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YUKSEK LiSANS TEZI

TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
BELIRLEYICILERININ CEKIiM MODELI iLE ANALIZI

Veysel DEGEN
Tez Damsmani: Dr. Ogr. Uyesi Ozge BUZDAGLI
2019, 124 sayfa

Jiiri: Dr. Ogr. Uyesi Ozge BUZDAGLI (Damsman)
Prof. Dr. Omer Selguk EMSEN
Dog¢. Dr. Uyesi Hiiseyin DASTAN

Dogrudan yabanci yatirim, yurtiginde yerlesik olan kuruluslarin yabanci iilkelerde
yeni bir liretim tesisi kurmak, mevcut bir tesisi satin almak ya da o tesise ortak olmak
gibi yollarla yatirnm yapmasi olarak tanimlanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar
tiretim eksikligi, sermaye ve tasarruf yetersizligi ¢eken 6zellikle gelismekte olan tilkeler
acisindan 6nemli bir ekonomik gosterge olup, tilkelerin gelisme ve kalkinma diizeylerini
etkileyen faktorler arasinda yer alir. Dogrudan yabanci yatirimlar istihdamda, sermaye
stokunda ve iretimde artisin saglanmasina katkida bulunmakla birlikte yonetim ve
tiretim bilgisinin de diger ekonomik alanlara yayilmasina yardimer olur.

Kiiresellesmeyle birlikte dogrudan yabanci yatirimlarin hacmi de artis gostermis
ve dolayisiyla iilkelerin bu tiir yatirimlar1 ¢ekmesinde etkili olan faktorlerin tespit
edilmesi arastirmacilar agisindan 6nemli hale gelmistir. Bu baglamda ¢alismanin amaci,
Tiirkiye’de 2000-2017 yillar1 arasinda gergeklesen dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerini ¢ekim modeli ile analiz etmektir. Calismada, 2000-2017 déneminde
kesintisiz her yil Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirim yapan 26 iilke ele alinmustir.
Modelde Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlar bagimli degisken olarak
alinmig, bagimsiz degiskenler olarak ise ¢ekim modelinin temel degiskenleri (Tiirkiye
ve kaynak tlkenin GSYH’leri, niifuslar1 ve iki {lkenin baskentleri arasindaki
mesafeleri) ile Tirkiye’nin yolsuzluk endeksine, ekonomik 6zgiirlik endeksine, reel
efektif doviz kuru endeksine, faiz oranina ve serbest ticaret anlagmasina tiyeligi temsil
eden bir kukla degiskene yer verilmistir. Panel veri analizi sonuglarina gore kukla
degisken haricindeki tiim degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde istatistiki
acidan anlaml etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Cekim Modeli, Tiirkiye



ABSTRACT

MASTER’S THESIS

THE ANALYSIS OF DETERMINANTS OF THE FOREIGN DIRECT
INVESTMENT IN TURKEY THROUGH THE GRAVITY MODEL

Veysel DEGEN
Advisor: Assist. Prof. Dr. Ozge BUZDAGLI
2019, Page: 124

Jury: Assist. Prof. Dr. Ozge BUZDAGLI (Advisor)
Prof. Dr. Omer Selcuk EMSEN
Assoc. Prof. Dr. Hiiseyin DASTAN

Foreign direct investment is defined as the investment of domestic institutions by
establishing a new production facility, purchasing an existing facility or being a partner
in that facility in foreign countries. Foreign direct investments are important economic
indicators especially for developing countries with a lack of production, capital and
savings and are among the factors that affect the development and development levels
of the countries. In addition to contributing to increase in employment, capital stock and
production, foreign direct investments help spread management and production
knowledge to other economic areas.

With the globalization, the capacity of foreign direct investments has increased
and thereby it has become important for researchers to identify the factors that are
effective in attracting such investments. In this context, the aim of this study is to
analyze the determinants of foreign direct investments in Turkey that took place
between the years 2000-2017 through the gravity model. In the study, 26 countries
which made foreign direct investment every year during 2000-2017 in Turkey were
discussed. In this model, foreign direct investments coming to Turkey are dependent
variables while basic variables of the gravity model (Turkey and the source country's
GDPs, their populations and the distance between the capitals of the two countries) and
a dummy variable representing the membership to a free trade agreement, Turkey's
corruption index, economic freedom index, the real effective exchange rate index and
the interest rate are independent variables. According to panel data analysis results, all
variables except the dummy variable had a statistically significant effect on foreign
direct investments.

Keywords: Foreign Direct Investments, the Gravity Model, Turkey
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GIRIS

Dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY), 19.yiizyilda iilkelerin ihtiya¢ duydugu
hammadde arayisiyla baslamis olup, II. Diinya Savasindan sonra da iilkeler i¢in daha
onemli hale gelmistir. 19.ylizyilin sonlarinda yayginlasan kiiresellesme olgusu, gelismis
ve gelismekte olan iilkeleri DYY’lerden pay alma diislincesine yoneltmistir. Bu
kapsamda, DYY c¢ekme konusunda rekabet icinde olan iilkelere bakildiginda, DYY
akimmin segici oldugu, bazi flkelerin diger iilkelere gore DYY’den pay alma
konusunda daha basarili oldugu gozlemlenmektedir. Bu olgu, bir bakima DYY
gerceklestiren ¢ok uluslu sirketlerin (CUS) planlari ya da hedefleri ile agiklanabilmekte
iken; bir bakima da ev sahibi iilkelerin sahip oldugu nitelikler ve konum avantaji ile
DYY c¢ekme konusunda gostermis oldugu istek ve c¢abalariyla agiklanabilmektedir.
Hizla yayilan kiiresellesme olgusu DYY’lerin 6nemini daha da anlamli kilmistir. Bu
kapsamda, DYY’ler istihdamda, sermaye stokunda ve iiretimde artisin saglanmasina
katkida bulunmakla birlikte yonetim ve liretim bilgisinin de diger ekonomik alanlara
yayilmasina yardimci olur. Bunlara ek olarak, DYY’ler gittikleri iilkeye, sermaye
birikimi, teknolojik yenilik ve bilgi transferi, ekonomik biiylime, 6demeler dengesi,
ihracat, ithalat, enflasyon, beseri sermaye, is boliimiinde uzmanlasma ve yonetimde yeni

bir anlayis kazandirirlar.

Tirkiye’de DYY siireci, 1989 yilinda serbest piyasa ekonomisinin kabul
edilmesiyle derinlesmeye baslamis olup, nihayetinde sermaye piyasalarinin tamamiyla
serbestlesmesi saglanmistir. Tirkiye’de serbest piyasa ekonomisine gegisle birlikte
DYY’lerde kayda deger artiglar yagsanmis ve bu sayede sermaye yetersizligi yasayan
Tirkiye acisindan yeni bir ekonomik siire¢ baslamistir. Tiirkiye ekonomisine olumlu
katkida bulunacak olan DYY’lerin artirilmast ve bu yatirimlarin siirekliliginin
saglanmast icin DYY girislerini belirleyen faktorlerin tespit edilmesi Onem arz

etmektedir.

Calismanin amaci, Tirkiye’de 2000-2017 doneminde gergeklesen DYY’ nin
belirleyicilerini ¢ekim modeli ile analiz etmektir. TCMB verilerine gore s6z konusu
donemde kesintisiz her yil Tiirkiye’ye DYY yapan iilke sayisinin 26 oldugu tespit
edilmis ve bu iilkelerin hepsi modele eklenerek panel veri analizi ile test edilmistir. Bu

kapsamda calismanin ilk boliimiinde DYY kavramina, tiirlerine ve DYY’yi agiklayan



teorilere yer verilmektedir. fkinci bélimde, DYY ’lerin iilke ekonomilerine olan etkileri
ve DYY’yi belirleyen faktorler ele alinmaktadir. Calismanin {igiincli bolimiinde
DYY’nin belirleyicilerine yonelik literatiirde yapilan ¢alismalar Ozetlenmektedir.
Dordiincii boliimde, 6ncelikle DY Y nin tarihsel gelisimine yer verilmekte ve ardindan
¢cekim modeli tanitildiktan sonra ampirik bulgular ve sonu¢ boliimiiyle caligma

tamamlanmaktadir.



BIRINCI BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR, TURLERI VE ACIKLAYAN
TEORILER

Kiiresellesmenin etkisiyle tiim {ilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin onemi
gittikce artmaktadir. DY'Y’ler gittikleri iilkelerin sermaye stokunu artirir, doviz agigini
giderir ve 6demeler dengesine katkida bulunur. Dolayisiyla DYY’ler gelismekte olan
iilkeler ve Tiirkiye i¢in ayr1 bir 6neme sahiptir. Bu baglamda, DY Y ’ler ve bu yatirimlari

gergeklestiren ¢ok uluslu sirketler (CUS) kavramsal diizeyde incelenecektir.

1.1. YABANCI YATIRIM KAVRAMI

Yabanci yatirim kavrami, bir iilkede bulunan sermeye stokuna, baska bir iilkenin
sahip olmasi ya da bu sermayeye ilave katkida bulunmasi olarak ifade edilmektedir
(Karluk, 2014: 723). Yabanci yatirimlar portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci
yatirimlar olmak iizere iki tiirliidiir (Seyidoglu, 2015: 649-651).

1.1.1. Portfoy Yatirimlari

Portfoy yatirimlari, yatirnmcilarin hisse senedi ve tahvil satin alma islemiyle
gerceklestirdikleri yatirimlardir. Hisse senetleri, yatirimer tarafindan satin alinan paylar
Olctisinde sirketin yapmis oldugu kardan hem pay hem de ortaklik hakki kazanimi
saglar. Tahviller ise tahvil sahibinin 6diing verdigi fonlar karsiliginda bir faiz geliri
saglamakla birlikte, hisse senetleri gibi yatirimciya ortaklik hakki vermez (Seyidoglu,
2015: 651).

Dogrudan yabanci yatirim ile portfdy yatirimi birbirinden farklidir. Portfoy
yatirimlarinin amaci kisa vadede finansal getiri saglamaktir. Portfoy yatirimlari, tilkeye
gecici sermaye girisi saglarken, dogrudan yabanci yatirimlar, yatirim yapilan {ilkeye
sermaye ile birlikte fiziksel kaynaklar, tretim teknolojisi, yoneticilik bilgisi ve

pazarlama kanallar1 gibi imkanlar sunar.



1.1.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

DYY, yatiimi gergeklestirecek olan firmanin yabanci ev sahibi iilkede tiretim
tesisi kurmasi, faaliyette olan liretim ya da hizmet tesisini satin almasi, sermeye artirimi
yapilarak var olan bir firmayla ortaklik kurulmasi seklinde yapilan ve buna paralel
olarak, girisimcilik, yeni isletme bilgileri ve teknoloji transferi saglayan uzun soluklu

yatirimlar olarak tanimlanir (Karluk, 2013:756).

OECD’nin tanimina gore, DY'Y yerlesik olarak bulunan yatirimcinin bagka iilkede
kalic1 bir ¢ikar elde etme amacini yansitir. Yatirnrmcinin iilkesinden baska bir yerlesik
firmada uzun vadeli bir iliskinin varligin1 ima eder. Dogrudan yatirimci, isletmenin

yonetimi lizerinde 6nemli derecede etkiye sahiptir (OECD, 1996: 7-8).

Diger bir tanimlamaya gore DY, bir ekonomideki yerlesik sirketin diger bir
ekonomideki yerlesik sirkete ya da isletmelere doniik uzun doénemli, kalict bir ¢ikar
iligkisini kapsayan ve bu sirket tarafindan stirekli ortakligini yansitan bir yatirim tiiriidiir

(UNCTAD, 2007: 245).

DYY kavrami Tiirkiye’de, 17 Haziran 2003 yilinda resmi gazetede yayinlanan
4875 sayili “Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilar Kanunu” ile tanimlanmis olup
madde 2’de soyle ifade edilmistir (Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimcilar Kanunu,
2003:1):

Madde 2- Bu Kanunda gegen;
a) Yabanci yatirimer: Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirim gerceklestiren,

1)Yabanci iilkelerin vatandashigina mahsup olan gergek kisiler ile yurt disinda
ikamet eden Tiirk vatandaslarini,
2) Yabanci tllkelerin kanunlarima gore kurulmus tiizel kisileri ve uluslararasi

kuruluslari,
b) Dogrudan yabanci yatirim: Yabanci yatirimer tarafindan,
1)Yurt disindan getirilen;

- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan konvertibl para

seklinde nakit sermaye,

- Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri harig),



- Makine ve techizat,
- Smai ve fikri miilkiyet haklari,

2)Yurt i¢inden saglanan;
-Yeniden yatirnmda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali kiymeti olan yatirimla

ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar, gibi iktisadi

kiymetler araciligiyla;
1) yeni sirket kurmay1 veya sube agmayz,

i) menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi veya menkul kiymet
borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler

yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmay1 ifade eder.

Dogrudan yabanci yatirimlart gergeklestiren firmalar genellikle ¢ok uluslu

sirketler (CUS) oldugu i¢in ¢ok uluslu sirketler kavramina deginmekte yarar vardir.

1.2. COKULUSLU SIRKET KAVRAMI

CUS, ana iilkenin disinda diger iilkelerde subeleri olan ve bu subeleri iizerinde
sahip oldugu sermayeye oranla gayri maddi haklar dahilinde denetim hakki bulunduran,
gelismis yonetim anlayist olan farkli uyruklara sahip calisanlart bir araya getirip

istihdam eden sirketler olarak tanimlanabilir (Efe, 2002: 6).

CUS terimi ilk kez 1958 yilinda Maurice Bye tarafindan kullanilmistir.
Tiirkiye’de ise bu terim 1977 yilindan itibaren kullanilmaktadir. Sirketlerin, liretim
planlamasin1 diinya capinda yapmasi, organize etmesi ve kontroliinii kendi yonetim
birimleriyle gerceklestirmesi bu sirketlere cokuluslu bir nitelik kazandirir. (Karluk,

2013: 784).

DYY’ler genellikle, yatirimlarini farkli iilke piyasalarinda siirdiiren ve iiretime
yonelik kararlar1 bagl olduklari ana merkezden alabilen ya da ana firmaya bagli olan
yavru firmalarin faaliyetlerini diizenleyen uluslararasi firmalar, diger bir ifadeyle CUS
araciligiyla gergeklestirilir (DPT, 2000: 2-3).



Ayrica, CUS’lar cogu kez uluslar 6tesi 6diing alma ve vermenin bir aracidir. Ana
sitketler kendilerine bagli olan yavru sirketlere vadesi gelince geri Odenecegi
diisiincesiyle sermaye akimi saglarlar. Nitekim CUS’lar cogu kez uluslararasi sermaye
akimlariin bir araci olarak hareket etseler de birincil amaglar1 DY igin ddiing alma ve
vermenin alternatif yolu demek dogru olmayabilir. Dolayisiyla DY Y nin ana diisiincesi
CUS’larin olugsmasina imkan saglamaktir. (Krugman, 1990: 156).

1.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TURLERI

DYY’ler ortak girisim, sirket birlesmeleri ve stratejik ortakliklar seklinde

smiflandirilabilir.

1.3.1. Ortak Girisim

Ortak girisim, sermayesinin yarisindan azi ya da en az %10°u bagka bir sirkete ait
olan sirkettir (Karluk, 2013: 787). Ev sahibi iilke yabanci yatirim sermayesinden daha
fazla pay alabilmek adina iilkesine gelen dis yatinmcinin yerel firmalarla ortaklik
kurmasini ister. Bu diigiinceyle yabanci firmanin ev sahibi olan iilkedeki yerel firmayla

beraber sahip olduklari firmalara ortak girisim denir (Seyidoglu, 2015: 651).

Ortak girisim, yeni kurulan bir tesisin yiiksek olan riskinin azaltmasi, kii¢iik
isletmelere biiylik isletmelerle rekabet edebilme giicli kazandirabilmesi ve yeni
teknolojilerin ve yonetim bilgilerinin elde edilebilmesine olanak saglamasi sebebiyle

hem yerli hem de yabanci isletmeler tarafindan tercih edilmektedir (Dinger, 1998: 289).

1.3.2. Sirket Birlesmeleri

Sirket birlesmeleri, yabanci iilkede iiretim tesisi edinmenin bir yolu olup “Sirket
evlilikleri” olarak adlandirilir. Bu yatirim tiiriinde biri yabanci, digeri yerli olan iki
firma ayn1 kosullar altinda birlesip tek bir firma halinde faaliyet gosterirler. Bu sekilde
gerceklesen DYY’ler de yatirim yapilan iilkenin sermaye stokunda bir artis olmaz, fakat
yatirim yapilan iilkeye yeni teknoloji ve yonetim bilgileri kazandirilir. Ayrica CUS’larin

dis pazarlama kanallarindan da yararlanilir (Seyidoglu, 2015: 650).



Sirket birlesmelerinde bir sirketin diger bir sirket biinyesinde erimesi ya da bu
sirketlerin yeni bir varlik olusturmasi s6z konusudur. Bu tiir olusumlarda sirketler
birbirlerinden bagimsiz olmayip ayni zamanda calismalari da istikrarli ve basittir.

Birlesen sirketlerin ayrilmasi oldukga zordur (Bayraktar, 2003: 26).

1.3.3. Stratejik Ortakhklar

Stratejik ortaklikta, sirket yoneticileri birikimlerini olgek ekonomilerden
faydalanarak ve ulus otesi bir kabiliyet kazanmak adina merkeze bagli firmalar arasinda
iiretim, teknoloji, sermaye ve isgiicii faktorlerini barindiran CUS’lar sistemi igindeki
islemler lizerinde yogunlastirir. Dolayisiyla bu yatirim tiirii, uluslararasi ticaretin 6nemli
bir basamag1 olur. Ana iilkede faaliyet gosteren bir liretim tesisi, yalnizca yerel pazari
beslemekle kalmaz ayni anda ihracat yapilarak ulusal pazarlara doniik iiretim

gerceklestirir (Karluk, 2013: 787).

Stratejik ortakliklar, DYY nin en hizli geligsen tiiriidiir. Bu yatirim tiirii yalnizca
sermaye transferi veya sermaye portfoyii igermediginden, genellikle resmi kayitlarda
DYY olarak goziikmeyebilmektedir. Yatirim harcamalarinda bir artig olsa dahi, yerli
ortak sermayeyi i¢ piyasadan sagladigi kaynaklarla artirabilmekte iken, yabanci ortak
yalnizca teknoloji transferini gerceklestirebilmektedir (Giiven, 2006: 54).

1.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM YAPILMASININ NEDENLERI

DYY’lerin gegmisi daha eskilere dayansa da son yillarda iilkeler arasinda artan
rekabet ve kiiresellesme olgusu DYY’lerin 6nem kazanmasini ve yayginlagsmasini
saglamistir. Cazip yatirim ortami olusturan iilkeler uluslararasi firmalarin iilkelerine
yatirim yapmalarina sebep olmustur. DYY iizerine yapilan calismalarda biiylime,
istihdam, teknolojik bilgi verimliligi, ekonomik ve sosyal yapi gibi birgok alanin

yabanci yatirimlardan etkilendigi saptanmistir (Karag6z, 2007: 932).

Yabanci yatirimlarin diinya genelindeki en biiyiik payini gelismis tilkeler alirken,
son yillarda gelismekte olan bir¢ok iilke de yabanci sirketlere vergi indirimi ve
muafiyeti, pazar oncelikleri, alt yap1 hizmetleri gibi yapisal reformlar gergeklestirerek
bu paydan 6nemli 6l¢lide yararlanmay1 basarmislardir. Gelismekte olan iilkeler arasinda

DYY’den daha fazla pay alma diisiincesi bu iilkeler arasindaki rekabeti daha da



hizlandirmistir. Ozellikle Eski Dogu Bloku iilkelerinin de katilmasiyla bu rekabet
gittikce kizigmistir. Yabanci yatirim arzulayan iilkelerin amaci yalnizca sermaye artigini
gerceklestirmek olmayip, ayni zamanda modern tretim teknolojisi becerisinin ve
kullanimiin  yerli firmalara aktarilmasimi, istihdam ve isgiicii verimliliginin
artirllmasini, yonetim anlayisinin gelistirmesini ve bunlarin sonucunda da ekonomik

biliylimenin ger¢eklesmesini hedeflemektedirler (Karagoz, 2007: 932).

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinma basarilari, yatirimlarin
artmasina, diinya genelinde ihracat paylarinin artirilmasina, verimli istthdam alanlarinin
yaratilmasina, teknolojik gelismenin gii¢lendirilmesine, gelecek nesiller igin doganin
korunmasina, yeni yonetim sekillerinin varligina baglidir. Gelismekte olan iilkelerin bu
hedeflerini gergeklestirmesi hizla kiiresellesen diinyada kendi kapasite ve kaynaklarini
agsmaktadir. Bu baglamda, iilkeler hizla kiiresellesen diinyada su sorularla bir tercih
yapma yoluna gitmislerdir; ilkeler, sermaye ihtiyaglarini yurtdisi kaynakli yardimlarla
mi1 ya da kredi kullanarak mi1 saglamalilar? Yoksa DYY yoluyla mi saglanmalilar?
Genellikle, DYY yoluyla sermaye artirnminin saglanmasi tercih edilmistir (DPT, 2000:
2-3). Dolayisiyla sermaye yetersizligi ¢eken gelismekte olan iilkeler i¢in en cazip

secenek dig yatirimlardir.

DYY’lerin tarihgesi ¢ok eski olmamakla birlikte 1950°lerin sonlarina dayanir.
DYY’lerin nedenleriyle ilgili ¢ok sayida literatiir ¢alismast yapilmis olup, ekonomik,
davranigsal ve stratejik faktorler {izerinde yogunlagilmistir. Bu faktorler soyle

siralanabilir (Seyidoglu, 2015: 653-656);

e Ham Madde Kaynaklari: Ham madde kaynaklarinin diinyada dengeli bir
bi¢imde dagilmamis olmasi hammadde isletilmesine yonelik tesisleri bu
kaynaklarin bulundugu iilkelere yatirnrm yapmaya mecbur kilmistir.

e Uretim Faaliyetlerinin Biitiinlestirilmesi: Uretim icin gerekli olan girdilerin
temininin garanti altina alinmasi, ham madde kaynag olan petroliin ¢ikarilmasi
ve islenmesi gibi islemlerin birlestirilerek ayni yonetim altinda toplanmasi ve
onemli maliyet avantaji1 saglanmas1 amaciyla biitiinlesmeye gidilir.

e Aktarilamayan Bilgiler: Sirketler iiretim icin sahip olduklart teknik bilgi ve

birikimlerini ¢esitli anlasmalarla satabilirler. Fakat firmalar bu birikimlerin



sakli tutulmasini zorunlu kilan 6zel nedenler olabilir. Dolayisiyla bu tip
durumlarda firmalar dogrudan iiretim yapma yolunu tercih ederler.

Firma Unvaninin Korunmas:: Ulke iginde veya iilke smirlar1 disinda perestijli
isim yapmis bazi firmalar lisans anlagmasiyla tretim hakkini yabanci
iireticilere verebilir. Fakat ayni kalitenin tutturulamamasi diisiincesiyle endise
duyabilirler. Bu nedenle kaliteden 6diin vermemek adina {iretimlerini
yurtdisinda kendileri gergeklestirebilirler.

Firma Unvanindan Yararlanmak Istemesi: Firmalarin, markalasma politikasiyla
elde ettigi avantajlar1 firsata cevirmek istemesi. Ozellikle bankacilik
sektoriinde gerekli olan giliven olgusunu olusturarak biiyilk bankalarin
uluslararasi bir nitelik kazanmalarinda bu faktoriin etkisi olmustur.

Firma Sirlarinin Korunmasi: Gizli bilgi gerektiren iiretim faaliyetlerinde bu
bilgilerin a¢iga ¢ikmasinin engellemesi amaciyla liretici firma tarafindan dis
yatirim tercih edilebilir.

Uriiniin Yasam Dénemi Hipotezi: Yurticinde i¢ piyasa sinirina ulagmis firmalar
bu kar artisgmnin siirekli hale gelebilmesi i¢in daha az girilmis yabanci
piyasalarda yatirim yapma yolunu tercih edebilirler

Ithalatg1 Ulkenin Zorunlu Kildig1 Tarife ve Kotalardan Kaginma: Giimriik
tarifeleri gibi ihracatin ve ithalatin kisitlandigi durumlarda firmalar sahip
oldugu pazart kaybetme ya da rakip firmalara kaptirma riskiyle
kargilagabilirler. Bu durumda firmalar pazar paylarini korumak ve bu
kisitlamalardan kacinmak i¢in dis yatirim yapma yoluna gidebilirler.

Yurti¢i Kisitlamalardan Kurtulma: Bazi iilkelerde ¢evre koruma ve kamu
sagligin1 konu alan yasal diizenlemeler firmalarin tiretimlerini kisitlayabilir. Bu
durumda firmalar diisiik ¢evre standartl iilkelerde yatirnrm yapmay: tercih
edebilirler.

