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ONSOZ

Ogrencilik yasamim boyunca siirekli zengin-fakir iilke ayriminin nedenlerini,
gelismis tilkelerin hangi hamleleri yaparak olduklar1 konuma geldiklerini merak etmis
olmam, bu konu iizerinde yogunlasmamin ana etkenidir. “Cografya kaderdir” s6ziiniin
haklilik paymin var olup olmadigini, geng bir arastirmaci olarak kendi gozlemlerin
neticesinde 6grenmek istedim. Asirlar 6nce nitel dayanaklar olmaksizin sdylenen bu

sOziin, nicel sdylemden ¢ok ileri bir tespit olduguna kanaat getirmis durumdayim.
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Son yillarda kiiresellesmenin etkisi ile kiigiilen Diinya’da hem gelismis hem de
gelismekte olan tllkelerin biiyiime ve kalkinmasinda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 6nem arz etmektedir. Gelismis iilkeler ellerinde biriken sermayeleri,
gelismekte ve az gelismis iilkelere yatirnm yaparak maksimum kar pesinde iken,
gelismekte olan tilkelerde bu yatirimlarla birlikte teknolojik gelisim, teknik bilgi, yeni
yonetim anlayis1 benimseyerek ekonomik kalkinma ve biiylimenin pesindedirler. Her
iilke agisindan degisik avantajlar saglayan yabanci sermaye yatirimlari, Tiirkiye gibi
gelismekte olan her iilkenin makroekonomik gostergeleri ilizerinde olumlu bir tablo

olusturacag diistintilmektedir.

Calisma, Tiirkiye ekonomisinin 1970-2019 yillar1 arasin1 baz alarak dogrudan
yabancit sermaye yatirimlarinin, yapay sinir agt (YSA) uygulamasi araciligiyla
gelecege yonelik tahminini konu almaktadir. Geleneksel analizler ile yapilan deneysel
caligmalarin ¢ogu sonuglarin dogrulugunu kontrol ederken, biz yapay sinir agini
kullanarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tahmin edebilir olup olmayacagini

o6grenmek istedik.

Calisma 3 béliimden olusmaktadir. Ik béliimde yabanci sermaye yatirimlarinin
genel tanimi, tirleri, Tiirkiye’deki tarihi seriivenine deginilip, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin 6zellikleri, teorileri ayr1 basliklar altinda detayli bir sekilde

anlatilmistir.

Arastirmanin ikinci boliimiinde yapay sinir agmin ne oldugu, nasil ortaya
ciktig1, ozellikleri ve kullanim alanlar1 ince ince anlatilmigtir. Ayriyeten literatiirde

benzer ¢alismalarin var olup olmadig incelenerek, kaynak taramasi yapilmistir.

Son boliimde ise ilk olarak uygulayacagiz modelin dogruluk payini test etmek
icin gegmis yillara ait veriler kullanilarak her yilin dogrudan yabanci sermaye girisinin,

yapay sinir aginin sonucu ile ortiisiip ortlismedigini bakilarak bir sonuca baglanmustir.

Anahtar Kelimeler: Tirkiye Ekonomisi, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari,

Yapay Sinir Ag1



ABSTRACT

Direct foreign capital investments are important in the growth and development
of both developed and developing countries in the world, which has shrunk with the
effect of globalization in recent years. While developed countries are seeking
maximum profit by investing their accumulated capital in developing and
underdeveloped countries, developing countries pursue economic development and
growth by adopting technological development, technical knowledge and new
management understanding with these investments. It is thought that foreign capital
investments, which provide different advantages for each country, will create a
positive picture on the macroeconomic indicators of every developing country such as

Turkey.

The study focuses on the future prediction of foreign direct investments of the
Turkish economy between the years 1970-2019 through the application of artificial
neural network (ANN). While most of the experimental studies with traditional
analyzes check the accuracy of the results, we wanted to find out whether foreign

direct investment investments can be predicted using artificial neural networks.

The study consists of 3 parts. In the first part, the general definition and types
of foreign capital investments, their historical adventure in Turkey are mentioned and
the features and theories of foreign direct investments are explained in detail under

separate headings.

In the second part of the research, what the artificial neural network is, how it
came about, its features and usage areas are explained in detail. In addition, by
examining whether there are similar studies in the literature, a literature review has

been made.

In the last part, in order to test the accuracy of the model that we will apply
first, data from previous years are used to determine whether each year's direct foreign

capital inflows coincide with the result of the artificial neural network.

Keywords: Turkish Economy, Foreign Direct Investment, Artificial Neural Network
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ARASTIRMANIN KONUSU

Calismada, ilk olarak yabanci sermaye yatirimlarini tanimini, tiirlerini, tarihi
gelisimine yer verip, akabinde Tiirkiye ekonomisine giren dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini incelemistir. Geleneksel analizlerin aksine giiniimiizde sik¢a kullanilmaya
baslanan yapay sinir ag1 uygulamasinin Tirkiye’ye girecek olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini tahmin edilmesinde olumlu sonuglarin verilip verilmeyecegi

arastirilmistir.
ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu calisma daha ¢ok miihendislik alaninda kullanilan yapay sinir ag1
uygulamasini iktisada entegre etmeyi amaclamaktadir. Bu dogrultuda Tiirkiye
ekonomisine girecek olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tahmin edilip
edilmeyecegi test edilecektir. Hizla degisen ve gelisen teknolojiye uyum saglamak
amaci ile slirdiirdiigiimiiz ¢aligmamizin ekonomi alaninda kiiglikte olsa bir boslugu
dolduracagi inancindayim. Diinya literatiiriinde elle tutulur ¢ok az sayida yapilan
caligmalar mevcutken, Tiirkiye literatiiriinde benzer c¢alismalara rastlanmamasi bu

aragtirmanin degerini ve dnemini arttirmaktadir.
ARASTIRMANIN YONTEMIi

Yapay Sinir Ag1 uygulamasinda agi egitmek igin en yaygin yontemlerden biri
olan Levenberg-Marquardt (LM) geri yayilma algoritmasi kullanilmigtir. Calismada iki
veri seti arasindaki hatay1 6lgmek i¢in Ortalama Karekok Hata (MSE) ve Kolerasyon

(R) katsayist hesaplamasi yontemleri kullanilmistir.
KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Ele alinan konu ile uygulanan yontemin bir arada yiiriitiildiigii ¢aligmalarin
literatiirde ¢ok az yere sahip olmasi en gii¢ noktalardan birisiydi. Ayrica uygulama i¢in
olusturulan veri setindeki degiskenlerin giivenilirligi ya da bulunamamas1 sonucu bazi

zorunlu degisikliklere gidilmesine sebebiyet vermistir.

12



GIRIS

Diinyada yabanct sermaye yatirimlarinin baslangict 16. yiizyila kadar
dayanmaktadir. O donem daha c¢ok gilimiis ve bakir isletmeciyi iizerine yapilan
sermaye yatirimlari, 18. yiizyilin son dénemlerinde ortaya ¢ikan Sanayi Devrimi ile hiz
kazanmistir. 19. yiizyilin ikinci yarisina gelindiginde sanayilesen iilkelerin ellerinde
biriken sermaye fazlaliklar1 yabanci sermaye yatirimlarimin ortaya c¢ikisindaki en
onemli sebep olarak gosterebilir. Bu donemde yapilan sermaye yatirimlari ¢ogunlukla
Ozel tesebbiisler araciligiyla yapilmakta ve 6zel kisiye ait olmaktaydi. Yatirimlarin
¢ogu portfoy yatirimlar seklindeydi (Bulutoglu, 1970, s. 47-48) . 19.yiizyilin sonlarina
gelindiginde daha ¢ok dolayli yoldan gerceklestirilen yabanci sermaye yatirimlari sekil
degisikligine giderek, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma doniismiistiir. Ulkeler
bu yatirimlar1 daha c¢ok kendi sanayilerinin devami ve gelisimi icin gerekli olan
hammadde temini i¢in yapmislardir (Sener, 2013, s. 53).

20. yiizy1l gelindiginde ise diinya konjonktiiriinde yasanan savaslarin tesirinde
ortaya ¢ikan ekonomik krizler ve yokluk dogrudan ve dolayli yabanci sermaye
yatirimlarinin duraksamasina neden olmustur. 20. yiizyilin baslarinda yabanci sermaye
yatirimlarini motive eden temel unsur dogal kaynaklarin islenmesi iken, Ikinci Diinya
Savasi sonrasi donemde temel hedef Uzakdogu’da tekstil, Asya ve Latin Amerika’da
otomotiv endiistrisi ve Singapur ve Malezya gibi iilkelerde teknoloji aktiviteleri
yoniine kaymaya baglamistir (Sener, 2013, s. 59).

Bu donemlerde sermayenin yurtdisina ¢ikmasinda ¢ok uluslu sirketlerin (CUS)
onemli rolii vardir. Yabanci sermaye yatirimlari lretim hacmini ve verimliligini
artirarak, iilke ekonomisinin makroekonomik gostergeleri iizerinde olumlu etkiler
yarattig1 gozle goriiniir bir hal alinca, iilkeler bu yatirimlar1 kendi iilkelerine ¢ekmek
icin kiyasiya rekabet i¢cine girmislerdir. 1980 yillara gelindiginde diinya ¢apinda hizla
yayinlagsmaya baslayan kiiresellesme ile yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemi daha da
artarak, gelismekte olan iilkelerin istahin1 kabartmas: ekonomik, siyasi ve sosyal
alanlarda radikal degisimlere gidilmistir. Fakat yabanci yatirimlarin yarattigi olumlu
tablonun aksini savunanlar da mevcuttur. Bu ikilem iktisat¢ilarin gorilis ayriliklarina

diismesine neden olmustur.
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1. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA GENEL BAKIS

Bir bireyin ya da kurumun kendi {ilkesi disinda bagka bir iilkeden mal varlig1
edinmesine yabanci sermaye yatirimi denir. Yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi
iilke ekonomilerini dogrudan veya dolayli yoldan etki edebilmektedir. Ornegin;
yabanc1 yatirimeilar, ev sahibi {ilkede sube agarak, yeni bir tesis kurarak ya da mevcut
sirketin sermayesini arttirarak iilkedeki tiretkenligi arttirryorsa dogrudan yatirim séz
konusudur. Dogrudan kazanglar, daha yiiksek reel iicret seklinde i¢ isgiiciine, daha
diistik fiyatlar yoluyla tiiketicilere ve/veya daha yiiksek vergi gelirleri yoluyla
hiikiimete tahakkuk edebilir. (Blomstrom & Persson, 1983, s. 493). Bunun &tesinde,
yabanci yatirimei ev sahibi iilke ekonominden hisse senedi veya tahvil alarak dolayli
yatirim da yapabilmektedir.

Yabanci yatirimlar hem yatirimeilara hem de ev sahibi {ilke ekonomilerine bazi
avantajlar saglamaktadirlar. Ornegin; yatirimlar beraberinde ev sahibi iilkeye yeni isler
imkanlari, yeni teknolojiler, teknik bilgiler-beceriler (Know-How) getirebilir ve daha
genel olarak biiyiimeyi ve istihdami tesvik edebilirler. Ote yandan yatirimi
gerceklestiren kisiler veya sirketler asagida gosterildigi gibi licret, gelir ve kar elde
ederler (Kardaslar, 2019, s. 12).

Sekil 1.Yabanci Yatirimin Taraflar ve Iliskisi

YABANCI YATIRIM

Yatirnm, Know-How,
Teknoloji, Yonetim

e

S —

Kar, L Ocreti
Yatnma ar, Lisans Ucreti Alict

(Yurtigi) (Yurtdisi)
Kaynak: (Kardaslar, 2019, s. 13)

Hisse senedi veya tahvil alinarak yapilan yatirim literatiirde portfoy yatirimlari
olarak adlandirilir. Portfoy yatirimi ile daha ¢ok uzun vadeli, kamu ve 6zel kesimin
tahvil ihracati anlagilmaktadir. Mali islem seklinde uluslararasi ve piyasalar arasi
gerceklesen bu 6zel yabanci sermaye yatirimlari, kisa (1 yildan az), orta (1-5 yil arasi),

ve uzun (5 yildan fazlasi) vadeli olmak {izere zaman yapilarmma gore farklilik
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1.1.

gostermektedir (Sener, 2013, s. 9). Genel olarak, bu yabanci yatirnm sekli daha az
elverislidir. Ciinkii yerli sirket yatirimlarini ¢cok hizli bir sekilde, bazen satin aldig1 giin
icinde kolayca satabilir. Dikkate alinmas1 gereken iki ek yabanci yatirim tiirii: ticari
krediler ve resmi akimlardir. Ticari krediler genellikle yabanci iilkelerdeki isletmelere
veya bu iilkelerin hiikiimetlerine bir i¢ banka tarafindan verilen banka kredileri
bicimindedir. Resmi akislar ise gelismis veya gelismekte olan iilkelerin yerli bir iilke
tarafindan verilen yardim bi¢imlerini ifade eden genel bir terimdir (Chen, 2018, Erisim
Tarihi:04.01.2019). Bu yatinmlarin arkasinda ekonomik, siyasal ve sosyal faktorler
etkilidir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tanim

Yabanci yatirimlarin ¢ogunlugunu olusturan ve calismamin ana 6gesi olan

dogrudan yabanc1 yatirimlarinin literatiirdeki bazi tanimlart asagidaki gibidir;
IMF, UNCTAD ve OECD gibi uluslararasi ekonomik kuruluslar dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini; kalict menfaatler saglamak bir ekonomide yerlesik olan bir
isletmenin veya sermayenin bagka ekonomiye aktarilmasi olarak tanimlamaktadir
(Sarisoy & Kog, 2010).

Bir iilkedeki yatirimeinin bir baska iilkedeki yerlesik sirkete kalici bir sekilde
ortak olmasi ya da sirketi satin almasi ile gergeklesen uluslararasi yatirimlara dogrudan
yabanci sermaye yatirimi denir.

Dogrudan yatirimci, yurtdisinda bir sirketin adi hisselerinin veya oy giiciiniin
yiizde 10'unu veya daha fazlasini elde ettiginde dogrudan bir yatirim iliskisi kurulur.
Dogrudan yatirim, sadece dogrudan yatirimci ile dogrudan yatirim kurulusu arasindaki
DYSY iliskisini degil, ayn1 zamanda aralarinda ve farkli ekonomilerdeki yerlesik bagli
sirketler arasindaki tiim sermaye islemlerini de kapsamaktadir (Patterson, Montanjess,
Motala, & Cardillo, 2004, s. 3).

Dogrudan yabanci yatirimlar, bir {ilkenin sadece sermaye kaynagi degil, ayni
zamanda teknoloji transferi, altyapiyr giiclendirme, iretkenligi artirma ve yeni
istihdam olanaklar1 yaratma yoluyla i¢ ekonominin rekabet giiclinii arttirmak i¢in uzun
vadeli gelismesinde hayati bir rol oynamaktadir (Maran & Kaleeswaran, 2018, s. 1 ,
Erisim Tarihi: 10.01.2020).

Giliniimiizde ¢ok uluslu sirketlerin ticari faaliyetleri, diinya ekonomisine yon
vermektedir. Ozellikle 1980 sonrasinda kiiresellesmenin de etkisiyle WTO (Diinya
Ticaret Orgiiti), IMF (Uluslararas1 Para Fonu) ve WB (Diinya Bankasi) gibi
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1.2.

kuruluslarin serbestlesmeye yonelik politikalar uygulamasiyla birlikte ¢ok uluslu
sirketler, uluslararasi ticareti dolayisiyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
gergeklestirme hizini artirmaktadir (Coskun, 2015, s. 11).

Dogrudan Yabanci Sermaye Yahtimlar: ve Cok Uluslu Sirketlerin Arasindaki
Hiskisi

Cok uluslu sirketler (CUS), kendi iilkesi disinda en az iki farkh {ilkede tesis,
sube veya fabrika kurmasi ile gerceklesmektedir. Literatiirde ulus Gtesi sirketler,
uluslararasi sirketler ya da ¢okuluslu girisimler olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Bir
diger tanima gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile bir¢ok tlilkede katma deger
olusturacak bigimde faaliyet gosteren isletmelere denmektedir. Bu faaliyetler sirkete
bagl ortakliklarla, ortak girisimlerle veya sermaye yatirimlart ile ger¢eklesmektedir
(Mayrhofer & Prange, 2013, s. 2).

Cok uluslu sirketlerin ekonomi ve sosyoloji bilimlerinde birbirinden farkli
tanimlar1 vardir. Ekonomide, ¢ok uluslu sirketler, firmanin himayesi yoluyla yabanci
faaliyetlerin kontroliidiir. Sosyolojide ise orgiitsel uygulamalarin bir iilkeden digerine
aktarildig1 ve ¢ogaltildigi mekanizmadir (Lazarus, 2001, s. 10197). Kisaca ¢ok uluslu
sirketler, merkezlerinin bulundugu iilkeye bakilmaksizin kaynaklarin, mallarin,
hizmetlerin ve becerilerin ulusal sinirlar Gtesine tastyan sirketler olarak tanimlanabilir
(Anonim, 2017, Erisim Tarihi:12.01.2020).

Cok uluslu sirketler genel olarak 1950’1i yillardan sonra yayilma baslamis olsa
da kokeni 16. ve 17. yiizyillara kadar dayanmaktadir. 16. ve 17. yiizyillarda kurulan
sirketler somiirgecilik anlayis1 altinda gelismis iilkelerin kendi ihtiyag¢larini karsilama
i¢cgiidiisii ile gelismemis tlilkelere ya da yeni kesfedilen kitalara gidilerek oranin dogal
kaynaklarindan, tarim iriinlerinden faydalanmak i¢in kurulmuglardir. Bunlara 1649
yilinda Isveglilerin Afrika Sirketi, 1660 yilinda Ingilizlerin Dogu Hindistan Sirketi
ornek gosterilebilir (Chen, 2019 - Erisim tarihi: 23.12.2019). Bu sirketler, ¢ok uluslu
sirketlerin olusumunda temel yap1 tagi olma 6zelligini tasimaktadir.

