmin
araliklar1 oldukga genis olup %95 giiven aralig: dahilinde anlamliliktan uzaktir; sonraki ceyreklerde
etkisi hizla sifira yaklasmaktadir. Tiiketici gtivenindeki bir sokun DYY girislerine etkisi ise ilk ceyrekte
negatif, ikinci ve tiglincii geyreklerde pozitif yonlii dalgali bir seyir izlemektedir; ancak bu tepki profili
de gtiglii bir belirsizlik igerir ve tiim donemler igin sifir etkisinin icinde kalir. Bu sonuglar, DYY
girislerinde gtiven endeksi soklarimin kalict ve anlamli bir degisim yaratmadigmi gostermektedir.
Nitekim her ti¢ gtiven endeksi icin de IRF egrileri kisa vadede dalgalansa da orta vadede yeniden
sifira yakinsar ve kalic1 bir sapma olusmaz.

DYY cikislar1 agisindan IRF analizinde de benzer bir tablo s6z konusudur. Gerek is diinyas: gerek reel
kesim gerekse tiiketici giivenindeki beklenmedik artislarin, Tirkiye’den yurtdisina yapilan DYY
cikiglart iizerinde anlamli bir kirilma yaratmadig1 goriilmektedir. Ornegin, tiiketici giivenindeki bir
sokun DYY cikislarina etkisi ilk ¢eyrekte kiictik bir azalis olsa da sonraki donemlerde yon degistirip
dalgalanmakta ve hicbir donemde etkisi istatistiki anlam kazanacak olctide farklilasmamaktadir. Tum
gliven endeksi soklar i¢in DYY c¢ikislarina verilen tepkilerin ortak 6zelligi, kisa 6miirli ve belirsiz
olmalari, birkag ceyrek i¢inde etkilerin sifir etrafinda sontimlenmesidir. Bu durum, ekonomik gitiven
ortamindaki ani degisimlerin, Tiirk sirketlerinin yurtdis1 yatirrm kararlarinda belirleyici ve kalici bir
etken olmadigini teyit etmektedir. Boylelikle IRF bulgulari, VAR modeli ve Granger testlerinin
sonuglariyla tutarlilik arz ederek, ekonomik giiven - DYY iliskisinin zayif oldugu yoniindeki kaniy:
gliclendirmektedir.
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5.50NUC

Dogrudan yabanci yatirimlar, kiiresel ekonomide sermaye hareketlerinin en énemli unsurlarindan biri
olarak, yalnizca finansal kaynak aktarimi degil, ayn1 zamanda teknoloji transferi, bilgi paylasimi ve
ekonomik kalkinmanin hizlandirilmas: agisindan da stratejik bir rol tstlenmektedir. Yatirim
kararlarini sekillendiren faktorler arasinda ise ekonomik biiytime, politika istikrari, jeopolitik ortam ve
yatirimer giiveni gibi ¢ok boyutlu dinamikler ¢ne ¢ikmaktadir. Bu baglamda, Dunning’in OLI
Paradigmasimin da vurguladigt tizere, bir iilkenin sahip oldugu konum avantajlarinin
degerlendirilmesinde ekonomik giiven ortami 6nemli bir belirleyici olarak kabul edilmektedir
(Dunning, 2001). Ancak ekonomik giivenin, yatirimci kararlarinda ne olctide etkili oldugu konusu,
ozellikle gelismekte olan tilkeler baglaminda, ampirik olarak farkli sonuglar verebilen, karmasik ve
cok degiskenli bir iliskiye isaret etmektedir. Bu ¢alismanin temel amaci da bu ¢ok boyutlu yapiy:
Tiirkiye 6zelinde analiz ederek, ekonomik giiven endeksleri ile DYY hareketleri arasindaki iliskinin
yoniinii ve gliciinii kavramsal gercevede degerlendirmek olmustur.

Elde edilen bulgular 1s18inda ¢alismanin hipotezleri genel olarak desteklenememistir. H: hipotez
grubu, yiiksek ekonomik giivenin daha fazla DYY girisi cekecegi yontindeki beklentiyi dile
getiriyordu; ancak Turkiye ¢rneginde 2000-2024 aras: veriler, giiven endekslerindeki artislarin DYY
girislerinde istatistiki olarak kayda deger bir artisla sonuclanmadigini gostermistir. Benzer sekilde H-
hipotez grubu, artan ekonomik giivenin yurt disina DYY ¢ikislarini azaltacagini 6ne siirmekteydi. VAR
ve Granger analizleri ise ekonomik giiven gostergelerinin DYY cikislar: {izerinde anlamli bir etkisi
olmadigin ortaya koymustur. Bu bulgu, gtiven ortaminin iyilesmesinin Tiirk firmalarimin dis yatirrm
yapma egilimini frenlemedigini, diger bir deyisle diisiik giiven ortaminin da onlar1 daha fazla dis
yatirim yapmaya itmedigini gostermektedir. Hs ve Ha ise genel olarak ekonomik giiven endeksleri ile
DYY arasinda anlaml bir iliski bulundugunu varsaymaktayds; fakat ne esbiitiinlesme analizinde ne
de kisa donemli nedensellik testlerinde boyle bir iliski saptanmadigindan, bu hipotezler de
dogrulanmamustir. Ozetle, Tiirkiye ozelinde ekonomik giiven ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda beklenen yonde veya anlaml bir bag tespit edilememistir.