Firmanim Miisterilerini izlemesi: Firmalarin portfoylerindeki dnemli miisterileri
yurt disindaki bir piyasaya yatirim yapinca onlar da miisterileri izlemek adina
ayni yerlerde sube ya da ofis acarlar. Bankalar ve damismanlik sirketleri bu

yatirimlara ornek verilebilir.
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e Yatirimlar1 Uluslararasi Cesitlendirme: Firma tiretiminin tek bir piyasada sinirh
olmasi halinde likiditesinde bir istikrarsizlik yasanabilir. Firmalar bu durumda
portfoylerini ¢esitlendirerek bu riski azaltmay1 amaglarlar.

e Diisiik Fiyatli Yabanci Faktor Kullanimi: Emek ve dogal kaynak maliyetleri
iilkeden iilkeye farkliliklar gdsterebilir. Emegin ve dogal kaynaklarin bol ve
ucuz oldugu yerlerde maliyetler diisiik, kit oldugu yerlerde ise maliyetler
yiiksek olur. Ornegin, Amerikan sirketleri iiretim maliyetlerini diisiirmek
amaciyla Meksika gibi emegin bol oldugu iilkelerde yatirnm yapma yolunu
tercih edebilirler.

e Oligopolcii Piyasa Yapisi: Biiyiikk yatirimcilarin piyasaya hakim oldugu
durumlarda bir yatinmcinin almis oldugu karar diger yatirimcilari da
etkileyebilir. Bir firma dis piyasada yatirnm yapinca, diger firma da piyasayi

rakibine kaptirmamak amaciyla ayni piyasada yatirim yapma yoluna gidebilir.

1.5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI ACIKLAYAN TEORILER

DYY’lerin gegmisi ¢ok eski olmamakla birlikte yayginlagmasi 1950°li yillarda
goriilmiis ve oOzellikle gelismis tlkeler arasinda hizla 6nem kazanmustir. Nitekim bu
konunun 6nemiyle ne Klasik, ne de Neo Klasik iktisat¢ilar yeterince ilgilenmemislerdir.
Konunun teorik olarak incelenmesi yeni nesil iktisatgilar tarafindan yapilmistir.
DYY’nin artan Onemi ekonomistler tarafindan fark edilmis olup neden bu tiir
yatirimlarin tercih edildigi sorusunu arastirmak i¢in birgok varsayim olusturulmustur.
Bu béliimde, yabanci sermaye konusunda gelistirilen ve agiklayicilik giicii nispeten
yiiksek olan bes teori incelenecektir. Bunlar; tirtin evreleri teorisi, Hymer-Kindleberger
teorisi, igsellestirme teorisi, eklektik paradigma (OLI Modeli) ve oligopolistik tepki
teorisidir.

1.5.1. Uriin Evreleri Teorisi

Geleneksel klasik ve neo klasik teorilerinin agiklamada yetersiz kaldigi
uluslararasi teorileri Vernon 1966 yilinda kaleme aldig1 Uluslararas: Yatirim ve Uriin
Dongiistinde Uluslararasi Ticaret (International Investment and International Trade in

the Product Cycle) makalesi ile agiklamaya ¢alismistir (Vernon, 1966: 190-207).
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Uriin evreleri Teorisinde, bir iilke mevcut olan iiriinlerin {iretiminde, diger bir iilke
de yeni iiriinlerin iiretilmesinde uzmanlasma yoluna gidecektir. Uretimi yapilan yeni
iirlinler zamanla yeni olma vasfin1 kaybettik¢e bu iiretim alani baska tilkelere kayacaktir
(Gover, 2005: 4). Yine bu teoride, yeniligin zamanlamasina, 6l¢ek ekonomilerinin ve

belirsizligin etkilerine 6zellikle deginilmistir (Candemir, 2006: 23).

Bu teoriye gore; iriin hayat evresi su donemleri kapsamaktadir: Yenilik,
olgunlasma ve standartlasma donemleri. Yenilik asamasinda, yeni Uriinii kesfeden
firma, triiniin 6zelliklerini bildigi ve tiretimi yerli piyasada yaptigi igin tekelci giiciine
sahip olur. ikinci asama olgunlasma dénemi olup bu asamada, teknolojiyi rakip firmalar
da kullanir ve dolayisiyla malin yeni iireticileri piyasaya girer. Bu durumda teknolojiyi
ilk bulan firmanin sahip oldugu tekelcilik giicii azalir ve sonugta da {iretim kazancinda
azalmalar meydana gelir. Ugiincii ve son asamada ise, iiriin ve iiretim teknolojisi
standart bir hal alir ve piyasada iiretici firmalar arasinda hizli bir rekabet yarisi olur. Bu
rekabette kazangli ¢ikan taraf, o iiriinii diisiik maliyetle iireten firmadir. Bu durumda
treticiler i¢in diisitk maliyet hedefi, ucuz nitelikli ya da niteliksiz isgiicline sahip
olmakla gerceklesir. Bu nedenlerle gelismis tilkeler emek iicretinin daha diisiik oldugu
az gelismis tlkelerde dogrudan yabanci yatirrmi gergeklestirmeye g¢alismaktadirlar.
Boylece yenilikgi firma kendi i¢ piyasanin tamamen disinda tirtin evrelerini tamamlamis
olur (Vernon, 1966: 196-197).

Vernon, teorisinde firmanin yeni buldugu ve tekel giiciinii elinde bulundurdugu
tiriiniin  ihracat¢ist durumundayken zamanla nasil olup da aymi diriiniin ithalatgisi
konumuna distiigiinii ayrica, gelismis tllkelerin dogrudan yatirim yapmak igin neden
ozellikle gelismekte olan iilkeleri tercih ettigini de agiklamaktadir (Dumludag, 2003:
246).

1.5.2. Hymer-Kindleberger Teorisi

Stephen Hymer’in 1960 yilinda tamamladig1 doktora teziyle bu teorinin temel
ilkeleri belirlenmis olup hocas1 Charles P. Kindleberger tarafindan gelistirilmistir. Bu
teori, DYY’leri gerceklestiren CUS’un filkeler arasinda neden bilgi ve teknoloji gibi

tirtinlerin transfer edildigini anlatmaktadir. Hymer caligmalarin1 Bain diye adlandirdigi
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pazarin isleyis aksakliklarina dayandirirken, Williamson tipi adi verilen islem

maliyetleri aksakliklarin1 goz ardi etmistir (Dunning ve Rugman, 1985: 228-232).

Hymer calismasinda, is boliimii kavramini firmalar arasindaki is boliimii ve firma
igindeki is boliimii olarak 2’ye ayirmistir. Firmalar arasindaki isboliimiiniin, uluslararasi
ticaret teorisinin ilgi alan1 oldugunu ve piyasalar tarafindan denetlendigini, firma
icindeki is boliimiiniin ise sadece miitesebbislerce denetlendigini ifade etmektedir
(Hymer, S. 1970: 441-448). Hymer ve Kindleberger teorilerinde, 6zellikle firmaya 6zgii

faktorler lizerinde yogunlagsmislardir.

Yatirimcr bir firma {retimi disinda farkli bir iilkenin piyasasinda yatirim
gerceklestirme yoluna gidiyorsa, bunun sebebi 0 piyasanin eksik olmasidir. Fakat
sadece bu yeterli kosul degildir. Ayrica yabanci yatirimcilara istiinlik avantaji
saglayan; diisiik maliyetli finansman kaynaklari, pazarlama kabiliyetleri, ticareti
yapilmayan teknolojik tstiinliige sahip olma, yonetim alanindaki etkinlik ve ol¢ek
ekonomilerinden yararlanmalar gibi kosullara da sahip olmalar1 gerekir. Diger taraftan,
DYY vyapan firmalar, yatirnm yapacaklar1 ilkelerin tasima, seyahat ve iletisim
maliyetlerini, tiiketicilerinin zevk ve tercihlerini, yasal sistemlerini, kurumsal yapilarin
ve ticari ve sosyal geleneklerini bilmedikleri i¢in yerli firmalara gore dezavantajli
durumdadirlar. Nitekim bahsedilen iistiinliige sahip olan yabanci bir yatirimcinin
ticaretini neden ihra¢ ya da kiralama yoluyla degil de ¢esitli risk barindiran DYY
yoluyla gerceklestirdigi sorusu bu teoride tam olarak agiklanamamustir (Oztiirk, 2004:
166-117).

1.5.3. I¢sellestirme Teorisi

P.J. Buckley ve M. Cason’un ortaya attig1 ve J.H. Dunning ile A.M. Rugman’in
gelistirdigi bu teori, Vernon’un iiriin donemleri teorisinin eksikliklerinin i¢sellestirilme
yoluyla c¢oziilebilecegini savunmaktadir. Teoriye gore, yurt disindaki pazarlarin
diizensiz ve riskli olmasi yatirimcilari, bu pazarlara DYY kanaliyla igsellestirmeye

tesvik etmektedir (Tekeli ve Ilkin, 1987: 22).

Icsellestirme teorisine gore, piyasada fiyatlarm belirlemesinin zor olmasi
nedeniyle piyasada ticaret yoluyla olusan islemler cogu kez yiiksek maliyetli

olabilmektedir. Dolayisiyla bu tip durumlarda firmanin boyle islemleri kendi
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biinyesinde i¢sellestirmesi daha az maliyetli olmakla birlikte yatirnmci bu durumdan
daha ¢ok fazla avantaj elde etmis olur. Boylece, igsellestirme kanaliyla firma igsel bir
piyasa ortami yaratarak piyasadaki haksiz rekabetin meydana getirdigi
olumsuzluklardan etkilenmemis olacaktir. Firmalar agisindan igsellestirmenin getirdigi
avantajlarin, ig¢sellestirme maliyetinden yiiksek olmast en Onemli sartlardan biridir.
Firmanin optimal 6lgegi ise, daha c¢ok igsellestirmeye gidilmesinin etkisiyle marjinal
fayda ile marjinal maliyetin birbirine esitlendigi yer olarak kabul edilir (Buckley,
1988:181-193).

Icsellestirmenin firmalara avantajlari; pazarhik edebilme, miisteri belirsizliginin
giderilebilmesi ve piyasalar arasinda fiyat farklilastirmasinin uygulanabilmesidir.
Uluslararas1 firmalarin igsellestirme yoluyla yaptigi yatirimlar ii¢ grupta toplanir

(Aydin, 2015: 12-13):

1. Yatay sekilde birlesmis ¢ok tesisli firmalarin patent gibi firmaya ait
avantajlarin1 korumak amaciyla gerceklestirdikleri yatirimlar,

2. Dikey sckilde birlesmis ¢ok tesisli firmalarin bir iriiniin tim tretim
evrelerinin i¢cinde bulunmak amaciyla gerceklestirdikleri yatirimlar,

3. Riskin evrensel diizeyde gesitlendirilmesini, dagitilmasini saglamak amaciyla

gergeklestirilen yatirimlardir.

Sonug olarak igsellestirme, CUS’larin yatirnm yaptigi uluslararasi piyasalarda
karsilasabilecekleri aksakliklar, diizensizlikler ve riskler gibi olumsuz durumlarin
varlifi sebebiyle yatirimecilarin, kendi iretim faaliyetleri ile 1ilgili piyasalarn

igsellestirmeleri bigiminde 6zetlenebilir (Aydin, 2015: 12-13).

1.5.4. Eklektik Paradigma (OLI Modeli)

OLI modeli, DYY teorileri arasinda en kapsamli bir teori olup Dunnig, bir grup
iktisat¢inin bu teoriyi gelistirmek tizere yaptiklar1 pek ¢ok ayrintili ¢aligmalart toplayip
1977 yilinda bir araya getirerek eklektik adli teoriyi olusturmustur.

Dunning, ilk &nce ABD ve Ingiltere'nin imalat sanayisindeki isgiicii
verimliliklerini karsilastirarak ABD’deki verimliligin Ingiltere endiistrisinden 2 ila 5 kat
daha fazla oldugu kanisina varmistir. Bu aradaki farkin nedeni eger ABD ‘de bulunan

kaynaklar ise bunu konum avantaji, is becerisi ise miilkiyet avantaji olarak ifade
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etmistir. Sonrasinda Dunning, miilkiyet avantajin1 miilkiyet ve igsellestirme avantaji
diye iki ayr1 baslikta incelemistir. Dunning, bu ayrimi yaparken Buckley ve Casson’un

igsellestirme avantajindan yararlandigini dile getirmistir (Dunning, 2001: 173-174).

Dunning’e gore, bir firmanin yurtdisinda iiretim yapabilmesi i¢in es zamanl
olarak asagida belirtilen ii¢ sartin yerine getirilmesi gerekir (Bevan ve Estrin, 2004:
777-778):

1. Yatinm yapan firma maddi (lirtinler ve teknolojiler) veya maddi olmayan
(patent ve markalar) mal ve becerilere sahip olmalidir ki, iiretim yapacagi dis
tilkedeki bilgi ve tecriibeye sahip olan yerli firmalarla rekabet edebilsin.

2. Firmanin dis iilkelerde yatirim gerceklestirebilmesi igin, kendi iilkesinde
iretip ihra¢ etmek yerine; ev sahibi iilkede sagladigi avantaj sayesinde o
ilkede iiretim yapmasinin daha karli hale gelmesi gerekir.

3. Yatirimei firmanin baska bir ililkede yatirim yapmay1 tercih etmesi i¢in bunun
lisanslamadan, kiralamadan ya da becerilerini satmadan daha fazla karli
olmasi gerekir. Bu nedenle firmanin sahip oldugu becerileri kendilerinin
kullanmasi daha yararli olacaktir. Bu avantaj igsellestirme avantaji olarak

ifade edilmektedir.

Bu baglamda, Dunning’in kisaca OLI| diye adlandirdigi teori miilkiyet
(Ownership-0), konum (Location-L) ve igsellestirme (Internalization-l) avantajlaridir.
OLI modeline gore belirtilen bu ii¢ kosul gerceklestirildigi zaman dis yatirimci ortaya
cikacak avantajlardan faydalanmak i¢in, dogrudan yatirim yapma yolunu tercih edecek,

aksi takdirde ihracat ya da lisanslama yoluna gidecektir (Seyidoglu, 2015: 658-659).

1.5.5. Oligopolistik Tepki Teorisi.

Bu teoriyi, ilk savunan F. T. Knickerbocker, ozellikle gelismis iilkelerdeki
DYY’lerin oligopolistik bir tepkinin sonucunda olustugunu ifade etmektedir. Teoriye
gore, firmalar pazar paylarmi arttirmak amaciyla belirledigi herhangi bir iilkeye dis
yatirim gergeklestirirler. Bu durumda yatinm yapan firmayla rekabet icinde olan
oligopol firmalar da diinya tizerindeki pazar paylarin1 korumak i¢in ayni iilkede yatirim
yapma yolunu tercih ederler. Bu tip yatirnmlar ayn1 zamanda liderin takip edilmesi

adiyla da ifade edilirler (Knickerbocker, 1973: 7-9). Kisaca, bu teoriye gore DY'Y yapan
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firmalar bu yatinmlarin1  genellikle rakip firmalarin  davraniglarima  gore

belirlemektedirler (Oztiirk, 2004: 117-118).

Yatirimcr firmalarmm bu teoride, birbirlerini izleme ve takip etme siireciyle
varilmak istenen amag, pazar paymi elde etme cabasidir. Yiiksek yogunluk oranina
sahip piyasalarda hareket eden firmalarin birbirini izleme davramiginin arttigi, mal
farklilastirmasinin az oldugu piyasalarda ise, firmalarim bu davranisinin azaldigi bu

teoriye gore ortaya konulmaktadir (Basarir, 2013: 25).
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IKiNCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN ULKE EKONOMISINE ETKILERI
VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI BELIRLEYEN FAKTORLER

2.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EV SAHiBi ULKE
EKONOMISINE ETKILERI

DYY’ler yatirim yapilan {ilkenin ekonomisini ¢ok ¢esitli yonlerden etkilerken bu
iilkelerin ekonomik kalkinmasina ve biiylimesine yardimci olurlar. Bunun yani sira
DYY’lerin konuk oldugu iilkelerde tasarruf aciklarini gidermesi, sermaye birikimini
artirmasi, yerel firmalarla yabanci firmalar arasindaki rekabeti artirmasi, isgiicii ve
istthdami artirmasi, 6demeler dengesine olan katkisi, teknoloji transferi, yeni yonetim
bilgisi, milli geliri ve vergileri artirmasi gibi katkilariyla iilkelerin kalkinma siireglerini

hizlandirmasi beklenir (Efe, 2002: 19).

2.1.1. Sermaye Birikimi Uzerindeki Etkisi

Genel bir ifadeyle, kullanilan bir tiretim faktoriiyle belirli bir zaman diliminde mal
ve hizmet liretme kapasitesine sermaye birikimi denir. Emek faktoriiniin yogun olarak
kullanildig1 bazi hizmet ya da tarim sektoriinde iiretimin gergeklestirilmesi igin gerekli
olan sermaye ihtiyac1 fazla olmasa da sermaye stoku olmadan iiretim faaliyetini
gerceklestirmek yine de zordur. Sermaye stoku; bina, makine ve teghizat gibi {iretim
faaliyetinde uzun yillar gereksinim duyulan etkenlerdir. Bunlara ek olarak yollar,
barajlar gibi alt yap1 unsurlar1 ve konut yatirimlart da sermaye stoku kapsaminda
sayilabilir. Sermaye birikimi, genellikle, iiretim esnasinda kullanilan fiziki varliklarin
degeri olarak kabul edilse de egitim, saglik, AR-GE harcamalar1 da sermaye stokunun
portfoyleri arasinda yer alir. Nitekim fiziki olmayan bu varliklarla fiziki olan varliklarin
birlikte degerlendirilmesi ve bir takim fiziki olmayan varliklar ile birlikte Ol¢lilmesi
sermaye stokunun tahmin edilmesini engellemektedir (Saygili, Cihan ve Yurtoglu,
2002: 10).

DYY ile iilkeye gelen sermayenin hepsi nakdi sermaye olmayabilir. Uretim igin

gerekli olan bina ve techizatlar fiziksel sermaye kapsaminda degerlendirilirken, yeni
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yonetim anlayisi ve yonetim bilgisi fiziksel olmayan sermaye kapsaminda
degerlendirilir. Dolayisiyla dis yatirimla kaynak iilkeye gelen sermaye birikimi fiziksel
olmasa da bir sermaye yatirmmdir. DYY’ler gittikleri iilkelerin yatirim i¢in ayrilan
biitcelerine ek bir katki saglarken ayni zamanda iilkelerin makroekonomik diizeyde
gelismesine olanak saglar. Bazi durumlarda yatirrm yapan CUS’lar sermaye kaynaginin
tamamini beraberinde getirmeyip yatirmmin bir kismini yurt i¢i tasarruflardan
saglayabilir. Dolayisiyla bu sekilde yapilan yabanci yatirimlarin, yatirim arzulayan

ilkelerin ekonomisine olan pozitif katkilar1 da sinirli olacaktir (Giiven, 2007: 61).

2.1.2. Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

DYY’lerin etkiledigi diger bir makroekonomik degisken ekonomik biiylimedir.
Ekonomik biiylime, bir iilkede belirli bir zamanda mal ve hizmet iiretimindeki siirekli
artiglar olarak tanimlanirken, diger bir yoniiyle de kisi basina diisen hasiladaki siirekli
ve onemli artiglar olarak da tanimlanabilir. Ekonomik biiyiimede, genellikle iiretimdeki
artiglarin Olctilmesi miktar (nicelik) yoniinden degerlendirilmis olup emek iicretlerini
yetersizligi, calisma kosullarinin analizi, saglik ve egitim sartlarinin yeterliligi, aclik
yoksulluk gibi insanlarin refah diizeylerini ilgilendiren nitelik boyutlar yeterli diizeyde
dikkate alinmamistir. Bu baglamda, son zamanlarda {iretimdeki artislarin toplumun
refahin1 ne Olclide etkiledigi biiylime ile birlikte toplumlarin refahini etkileyen ticret ve
gelir dagilimi, issizlik, hukuksal ve yapisal gelismeler, kiiltiirel degisim gibi konularda

iyilesmenin de olup olmadig1 sorgulanmaya baslanmistir (Berber, 2015: 4-9).

Ekonomik biiyiimenin temel 6zellikleri sdyle siralanabilir (Ozgiiven, 1988: 76-

81):

e Biiylime analiz edilebilen bir olgudur. Dolayisiyla sayilarla ifade edildiginden
Olctilebilmekte ve miktarlarla ifade edilebilmektedir.

e Biiylime uzun donemli bir olgudur. Bu nedenle iiretim faktoriine uzun donem
icinde yon verilebilir. Ekonomik yapinin degistirilmesi yatirimlarin gesitliligi
ve yenilenmesi ile ekonomik biiylime gerceklestirilebilir.

e Ekonomik biiylimede gosterge reel artis oldugundan sanayi iiretiminde, milli
gelirde ve ihracatta meydana gelen artislar reel miktar artisini da

tetiklemektedir.



18

e Ekonomik biiyiime beraberinde daha ¢ok iiretim yapan bir toplum meydana
getirebilir.

e Biiylime makro diizeyde bir olgu olup belirli bir donemde belirli bir iilkede
yasayan tiim toplumu ilgilendirir. Dolayisiyla biliylime aritmetik olarak refah
diizeyini artirsa da herkesin gelirinin artti§1 anlamina gelmez.

e Biiylime hiz1 arttikg¢a, tarim sektoriiniin milli gelirdeki payr diiser, sanayi
sektoriinilin ise artar. Dolayisiyla, bliylime gerceklestikge iiretim faaliyetlerinin

nispi onemi de degismis olacaktir.

DYY’ler gittikleri iilkelerde ekonomik kaynak kapasitesini artirir, biiylimeyi
etkileyen doviz ve tasarruf agigmi giderir ve sermaye stokunu artirarak ekonomik
bliyiimeye katki saglar. Ayrica yabanci yatirnm gergeklestiren CUS’larin beraberinde
getirdigi yonetim becerisi, pazarlama teknikleri, ileri ve yeni teknoloji kaynagi yerli
ireticilere aktarilmis olur. Yerli {ireticiler transfer ettikleri teknoloji sayesinde iiretim
etkinligini ve ftretim faktorlerinin verimliligini artirirlar. Aym1 zamanda yabanci
yatirimlarla yerli sektorlere girdi ve ara mallar temini saglanmis olur ve bu da
endiistrilesmeyi hizlandirir. Dolayisiyla yerli yatirimlari, iiretim ¢iktisini ve isgiiclinii
artisin1 hizlandiran DYY’ler ekonomik biiylimeyi etkileyen onemli bir yatirimdir

(Ercan, 2001: 87-88).

DYY’lerin ekonomik biiylimeye olan katkilar1 sdyle 6zetlenebilir (Zhang, 2006:
3-4):

e DYY girisi, ev sahibi {lilkenin sermaye olusumunu ve istthdamini artirabilir.

e DYY girisi, ev sahibi iilkenin imalatin1 artirir ve ihracat yapmasimi tesvik
edebilir.

e DYY girisi, ev sahibi iilkelere yeni yoOnetim becerisi, uluslararasi isgiicii
aglarina iggiicli erisimi ve belirli markalara ulagsabilme imkan1 saglayabilir.

e DYY girisi, yerli treticilere teknoloji transferi saglar ve pozitif digsalligin

yayilmasina katki yapabilir.
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2.1.3. Odemeler Dengesi Uzerindeki EtKisi

DYY’ler, yatinm yapilan iilkeye doviz girisi saglar, uzun donemde yabanci
miilkiyetli liretim, ara ve hammadde girisiyle ithalati ikame eder ve ihracati artirici
etkisiyle yatirim yapilan iilkenin 6demeler dengesine pozitif katkilarda bulunur.
Odemeler dengesi gelismekte olan iilkelerin siirekli karsilastigi bir sorun olup kisa
vadede ¢Oziimlenmesi i¢in hiikiimetlerin yaptig1 uygunsuz liberallesme politikalari ile
sermaye girisinin tesvik edilmesi, bu problemi daha da derinlestirmektedir. Bu
durumlarda yanlis miidahalelerden kaynaklanan bozulmalarin siddetini azaltmak ig¢in
oncelikle mali piyasalarda liberallesmenin tam olarak uygulanmasi gerekmektedir

(Berber, 2015: 361).

Dogrudan yatirim, iiretilen mal ve hizmetlerin ihracatin1 ve ithalatin ikamesini
olumlu etkilerken, liretim i¢in gerekli olan ithal girdiler ve kazanilan karlarin yurtdisina
transfer edilmesi sebebiyle doviz ¢ikist olumsuz etkiler olarak ifade edilebilir. Ayrica
tilkede yapilan yabanci yatirnmin tasfiyesi ya da paylarin yerli sermayedarlara

devredilmesi isleminde 6nemli miktarda sermaye transferi gergeklesmis olur ( Uras,

1979: 66).

DYY’lerin 6demeler dengesine olan etkileri finansal akim ve ticari akim etkisi
olarak iki grupta incelenebilir (Yasar, 2005: 69-70):

a) Finansal akim etkisi: DY'Y ¢eken iilkelerde, yabanci yatirimin gergeklesmesi ile
tilkeye sermaye girisi olurken ayn1 zamanda, yatirimi gergeklestiren CUS’larin elde
ettikleri kazanglarin da tekrardan yurt i¢inde yatirima doniistiiriilmesi ile ¢ifte bir kazang
saglanmis olur. Bu da yatirnm yapilan iilkenin 6demeler bilangosuna gelir olarak
kaydedilir. Fakat DYY ile elde edilen gelirin ev sahibi iilkeye transferi durumunda
O0demeler dengesi olumsuz etkilenmis olur. Nitekim bu olumsuz etki, yatirnmlarin geri

doniis oranina ve ana lilkeye transfer edilen kazanglarin payima baglhdir.

b) Ticari akim etkisi: DYY yoluyla iilkelere sermaye girisinin olmasi iilkenin
ihracatina olumlu etkilerde bulunur. DYY yapan CUS’lar ile ticari iligskiler kurulur ve
bu sirketlerin bagl oldugu ana sirketlerden par¢a, hammadde ya da nihai mallar satin

alindiginda tilkenin ticaret hacminde ve ihracatinda bir artis meydana gelmis olur.
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2.1.4. istihdam Uzerindeki Etkisi

DYY’ler, gittikleri iilkelerin yeni tiretim kapasitesini ve reel yurti¢i liretimini
artirarak yatirnm yapilan iilkede istihdamin genislemesine ve dolayisiyla issizlik

sorununun azalmasina katki bulunurlar (Seyidoglu, 2015: 667).