Cok uluslu sirketlerin gelisimini saglayan en onemli etken ise 1957 yilinda
Roma Antlagmasinin imzalanmas: ile faaliyete gegirilen Avrupa Ekonomik Toplulugu
(AET)’ dur. Bu yillardan itibaren ¢ok uluslu sirketlerin sayisi artisa ge¢mis ve ona
paralel olarak da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda artis yasanmistir (Batmaz
& Tekeli, 2009, s. 11). Gelisen teknoloji ile birlikte ulasim ve iletisim imkanlarinin
kolaylagsmast da CUS’larin gelisiminde etkili olmustur. Yatirimeilar, liretim ve tagima

maliyetlerini azaltmak, daha genis kitleye hitap edebilmek, hiikiimetin dayattig1 tarife,
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kota gibi yaptirimlardan minimum diizeyde etkilenmek ve getirilerini maksimum
yapmak i¢in dis piyasalara agilarak sirketlerini uluslararasilastirma yoluna bagvururlar.
Cok uluslu sirketlerin ¢calisma sistemi ise asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Sekil 2. Cok Uluslu Sirketlerin Calisma Sistemi

Kaynak: (Arikan, 2006, s. 17)

Cus’lar sekildeki gibi ana sirket ve baglh sirketlerden olugmaktadirlar. A harfi
ile temsil edilen ana sirket, kurulusun karar merkezidir. Tiim sistemin hedefleri ve
faaliyetleri buradan yonetilir. Cok uluslu sirketlerin, hangi {ilkeye yatirim yapacaklari
ne Uretilecegi ne kadar tretilecegi gibi kritik kararlar A noktasinda alinir. Ana sirket ve
B harfi ise gosterilen bagh sirketler farkli iilkelerde bulunurlar. Bagl sirketlerin
bazilar1 hem {iiretim hem de pazarlama fonksiyonlarini iistlenirken, bir kism1 sadece
pazarlama fonksiyonu ya da sadece finansal bir fonksiyon iistlenirler. Bagl sirketler,
ana sirketlerle (ve bazi durumlarda diger bagli sirketlerle) iilkelerarasi sermaye,
teknoloji, yoneticilik, ¢ikti transferlerini gerceklestirmek amaciyla daima bir iliski
icerisindedir. Ornegin B sirketinin kendi iiretmis oldugu mali, baska bir malin
tiretimine girdi olarak kullanmak isteyen Be sirketine satabilir. B2, imal ettigi belirli
nihai mallari, yerel piyasada satmasi i¢in Bs’e gonderebilir. Ya da yeni bir teknoloji
gelistiren Bs bu teknolojiyi diger baglh sirketlere aktarabilir. Cok uluslu sirket sistemi
boylece, liretim, pazarlama, finansman, AR-GE ve yoneticilikte giin gegtikge daha da
entegre bir hal alir (Arikan, 2006, s. 16-17).

Cok uluslu sirketler faaliyetlerini genel olarak dogrudan yabanci sermaye

yatirmmi ile gergeklestirmektedirler. Bunun yani sira hisse senedi yatirimlari, ortak
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girisim, lisans ve teknik anlasmalar, franchising, stratejik ittifaklar, ihracat-ithalat
faaliyetleri ile de gergeklestirmektedirler. Amaglari; pazar imkanmnin gelismesi,
hiikiimet tarafindan uygulanacak yaptirimlardan minimum diizeyde etkilenilmesi, iilke
icindeki rekabet diizeyinin artirilmasi, teknolojik degisim ve ilerleme ile maliyetlerin
azaltilmasi seklinde Ozetlenebilir (Batmaz & Tekeli, 2009, s. 14).

Tim sirketler, cok uluslu sirketler olarak adlandirilamaz. Cok uluslu sirket
olabilmek i¢in hem fiziksel hem de finansal anlamda ¢ok miktarda varliga sahip olmali
ve yatirimindan yiliksek oranda kar elde edebilmelidir. Farkli iilkelerde tiretim ve
pazarlama faaliyetlerini yiiriitebilmelidir. A¢mis olduklar1 subeleri, fabrikalar1 kendi
iilkesinden denetleyebilmeli ve gerektiginde miidahale edebilmelidir. Onemli bir
biiyiime elde etmek icin, 6zellikle iiretim ve pazarlamada sermaye yogun teknolojiden
yararlanmalidir. Reklam harcamalar ile iirettigi her iriini farklilastirarak satigini
artirmalidir. Her gecen yil teknolojisini gelistirmeli ve st diizey {riinler
tiretebilmelidir (CFI, 2019).

Cok uluslu sirketler diinya mal ve hizmet ihracinin iigte ikisini
gerceklestirmektedir (Durgan, 2016, s. 17). 1970’li yillarda 7 bin civarinda olan
kiiresellese siireciyle birlikte ana sirket ve ona bagl sirketler olmak iizere sayisin
milyonlara ¢ikararak, Diinya yatirimlarina yon veren konuma gelmislerdir. Forbes
2019 Global 2000 listesine gore Diinyadaki en biiyiik ¢ok uluslu sirketlerin dagilim1
sirastyla 575 ABD, 309 Cin, 223 Japonya, 53 ile Almanya, Hindistan, Fransa, Birlesik
Krallik, Kanada, G.Kore, Tayvan yer alirken, 480°ni de diger iilkelerdedir.
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Kaynak: (Fortune, 2019, Erisim Tarihi:29.12.2019)
2019 gelire dayal1 Fortune Global 500 listesine gore Diinyanin en biiyiik 20 ¢ok
uluslu sirketleri ve ekonomiye katkilar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: En Yiiksek Gelir Elde Eden Cok Uluslu Sirketler (2019)
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ra Siclet Narkez SekioT SBf; Celirler Kar (8ilvon | Isohdam
(Adflyon Dielar) Drolar) {Bin Ei3i)
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AED
] Zirapac Group Eadjies, Tin Tetrol Fefnesi: EY EXGE [ 3EE FIERE)!
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E China Matipnal EBeaijing, Tin Eremi 00076 2170 T3EZ 401
Petrolerm
5 State Grid Beijing, Cin El=itmik IET 038 5174 E= el
a S200 ATACD Dlabran, Smoads Epemu 3535905 1Iaes hALE
Arakistan
T EF Leagra, Ingiltare Tetre] Fafmesid 303,755 Pk 73000
5 Erzem Mokl Troim, Texzz, AL | Pewol Rafmen: e[S ] ZORAT TG00
] Velksnzzen T olksburg, Idotarfu Tasit T I435%1 RERE R
Almarya
I | Toyoda Motor Tovota, Tapomya Motariu Tazit 22812 T&ZET ITLET
11 Appls Copertme, TA, Bilzizayar 263,305 S0531 132000
AED
IT | Berkzhue Omaka, WE, ABD | Sigortzahk 2T EST EXE SEE0
Hathaway
17 [ Amazen com Zeaitle, ALY Terziende ek S i | [Tk L F ]
T3 | Deited Healty Rlirnetorka, BN, | 5220k, @igorta LI TTTEE BTG
Groap ABD
13 S2MEImE Suwan, LHmey Elzitrarak, el B T8I AL U
El=cmomnic: Enrz El=ketirikdi At.
16 [ Cleacerz Ezar, Ionge Madepdik, Ham | 219,704 A0 T
Peirol
1y cEezzom S0 Framsizca, Ga, | LToptzacilk, Saghks | 214,319 EE S
AED
1T | DatmTer Suitzart, Almarya | Aotoriu Tast 157315 5333 20EGE3
1z G5 Health TWoan Sacker, B, sz2hk, Sizora 1Rz 30 -5k 2E5 0
AED
20 | Toal CouToevalz, Flarsd | Pedel Pahnesis | EEREE IT38 10 480
Kaynak: (Fortune, 2019, Erisim Tarihi: 29.12.2019)

Tabloda 2019 yili Fortune Global 500 Listesine gore, diinyanin en biiyiik 5 ¢cok

uluslu sirketler Walmart 514 milyar ($), ihracat Grubu 415 milyar ($), Royal Dutch
Shell 397 milyar ($), Cin Ulusal Petrol 393 milyar ($), Devlet Grid 387 milyar ($)’ tir.

(Chen, 2019). Cok uluslu sirketlerin ulastiklar1 bu rakamlar bir¢ok tlkenin milli

gelirinden daha fazladir.
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1.3.

1.3.1.

1.3.2.

1.3.3.

Cok Uluslu Sirketlerin Yatirim Thiirleri
Cok uluslu sirketlerin yapmis olduklar1 dogrudan yabanci sermaye yatirim

tiirleri, ortak girisim, sirket evlilikleri, stratejik birlesmeler ve 6zellestirme olmak iizere
dort sekilde gerceklesmektedir.
Ortak Girisim

Yeni piyasalara girmek isteyen bir veya birden fazla yabanci yatirimcinin,
yatirnm yapacagt bolgedeki yerel bir sirket ile ortak olma durumudur. Bu ortaklikta
hem yatirimer sirket hem de ev sahibi sirket hukuken ve finansal olarak bagimsiz
kalabilmekteyken, bir diger segenek olarak da yeni bir sirket kurabilirler. Bu yatirimi
yapan yabanci sermayedar, yeni bir piyasaya sorunsuz girebilir, yatirnm yaptigi
bolgedeki ticaret kisitlayici yaptirimlardan kurtulabilir ve o bélgenin risklerinden
kendi ¢apinda korunmus olur. Ayrica teknik bilgi konusunda her iki sirket birbirinden
faydalanabilir.

Sirket Evlilikleri

Sirket evlilikleri, sirketler aras1 birlesme ve satin alma olmak iizere iki sekilde
gerceklesmektedir. Tki ya da daha fazla sirket var olan tiim sermayelerini, emegini
birlestirerek, hukuki bagimsizliklarini fes edip, ortaya yeni bir sirketin kurulmasi ile ya
da var olan bir sirketin, baska bir sirketin himayesi altina girmesi ile
gerceklesmektedir. Sirket birlesmeleri kendi iginde yatay entegrasyon ve dikey
entegrasyon olarak ikiye ayrilir. Yatay entegrasyon; ayni tiir tiiketiciye hitap eden
sirketler arasinda gerceklesir. Dikey entegrasyon; ayni sektoriin farkl: alt sektorlerinde
faaliyet gosteren, alict veya satici iliskisi olan sirketlerin birlesmesi ile gerceklesir
(Ding, Erisim Tarihi 01.12.2019). Bu yonteme basvurulmasinin baslica nedenleri;
sirketler aras1 rekabeti azaltmak ve verimliligi iist seviyeye cikartmak istemeleri
gosterilebilir. Kiiresellesmenin etkisiyle, uluslararas: diizeyde soz sahibi olmak isteyen
yabanci yatirimcilarin en ¢ok bagvurdugu sistemdir.

Stratejik Birlesmeler

Stratejik birlesmelerdeki temel amag yiiksek maliyet oranlarin1 paylasmak, AR-
GE bilgilerinden faydalanmak, dogru yerde dogru zamanda piyasaya girerek ortak
pazarlama ve hizmet sunmanin imkéanlarindan yararlanabilmektir (G6zgor, 2014). Son
yillarda uluslararas1 sermaye hareketlerinde olduk¢a basvurulan bir yontemdir.

Havayolu, baraj, koprii, yollar gibi yiiksek maliyetli projelerde ‘yap-islet-devret’
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1.3.4.

1.4.

sistemi ile yiritiilebilirken, iki firmanin karsilikli olarak hisse senetlerini birbiri ile
degistirip, tim mal ve hizmet iiretimi amaciyla ortak bir girisim kurabilirler (Kurtaran,
2007).

Ozellestirme

Ozellestirme, miilkiyeti devlete ait olan hisselerin, varliklarin, isletme ve
hizmetlerin 6zel sektore aktarilmasiyla gergeklesmektedir (Ustundag, 2019).
Gelismekte olan iilkelerin, dogrudan yabanci sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekmek i¢in
sikca bagvurdugu bir yatirim tiiriidiir.

Dogrudan yabanci sermaye ile ¢ok uluslu sirketler arasinda yadsinamaz bir
iliski mevzu bahistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ¢ogunlukla CUS’ lar
tarafindan gerceklestirilmektedir. Cok uluslu sirketlerin amaci rekabet giiclerini
arttirmaya yonelikken, ev sahibi iilkenin amaci da ekonomilerinin gelisimini
gozetmektir (Osmanov, 2008, s. 21). Cok uluslu sirketler, iilke segiminde is giiciiniin,
ulagim maliyetlerinin diisiik oldugu, genis tiiketici kitlesine ulasabilecek piyasalari
segmeye Ozen gostererek, kar oranlarmi yiikseltme pesindedirler. iktisatcilar, gok
uluslu sirketlerin davraniglarini inceleyerek ortaya cesitli teoriler ileri stirmiislerdir. Bu

teoriler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin nedenlerini agiklamaya yoneliktir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Belirleyici Faktorleri
Kiiresellesmenin etkisiyle daha ¢ok 6nem arz eden dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari ilkelerin ilk olarak bagvurduklari sermaye kaynagi haline gelmistir.
Literatiirde dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarini agiklamak i¢in ortaya konan ¢ok
sayida degisken mevcuttur. Bu degiskenlerden bazilar1 resmi hipotezlere veya DYSY
teorilerine dahil edilirken, digerleri mantik ¢ercevesinde agiklanir (Demirhan & Masca,
2008, s. 358). Siiphesiz ki DYSY ’larin1 yapacak olan kaynak iilke minimum maliyet
ile maksimum kar elde giidiisii ile hareket eder. Bu nedenle yabanci yatirimer yatirim
yapacag lilkeyi secerken kendini giivence altina almak ister ve hangi sektorde veya
bolgede yiiksek oranda getiri elde edecekse oraya yonelir.

DYSY ’nin belirleyici faktorleri iizerine yapilan ¢ogu arastirma, dogal kaynak
kullanilabilirligi, siyasi istikrar, altyap1 gelistirme, isgiicii piyasasi durumu, pazara
katilim, Fikri Miilkiyet Hakki (IPR) korumasi, yolsuzluk, déviz kuru, déviz kurunun
oynaklig1, faiz orani, sermayenin geri doniigiine iliskin {ilkenin diizenleyici politikalar

hakkindaki konularini ele alir (Hailu, 2010, s. 105).
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UNCTAD’in 1998 yilinda yayinlamis oldugu Diinya Yatirnm Raporunda
DYSY'nin ev sahibi iilke belirleyici faktorleri asagidaki gibi siniflandirilmistir:
Tablo 2.DYSY nin Ev Sahibi Ulke Belirleyici Faktérleri

Faktor Gruplan Faktorler

|. Poiitik Faktdrer Ekonomik, politk ve sosyal istikrar,

¥abanao yaunmlara iliskin vluslararas: anlasmalar,

Vergi politikas:,

Ticaret politikasi, ticaret politkas: ve DYSY wtarhhd,
Ozelleztirme politikasi,

Piyasslann yapisi ve isleyisine iliskin politkalar (Gzellikls;
rekabet ve isletme satn ve bilesme politikalan).

. ¥abana itiraklerin anlasma standartlan.
L. Yatnm Ortaming | & aupmlzannin promesyonu {dlkenin pazadanmasi vb.}
eghdn Fal T *  Yaunm wegvikler
*  PMaliyetler (rizwvet, blrokratik stkinlik vb)
*  Yaunm sonras hizmeter
*  (agam kzlitzsi vb.) Sosyal ethenler
11l.Ekanomik Yatnm Stratejileri Fakabrler
Faktarler -
Fazara yonelme *  Pazar biiyikiFh ve kisi basina mill
gelir.

*  Piyasamn bdydmesi.

*  Balgesel ve kiresel piyasalara giris
imkanlan.

*  Tikstici tercihler.

*  Piyasalann vapisi.

Kaynagal/stratejik *  Hammaddsler
varlga ydnelme .

Digak deretli vasifsiz iggdcd

*  Vasl iggdcd

*  Fiziki altyap (havaalanlan, enshji.
yollar ve telekominikasyoen)

*  AR-GE

*  Teknolojik, yenilikgi ve diger

yaratiimes varhklar (markalar vb.)

Etkinlige yanelme *  Kaynaklannfvariklznn maliyeti v
tzgdeindn werimliligi

*  Dider girdilerin maliyet {iletizim, ara
mallar,)

*  Bélgesel entegrasyon anlasmasing
iyelik, olgek ekomomisi.

Kaynak: (UNCTAD, 1998, s. 91)

Diinya Bankasi tarafindan 2018 yilinda yayimlanan “Kiiresel Yatirim Rekabet
Edebilirlik Raporu” gore yatirim kararlarini etkileyen faktorler yiizdeleri asagidaki
sekil verilen grafikteki gibidir:

Sekil 3: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler
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1.4.1.

Politik istikrar ve glivenlik ‘ 50 37 s B
Yasal diizenleyiciler ‘ 4% 12 2
Yerel pazar biyiklugi ‘ 38 “ 4
Makro istikrar ve déviz kuru ‘ 34 44 16 5
is glicti becerisi ‘ 28 a5 2 5
iyi fiziksel altyapi \ 25 4 % 5
Dusuk vergi oranlari \ 19 39 3N 9
Hammadde ve isglcu mal. dUsli 18 35 35 n
Alan ya da mlk erigimi ‘ 14 3 2 2
Yerel marketlerin finans
durumu | 16 28 3 2%

Cok 6nemli  ~ Onemli « Az énemli Onemli degil + Bilmiyorum

Kaynak: (World Bank, 2018, Erisim Tarihi: 15.12.2019)
Grafikte goriildiigii tizere yatirimcilarin, yatirim yapacaklari tilkede dncelik

verdigi en 6nemli faktor politik istikrar ve glivenliktir.

Pazar Biiyiikliigii

Pazar hacminin genis olmasi yatirnmci acisindan gerekli olan teknoloji,
organizasyon, ulasim ile birlikle beseri sermaye ve kaynaklarin daha etkin ve verimli
kullanimina imkan saglar (Tandogan, 2018, s. 30). Ozellikle az gelismis ve gelismekte
olan {ilkeler agisindan DYSY c¢ekebilmeleri i¢in pazar biiyiikligli ¢ok 6nemli bir
avantajdir. Ciinkii yatirimer var olan piyasa hacmini attirmanin yollarini arar.