Bu sonuglar ilk bakista teorik beklentilerle zitlik gosterse de detayl incelendiginde tnemli ipuglar:
barindirmaktadir. Teorik olarak, literatiirde bir tilkenin ekonomik ve politik istikrarina dair gtiven
ortaminin, dogrudan yatirimlar igin kritik bir “konum avantaji” unsuru oldugu kabul edilir (Dunning,
2001; Bevan & Estrin, 2004). Nitekim Bevan ve Estrin (2004), yatirimcilarin bir tilkeye iliskin
kararlarinda makroekonomik istikrar ve kurumsal giivenilirlik gibi unsurlarin belirleyici oldugunu
vurgulamustir. Baker, Bloom & Davis (2016) de ekonomik politika belirsizliginin yatirim kararlarma
etkisini incelemis ve ekonomik giiven endeksinin bu tiir faktorleri yansitan bir gosterge olarak
goriilebilecegini belirtmistir. Yildiz (2022) Ttrkiye icin yaptig1 bir nedensellik analizinde, ekonomik
gliven endeksinin DYY'nin Granger nedeni oldugunu bildirmistir.

Ekonomik gitiven endeksinin yatirim kararlar1 {izerindeki etkisi, literatiirde farkli baglamlarda ele
almmakta ve bu iliskinin yatirim aracina gore degisebilecegi yoniinde bulgular ortaya konmaktadir.
Evci'nin (2019) calismasinda, BIST100 endeksi ile ekonomik giiven endeksi arasinda tek yonlii bir
iliski tespit edilmesine ragmen, ekonomik giiven endeksi ile altin fiyatlar1 veya USD/TL doéviz kuru
arasinda anlamli bir nedensellik bulunmamistir. Bu durum, ekonomik giivenin yerli yatirimcilarm
davranislarini etkileyebilecegini ancak dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) gibi uluslararasi sermaye
hareketleri tizerinde belirleyici olmayabilecegini gostermektedir. Benzer sekilde, Evan ve Bolotov
(2014) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, DYY ile yolsuzluk arasindaki iliskinin zayif oldugu ve
DYYmin belirli ekonomik algilardan ya da gostergelerden giiclii bicimde etkilenmedigi ortaya
konmustur. Meivitawanli'nin (2018) OECD iilkelerinde turizm sektorii odakli yaptigi calismada,
DYY'nin ekonomik biiytimeye etkisinin sinirli oldugunu ve bu etkinin farkli ekonomik baglamlarda
tutarl bir bicimde 6ngoriilemedigini gostermektedir. Ayrica, Aisbett'in (2007) ikili yatirim anlagmalar:
tizerine yaptigl analizde, ikili yatirnm anlasmalar1 ile DYY arasindaki korelasyonun, endojenlik
dikkate alindiginda, beklenen diizeyde giiclii olmadig1 ve bu tiir anlasmalarin giiven artirict 6nlemler
olarak goriilse de dogrudan yabanci yatirimlari tesvik eden etkisinin simirli kaldigi sonucuna
ulasilmistir. Bu calismalar, ekonomik gitiven endeksini dogrudan ele almasa da DYY kararlarmin
yalnizca ekonomik giiven gostergeleriyle aciklanamayacagini ve bu kararlarin ¢ok boyutlu, karmasik
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faktorlerin etkisi altinda sekillendigini gostermektedir. Dolayisiyla ekonomik gitiven, yatirimc
algilarimi etkileyebilecek unsurlardan biri olmakla birlikte, DYY girisleri ile dogrudan
iliskilendirilebilecek tekil bir belirleyici olarak degerlendirilememektedir.