DYY’ler gittikleri iilkelerde yeni is alanlar1 agar ve yabanci sermayenin tercih
ettigi sanayi koluna gore istihdam yaratilmasi beklenir. Mesela, gida ve endiistri gibi
emek yogun sektorlere yatirnmin yonelmesi tek istihdam dikkate alindiginda olumlu bir
etkendir. Nitekim tretimde kullanilan teknolojinin, emek ya da sermaye yogunluk
oranina gore tercih edilmesi yapilan yatirimin istihdam diizeyini de belirleyecektir.
Geligsmekte olan {ilkelerin ileri teknoloji transferi saglamak istemeleri istihdam
yaratmada bir ¢eliskiye neden olmakta ve yliksek issizlik oranlarini da tetiklemektedir

(Berber, 2015: 361).

DYY’lerin yatirim yapilan iilkedeki istihdam iizerindeki etkileri bu {ilkelerin
gelismislik diizeyine gore farlilik gostermektedir. Gelismis tilkelerde gelen yatirimlarin
tiirii 6nemliyken, gelismekte olan iilkelerde sermaye getirisi ile birlikte yeni iiretim ve
yonetim teknikleri de Onem arz etmektedir. Ayrica gelismis iilkelerde yapilan
yatirimlarda yeni iiretim tesisi kurmak, devralmak ve neticesinde istihdamin artmasini
saglamak hedeflenirken, gelismekte olan iilkelerde sermaye yogun yerine emek yogun
tiretim teknikleri tercih edilerek istihdam diizeyinin artirilmasi hedeflenmektedir. imalat
ve hizmet sektorlerine yatirim yapan bazi CUS’lar yatirim yapilacak {ilkeyi tercih
ederken, o ilkedeki nitelikli ya da niteliksiz isgiliciinden yararlanmak amaciyla
yatirtmini gerceklestirirler. Bu tiir yatirimlar istthdam etkili yatirimlardir (Efe, 2002: 23-
24).

DYY lerin istihdam {izerindeki etkileri s0yle 6zetlenebilir (Moosa, 2002:77):

e DYY yapan yabanci firmalar yeni liretim tesisi kurarak istihdam potansiyelini
dogrudan etkileyebilmekte ya da dolayli olarak isttihdam oranini
etkileyebilmektedir.

e DYY yapan firmalarin mevcut bir tesisi satin almas1 durumunda eski personeli

caligtirabilir ya da istihdamda yeniden yapilanmaya gidebilmektedir.
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e Dogrudan yatirnmlarin yapilmamasi ya da yatirrmin feshedilmesi durumunda
istihdam potansiyeli azalmakta ve bunun sonucunda faaliyette olan {iiretim

tesisleri kapanma riskiyle kars1 karsiya kalabilmektedirler.

2.1.5. Teknoloji Uzerindeki EtKisi

Teknoloji, yeni bir iiriin ortaya ¢ikaran ya da mevcut iiriinlerin nispeten daha ucuz
ve daha kaliteli bigimde iiretilmesini saglayan her tiirlii bilgi, beceri ve siireglerdir. Uriin
ve hizmet siirecleriyle birlikte yonetim, pazarlama ve bilgi konulariyla da ilintilidir.
Teknolojik gelisme ve yeniliklerin elde edilmesi AR-GE faaliyetlerine ve bilimsel bilgi
birikimine baglidir (Seyidoglu, 1998: 743). Nitekim gelismekte olan iilkelerde AR-GE
caligmalarina yeterli kaynak ayrilamamasindan bu iilkelerde yeni iiriin ya da yeni bilgi
girisi yeterli diizeyde olmamaktadir. Dolayisiyla bu iilkeler yeterli diizeyde olmayan bu
yeni bilgi ve firiinii ya kopyalayarak iilkelerine getirme yolunu tercih edecek ya da

dogrudan yabanci yatirima yonelme yolunu tercih edeceklerdir.

Diger taraftan, DYY’ler hem AR-GE c¢alismalarina katki saglar hem de yeni ve
ileri teknoloji becerileri i¢in énemli bir kaynaktir. Dolayisiyla AR-GE faaliyetlerinin
kurulmas1 DYY’ye katki saglarken ayn1 zamanda ev sahibi iilkenin yenilik kapasitesini
de artirir. Buna ek olarak, DYY’ler firmalarin uluslararas1 AR-GE kabiliyetlerine ve
teknolojilerine ulagsmasinda en onemli etkendir. Bu teknolojik gelisime bagka yollarla
ulagsmaya c¢alismak ¢ok maliyetli oldugundan DYY yolunu tercih etmek ayni zamanda
yiiksek olan maliyetleri de minimize etmektedir (Durgan, 2016: 25-26).

Ozetle, DYY yapan CUS’lar, iilkelerin yerli sirketlerinin smirli imkénlariyla
gelistiremeyecegi ileri teknolojiyi yatinm yapilan iilkelere getirerek hem teknolojik
gelismenin hem de kaliteli iiretimin gergeklesmesine imkan tanir. Ayrica CUS’lar
araciligiyla yatirim yapilan tlkeye, yeni teknoloji bilgisi ile birlikte bu teknolojiyi
besleyecek yan sanayi kollar1 da kazandirilmis olur (Berber, 2015: 362).

2.1.6. Yonetim Bilgisi Uzerindeki EtKisi

DYY’ler, yatirim yapilan iilkelere teknolojik yenilikler yaninda yonetici, mimar
ve milthendis gibi iist diizey teknisyen niteligindeki personeli de getirmektedir. Yerli

firmalar, tretim ve hizmet faaliyetlerinde daha 6nceden bilmedikleri seyleri disaridan



22

gelen yabanci sirketlerle is yaparken ogrenmekteydi. DYY’ler gittikleri tilkelere
bankacilik, ihracat, iiretim konusundaki yoneticilik ve isletmecilik bilgisini de
yaymaktadirlar. Ciinkii teknolojinin transferi tek basina yeterli olmamakla birlikte bu
teknolojinin tilkenin alt yapisina entegre edilmesini Ve uygulanmasini saglayacak teknik
veya idari kadronun yetistirilmesi de biiyiikk 6onem arz etmektedir. Boylelikle dis
yatirimla gelen yeni bilgiler yerli kuruluslar tarafindan 6grenilerek yonetim ve diger

alanlarda uygulanmaktadir (Giiven, 2007: 71).

DYY yapan CUS’lar gittikleri lilkelere sermaye ve teknoloji transferinin yan1 sira
isletme yonetim bilgisinin de kazanimima katkida bulunurlar. Bu durumda ev sahibi
tilkeler yatirimi gergeklestiren yabanci sirketlerden, kendi iilkelerinde AR-GE
calismalarin1 yapmalarini ve yerli firmalarin personellerini modern yonetim anlayis

konusunda egitmelerini arzu ederler (Seyidoglu, 1991: 535-536).

2.1.7. Ucretler Uzerindeki Etkisi

DYY’lerin arzulandig1 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, yerli sermayenin iilke
icinde sagladig1 yatirnmlarin kisith olmasi sebebiyle issizligin azaltilamadigi durumlarda
dis yatimcilardan issizligin ¢oziimii i¢in katkida bulunulmasi beklenir. Dolayisiyla
DYY’ler gittikleri iilkelerde hem kendi yatirimlariyla hem de yan sanayileri tesvik
ederek igsizligin azaltilmasinda etkili olurlar. (Sahin, 1975: 38).

DYY gergeklestiren CUS lar, ev sahibi iilkedeki nitelikli isgiicline ve yerel piyasa
hakkindaki bilgilere sahip olmak i¢in isgiiciiniin belirli bir boliimiine yiiksek {icret
odeyebilir ya da baska sebeplerden diisiik ticret 6deyerek yerli lilkenin iicret diizeyini
etkileyebilir. CUS’larin ev sahibi iilkelerde uyguladigi ticret farkliliklari degisik
faktorlere bagli olabilir (Erdogan, 2018: 43).

DYY yapan firmalarin ev sahibi iilkede ayni nitelikteki isgilicti i¢cin neden daha
fazla ticret 6dedikleri soyle agiklanabilir (Lipsey, 2002: 21-22):

e Yabanci firmalarin sahip olduklar1 ya da satin aldiklari ileri teknolojinin
kullanilmasi isgiictiniin daha yiiksek bir verimlilige sahip olmasini saglar.
e Yatinm yapildigi iilkenin yasal diizenlemeleri ya da ana iilkenin baskilar

nedeniyle tcretlerde bir artis olabilir. Ayrica yabanci yatirimci, ev sahibi
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iilkenin halkiyla daha iyi iliskiler kurmak admna isgiicline yiiksek {ticret
Odeyebilirler.

e Yabanci yatirimcilar, caliganlarina aktardiklari yonetim ve ileri teknoloji
bilgilerinin rakipleri olan yerli firmalara aktarilmasimni engellemek ve ayrica
sahip oldugu isgiiciinii kaybetmemek i¢in calisanlarina yiiksek iicret 6demesi
yapabilirler.

e Yabanci yatirim yapan sirketler ev sahibi lilkenin isgiicii piyasalar1 hakkinda
eksik bilgiye sahibi olabilirler, bu nedenle kalifiyeli isgiicii cekmek i¢in yiiksek
iicretler ddemek zorunda kalabilirler. Diger taraftan yerel firmalar, kendi
iilkelerindeki isgiicii piyasasina daha hakim olduklart i¢in kalifiyeli isci

teminini daha diisiik licretten saglayabilirler.

2.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI BELIRLEYEN FAKTORLER

DYY’lerin kaynak iilkeden ev sahibi iilkeye gidisinin bir¢ok nedeni olabilir.
Yatirimcr firmalar, yatirinm karari alirken kar amaci gozeterek daima kazangh
cikabilecekleri yerleri tercih ederler. Fakat bu ekonomik etken yeterli olmayip, bunun
yaninda ev sahibi lilkenin politik, kurumsal ve hukuki, sosyal-kiiltiirel etkenleri de goz
oniinde bulundururlar. Dolayisiyla dis yatirimcilar kendilerini giivende hissettikleri ve
yatirim ortaminin en uygun oldugu iilkelerde yatirrm yapmay1 cazip bulurlar (Karluk,

2013:764).

DYY’leri belirleyen etkenler, 1998 Diinya Yatirim Raporu’na gore ii¢ ana baslik
halinde incelenmistir (UNCTAD, 1998):

« Politik etkenler,
* Ekonomik etkenler,

* Yatirim ortamina iliskin etkenler.

2.2.1. Politik Etkenler

DYY yapan firmalar yatirim yapacag: iilkelerde, ilk once giivenli bir hukuk
devleti olma 6zelligini ararlar. DYY kapsaminda politik etmenlerden s6z edildiginde,

sadece dar kapsamli olan politik istikrar faktoriinden degil, ayni zamanda devlet
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politikalarindaki tutarlilik, reformlar ve bunlarin siirekliligi de kastedilmektedir (Tekeli,
2007: 27).

Di1s yatirim ¢ekmeyi arzulayan bir iilkede istikrar gosteren siyasi iktidarin varligi
yabanci yatirimci agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Siyasi yapinin siirekli degistigi
tilkelere yapilan yatirimlarin ileride ne olacagi konusunda kesin bir hiikiim verilmesi
zamanla zorlasacagi i¢in yatirimcilar gidecegi iilkelerde tutarli ve siirekli bir ekonomi

politikasi ile beraber siyasi altyapinin da olmasini arzu ederler (Ozel, 2018: 37).

DYY’leri belirleyen politik faktorler arasinda politik istikrar, vergi politikalari,

Ozellestirme politikalari, ticaret politikalar1 ve uluslararasi anlagmalar yer almaktadir.

2.2.1.1. Politik istikrar

Ulkelerin uygulamis oldugu ekonomik ve siyasi istikrar politikalar1 dogrudan
yatirim i¢in olumlu bir atmosfer ortami olustururken, aksine politik kutuplagmanin
yasandigi koalisyon hiikiimetlerinde anayasal sistemin degistirilmeye zorlanmasi ve
tilkeyi yoneten koalisyon hiikiimetlerinin degisim hizinin yiiksek olmasi beraberinde
olumsuz sartlar1 da getirmektedir. Bu durum ulusal paranin deger kaybetmesine,
firmalarin sermaye stoklarmin erimesine, dolayisiyla beklenen karlilik oranlarinin da
azalmasina neden olacaktir. Ayrica istikrarsiz ve glivensiz bir atmosfer sadece yabanci
yatirimcilart degil, yerli yatirimcilar: bile bagska tilkelere yatirim yapmaya zorlayacaktir.
Bunun yani sira devlet yoneticilerinin dis yatirnmcilara karsi davranislart da DY'Y’leri
etkileyen 6nemli bir olgudur. Diger taraftan, iilkelere yatirim yapan CUS’larin ev sahibi
tilkede uygulanan rejim ve politikalara uyum gosterip, gosteremeyecegi de yatirimi

etkileyen diger bir olgudur (Ayaz, 2018: 60-61).

Yabanci yatirnmeilar igin politik istikrarsizlik; kamulastirmalardan, mal ve
hizmetlerdeki bozulmalardan ve siyasi miidahalelerden kaynaklanan fon kayiplari
anlamina gelmektedir. Politik istikrarsizligin nedenleri soyle siralanabilir (Emir ve
Kurtaran, 2005: 37-41):

» Karsilikli rekabet icinde olan ve siirekli degisen politik felsefeler,
* Degisen ekonomik sartlar,

+ Ulkede yasanan kargasalar,
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» Silahli ¢catismalar ve terérizm,

* Asirt milliyeteilik,

* Politik bagimsizlik,

» Rekabet halinde olan dini gruplar,

* Yeni olusturulmus uluslararasi anlagsmalar.

2.2.1.2. Vergi Politikalar:

Devlete ek gelir saglayan ve diger fonlar1 finanse edebilen vergi politikalari, kamu
harcamalarinin finansmanm etkin ve adil bir sekilde saglamay1 gerektirir. Ozellikle
uluslararast ekonomi piyasalariyla biitiinlesmek isteyen iilkeler vergi politikalar
uygularken hassas davranmalar1 gerekir. Etkin ve adil bir vergi politikasinin unsurlari

sOyledir (Tanzi ve Zee, 2000: 299):

e Kamu sektoriiniin maliyeti asir1 oranda artirtlmadan temel harcamalarin finanse
edilebilmesinin saglanmasi.

e Vergi gelirlerinin saglanmasinda adil davranilmali ve yine gelirlerin, ekonomik
faaliyetler iizerinde olumsuz etkiler birakmayacak sekilde artirilmasinin
saglanmasi.

e Vergi politikalarin, uluslararas1 anlagmalarla ya da normlarla uyum iginde

olmasinin saglanmasi.

DYY’yi belirleyen etkenlerden biri de iilkelerin DYY’lere yonelik uygulamis
olduklar1 tesvik politikas1 ve buna paralel olarak diizenlenen vergi mevzuatidir. Yabanci
yatirima yonelik uygulanan bu politikalar dogrudan yatirimlar1 kolaylastirabilecegi gibi
zorlagtirabilir de. Vergi cenneti, gimrik muafiyeti, belirli ithalat wvergisinden
muafiyetler, serbest ekonomik bolgelerin kurulmasi, ¢ifte vergilenmenin 6nlenmesi, kar
transferlerini vergisiz birakma gibi bir¢ok politika yabanci yatirimlar artiracaktir. Diger
taraftan, ilkelerin i¢inde siki bir politika izlenmesi, yatirim izni ve tescil alma, sektorel
kisitlanmalarin uygulanmasi, idari engellerin yogunlugu gibi politikalar da yabanci
yatirim akisini olumsuz yonde etkileyecektir (Bandelj, 2002: 416).

Dogrudan yatirim yapan firmalar gittikleri iilkelerde sadece uygulanan tesviklere
ve vergi mevzuatina degil, ayn1 zamanda vergilerin ¢esidine, faaliyetlerinin 6l¢iimiine,

hesaplanma yontemine, kaynak lilke ile ev sahibi iilkedeki vergi muamelelerine ve
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adilligine, uygulanan vergi mevzuatinin anlasilabilir olmasina da bakmaktadirlar (Ayaz,
2018: 58).

2.2.1.3. Ozellestirme Politikalar

Ozellestirme politikalart DYY gibi 1980°li yillardan itibaren &nem kazanmus,
hizla kiiresellesen ve serbest ekonomiyi benimseyen iilkelerin 1990’11 yillardan itibaren
daha kapsamli Ozellestirme politikalariyla onemi daha da artmistir. Kiiresellesme
stireciyle birlikte hiz kazanan ozellestirme politikalar1 bazi iilkelerin bu politikaya
entegre olmasimi tetiklemektedir. Diger taraftan, iilkeler Ozellestirme politikalariyla

yabanci yatirimcCilarin {ilkelerine yatirnm yapmalarini hedeflemektedirler (Candemir,
2009: 668).

Ozellestirme, kamu roliiniin ger¢ek veya tiizel kuruluslara devredilmesi, mevcut
kaynaklarin daha etkin ve verimli kullanilabilmesi, kamu kuruluslariin diisiik olan
performanslarinin artirilmast ve devletin 6zel sektoriin karsilayamayacagi alt yapi
hizmetlerine yonelmesi, ekonominin piyasa mekanizmalar1 tarafindan yiiriitiilmesi,
isletmecilik faaliyetlerinde ve ekonomide devlet miidahalesinin olmamas1 seklinde ifade
edilmektedir. Ayrica devletler o6zellestirme politikalariyla, mal ve hizmet {ireten
kuruluglar tizerindeki baskilari ortadan kaldirilmasi, sermaye piyasasinin gelisimi,
yapilan tasarruflarin mali piyasalara yonlendirilmesi, tam rekabet ortaminin saglanmasi
gibi amaglar dogrultusunda iilkelerine DYY yoluyla modern teknoloji ve yonetim

becerilerinin kazandirilmasini hedeflemektedirler (Geris, 2007: 7-8).

Ozellestirme politikalarmin verimli uygulanmas1 sonucunda sirketler ve devletler
yiiksek oranlarda gelirler elde etmekte, bu da iilkelerin kalkinma siirecini
hizlandirmaktadir. Ayrica yonetim alaninda daha fazla bilgi ve tecriibeye sahip CUS’lar
Ozellestirme aracilifiyla sahip olduklart kuruluslarda verimin daha ¢ok artmasina
katkida bulunmaktadirlar. Uygulanan Ozellestirme politikalar1 gelecekte yapilmasi

planlanan diger yeni yatirimlart olumlu bir sekilde etkileyecektir (Mutlu, 2011: 23-24).

2.2.1.4. Ticaret Politikalar:

Ticaret politikasinin araglarindan biri olan ticari engellerin DYY’ler tizerindeki

olas1 etkilerine literatiirde genis yer verilmis ve siirekli bir tartisma konusu olmustur.
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Mundell (1957), ticari engellerin kaldirilmast mal akimlarint olumlu etkilerken, diger
taraftan sermaye akimlarmni da olumsuz etkilemistir. Ayrica ticari serbestlesme ile
ihracat yapan iilkenin mal satmama sorununun bulunmadigini, bu yiizden de ihracat
yapacagi iilkeye dogrudan yatirim yapma zorunlulugunun ortadan kalktigini belirtmistir.
Schmitz ve Bieri (1972) ile Lunn (1980) ise ¢alismalarinda ticari engellerin DYY ’ler
tizerine olumlu ve pozitif etkileri oldugunu ileri siirmiislerdir (Schmitz ve Bieri, 1972:
259-270, Lunn, 1980: 93-101). Diger taraftan, Culem (1988), ticari engeller ile DYY
arasinda negatif bir iligski bulundugunu tespit etmistir (Culem, 1988: 885-904).

Ticari politikanin diger bir etkisi, ev sahibi lilkeye gidecek yatirimlarin ihracat
yerine DYY yoluyla yapilmasi i¢in tesvik edilmesidir. Yatirim yapan firma agisindan
bakildiginda, ihracatin daha diisiik sabit maliyetle gerceklestirilmesi avantaj olsa da
buna daha yiiksek olan nakliye maliyeti eklendigi zaman bu durum yatirimcet agisindan
caydirici olabilir. Dolayisiyla ev sahibi iilkeyle DYY yolu ile ticari iliski kurmak, s6z

konusu maliyetlerin de diisiiriilmesine katk1 saglamaktadir (Ozcan ve Ar1, 2010: 70).

DYY yapan CUS’larin yatirim yapmalarinda etkili olan diger ticari politikalar
soyledir: Ulkenin dis ticaret hacmi, disa agikligi, uluslararasi ticaret anlagsmalarina
katilimi, ticari engeller veya tesvikler. Diger taraftan, korumacilik tedbirleri alan
tilkelerin de yabanci yatirimcilar tarafindan tercih edildigi sdylenebilir. Cilinkii yatirimci
sirketin i¢ piyasaya yonelik bir iiretim gerceklestirmesi halinde yiiksek olan giimriik

tarifeleri sirketin i¢ piyasadaki rekabet giiclinii artiracaktir (Emen, 2006: 18).

2.2.1.5. Uluslararas1 Anlasmalar

Uluslararas1 anlagsmalar, DYY’lerin korunmasi ve tesvik edilmesi amaciyla
olusturulan, DYY konusunda taraflara birtakim yiikiimlilikler ylikleyen anlasmalardir
(Karluk, 2013: 768). Uluslararas1 anlagmalarin yapilmasindaki amaglardan biri de DYY
girislerinde artig saglamaktir. Yabanci yatirimcilar, ekonomik ve politik istikrarin yani
sira, yatirim bekleyen iilkelerin diinya ticaret sistemine ve bu sistem oOnciiliigiinde

olusturulan anlagmalara katilip katilmadigina dikkat etmektedirler (Erdogan, 2018: 80).

Uluslararas1 anlagsmalar genellikle ¢ok tarafli anlagmalar olup bu anlagsmalar soyle
siralanabilir: Dogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN), Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlasmas1 (NAFTA), Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi (APEC), Avrupa Serbest Ticaret
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Birligi (EFTA) gibi bolgesel anlasmalardir (Ogriil, 2014: 16). Bu anlasmalar disinda
DYY’lerin uluslararast standartlarini korumak ve yapilan yatirimlarin garanti altina
aliabilmesi i¢in olusturulan MIGA ve uluslararasi tahkimin DY'Y konusunda en etkin
kurumlarindan biri olan ICSID anlasmalari, DYY politikalarinin belirlenmesinde en

onemli iki uluslararasi anlasmadir (Diindar, 2014: 273).

MIGA (Multilateral Investment Guarantee Agency) yani Cok Tarafli Yatirim
Garanti Ajansi, 1980 yilinda kurulmus ve Tiirkiye 1988 yilinda bu kurulusa kurucu iiye
olarak girmistir. Bu kurulusun amaci, gelismekte olan iilkelerde faaliyet gdsteren
DYY’lerin, doviz kisitlamalari ve konvertibilite gibi ekonomik degisimlerin sebep
oldugu, transfer =zorlugu, siyasi istikrarsizlik, millilestirme ve sozlesmelerin

feshedilmesi gibi yasanan olumsuz risklere karsi korunmasidir (Karluk, 2013: 770).

ICSID (International Centre for Settlement of Investment Disputes), Yatirim
Uyusmazliklarinin Céztimlenmesi Uluslararast Merkezi adiyla bilinir. 1CSID, Diinya
Bankas1 biinyesi altinda olusturulan ve 1965 yilinda da bagimsiz olan bir orglittiir.
Tiirkiye bu kurulusla 1987 yilinda anlagsma imzalamistir. Amaci, iiye iilkelerin birbirinin
iilkesinde faaliyet gosteren kuruluslar arasinda ¢ikacak anlagmazliklarin ¢6ziimii igin

gerekli uzlasma ortamini hazirlamaktir (Efe, 2002: 66).

Yukarida belirtilen anlagmalar sayesinde daha gilivenli bir sekilde dogrudan
yatirnm gergeklestiren dis yatirimeilar, istikrarli bir ekonomik ¢evrenin garantisini
aldiklar1 i¢in yatirimlarini uzun vadede gergeklestirerek ev sahibi iilkeye daha fazla

katkida bulunurlar ( Mutlu, 2011: 24).

2.2.2. Ekonomik Etkenler

DYY’leri belirleyen ekonomik etkenler sunlardir: Ekonomik istikrar, doviz kuru,
enflasyon orani, piyasa bilyilikliigi, disa agiklik, isgilicli maliyeti, hammadde kaynaklar

ve tagima maliyetleridir.

2.2.2.1. Ekonomik Istikrar

Bir ekonomide iiretilen mal ve hizmet fiyatlariyla finans piyasalarindaki fiyatlarin
biitiinsel diizeyde istikrarmnin saglanmasi ekonomik istikrar olarak ifade edilebilir.

Ekonomik istikrarin en Onemli gostergelerinden biri enflasyon orani olup, bunun
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dikkate alimmasindaki amag, para arzi iizerindeki ekonomik baskiy1 incelemektir

(Karagoz, 2007: 938).