Jordaan (2004), DYSY ’nin daha biiyiik ve genisleyen pazarlara ve daha fazla
satin alma giliciine sahip ilkelere tasinacagini, firmalarin potansiyel olarak
sermayelerinden daha yiliksek bir getiri elde edebilecegini ve dolayli olarak
yatirnmlarindan daha yiiksek kar elde edebilecegini belirtmektedir (Demirhan &
Masca, 2008, s. 358). Chakrabarti’de, kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmasi ve
Olcek ekonomilerinden yararlanilmasini sagladigi i¢in biiyiik bir pazarin gerekli oldugu
fikrini destekledigini belirtmektedir (Chakrabarti, 2001, s. 96). Artige ve Nicolini 2005
yilinda yaptiklar1 ekonometrik analiz sonucunda DYSY girislerinde en 6nemli
faktorin GSYIH veya kisi basina diisen GSYIH ile olgiilen piyasa biiyiikliigii
oldugunu séylemislerdir (Artige & Nicolini, 2006, s. 23).
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Isgiicii Maliyeti

Isgiicii maliyetlerinin, gecis ekonomilerine yatirim yapma kararim etkileyip
etkilemedigi konusu 6nemli bir tartisma unsurudur (Holland & Pain, 1998, s. 11).
Firmalar yiiksek getiri oran1 elde etmek i¢in iiretilen mallari minimum maliyetle satisa
¢ikarmak isterler. Bunun i¢in de is giicii maliyetinin yani is¢i ticretlerinin diisiik oldugu
iilkelere yatirim yapmayi tercih ederler. Yapilan arastirmalarda 6zellikle isgiicli yogun
endistrilerdeki yabanci yatirimlarin, isgiicli maliyetlerinin diisiik oldugu iilkelere
yapildigi gbzlenmistir. Yatirnmcilar iscilik maliyetleri agisindan benzer iilkeler
arasinda tercih yapacaklar1 zaman, o tlilkedeki isgiicliniin yetenegine ve verimliligine
bakmaktadirlar (Kurtaran, 2007, s. 375). Ornegin; Hindistan, cagri merkezlerine
onemli derecede ev sahipliligi yapmaktadir. Niifusu kalabalik olan bu {ilkede
cogunlugun Ingilizce konusuyor olmas1 ve iicretlerin diger iilkelere nazaran az olmasi
gibi etkenler Hindistan’1 iletisim yatirimlari bakimindan ¢ekici kilmaktadir. (Pettinger,
2019, E.T. 02.02.2020) Fakat ticret oranlar1 tek basina DYSY'yi belirlemez, yiiksek
ticret oranlari olan iilkeler hala daha yiiksek teknoloji yatirimi ¢ekebilir.

Ticari Sinirlamalar ve Acikhik

Yabanci yatirimcilar i¢in ev sahibi iilkenin uyguladigi ticaret politikalar

onemli bir faktordiir. Uygulanan politikalar icerisinde dis ticarete hacmi, disa acgiklik
ve uluslararasi ticaret anlagmalar1 vardir (Kahreman, 2016, s. 40).
Ev sahibi {ilkenin uygulamis oldugu ithalat ve ihracat kotalari, vergiler ve diger ticari
engellemelerin kiilfetsizligi o tilkenin disa agik oranini tasvir eder (Polat, 2018, s. 50).
Dis ticaret acigi, milli gelire boliinen dig ticaret hacmi ile hesaplanmaktadir (Ozcan,
2014, s. 31).

Cogu yatirim projesinin ticarete konu olan sektére yonelik oldugu géz oniine
alindiginda, bir iilkenin dis ticaretteki agiklik derecesi yatirimcinin karar almasinda
onemli rol oynar. Ciinkii ihracata agik bir ev sahibi iilke gelen DYSY ’nin ihracat yolu
ile piyasa biiyiikligiiniin artmasina neden olacaktir (Demirel, 2006, s. 71). Yatirimcilar
ticaret fazlalig1 veren iilkeleri 6n planda tutmaktadirlar.

Ihracat odakli firmalar iiretim seviyelerini yiikselterek yeni piyasalara giris
yapmayi istedikleri i¢in iilkeler ile entegre olma pesindedirler. Boylelikle iilkeler arasi
ticaret anlagmalar1 imzalanarak, serbest ticaret bolgeleri olusturulur. Ornegin, Avrupa

Birligine tye iilkeler arasinda imzalanan anlagmalar; tarifeleri, vergileri, kotalar
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minimize ederek ticaretin canliligini korur ve iiye iilkelerin ihtiyaglarin giderilmesini
saglar.

Doviz Kuru ve Enflasyon

Dogrudan yabanci yatirimlarinin ¢ogunluguna aracilik yapan sistem ¢ok uluslu
sirketlerdir. Diinya ekonomisinde ¢ok uluslu sirketler karlarini artmak igin, yeni liretim
tesisi kurup daha genis pazar payma sahip olma arzulari, DYSY diizeyinin artmasina
neden olmaktadir. CUS’ler uluslararasi platformda farkli para birimleri ile faaliyet
gostermektedir ve bu nedenle doviz kuru hareketlerinden ve doviz kuru
belirsizliginden etkilenmektedirler. Soyle ki, doviz kurlarinda meydana gelen herhangi
bir hareketlilik, CUS’ lerin karlilik diizeylerini hemen tesir etmektedir. Bu durum
yatirimcilarin, yatirim yeri tercihlerini etkileyen baslica faktorler arasinda yer alir.
Sirketlerin, doviz kuru riskinden kendilerini koruma c¢abasi nereye iiretim tesisi
acacagini ve karina iligkin kararlar1 olmasinda rol oynar (Sung & Lapan, 2000, s. 412).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile doviz kuru arasindaki iligki
belirsizdir, ¢iinkii doviz kurunun DYSY {izerindeki etkisi de tiretilen mallarin hedefine
baghdir. Eger ev sahibi iilkenin para birimi degerli ise DYSY'nin amact o iilke
pazarina hizmet etmektir. Cilinkii yerli tiiketicinin alim giicii yliksektir. Bu durum
DYSY girislerini o iilkeye akmasini saglar. Ote yandan, ev sahibi iilkenin para birimi
yabanci iilkenin para birimine oranla degersiz ise ihracata yonelim artmakta ve DYSY
olumsuz yonde etkilenmektedir. Yatirimlara ev sahipligi yapan iilkenin para biriminin
degerlenmesi, ihracatin rekabet giiciinii diisiiriir. Bu durum sirketlerin uluslararasi
platformda yatirrm yapma egilimlerini artirir (Lily, Kogid, Mulok, Sang, & Asid,
2014, s. 2).

Doviz kurunda meydana gelen degisiklikler sirketler icin bazi sorunlar1 neden
olsa da baz1 zaman firsatlar1 da beraberinde getirmektedir. Doviz kurundaki ani
degisimle yabanci yatirnmcinin para biriminin ev sahibi iilkede degerlenmesi, daha
diisiik maliyetlerle o iilkede iiretim tesisi kurmasi saglayabilir (Tandogan, 2018, s.
32).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen bir diger faktdrde hig
kuskusuz ev sahibi iilkedeki fiyat istikraridir. Fiyat istikrar1 olmadan is yapma riskleri
biiylik dlglide artar, i¢ ticaret hacmi onemli derecede azalir, ithalat oranlarinda artis
gbzlenir. Fiyat istikrarinin gostergesi enflasyon oranlaridir. Enflasyon ile DYSY

arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Diisiik enflasyon oranlar1 gelismekte olan
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iilkelere DYSY c¢ekmede etkiliyken, yiiksek enflasyon yatirimlar i¢in olumsuz yonde
etkilemektedir. Ciinkii yiiksek enflasyon beraberinde yerli para biriminde
devaliiasyona neden olarak yatirnmlarin reel verimliligini diisiiriir. Dogal olarak
yatirimel da bu olumsuz etkilerden siyrilmak i¢in yatirimlarinmi farkl tilkelere kaydirir
(Ozcan, 2014, s. 34).

Politik Istikrar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen en énemli faktorlerden biri
de ev sahibi iilkedeki politik istikrardir. Politik istikrar, iilke i¢indeki demokratik
istikrardan ziyade devletin uyguladigr politikalardaki istikrar1 kastetmektedir
(Kahreman, 2016, s. 36). Yatirimcilar, belirsiz siyasi durumu sahip iilkelere yatirim
yapmaktan kacinirlar.  Cilinkii  yarimlarmin  glivende  olmadigini, her an
karsilagilabilecek olaganiistii bir olay karsisinda zarara ugrayacaklarini diisiiniirler ve
uzun vadeli yatirimlardan elde edilecek karlar1 riske atmak istemezler. Ayrica ev sahibi
iilkede ki yolsuzluklar, yasal mevzuatlar ve uygulanan karisik biirokratik prosediirler
DYSY giriglerini olumsuz etkilemektedir (Calda, 2009, s. 21). Kisaca, hukukun
tstiinliigii, yolsuzlugun kontrolii, diizenleyici kalite, hiikiimet etkinligi ve siyasi
istikrarin DY'Y ile giiclii bir sekilde iligkilidir. Bu nedenle, yabanci sermayeyi cekmeye
calisan iilkeler hem yabanci hem de yerli yatirimcilar i¢in uzun vade de ekonomik
refah1 en st diizeye c¢ikarmak i¢in iyi yonetisimin cesitli yonlerini gelistirmeli ve
stirdirmelidir (Gani, 2007, s. 756).

Vergi Oranlar: ve Tesvikler

DYSY yoluyla i¢ gelirlerini artirmay1 hedefleyen gelismekte olan iilkeler daha
fazla yatirnm ¢ekmek igin birtakim politikalar diizenlerler. Bu ama dogrultusunda vergi
tatilleri, vergi muafiyetleri ve vergi oranlarinin diisiiriilmesi gibi vergi araclar1 basta
olmak {izere mali tegvikleri yiriirliige koyarlar. Ayn1 zamanda vergi entegrasyon
programlart DYSY ’lar1 ¢gekmenin bagka bir yoludur. Yatirimcilarin hareket noktas: kar
oranlarin1 artirmak oldugu igin vergi sonrasi elde ettikleri kazang 6nemlidir. Hangi
ilkeye yatirnm yapmak daha avantajli ise yatirimecilar yatirnmlarimi o iilkeyi
aktarmaktadir (Abdioglu, Ibis, & Arslan, 2016, s. 599). Ornegin Apple, Google ve
Microsoft gibi Amerika menseili ¢ok uluslu sirketler, vergi oranlarinin gelismis
ilkelere nazaran daha diisiik olan gelismekte ya da az gelismis tilkelere yatirim

yapmaktadir (Pettinger, 2019, E.T. 11.02.2020).
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DYSY, yeni teknolojilerin tanitilmasi ve beserl sermayenin gelistirilmesi gibi
yayilma etkileri yoluyla i¢ geliri de olumlu yonde etkileyebilir. Bu potansiyel faydalar
g0z Oniine alindiginda, politika yapicilar, gelen yatirim i¢in cazip olduklarindan emin
olmak icin vergi kurallarini siirekli olarak yeniden yapilandirir. Vergi politikalari,
yurtdisindaki dogrudan yatirimlart da destekleyebilir, ¢linkii giden yatirimlar dis
pazarlara ve iiretim Olgedi ekonomilerine verimli erisim saglayabilir ve net i¢ gelirin
artmasina neden olabilir (OECD, 2008, s. 1).

Yabancilar i¢in, yatirnm projelerinin kabulii ve kurulmasi i¢in yasa ve
yonetmeliklerin serbestlestirilmesi, yatirnm ve karlarin geri gonderilmesi i¢in teminat
saglanmasi, yatirim uyusmazliklarinin ¢6ziimii i¢in mekanizmalarin olusturulmasi,
ucuz kredi imkanlarinin saglanmasi da diger tesvikler arasinda yer alir (UNITED,
2000, s. 11).

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH)

Ekonomik biiylime ve ekonomik rekabet giicli, DYSY girisi i¢in belirleyici
faktor niteligindedir. Ekonomide, bir¢cok degisken ekonomik biiyiime {iizerinde
etkilidir; buna teknolojiyi, fiziksel sermayeyi ve beseri sermayeyi Ornek olarak
gosterebiliriz. Yabanci sermaye de soz konusu biiyiimeyi etkisi altina alan
degiskenlerden biridir. Yabanci yatirim, ekonomik biiyiimeyi dogrudan ve dolayl
olarak iki sekilde etkileyebilir. Dogrudan etkisi, yabanci yatirimin liretimi, istihdama,
katma degeri ve ihracati artirmasidir. Bu faktorler dogrudan GSYH’yi artirir; 6rnegin,
istihdam ile bireyin geliri artar ve bu da i¢ talebin canlanmasina neden olur. Dolayl
etkisi ise; lisans, taklit ve is egitimi yoluyla teknoloji, bilgi ve know-how gecisi ile
saglamaktadir (Behname, 2012, s. 4).

Yabanci yatirimcilar hizla biiyliyen bir ekonominin, yavas yavas biliyliyen
ekonomiye oranla daha fazla kar elde etmek icin daha iyi firsatlar sagladigini
diistintiler. Ciinkli yatirimcilar {irettigi mallar1 yeni pazarlara girerek satmay1 hedefler.
Bu nedenle, niifusun ¢ok oldugu ve ekonomik biiylimenin hizli oldugu iilkeleri
secerler.

Ulasim ve Altyap:

Yatinmcilar i¢in, bir {ilkenin altyapist (yollari, limanlari, demiryollar1 ve
telekomiinikasyon sistemleri, enerjisi) ve ev sahibi iilkeye olan uzaklig1 belirleyici

ozellik tagir. Literatiirde kaliteli, gelismis bir altyapiya sahip bir tilkelerin yatirimlarin
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verimlilik potansiyelini artirdig1 i¢in DYSY akislar1 {izerinde olumlu etki yaratacagi
gorlsli hakimdir.

Ulasimin kolay olmasi, hizli iletisimin saglanmasi ve cografi yakinlik tiretimde
verimlilik arayan c¢ok uluslu sirketlerin girdilerine daha iyi erismelerine ve ¢ikti
pazarlarina daha hizli hizmet vermelerine yardimci olmaktadir (Khadaroo & Seetanah ,
2010, s. 105). Bu durum yabanci yatirimeilarin toplam yatirim maliyetini siibvanse
ederek daha fazla getiri oran1 elde etmelerini saglar. Bu ylizden DYSY ¢ekmek isteyen
tilkeler siirekli olarak altyapi sistemlerini yenileyerek aktif olarak ¢alismasina 6zen
gostermek zorundadirlar.

Diger Belirleyiciler

DYSY girisi tizerinde etkisi olan diger faktorler arasinda yatirim getirisi (ROI),
IMF anlasmasi, bor¢ hizmet orani, bankalardaki finansal zorluklar, faiz orani, kiiltiirel
yakinlik, dogal kaynaklarin varligi, yurti¢i tasarruflarin orani vb. gosterilebilir.
Yatirimcilarin miilkiyet haklariin korunmasi, hukuk sisteminin isleyis sekli de ayrica
onem teskil etmektedir. Yapilan aragtirmalar neticesinde ev sahipligi yapacak
tilkelerdeki yargi sisteminin kotii igleyisi, yliksek oranli yolsuzluk ile diisiik seffafligin
varligi, giiven ortamini azalttii icin DYSY girislerini olumsuz yonde etkiledigi
kesfedilmistir. (Hailu, 2010, s. 107). Piyasalarda olusan herhangi bir belirsizlige de

yatirimeilarin son derece duyarli oldugu tespit edilmistir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik Boyutu
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart hem yatirimer iilke hem de ev sahibi

tilke ekonomisinde olumlu veya olumsuz bazi iktisadi etkiler yaratir. Bu etkiler daha
cok istihdam, ekonomik biiylime, 6demeler dengesi, ihracat ve ithalat oranlar ve
teknoloji gibi makroekonomik gostergeler iizerinde cereyan eder.  Ulkelerin
gelismislik seviyelerine gore de farklilik gdsteren bu etkilerin bazis1 hemen ortaya
cikarken bazisi yillar sonra da ortaya ¢ikabilmektedir (Arikan, 2006, s. 40).

DYSY’nin olumlu etkileri; iiretim kapasitesinin artarak istihdam oranlarinda
pozitif yonlii yilikselisin gbzlenmesi, teknik ve yonetsel becerilerin artmasi, teknolojik
transferlerin saglanmasi, daha genis pazar payina hitap edilerek uluslararasi ticaretin
artmasi, llkede doviz birikiminin saglanmasi, vergiler yoluyla devlet hazinesine
sagladigi katkilar gosterilebilir (Batmaz & Tekeli, 2009, s. 40).

DYSY’nin olumsuz etkileri ise; ev sahibi lilkedeki yerel firmalarin yabanci

firmalar karsisinda haksiz rekabete maruz kalmalari sonucu yerli yatirimlart azaltici
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etki yaratmasi, iilke ekonomisinin kilit sektorlerin yabanci iilkelerin denetimi altina
girmesi, ekonomik biitiinliigiin bozularak issizlik oranlarinda artisin yaganmasi, ani kur
dalgalanmalarina neden olmasi, Odemeler dengesini sarsict kar transferlerinde
bulunulmasi, {iretilmis olan teknolojinin yatirim yapilan iilkeye ithal edilerek, o iilkeyi
teknoloji bagimlis1 haline getirmesi ve yatirimcinin beraberinde kendi kiiltiirtinii
getirerek o tilkede kiiltiir erozyonuna neden olmasi gosterilebilir (Akbulut, 2009, s. 42-
43).

Ulusal Gelir Uzerine Etkisi

Her iilkenin amaci ekonomisinde siirdiiriilebilir biiyiimeyi ve kalkinmay1
saglamaktir. Bunun iginde {ilkelerin sermaye bakimindan zengin olmasi
gerekmektedir. Fakat gelismis lilkelere nazaran gelismekte olan tilkelerdeki milli gelir
ile yurt i¢i tasarruflarinin yetersiz olmasi iilkeleri fakirlik kisir dongiisii icine
cekmektedir. Bu soruna alternatif ¢oziim olarak iilkeler dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarim1  kendi ekonomilerine ¢ekmek isterler. DYSY’nin en oOnemli
ozelliklerinden biri, ev sahibi tilkedeki ¢ikt1 diizeyi ve dolayisiyla bliylime tizerindeki
etkisidir (Moosa, 2002, s. 73). DYSY, iilkelerin sermaye ihtiyacini karsilayarak, iiretim
kapasitesinin artmasina ve akabinde de iilkenin ekonomik olarak biiylimesinde dnemli
rol oynar (Basct Nur, 2016, s. 23).Yabanci yatirimlarin iilke ekonomisine katkisi
iilkeye yatirilan katma degerden kendi payma diisen kisim ¢ikarildiktan sonra elde
kalan gelir ile ol¢iiliir. Bu kalan gelir DYSY ’nin ulusal gelire fayda saglarken, iilke
icinde daha fazla tasarrufun ve yatirimin olusmasina da imkan saglayacaktir (Coskun,
2015, s. 47).