Dogrudan yabanci yatirim (DYY) kararlari, yalnizca ekonomik giiven algisi ile agiklanamayacak kadar
cok boyutlu faktorlerden etkilenmektedir. Cin ve Hindistan’da oldugu gibi, DYY girigleri sermaye
birikimi ve teknoloji transferi yoluyla ekonomik biiyiimeye katki saglarken (Baek & Koo, 2009),
Avrupa’daki baz: diisiik ve orta gelirli tilkelerde bu iliskinin zayif oldugu ve diger faktorlerin daha
belirleyici olabilecegi goriilmektedir (Jusaj & Zogaj, 2024). Ayrica, ekonomik ve politik belirsizliklerin
DYY akislarini etkileyebildigi, ancak belirsizlik donemlerinde dahi yatirimlarin arttigr 6rnekler
bulundugundan (Chi-Wei vd., 2022), bu iliskinin baglamsal oldugu anlasiimaktadir. G20 {ilkeleri
ozelinde ise, belirsizliklerin DYY’yi caydirdigi ancak bunun her durumda gecerli olmadig:
belirtilmistir (Dastan vd., 2022a). D1s iliskiler ve jeopolitik ortam da DYY kararlarin etkileyen énemli
unsurlar arasinda yer almaktadir (Saragih & Pasaribu, 2023). Jeopolitik risklerin DYY iizerindeki
etkisini Tiirkiye ozelinde inceleyen bir diger calisma ise Dastan ve arkadaslari (2022b) tarafindan
yapilmistir. Bu calismada, artan jeopolitik risk diizeylerinin Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlar tizerinde negatif etkiler yarattig1 ampirik olarak ortaya konmustur. Bu bulgular, DYY ile
ekonomik giiven endeksi arasinda her zaman anlamli ve dogrusal bir iliski kurulamayacagini, yatirim
kararlarinin farkl baglamlarda farkli dinamikler tarafindan sekillenebilecegini gostermektedir.

Bu calismada ise s6z konusu endekslerin dogrudan yatirimlarla iliskisinin zayif bulunmasi, birkag
olast nedene dayamiyor olabilir. ilk olarak, ekonomik giiven endeksleri agirlikli olarak i talep ve yerli
yatirimer algilarini yansitmaktadir; yabanci yatirimcilar ise ev sahibi tilkeye dair kararlarinda daha
somut ve uzun vadeli gostergelere odaklanabilirler. Ornegin siyasi istikrar (Candemir, 2009;
Topaloglu ve Korkmaz, 2021), kur riski (Emir ve Kurtaran, 2005), pazar biiyiikligi (Ozcan & Ari,
2010), vergi tesvikleri (Sagdic vd., 2020) gibi “geleneksel” faktorlerin (Yildiz, 2022) DYY tizerinde
giiclu etkileri oldugu bilinmektedir. Ekonomik giiven endeksi ise bu biiyiik capli faktorlerin etkisini
tam olarak yakalayamamis veya onlarin golgesinde kalmis olabilir. Nitekim 2005-2007 déneminde
ekonomik giiven endeksi asir1 yiiksek olmamasina karsin Tiirkiye rekor diizeyde DYY ¢ekebilmistir;
cinkti o yillarda AB ile miizakere stireci ve kiiresel bol likidite gibi unsurlar belirleyici olmustur.
Benzer sekilde 2016-2018 doneminde iilke igcinde giiven ortami gesitli siyasi olaylar nedeniyle
zayiflamis olsa da belirli altyap: projeleri ve sirket birlesmeleri yoluyla yabanc yatirim girisleri devam
edebilmistir. Bu 6rnekler, DYY kararlarinda giiven endeksince o¢lciilenden daha farkli beklenti ve
degerlendirmelerin rol oynayabildigine isaret etmektedir.

Ikinci olarak, DYY kararlarimn zamanlamast ve dinamigi, ekonomik giiven endekslerinin
aylik/ceyreklik dalgalanmalariyla uyumsuz olabilir. Dogrudan yatirimlar genellikle uzun vadeli
stratejiler ve hazirlik gerektiren islemlerdir (Aytemiz, 2009). Bir fabrikanin kurulumu veya buiyiik bir
sirket alimi, donemsel giiven dalgalanmalarindan ziyade yillara yayilan degerlendirmelere
dayanmaktadir. Dolayistyla yatirimcilar kisa vadede giiven endeksindeki degisimlere tepki vermiyor,
ancak giivendeki kalici ve yapisal iyilesmeleri goz ontinde bulunduruyor olabilirler. Calisma
kapsaminda belirlenen dénemde ise giiven endeksindeki degisimler kalict bir trende isaret etmedigi
icin yatirimcr davramiginda istatistiki bir iz birakmadig1 soylenebilir. Ugiincii bir nokta, ekonomik
gliven endeksinin yiiksek korelasyon gosterdigi makro degiskenlerle ilgilidir. Daha once de ifade
edildigi tizere literatiirde DYY'nin genelde ekonomik biiytime orani, enflasyon, kur istikrari gibi
makro gostergelerle iliskili bulundugu sonucu hakimdir. Bu calismada modele makro kontrol
degiskenleri dahil edilmediginden, giiven endekslerinin DYY {izerindeki dogrudan etkisini izole
etmek amaclanmustir; ancak bu ayni zamanda ortak etkiler nedeniyle Ekonomik giiven dogrudan
yabanci yatirim iligkisinin istatistiki olarak ayristirlamamasma da yol agmus olabilir. Dolayisiyla
gliven endeksleri, makroekonomik gidisatin bir yansimasi olarak DYY’ye etki ediyor goriinse de
etkileri diger faktorlerle i¢ ice gectiginden ayr1 bir degisken olarak anlamli bulunmamustir.