Ekonomik istikrar ayrica disa aciklik, biitce acig1, faiz oranmi gibi makro
degiskenlere de baglidir. S6z konusu degiskenlerdeki istikrarsizliklar sadece yabanci
yatirimcilarin  degil, yerli yatirnmcilarin da o iilkede yatirnm yapmalarini olumsuz
etkileyebilir. Neticede bu durum yerli yatirnmcilar1 bagka iilkelerde yatirim yapmaya
zorlayabilir. Bu nedenle ekonomik istikrarla yatirimlar arasinda ayni yonlii bir iliskinin
varligindan bahsedilebilir (Akinci, 2010: 35).

2.2.2.2. Doviz Kuru

Doviz kuru, DYYlerin belirlenmesinde en onemli etkenlerden biridir. DYY ile
doviz kurlar1 arasindaki iliski Aliber tarafindan ortaya atilmistir (Karluk, 2013: 766).
1970 yilinda Aliber, toplam DY Y ’lerin diinyadaki dagiliminin farkli para alanlariyla ve
aksak doviz piyasalariyla agiklanabilecegini savunmustur (Aliber, 1970: 12-36).
Omegin, Tiirkiye’de reel doviz kuru endeksindeki bir artis, TL'nin reel deger
kazanmasina; azalis ise TL'nin reel deger kaybetmesine neden olur. Dolayisiyla doviz
endeksindeki bir artis, ev sahibi tilkenin ithalatini nispi olarak ucuzlatip tiiketimi yurt i¢i
mallardan yurt dis1 mallara dogru kaydiracaktir. Bu da dogrudan yatirimlarin iiretim ve
satis hacimlerini ve dolayisiyla karlilik oranlarimi diistirecektir (Kaya, Yilmaz, 2003:
44).

Diger taraftan, DYY yapan CUS’lar degisik {lilkelerde sube acarak faaliyet
gosterdiklerinden, farkli farkli para birimleriyle alis veris yaparlar ve her doviz
kurundaki degisikliklerden etkilenirler. Doviz kurlarindaki bu degisiklikler yatirim
yapan firmalarin hem Kararlarin1 hem de iretim yeri tercihini etkilemektedir (Sung ve
Lapan, 2000: 411).

Doviz kuru DYY’leri iki sekilde etkilemektedir: Gelir etkisi ve maliyet etkisi.
Doviz kurunun yiikselmesi durumunda ihracata doniik {iretim yapan yatirimecinin
tretimde ithal girdi yerine ulusal girdi kullanmaya yonelmesi, yatirrmcinin ihracatinin
ve dolayisiyla karmin artmasini saglayabilir. Bu durum, doviz kurunun gelir etkisi
olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda doviz kurunun yiikselmesi DYY’yi gelir etkisi

yoniinden pozitif olarak etkilemektedir. Diger taraftan, yine déviz kurunun yiikselmesi
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sonucunda, ihracata doniik iiretim yapan yatirnmecinin tiretiminin ithal girdiye bagiml
olmas1 halinde maliyetleri yiikseleceginden, ihracat miktar1 ve kar digebilir. Bu ise
doviz kurunun maliyet etkisi olarak tanimlanir ve doviz kurunun yiikselmesi durumunda
bu kez DYY’ler maliyet etkisi yoniinden negatif olarak etkileneceklerdir (Yaprakli,
2006: 29).

Bunlara ek olarak, sadece i¢ piyasaya yonelik iiretim gergeklestiren yabanci
firmalar i¢in doviz kuru sadece yatirim asamasinda ve kazanilan karlarin transferinde
onem kazanmaktadir. Farkli piyasalarda yatirrm yapan yatirimcilar ise, nihai tiriinlerin
ne kadar ihrag¢ edildigine ve bu driinler elde edilirken ne kadar ithal girdinin
kullanildigina 6nem verirler. Dolayisiyla farkli piyasada faaliyet gdsteren yatirimeilar,

yatirimin her asamasinda doviz kurlarina dikkat etmek zorundadirlar (Kaya, 1999: 57).

2.2.2.3. Enflasyon Oram

Dogrudan yatirimlar1 etkileyen faktorlerden enflasyon orani, iilkelerin ekonomik
istikrarin 6nemli bir gostergesidir. Diisiik enflasyona sahip iilkelerde yatirimei piyasaya
ait bilgileri kolayca tahmin etmekte ve bu da yabanci yatirimlarda bir artisa neden
olmaktadir (Mortazavimoulou, 2016: 21). Aksine yiiksek enflasyonun gorildigi
piyasalarda dis yatirimci, piyasanin gidisatini tahmin edememektedir. Dolayisiyla
ekonomik baskimnin artacagi ve siki para politikalarinin uygulanacagi diisiincesiyle
yatirime1, yatirim kararindan cayabilmekte ya da baska pazara yonelebilmektedir (Ayaz,
2018: 58).

Ekonomik alanda yasanan yapisal sorunlar ve sik sik degisen ekonomik
diizenlemeler ve buna bagl olarak istikrarli olamayan enflasyon rakamlar1 Sadece
yabanc1 yatirimcilart degil, ayn1 zamanda yerel yatirnmcilar1 da caydirabilmektedir. Bu
nedenle hiikiimetler enflasyon oraniyla miicadele ederken yabanci ve yerli yatirimcilar
yatinm yapmaya tesvik edecek diizenlemeler yapmalidirlar (Capraz ve Demircioglu,

2003: 64).

Yatirim yapma karari alan firmalar, yatirim yapacag tilkeyi belirlerken genellikle
0 iilkedeki enflasyon rakamlarmin makul diizeyde olmasina ve ekonomik istikrarin

stirekliligine dikkat ederler (Erdogan, 2018: 85).
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2.2.2.4. Piyasa Biyiikliigii

DYY c¢ekmeyi hedefleyen gelismekte olan iilkelerin en ¢ok dnem verdikleri etken
piyasa buyikligldiir. Piyasa biiyiikliglinden kasit i¢ piyasanin yeterli diizeyde talep
hacmine sahip olmasidir. Bunun saglanmasi halinde dis yatirimcilar ev sahibi iilkeye
ihracat yapmak yerine piyasaya daha hakim olmak amaciyla DYY yapma yoluna
gidebilirler (Ozel, 2018: 46).

Kaynak tilkelerin ve ev sahibi iilkelerin pazar biiyiikliigiinlin fazla olmasi iiretim
ve triin ¢esitliligi i¢in olumlu bir faktordiir. Ayrica pazardaki iiriin talebi ve tiriin tedarik
kapasitesinin biiylikliigii de piyasa hacmini olumlu etkilemektedir. Ev sahibi tilkedeki
maliyetlerin kaynak {ilkedeki maliyetlerden diisiik olmas1 piyasaya girisi kolaylastirir ve
kar beklentisini artirir (Bevan ve Estrin, 2004: 778-779). Diger bir ifadeyle, piyasalar
biiylidiikce kaynaklar daha verimli kullanilir ve bu da o6lgek ekonomilerinin daha
kapsamli hale gelmesine katki saglar. Bu nedenle yatirimcilar hizli bir sekilde daha
biiyiik pazarlara yonelmektedirler. Biiyiik pazarlarda ve hizla yilikselen ekonomilerde
kar orani fazla oldugu igin bu durum yatirnmcilar tarafindan cazip bir hale gelir. Bu
baglamda yavas biiyliyen ekonomilere sahip iilkelerin, dis yatirime1 ¢ekebilmesi igin
yatirimcilara daha fazla imkan sunmalar1 gerekecektir. Sonug¢ olarak, {ilkelerin
piyasalar biiylidikce DYY’lerin de bu iilkelerde artacagi soylenebilir (Buckley vd.
2010: 12).

2.2.2.5. Disa Acikhk

Literatiirde ticaretin (ithalat + ihracat) GSYH'ye oran1 genellikle bir ekonominin
aciklik Olgiisii olarak kullanilir. Bu oran ayrica ticari kisitlamalarin bir 6l¢tisii olarak da
yorumlanir. Ac¢ikligin DYY {izerindeki etkisi yatirimin tiirtine baghdir. DYY lerin
amaci pazar arayisi ise, ticari kisitlamalarin (Bu yiizden daha az agiklik olabilir) DYY
tizerindeki etkisi olumlu olabilir. Diger taraftan, yatirnm yapilmasi disiiniilen {ilke
thracat ve ithalat yoniinden biiyiik bir piyasaya sahipse ve tarifeler, kisitlama ya da
korumacilik gibi engellerle bu iilkeye ihracat yapmak zorlasiyor ise yabanci yatirimci
bu engelleri agmak amaciyla DYY yapma yolunu tercih edecektir. Bu durumda disa

aciklik DYY’yi pozitif etkileyecektir. Bu baglamda, kapali ve korumaci ekonomilerde
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ihracata dayali yatirnm yapmak daha fazla islem maliyetine gerektireceginden, bu

durumda yatirnmcilar i¢in DY'Y yapmak daha karli hale gelebilir (Asiedu, 2002: 111).

Ayrica, ticaret acikligr tizerindeki bazi politikalar DYY’yi etkileyen onemli bir
faktdr yaratabilir. Ornegin, bazi Latin Amerika iilkeleri serbest ticaret anlasmalarini
yirlirliige sokarak daha biiyilk DYY akisin1 kendi iilkelerine ¢ekmeyi bagarmistir
(Liargovas ve Skandalis, 2012: 324).

Cogu litaratiirde DYY’ler ile onu etkileyen disa aciklik faktorii arasinda pozitif bir
iliskinin oldugu vurgulanmis olup, tilkelerin dis agiklik seviyesinin arttigi donemlerde
buna paralel olarak bu iilkelere giren DY Y lerin de arttig1 ifade edilmistir (Yaprakli,
2006: 30).

2.2.2.6. isgiicii Maliyeti

Dogrudan yatirnm gergeklestiren CUS’lar yatirim karar1 alirken, bazi sartlarda
gelismis llkelerden ziyade gelismekte olan iilkeleri tercih ederler. Ciinkii gelismis
tilkelerde egitimli isgiicii daha maliyetli oldugundan ve gelismekte olan iilkelerde ise
daha iyi egitimli isgiiciiniin nispeten daha diisiik {icretlerden saglanabilecegi
diistincesiyle isgilicti maliyetinin de daha ucuz olmasi beklenebilir (Walsh ve Yu, 2010:
4).

Diger taraftan, DY'Y yapan firmalar {iretimlerini, isgiicii iicret diizeyi yiiksek olan
iilkeler yerine {iiretim kaynaklar1i daha diisiik olan baska bir iilkeye kaydirarak
maliyetlerini azaltmay: hedeflerler. Ucuz isgiicii maliyeti yatirim yapan bu firmalar i¢in
cok dikkat edilen bir faktor olabilir (Janicki ve Wunnava, 2004: 508). Bu nedenle,
yatinm karar1 alan firmalar ucuz isglicii maliyetinin sagladigi {stiinliiklerden
yararlanmak amaciyla yatirimlarini, emek faktoriiniin ucuz oldugu Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelere kaydirmay: diisiinebilirler. Ozellikle, iiretimde emek yogun
teknoloji kullanan firmalarin Tiirkiye gibi emek yogun olan tilkeleri tercih etmesi isgiicii
maliyetlerini avantaja ¢evirmede onemli bir etken olabilir (Kaya, 2004: 43). Ayrica
sadece ucuz isglicliniin karlilik getirdigi diistincesi eksik olmakla birlikte, nitelikli
isgiicliniin dogru iiretim faktorlerinde kullanilmasi, verimlilik diizeyinin artmasini ve

dolayisiyla iiretim faktorlerinin karli hale gelmesini saglar (Cakmak, 2005: 61).
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2.2.2.7. Hammadde Kaynaklari

DYY’lerin baslangigta c¢ikis noktasi karlilik diizeyini artirmak igin dogal
kaynaklara yonelik yatirnm saglamakti. Zamanla sanayi devriminden sonra iilkeler,
cografi kesifler yaparak yeni sanayilesmeye baslayan iilkelerin ve 6zellikle Avrupa’nin
hammadde ihtiyacin1 karsilamak igin girisimlerde bulunmuslardir. Dolayisiyla DYY
yapilirken, hammaddenin ucuz ve zengin oldugu iilkeler hedeflenmistir (Yasar, 2005:
49).

Firmalarin kendi iilkelerinde olmayan kaynaklari elde etmek igin yurt disina
yatirnm yapmalar1 kaynak veya varlik arama olarak adlandirilir. Bu kaynaklar, dogal
kaynaklar, hammaddeler ya da isgiicii gibi diisiik iicretli girdilerdir. Ozellikle gelismekte
olan iilkeler yabanci yatirimlar1 ¢ekmek igin tilkelerinde bolca bulunan hammaddenin
gelisimine ve tercih edilmesine yonelik ¢aligmalar yapmaktadir. Bu da kaynaklari siirh
olan az gelismis iilkelerin yabanci yatirimlar icin cazip hale gelmesine katki

yapmaktadir (Kinoshita ve Campos, 2002: 4).

2.2.2.8. Tasima Maliyetleri

Yatirim yapan iilkeler agisindan tasima ve ulasim maliyetleri yatirim yapilan
iilkelerinin se¢iminde belirleyici bir rol oynar. Yatirimci iilke ile ev sahibi iilkenin
birbirine olan uzaklhigi tasima maliyetlerinin etkisiyle maliyet tutarlarini daha da
artiracaktir. Bu nedenle yatirnm yapan yabanci firmalar, ya bu tasima maliyetlerinden
kurtulmanin bir yolunu bulacak, ya da yatinmdan vazge¢gmek zorunda kalacaktir. Bu
baglamda, tasima ya da ulasim maliyetlerinin DYY ler tizerindeki etkisi net olmayabilir
(Kaymak, 2005: 96).

Yabanci yatirim yapan firmalar i¢in tasima maliyetleri 6nemli bir etken olup, bu
maliyetler, hem yurt i¢ci hem de yurt disindaki yatirnmcilart ¢esitli yonlerden
etkileyebilir. Yurt icinde tasima maliyetleri s6z konusu oldugunda yatirimcilar igin,
yerli iretim daha maliyetli olur ve dolayisiyla firmalarin rekabet edebilme giicli azalir.
Diger taraftan, yurtdisi kaynakli bir tasima maliyeti s6z konusu oldugunda yatirim
yapan CUS’lar beklenen karlarmi dikkate alarak tagima maliyetinin daha ucuz oldugu

tilkelere ve bunun kaynaklarina yonelebilirler (Karluk, 2013: 767).
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2.2.3. Yatirnm Ortamina iliskin Etkenler

DYY’ler yatinm ortamina iliskin faktdrlerden de etkilenirler. Bu faktorler
arasinda genel olarak yatirim tesvikleri, altyapi, seffaflik, sosyokiiltiirel yapa, lilke riski

sayilabilir.

2.2.3.1. Yatirim Tegvikleri

Yatirim tesvikleri, ev sahibi hiikiimet tarafindan belirli isletmelerin yatirim
kararlarim1  ve onlarin  yatirnrm davramiglarini - yonlendirmek amaciyla yapilan
iyilestirmeler ve belirli konularda saglanan 6lgiilebilir avantajlar olarak tanimlanabilir.
Yatirim tegvikleri, 6zellikle, bu firmalarin maliyetlerini azaltmak ve risklerini dagitmak
amaciyla uygulanan mali rejim g¢alismalaridir (Cass, 2007: 80). Ayrica tesviklerin
DYY’yi canlandirmak i¢in hiikiimetin taahhiitleri {izerinde uyarici bir etkiye sahip
olabilecegi tartisilir ve vergi sistemini uygulamak diger tesvik reformlarim
uygulamaktan daha kolaydir (Morisset ve Pirnia, 2000:13). Diger taraftan, hiikiimetlerin
mali programlarinda DYY’leri ¢ekmek icin 6zel vergi tesvikleri bulunmuyorsa hangi
vergi Onlemlerinin uygulanmasi gerektigi incelenmeli ve diger reformlarla birlikte
uygulanmali, ayrica kolay anlasilabilir ve seffaf bir hale getirilmelidir (OECD, 2003:
174).

DYY’leri ¢ekmek icin uygulanan tesvikler sdyle siralanabilir (Giirak, 2003: 15):

* Kurumlar vergisi iizerinde yapilan muafiyetler,

» Hizlandirilmig amortisman yontemi,

* Glimriik vergilerinde yapilan indirim ya da muafiyetler,

» Thracat kredilerinde uygulanan teminatlarin diizenlemesi,
» Ulke i¢i satislara yapilacak vergi indirimi,

* Hammaddelerin kullanimi, ihracati ve ithalatinda vergi indirimi ya da muafiyeti,
* Altyap1 diizenlemesi,

* Tercihli anlagmalar,

+ Ozel kur uygulamalari,

* Pazarda imtiyaz saglamak,

* Siibvansiyonlu krediler,

* Vergi tatili.
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Kiiresellesen ekonomide iilkeler DYY ¢ekme konusunda siirekli rekabet i¢inde
olduklarindan yatirima yonelik bir takim tesviklerle avantaj elde etmek isterler. Nitekim
bu tesvikler, hiikiimetlere biiyiik maliyetler yliklerken, bu tegviklerin yatirim kararindaki
etkisinin kiigiik olabilecegi konusunda iddia edilen goriisler de dikkate alinmalidir

(Cho, 2003:106).

2.2.3.2. Altyap:

DYY’leri etkileyen altyapinin, DYY’leri ¢ekmede etkili olmasi igin gelismislik
diizeyinin yiiksek olmasi1 gerekir. Altyap1 ev sahibi iilkelere, ulasim maliyetlerinin
diisiikk olmasi, pazar aginin gelismis olmasi, isgiicli ve girdi maliyetlerinin ucuz olmasi,
operasyonel maliyetlerin diisiik olmasi gibi avantajlar saglar. Ayrica altyapinin
geniglemesi ve elde edilen kazancglarin etkisiyle pazara girebilme imkani daha da gok
artar. Altyapimin gelismisligi ulasim masraflarinin azalmasina katki saglar ve 6zellikle
kamu mallarmin kar gelirlerini maksimum diizeye ¢ikaran yabanci sirketler igin,
altyapmmin  gelismis olmasi  maliyetlerinin  azalmasi  anlamima  gelmektedir

(Rehman, vd. 2011: 269).

Diger taraftan, yetersiz fiziksel altyapir yatirnm kararlarini etkileyen ve acilen
miidahale edilmesi gereken yatirim engellerinden biridir. Zayif altyap:r potansiyel
yatirimeilar tarafindan sik sik caydirict bir etken olarak gdsterilmektedir. Ornegin,
maliyetli telefon tarifeleri, elektrik ve su kesintileri, yogun trafik, sikisik yollar ya da
limanlar gibi giindelik altyap:1 eksiklikleri de yatirnmcilarin dikkat ettigi hususlardir.
Ayrica zayif finansal altyap1 da yatirimcilar i¢in caydirici bir etkendir. Kotii isleyen
finansal piyasalar ve verimsiz mali sistem hem tasarruflarin hem de yabanci yatirimlarin

azalmasina neden olur (Darley, 2012: 64).

Altyapidan kastedilen bir diger faktor de yonetim altyapisidir. Bu da hiikiimetin
uygulamis oldugu, hukukun tstiinliigii, hukukun yapis1 ve isleyisi, siyasal ozgiirliik ve
hiikiimetin isleyisi gibi kavramlarla i¢ icedir. Dolayisiyla yatirim yapan CUS’lar yatirim
karar alirken, tarafsiz seffaf ve miilkiyeti koruyan yasal sistem, insan haklari, adaletli
ve giivenilir kamu kurumlari, serbest ve agik piyasalar gibi hukuki altyapiya sahip

tilkeleri tercih ederler (Globerman ve Shapiro, 2002: 1901).
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2.2.3.3. Seffafhik

Yolsuzluk, devletin kamu kazanglarin1 6zel ve bireysel ¢ikarlar i¢in kullanma ya
da kar i¢in kotiiye kullanma olarak tanimlanabilir (World Development Report, 1997:
102). Yolsuzluk kavramiyla ilgili ge¢miste bir¢ok ¢alisma yapilmis olup bazi sosyal

bilimciler arasinda goriis birligi saglanamamastir.

Seffaflik tizerine ekonomik anlamda ilk ¢aligmalar 1960’11 yillarda baglanmis olup
literatiirde genellikle yolsuzlugun DYY iizerinde olumsuz etkileri oldugu séylenmekle
birlikte olumlu etkilerinin oldugu da ileri siiriilmiistiir. Ozellikle 1990’11 yillara kadar
yolsuzlugun ekonomik kalkinma ve biliylimeyi tetikledigi diisiiniilmekle birlikte bu
politikay1 uygulayan Uzak Dogu Ulkelerinde ¢ikan ekonomik bir kriz bu diisiincenin
tekrardan gbézden gegirilmesine sebep olmustur. Dolayisiyla, yolsuzlugun yasandigi
iilkelerde ekonomik belirsizligin olmasi nedeniyle dogrudan yatirim yapmay1 diisiinen
firmalar nereye, ne kadar ve hangi iretim faktorleri tercih edilmeli? Gibi kararlari
kestiremedikleri i¢in yatirim karari almada ¢ekimser davranabilirler (Basar, 2004: 66-
72).

Ulkeler ya da kurumlarda yolsuzlukla ilgili bilgi edinmenin birgok yolu vardir.
Bunlar, yolsuzlukla ilgili medya haberleri, internet, gazete veya dergi haberleri olup,
bunlarin disinda en Onemlisi saha arastirmalaridir. Bu arastirmalar, ulusal ya da
uluslararast boyutta yapilabilmektedir. Uluslararas: aragtirmalar, yolsuzlukla miicadele
etmek amaciyla bazi kurulus ya da vakiflar tarafindan anketler yoluyla yapilmaktadir.
Arastirmalar sonucunda, yapilan anketler endekslere doniistiiriilerek kamuoyu ile
paylasilir ve yatirimcilarin bilgi edinmesi saglanir (Tanzi, 1998:3). Uluslararasi
arastirma sonuglarindan olusan ve ekonometrik analizlerde kullanilan Yolsuzluk
Algilama Endeksi (YAE), diinyada yolsuzlukla miicadele eden Seffaflik Orgiitii
(Transparency International) tarafindan derlenip yillik olarak yayimlanir (Erdogan,
2018: 112).

Yolsuzluklarin DYY’ler iizerindeki etkisi, ev sahibi {ilkenin yolsuzluk riskine ve
yatirimet iilkenin yolsuzluklara kars1 diislincesine baglhidir. Bu baglamda 1977 yilinda
ABD tarafindan cikarilan Yabanci Ulkelerde Yolsuzluk Kanunu (Foreign Corrupt
Practices Act), baska iilkelerde yatirim gergeklestiren Amerikan firmalarinin yolsuzluk

iligkisine girmesini yasaklayan agir hiikiimler icermektedir. Bu kanunla, yolsuzluk
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diizeyinin diisiik oldugu iilkelerde Amerikan yatirimcilarinin yatirimlarii artiracagi
ifade edilmektedir. Ote yandan, yolsuzluklar, yabanci yatirimeilarin ev sahibi iilkedeki
yerel yatirimcilarla ortak girisimde bulunma diisiincelerini de olumsuz etkilemektedir.
Ciinkii ortak girisimde kullanilan ileri teknoloji ve know-how bilgisinin sizdirilabilecegi

diistincesi yabanci yatirimcilart endiselendirebilir (Smarzynska ve Wei, 2000: 14).

2.2.3.4. Sosyokiiltiirel Yapi

Sosyokiiltiirel yap1 yazili olmayan kurallar olup igerisinde birgok unsur barindirir.
Bunlar, is ortamina iliskin tutumlar, aligkanliklar, gelenekler, yasayis tarzi, egitim,
ahlaki ve etik degerlerdir. DYY yapan firmalar yatirim karar alirken kendi is ve sosyal
ortamlarina yakin, kendilerini yabanci hissetmeyecekleri ortamlari tercih edebilirler. Bu
yiizden, ortak dil ve kiiltiire sahip toplumlar arasinda iletisim ve anlayis daha kolay
olacagindan buna paralel olarak {iretim ve pazarlama faaliyetleri de artacaktir. Ayrica
yatirnm yapilan toplumlarin sosyokiiltiirel yapilarmi iyi bilmek o toplumlarin
ihtiyaglarina yonelik iiretimin gergeklestirilmesine katki saglayacak ve bu da dig yatirim

yapan firmalara rakipleri karsisinda bir Gistiinliik saglayacaktir (Ayaz, 2018: 65).

Sosyokiiltiirel yapinin benzerlik gosterdigi iilkelerde DY'Y yapmak daha kolay ve
daha az riskli olur. Bu durum iiriin satisinda ve tiiketici tercihlerine gore iretim
yapmada yatirimcilara bir avantaj saglar (Shane, 1994: 632). Ulkeler arasi kiiltiirel
uzaklik hem maliyetleri artirir hem de isgiicli ve idarecilerin topluma adapte olmasim
zorlastirir. Bu nedenle dis yatirimcilar, yatirnm yaparken yerli firmalarla ortak girisim
yoluyla yatinm yapmaya yonelebilirler (Kogut ve Singh, 1988: 415). Ayrica
sosyokiiltiirel farkliliklar, teknolojinin hem i¢ hem de dis transferini ciddi bir sekilde
engelleyebilir. O zaman neden DYY yapma yoluna gidilir? Cilinkii bilimsel olarak,
teknoloji agigin1 kapatmanin en iyi yolu DY Y lerdir. Buna ek olarak, ev sahibi {ilkenin
uyguladigi yasal sistem ve diger hizmetler bu kiiltiirel farkliliklarin olumsuz yanlarini
minimize edip, dis pazarlamayi kolaylastirabilir (Clegg, 1990: 233). Bununla birlikte ev
sahibi iilkenin yOneticileri, sosyokiiltiirel yapinin benzer olmadigint hemen fark eder ve
fikir ayrimina diislip o yatirimcidan uzak durabilir. Dolayisiyla ortak dile sahip olmayan
yatirimcilar ev sahibi iilkenin degerlerini anlamak icin yiiksek bilgi maliyetine

katlanmak durumunda kalir (Anderson ve Gatignon, 1986: 17).
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Sosyokiiltiirel yapinin farkliligi, ev sahibi iilkelere gelen DYY’lerin hem diizeyini
hem de niteligini etkiler. Sosyokiiltiirel benzerlik diizeyine gore yatirimlar, giiclii
kontrol- yiiksek yatirim, orta kontrol- miitevazi yatirim ve zayif kontrol- diisiikk yatirim
diye siralanabilir. Yatirnmci firmalar sosyokiiltiirel ag¢idan benzer iilkelerden
uzaklastik¢a yatirim zayiflar ve diisiik yatinm gergeklesmis olur (Goodnow ve Hansz,
1972: 38).