Dogrudan yatirnmlar ev sahibi iilkenin ekonomisini farkli kollarini
etkileyebilmektedir. Ornegin, yatirimlart ve ihracati artirarak arz yonli etkiler
yaratabilecegi gibi tiilketimi ve ithalati artirarak talep yonlii etkiler de
dogurabilmektedir (Ipek, 2013, s. 66). Bu etkiler iilkelerin gelismislik seviyelerine
gore farklilik gostermektedir.

Odemeler Bilancosuna Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 6demeler dengesinde yatirimi yapan
tilke ve yatirima ev sahipligi yapan iilke arasinda farkliliklar gostermektedir. Yatirimi
yapan llkelerin 6demeler dengesinde DYSY ’den kaynakli dolayl agik ile kars1 karsiya

kalacaktir ki bu durum iilke ekonomisine olumsuz etki dogar.
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DYSY girdigi tilkeye doviz getirmesinden dolayr 6demeler dengesinde hemen
olumlu bir etki saglar. DYSY ile faaliyete gecen sirket iiretime asamasina gegtiginde
iretilen malin ihra¢ edilmesi ve iiretim sonucu saglanan ithal ikamesi sonucunda
O0demeler dengesinde iyilesme gerceklesir. Fakat doviz cinsinden yapilan kar
transferleri, tiretimin devamlilig1 i¢cin gerekli olan hammaddelerin ithal edilmesi ve
yabanci iiretim faktorlerine yapilan 6demeler, 6demeler dengesinin bozulmasina neden
olabilmektedir (Arikan, 2006, s. 42).

Ulkeye giren yabanci sermaye nakit seklinde ise ddemeler dengesinde kisa
donemli bir etki olusurken, DYSY seklinde ise ddemeler dengesinde orta ve uzun
donemli etki olusur (Cinko, 2009, s. 124).

DYSY’nin olumlu ve olumsuz etkisi yatirnmcinin amacima baghdir. Uzun
donemde ithalati ikame edip, ihracat1 tesvik ederse ev sahibi iilkenin bu yatirimdan
getirisi ¢ok olur. Yatirima ev sahipliligi yapan {ilkenin dikkat etmesi gereken husus
ilkesine giren doviz miktarinin, ¢ikacak olan doviz miktarindan biiyiik olmasidir. Yani
yabanci yatirimlarin uzun dénemde doviz kazandirmasi gerekir.

istihdam ve Ucretler Uzerine EtKisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Ozellikle gelismekte olan {ilkelerin
istthdam oranlarinda gozle goriinlir bir etki yapmaktadir. Ciinkii bu yatirimlarla
beraber yeni yatirim imkanlar1 ve yeni teknolojik gelisimler istthdam oranlarin1 hem
nitel anlamda hem de nicel anlamda artmasini saglar. (Cinko, 2009, s. 125). DYSY ile
artan sermaye miktar1 c¢arpan etkisi ile yayilarak ekonomide biiyiikk bir etkiye yol
acmaktadir (Mortazavimoulou, 2016, s. 12).

DYSY ’nin istihdama etkisi liretim yapacagi sektor ve burada kullanilacak olan
emek veya sermaye girdisinin yogunluguna gore degismektedir. Ornegin; endiistri
piyasasinda da faaliyette bulunan DYSY istihdam oranini artirirken, birlesme, satin
alma yoluyla gerceklesen DYSY istihdam yaratma konusunda sinirli kalacaktir
(Batmaz & Tekeli, 20009, s. 45).

Moosa’ya gore DYSY ’larinin istihdama etkisi asagidaki gibi 6zetlenebilir:
DYSY, yeni tesisler kurarak direk isttihdam oranini artirabilmekte veya dolayl
yollardan istihdam dagilimini etkileyebilmektedir,

DYSY yoluyla iflas etme noktasina gelmis sirketler satin alip, onu yeniden

yapilandirarak mevcut istihdam korunabilir,
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tesislerinin kapatilmasi s6z konusu olacagindan istihdam azaltabilir (Moosa, 2002, s.
77).

Cok uluslu sirketler, yerel firmalar ile ayn1 sektorde faaliyet gosterirse, yabanct
yatirimcilar yerel yatirimcilarin is¢ilere verdigi iicretlerden daha fazla {icret vermeye
razi olur. Ciinkii egitim, beceri, deneyim agisindan farkli statiilii iscilere gereksinim
duyar (Brown, Deardorff, & Stern, 2003, s. 38). Yabanci yatirimcilarin beraberinde
getirdikleri bilgi ve teknolojinin rakiplerine ulagmasini engellemek i¢in, iscileri yiiksek
ticret vererek isten ayrilma olasiliklarin1 da minimize etmeye ¢alisirlar (Arikan, 2006,
s. 42).

Diinya capinda yabanci sermayeli sirketleri incelenmesi sonucunda ¢ok uluslu
sirketlerde calisan iscilerin daha yiiksek ticret aldiklar1 ve o sirketlerin yerel sirketlere
oranla daha iiretken ve verimli olduklar tespit edilmistir. Ayrica yabanci sermeyenin
girdigi piyasada emege olan talep arttig1 i¢in otomatikman isgilere verilen iicretlerinde
arttigr gézlenmistir. Tiim bu olumlu etkilerin aksine, DYSY 'nin licret esitsizligine yol
actigin1 savunanlar da vardir. Ozellikle az gelismis iilkelerde faaliyetlerini siirdiiren
¢ok uluslu sirketlerin oradaki iscileri haddinden fazla calistirip, emeklerini
somiirdiiklerini, emeklerinin ¢ok c¢ok altinda {icretler verilerek firsatgilikta
bulunduklarini iddia eden sdylemlerde vardir.

Teknoloji Uzerine Etkisi

Teknolojik gelismeden kasit, liretim siirecinde yeni yontemlerin gelistirilmesi,
var olan bilgilerin iistiine yeni bilgilerin eklenerek iiretilen iirliniin daha nitelikli hal
almas1 ve yeni pazarlama tekniklerinin bulunmasidir (Ertan, 2010, s. 6).

Hizla gelisen ve degisen diinyaya uyum saglamada teknolojik gelismelerin pay1
azimsanmayacak kadar etkilidir. Gilinlimiiz diinyasinin bilgi ve teknolojik tabanli
olmasi Ar-Ge calismalarinin 6nemini daha da arttirmaktadir. Genellikle gelismis
iilkelerin tstlendigi Ar-Ge ¢alismalari, gelismekte olan veya az gelismis iilkelere
DYSY yolu ile transfer edilmektedir.

Cogunlukla ¢ok wuluslu sirketler araciligt ile gerceklesen teknoloji
transferlerinin ev sahibi iilkede ekonomik biiylime, sermaye birikimi, ticaret ve sosyal
organizasyonlardaki meydana gelen degisikliklerde hayati bir rol {istelendigine

inanilir. Teknoloji yayilimi, yliksek teknoloji iirlinlerinin ithalati, yabanci teknolojinin
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1.6.

benimsenmesi ve uluslararasi ¢alisma yoluyla beseri sermayenin satin alinmasi da
dahil olmak iizere ¢esitli kanallardan gergeklesebilir (Moosa, 2002, s. 86-87).

Gelismekte olan iilkeler, ¢cok uluslu sirketler araciligi ile tasinan bu avantajlari
kendi tilkesine ¢ekebilmek i¢in kiyasiya rekabet igerisindedirler. Cok uluslu sirketlerin
teknoloji transferi sayesinde ev sahibi iilkede daha nitelikli mallar tretilir, ticareti
artirict etkisi eder ve ev sahibi lilkede teknoloji seviyesinin artmasini saglar (Basci
Nur, 2016, s. 26). Teknolojide bir iyilesme s6z konusu oldugunda iiretimde verimlilik
artisina ek olarak is¢ilere verilen ticretlerde yiikselmeye baslar.

Ticaret Akisina Etkisi

Ticarete etkisi DYSY nin en ¢ok kabul edilen katkilarindan biridir. DYSY
bulunan yapan yabanci firmalarin beraberinde teknoloji transfer etmeleri yayilma
etkisi gostererek yerel firmalara ulasir. Yerel firmalar rekabeti kaybetmemek daha
kaliteli iirlinler Uretmeye gayet eder ve drettigi Uriinleri yurtdisina ihra¢ etmeye
baslarlar. DYSY’a ev sahipligi yapan iilke ekonomisinde hem ithalat hem de ihracat
oranlarinin artmasi yiiksek oranli ticaret oranmmin meydana gelmesini saglar
(Stohldreier, 2009, s. 20). Uluslararasi ticaret ile DYSY arasindaki iliskinin birinin

tamamlayicist m1 ikamesi mi oldugu literatiirdeki 6nemli tartismalardan biridir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Aciklamaya Yonelik Teoriler
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamaya yonelik ¢ok sayida teoriler

ortaya atilmistir. Ozellikle 1960’11 yillardan sonra iilke ekonomileri igin dnemli bir
sermaye kaynagi olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yeni nesil iktisat¢ilarin
onemli ¢aligma konularindan biri olmustur. Yabanci yatirimcilarin, yatirim yapacagi
ilkeyi segerken nelere dikkat ettigi, ne amagla o yatirimi yaptiklar1 gibi akla gelen
sorulara yanit aranirken, ortaya bir¢ok teori ileri siirlilmiistiir. Ortaya atilan bu teoriler
birbirini tamamlayict nitelik tagimaktadir. Dogrudan yatirimlar tizerine gelistirilen bu
teorilerin bir kism1 ¢ok uluslu sirketlerin ni¢in bagka iilkelere yatirnm yapmay: tercih
ettigi lizerine yogunlasirken, bir diger boliim ise bir iilkenin kendisine dogrudan
yatirimlari nasil ¢ektigini agiklamaya caligmaktadir. Bazilart ise DYSY kendi iilkesine
¢cekme konusunda neden basarili ya da basarisiz oldugu iizerinde teoriler gelistirmistir
(Calda, 2009, s. 9-10). DYSY agiklayamaya yonelik bu teoriler tam rekabet varsayimi
ve eksik rekabet varsayimi altinda asagidaki gibi iki grupta degerlendirilmektedir.

Tablo 3. DYSY'larin1 A¢iklamaya Y onelik Teoriler
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¢ Getiri Oranindaki Farkhhk ¢ S. Hymer-C.P.

* Portfoy Teorisi Kindleberger Teorisi
* Piyasa Biiyiikl{igii Teorisi e Uriiniin Yasam Dongiisii
Teorisi

Oligopolistik Tepki
icsellestirme Teorisi
Dunning OLI Modeli
Lokasyon Teorisi

1.6.1. Tam Rekabet Varsayim Altinda Gelistirilen Teoriler

1.6.1.1.

Tam rekabet piyasasinda malin fiyat1 ve arz edilen miktar piyasa da bulunan arz
ve talebe bagli oldugundan, tiiketiciler ve fireticiler fiyat kabul edicidir. Mallarin
homojen oldugu, saticilarin ve alicilarin her anlamda tam bilgiye sahip olduklari,
piyasaya giris ¢ikislarin serbest oldugu varsayilir. Bu baglik altinda ortaya atilan
iktisadi teoriler, getiri oranlarindaki farklilik, portféy teorisi ve piyasa biyiikligi
teorisi olmak iizere ii¢ bashik altinda incelenmektedir. Bu teoriler adindan da
anlasilacagi tizere mal ve hizmet piyasasinda tam rekabet kosullarinin saglandigi

varsayimi altinda gelistirilmistir.

Getiri Oranindaki Farkhhklar
Getiri oranindaki farkliliklar hipotezi gore, sirketler yatirnm karari alirken,

kendi tilkelerinde kalmasi durumunda elde edecegi getiri orani ile yurtdigina yapacagi
yatirim dahilinde elde edecegi getiri oranim1 karsilastirirlar ve hangi segenek karini
maksimize edecekse, onu tercih ederler (Oztiirk, 2004, s. 114). Bu teorinin mantig1 ise
dogrudan yabanc1 yatirimi diisiinen sirketlerin marjinal getiriyi ve sermayenin marjinal
maliyetini esitleyecek sekilde davranmasidir. (Bajrami & Zeqiri, 2019, s. 16).

Bu teoriye karsi iktisat¢ilarin bazi elestirileri mevcuttur, bunlar; ¢ok uluslu
sirketler kisa ve orta vade de kar amaci giitmeden de dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinda bulunmalar1 ve firmalarin portfoy yatirimlarindan ziyade neden
dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaptigin1 tam manast ile agiklayamamasidir

(Kardaslar, 2019, s. 70).
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Portfoy Teorisi
Bir yatirimci, yatirnm yapacagi {lilkeyi segerken sadece getiri oranlarina

hesaplamaz, ayni1 zamanda iilke i¢indeki siyasi, sosyal ve ekonomik diizenine bakarak
yatiminin riskini de hesaplar. Getiri oranindaki farkliliklar da risk faktorii goz ardi
edildigi i¢in 1930’lu yillarda James Tobin ve H. Marx Markiwitz tarafindan ortaya
atilan portfoy teorisi, yabanci sermayenin diger iilkelere transferlerinin nedenlerini
getiri-risk analizi ¢ergevesinde ortaya koymaktadir (Sener, 2013, s. 31). Yatirimcilar,
yatirim karart alirken minimum risk diizeyi ile maksimum getiri elde etmeye
amagclarlar. Bir yatirimin getiri oran1 ne kadar artar ise bir o kadar da risk diizeyi
artmaktadir (Zengin, 2014, s. 4). Bu ylizden yatirimcilar portfolyosiinii olustururken
karsilagacaklar riskleri minimize etmek i¢in yatirimlarimi farkl iilkelere veya farkli
sektdrlere yaparak cesitlendirirler (Oztiirk, 2004, s. 115).

Bir portfoy segme siireci iki asamaya ayrilabilir. ilk asama gdzlem ve deneyim
ile baslar ve mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki performanslari hakkindaki
beklentiler ile sona erer. ikinci asama, gelecekteki performanslarla ilgili beklentiler ile

baslar ve portfoy se¢imi ile sona erer (Markowitz, 1952, s. 77).

Piyasa Biiyiikliigii Teorisi
Piyasa biiytikliigl teorisi; ev sahibi {ilkenin pazar biiylikligi 1s18inda DY Y'nin

hacmini ve yonlerini aciklar. Bu teoriye gore, pazar biiyiikliigiiniin dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin hacmi iizerinde olumlu bir etkisi yaratmasi beklenmektedir

(Bajrami & Zeqiri, 2019, s. 17).

Teori, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen en 6nemli faktoriini,
ev sahibi tllkenin milli gelir biiylikligl ile bagdastirmaktadir. Piyasa biyiikliigi, o
iilkedeki ¢ok uluslu sirketlerin satislariyla veya iilkenin GSYH’si o6lclilmektedir
(Moosa, 2002).Ev sahibi iilkede piyasa biiyiikliigii 6l¢ek ekonomileriyle maliyetlerin
diismesine ve potansiyel talebin artmasini neden olur, bu da yatirimeciyr o llkeye
cekmektedir. Ciinkii ¢okuluslu firmalar biliyliyen, genisleyen pazarlar ve alim giicli
artan lilkelere diger bir deyisle yaptiklar1 yatirimlardan yiiksek kar elde edebilecekleri
iilkelere giderler (Ozcan, 2014, s. 30). Fakat bu hipotezin mal ve faktdr piyasasinda
gercekei olmayan varsayimlar tizerine kurulu olmasi, agir elestirilere neden olmustur.
Diinya konjonktiiriinde kiiresellesme ile yasanan degisimler tam rekabet piyasasi
kosullarini altinda yapilan yatirimlar1 agiklamakta yetersiz kalmis, bu yiizden de eksik

rekabet kosullar1 altinda teoriler gelistirildi.
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1.6.2. Eksik Rekabet Varsayim Altinda Gelistirilen Teoriler

1.6.2.1.

Eksik rekabet piyasasinda, malin fiyat1 alict ve/veya saticilar tarafindan
belirlenmektedir. Mallar heterojendir, alici veya satic1 sayisina gore piyasa isim
degistirir. Bu kosullar altinda diger dogrudan yabanci sermaye yatirimi teorileri
incelenmistir. Bu teoriler genellikle yatirimcilarin portfoy yatirimi yerine neden
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini sectiklerini, daha ¢ok gelismekte olan ve az
gelismis iilkelerdeki sermaye hareketlerini agiklamaya yonelik sorulara cevap bulma

niteligindedir (Coskun, 2015, s. 24).

S. Hymer — C.P. Kindleberger Teorisi
Uluslararas1 tretimi, eksik rekabet piyasasi varsayimi altinda agiklamaya

calisan ilk eserlerden biri olan bu teori, Stephen H. Hymer 1960 yilinda ortaya
atilmistir. Daha sonraki yillarda ise Lemfalussy (1961), Kindleberger (1969),
Knickerbocker (1973), Caves (1974), Dunning (1974), Vaitsos (1974) ve Cohen
(1975) tarafindan desteklenmistir (Nayak & Choudhury, 2014, s. 4). S. H. Hymer’in
hocaligin1 da yapmis olan Charles P. Kindleberger 1969’11 yillarda, 6grencisinin ortaya
attig1 bu teze yaptigi katkilardan dolay:r literatiirde ‘Hymer- Kindleberge Teorisi’
olarak gecmektedir. Baz1 kaynaklarda ise ‘Endiistriyel Organizasyon Teorisi’ ya da
‘Tekelci Ustiinliigii Teorisi’ olarak da karsimiza ¢ikmaktadir.

Hymer doktora tezinde ‘Bir firmanin kendi iilkesine yatirim yapmaktansa,
neden yabanci bir iilkeye yatirim yapma karar1 alir’ sorusuna cevap ararken (Hymer,
1972), yabanci yatirimcilarin yerli firmalara gore kiiltiir, din, dil, hukuk sistemi ve
tiikketici tercihleri acgisindan dezavantajli olduklarini, bu dezavantajinda bir ¢esit piyasa
giicii ile dengelenmesi gerektigini soylemistir (Nayak & Choudhury, 2014, s. 4).