Genel olarak bulgularimiz, Dunning’in OLI paradigmasindaki “konum avantaji” bileseninin bir
parcast olan ekonomik giivenin, Tiirkiye’nin DYY performans: tizerinde beklenenden daha zayif bir
belirleyici oldugu yoniinde yorumlanabilir. Ekonomik giiven ortamu elbette yatirimci kararlarinda
onemli bir rol oynayabilir; ancak Tiirkiye drneginde yatirimcilarin kararlarinda jeopolitik gelismeler,
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finansal getiri farkliliklari, kur oynakligi, kurumsal diizenlemeler gibi diger faktorlerin daha baskin
ciktigi soylenebilir. Ozellikle dis yatirim kararlari (DYY cikiglarl) incelendiginde, yerli firmalarin
yurtdisina agilma egilimlerinin i¢ ekonomik giiven ortamindan ziyade kiiresel firsatlar, risk dagitma
stratejileri ve sirketlerin biiytime vizyonlariyla iligkili olabilecegi sonucuna varilmistir. Bu da
ekonomik giiven endeksleri, tek basmma DYY akimlarimi artirmak veya azaltmak icin yeterli
olmadigini;, yatirrm c¢ekme ve yatirimciyr iilkede tutma politikalariin basariya ulasmast igin
makroekonomik istikrarin yani sira somut yatirim tesvikleri, hukuki éngoriilebilirlik ve uluslararas:
kosullarin da dikkate alinmas: gerektigini gostermektedir.

Sonug olarak, 2000-2024 doénemine ait Tiirkiye verileriyle yapilan bu kapsamli zaman serisi analizi,
ekonomik giiven - DYY etkilesiminin sinirli oldugunu ortaya koymaktadir. Giiven endeksindeki
iyilesmeler ne yabanci sermaye girislerinde anlamli bir artis getirebilmis ne de yerli firmalarin disariya
yatinm yapma diirtiistinii istatistiki olarak azaltabilmistir. Bu bulgu, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde DYY’1 belirleyen etmenlerin ¢ok boyutlu oldugunu ve yatirimci psikolojisini yansitan giiven
gostergelerinin tek basina yeterli olmadigini gostermektedir. Nitekim von Neumann ve Morgenstern
(1944) tarafindan gelistirilen Beklenen Fayda Teorisime gore yatirimcilar belirsizligi sevmez ve
ongortilebilirligi tercih etmektedir. Ancak Tiirkiye 6zelinde bakildiginda, bu 6ngoriilebilirlik ve giiven
duygusunun olusmasi i¢in giiven endekslerinin yiiksek olmasi yetmemis, bunun yaninda makro-
finansal istikrar ve uluslararasi kosullar belirleyici olmustur. Bu ¢alisma, literatiirde sik¢a vurgulanan
ekonomik giivenin teorik onemini reddetmemekle birlikte, ampirik diizeyde etkisinin simirh
kalabilecegini gostermistir. ilerleyen arastirmalarda, ekonomik giiveni olusturan bilesenlerin ayrmtili
etkileri veya yapisal rejim degisiklikleri (6rnegin kriz vs. normal déonem ayrimi) dikkate alinarak daha
derinlemesine analizler yapilmas, bu iliskinin daha iyi anlagilmasina katki saglayabilir. Ayrica, politik
belirsizlik endeksi veya yatirim ortami endeksi gibi alternatif gostergelerle DYY arasmndaki iliski
incelenerek, yatirimci giiveninin hangi yoniiniin (politik, ekonomik, finansal) daha fazla 6nem tasidig:
belirlenebilir. Sonug olarak, Tiirkiye ¢rnegi DYY kararlarimin belirleyicileri konusunda algisal
faktorlerin tek basma belirleyici olmadigini, yatirimcilarin karar mekanizmalarinda gok yonli
degerlendirmeler yaptigini gostermektedir. Bu da politika yapicilar icin, ekonomik gtiven endeksini
yiikseltmeye yonelik adimlarin tek basma yeterli olmayacagi, bunun yam sira makroekonomik
istikrar1 kalic1 kilacak ve yatirim ortamimi somut olarak iyilestirecek adimlarmn 6nemini
vurgulamaktadir.
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