2.2.3.5. Ulke Riski

DYY kararmi etkileyen faktorlerden biri de ev sahibi iilkenin tasidigi risktir. Bu
risk siyasi riskten daha kapsamli olup ekonomik ve sosyal politikalarin da istikrarli

olmasini zorunlu kilar.

Ev sahibi iilkede, yabanci isletmelerin millilestirilmesi ya da miisadere edilmesi,
savas ve kargasalarin yasanmasi, yatirim karlarinin ana tilkeye transferinin kisitlanmasi,
kazanilan sermayenin yurtdigina aktariminin engellenmesi gibi durumlarin goriilmesi
tilke riskini artirir ve dolayistyla DYY yapan firmalarin yatirimlarini bu tip iilkelerden

cekmesine neden olabilir (Seyidoglu, 2015: 676).

Diger taraftan, iilkelerin yukarida belirtilen risklerin bir kismin1 dlgen ya da
ilkelerin sosyoekonomik yonden giivenli olup olmadigini bir takim o6lciitlerle tespit ve
rapor eden ve bunu da kamuoyuyla paylasan ayrica tarafsiz diye nitelendirilen
uluslararasi aragtirma kuruluslari mevcut olup, bu kuruluslar ev sahibi ilke riskini
bilmeyen dis yatirrmcilara kaynaklik edebilir. Ulke riskini degerlendiren bu kuruluslar,
kendilerine iiye olan bu iilkeleri, kredi notu ya da risk degeri gibi rakamsal ifadelerle
degerlendirirler. Karakterize edilen bu saglikli yontemle ev sahibi iilkeleri yatirim
ortami1, makroekonomik ve politik istikrar yoniinden inceleyerek DY Y ’lere katki saglar.
Ev sahibi iilkeye verilen bu puanlarin iyi olmasi, bu iilkelerin giiclii bir ekonomik ve
politik yap1 olusturmay1 basardiklarmi, ekonomik krizden uzak olduklarini ve finansal
piyasa istikrarint sagladiklarimi gostermektedir. Dolayisiyla bu da ev sahibi iilkede
DYY’lerin artmasina olanak saglar (Deichmann, 2001: 145). DYY ler agisindan {ilke
riskini Ol¢en iki dnemli endeksten biri, Dogrudan Yabanci Yatirim Giliven Endeksi olup

bu endeks, AT Kearney - Global Business Policy Council tarafindan yaymlanmaktadir.
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DYY’ler agisindan {ilke riskini 6lgen endekslerden bir digeri de Credit Default
Swap, yani CDS (Kredi Temerriit Takasi) primidir. Ge¢gmisi 1990’11 yillara dayanan
CDS primi, ilk olarak 1995 yilinda JP Morgan tarafindan ekonomi diinyasina
kazandirilmistir. CDS primi gergek ya da tiizel kisinin, alacakliya olan finansal kredi
borcunu 6deyememe riski karsisinda alacaklinin belirli bir bedel 6deyerek bu riski
sOzlesme dahilinde teminat altina aldirmasidir (Basarir ve Keten, 2016: 370). Diger bir
ifadeyle sirketler CDS s6zlesmesi satin alarak kredi, tahvil alacaklarinin 6denmemesi ya
da gecikmesi halinde bu riskin s6zlesmeci tarafindan karsilanmasini talep ederler
(Podpiera ve Otker, 2010: 5).

Ayrica iilkelerin ekonomik gostergeleri ve kapasiteleri CDS primleriyle
Olciilmekte ve bu primlerdeki degisimler ekonomik durumu yansitmaktadir. Dolayisiyla
yatirim tahminlerinde iilke riski dikkate alindigindan CDS primleri, uluslararasi

yatirimcilar tarafindan yakindan izlenmektedir (Kilci, 2017: 153).

DYY’leri belirleyen politik, ekonomik ve yatirim ortamina iligkin etkenler Tablo

2.1’de Ozet olarak sunulmaktadir.

Tablo 2.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlari Belirleyicilerin Smiflandirilmasi

Etken Gruplari Ev Sahibi Ulkedeki Yatirimlar1 Belirleyici Etkenler

I. Politik Etkenler e Ekonomik, siyasi ve sosyal istikrar.

e  Pazara girig ve faaliyetlere iliskin kurallar

e  Yabanci kaynakli sirketlerle anlagsma standartlari.
e Pazarlarin iglevi ve yapisina iliskin politikalar.

e DYY’lere yonelik uluslararasi anlagmalar.
L]
L]
[ ]

Ozellestirme politikalari.
Ticaret politikast ve DY ile ticaret politikalarmin uyumu.

Vergi politikasi.
1. Ekonomik Yatirim Stratejileri | Faktorler
Etkenler Piyasaya Yonelme * Piyasa hacmi ve kisi bast milli gelir.
* Piyasa biiyikligii.

* Bolgesel ve kiiresel piyasalara erigim.

» Ulkeye 6zgii tiiketici tercihleri.

* Piyasalarin yapisi.

Kaynaga/Stratejik | « Hammadde.

Varliga Yonelme | ¢ Diisiik ticretli vasifsiz isgiicil.

* Uzmanlagmis iggiicii.

* Teknolojik, yenilik¢i ve yaratilmis diger varliklar.
 Fiziki altyapr (Hava alani, liman, yollar, enerji ve
iletisim).

Etkinlige Yonelme | « Kaynaklarin ve varliklarin maliyeti, isgiiciiniin
verimliligi.

* Diger girdi maliyetleri.

* Bolgesel entegrasyon anlagmasina iiyelik.
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Tablo 2.1. (Devami)

II1. Yatirim | + Yatinm yaratan faaliyetler ve yatinm yapmayr kolaylastiran yatirim
Ortamina iligkin | promosyonlart.
Etkenler * Yatirim tegvikleri.

» Maliyetler (Yolsuzluk, riigvet ve idarenin etkinligi).
« Sosyal imkanlar (Iki dilli okullar, yasam kalitesi).
* Yatirim sonrasi hizmetler.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998
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UCUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BELIiRLEYIiCILERINE YONELIK
LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin bu boliimiinde dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini
inceleyen c¢alismalar, iilkelerin gelismislik diizeylerine gore cok tilkeli ve tek {ilkeli
calismalar seklinde ayri ayri siniflandirilmaktadir. Daha sonra Tiirkiye iizerine yapilan

calismalar incelenmektedir.
3.1. COK ULKELIi CALISMALAR

3.1.1. Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar

Tsai (1994), calismasinda DY Y ’lerin belirleyicilerini 1970-1980 arasi verileri ile
eszamanli eguasyon modelini kullanarak Afrika, Asya ve Latin Amerika tlkelerindeki
DYY belirleyicilerini test etmeye calismistir. Analizde kullanilan bagimli degisken
DYY olup, bagimsiz degiskenler ise GSYH, {icret maliyeti, ekonomik biiylime, pazar
biyiikligi, isgiicii ve dis ticaret agigidir. Analiz sonucunda, DY ile biiyiime ve isgiicti
arasinda bir iliskinin olmadigi, pazar biiyiikliigii ve dis ticaret agig1 ile DYY arasinda

pozitif bir iligkinin oldugu ortaya konulmustur.

Bandelj (2002) arastirmasinda, 1995-1997 donemini kullanarak Orta ve Dogu
Avrupa tilkelerinde DYY belirleyicilerini EKK ve regresyon analizi ile test etmistir.
Analizde DYY bagimlh degisken, siyasi ve politik risk, gog, ticaret ve kiiltiirel iliskiler
ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda, bolgesel siyasi
risklerin belirleyici olmadigi ve yatirimcilar ile ev sahibi {ilke arasindaki politik, goc,
ticaret ve kiiltiirel iliskilerin, DYY akislar1 {izerinde olumlu etkilere sahip oldugu tespit

edilmistir.

Carstensen ve Toubal (2003) yaptiklar1 ¢alismada, 1993-1999 donemi verileriyle
OECD iilkelerinden Merkez ve Dogu Avrupa lilkelerine DYY giriglerini belirleyen
etmenleri EKK ve dinamik panel veri analizi ile test etmislerdir. Modelde, DYY bagimli
degisken, iilke riski, ozellestirme, iicretler, piyasa biiyiikliigii, ulasim maliyeti, tarifeler

bagimsiz degiskenler olarak dikkate alinmigtir. Analiz sonucuna gore, diisiik iilke riski,
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ozellestirme diizeyi, diisiik iicretler ve piyasa biyiikliigii DYY tizerinde pozitif etki
yaratirken, ulasim maliyeti ve tarife ile Olgiilen ticaret maliyeti ise negatif etki
yaratmistir. Diger taraftan, DYY ¢ekmede Merkez Avrupa iilkelerin diger iilkelere gore
daha basarili oldugu tespit edilmistir.

Farrel vd. (2004) calismasinda, 1984-1998 verilerini kullanarak Japonya ile
secilen 15 iilkeyi karsilastirmis ve bu iilkelerdeki DYY belirleyicilerini panel veri
analizi ile test etmeye calismistir. Modelde DYY bagimli degisken, ihracat, ithalat, isci
ticretleri ve doviz kuru ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Inceleme
sonucunda, ihracatin etkisinin iilkeden tilkeye degistigini, ithalat ile DYY arasinda ise

pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Kim ve Oh (2007) calismalarinda, 1995-2004 dénemi yillik verileri ile Dogu Asya
iilkelerinde (ASEAN filkeleri, Cin, Japonya ve Kore) DYY belirleyicilerini ¢ekim
modeli ile analiz etmislerdir. Modelde kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz
degiskenler GSYH, doviz kuru oynakligi, dis agiklik, makroekonomik istikrarsizliktir.
Analiz sonucunda, GSYH, déviz kuru oynakligi, dis agiklik degiskenlerinin DYYyi
anlamli ve pozitif yonde etkiledigi, makroekonomik istikrarsizhigmn ise DYY’yi

etkilemedigi gozlemlenmistir.

Nasser (2007) ¢alismasinda, 1979-1999 arasi verilerini kullanarak ABD’de DYY
belirleyicilerini ve ABD’den 19 Asya ve Latin Amerika ilkelerine akan DYY
faktorlerini belirlemek amaciyla EKK ve panel veri analizini kullanmigtir. Modelde
DYY bagiml degisken, ekonomik biiyiime, piyasa biiyiikliigi, GSYH, ticari agiklik ve
makroekonomik istikrar ise bagimsiz degiskenler olarak ele alimmistir. Analiz
sonucunda, GSYH’nin DYY iizerinde Asya’da olumlu ve anlaml bir etkisinin oldugu
ayrica, makroekonomik istikrarin Latin Amerika’da DYY iizerinde ©nemli bir
belirleyici oldugu gozlemlenmistir. Bunlara ek olarak, ABD’den bu iilkelere giden

DYY nin iilkelerin ekonomik biiylimesinden pozitif olarak etkilendigi tespit edilmistir.

Vijayakumar vd. (2010) g¢alismalarinda, 1975-2007 donemi verileri ile BRICS
iilkelerinde DYY belirleyicilerini panel veri, regresyon ve EKK analizi ile
arastirmuglardir. Calismada DYY bagimli degisken, GSYIH, isgiicii maliyeti, enflasyon
orani, doviz kuru, altyapi, sermaye stoku, disa agiklik ise bagimsiz degiskenler olarak

belirlenmistir. Analiz sonucunda, GSYH, isgiici maliyeti, sermaye stoku, déviz kuru,
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imalat sanayi endeksi ve altyap1 gibi degiskenlerin istatistiki agidan anlamli oldugu ve
GSYH ile altyap1 hizmetlerinin DYY belirlemede pozitif etki, isgiicii maliyetinin ise
negatif bir etkide bulundugu gozlemlenmistir. Ayrica, DYY ile doviz kuru arasinda
negatif bir iliski gozlenirken, enflasyon, imalat sanayi liretim endeksi ve disa agiklik

gibi degiskenlerinin katsayilarinin da anlamsiz oldugu goriilmiistiir.

Ozcan ve Ar1 (2010) yaptiklar1 calismada, 1994-2006 arasi verileriyle 27 OECD
ilkesinde DYY’yi belirleyen faktorleri genellestirilmis momentler metodu ve dinamik
panel veri analizi ile test etmislerdir. DYY bagimli degisken, biiylime, altyapi,
enflasyon, cari denge ve disa agiklik ise bagimsiz degiskenlerdir. Analiz sonucunda,
bliylime orani, altyap1 diizeyi ve enflasyon orant DYY’yi pozitif olarak etkilerken,

aciklik ve cari denge degiskenlerinin ise negatif olarak etkiledigi goriilmiistiir.

Jadhav (2012) arastirmasinda, BRICS iilkelerinin DYY belirleyicilerini 2000-
2009 arasi1 verilerini kullanarak panel veri ve ¢oklu regresyon analizi ile test etmeye
calismistir. Calismada DY'Y bagimli, pazar biiytikliigii, ticaret agikligi, enflasyon orani,
dogal kaynaklar, hukukun istiinliigii ve seffaflik ise bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir. Analiz sonucunda, ticari agiklik, dogal kaynaklar, hukukun {stlinliigii ve
seffafligin DYY’yi anlamli bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, pazar
biiyiikliigii ve ticaret agiklarinin DY'Y’yi pozitif, yolsuzluk diizeyinin ise negatif yonde

etkiledigi gorilmiistiir.

Artan ve Hayaloglu (2015) caligmalarinda, 1990-2012 aras1 verileriyle panel veri
analizi kullanarak 29 OECD iilkesinde DYY’nin ekonomik ve kurumsal belirleyicilerini
arastirmiglardir. Calismada DYY bagimli degisken, hiikiimet istikrari, yatirim profili,
yolsuzluk, kanun ve diizen, biirokratik kalite ve dinsel c¢atismalar ise bagimsiz
degiskenler olarak ele alinmistir. Analiz sonucunda, DYY’yi etkilemede kurumsal
belirleyicilerin ekonomik belirleyicilere gore daha etkili oldugu ve politik ve hiikiimet
istikrar1, sosyoekonomik durum, yatirim profili, i¢ kargasa, kanunlar ve yasalar, dinsel

catigma ve biirokratik kalitenin DY'Y’yi pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Kahouli ve Maktouf (2015) yaptiklar1 ¢alismada, 1990-2011 verileriyle 14 AB
tilkesi, NAFTA ve ASEAN iilkesinde DYY belirleyicilerini ve ekonomik krizin DYY
tizerindeki etkilerini ¢ekim modeli ile test etmislerdir. Modelde kullanilan bagiml

degisken DYY, bagimsiz degiskenler GSYH, enflasyon orani, ekonomik kriz, uzaklik,
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ekonomik entegrasyon, enflasyon orani, ortak dil, ortak sinir ve ticaret oranidir. Analiz
sonucunda, GSYH, ortak dil, ortak sinir ve ticaret oraninin DYYyi pozitif etkiledigi,
ekonomik entegrasyon, yiiksek enflasyon orani ve uzakligin ise DYYyi negatif olarak
etkiledigi gozlemlenmistir. Ayrica, ekonomik krizlerin DYY {izerinde bir etkisinin

olmadig tespit edilmistir.

Mariev vd. (2016) c¢alismalarinda, 2001-2011 aras1 verileriyle ¢ekim modeli
analizini kullanarak Rusya’nin DYY c¢ekmede basarili olup olmadigini gelismis, az
gelismis ve Asya iilkeleri olmak iizere segilen 44 iilkeyle karsilagtirmislardir. Analizde
kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler GSYH, ticret maliyeti, ortak
sinir, ortak dil, uzaklik ve bolgesel ekonomik anlagmalardir. Analiz sonucunda, GSYH,
ortak dil, ortak simir ve bolgesel ekonomik iliskiler DYY’yi pozitif etkiledigi, tilkeler
aras1 mesafenin ve {licret maliyetlerinin ise DYY’yi negatif yonde etkiledigi
gozlemlenmistir. Ayrica, modele dahil edilen tiim iilkelerden ve Ozellikle gelismis

tilkelerden Rusya’ya dogru DYY akist oldugu tespit edilmistir.

Yukarida literatiirde yer alan gelismis iilkeler iizerine yapilan ¢aligmalar Tablo

3.1’de Ozet olarak sunulmaktadir.



Tablo 3.1. Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalarin Literatiir Ozeti (Cok Ulkeli Calismalar)

Yazar(lar) Ulke(ler) ve Yontem Bagimh Degisken/ Bagimsiz Sonug¢
Donemi Degiskenler
Tsai GU- Afrika, Asya, |Eszamanl DYY/ GSYH, ekonomik DYY ile biiylime ve isgiicii arasinda bir iligkinin olmadigi,
(1994) Latin Amerika eguasyon biiyiime, pazar biiyiikliigi, ticret |pazar biyiikligi ve dis ticaret agig ile DY'Y arasinda
1970-1980 maliyeti, iggilicii ve dis ticaret pozitif bir iligkinin oldugu ortaya konulmustur.
Bandelj GU- Orta ve Dogu |EKK ve DY'Y/ siyasi ve politik risk, go¢, |Siyasi risklerin DYY belirleyicisi olmadigi, gog, politik,
(2002) Avrupa iilkeleri Regresyon ticaret ve kiiltiirel iligkiler ticaret ve kiiltiirel iligkilerin DYY iizerinde olumlu
1995-1997 etkilerinin oldugu gézlemlenmistir.
Carstensen ve Toubal | GU-OECD ve Dogu | Dinamik panel  |DYY/ iilke riski, &zellestirme, Diistik tilke riski ve ticretler, 6zellestirmeler ve piyasa
(2003) Avrupa iilkeleri veri, EKK ticretler, piyasa biiyikligi, biiyiikligi DYY ’yi pozitif, ulasim maliyetleri ve tarifeler
1993-1999 ulagim maliyeti, tarifeler ise DY'Yyi negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir.
Farrel vd. GU- Japonya ve Panel veri DY/ ihracat, ithalat, iicretler ve |ithalat ve DY arasinda pozitif bir iliskinin oldugu ve
(2004) gelismig 15 iilke doviz kuru ihracat etkisinin ise iilkeden iilkeye degistigi
1984-1998 gozlemlenmistir.
Kim ve Oh GU- Dogu Asya Cekim modeli DYY/ GSYH, doviz kuru GSYH, doviz kuru oynakligi, dis agiklik degiskenlerinin
(2007) (ASEAN, Cin, oynaklig1, dis agiklik ve DYY’yi anlaml1 ve pozitif yonde etkiledigi,
Japonya ve Kore) makroekonomik istikrarsizlik makroekonomik istikrarsizligin ise DY Y ’yi etkilemedigi
iilkeleri gozlemlenmistir.
1995-2004
Nasser GU-ABD-19 Asya |Panel veri, EKK |DYY/ ekonomik biiyiime, piyasa | GSYH’nin DY iizerinde Asya’da olumlu ve anlaml1 bir
(2007) ve Latin Amerika biiytikligii, GSYH, ticari agiklik |etkisinin oldugu, ABD’den bu iilkelere giden DY Y ’nin
1979-1999 ve makroekonomik istikrar ekonomik biiylimeden pozitif olarak etkilendigi tespit
edilmistir.
Vijayakumar vd. GU-BRICS Panel veri, DYY/ GSYH, isgiicii maliyeti, |GSYH, iggiicii maliyeti, altyap1, sermaye stoku, déviz kuru,
(2010) 1975-2007 Regresyon ve enflasyon orani, doviz kuru, imalat sanayi endeksinin DY'Y iizerindeki etkisi anlamli,

EKK

imalat sanayi tiretim endeksi,
altyapi, sermaye stoku ve disa
agiklik

GSYH ve altyap1 ile DYY arasinda pozitif bir iliskinin
oldugu, DYY ile isgiicii maliyeti ve doviz kuru arasinda ise
negatif yonli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

%



Tablo 3.1. (Devami)

Ozcan ve Ar GU-27 OECD Dinamik panel  |DY'Y/ biiyiime, altyapi, Biiyiime, altyap1 ve enflasyonun DYYyi pozitif, disa
(2010) 1994-2006 veri ve enflasyon, cari denge, disa aciklik ve cari dengenin ise negatif etkiledigi
genellestirilmis | acgiklik gozlemlenmistir.
momentler
metodu
Jadhav GU- BRICS Panel veri, Coklu | DY/ pazar biiylikliigi, ticari Ticari agiklik, dogal kaynaklar, hukukun tistiinltigi,

(2012) 2000-2009 Regresyon aciklik, enflasyon, dogal seffafligin anlamli oldugu, pazar biiyiikliigii ve ticari
kaynaklar, hukukun iistiinligii ve |acikligin DYY ’yi pozitif, yolsuzluk diizeyinin ise negatif
seffaflik olarak etkiledigi gézlemlenmistir.

Artan ve Hayaloglu |GU- 29 OECD Panel veri DY/ Hiikiimet istikrar1, yatirim | Politik ve hiikiimet istikrar1, yasa ve diizenlemeler, yatirim

(2015) 1990-2012 profili, yasa ve diizenlemeler, profili, dinsel ¢atigma ve biirokratik kalitenin DYYyi
biirokratik kalite ve dinsel pozitif olarak etkiledigi gbzlemlenmistir.
catisma

Kahouli ve Maktouf |AB-14, NAFTA, Cekim modeli DYY/ GSYH, enflasyon orani, |GSYH, ortak dil, ortak simir ve ticaret oraninin DYY’yi

(2015) ASEAN ekonomik kriz, uzaklik, pozitif etkiledigi, ekonomik entegrasyon, yiiksek enflasyon

1990-2011 ekonomik entegrasyon, orami ve uzakligin ise DY'Y’yi negatif olarak etkiledigi
enflasyon orani, ortak dil, ortak | g6zlemlenmistir. Ayrica, ekonomik krizlerin DYY iizerinde
sinir ve ticaret orant bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Mariev vd. Rusya ve GU,GOU, |Cekim modeli DYY/GSYH, iicret maliyeti, GSYH, ortak dil, ortak simir ve bolgesel ekonomik

(2016) Asya(44 iilke) ortak siir, ortak dil, uzaklik ve |iligkilerin DYYyi pozitif etkiledigi, {ilkeler arasi mesafenin

2001-2011 bolgesel ekonomik anlagmalar | ve iicret maliyetlerinin ise DY Y ’yi negatif etkiledigi

gozlemlenmistir.

1%
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Gelismis  Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar incelendiginde, DYY
belirleyicilerinin iilkelerin konum, zaman, ekonomik yapilarina gore degisiklik arz ettigi
gorilmektedir. Diger taraftan, kurumsal faktorlerin DYY girislerinde 6nemli bir etken
olmasma karsin, genel itibariyle ekonomik biiylimenin DYY’nin ana belirleyicisi

oldugu gozlemlenmistir.

3.1.2. Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Cahsmalar

Root ve Ahmed (1979) c¢alismalarinda, 1966-1970 dénemi verilerini kullanarak
panel veri ve VAR analizi ile gelismekte olan iilkelerde DYY’lerin belirleyicilerini
arastirmiglardir. Modelde kullanilan bagimli degisken DYY olup, bagimsiz degiskenler
ise altyapi, saglik sistemi, beseri sermaye, yasam standartlar1 ve sehirlesmedir. Analiz
sonucunda, tilkelerin altyapisi, yasam standartlari, saglik sisteminin yeterliligi, beseri
sermayenin kapasitesi ve sehirlesme gibi sosyal gelismislik diizeyinin DYY iizerinde

pozitif etkisinin oldugu ortaya konulmustur.

Schneider ve Frey (1985) c¢alismalarinda, gelismekte olan 54 iilkenin DYY
belirleyicilerini, 1976-1980 donemi verilerini kullanarak panel veri yontemi ile
incelemislerdir. Modelde kullanilan bagimli degisken DY'Y, bagimsiz degiskenler pazar
biyiikligi, emek ya da isgiicii, GSMH ve 6demeler dengesidir. Analiz sonucunda,
DYY ile Pazar biiyiikliigii arasinda pozitif bir iligkinin oldugu, DYY ile isgiicli arasinda
ise negatif yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmis ve DYY’yi etkileyen en 6nemli

degiskenlerin GSMH ile 6demeler dengesinin oldugu ortaya konulmustur.

Stone ve Jeon (1999) c¢alismalarinda, 1987-1993 verileriyle Asya-Pasifik
iilkelerinde DYY belirleyicilerini ¢ekim modeli ile analiz etmislerdir. Modelde
kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler uzaklik, niifus ve GSYH’dir.
Analiz sonucunda, uzaklik ve niifusun DYY’yi negatif etkiledigi, GSYH nin ise
DYY yi pozitif yonde etkiledigi gézlemlenmistir.