Eksik rekabet kosullar: altinda olusan oligopol piyasasinda, yabanci yatirimei
riskken kacinmak, rekabetti minimize etmek ve maksimum kar elde etmek igin
dogrudan sermaye yatirimi yapmayi tercih etmektedir. Hymer yabanci yatirimcilarin,
ev sahibi tilkedeki sirketlere oranla daha fazla risklerle karsilagtigin1 bu yiizden de yerli
sirketlere gore mal ve fiyat farklilagsmasi, 6lcek ekonomileri, yonetim becerileri, pazar
payt gibi konularda ayricalikli olduklar1 piyasalara, yani tekelci avantajlara sahip
olabilecekleri piyasalara yatirim yapacaklarini ileri stirmiistir.

Kindleberger (1969), Hymer'in ¢alismalarin1 genisleterek, DYSY teorisini
tekelci giic temelinde ortaya koymustur.  Bu tezini dogru bularak yabanci

yatirimcilarin, ev sahibi iilkedeki sirketlere kiyasla marka, yonetim becerisi, teknolojik
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istiinliik gibi monopolist avantajlara sahip olmalari durumunda yatirim yapacaklarini
sOylemistir (Kardaslar, 2019, s. 73).

Kindleberger’e gore dogrudan yabanci sermaye yatirimi igin gerekli iki kosul
vardi:

-Yabanci sirketlerin, yatinm yapabilmesi i¢in yerel sirketlere gore bazi avantajlara
sahip olmalidir,

-Yabanc1 sirketlerin girecegi piyasa, eksik rekabet piyasast kosullarina dayanmalidir
(Denisia, 2010, s. 54).

Bu kosullarin saglanmasi takdirde yabanci yatirimei, oligopolistik gii¢
kazanarak piyasaya hakim olacak, yerel sirketlere oranla karlarini arttiracak ve rekabeti
minimize edecektir (Sener, 2013, s. 35). Ortaya atilan bu teori, DYSY’larmin hangi
tilkeye yapilmasi gerektigini agiklayamamasi nedeniyle elestirilere maruz kalmistir.

Fakat yine de kendisinden sonra ki bir¢ok teoriye onciiliik etmistir.

Uriiniin Yasam Déngiisii Teorisi
Bu hipotez, lkinci Diinya Savasindan sonra, Amerika’daki c¢ok uluslu

sirketlerin faaliyetlerini agiklamak amaciyla Raymond Vernon tarafindan 1966 yilinda
ortaya atilmigtir. Teori aslen 1950-1960°l1 yillar1 arasi Amerika’nin imalat
endistrisindeki deneyimler baz alinarak iiretim, ihracat ve dogrudan yabanci yatirim
arasindaki etkilesimi agiklamak i¢in ileri stiriilmiistiir.

Vernon, yabanci yatirimcilarin iiretim yerine karar verirken ucuz i giiciiniin,
hammaddenin bulundugu {ilkelere yatirim yapacaklarmi sdylemistir. Teoriye gore
triinler; gelisme-olgunlasma-standartlasma olmak iizere bir dizi siiregten gecip, son
asamada sirketlerin dogrudan yabanci sermaye yatirnrmi yapacaklarini ileri stirmiistiir
(Kardaslar, 2019, s. 79). Bu asamalar sekil 3’de asagidaki gibi gosterilmistir:

Sekil 4. Uriiniin Yasam Dongiisii
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Kaynak: (Fidangiil, 2014, s. 33)

[k asama; teknolojik yonde iistiinliik sahibi olan herhangi bir gelismis iilke de
ortaya ¢ikan yeni {iriin, yenilik¢i firmaya monopol giicii saglar. Uretilen bu iiriinlerin
fiyat1 esnek degildir, genellikle gelir seviyesi yliksek tiiketicilerin oldugu i¢ piyasaya
stirilmektedir. Zaman gectikge, tiiketicilerden gelen geri bildirimlere dayanilarak {iriin
gelistirilir. Uriiniin gelisme evresi yenilik¢i firmanin en ¢ok kar yaptigi donemdir. Bu
asamada {iriin ihra¢ edilmeye hazirdir. Ikinci asamada ortaya cikan yeni mal diger
iilkelere ihrag edilip, iiriiniin olgunlasma dénemi baslar. Uretilen mala talep arttikca,
yenilik¢i firma 6lgek ekonomilerinden faydalanmak igin iiriinleri ihrag etmeye hazir
konuma gelmektedir. Uriiniin ihrag edildigi iilkeler, iiretilen iiriiniin teknik bilgilerini
cozerek kendileri iiretim yapmaya baslamasi ile firmalar arasi rekabet baslar. Dogal
olarak yenilik¢i firmanin piyasadaki monopol giicii zayiflayarak elde edilen kar
azalmaktadir. Bu siire zarfinda yenilik¢i firma iirtin 6zelliklerini farklilagtirma c¢abalari
icerisine girmektedir. Diger iilkeler tarafindan taklit edilmeye baslayan iirlinlin fiyat

esnekligi azalmaya baslamaktadir. Ugiincii asamaya gelindiginde; {iriiniin {iretim siireci
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standartlasmaya baslamaktadir. Artik yenilik¢i firma iirliniin maliyetini azaltmak i¢in
hammadde, isgiicii bakimindan daha ucuz tilkelere dogrudan yabanci yatirim yapmaya
hazirdir. Bu siire zarfindan sonra yenilik¢i firma iirettigi tirtinlin net ithalatgis1 olurken,
diger iilkeler net ihracatgisi konumuna gelmektedir (Vernon, 1966, s. 199-200). Kisaca
iiretilen yeni iirlin piyasa striildiikten sonra dis ticarete konu olmakta ve daha sonra da
dogrudan yabanci sermaye yatimlaria yol agmaktadir (Coskun, 2015, s. 31). Uriiniin
yasam dongiisii teorisi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini ihmal
etmekte ve miilkiyet seklini gdstermemektedir (Kardaslar, 2019, s. 82). Ayrica ¢ok
uluslu sirketlerin davraniglarini agiklayamamasi da teorinin bir diger elestiri noktasidir.
Yine de uluslararasi ticaret ve yabanci lretim arasindaki iliskileri ve belirleyici
unsurlar ile dinamik iligkileri ortaya koyan ilk teori olmasi acisindan Onem arz
etmektedir (Basarir, 2013, s. 27).

Oligopolistik Tepki

Oligopolistik tepki teorimi 1973 yilinda Frederick T. Knickerbocker ileri
stirmiistiir. Literetiirde “Knickerbocker Teoremi” ya da “Stratejik Rekabet Kurami”
olarak da ge¢mektedir. Dogrudan yabanci yatirim arastirmalar1t (DYY), belirli bir
iilkeye yeni bir tesisin kurulmasi i¢in iki kosulun saglanmas1 gerektigini iddia etmistir.
[lk olarak sirketler, ev sahibi iilkenin pazarina kolaylikla erisim saglamak ister, ikinci
olarak sirketler ev sahibi iilkenin mevcut faktorlerinden bolca yararlanarak diisiik
maliyetli tretim yapmak isterler. Frederick Knickerbocker, bunlara ek olarak
sirketlerin, rakiplerinin hamlelerine uyacak sekilde yatirnm yapacaklarii soylemistir.
Yani ayn endiistride bulunan rakip sirketlerin ayni bolgeye yatirnm yapma egilimi
icinde olduklarini ileri siirmiistiir (Head, Mayer, & Ries, 2002, s. 454).

Knickerbocker, oligopolistik piyasa kosullar1 varsayimi altinda yani piyasa da
birka¢ biiyiikk firmanin s6z sahibi oldugu ortamda, 1948-1973 yillarint baz alarak
ABD’de sanayi endiistrisinde bulunan 187 ¢ok uluslu sirketin davranislarin
inceleyerek ve firmalarin birinin kar, fiyat, satig, yatirrm vs. gibi kritik konularda
aldiklar1 bir karar, diger firmalarinda benzer tepkide bulundugunu tespit etmistir
(Seyitoglu, 2017, s. 672). Lideri izle stratejisi olarak gecen bu tepkiye gore, rakip
firmalar dis ilkelere yapilan yatirimlari bir tehdit olarak algilamakta ve reaksiyon
olarak onlar da hemen o iilkelere yatirim yapmaktadirlar. Knickerbocker lider
statiisiindeki firmayr “saldirgan dogrudan yatirime1”, onu izleyen diger firmalar ise

“savunmaci dogrudan yatirimer” olarak tabir etmektedir (Calda, 2009, s. 15).
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Ornegin, elimizde bir X iilkesi ve ayni niteli§e sahip mallarin ihracatim1 yapan
A ve B firmalarinin oldugunu varsayalim. A firmasi pazar paymi yiikseltip, karini
maksimum yapma diisiincesi ile X iilkesine dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapma
karar1 alip, oraya iiretim lssl kurarsa, B firmasi1 da X iilkesine dogrudan yabanci
sermaye yatirimi yapacaktir. Ciinkii A firmasimin dis piyasay1 ele ge¢irme ihtimali, B
firmasiin ihracatini1 kisitlayacaktir. A firmasi yabanci piyasada tiiketiciye daha yakin
olacak ve daha diisiik tiretim maliyeti ile X iilkesinde hakimiyeti ele gecirerek, B
firmasinin satig oranlarint diisiirecektir. Ayrica A firmasi, X {ilkesine kurdugu iis
sayesinde orada yasayan tliketici hakkinda daha fazla bilgi sahibi olacak ve tiiketicinin
istegi dogrultusunda yeni mal ve hizmetler sunacak ve rekabet {iistiinligi elde
edecektir.

Bu tepki sadece cok uluslu sirketler tarafindan degil, iilke igindeki yerli
firmalar tarafindan da gosterilmektedir. Firmalarin olagopolistik piyasalardaki yatirim
davraniglarini agiklayan bu teori, diger piyasa yapilarindaki dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarini agiklayamadigt igin elestirilere maruz kalmistir.

i¢sellestirme Teorisi
Temelleri 1937 yilinda Coase tarafindan atilan, 1970’11 yillarda ise P.J. Buckley

ve M.Casson’un c¢alismalart ile gelistirilen, J.H.Dunning ve A.M.Rugman’ in da
onemli katkilarinin  oldugu igsellestirme teorisi, uluslararasi piyasalardaki
aksakliklardan, risklerden ve gecikmelerden otiirli firmalarin kendilerini koruma
icgiidiisii ile yaptiklar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini konu alir. Ayrica ¢ok
uluslu sirketlerin biiyiimesini ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin elde etme
motivasyonlarini a¢iklamaya ¢alisir (Denisia, 2010, s. 56).

Coase(1937), firmalarin yeni topluluklar insa ederek islem maliyetlerinin
diisecegini sdylemistir. Bu topluluklarda, firma kendilerine 6zgii teknik yontem,
deneyim, pazarlama bilgilerini Kkontrollerinin altinda tutarak igsel bir pazar
olusturacagini, boylelikle de firmalarin minimum maliyet ile maksimum kar elde
edecegini ileri stirmiistiir (Coase, 1960, s. 395). Firmalar uluslararasi piyasalara giris
yaparken onu bekleyen rekabet, doviz kuru dalgalanmalari, siyasi istikrarsizlik,
kiiltirel farkliliklar gibi riskleri g6z oniinde bulundururlar. Firmalar her zaman uzun
vadede kiiresel ticarette Urettigi iirlinlin markasinin tescillini, teknolojisini, kalite

glivencesini, iriin O6zgilligini korumak ve kontrol etmek isterler. Bu durum
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firmalarin lisans anlagsmalar yerine igsellesmesine neden olur. Boylelikle sirketin disa
acilmasi ile ileride ortaya ¢ikabilecek risk faktorlerini azaltir (Seyitoglu, 2017, s. 673).

Buckley ve Casson’a gore, firmalar bulunduklar1 sektorde her acgidan
kendilerine yeterli olma ve diger firmalara bagli olmaksizin faaliyetlerine devam
etmek istemektedirler. Firmalar arzuladiklar1 bu sisteme kavusabilmek i¢in, faaliyette
bulunduklar1 sektorlerin tiim piyasalarini firma ig¢ine dahil etmek yani ig¢sellestirmek
durumundadir. Bu durum, {iilke sinirlarin1 gegip ulus Gtesi bir hal alirsa firma, CUS
(¢cok uluslu sirket) konumuna gelir ve ayn1 zamanda dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yapmis olur. Yani piyasalarin i¢sellesmesi hem yerli firmayr CUS yapar hem
de dogrudan yabanci sermaye yatirimimnin gerg¢eklesmesine zemin hazirlar (Yavan,
2006, s. 77).

Omegin, bir demir ¢elik firmasi, hammadde temini i¢in demir cevheri
bakimindan zengin yataklara sahip olan {ilkeden, demir cevheri satin almak
isteyecektir. Bu siirecte firma, tedarik asamasinda belirsizliklerle, nakliye
maliyetlerinin fazlalig1 ile ilgili konularda sikintilarla karsi karsiya kalabilir. Bu
yiizden, demir ¢elik firmasi kendisine hammadde temininde bulunan firmaya yatirim
yaparak, ortak olabilir ya da satin alabilir. Boylelikle demir celik firmasi piyasay1
i¢sellestirmis olur ve tiim bu olumsuzluklardan kendini korumus olur (Moosa, 2002, s.
33) . Bu ayni zaman da firmanin ¢ok uluslu sirket olmasini saglar.

Buckley ve Casson’a gore firmalarin igsellestirme karart almasindaki bazi
etkenler asagidaki gibidir:

Kaynaklarin uzun siireli kontrolii gerektiginde,

Pazar giicliniin etkin ve verimli kullanimi s6z konusu oldugunda,

Pazarlama amagli mallarin fiyatlarinin belirlenmesinde sikint1 olustugunda,
Uluslararas1 piyasalarda hiikiimetin uyguladigr yaptirnrmlardan minimum seviyede
etkilenmek istendiginde.

Firmalar i¢sellestirme karar1 alirken stratejik olarak ihracatti konumda kalmak
m1 karli, yoksa dogrudan sermaye yatirimi ile yurtdisina yeni bir sube kurmak mi karli
onun kararma varirlar. Eger ki yurtdigina kuracagi sube ve buna ilaveten oradaki
iretim maliyetleri elde edecekleri faydadan yiiksek ise, firmanin ihracat yapmasi
mantikhidir. Tersi bir durum s6z konusu oldugunda, ise firmanin yurtdisina dogrudan

yabanci sermaye yatirimi yapmasi daha mantiklidir. Yani firmanin igsellestirme
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maliyeti faydalarindan daha yliksek ise icsellestirme yoluna bagvurulmak istenmez

(Kardaglar, 2019, s. 75).

Icsellestirme siireci iki sekilde gergeklesir. Bunlardan ilki; iiretim, pazarlama ve
Ar-Ge konularin1 kapsayan yatay biitiinlesme, ikincisi ise; birden ¢ok asamadan olusan
tiretim stirecinin dikey biitiinlestirilmesidir (Buckley & Casson, 1976). Dikey
entegrasyon yapan firma ara mallar1 pazarlarini igsellestirirken, yatay entegrasyon
gerceklestiren firma varliklarin miilkiyeti igin icsellestirme yapmaktadir (Ozcan, 2014,
s. 60). Her iki entegrasyon tiiriinde de sirketlerin iiretim siirecinde kendisinin s6z
sahibi olmasi, var olan deneyim ve bilgilerin korunmasi ve elde edilen karin
paylastirilmadan sirkete kalmasi, ¢ok uluslu sirketlerin biiyiimesini, gelisimini olumlu
etki yaratip, risk faktorlerini azalmaktadir (Arikan, 2006, s. 27). Ozetle igsellestirme
teorisi, ¢cok uluslu sirketlerin var olan avantajlarini diger iilkelere dogrudan dogruya
yatinm yaparak, kendi biinyelerine bagli sube, tesis kurarak transfer ettigini
aciklamaktadir (Batmaz & Tekeli, 2009, s. 35). Bu teori, firmalarin yatirim yaparken
ki davranislar1 acgiklamada basarili olsa da teorinin test edilemeyecek kadar genel

olmasi elestiri unsuru oldu.

Dunning OLI Modeli (Eklektik Teorisi)
OLI modeli bir diger adi ile Eklektik Teorisi, glinlimiizde en yaygin olarak

kabul goéren dogrudan yabanci sermaye yatirim teorisidir. John H. Dunning’in
endiistriyel Orgiitlenme hipotezini, ig¢sellestirme hipotezini ve yer hipotezini
biitiinlestirerek 1977 yilinda ileri siirdii. Modele Vernon, Caves, Casson, Rugman,
Hymer, Hennart ve Buckley gibi iktisat¢ilarinda biiylik katkisi vardir. Bu model,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin nigin, nasil ve nereye yapilacagini belirleyen
faktorleri aciklamaktadir. Dunning'e gore, bir firmanin dogrudan yabanci yatirim
yapmast i¢in ayni anda; diger firmalara kars1 sahiplik istiinliigline, yatirim yapilan
piyasada konum {istiinliigiine (location) ve igsellestirme iistiinliigline (internalization)

sahip olmasi1 gerekmektedir.

Sahiplik iistiinliikleri (Ownership-O); bir firmaya 6zgii 6zelliklerdir. Gerek yerli
gerekse yabanci rakiplere karsi iistlinliik saglayacak olan bu avantajlar hem maddi hem
de maddi olmayan varliklar bi¢imindedir (Nayak & Choudhury, 2014, s. 10).
Firmanin, rakiplerine kars1 marka, patent, bilgi, deneyim ve teknoloji gibi konularda

istlin olmay1 isteme durumudur. Yabanci firmanin bu konulardaki istiinliigii tiretim
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maliyetlerini diisiirecektir. Boylelikle yerel piyasadaki firmalarla rekabet edebilecek
konuma gelecektir (Makoni, 2015, s. 81).

Icsellestirme iistiinliikleri (Internalization-1); firmanin sahiplik {stiinligiini
saglamasinin ardindan, piyasaya lisanslama veya yonetim sozlesmeleri gibi yollarla
degil de neden dogrudan yabanci yatirim yoluyla girdigini agiklar. Firma elinde
bulundurdugu bilgiyi, deneyimi, teknolojiyi i¢sellestirerek kendi ¢ikarlar1 dogrultunda
kullanmak ister. Boylelikle rakip firmalarin 6niine gegcmeyi hedefler (Gover, 2005, s.
6).

Konum iistiinliikleri (Location-L), firma sahiplik ve igsellestirme istiinliiklerini
sagladiktan dogal kaynaklar ve beserl sermaye gibi ek giris faktdrlerinde de tstiinliik
saglayarak iiretim maliyetlerini azaltma cabasi igerisindedir. Yabanci tilkedeki konum,
firmanin kendi tilkesindeki konumundan daha avantajli ya da ¢ekici olmalidir (Yavan,
2006, s. 81). Konum iistiinliiklerine 6rnek olarak; yatirim yapilacak iilkede ki hukuk
sistemi, pazar biiyiikligl, politik istikrar, vergi sistemleri, yer altt zenginlikleri, alt

yapisi yeterliligi ve ulagim gibi faktorler verilebilir.