Nunnenkamp (2002) calismasinda, gelismekte olan 28 iilkeye ait 1987-2000 arasi
verileri kullanarak DYY nin temel belirleyicilerini ¢oklu regresyon ve panel veri analizi
ile test etmistir. Calismada DY'Y bagimli degisken, tilke riski, ticari engeller ve piyasaya
yonelik iyilestirmeler ise bagimsiz degiskenler olarak incelenmistir. Analiz sonucunda,

iilke risklerinin ve ticaret engellerinin azaltilmasinin DYY’yi artiracagi bulgusuna
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ulagilmistir. Ayrica, DYY ile piyasaya yonelik diizenlemeler arasinda pozitif yonlii bir

iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Asiedu (2002) arastirmasinda, 1970-1999 verileri ile secilen 71 gelismekte olan
Afrika iilkesini inceleyerek DYY girislerini belirleyen etmenlerin Afrika Sahra Alti
Bolgesi i¢in gecerli olup olmadigini panel veri ve VAR modeli ile ortaya koymaya
caligmistir. Modelde kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler politik
risk, altyap1 ve dis ticaret agigidir. Incelemeler sonucunda, altyapi hizmetlerinin ve
yiiksek getiri oranmin diger llkelerde DYY iizerinde pozitif etkiye sahip olurken,
Afrika’da bu degiskenlerin DYY iizerinde anlamli bir etkisi gézlemlenememistir. Dis
ticaret acikligmin tiim iilkeler i¢in 6nemli belirleyici oldugu, fakat Afrika i¢in daha
diisiik bir etken oldugu tespit edilmistir. Ayrica aragtirmada, Afrika Sahra Alt1 Bolgesi
ile diger gelismekte olan iilkeler karsilastirlldiginda DYY belirleyicilerinin farklilik
gosterdigi ve diger lilkeler kadar DYY ¢ekmede basarili olamadigi, bunun da uygulanan

farkli politikalardan kaynaklandig: belirtilmistir.

Nonnemberg ve Mendonga (2004) arastirmalarinda, 1975-2000 aras1 verileriyle
38 gelismekte olan iilkede DYY belirleyicilerini VAR nedensellik, sabit etki model ve
panel veri analizi ile test etmislerdir. Analizde kullanilan bagimli degisken DYY,
bagimsiz degiskenler biiyiime, makroekonomik istikrar, agiklik orani, egitim seviyesi,
enflasyon, iilke riski ve GSYH olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda, ekonomik
biiyiime, makroekonomik performans, agiklik orani ve egitim seviyesi ile DYY arasinda
anlamli bir iligkinin oldugu, enflasyon orani ve makroekonomik istikrarsizlik ile DYY
arasinda ise ters yonli bir iliskinin oldugu goézlemlenmistir. Ayrica, iilke risklerinin
boyutu DYY girisleri tizerinde negatif bir etki yaratirken, GSYH ile DYY arasinda ise

karsilikl1 bir nedensellik iligkisi gozlemlenmistir.

Anghel (2005) calismasinda, 1996-2000 donemi verilerini kullanarak, ¢esitli
endeksler siralamasinda kurum kalitesi yiiksek olan bazi gelismekte olan {ilkeler
tizerindeki DY belirleyicilerini EKK, regresyon ve panel veri analizi ile test etmistir.
DYY bagimh degisken, seffaflik, haklarin korunmasi, fikri miilkiyet hakki ve isci
maliyetleri ise bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Analiz sonucuna gore,
kurumsal yapinin gelismisligi (seffaflik, haklarin korunmasi ve fikri miilkiyet, isci

maliyetleri) ile DY'Y arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.
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Asiedu (2005) calismasinda, 1984-2000 donemi verileriyle 22 Afrika iilkesi i¢in
DYY belirleyicilerini regresyon ve panel veri analizi ile incelemistir. Modelde DY'Y
bagimli degisken, piyasa biiyiikliigii, dogal kaynaklar, hiikiimet politikalar1 ve politik
istikrarsizlik ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda, piyasa
biiyiikliigii, dogal kaynaklar, politik istikrar, altyapi, diisiikk enflasyon, yasal sistem ve
yatirim ortaminin iyilestirilmesi DYY girislerini olumlu etkilerken, yolsuzluk ve siyasi

istikrarsizligin ise DY'Y’yi olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Demirhan ve Masca (2008) calismasinda, 2000-2004 donemi verileriyle 38
gelismekte olan iilkede DYY belirleyicilerini yatay-kesit ve regresyon analizi ile
incelemislerdir. Analizde kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler
GSYH, biiytime, altyap1, dis agiklik, iscilik maliyeti, piyasa hacmi, enflasyon ve vergi
oranlaridir. Bulgular sonucunda, dis agiklik, biiyime orani, is¢ilik maliyeti, GSYH ve
altyapinin DYY’yi pozitif olarak etkiledigi, piyasa hacminin ise DYY iizerinde bir
etkisinin olmadig1 gozlemlenmistir. Ayrica, biiyiime oraninin DYY fiizerindeki etkisi
anlamli bulunmustur. Bu da yatirimcilarin biiylime siliresinde olan piyasalara
yoneldigini gostermektedir. Diger taraftan, enflasyon ve vergi oranlarinin DYY’yi

negatif ve anlamli olarak etkiledigi gézlemlenmistir.

Cevis (2009), calismasinda, 1989-2006 donemi verileriyle 17 gelismekte olan
tilke tlizerinde DYY belirleyicilerini regresyon, panel birim kok testi ve panel veri
analizi ile incelemistir. Modelde kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz
degiskenler GSYTIH, iicretler, ticari agiklik orani, reel faiz orani, enflasyon orani ve yurt
i¢i yatirimlardir. Analiz sonucunda, modelde kullanilan biitiin degiskenlerin anlamli
oldugu tespit edilmstir. Ayrica GSYH, ticretler, ticari agiklik orani, yurt i¢i yatirimlar ile
DYY arasinda pozitif, enflasyon ve faiz oran1 biiyiikliigii ile DYY arasinda ise negatif

bir iligkinin oldugu gozlemlenmistir.

Suliman ve Mollick (2009) ¢alismalarinda, 1980-2003 donemi verileriyle 29
Sahra Alt1 Afrika iilkesi tizerinde DYY belirleyicilerini EKK ve panel veri analizi ile
test etmislerdir. Modelde kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler
GSYH, disa aciklik, piyasa biiytikliigi, altyapi, savas olaylari, 6zgiirliik (siyasi ve sivil
haklar) ve okuma yazma oramidir. Analiz sonucunda, 6zgiirlik ve okuma yazma

oraninin DY'Y girislerini belirleyen en 6nemli degiskenler oldugu gozlemlemis ve DY'Y
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ile okuma yazma orani arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
yasanan savas olaylarmin DYY girislerini olumsuz bir sekilde etkiledigi ortaya

konulmustur.

Azam (2010) galismasinda, 1991-2009 donemi verileriyle Ermenistan, Kirgizistan
ve Tiirkmenistan’da DY'Y belirleyicilerini regresyon ve En Kiigiik Kareler yontemi ile
analiz etmistir. Modelde kullanilan bagimli degisken DY, bagimsiz degiskenler piyasa
biyiikliigii, kalkinma tesvikleri ve enflasyon oramidir. Analiz sonucunda, piyasa
buytikligl ile kalkinma tesviklerinin DYY’yi pozitif, enflasyon oraninin ise negatif

etkiledigi ortaya konulmustur.

Azam ve Lukman (2010) arastirmalarinda, 1971-2005 doénemi verileriyle
Hindistan, Endonezya ve Pakistan’da DY'Y belirleyicilerini regresyon, zaman serileri ve
EKK yontemiyle analiz etmislerdir. Calismada kullanilan bagimli degisken DY,
bagimsiz degiskenler ise altyapi, ticari agiklik, piyasa biiyiikligii ve dis borglardir.
Analiz sonucunda, altyapi, ticari agiklik, piyasa biyiikligi ve dis borcun DYY’yi
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Mangir vd. (2012) calismalarinda, 2000-2009 donemi aylik verileriyle Tiirkiye ve
Polonya’daki DYY belirleyicilerini VAR ve Granger Nedensellik analizi ile test
etmislerdir. Modelde kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler ticari
aciklik, enflasyon ve piyasa biiyiikliigiidiir. Analiz sonucunda, Polonya’da ticari agiklik
ve piyasa biiyiikligii ile DYY arasinda pozitif bir iligskinin oldugu gézlemlenmistir.
Tiirkiye’de ise bu degiskenler ile DYY arasinda sadece tek yonlii bir iligkinin oldugu
ortaya konulmustur. Ayrica, DYY ve enflasyon arasinda bir nedensellik iliskisi

bulunamamustir.

Khachoo ve Khan (2012) ¢alismalarinda, 1982-2008 arasi verilerle gelismekte
olan 32 {ilkenin DYY belirleyicilerini panel veri analizi ile test etmislerdir. Analizde,
DYY bagimli degisken, GSYH, toplam rezervler, altyapi, iicret maliyeti ve disa agiklik
ise bagimsiz degiskenler olarak dikkate alinmistir. Analiz sonucunda GSYH, toplam
rezervler, altyapr hizmetleri ile DYY arasinda pozitif iligki, licret maliyeti ile DYY
arasinda ise negatif bir iligkinin oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, DYY kararlarinda

iilkelerin disa agiklik degiskenine cok 6nem vermedikleri tespit edilmistir.
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Arik vd. (2014) calismalarinda, 1990-2011 donemi verileriyle Brezilya, Cin,
Hindistan, Rusya, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye’nin DY'Y belirleyicilerini panel veri
analizi ile test etmislerdir. Modelde kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz
degiskenler piyasa biiyiikligii, ekonomik istikrar, disa aciklik, isgiicli maliyeti, sermaye
stoku, doviz kuru ve enflasyon oranidir. Analiz sonucunda, ev sahibi iilkelerdeki piyasa
biiyiikliigii, ekonomik istikrar ve disa aciklik degiskenlerinin DYY iizerinde pozitif ve
anlamli bir etkisinin oldugu, isgilicii maliyeti, sermaye stoku ve reel doviz kurunun ise
DYY iizerinde bir etkisinin olmadigi gozlemlenmistir. Ayrica, DYY ile ekonomik

istikrar ve enflasyon oran1 arasinda negatif bir iliskinin varligi tespit edilmistir.

Nicet, Rougier (2016) galismalarinda, 1985-2009 donemi verileriyle Orta Dogu ve
Kuzey Afrika (MENA) iilkelerinde makroekonomik istikrarsizligin DYY tizerindeki
etkisini ¢ekim modeli yardimiyla analiz etmislerdir. Modelde kullanilan bagiml
degisken DYY, bagimsiz degiskenler GSYH, mesafe, ortak dil, makroekonomik
istikrarsizliktir. Analiz sonucunda, GSYH ve ortak dilin DYY’yi olumlu etkiledigi,
mesafe ve makroekonomik istikrarsizligin ise DYY’yi olumsuz etkiledigi tespit

edilmistir.

Nur ve Dilber (2017) arastirmalarinda, 1996-2014 donemi verileriyle 18
gelismekte olan llke iizerine DYY belirleyicilerini panel veri, yatay-kesit ve
esbiitiinlesme analizleri ile test etmislerdir. Modelde kullanilan bagimli degisken DY,
bagimsiz degiskenler disa agiklik, yolsuzluk, teknoloji, istthdam, hukukun stiinliigi,
altyap1 ve borg stokudur. Analiz sonucunda, disa agiklik, yolsuzluk seviyesi, teknoloji,
istthdam, hukukun istiinliigi degiskenlerinin DYY’yi1 olumlu, altyapi, gayri safi sabit

sermaye ve bor¢ stokunun ise olumsuz yonde etkiledigi ortaya konulmustur.

Erdogan (2017) ¢alismasinda, 1980-2012 donemi verileriyle Tiirkiye ve belirlenen
dort Latin tilkesi ( Sili, Brezilya, Arjantin ve Meksika) lizerinde DYY belirleyicilerini
regresyon analizi, EKK ve ARDL hata diizeltme ve regresyon modeliyle test etmistir.
Modelde DYY bagiml degisken, disa agiklik, enflasyon orani ve kisi bas1 milli gelir ise
bagimsiz degiskenler olarak dikkate alinmistir. Analiz sonucunda, Latin {ilkeleri
tizerinde DYY girisi bakimindan en onemli degiskenin disa agiklik oldugu tespit
edilmistir. Turkiye’de ise enflasyon orani ve kisi basina milli gelirin DYY girislerinde

onemli bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir.



Tablo 3.2. Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalarin Literatiir Ozeti (Cok Ulkeli Calismalar)

Yazar(lar) Ulke(ler) ve Yontem Bagimh Degisken/ Bagimsiz Sonu¢
Donemi Degiskenler

Root ve Ahmed GOU- Panel veri DY/ altyapi, saglik sistemi, Ulkelerin altyapisi, yasam standartlari, saglik sisteminin

(1979) 1966-1970 beseri sermaye, yasam yeterliligi, beseri sermayenin kapasitesi ve sehirlesme gibi
standartlari, sehirlesme sosyal gelismislik diizeyinin DYY {izerinde pozitif etkisinin

oldugu ortaya konulmustur.
Schneider ve Frey | GOU-54 Ulke Panel veri DYY/ Pazar biiyiikligi, isgiicii DYY ile Pazar biiyiikliigii arasinda pozitif, isgiicii ile DYY
(1985) 1976- 1980 GSMH ve 6demeler dengesi arasinda ise negatif bir iliski gézlemlenmistir.

Stone ve Jeon

Asya-Pasifik tilkeleri

Cekim modeli

DYY/ GSYH, niifus ve uzaklik

Uzaklik ve niifusun DY Yyi negatif etkiledigi, GSYH nin ise

ve ig¢i maliyetleri

(1999) 1987-1993 DYY’yi pozitif yonde etkiledigi gdzlemlenmistir.
Nunnenkamp GOU-28 Ulke Panel veri DY/ iilke riski, ticari engeller, DYY ile piyasaya yonelik iyilestirmeler arasinda pozitif bir
(2002) 1987-2000 piyasaya yonelik iyilestirmeler iligkinin oldugu goézlemlenmistir.
Asiedu GOU-71 Afrika Panel veri DY/ altyapi, dis ticaret agigi Altyap1 hizmetleri ve dis ticaret agiginin ¢ogu iilkede DYY’yi
(2002) tilkesi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
1970-1999
Nonnemberg ve GOU- 38 iilke Panel veri DYY/ biiyiime, makroekonomik | Biiyliime, makroekonomik istikrar, a¢iklik orani, egitim
Mendonga 1975-2000 istikrar, agiklik orani, egitim seviyesinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Enflasyon orani1 ve
(2004) seviyesi, enflasyon, iilke riski ve | makroekonomik istikrarsizlik ile DYY arasinda ters yonlii bir
GSYH nedensellik iliskisi g6zlemlenmistir. Ayrica, GSYH DYY’yi
| 80 yr y
olumlu {ilke riskinin ise olumsuz yonde etkiledigi ortaya
konulmustur.
Anghel GOU Panel veri DYY/ seffaflik, haklarin DYY ile tiim degiskenler arasinda pozitif bir iligkinin oldugu
(2005) 1996-2000 korunmasi, fikri miilkiyet hakki tespit edilmistir.

¢S
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Asiedu GOU- 22 Afrika Panel veri DYY/ piyasa biiyiikligii, Piyasa biiyiikliigii, dogal kaynaklar, politik istikrar, altyapi,
(2005) iilkesi yolsuzluk, dogal kaynaklar, diistik enflasyon, yasal sistem ve yatirim ortaminin
1984-2000 altyapi, enflasyon, Yasal sistem, | iyilestirilmesi DY Y yi pozitif, yolsuzluk ve siyasi
yatirim ortaminin iyilestirilmesi istikrarsizligin ise DY'Y’yi olumsuz etkiledigi gozlemlenmistir.
hiikiimet politikalari, politik ve
siyasi istikrarsizlik
Demirhan ve GOU-38 iilke Yatay kesit ve | DYY/ GSYH, biiyiime, altyap, GSYH, biiylime, altyap1 ve dis a¢ikligin DYY ’yi pozitif
Masca 2000-2004 Regresyon dis aciklik ve piyasa hacmi etkiledigi, enflasyon ve vergi oranlarinin ise DYY’yi negatif ve
(2008) anlamli olarak etkiledigi gozlemlenmistir. Ayrica piyasa
hacminin DY'Y {izerinde bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.
Cevis GOU-17 iilke Panel veri DYY/ GSYH, iicretler, ticari Modelde kullanilan biitiin degiskenler anlaml1 olup GSYH,
(2009) 1989- 2006 aciklik, reel faiz orani, enflasyon | iicretler, ticari agiklik ve yurt igi yatirimlar ile DY'Y arasinda
ve yurt i¢i yatirimlar pozitif, enflasyon ve faiz orani ile DY arasinda ise negatif bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir.
Suliman ve GOU- 29 Afrika Panel veri DYY/ GSYH, disa aciklik, piyasa | Modeldeki biitiin degiskenler anlamli olup, DY ile okuma
Mollick tilkesi biiyiikliigi, altyapi, savas yazma orani arasinda pozitif, savas olaylari ile DYY arasinda
(2009) 1980-2003 olaylar1, okur-yazarlik ve ise negatif bir iligkinin varlig1 gézlemlenmistir.
Ozgiirliik(siyasi ve sivil haklar)
Azam GOU- Ermenistan, EKK DYY/ piyasa biiytikligii, Piyasa biiyiikliigi ve tegviklerin DYY ’yi pozitif, enflasyon
(2010) Kirgizistan ve kalkinma tegvikleri ve enflasyon | oraninin ise DYY’yi negatif yonde etkiledigi gozlemlenmistir.
Tiirkmenistan orant
1991-2009
Azam ve Lukman | GOU- Hindistan, EKK DYY/ altyapy, ticari agiklik, Altyapu, ticari agiklik, piyasa biiylikliigii ve dig borcun DYY’yi
(2010) Endonezya ve piyasa biiytlikligii ve dig borglar pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Pakistan
1971-2005
Mangir vd. GOU- Tiirkiye ve VAR- DY/ ticari agiklik, piyasa Polonya’da DY ile ticari aciklik ve piyasa biiylikliigii arasinda
(2012) Polonya Granger blytikliigii pozitif, Tiirkiye’de ise bu degiskenler ve DYY arasinda sadece
2000-2009 Nedensellik tek yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

€S
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Meksika, Endonezya

isglicli maliyeti, sermaye stoku,

Khachoo ve Khan | GOU- 32 iilke Panel veri DYY/ GSYH, toplam rezervler, GSYH, toplam rezervler ve altyap1 ile DYY arasinda pozitif,
(2012) 1982-2008 altyaps, {icret maliyeti ve disa ticret maliyetleri ile DY'Y arasinda ise negatif bir iligkinin
aciklik oldugu bulunmustur. Ayrica, disa agikligin DYY kararlarinda
onemsiz oldugu tespit edilmistir.
Arik vd. GOU- Brezilya, Cin | Panel veri DYY/ piyasa biiytikligii, Piyasa biiyiikliigii, ekonomik istikrar ve disa agiklik ile DY'Y
(2014) Hindistan, Rusya, ekonomik istikrar, disa agiklik, arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin oldugu gézlemlenmistir.

Ayrica, iggilicii maliyeti, sermaye stoku ve reel doviz kurunun

Meksika
1980-2012

ve Tirkiye doviz kuru ve enflasyon DYY iizerinde bir etkisinin olmadig1 belirtilmistir. Diger
1990-2011 taraftan, DY'Y ile ekonomik istikrar ve enflasyon orani arasinda
negatif bir iligkinin varligi tespit edilmistir.
Nicet, Rougier Orta Dogu ve Cekim modeli | DYY/ GSYH, mesafe, ortak dil GSYH, ortak dilin DYYyi olumlu etkiledigi, mesafe ve
(2016) Kuzey Afrika ve makroekonomik istikrarsizlik | makroekonomik istikrarsizligin ise DY'Y’yi olumsuz yonde
(MENA) etkiledigi tespit edilmistir.
1985-2009
Nur ve Dilber GOU- 18 iilke Panel veri DYY/ disaciklik, yolsuzluk, Disagiklik, yolsuzluk, teknoloji, istihdam, hukukun
(2017) 1996-2014 teknoloji, istindam, hukukun tstiinliigiiniin DYY’yi olumlu, altyap1 ve borg stokunun ise
istiinliigii, altyapr ve borg stoku DYY’yi olumsuz yonde etkiledigi gézlemlenmistir.
Erdogan GOU- Tiirkiye ve EKK ve DYY/ disa agiklik, enflasyon Latin iilkeleri tizerinde DYY girisi bakimindan en 6nemli
(2017) Latin Ulkesi (Sili, ARDL hata orani ve kisi bast milli gelir degiskenin disa aciklik oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de ise
Brezilya, Arjantin ve | diizeltme enflasyon orani ve kisi bagina milli gelirin DY'Y girislerinde

onemli bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir

12°]
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Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar incelendiginde, DYY
girislerinde en O6nemli belirleyicinin ekonomik gostergeler oldugu gdzlemlenmistir.
Ayrica kurumsal Kkalitenin unsurlarindan olan piyasa biyiikliginin ve altyap:

gelismisliginin DY {izerinde pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir.
3.2. TEK ULKELI CALISMALAR

3.2.1. Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar

Ray (1989) yapmis oldugu calismada, 1979-1985 yillar arasi verileri ile ABD’de
DYY belirleyicilerini zaman serileri ve regresyon modeli ile analiz etmistir. Analizde
kullanilan bagimli degisken DY'Y, bagimsiz degiskenler doviz kuru, ekonomik biiylime,
dig ticaret kisitlamalari, istihdam, igsizliktir. Bulgular sonucunda, ABD’ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlarda doviz kuru ve ekonomik biiyiimenin olumlu yonde
onemli bir etkisinin oldugu ve tarife dis1 dis ticaret kisitlamalarinin DY'Y girisini negatif
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Buna ek olarak, ABD’ye yapilan dogrudan yabanci
yatirimlarin siiresi artik¢a istthdamin da artacagi ve paralelinde bunun, igsizlik sorununa

olumlu etki edecegi belirtilmistir.

Tsai (1991) ¢alismasinda, 1958 ile 1985 aras1 verilerini kullanarak EKK, zaman
serisi ve regresyon yontemi ile Tayvan’in ekonomisini analiz etmeye ¢alismistir.
Modelde kullanilan bagimli degisken DY'Y, bagimsiz degiskenler ekonomik performans
ve GSYH’dir. Analiz sonucuna gore, ekonomik performansin ve GSYH’nin DYY’yi

etkilemedigi tespit edilmistir.

Masayuki ve Razafimahefa (2005) ¢alismalarinda, 1980-2001 donemi igin
Japonya’da DYY belirleyicilerini regresyon ve zaman serisi ile incelemislerdir.
Modelde kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler piyasa biiyiikliigii,
doviz kuru, enflasyon ve yesil alan tesis maliyetidir. Bulgular sonucunda, piyasa
biiytikligiiniin ve disiik maliyetli yesil alan tesisinin DY'Y girisleri iizerinde anlamli ve
olumlu bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Diger taraftan, doviz kuru oynakligi ve

yiiksek enflasyon oranlarinin DY girislerini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Rodriguez ve Pallas (2008) calismalarinda, 1993-2002 dénemi Ispanya’da DYY

belirleyicilerini EKK ve panel veri analizi ile incelemislerdir. Analizde kullanilan
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bagimli degisken DY, bagimsiz degiskenler isgiicli verimliligi, icret maliyeti, ihracat
kapasitesi, enflasyon ve ekonomik gostergelerdir. Ampirik bulgular sonucunda, isgiicii
verimliligi ile {icret maliyetleri arasindaki farkin énemli bir etken ve bu degiskenlerin
DYY’nin de belirleyicileri oldugu tespit edilmistir. Ayrica, ihracat kapasitesi ve
ekonomik gostergelerin DYY c¢ekmede olumlu bir etkisi goriilirken, diger taraftan

yiiksek enflasyonun DYY’yi negatif yonde etkiledigi gézlemlenmistir.

Subasat ve Bellos (2013) calismalarinda, 1985-2008 verileriyle 18 Latin Amerika
iilkesinde yonetimin DYY {izerindeki etkisini ¢ekim modeli ile analiz etmislerdir.
Modelde kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler GSYH, yonetim,
yolsuzluk ve uzakliktir. Analiz sonucunda, GSYH’nin DYY’yi pozitif etkiledigi,
uzaklik, yolsuzluk ve kotii yonetim politikalarinin ise DYY’yi negatif yonde etkiledigi

gbzlemlenmistir.