Sekil 5.0LI Modelinin Isleyis Siireci

\ Micin
Nigin? uluslarar35|
yatirim?
Merede
MNerede? \ yatinm
yapblmall?
: \}> MNasil? >Ni;in Dy5Y? ;

Kaynak: Batmaz& Tekeli, 2009 - ‘Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri’ adli kitaptan esinlenerek yazar tarafindan

olusturuldu.

Yukarida sayilan ii¢ kosul saglandiginda, ¢ok uluslu firmalar ortaya g¢ikan
avantajlar1 kendi lehine kullanmak isteyecek ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi
gerceklestirecektir. Aksi takdirde firma pazara ihracat ya da lisanslandirma yoluyla

girmeyi tercih edecektir (Arikan, 2006, s. 29). Sahiplik, konum ve igsellestirme (OLI)
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1.6.2.6.

1.7.

paradigmasinin baglami ve uygulamasi firmadan firmaya farklilik gosterir ve bu

nedenle ev sahibi iilke 6zelliklerinin 6nemini teyit eden teorilerin izolasyonu olarak

diisiiniilemez (Makoni, 2015, s. 82).

Lokasyon Teorisi
Lokasyon teorisinin ¢ikis noktasi, emek ve dogal kaynaklar gibi bazi taginamaz

iiretim faktorlerinin varligidir. Ornegin, emek yogun endiistride faaliyet gdsteren bir
firmalar kendi iilkelerine gore daha diisiik iicretlerin oldugu bir baska iilkeye yatirim
yapma egilimindedirler. Buradaki ama¢ minimim maliyet ile maksimum kar elde
etmektir (Moosa, 2002, s. 33).

Lokasyon teorisi, bir firmanin yatirim yapacagi lilkeyi neye gore sececegini
belirleyen kriterler iizerinde durmaktadir. Bu kriterler; yerel ve bolgesel pazarlara
erisim, ucuz liretim faktorlerinin varligi, ulasim maliyetleri, ticareti kisitlayict engeller
ve hiikiimetin sunmus oldugu yatirim tesviklerinden yararlanma olarak siralanabilir
(Kardaglar, 2019, s. 76). Teori, tercih edilen lokasyonun sonucunda ortaya g¢ikacak
ekonomik, sosyo-kiiltiirel ve hatta siyasal etkileri bulmaya ve agiklamaya ¢alisir (Polat,
2018, s. 16).

Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Seyri
Tiirkiye’de ise ilk yabanci sermaye yatirimi Osmanli Devleti donemine kadar

uzanmaktadir. 19. Yiizyila kadar her daim i¢ kaynaklarla ¢6ziim iiretme yoluna giden
Osmanli, 1838’li yillara geldiginde Ingiltere ile imzaladig1 Balta Liman1 Antlasmast ile
yabanci sermayedarlara tanimis oldugu imtiyaz ile dis bor¢lanmaya stiriiklenmistir. Bu
antlagma ile Osmanl pazarlar1 dnce Ingiltere’ye, sonra diger Batili iilkelere herhangi
bir giimriikk vergisi alinmaksizin agilmis oluyordu. Dolayisiyla bu tarihten sonra
biisbiitliin katilasmis olan kapitiilasyonlarin kayitlamalari, ithalattan vergi alinmasim
imkansizlagtirmistt (Bulutoglu, 1970, s. 68). Uygulanan politikalar ve alinan kararlar
Osmanli’nin ekonomik ¢okiisiinii hizlandirmistir. Tarim sektdriinden alinan yiiksek
oranli vergiler, imalat endiistrisinin yeterince gelismemesi ve Balta Limani
Antlasmasi’ndan miitevellit ihracat ve ithalat iizerindeki vergi oranlarinda degisim
yapilamamasi bu ekonomik ¢ikmazi daha da derinlestirmistir. Osmanli Devleti i¢inde
bulundugu mali darbogazdan kurtulma icin ilk olarak yurt i¢i borglanma yoluna
basvurmus, fakat o donemde yeterli sanayilesme baslamadigi i¢in devlete bor¢ verecek
ne bir ticaret burjuvasi ne de bir sanayi burjuvasit bulunamamistir. Bu yiizden tek

¢ozlim olarak dis bor¢lanmaya bagvurulmustur. Bu dogrultuda yabanci sermayeli ilk
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bor¢ 1840 senesinde Galata Bankerlerinin vasitasiyla Fransiz bankalaria satilan kisa
vadeli tahviller ile gergeklesmistir. Bu kaynak geg¢ici bir ¢oziim olurken kaynagin ¢ok
siirl seviyelerde kalmis olmasi, Osmanli’nin mali darbogazdan ¢ikmasi igin yeterli
olmamustir (Sener, 2013, s. 124-125). Osmanli, 1854 Kirim Savasi sirasinda o zamana
kadar yaptig1 en biiyiik dis borcu yapmistir. Bor¢lanmalarin sartlar1 oldukg¢a agirdi ve
alinan borglarin geri 6denmesi de zordu. Batili iilkelerin 6nderliginde Osmanli Devleti
1881 yilinda dis borglarin ddenmesi ve denetlenmesi igin Diiyunu Umumiye Idaresi
kurmustur. Bu sayede batili sermayedarlarin giiven ortami artti ve bu donemden sonra
Osmanli’ya yabanci sermaye girisi daha da hizlanmistir. Osmanli  Devleti,
topraklarinda ¢ok sayida yabanci sermaye girisimine izin vermesinin bedelini agir
o6demistir. Cumhuriyetin ilan edilmesinden sonraki siirecte, Osmanlidan devralinan dig
borglarin 6demesini 1954 yilina kadar devam etmistir. Tiirkiye 1950’lere geldiginde
dis yardim ve kredilere agik, 6zel tesebbiisiin ve 6zel yabanci sermayenin tesvikine
dayanan, yeni bir iktisat politikas1 uygulamaya baslamistir (Sener, 2013, s. 153). Bu
tarihten sonra Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye miktari artmis, fakat dis ticaret agigini
kapatma konusunda basar1 yakalanamamisti. 1960°l1 yillarda planli ekonomiye gegis
yapilarak yabanci sermayeye tesvikler artirilmistir. 1980°li yillara gelindiginde, 24
Ocak Istikrar Kararlar1 kapsaminda ddemeler dengesini diizelmek ve enflasyonu
diisiirmek igin yeni politikalar yiiriirliige girmistir. Oncelikli amag iilkeye yabanci
sermaye cekmek ve dis ticaretti canlandirmakti. Alinan kararlarin ekonomiye ilk
yillarda olumlu olsa da 1994’1 yillara gelindiginde kamu agiklarinin fazlalhigi, yiiksek
enflasyon neticesinde tiim makroekonomik gostergeler bozulmustur. Istikrarin tekrar
saglanmas1 amaciyla 5 Nisan Kararlar1 yiiriirliige konmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 1980 ve 1994 Kkararlart ile birlikte liberallesme
rlizgarlarinin  esmesi yabanci sermaye yatirimlarmi {izerinde olumlu bir etki
yaratmistir. Alinan kararlar arasinda sermaye piyasasinin gelismesi, kambiyo rejiminin
serbestlesmesi ve faiz haddinin yiikseltilmesi yabanci sermaye yatirimlari lizerinde
belirleyici rol oynayarak 1994’ten sonraki yabanci sermayenin yOniinii belirlemistir
(Sener, 2013, s. 185).

2003 yilinda uluslararas1 platforma uygun olarak ‘Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu’ ¢ikartilmasi yabanci sermaye yatirimlarinda artisa neden olmustur.
Bu siire¢ kriz donemleri harig, diger yillarda devam etmistir. Ulkemiz i¢in son derece

onemli olan yabanci sermaye yatirimlari, yapilan atilimlar ile 6nemli {stiinliiklere
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sahip olmustur. Asagidaki grafigimiz 1970-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye girmis
olan dogrudan yabanci yatirimlarin1 gostermektedir.

Sekil 6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Net Girigler

= Turkey

Dogrudan Yabanci Yatirim, Net Girigler (BoP, Mevcut ABD $)

Kaynak: World Bank

Tiirkiye’de 1970 ile 2000 yillar arasinda 18.000.000-950.000.000 $ arasinda
degerler almistir. Tiirkiye’de 2000 yilinin Kasim ayinda bas gosteren krizin etkileri
2001 yilimin Subat ayinda etkisi artarak devam etmistir. Yiiksek enflasyon oranlari, ig
borcun artirmasi gibi yapisal kirilmalar iilke ekonomisini zora sokmustur. Tiim bu
olumsuzluklara ragmen yabanci yatirimlarda gozle goriiniir bir artis yaganmis ve o yil
3.325.000.000 $ degerinde yatirici yatirim iilkeye girmistir. Tabi bunda o yillarda
TL’nin doviz karsisinda hizla deger kaybetmesi de etkili olmustur. 2002-2004 aras1
yatirimlarda bir azalis bir artis gézlemse de 2003 yilinda uluslararasi platforma uygun
olarak ‘Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’® c¢ikartilmasi yabanci sermaye
yatirimlarinda artisa neden olmustur. Bu silire¢ kriz donemleri harig, diger yillarda
devam etmigstir. 2007 zirveyi bulan yabanci yatirnmlar 2009 yilinda tekrar diisiis
trendine girmistir. Bunda 2008 yilinda yasanan kiiresel boyutta yasanan finansal
krizinin etkileri oldugu agikardir. 2011-2019 yillar1 arasinda ise Tiirkiye ekonomisine
giren yabanci yatirimlarda bir artip bir azalmaya egilimindedir. Bunda gerek siyasi
gerek askeri bir¢ok etkenin oldugunu soyleyebiliriz.

Asagidaki bir diger grafigimiz ise 1970-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki
dogrudan dis yatirimlar1 gostermektedir.

Sekil 7. Dogrudan Dis Yatirimlari, Net Cikiglar
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Dogrudan Dis Yatirimlar, Net Cikiglar (BoP, Mevcut ABD $)

Kaynak: World Bank

Tiirkiye her ne kadar 1980 kararinda disa acilma politikas1 benimsemis olsa da
bunu faaliyete gegirmesi biraz zaman almustir. Ik dis yatirrmlar1 1984 yilinda 10.000.0
$ gibi bir meblag ile baslamistir. 2000°1i yillarin baslarinda itibaren dis yatirimlar ivme
kazanmigtir. Yasanan her siyasi ya da askeri sorun dis yatirimlar etkilemistir. 2014
yilinda 7.050.000.000 $ degerinde dis yatirim ile zirveyi gormiis fakat o yildan 2019
yilina kadar dig yatirimlarda bir diisiis gézlenmistir.

2. YAPAY SINiR AGI

Yapay sinir aglari (YSA), insan beynin diisiinme, 6grenme, yeni bilgileri
kesfetme ve olusturma ozelliklerinden faydalanip gelistirilen bir bilgisayar sistemidir
(Oztemel, 2020, s. 29).

Yapay Sinir Agimin Tanimi ve Ozellikleri

YSA’larin olusturulmasindaki temel giidii insan beyninin gergeklestirmis
oldugu karmasik islemleri kopyalamaya c¢alismaktir. Giinlimiizde yapay sinir aglari,
ongoriilerde bulunma, tahmine dayali modeller tasarlama, kaliplar1 veya sinyalleri
tanima gibi teknikleri ile endiistriyel, askeri, finansal, saglik vb. ¢esitli alanlarda
kullanilmaktadir. Algoritmik olmayan, uyarlanabilir ve genis Olglide paralel
hesaplama, bir 6grenme yetenegi ve paralel dagitilmis bellek, sinir aglarinin ana
ozellikleridir (Pham & Oztemel, 1996, s. 27). Sinir aglarimin ana karakteristik
ozelliklerinden bazilari asagidaki gibi siralanabilir (Oztemel, 2020, s. 31):

Y SA bilgisayarlara benzer olaylar karsisinda ayn1 karar1 almay1 6gretir,

Bilgi isleme sistemleri, geleneksel programlama yontemlerinin aksine farkli ve

kendilerine 6zgiidiir,
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Y SA'larinda bilgi agin baglantilarinin agirliklari ile 6lgiilerek sinir aglarmin

baglantilarinda saklanmaktadir,
YSA'larin giivenilirligi igin egitilip, performans analizi yapilmalidir.
Yapay sinir aglar1 6rnekleri kullanarak dgrenirler,

YSA'lar tanimlanmamis 6rnekler karsisinda diger 6rneklerin genellemesini yaparak

yeni bilgiler insa eder,
YSA verilen 6rnekleri iliskilendirip ve siniflandirabilirler,

YSA'lar yeni durumlara kars1 kendi kendine organizasyon eder ve 6grenebilirler

(uyarlanabilirlik),

Y SA'lar hata toleransina sahiptirler, yani bazi bilgilerin eksikligi veya ortadan

kaldirilmasi durumunda bir sinir ag1 tamamen basarisiz olmaz,
Bulanik veya belirsiz bilgileri isleyebilirler,
Bilgilerin aga yayilmis olmasindan dolay1 daginik bellege sahiptirler,

Sadece niirmatik (sembolik) bilgiler 15181nda bir sonug verirler.

Yapay Sinir Agimin Gelisimi
Beyindeki noronlarin gergeklestirmis oldugu calisma sistemini taklit etme

istedigi antik Yunan disiintirlerine kadar uzanir. Bilimsel olarak bu fikir, ilk olarak
1943 yilinda W.S. McCulloch ve W.A. Pitt’in yayinladiklar1 makalede beyinde
gerceklesen bu siireglere dayali bir hesaplama modelinin temeli olusturmuslardir.
Noron aglarina dayali bu sistem sayesinde hemen hemen her mantik ve aritmetik
islemi hesaplayabiliyorlardi.1949 yilinda Donald Hebb, ndronlar arasindaki baglantiy1
nasil etkiledigini agiklayan bir 6grenme kuralini ortaya atmistir. Hebb kurali, sinaptik
aktiviteye bagl olarak algilama ve uyum saglama arasindaki baglantiy1r kapsamaktadir
(Hebb, 1949). 1950’1i yillara gelindiginde yapay sinir agi ile ilgili ¢alismalar hiz
kazanmistir. 1954°de ise B.G. Farley ve W.A. Clark ‘in bir ag icerisinde uyarilara tepki
gosteren, verilen uyarilara uyum saglayan bir model ortaya koymustur (Yildiz, 1999, s.
89). Frank Rosenblatt 1957 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda basit algilayicilarin
gelistirilmesi ile elektronik bilgisayarlarin, insan benzeri iglevlere sahip bir cihaz
yapiminin fizibilitesini olusturmustur. Rosenblatt’a gore bir algilayicinin onu yapmasi

i¢in programlamanin miimkiin oldugu her seyi yapmay1 6grenecegini belirten sasirtic
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bir teoremi kanitlamanin miimkiin oldugunu ileri stirmistir (Rosenblatt, 1957).
1959°da Bernard Widrow ve Marcian E. Hoff’un calismalar1 miihendislik alanindaki
ilk yapay sinir ag1 uygulamalaridir. MADELINE olarak adlandirilan model, telefon
hatlarinda olusan yankilart yok eden siizge¢ olarak kullanilmistir, ADALINE ise
kendinden sonra gelistirilecek olan yapay sinir ag1 modellerinin temelini olusturmustur
(Keskenler & Keskenler, 2017, s. 12). Bu sistem, ticari olarak ilk yaygin olarak
kullanilan sinir agidir. 1961 yilinda Karl Steinbuch, giiniimiiziin sinirsel ¢agrigimsal
anilarinin onciilleri olarak goriilebilecek cagrisimsal bellegin teknik gerceklemelerini
tanitmistir. Ayrica, sinir teknikleri i¢in kavramlari tanimlayip, onlarin olasiliklarin1 ve
sinirlarin1  analiz  etmistir. 1965 yilinda Nils Nilsson, sinir agi arastirmalarini
ilerletmistir. Kendi kendine 6grenmenin temel ilkelerinin ve dolayisiyla genel anlamda
"akilli"  sistemleri kesfetmistir (Kriesel, 2005, s. 10). 1969’da Marvin
Minsky ve Seymour Papert’in yazmis olduklar1 ‘Perceptons (Algilayicilar)’ isimli
kitab1 ile yapay sinir ag1 caligmalarina XOR problemi olarak adlandirilan ve basit
algilayicilarin bu problemi ¢ozmede yetersiz kaldigin1 kanitlamislardir (Arabaci, 2007,
S. 44). Bu kanittan sonra yapay sinir ag1 ve yapay zeka alanindaki ¢aligmalar neredeyse
tamamen durmustur. 1970-1980’li yillara gelindiginde bilgisayar teknolojisinin de
gelisimiyle diinyanin dort bir tarafinda yapay sinir agi, yapay zekd konular
aragtirmacilarin ilgisi tekrar canlamistir.1982’de John Hopfield matematiksel olarak
aglar1 siniflandirarak, ¢oziilmesi zor olan problemlerin bilgisayar yazilimlariyla
¢oziilecegini soylemistir (Keskenler & Keskenler, 2017, s. 14). Teuvo Kohonen 1984
yilinda ‘sinir aglarinin kendi kendine organize eden harita’ ¢aligmasiyla, girdi ve ¢ikti
uzaylar1 arasinda bir topoloji saglamanin 6nemli oldugu uygulamalara yonelik,
denetimsiz bir 6grenme modeli ile YSA’na yeni bir yaklasim kazandirmistir. 1986
yilindan David E. Rumelhart ve David C. McClelland halen giiniimiizde de kullanilan
cok katmanli YSA’da geri yayilmali 6grenme algoritmasini ortaya atmislardi. Siirekli
olarak degisen diinyada halen yeni ve daha verimli algoritma bulmak i¢in yapay sinir

ag1 ve yapay zeka lizerine ¢alismalar stirdiirilmektedir (Bozdag, 2011, s. 46).