Tablo 3.3. Gelismis Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalarin Literatiir Ozeti (Tek Ulkeli Calismalar)

Yazar(lar) Ulke(ler) ve Yontem Bagimh Degisken/ Bagimsiz Sonug¢
Doénemi Degiskenler
Ray GU- ABD Zaman serisi ve | DYY/ d6viz kuru, ekonomik | ABD’ye gelen DYY ’lere, d6viz kuru ve ekonomik biiyiimenin
(1989) 1979-1985 regresyon biiyiime, dis ticaret olumlu y6nde bir etkisinin oldugu ve tarife dis1 dis ticaret
kisitlamalari, istihdam ve kisitlamalarinin DY'Y girigini negatif etkiledigi sonucuna
igsizlik ulasilmistir. Ayrica, ABD’ye yapilan DY Y lerin siiresi artik¢a
istihdaminda artacagi ve paralelinde bunun issizlik sorununa
olumlu bir etki edecegi belirtilmistir.
Tsai GU- Tayvan EKK, zaman DYY/ ekonomik performans | Ekonomik performansin ve GSYH’nin DY Y ’yi etkilemedigi
(1991) 1958-1985 serisi ve ve GSYH tespit edilmistir.
regresyon
Masayuki ve GU- Japonya | Regresyon ve DYY/ piyasa biiytikligii, Piyasa biiyiikliigiiniin ve diisiik maliyetli yesil alan tesisinin DY'Y
Razafimahefa 1980-2001 zaman serisi doviz kuru, enflasyon ve yesil | girisleri iizerinde anlamli ve olumlu bir etkisi oldugu
(2005) alan tesis maliyeti gozlemlenmistir. Diger taraftan, déviz kuru oynakligi ve yiiksek
enflasyon oranlarinin DYY girislerini olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir.
Rodriguez ve Pallas GU- Ispanya EKK ve panel DYY/ isgiicii verimliligi, Isgiicii verimliligi ve iicret maliyeti dnemli bir belirleyici oldugu,
(2008) 1993-2002 veri icret maliyeti, ihracat ayrica ihracat kapasitesi ve ekonomik gostergelerin DYY ’yi
kapasitesi, yiiksek enflasyon | pozitif, yiikksek enflasyonun ise negatif yonde etkiledigi
ve ekonomik gostergeler bulunmugstur
Subasat ve Bellos 18 Latin Cekim modeli DYY/ GSYH, yo6netim, GSYH’nin DYY ’yi pozitif etkiledigi, uzaklik, yolsuzluk ve kotii
Amerika yolsuzluk ve uzaklik yonetim politikalarinin DY'Y’yi negatif yonde etkiledigi

(2013)

1985-2008

gbzlemlenmistir.

LS
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Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar incelendiginde, yiiksek enflasyon ve
doviz kuru oynakliginin sadece gelismekte olan iilkeleri degil ekonomik performansi
yiiksek olan gelismis olan iilkeleri de olumsuz etkiledigi ve bu degiskenlerin DYY

girislerini azalttig1 goriilmektedir.

3.2.2. Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Cahsmalar

Cheng ve Kwan (2000) yaptiklari c¢aligmada, 1985-1995 donemi verileri ile
Cin’deki 29 bolgede DYY belirleyicilerini Dinamik Panel Regresyonu ile analiz
etmiglerdir. Calismada DYY bagimli degisken, pazar biiylikliigi, altyapi, ticret maliyeti,
tercihli politikalar ve egitim ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz
sonucunda, DYY girislerinde, bolgesel pazar biiytikliigii, altyapt hizmetleri ve tercihli
politikalarin pozitif, iicret maliyetinin ise negatif etkide bulundugu ortaya konulmustur.

Ayrica, egitimin DY'Y iizerinde bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Kerr ve Peter (2001) calismalarinda, 1980-1998 donemi verileri ile Cin’de DYY
belirleyicilerini en kiigiik kareler, zaman serileri ve esbiitiinlesme VAR modeli ile analiz
etmislerdir. Analizde kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler iicret
maliyeti, doviz kuru, faiz orani, vergi rejimi ve disa agikliktir. Bulgular sonucunda, faiz
oraninin DYY {izerinde bir etkisinin olmadigr ve diger tiim degiskenlerin DYY

girislerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir.

Shan (2002) arastirmasinda, 1986.1-1998.4 donemini tiger aylik verilerle Cin’deki
DYY belirleyicilerini VAR, nedensellik ve zaman serisi araciligiyla analiz etmistir.
Analizde kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler iiretim artis1, GSYH,
ticret maliyeti, doviz kuru ve bolgesel gelismelerdir. Analiz sonucunda, iiretim artisi
veya ciktis1 ile DYY arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugu goézlemlenmistir.
Ayrica, DYY’yi etkileyen en onemli degiskenlerin GSYH, iicret maliyeti, bolgesel

gelismeler ve doviz kuru oynakligi oldugu tespit edilmistir

Onyeiwu ve Shrestha (2004) calismalarinda, 1975 ve 1999 dénemi verileri ile
zaman serileri, nedensellik ve panel veri analizini uygulayarak segtikleri 29 Afrika
tilkesinde DYY belirleyicilerini incelemislerdir. Analizde yer verilen bagimli degisken
DYY, bagimsiz degiskenler ekonomik biiyliime, enflasyon, ekonomik aciklik, dogal
kaynaklar, uluslararasi rezervler, altyap1 ve siyasi haklardir. Analiz sonucunda, DYY ile

ekonomik biiylime, enflasyon, ekonominin aciklii, uluslararasi rezervler ve dogal
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kaynak kapasitesi arasinda pozitif yonli bir iligki tespit edilmis olup, altyap: ve siyasi
haklarin DYY kararlarinda onemsiz oldugu ve DYY kararlarin1 etkilemedigi

gozlemlenmistir.

Kristjansdottir (2005) calismasinda, 1989-1999 verileriyle Izlanda’da DYY
belirleyicilerini ¢ekim modeli yardimiyla analiz etmistir. Modelde kullanilan bagiml
degisken DYY, bagimsiz degiskenler pazar biiyiikligil, uzaklik, niifus ve GSYH’dir.
Analiz sonucunda, GSYH, pazar biiyikligi DYY’yi pozitif etkilerken, niifus ve
uzakligin ise DY'Y ’yi negatif olarak etkiledigi gézlemlenmistir.

Ramirez (2006) calismasinda, 1960-2001 donemi verileriyle Sili ekonomisi igin
DYY belirleyicilerini zaman serileri, es biitiinlesme ve nedensellik analizi ile test
etmistir. Analizde yer verilen bagimli degisken DYY ve bagimsiz degiskenler ise
GSYH, piyasa hacmi, déviz kuru ve dis borglardir. Analiz sonucunda, GSYH ve piyasa
hacminin DYY’yi pozitif, doviz kuru ve dis borg seviyesinin ise DYY ’yi negatif yonde

etkiledigi gozlemlenmistir.

Bouoiyour (2007) calismasinda, 1960-2001 donemi verileri ile Fas’da DYY
belirleyicilerini esbiitiinlesme ve nedensellik analizi ile incelemistir. Analizde yer
verilen bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler yapisal reform, ozellestirme
politikalar1 ve ticari agikhiktir. Analiz sonucunda, DYY’nin Fas ekonomisinin
gelisiminde anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmis olup ayrica, yapisal reform ve
Ozellestirme politikalar1 ile DYY arasinda anlamli bir iligkinin varligi ortaya
konulmustur. Bunlara ek olarak, ticari agikliktaki gelisme ve liberallesmenin DYY’yi

pozitif yonde etkiledigi gbzlemlenmistir.

Ang (2008) c¢alismasinda, 1960-2005 donemi verileriyle Malezya ekonomisinin
DYY belirleyicilerini varyans ve zaman serileriyle analiz etmistir. Analizde kullanilan
bagimh degisken DYY, bagimsiz degiskenler GSYH, reel doviz kuru, dis ticaret agigi,
ekonomik biiylime ve vergi oranlaridir. Analiz sonucunda, DYY ¢ekmede en 6nemli
degiskenlerin GSYH ve reel doviz kurunun oldugu, dis ticaret agikliginin ve ekonomik
biiylimenin ise DYY’yi pozitif olarak etkiledigi ortaya konulmustur. Ayrica yiiksek

vergi oranlarmin DY'Y girisini olumsuz etkiledigi gozlemlenmistir.

Jafarnejad vd. (2009) ¢alismalarinda, 1991-2006 dénemi verileriyle Iran’daki
DYY belirleyicilerini yapisal VAR modeli, regresyon ve zaman serisi ile analiz
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etmislerdir. Caligmada kullanilan bagiml degisken DY'Y, bagimsiz degiskenler GSYH,
ticari aciklik, enflasyon orani, petrol iiretimi, altyap1 ve piyasa biiyiikliigiidiir. Analiz
sonucunda, GSYH ve ticari a¢ikligin DYY girislerini pozitif, enflasyon orani ve petrol
tiretiminin ise DYY’yi negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bunlara ek olarak,
altyapt ve piyasa biyiikligiinin DYY ¢ekmede Onemli degiskenler oldugu ortaya

konulmustur.

Masuku ve Dlamini (2009) yapmis olduklari ¢alismada, 1980-2001 dénemi ile
Svaziland’da DYY belirleyicilerini es biitiinlesme, hata diizelme, EKK ve granger
nedensellik modeli ile analiz etmislerdir. Modelde kullanilan bagimli degisken DYY,
bagimsiz degiskenler altyapi, dis ticaret, ekonomik istikrar ve piyasa biiylikligtdiir.
Analiz sonucunda, altyapi, dis ticaret, i¢ ve dis ekonomik istikrar ve piyasa

biiyiikliigiiniin DY'Y girislerinde pozitif anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Boermans ve digerleri (2009) arastirmalarinda, 1995-2006 donemi verileriyle
Cin’in 31 bolgesine ait DYY belirleyicilerini panel esbiitiinlesme ve nedensellik analizi
ile incelemislerdir. Modelde DYY bagimli degisken, iicret maliyeti, ekonomik cografya,
altyapt ve piyasa biyiikligli ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz
sonucunda, ticret maliyetinin ve alt yap1 hizmetlerinin DYY ¢ekmede 6nemli bir etken
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, piyasa biiylikligli ve potansiyelinin DYY girislerinde

pozitif bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir.

Khrawish ve Siam (2010) calismalarinda, 1997-2007 dénemi verileriyle Urdiin
ekonomisinin DYY belirleyicilerini  Coklu Dogrusal Regresyon modeli analiz
etmiglerdir. Calismada kullanilan bagiml degisken DY'Y, bagimsiz degiskenler GSYH,
doviz kuru, enflasyon orani, biit¢e dengesi ve ekonomik biiyiimedir. Analiz sonucunda,
GSYH, doviz kuru, enflasyon orani, ddemeler ve biitce dengesi ile biiylime oraninin

DYY girislerini etkiledigi ve DY Y nin en 6nemli belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.

Khan ve Nawaz (2010) arastirmalarinda, 1970-2004 donemi verileriyle
Pakistan’da DYY belirleyicilerini regresyon modeli ile analiz etmislerdir. Analizde
kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler giimriik vergisi, ihracat,
biiylime orani, GSYH ve ddviz kurudur. Analiz sonucunda, giimriik vergisi, ihracat,
biiylime orant ve GSYH’nin DYYyi pozitif, doviz kurunun ise DYY’yi negatif yonde

etkiledigi gézlemlenmistir.
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Cuyvers ve digerleri (2011) yaptiklar1 ¢alismada, 1995-2005 verilerini kullanarak
Kambogya’da DYY belirleyicilerini zaman serileri, birim kdk ve panel veri seti ile test
etmeye calismiglardir. Analizde, Kambogya’ya yatirim yapan 15 iilke dikkate alinmistir.
Modelde DYY bagimli degisken, enflasyon orani, cografi uzaklik ve doviz kuru ise
bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda, cografi mesafenin DYY
girislerini olumsuz, déviz kurunun ise olumlu yonde etkiledigi gézlemlenmistir. Ayrica
enflasyon orani ile DYY arasinda istatistiksel diizeyde anlamli bir iliski tespit
edilememistir.

Mohiuddin ve Abdus Salam (2011) arastirmalarinda, 1974-2008 dénemi verileri
ile Pakistan’daki DYY belirleyicilerini zaman serileri analizi, es biitiinlesme, birim kok,
vektor hata diizeltme modeli ile test etmislerdir. Caligmada kullanilan bagimli degisken
DYY, bagimsiz degiskenler disa agiklik, GSYH, politik risk ve doviz kurudur. Analiz
sonucunda, GSYH, disa agiklik, politik risk ve doviz kurunun DYY’yi pozitif ve

anlamli olarak etkiledigi ortaya konulmustur.

Sichei ve Kinyondo (2012) yaptiklar1 ¢calismada, 1980-2009 doneminde 45 Afrika
tilkesinde DYY belirleyicilerini dinamik panel veri modeliyle analiz etmislerdir.
Calismada kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler dogal kaynaklar,
GSYH, disa agiklik ve politik yonetimdir. Analiz sonucunda, dogal kaynaklar, GSYH
ve disa agikligim DYY’yi pozitif yonde etkiledigi, politik yonetimin ise DYY
kararlarinda 6nemli bir etken olmadigi gézlemlenmistir.

Mohammadvandnahidi vd. (2012) yaptiklar1 c¢alismada, 1975-2007 dénemi
verileriyle Iran’daki DYY belirleyicilerini ARDL sinir testi, hata diizeltme ydntemiyle
analiz etmislerdir. Arastirmada DYY bagimli degisken, altyapi, doviz kuru, ticari
aciklik, savas ve kargasa ise bagimsiz degiskenler olarak modele eklenmistir. Analiz
sonucunda, uzun dénemde altyap1, doviz kuru ve ticari agikligin DYY girislerini pozitif,

savas ve kargasanin ise DY'Y’yi negatif yonde etkiledigi ortaya konulmustur.

Alavinasab (2013) arastirmasinda, 1991-2009 dénemine iliskin verilerle iran’daki
DYY belirleyicilerini en kiigiik kareler yontemiyle analiz etmistir. Analizde kullanilan
bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler GSYH, altyapt ve kamu tiiketimidir.
Analiz sonucunda, kamu tiikketimi disindaki tiim degiskenlerin DYY girislerinde anlamli
bir etkisinin oldugu ve Iran’a yapilan DYY’lerin pazar arayisindan kaynaklandig

belirtilmistir.
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Chan ve digerleri (2014) caligmalarinda, 1995-2010 doénemi verileri ile Cin
Bolgesi i¢in DYY belirleyicilerini Panel veri, Johansen, esbiitiinlesme ve granger
nedensellik analizleri ile test etmislerdir. Analizde kullanilan bagimli degisken DY,
bagimsiz degiskenler ekonomik biiyiime, altyapi, pazar biiylkligi ve GSYH’dir.
Ampirik bulgular sonucunda, ekonomik biiyiime ile DYY arasinda kisa ve uzun
donemde cift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu, GSYH, pazar biiyiikliigii ve altyap:

hizmetlerinin DYY’yi olumlu yonde etkiledigi gézlemlenmistir.

Schiffler ve digerleri (2014) yaptiklar1 ¢alismada, 1990-2010 dénemi verileriyle
Cek Cumbhuriyeti’nde DYY gercgeklestiren Alman firmalarin, DYY {izerindeki etkisini
cekim modeli ile analiz etmislerdir. Analizde kullanilan bagimli degisken DYY,
bagimsiz degiskenler GSYH, uzaklik ve isgiicii maliyetleridir. Analiz sonucunda,
GSYH ve Cek Cumbhuriyetinde ucuz olan isgiiciiniin DYY {tizerinde pozitif, uzakligin
ise DYY iizerinde negatif bir etkisinin oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, Cek
Cumhuriyetinde faaliyet gosteren Alman CUS’lerin, DYY tizerinde 6nemli bir etkisinin

oldugu tespit edilmistir.

Bekhet ve Al-Smadi (2015) ¢alismalarinda, 1978-2012 yillik verileri ile Urdiin’{in
DYY belirleyicilerini sinir testi, hata diizeltme ve granger nedensellik modeli ile analiz
etmiglerdir. Analizde DYY bagimli degisken, GSYH, enflasyon, disa aciklik ve kredi
orani ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda, uzun donemde
DYY ile enflasyon arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmis olup, kisa

doénemde ise bu iki degisken arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamuistir.

Silveira vd. (2017) arastirmalarinda, 2001-2013 donemi verileri ile Brezilya’daki
DYY  belirleyicilerini vektér hata diizeltme, granger nedensellik ve johansen
esbiitiinlesme analizi ile incelemislerdir. Modelde kullanilan bagimhi degisken DY,
bagimsiz degiskenler iicretler, verimlilik diizeyi, enflasyon orani, ekonomik istikrar ve
doviz kurudur. Analiz sonucunda, ekonomik gostergeler, iicretler ve verimlilik
diizeyinin DYY’yi pozitif yonde etkiledigi ortaya konulmustur. Ayrica, ekonomik
istikrar, enflasyon orant ve doviz kuru degiskeninin DYY iizerinde istatistiki olarak
anlaml1 oldugu gozlemlenmis olup, DYY ile enflasyon orani arasinda ise negatif yonlii

bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.



Tablo 3.4. Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalarin Literatiir Ozeti (Tek Ulkeli Calismalar)

Yazar(lar) Ulke(ler) ve Yontem Bagimh Degisken/ Bagimsiz Sonug¢
Doénemi Degiskenler
Cheng ve Kwan GU- Cin Dinamik Panel DYY/ Pazar biiytikligii, DYY girislerinde, bolgesel pazar biiyiikliigii, altyap: hizmetleri ve
(2000) 1985-1995 Regresyonu altyapu, iicret maliyeti, tercihli | tercihli politikalarin pozitif, licret maliyetinin ise negatif bir etkide
politikalar ve egitim bulundugu ortaya konulmustur. Ayrica, egitimin DY'Y {izerinde bir
etkisinin olmadig1 da tespit edilmistir.
Kerr ve Peter GU- Cin EKK, zaman DYY/ iicret maliyeti, doviz Faiz oranmin DY iizerinde bir etkisinin olmadig1 ve diger tiim
(2001) 1980-1998 serileri, kuru, faiz orani, vergi sistemi | degiskenlerin DYY girislerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip
esbiitiinlesme ve disa agiklik oldugu gézlemlenmistir.
VAR modeli
Shan GU- Cin VAR, nedensellik, | DYY/ liretim artisi, GSYH, DYY ile iiretim artig1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu,
(2002) 1986.1-1998.4 | Zaman serisi iicret maliyeti, doviz kuru ve | GSYH, iicret maliyeti, doviz kuru ve bolgesel gelismelerin DYY "nin
bolgesel gelismeler onemli belirleyicileri oldugu gézlemlenmistir.
Onyeiwu ve Shrestha | GOU- Afrika | Panel veri, zaman | DYY/ ekonomik biiyiime, DYY ile ekonomik biiyiime, enflasyon, ekonominin agikligi,
(2004) 1975-1999 serileri, enflasyon, ekonomik agiklik, | uluslararasi rezervler ve dogal kaynak kapasitesi arasinda pozitif
nedensellik dogal kaynaklar, uluslararasi | yonlii bir iligki tespit edilmis olup, altyap1 ve siyasi haklarin DY'Y
rezervler, altyapi1 ve siyasi kararlarinda 6nemsiz oldugu ve DY'Y kararlarini etkilemedigi
haklar g6zlemlenmistir
Kristjansdottir Izlanda Cekim modeli DYY/ pazar biiyiikligi, GSYH, pazar biiyiikliigii DY 'Y yi pozitif etkilerken, niifus ve
(2005) 1989-1999 uzaklik, niifus ve GSYH uzakligin ise DY'Y ’yi negatif olarak etkiledigi gézlemlenmistir.
Ramirez GOU- Sili Zaman serileri,es | DYY/ GSYH, piyasa hacmi, | GSYH ve piyasa hacminin DYYyi pozitif, doviz kuru ve dis borg
(2006) 1960-2001 biitiinlesme ve doviz kuru ve dis borglar seviyesinin ise DYY’yi negatif yonde etkiledigi gézlemlenmistir.
nedensellik
Bouoiyour GOU- Fas Regresyon, DYY/ yapisal reform, DY Y ’nin Fas ekonomisinin gelisiminde anlaml1 bir etkisinin oldugu
(2007) 1960-2001 esbiitiinlesme, ozellestirme politikalar1 ve tespit edilmis olup ayrica, yapisal reform ve 6zellestirme politikalari
zaman serileri ve ticari agiklik ile DYY arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 ortaya konulmustur.
nedensellik Bunlara ek olarak, ticari agikliktaki gelisme ve liberallesmenin

DYY’yi pozitif yonde etkiledigi gézlemlenmistir.
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Tablo 3.4. (Devami)

Ang GOU- Zaman serisi, DYY/ GSYH, reel doviz GSYH, reel doviz kuru, dis ticaret agig1 ve ekonomik biiyiimenin
(2008) Malezya varyans kuru, dis ticaret ag181, DYY’ pozitif, yiiksek vergi oranlarmin ise DYY’yi negatif yonde
1960-2005 ekonomik biiyiime ve vergi etkiledigi gézlemlenmistir.
oranlar1
Jafarnejad vd. GOU- iran Yapisal VAR, DYY/ GSYH, ticari agiklik, GSYH ve ticari agikligin DY'Y’yi pozitif, enflasyon oran1 ve petrol
(2009) 1991-2006 regresyon ve enflasyon orani, petrol dretiminin ise DYY ’yi negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
zaman serisi iiretimi, altyap1 ve piyasa Ayrica, altyapi ve piyasa bilyiikliigliniin DY'Y ’nin 6nemli
biytkligi belirleyicileri oldugu gézlemlenmistir.
Masuku ve Dlamini GOU- Es biitinlesme ve | DY'Y/ altyaps, dis ticaret, Altyapi, dis ticaret, i¢ ve dis ekonomik istikrar ve piyasa
(2009) Svaziland hata diizeltme ekonomik istikrar ve piyasa biiylikliigiiniin DY'Y giriglerinde pozitif anlamli bir etkiye sahip
1980-2001 modeli, EKK, biiyikligi oldugu tespit edilmistir.
granger,
nedensellik
Boermans vd. GU- Cin Sabit panel veri, DYY/ iicret maliyeti, Ucret maliyetinin ve alt yap1 hizmetlerinin DYY ¢ekmede 6nemli bir
(2009) 1995-2006 birim kok, ekonomik cografya, altyapi etken oldugu tespit edilmistir. Ayrica, piyasa biiyiikligii ve
esbiitiinlesme ve ve piyasa biiytkligi potansiyelinin DY'Y girislerinde pozitif yonlii bir etkisinin oldugu
nedensellik gbzlemlenmistir.
Khrawish ve siam GOU- Urdiin | Coklu dogrusal DYY/ GSYH, doviz kuru, GSYH, doviz kuru, enflasyon orani, 6demeler ve biitce dengesi ile
(2010) 1997-2007 regresyon enflasyon orani, biitge biiylime oraninin DY'Y girislerini etkiledigi ve DYY ’nin en 6nemli
dengesi ve ekonomik bilylime | belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.
Khan ve Nawaz GOU- Regresyon DYY/giimriik vergisi, ihracat, | Glimriik vergisi, ihracat, biiyiime oran1 ve GSYH’nin DY'Y’yi
(2010) Pakistan biiyiime orani, GSYH ve pozitif, doviz kurunun ise DY'Yyi negatif yonde etkiledigi
1970-2004 doviz kuru gozlemlenmistir.
Cuyvers vd. GOU- Panel veri, zaman | DYY/ enflasyon orani, Enflasyon orani ile DY'Y arasinda anlamli bir iligkinin oldugu ve
(2011) Kambogya serisi, birim kok cografi uzaklik ve doviz kuru | cografi uzakligin DYY’yi olumsuz, déviz kurunun ise DYY’yi
1995-2005 olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Mohiuddin ve GOU- Zaman serisi, es DYY/ disa aciklik, GSYH, Disa agiklik, GSYH, politik risk ve d6viz kurunun DYY ’yi pozitif
abdussalam Pakistan biitiinlesme ve politik risk ve déviz kuru ve anlaml olarak etkiledigi tespit edilmistir.
(2011) 1974-2008 vektor hata

diizeltme
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Tablo 3.4. (Devami)

Sichei ve Kinyondo GOU- Afrika | Dinamik panel DYY/ dogal kaynaklar, Dogal kaynaklar, GSYH, disa agikligin DY Y yi pozitif yonde
(2012) 1980-2009 veri GSYH, disa agiklik ve politik | etkiledigi ve politik yonetimin DYY kararlarinda 6nemli bir etken
yonetim olmadig1 gézlemlenmistir.
Mohammadvandnahidi | GOU- iran Sinir testi ARDL, | DYY/ altyapi, d6viz kuru, Uzun dénemde altyapi, dviz kuru ve ticari agikligin DYY giriglerini
vd. (2012) 1975-2007 hata diizeltme ticari acgiklik, savas ve pozitif, savas ve kargasanin ise negatif yonde etkiledigi ortaya
kargasa konulmustur.
Alavinasab GOU- Iran Regresyon, EKK DYY/ GSYH, altyap1 ve Kamu tiiketimi disindaki tiim degiskenlerin DY'Y girislerinde
(2013) 1991-2009 kamu tiiketimi anlaml bir etkisinin oldugu ve Iran’a yapilan DYY ’lerin pazar
arayisindan kaynaklandig: belirtilmistir.
Chan vd. GU- Cin Panel veri DYY/ ekonomik biiyiime, Ekonomik biiylime ile DYY arasinda kisa ve uzun dénemde ¢ift
(2014) 1995-2010 Johansen, es GSYH, altyap: ve pazar yonlii nedensellik iliskisinin oldugu, GSYH, pazar bilyiikligii ve
biitiinlesme ve biytkligi altyap1 hizmetlerinin DY'Y’yi olumlu yonde etkiledigi
granger gozlemlenmistir.
nedensellik
Schéffler vd. Cek Cekim modeli DYY/ GSYH, isgiicii maliyeti | GSYH ve Cek Cumhuriyetinde ucuz olan iggiiciiniin DYY iizerinde
(2014) Cumhuriyeti ve uzaklik pozitif, uzakligin ise negatif bir etkisinin bulundugu
1990-2010 gozlemlenmistir. Ayrica, Cek Cumhuriyetinde faaliyet gosteren
Alman CUS’lerin, DYY {izerinde 6nemli bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir.
Bekhet ve Al-Smadi GOU- Urdiin | Sinir testi, hata DYY/ enflasyon orani, Uzun dénemde DY ile enflasyon orani arasinda ¢ift yonlii bir
(2015) 1978-2012 diizeltme modeli GSYH, disa agiklik ve kredi nedensellik iliskisi gdzlemlenirken kisa donemde ise herhangi bir
ve granger orant iliski tespit edilememistir.
nedensellik
Silveira vd. GOU-Brezilya | Vektor hata DYY/ iicretler, verimlilik Ekonomik gostergeler, iicretler ve verimlilik diizeyinin DYY’yi
(2017) 2001-2013 diizeltme, granger | diizeyi, enflasyon oram, pozitif yonde etkiledigi ortaya konulmustur. Ayrica, ekonomik

nedensellik ve
johansen
esbiitiinlesme

ekonomik istikrar ve doviz
kuru

istikrar, enflasyon orani ve doviz kuru degiskeninin DY'Y iizerinde
istatistiki olarak anlaml1 bir etkisinin oldugu gozlemlenmistir.
Bunlara ek olarak, DYY ile enflasyon orani arasinda negatif bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir.