Biyolojik Sinir Hiicresi
Beynin yapmis oldugu algilama, diisiinme, o6grenme islevleri ge¢misten

giinimiize kadar merak konusu olmustur. Bilim insanlar1 hala beynin bilissel
islevlerinin ¢ogunun ¢dzememistir.  Insan beyninin; bilgileri kaliplar halinde

saklayarak, bu kaliplar1 yeri ve zamam geldiginde kullanip, problemlere ¢6ziim
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bulmasi, bilim insanlarinin bu ¢alisma sistemini 6rnek almaya tesvik etmistir. Bu yolla
herhangi bir yardim almadan daha Once 6grenmis oldugu bilgileri ve yetenekleri
kullanarak yeni bilgiler {iretebilen veya kesfedebilen bilgisayar programlari
kurgulanmisgtir (Day1, 2012, s. 34).

Beyinin islevlerinin taklit edilebilirligi ile ortaya ¢ikan bu modellemeler bilgi
islem yontemlerinin, bilgisayar endiistrisindeki bliyiik gelismeden biri oldugu
diisiiniiliiyor. Insan beyni hatirlama, diisiinme ve onceki deneyimlerimizi her
eylemimize uygulama yeteneklerimizi saglayan, oldukca stilize edilmis tahminen 100
milyar sinir hiicresi ve noronlardan olusur. Bu néronlarin her biri, 200.000'ec kadar
diger noronlarla baglant1 kurabilir, ancak tipik olarak 1.000 ila 10.000 arasidir. Insan
zihnini giicli, 6grenme ve genetik kodlama becerileri, bu temel bilesenlerin sayisinin
ve bunlar arasindaki ¢oklu baglantilardan gelir. Bireysel noronlar, birgok alt sisteme ve
kontrol mekanizmalarina sahip karmasik bir yapilardir. Aldiklar1 bilgileri
elektrokimyasal yollar aracilif1 ile diger ndronlara iletirler. Biyolojik ndronlar almis
oldugu bilgiyi birlestirerek nihai bir sonuca ulagsmaya ¢alisir (Anderson & McNeill,
1992, s. 2-3).

Sekil 8. Basit Biyolojik Bir Noronun Boliimleri

Akson Tepesi

-------

Sinaps /

: Hdcre Govdesi
Dendritler /

Kaynak:( Freeman & Skapura, 1991, s. 10)

Soma(Gekirdek)

Tipik bir sinir hiicresinde dendiritler, hiicre gévdesi, soma ve tek bir aksondan
olusur ( Freeman & Skapura, 1991, s. 10). Her bir norona ait bilgiler ya harici bir
kaynaktan ya da diger noronlardan elde edilir (Pham & Oztemel, 1996, s. 26).
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2.4.

Noronlar, hiicre duvar1 veya hiicre zarinin voltajinda kisa siireli diirtiileri veya ani
yiikselmeleri olan elektrik sinyalleri araciligiyla iletisim kurarlar (Gurney, 1997, s. 13).
Dendirit olarak adlandirilan kisimlar giris kanali vazifesini iistelenen somanin
uzantilaridir. Bu giris kanallaria aktarilan girdi diger ndronlarin sinapslar tarafindan
alinir. Somaya aktarilan bu sinyaller zamanla isleyerek, akson ve sinapslar araciligr ile

diger noronlara gonderilen ¢ikti ile sonuglanir (Anderson & McNeill, 1992, s. 4).

Yapay Sinir Hiicresi
Bir yapay sinir hiicresi tipki biyolojik sinir hiicresi gibidir. Belli bir amag

dogrultusunda olusturulan yapay sinir aglarinin bes ana elemani vardir. Bunlar;
girdiler, agirliklar, toplam fonksiyonu, aktivasyon fonksiyonu ve hiicre ¢iktisidir.
(Oztemel, 2020, s. 48-49).

Sekil 9: Yapay Sinir Ag1 Elemanlar:

G AGIRLIKLAR Toplam C
i w Fonksiyonu I
R K
D T
I I
L L
E A
R Aktivasyon R
Fonksiyonu

Kaynak: (Arabaci, 2007, s. 50)

Girdiler: YSA'ya digaridan alinan bilgilerin ilk duragidir. Bu girdiler agin modeline ve
katman sayisina gore Orneklemden, diger sinir hiicrelerinden veya YSA’nin
kendisinden bilgiler gelebilir (Arabaci, 2007, s. 50).

Agirhiklar: Bir yapay sinir hiicresine gelen bilginin 6nemini ve hiicre ilizerindeki
etkisini gosterir.

Toplam fonksiyonu: Amag hiicreye gelen girdilerin net agirligini hesaplamaktir.
Bunun icin farkli fonksiyonlardan faydalanilir. En basit toplam fonksiyonunda, her
gelen girdi degeri kendi agirligi ile carpilarak toplanilir. Boylelikle ndronlara ulagan

net girdi agirligi bulunmus olur. Boylece ilgili baglant1 asagidaki gibi olur:
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24.1.

m
NET :ZG,-A[-

Bu ifadedeki G girdileri, A agirliklari, n ise bir hiicreye gelen toplam girdi sayisini
temsil etmektedir (Oztemel, 2020, s. 49).
Aktivasyon fonksiyonu: Bir hiicreye gelen net girdileri isleyerek hiicrenin bu girdiye
karsilik hangi ¢iktig1 liretecegini belirler.
Hiicre Ciktisi: Aktivasyon fonksiyonundan elde edilen ¢ikti degeridir. Hiicre agi
modeline gore bir veya birden fazla ¢ikt1 elde edilebilir.
Gorildiugi tizere sinir aglan iligkisel bellek igerigi ile ilgilidir. Bu aglar ¢ok yonli ve
giiclii organizmalarin yalnizca en temel unsurunu kopyalamaya calisiyor. Aga bir
igerik verirsiniz bir adres veya kimlik geri alabilirsiniz.
Yapay Sinir Aginin Simiflandirilmasi

Sinir aglar1 dogrusal olmayan herhangi bir islevi taklit edebilen
parametrelestirilmis islevlerdir. Yapay sinir aglar1 baglanti yapilarina, 6grenme
metotlarina ve mimari yapilarina gore ii¢ sinifa ayrilabiliriz.
Yapay Sinir Agimin Katmanlarina Gore Siniflandirilmasi

24.11. Tek Katmanh Yapay Sinir A1

Tek katmanl yapay sinir aglarinda girdi katmani ile ¢ikti katmanindan olusur.
Girdiler, belirli agirliklar ile ¢ikti néronlarina baglidir (Hesari, 2018, s. 55). Bu tip
aglar genel olarak dogrusal problemlerin ¢oziimiinde kullanilir. (Ar1 & Berberler,
2017, s. 57). Her bir agmn bir veya birden fazla girdi ve ¢iktis1 mevcuttur. Agin
¢iktisinin sifir olmasini 6nleyen esik deger (¢) vardir.

Sekil 10.Tek Katmanli Yapay Sinir A1

Esik girdisi=1
P
X, M1, ¢
TKA .

Kaynak: (Oztemel, 2020, s. 59)
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Sekilde gosterilmekte olan agin ¢iktis1 agirlandirilmis girdi degerinin esik degeri ile
toplanmasi sonucu hesaplanir. Bu islem aktivasyon fonksiyonundan gecirilerek yapilir

(Oztemel, 2020, s. 59).

24.1.2. Cok Katmanh Yapay Sinir Ag1
Yapay bir noéronun O0grenme yetenegi, secilen Ogrenme algoritmasina gore

agirliklarin ayarlanmasiyla elde edilir. Tipik bir yapay néron ve ¢ok katmanli bir sinir
agmin modellenmesi Sekil 9'da gosterilmektedir (Abraham, 2005, s. 901).
Sekil 11: Yapay Noron ve Cok Katmanli Yapay Sinir Ag1

Gizli Katman

X Girig Katmani
X ikt Katman
) 1
’ W\‘lf\
‘ V Cikti
Xy
A)Yapay Noron B) Cok Katmanli Yapay Sinir Agi

Kaynak: (Abraham, 2005, s. 902)

Yapay sinir agin temel bileseni, tipki biyolojik noronlarda oldugu gibi
noronlardir. Noronlar bir araya gelerek katmanlar olusturur. Bu katmanlarin birbiriyle
baglanma sekli ile farkli ag mimarileri meydana getirirler. Sekildeki X1, X2, X3, X4
girdileri, W1, W2, W3 ile gosterilen sinir hiicre arasindaki baglanti elemanlarinin
karsiligin1 temsil etmektedir (Arabaci, 2007, s. 50).Temel olarak {i¢ tiir néron katmani
vardir. Bunlar sirasiyla girdi katmani, gizli katman ve ¢ikt: katmanidir. ik katmandaki
noronlar, yapay sinir aginin disaridan almis oldugu verileri girdi katmanina tasir. Son
katman bilginin disariya iletilecegi ¢iktt katmanidir. Girdi katmani ve ¢ikti katmani
arasinda her zaman olmaksizin gizli katmanlar da mevcut olabilir (Yildiz, 1999, s. 92).
Gizli katmanlarin her birinin girdileri ve ¢iktilar1 diger néronlara gider.

Noronlarina gelen girdilerin  net agirligimi  hesaplamak i¢in  farkh
fonksiyonundan faydalanilir. Buna 6rnek olarak asagidaki agirlikli toplam fonksiyonu
verilebilir. Her gelen girdi degeri kendi agirlig ile garpilarak toplanilir. Boylelikle

noronlara ulasan net girdi agirligi bulunmus olur (Tunca, 2019, s. 7).
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2.4.2.

2.4.2.1.

2.4.2.2.

Goriildiigi tizere sinir aglar iliskisel bellek igerigi ile ilgilidir. Bu aglar ¢ok yonlii ve
giiclii organizmalarin yalnizca en temel unsurunu kopyalamaya calisiyor. Aga bir
icerik verirsiniz bir adres veya kimlik geri alirsiniz.

Ogrenin Metotlarina Gére Yapay Sinir Aglari

Insan beyninde oldugu gibi sinir aglarinda da 6grenme siiregleri vardir. Sinir
aglarinin isledigi 6grenme siiregleri 6gretmenli 6grenme ve G6gretmensiz Ogrenme
olmak iizere iki grubu ayrilir. Ogretmensiz 6gretme de kendi icerisinde denetimsiz ve
pekistirmeli 6grenme olarak iki alt kategorilere ayrilabilir. Sinir aglar1 {izerinde
gerceklestirilen bu farkli 6grenme bigimleri, insan O6grenimiyle paraleldir (Haykin,

2009, s. 34).

Ogretmenli Ogrenme
Bir diger ad1 da denetimli 6grenme olan 6gretmenli 6grenmede; dgretmen, sinir

agina istenilen yanit1 saglayabilir. A§ parametreleri, egitim vektorii ve hata sinyalinin
birlesik etkisi altinda ayarlanir. Bu ayarlama, sonunda sinir aginin 6gretmeni taklit
etmesini saglamak amaciyla adim adim yinelemeli olarak gerceklestirilir; dykiinmenin
baz1 istatistiksel anlamda optimum oldugu varsayilir. Bu sekilde, 6gretmenin
kullanabilecegi ¢evre bilgisi, egitim yoluyla sinir agina aktarilir ve uzun siireli bellegi
temsil eden "sabit" sinaptik agirliklar seklinde depolanir. Bu duruma ulasildiginda
ogretmenden vazgecebilir ve sinir aginin ¢evreyle tamamen kendi basina ilgilenmesine
izin verebiliriz (Haykin, 2009). Bu teknigin en iyi bilinen Ornekleri, geri yayilim
algoritmasinda, delta kuralinda ve algilayici kuralinda ortaya c¢ikar (Anderson &
McNeill, 1992).

Ogretmensiz Ogrenme
Denetimli 6grenmede, Ogrenme siireci bir Ogretmenin vesayeti altinda

gergeklesir. Ancak, Ogretmensiz O6grenme olarak bilinen paradigmada, adindan da
anlagilacagir gibi, 08renme siirecini denetleyecek bir O0gretmen yoktur, yani ag
tarafindan 6grenilecek islevin etiketli 6rnekleri yoktur. Bu ikinci paradigma altinda, iki
alt kategori tanimlanmaigtir:

Pekistirmeli Ogrenme: bir nebze dgretmenli 6grenmeye benzer tek fark, her ag girisi
icin dogru ¢ikt1 saglamak yerine, ¢iktinin dogrulugunu 6l¢ecek bir derece veya puan

verir (Hagan, Demuth, & Beale, 1996, s. 4-2).
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2.4.3.

2.4.3.1.

2.4.3.2.

2.5.

Denetimsiz Ogrenme: Denetimsiz ag, basitce girdi ve gizli noronlardan olusur. Ag,
farkli giris modeli tiirlerini farkli gizli diglim kiimeleriyle iliskilendirerek Ogrenir.
Egitildiklerinde, farkli gizli néron gruplar, farkli girdi oriintiileri siniflarina yanit verir.

Mimari Yap1 Ozelliklerine Gore Yapay Sinir Aglar

Sinir aglarinin birbirleriyle farkli baglanmasi sonucu iki farkli mimari sinif

olusur: ileri beslemeli aglar ve tekrarlayan (veya geri bildirim) aglar.

fleri Beslemeli Aglar
Bu tarz bir sinir aginda, bilgilerin yalnizca ileri yonde, girislerden cikislara

aktig1 birbirine bagl bir dizi néron olarak grafiksel olarak temsil edilir (Dreyfus, 2004,
s. 4). Islenen veriler birden ¢ok birimi kapsayabilir fakat higbiri geri bildirim baglantis
mevcut degildir (Abraham, 2005, s. 903). Daha ¢ok oOriintii tanima, sinyal isleme

sorunlarinda kullanilan bu aglar, girdilere hizla ¢ikti {iretirler (Sarikaya, 2017, s. 48).

Geri Beslemeli Aglar
Geri beslemeli aglar genel olarak dogrusal olmayan problemlerin ¢oziimiinde

kullanilip, ¢ok katmanli aglardan olusur. Baslangigta, ag, iki fazli yayilma-uyarlama
dongiisii kullanarak 6nceden tanimlanmis bir girdi-¢ikti 6rnek ciftleri kiimesini 6grenir
( Freeman & Skapura, 1991, s. 93). Verilen bilgi gizli katmanlara gonderilir, buradan
istenilen ¢ikt1 ile elde edilen ¢ikti arasindaki hata sinyali hesaplanir. Istenilen ¢ikt:
degeri ile elde edilen ¢ikt1 degeri arasindaki farkliligin giderilmesi i¢in islem tekrar
geri yonlii igler. Bu tarz aglarda bir ndronun ¢ikisi diger her ndronlarin girisine baglidir

(Bozdag, 2011, s. 59).

Yapay Sinir Aginin Kullanim Alanlan
Giinlik hayatimizda yapay sinir aglarinin, oriintii siniflandirmasi ve Oriintii

taninmast gibi bir¢ok kullanildig1 uygulama mevcuttur. Bunlardan bazilarini1 asagidaki
gibi siralayabiliriz (Cheng & Titterington, 1994, s. 2) :

Do6viz kuru gibi finansal endekslerin tahmini,
Konusma tanima,

Uriin tasarimi,

Radar noktas1 kaynaklarinin konumu,
Kimyasal islemlerin optimizasyonu,

Hedef tanima ve mayin algilama,
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2.6.

Kanserli hiicreleri bulma,

Genetik hastaliklarin taninmasi,

Uzay araclarinda yoriingelerin hesaplanma,

El yazis1 karakterlerinden kisinin otomatik olarak taninma,
Yiizlerin cinsiyetlendirilmesi,

Farkli medeniyetlerdeki madeni paralarin taninmast,
Satis tahmini,

Biit¢e denetimi,

Yonetim kararlarinin verilmesi,

Veri filtreleme vb.

Literatiir Taramasi

Yapilan aragtirmalar neticesinde Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin
bircok ekonometrik analizi mevcutken, yapay sinir agi ile analizine rastlanmamustir.
Uluslararas1 calismalar incelendiginde ise elle tutulur ¢ok az sayida c¢aligmanin
oldugunu fark ettik. Bu yiizden, calismanin literatiire biiyiik bir katki saglayacagini
diisiiyoruz. Arastirmalarda, yapay zeka yardimiyla yapilan performans analizlerinin
daha giivenilir ve saglam oldugu ortaya atilmistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin, yapay sinir agr modellemesi ile 6ngoriide bulunan g¢aligmalar kisaca
asagidaki gibidir:

Rudra P Pradhan’in 2010 yilinda “ForecastingForeign Direct Investment in
theAsianEconomy: An Application of Neural Network Modeling (Asya Ekonomisinde
Dogrudan Yabanci Yatinmimn Tahmin Edilmesi Bir Sinir Ag Modellemesi
Uygulamasi)” adli caligmasinda alt1 tane Asya iilkesinin 1970-2009 yillar1 arasin1 baz
alarak hazirladig: veri seti ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini (DYSY) tahmin
etmek amaci ile yapay sinir ag1 (YSA) modellemesini uygulamigtir. Arastirmalarinin
sonucunda YSA’nin gelecege yonelik DYSY’lar1 tahmininde etkili bir ara¢ oldugunu
One sturmiistiir.

Darius Plikynas & Yusaf H. Akbar adli yazarlar 2014 yilinda “Neural Network

ApproachestoEstimating FDI Flows: Evidencefrom Central andEasternEurope(DYY
Akislarint Tahmin Etmeye Yonelik Yapay Sinir A1 Yaklagimlari: Orta ve Dogu
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Avrupa'dan Bulgular)” ¢alismalarinda, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerindeki dogrudan
yabanci yatirimlarim1 geleneksel yontemler yardimiyla tahmin etmeye ¢alismislardir.
Fakat arastirmalarinda giivenilir sonuglar bulmakta zorlandiklarini sdylemislerdir.
Bunun iizerine yapay sinir ag1 yardimiyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
tahminine dayali bir modeli olusturmuslardir. Sonug olarak yapay sinir ag1 yaklagimi
ile dogrudan yabanci yatirimlari tahmininin, geleneksel regresyon yontemlerine gore
daha net ve dogru acikladigini ileri siirmiislerdir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve yapay sinir agiin beraber kullanildigi

caligmalar bunlar ile simirlidir. Fakat ayr1 ayr1 dogrudan yabanci yatirim ve yapay sinir
agi ile ilgili gesitli caligmalar vardir. Bunlara goz atacak olursak:
Luiz R. De Mello (1999), calismasinda OECD ve OECD {iye olmayan iilkelerin 1970-
1990 donemleri arasini veri olarak almistir. Sermaye birikimindeki, iiretim
faktorlerindeki artisa ve teknolojideki gelismeye bagli olarak iilkeye giren DYSY’lere
pozitif yonde etki ettigini ve bu bagl olarak ekonomik biiyiimenin de artisa gectigini
anlatmistir.

Moosa, 2002; Dries ve Swinnen, 2004; Manh ve Suruga, 2005; ¢alismalarinda
dogrudan yabanci yatirnmlara ev sahipligi yapan iilkelerin, teknolojik seviyesinin
yiikselerek, iiretkenligin arttigin1 ve lilke ekonomisine pozitif yonli etki ettigini
sOylemislerdir.

Sena Zeynep Ertan (2010), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini gelismekte
olan iilkeler bazinda incelemis, bu kapsamda yirmi dért GOU veri almis ve 1981-2007
donemleri i¢in panel veri analizi uygulamistir. Elde ettigi bulgular neticesinde DYSY
'nin GSMH, niifus ve sermaye olusumunda ekonomik biiylimeye olumlu etki
yaratirken, enflasyon ve teknolojik gelismislik seviyesi bakimindan biiylimeyi olumsuz
etkiledigini, ayrica DYSY nin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin anlatilanlar gibi
yiiksek oranli olmadigini tespit etmistir.

Hayriye Basci Nur (2016), iilkelere giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ceken belirleyicileri tizerine ¢alismistir. Bu kapsam da 18 gelismekte olan ilkeyi veri
alip, DYSY giriglerinde etkili oldugunu diistindiigii 12 degiskeni, 1996-2014 yillart
arasin1 panel veri yontemiyle analiz etmistir. Sonucunda disa aciklik orani, toplam
istthdam, yolsuzluk kontrolii ve hukukun istiinligi gibi degiskenlerin DYSY
giriglerine pozitif etki ederken, gayri safi sabit sermaye, bor¢ stoku ve alt yapi

degiskenleri ise DYSY girislerine negatif yonde etki ettigini tespit etmistir.
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Cok uluslu sirketler ve kiiresel finans kurumlar, yatirnm yapacaklar1 iilkeyi
tercih ederken dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tahmini i¢in geleneksel
yontemlerden farkli etkili bir yontem arayist igerisindedir.

Finans ve ekonomi alanindaki yapay sinir agi (YSA) uygulamas: ile ilgili
calisma incelendiginde karsimiza bir¢ok basarili calismalarin oldugu goriilmektedir.
Ornegin;

Kim, Hwan ve Lee (2004), 1994-2001 aras1 déonemleri baz olarak 1997 yilinda
yasanilan ekonomik krizi yapay sinir ag1 ile modellemek iizere hisse senedi piyasasini
incelemisler ve YSA ile gelistirilen modelin piyasa hareketlerini tahmin etmede ve
ekonominin temel trendini takip etmede basarili sonuglar almislardir.

Ayrica mali basarisizliklar, hisse senetleri, ithalat ve ihracat oranlari, doviz
kuru, enflasyon, ekonomik biiylime gibi alanlarda yapilmis olan ¢alismalarda da

YSA’nin etkili sonuglar verdigi tespit edilmistir.
3.YAPAY SIiNiR AGI UYGULAMASI

Hizla gelisen teknoloji glinlimiizde finans ve ekonomi alanlarindaki geleneksel
istatistik yontemlerinin de de8ismesine neden olmustur. Esnek tahmin ile genelleme
yetenegini olan, istenilen sonucun egitilerek elde edilmesi ve daha giivenilir sonuglar
vermesinden dolay1 Yapay Sinir Ag1 (YSA) uygulamalari, diger istatistik yontemlere
gore daha yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir. YSA karmasik veri analizi,
yorumlama ve ¢oziim alani olusturma teknikleri iizerinde olaganiistii bir etkiye sahiptir
(Plikynas & Akbar, 20086, s. 32).

Bu calismada, World Bank sitesinden Tiirkiye’nin 1970-2019 yillar1 arasi
veriler kullanilarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlart tahmin edilmeye
calisgtlmigtir. Bagimsiz degisken(girdi) olarak iilkenin toplam dis bor¢ stoku, mal ve
hizmet ihracat1 ile ithalat oranlari, vergi geliri, nihai tiiketim harcamalari, ortalama
ABD dolar kuru, GSYIH, kisi basma diisen GSYIH, briit sermaye olusumu, enflasyon
ve uretim katma degeri alinirken, bagimli degisken (¢ikti) olarak dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 kullanilmigtir.

YSA analizinde ag1 egitmek i¢in en yaygin yontemlerden biri olan Levenberg-
Marquardt (LM) geri yayilma algoritmasi kullanilmistir. Bu algoritma 1960 yillarin
basinda dogrusal olmayan en kii¢iik kareler problemini ¢6zmek i¢in gelistirilmistir. En
kiiclik kareler problemleri, model fonksiyonu ile bir dizi veri noktasi arasindaki

hatalarin karelerinin toplami olarak ifade edilen bir hedefi en aza indirerek,
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parametrelestirilmis bir matematiksel modeli bir dizi veri noktasina uydurma
baglaminda ortaya cikar. Ayrica LM algoritmast yazilim uygulamalarinda, sinir
aglarinda ve egri uydurma problemlerinde de yaygin olarak kullanilmaktadir (Sipos,
Paces, Rohac, & Novacek, 2012).

Analimizde kullanmis oldugumuz veri seti asagidaki gibidir:

Tablo 4: Veri Seti
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Hedef degerlerimiz ise:

Tablo 5: Hedef Cikt1 Degerlerimiz
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H 501 doublz
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1 [ senooood
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7| 10000000
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12 95000000
13 55000000
14 46000000
15 113000000
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17| 125000000
I8 115000000
|8 354000000
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Y SA analizine baglanmadan Once veri seti 0 ile 1 arasinda normallestirilmistir.
Veri setinde [50x12]’lik statik bagimsiz degisken vektori, [50x1]’lik statik bagimli
degisken vektorii mevcuttur.

Tablo 6: Normallestirilmis Girdiler ve Cikt1
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target [

< 501 double
1

0,001 &
0,001 5
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0,0025
00047

0
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0.0047
00040
0.0032
00048

0,01 36
0.02%6
0,0320

e R e I e el ]

T et | e |

Analizimizde toplanan tiim veriler Matlab ortamina aktarildiktan sonra, girdi-
¢ikt1 egri uydurma (input - output curve fitting) test yontemi kullanilmistir.
Uygulamada on néronlu (gizli tabakali) bir model kurduk. Modelde bir adette

¢ikt1 katmani mevcuttur. Olusturulan agin yapist asagidaki gibidir:

Sekil 12:Yapay Sinir Ag1
Neural Betweork

Hidelen Layer Ot purt Layer
It i [ ) O it
- lﬁﬁ IR
12 [.' ) 1
n 1

Agin egitimi hedef deger ile agin iiretmis oldugu degerin arasindaki dogrulama

hatas1 minimize edilene kadar devam etmistir. Calismada iki veri seti arasindaki hatay1
Olcmek icin Ortalama Karekok Hata (MSE) ve Kolerasyon (R) katsayis1 hesaplamasi
yontemleri kullanilmistir. (R) Korelasyon katsayisi, ¢ikti ile hedef degerler arasindaki
giicii 6lcen matematiksel bir formiildiir. Bu katsay, iki degisken arasindaki iligkinin ne

kadar giiclii oldugunu belirlemek i¢in bulunmalidir. (R) degeri (-1,00 ile 1,00) arasinda
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degisebilir. (Altunsiizer, 2019, s. 28). R’nin degerini 1’e yakin olmasi ¢ikt1 ile hedef
degerler arasinda yakin iliski olmasi, 0’a yakin olmasi ise tutarsiz bir iliskinin olmasi
manasina gelmektedir. Levenberg-Marquardt geri yayilim algoritmasi ile egitilen agin
performansi sekil 12°de gosterilmistir.

Sekil 13: Yapay Sinir Agi1 ile Olusan Modeller

Training: R=0.9825 ; Validation: R=0.98187
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Traning ve validation grafikleri egitim ve dogrulama i¢in hedef ve ¢ikti
degiskenleri sirasiyla goriilebilir. Test grafigi yapay sinir agmnin performansini
gostermektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tahmin eden modelde R,
model verimliligini ifade eden 0.94801 e esittir. Bu sonug¢ tahminin yiliksek bir orana

sahip oldugunu ifade etmektedir.

Model: [Output=1*Target+0,0024]
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Verileri grafiksel deger sayesinde denklemlere koyarsak, bu hedef ve c¢ikt
verilerine nasil uyulabilecegini gorebiliriz. Ozetle yapilan analiz sonucunda tiim
egitim, test ve dogrulama R degerlerinin 1’e yakin olmasi, bize gercek degerler ile
tahmin edilen degerler arasindaki uyumu gostermektedir.

Ileri beslemeli bir sinir agm1 egittikten sonra hedef degerler ile tahmin edilen

degerler arasindaki hata oranini asagidaki hata histogramindan gorebiliriz.

Sekil 14: 20 Bolmeli Hata Histogram

Error Histogram with 20 Bins
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Errors = Targets - Qutputs

Bu hata oranlar1 tahmin edilen degerler ile hedeflenen degerlerden farklarim
gosterdiginden negatif degerler alabilir. Mavi renkli siitunlar egitim verilerini, yesil
renkli siitunlar dogrulama verilerini, kirmizi renkli siitunlar ise test verilerini temsil
etmektedir. Y eksenindeki degerler de veri kiimemizdeki Ornek sayisini temsil
etmektedir. Hata histogramini inceledigimizde maksimum hatanin 0,1086 ile 0.04413
arasinda oldugu goriilmektedir. Minimum hatanin ise -0,01313 ile 0.005961 arasinda
oldugu goriilebilir.

Sonu¢ icin YSA tarafindan 9 yineleme yapilmistir. En iyi egitim performans

grafigi Sekil 14'dedir.
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Sekil 15: En Iyi Egitim Performansi

Best Validation Performance is 0.0051723 at epoch 3

Train
alidation

— H:E'.

SBast

1wk

10'2 -

Mean Squared Error (mse)

9 Epochs

Grafik bize en iyi performansi ve egitimin ne zaman duracagini goéstermektedir.
Bu siireg ilk baslarda biiyiik bir degerden baslayan agin ortalama kare hatasinmi kiigiik
bir degere diisiirene kadar devam eder. Ag egitildikten sonra epoch 3’te en iyi
performansi elde etmistir. Ardindan 6 hata iterasyonu daha gerceklestirerek 9. epoch

da durmustur.
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SONUC

20. Yiizyilin sonlarina dogru hizla artan kiiresellesme egilimlerinin etkisiyle
entegre olmaya baslayan iilkeler i¢in ekonomik biiylime ve kalkinma gibi kavramlar
daha da ¢ok 6nem arz etmeye baslamistir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan
iilkeler dogru hamleler yaparak, olduklari konumu koruma ya da bir iist basamaga
c¢ikma i¢ giidiisiiyle hareket etmeye baglamislardir. Bu baglamda gelismis iilkeler
ellerinde biriken sermayeleri, gelismekte olan veya az gelismis llkelere yatirim
yaparak maksimum Kkar pesine diiserken, gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde bu
yatirimlarla birlikte teknolojik gelisim, teknik bilgi, yeni yOnetim anlayis
benimseyerek ekonomik kalkinma ve biiylimenin pesine diismiiglerdir. Bu donemlerde
sermayenin yurtdisina ¢ikmasinda Cok Uluslu Sirketlerin (CUS) 6nemli rolii vardr.
Yabanct sermaye yatirimlarinin {iretim hacmini ve verimliligini artirarak, iilke
ekonomisinin makroekonomik gostergeleri {lizerinde olumlu etkiler yarattigi gozle
goriiniir bir hal alinca, iilkeler bu yatirnmlart kendilerine ¢ekmek igin kiyasiya rekabet
icine girmislerdir. Ulkeler bu yatirimlari ¢cekebilmek icin gerek ekonomik gerek politik
gerekse de sosyal alanlarda radikal kararlar almiglardir. Hal boyleyken bu yatirimlar
belirleyen ve etkileyen faktorlerin 6nemi giin yiiziine ¢ikmistir. Yabanci yatirimcilarin,
yatirim yapacagi lilkeyi segerken nelere dikkat ettigi, ne amacla o yatirimi yapacaklari
gibi sorulara yamit aranirken, ortaya bir¢ok teori ortaya atilmistir. Ozellikle 1960’11
yillardan sonra iilke ekonomileri i¢in 6nemli bir sermaye kaynagi olan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, yeni nesil iktisat¢ilarin dnemli ¢alisma konularindan biri
olmustur. Tam rekabet piyasasi ile eksik rekabet piyasasi varsayimi altinda gelistirilen
bu teoriler birbirini tamamlayici nitelikte olmustur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Tiirkiye gibi gelismekte olan her
tilkenin makroekonomik gostergeleri ilizerinde olumlu bir tablo olusturacagi
diistiniilmektedir. Tiirkiye’nin 1950°li yillara kadar disa kapali ekonomi anlayisina
sahip olmast ve Osmanli Devletinden devralinan dis borglarin 6denmesi belini
bikmiistiir. 1960’11 yillara gelindiginde planli ekonomiye geg¢is programini
benimsemis olan Tiirkiye, yabanci sermayeye tesviklerini de artirmistir. 1980°1i yillara
gelindiginde, oOncelikli amag iilkeye yabanci sermaye c¢ekmek ve dis ticareti
canlandirmak olmustur. Tiirkiye ekonomisinde 1980 ve 1994 kararlar1 ile birlikte
liberallesme riizgarlarinin esmesi, yabanci sermaye yatirimlari tizerinde olumlu bir etki

yaratmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki asil artis ise 2003 yilinda
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uluslararast platforma uygun olarak ‘Dogrudan Yabanct Yatirnmlar Kanunu’
cikartilmasi ile birlikte gergeklesmistir. Bu artis kriz donemleri harig, diger yillarda
devam etmistir. 2007 zirveyi bulan yabanci yatirnmlar, 2009 yilinda tekrar diisiis
trendine girmistir. Bunda 2008 yilinda kiiresel boyutta yasanan finansal krizinin
etkileri oldugu agiktir. 2011-2019 yillar1 arasinda ise Tirkiye ekonomisine giren
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 bir artip bir azalmaya egilimindedir. Bunda
gerek siyasi gerek askeri birgok etkenin oldugunu sdyleyebiliriz.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini test etmeye yonelik birgok ampirik
uygulama olmasma karsin, gelecege yonelik tahminde bulunma konusundaki
caligmalar yetersizdir. Literatiirde gelecege yoOnelik tahminde bulunabilmek igin
yaygin olarak kullanilan model yapay sinir ag1 uygulamasidir. Yapay Sinir Ag1 (YSA)
uygulamasi, tahmin problemleri gibi farkli karmasik problemleri ¢6zmek i¢in giivenilir
bir hesaplama modelidir. Daha 6nce hi¢ ¢6ziilmemis problemleri ¢6zme konusunda
yardimc1 olan YSA, orneklerden 6grenebilen giiglii bir hesaplama cihazidir. Beynin
islevlerinin taklit edilebilirligi ile ortaya c¢ikan bu modellemeler bilgi islem
yontemlerinin, Dbilgisayar endistrisindeki biiyilk gelismelerden biri  oldugu
diisiiniilityor. Hizla gelisen teknoloji giliniimiizde finans ve ekonomi alanlarindaki
geleneksel istatistik yontemlerinin de degismesine neden olmustur. Esnek tahmin ile
genelleme yetenegini olan, istenilen sonucun egitilerek elde edilmesi ve daha giivenilir
sonuglar vermesinden dolay1 yapay sinir agi uygulamalari, diger istatistik yontemlere
gore daha yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir.

Literatiirde Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarinin yapay sinir agi ile
analizine rastlanmamistir. Uluslararasi ¢alismalar incelendiginde ise elle tutulur ¢ok az
sayida ¢alisma mevcuttur. Ve yapilan calismalardaki arastirmacilar, yapay sinir agi ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelecege yonelik tahmin edilebilir olduguna
kanaat getirmis ve yapay zekd yardimiyla yapilan performans analizlerinin daha
giivenilir ve saglam oldugunu iddia etmislerdir.

Bu tez c¢alismasinda yapay sinir agmi uygulamasi segilip, Tirkiye
ekonomisinde 1970-2019 yillar1 arasin1 baz alinarak dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin, gelecege yonelik tahmin edilip edilmeyecegi arastirilmistir. Bagimsiz
degisken(girdi) olarak iilkenin toplam dis bor¢ stoku, mal ve hizmet ihracat ile ithalat
oranlar1, vergi geliri, nihai tiilketim harcamalari, ortalama ABD dolar kuru, GSYIH,

kisi basina diisen GSYIH, briit sermaye olusumu, enflasyon ve iiretim katma degeri
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alinirken, bagimli degisken (gikt1) olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
tercih edilmistir. YSA analizinde ag1 egitmek i¢in en yaygin yontemlerden biri olan
Levenberg-Marquardt (LM) geri yayilma algoritmasi kullanilmistir. Agin egitimi
hedef deger ile agin iiretmis oldugu degerin arasindaki dogrulama hatasi minimize
edilene kadar devam etmistir. Agin en iyi performansi epoch 3’te gerceklesmistir.

Yapilan YSA analizi sonucunda, girdi ve c¢ikti degiskeni arasinda iyi bir
korelasyon oldugu goriilmiistiir. Istatiksel R parametresi egitim, dogrulama ve test
adimlari i¢in sirastyla 0.9825, 0.98187 ve 0.94801°dir. Bu degerler, YSA modelinin
verimliligini, yani yapay sinir ag1 uygulamasi ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin tahmin edilebilir oldugunu ifade etmektedir. Bu uygulama hig siiphesiz
daha giivenilir ve kesin sonuglar elde etmek isteyen tahminleyiciler tarafindan sosyal
bilimlerde yaygin olarak kullanilacag: asikardir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile ilgili tartismaya agik bircok husus
vardir. DSYY tahmin edilebilir olmasi ve diger parametrelerle iliskilerinin
belirlenmesi, hiikiimet tarafindan belirlenecek olan ekonomik politikalarin basarisini
arttiracaktir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomisi iizerinde pozitif etki
yaratabilmesi igin, ¢alismada ele alinan bagimsiz degiskenlerin de etkili bir sekilde
yonetilmesi gerekmektedir. Ayrica secilen bagimsiz degiskenlere ilave degiskenlerle

yapay sinir ag1 ¢alismalar1 daha da gelistirilebilir.
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