99
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Gelismekte olan Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar incelendiginde, DYY
belirleyicilerinin iilkelerin ekonomik yapisina ve gelismislik diizeyine gore degisiklik
gosterdigi tespit edilmistir. Diger taraftan, GSYH’nin diger degiskenlere gore DYY

tizerinde daha belirleyici bir rol iistlendigi gézlemlenmektedir.

3.3. TURKIYE UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Erdal ve Tatoglu (2002) yaptiklar1 calismada, Tiirkiye’de DYY’lerin yerel
belirleyicilerini 1980-1998 yillar1 aras1 verilerle zaman serisi ve johansen esbiitiinlesme
modelini kullanarak analiz etmistir. Modelde kullanilan bagimli degisken DYY,
bagimsiz degiskenler pazar biiyiikliigii, altyapi, disa aciklik, doviz kuru oynakligi ve
ekonomik istikrardir. Yapilan analiz sonucunda, pazar biiylikligi, disa aciklik ve
altyapmin gelismislik diizeyi ile DYY arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
gbzlemlenmistir. Ayrica, Tiirkiye’de doviz kuru oynaklig1 ve ekonomik istikrarin DY'Y
tizerinde negatif etkisinin oldugu ve bu iki degiskenin DYY girislerini olumsuz

etkiledigi sonucuna varilmistir.

Deichman vd. (2003) calismalarinda 1980-2000 donemi verileriyle Tiirkiye’de
DYY’nin bolgesel belirleyicilerini regresyon modeli yardimiyla analiz etmeye
calismiglardir. Yapilan analizde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 293 sirketin yatirim
kararlarimi belirleyen GSYH, altyap1 hizmetleri, nitelikli isgiicii, bolge banka kredileri
pay1, tarimsal liretim pay1 ve kamu harcamalar1 bagimsiz degiskenler iken DY'Y bagimli
degisken olarak modele eklenmistir. Analiz sonucunda, kamu harcamalar1 diginda kalan
biitlin degigkenlerin katsayilarmin anlamli oldugu ve bdlgedeki ulasim olanaklari,
kalkinmislik diizeyi, finansal imkénlarin DYY girisini olumlu yonde etkiledigi
gozlemlenmistir. Ayrica, DYY ile bolgedeki altyapr hizmetleri, GSYH ve bolge banka
kredileri pay1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin oldugu, diger degiskenler igin
bulunan katsayilarin ise istatistiki a¢idan anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Bunlara ek
olarak, nitelikli iggiicii, tarimin ekonomi i¢indeki payr ve kamu harcamalart ile DYY

arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Kaya (2003) calismasinda, 1970-2000 donemi verileriyle Tiirkiye’de DYY
belirleyicilerini regresyon, zaman serisi, birim kok, EKK ve es biitiinlesme modeli ile
analiz etmistir. Modelde DYY bagimli degisken, GSMH, enflasyon orani, reel doviz

kuru oynaklig, iicretlerdeki degismeler, grevlerle kaybolan isgiinii ve uluslararasi net
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rezervler ise bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Analiz sonucunda, GSMH ve
ticretlerdeki degismelerin DYY giriglerinin en &nemli belirleyicileri oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, politik ve siyasi riskler ile enflasyon oraninin istatistiki acidan

anlamsiz oldugu ortaya konulmustur.

Yaprakli (2006) arastirmasinda, 1970-2006 verileri ile Tirkiye’de DYY ’nin
ekonomik belirleyicilerini Johansen ¢oklu es biitiinlesme, hata diizeltme, granger
nedensellik ile analiz etmeye ¢alismistir. Calismada kullanilan bagimli degisken DY,
bagimsiz degiskenler GSYH, isgiicii maliyeti, reel doviz kuru, disa agiklik oran1 ve dis
ticaret agigidir. Analiz sonucunda, DYY’nin GSYH ve disa agikliktan pozitif yonde
etkilendigi, isgiicii maliyeti, reel doviz kuru ve dig ticaret agigindan ise negatif olarak
etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica, DYY ile doviz kuru ve DYY ile GSYH arasinda

cift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu gozlemlenmistir.

Kurtaran (2007) ¢alismasinda, 1980-2006 verileriyle Tiirkiye’de DYY kararlar1 ve
belirleyicilerini ¢oklu regresyon modeli ile test etmistir. Calismada kullanilan bagiml
degisken DYY, bagimsiz degiskenler ise agiklik orani, tesvikler, GSMH ve pazar
biiyilikliigii olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda, DYY kararlarinda aciklik orani,
tesvikler, GSMH ve pazar biiylikliigiiniin ¢ok etkili oldugu ve bu degiskenlerin DYY’yi
pozitif yonde etkiledigi ortaya konulmustur.

Karagoz (2007) yaptig1 calismada, 1970-2005 donemi verilerini kullanilarak,
Tiirkiye’de DYY belirleyicilerini johansen esbiitiinlesme, granger nedensellik ve zaman
serisi ile incelemistir. Analizde DYY bagimli degisken, GSYH, ticari aciklik, disa
aciklik, sermaye stoku, altyapi, beseri sermaye ve politik istikrar ise bagimsiz
degiskenler olarak ele alinmistir. Analiz sonucunda, ekonomik biiyiikliik, ticari agiklik
ve sermaye stokunun DYY’yi pozitif yonde, beseri sermaye ve altyapinin ise DYYyi
negatif yonde etkiledigi gézlemlenmistir. Ayrica DYY ile disa agiklik arasinda anlaml
ve pozitif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Berk6z ve Tiirk (2007), Tirkiye’de DYY’nin temel belirleyicilerini 1990-2003
yillar1 aras1 verileri kullanarak regresyon ve EKK yontemiyle analiz etmislerdir.
Analizde DYY bagiml degisken, altyapi, niifus artis1 ve GSYH bagimsiz degiskenler
olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda, altyap1 hizmetleri, niifus artis1 ve GSYH nin

DYY yi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
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Kar ve Tatlisoz (2008) yaptiklart calismada, Tiirkiye’ye gelen DYY’nin
belirleyicilerini  1980-2003 verilerini kullanarak Granger nedensellik, johansen
esbiitlinlesme ve EKK yontemiyle analiz etmislerdir. Analizde kullanilan bagimli
degisken DYY, bagimsiz degiskenler uluslararasi net rezervler, reel déviz kuru, GSMH,
disa aciklik orani, elektrik enerjisi liretim endeksi, isgiici maliyetleri ve yatirim
tesvikleridir. Analiz sonucunda, DYY ile uluslararasi net rezervler, GSMH, disa agiklik
orani, elektrik enerjisi tiretim endeksi ve yatirim tesvikleri arasinda pozitif bir iligkinin
oldugu gozlemlenirken, DYY ile reel doviz kuru ve DY ile isgiicii maliyetleri arasinda

Ise negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Susam (2008) calismasinda, 1998:1- 2007:4 donemi verileriyle Tiirkiye’de DYY
belirleyicilerini EKK, regresyon modeliyle analiz etmistir. Calismada kullanilan bagiml
degisken DY, bagimsiz degiskenler disa aciklik, biitce aci1g1, kamu kesimi payi, yurtici
yatirimlar, enflasyon orani ve biiylime hizidir. Analiz sonucunda, disa aciklik, biitce
ac1g1, kamu kesimi pay1 ve yurt i¢i yatirnmlar ile DYY arasinda pozitif, DYY ile
enflasyon orani ve biiyiime hizi arasinda ise negatif yonli bir iliskinin oldugu
gbzlemlenmistir.

Tar1 ve Bidird1 (2009) ¢alismalarinda, 1990-2006 déneminde Tirkiye’de DYY
belirleyicilerini Johansen g¢oklu esbiitiinlesme modeliyle analiz etmislerdir. Modelde
kullanilan bagimli degisken DY'Y, bagimsiz degiskenler disa agiklik, GSMH, enflasyon,
isglicli maliyetleri, piyasa biiyiikliigii ve ekonomik istikrardir. Analiz sonucunda,
DYY’lerin GSMH, pazar biytlikligli ve disa acikliktan pozitif yonde etkilendigi
enflasyon orani, licretler ve ekonomik istikrardan ise olumsuz yonde etkilendigi tespit
edilmistir.

Koyuncu (2010) arastirmasinda, 1990-2009 dénemi verileriyle Tiirkiye’de DYY
belirleyicilerini Yapisal VAR, nedensellik ve es biitlinlesme analizi ile test etmeye
calismistir. Analizde kullanilan bagimli degisken, DY, bagimsiz degiskenler GSYH,
disa agiklik, net uluslararasi rezervler, faiz orani, doviz kurudur. Calisma sonucunda, net
uluslararasi rezervler, disa aciklik ve GSYH’deki olumlu gelismelerin DYY giriglerini
artirdigt ve bu degiskenlerin DYY’yi istatistiki a¢idan anlamli diizeyde etkiledigi

gozlemlenmistir.

Aytekin (2011) arastirmasinda, 1998-2010 wverileri ile Tirkiye’de DYY
belirleyicilerini EKK ve ¢oklu regresyon modeli ile analiz etmistir. Modelde, DYY
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bagimli degisken, GSYH, dis borg, faiz oran1 ve doviz rezervleri bagimsiz degiskenler
olarak ele alinmistir. Analiz sonucunda, doviz rezervleri ve GSYH ile DYY arasinda
pozitif, DYY ile dis borg¢ stoku ve faiz orani arasinda ise negatif yonlii bir iliskinin

oldugu tespit edilmistir.

Lebe ve Ersungur (2011) calismalarinda, 1980-2007 doénemi verileriyle
Tiirkiye’de DYY faktorlerini es biitiinlesme ve Granger nedensellik analizi ile
incelemislerdir. Analizde kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler
piyasa hacmi, disa agiklik, faiz orani, ekonomik istikrar ve hizmet sektorii verimliligidir.
Analiz sonucunda, DY ile piyasa hacmi ve disa agiklik arasinda pozitif, DYY ile faiz
orani, ekonomik istikrar ve hizmet sektorii verimliligi arasinda ise negatif yonli bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, ekonomik istikrar, piyasa hacmi ve faiz

oranindan DY'Y’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu gézlemlenmistir.

Aydemir ve Geng¢ (2015) caligmalarinda, 1991:4-2014:3 donemi verileriyle
Tiirkiye’de DYY belirleyicilerini es biitlinlesme ve EKK yontemiyle analiz etmislerdir.
Analizde kullanilan bagimli degisken DYY, bagimsiz degiskenler piyasa biyikligi,
ticari aciklik, ticret maliyetleri, GSYH ve enflasyon orani olarak belirlenmistir. Analiz
sonucunda, DYY girislerini belirleyen en 6nemli faktorlerin piyasa biyiikliigi ile ticari
acikligin oldugu ve iicret maliyetleri disinda modelde kullanilan biitiin degiskenlerin
DYY iizerinde anlamli etkilerinin oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, GSYH ve ticari
aciklik ile DYY arasinda pozitif, DYY ile enflasyon orani arasinda ise negatif yonlii bir

iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Ciftei ve Yildiz (2015) arastirmalarinda, 1974-2012 donemi verileriyle Tiirkiye’de
DYY’nin ekonomik belirleyicilerini ARDL sinir testi ve nedensellik analizi ile test
etmislerdir. Caligmada kullanilan bagiml degisken DYY, bagimsiz degiskenler GSYH,
reel doviz kuru, finansal gelisme, piyasa hacmi ve dis ticaret agigidir. Analiz sonucunda,
reel doviz kuru, GSYH, finansal gelismenin DY 'Y ’yi pozitif yonde, dis ticaret aciginin
ise negatif yonde etkiledigi ortaya konulmustur. Ayrica, dis ticaret aciginin DYY
tizerinde bir etkisinin olmadigi, GSYH’nin ise DYY iizerinde anlamli bir etkisinin
oldugu gozlemlenmistir. Bunlara ek olarak, DYY’yi en ¢ok etkileyen degiskenin piyasa

hacmi oldugu tespit edilmistir.



Tablo 3.5. Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalarin Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ulke(ler) ve Yontem Bagimh Degisken/ Bagimsiz Sonug¢
Donemi Degiskenler
Erdal ve Tiirkiye Zaman serisi, johansen | DYY/ pazar biiyiikltigii, altyap1, | Pazar biiyiikliigi, disa agiklik ve altyapinin gelismislik diizeyi ile
Tataoglu 1980-1998 esbiitiinlesme disa aciklik, doviz kuru DYY arasinda anlaml ve pozitif bir iliski gézlemlenmistir. Ayrica,
(2002) oynaklig1 ve ekonomik istikrar Tiirkiye’de doviz kuru oynakligi ve ekonomik istikrarin DY'Y
tizerinde negatif etkisinin oldugu ve bu iki degiskenin DY'Y
girislerini olumsuz etkiledigi sonucuna varilmustir.
Deichman Tiirkiye Regresyon DYY/ GSYH, altyap, nitelikli Kamu harcamalar1 disinda kalan biitiin katsayilarin anlamli oldugu
vd. 1980-2000 isgiicii, bolge banka kredileri ve bolgedeki ulagim olanaklari, kalkinmislik diizeyi, finansal
(2003) payl, ulagim olanaklari, imkénlarin DYY girisini olumlu yonde etkiledigi gozlemlenmistir.
kalkinmislik diizeyi, finansal Ayrica, DYY ile bolgedeki altyapi hizmetleri, GSYIH ve bolge
imkanlar, kamu harcamalari ve banka kredileri pay1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin oldugu,
tarimsal {iretim pay1 diger degiskenler i¢in bulunan katsayilarin ise istatistiki agidan
anlamsiz oldugu ortaya konulmustur. Bunlara ek olarak, nitelikli
isgiicti, tarimin ekonomi i¢indeki payt ve kamu harcamalart ile
DYY arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.
Kaya Tirkiye Regresyon, zaman DYY/ GSMH, enflasyon orant, GSMH ve iicretlerdeki degismelerin DY 'Y ’nin en 6nemli
(2003) 1970-2000 serisi, birim kdk, EKK | reel doviz kuru oynakligs, belirleyicileri oldugu ve enflasyon orani, politik ve siyasi risklerin
ve es biitiinlesme iicretlerdeki degismeler, istatistiki agidan 6nemsiz oldugu ortaya konulmustur
uluslararasi net rezervler, politik
ve siyasi riskler
Yaprakli Tirkiye Johansen ¢oklu es DYY/ GSYH, isgiicii maliyeti, DYY’nin GSYH ve disa agikliktan pozitif yonde etkilendigi,
(2006) 1970-2006 biitiinlesme, hata reel doviz kuru, disa agiklik isglicli maliyeti, reel doviz kuru ve dis ticaret agigindan ise negatif
diizeltme, granger orani ve dis ticaret agig1 olarak etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica, DY'Y ile doviz kuru ve
nedensellik, zaman DYY ile GSYH arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu
serisi gozlemlenmistir.
Kurtaran Tirkiye Coklu regresyon DYY/ agiklik orani, tegvikler, DYY kararlarinda agiklik orani, tegvikler, GSMH ve pazar
(2007) 1980-2006 GSMH ve pazar biyiikliigi biiyiikliigiiniin ¢ok etkili oldugu ve DY'Y ’yi pozitif yonde
etkiledigi ortaya konulmustur.

0.
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Karagoz Tiirkiye Johansen DYY/ GSYH, ticari agiklik disa | Ekonomik biiyiikliik, ticari agiklik ve sermaye stokunun DYY’yi
(2007) 1970-2005 esbiitiinlesme, granger | aciklik, sermaye stoku, altyapi, pozitif yonde, beseri sermaye ve altyapinin ise negatif yonde
nedensellik ve zaman | beseri sermaye ve politik istikrar | etkiledigi goriilmektedir. Ayrica DYY ile disa agiklik arasinda
serisi pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu gézlemlenmistir.
Berkdz ve Tirkiye EKK ve regresyon DYY/ altyapi, niifus artisi, Altyapi, niifus artis1 ve GSYH’nin DY 'Y ’yi pozitif yonde etkiledigi
Tirk 1990-2003 GSYH tespit edilmistir.
(2007)
Kar ve Tirkiye Granger nedensellik, DYY/ GSMH, reel doviz kuru, DYY ile uluslararasi net rezervler, GSMH, disa agiklik orani,
Tatlis6z 1980-2003 EKK ve johansen uluslararasi net rezervler, disa elektrik enerjisi tiretim endeksi ve yatirim tesvikleri arasinda
(2008) esbiitiinlesme aciklik orani, enerji tiretim pozitif bir iliskinin oldugu gozlemlenirken, DYY ile reel doviz
endeksi, iggiicii maliyetleri ve kuru ve DYY ile isgiicli maliyetleri arasinda negatif bir iligkinin
yatirim tegvikleri oldugu tespit edilmistir.
Susam Tirkiye Regresyon, EKK DYY/ disa agiklik, biitce acigt, Disa agiklik, biit¢e aci1g1, kamu kesimi pay1 ve yurt i¢i yatirimlar ile
(2008) 1998.1-2007.4 kamu kesimi pay1, yurtigi DYY arasinda pozitif, DYY ile enflasyon orani ve biiyiime hizi
yatirimlar, enflasyon orani ve arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu gézlemlenmistir.
biiyiime hizt
Tar1 ve Tirkiye Johansen ¢oklu es DYY/ GSMH, disa agiklik, Dogrudan yabanci yatirimlar, GSMH, pazar biiyiikligii ve disa
Bidirds 1990-2006 biitiinlesme enflasyon, isgiicii maliyetleri, acikliktan pozitif etkilenirken, DY Y nin enflasyon orani, iicretler
(2009) piyasa biiytikliigli ve ekonomik | ve ekonomik istikrardan ise olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.
istikrar
Koyuncu Tiirkiye Yapisal VAR, DYY/ GSYH, disa aciklik, net Net uluslararasi rezervler, disa agiklik ve GSYH’deki olumlu
(2010) 1990-2009 nedensellik ve es uluslararasi rezervler, faiz oran1 | gelismelerin DY'Y girislerini artirdigi ve bu degiskenlerin DYY’yi
biitiinlesme ve doviz kuru istatistiki agidan anlamli diizeyde etkiledigi gozlemlenmistir
Aytekin Tiirkiye Coklu regresyon ve DYY/ GSYH, dis borg stoku, Doviz rezervleri GSYH ile DYY arasinda pozitif, DYY ile dis borg
(2011) 1998-2010 EKK faiz oran1 ve doviz rezervleri stoku ve faiz orani arasinda ise negatif yonlii bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir.

TL
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Lebe ve Tiirkiye Es biitiinlesme ve DYY/ piyasa hacmi, diga DYY ile piyasa hacmi ve disa agiklik arasinda pozitif, DYY ile faiz
Ersungur 1980-2007 Granger nedensellik agiklik, faiz orani, ekonomik orani, ekonomik istikrar ve hizmet sektorii verimliligi arasinda ise
(2011) istikrar ve hizmet sektorii negatif yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
verimliligi ekonomik istikrar, piyasa hacmi ve faiz oranindan DY Y’ye dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu gézlemlenmistir.
Aydemir ve Tirkiye EKK ve es biitiinlesme | DYY/ piyasa biiyiikliigi, ticari DYY girislerini belirleyen en dnemli faktorlerin piyasa biiyiikligii
Geng 1991 4- aciklik, icret maliyetleri, GSYH | ile ticari agikligin oldugu ve iicret maliyetleri disinda modelde
(2015) 2014.3 ve enflasyon orani kullanilan biitiin degiskenlerin DY'Y iizerinde anlamli etkilerinin
oldugu gézlemlenmistir. Ayrica, GSYH ve ticari agiklik ile DYY
arasinda pozitif, DYY ile enflasyon orani arasinda ise negatif yonlii
bir iliskinin oldugu tespit edilmistir
Ciftci ve Tirkiye ARDL sinir testi ve DYY/ GSYH, reel doviz kuru, Reel d6viz kuru, GSYH, finansal gelismenin DY'Yyi pozitif
Yildiz 1974-2012 nedensellik finansal geligsme, piyasa hacmi yonde, dis ticaret agiginin ise negatif yonde etkiledigi ortaya
(2015) ve dis ticaret agig1 konulmustur. Ayrica, dis ticaret agigiin DYY {izerinde bir
etkisinin olmadigi, GSYH’nin ise DY {izerinde anlamli bir
etkisinin oldugu goézlemlenmistir.

Kisaltmalarin Anlamlari: DYY: Dogrudan Yabanci Yatirim, GU: Gelismis Ulke GOU: Gelismekte Olan Ulke, EKK: En Kiiciik Kareler, GSYH: Gayri Safi
Yurti¢i Hasila, GSMH: Gayri Safi Milli Hasila, RISK: Risk Derecelendirmesi.

¢l
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Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar incelendiginde, GSYH, faiz orani, ekonomik

aciklik ve kurumsal faktdrlerin DY'Y’leri belirlemede 6n plana ¢iktigi goriillmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
BELIRLEYICILERININ CEKIM MODELI ILE ANALIZi

4.1. TURKIYE'DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TARIHSEL
GELISiMi

Yabancit yatirnmlarin Tiirkiye’ye girisi ve bu yatirimlara yonelik uygulanan
politikalar tarihi siire¢ igerisinde farklilik arz ettiginden yabanci yatirim siireci dort ana
baslik altinda incelenebilir: Osmanli donemi, 1923-1950 donemi, 1950-1980 donemi ve

1980 sonras1 donem.

4.1.1. Osmanh Donemi

Dogrudan yabanci yatirim kavrami Osmanli donemine kadar uzanmakta olup, o
donemlerde dis ticaret kisitli oldugu i¢in DYY kavrami pek tanimlanamamistir. Fakat
1838 yilinda imzalanan Balta Limam Anlasmas: ile Ingilizlere tanmnan imtiyazlar
neticesinde diger yabanci yatirimcilarin da iilke ig¢inde faaliyet gostermelerine olanak
saglanmistir (Yavan, 2006: 30). Osmanli doneminde taninan imtiyazlarla yabanci
firmalar farkli alanlarda faaliyet gosteriyorlardi. Bu alanlar genellikle kamu hizmetleri,
dogal kaynaklarin isletilmesi, deniz ve kara yolu tagimacilig, elektrik, telefon ve su gibi
kamu alt yap1 hizmetlerini kapsamaktadir (Giiven, 2007: 75). Ulkeye gelen yabanci
sirketlerin bu faaliyetlerine karsilik, vergi muafiyeti ve olas1 anlagmazliklar i¢in kendi
bagli olduklar1 konsolosluklarin 6zel mahkemesinde yargilanma gibi imtiyazli haklar
taninmustir (Erdilek, 2006: 18). Osmanli doneminde ilk yabanci sermaye girisi, 1854
yilinda Kirim Savasi sonrasi finansman saglamak igin bor¢ alinan Ingiliz sterliniyle

olmustur (Ozel, 2018: 62).

Osmanli imparatorlugunun yabanc iilkelerden aldig1 borglar zamanla 6denemez
hale gelmis ve neticesinde borg¢larin idare edilebilmesi i¢in genis bir kadroyla 1881
yilinda “Diiyun-u Umumiye Idaresi” kurulmustur (Erdilek, 2006: 19). Bu idareyle,
kaybedilen dogal kaynaklarin kullanimi ve gelirlerin yonetimi tekrar saglanmaya

calisilmigtir. Diiyun-Umumiye’nin kurulmasindan sonra Muharrem Kararnamesi’nin 9.
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Maddesine gore 10 Ocak 1883 yilinda dis borglarin idaresi amaciyla Reji idaresi
faaliyete geemistir. Nitekim basarili olunamamis dis borglar yabanci sermayeye
dontiserek sOmiirgeci yatirimcilar agisindan daha cazip hale gelmis ve dis borglar

katlanarak artmistir (Bozdaglioglu, 2010: 156).

Osmanli  doneminde yapilan yatinmlar yabanci {ilkeler tarafindan
gerceklestirilmekte olup genellikle Ingiliz ve Fransiz sermayesinden olusmaktadir.
Tablo 4.1°de goriildiigii gibi 1910 yilinda toplam DY igerisinde en yiiksek pay1 % 59
oranla demiryolu alirken, bunu sirasiyla %11.4 oranla sanayi ve % 9.8 oranla banka-

sigorta alanlar takip etmektedir.

Tablo 4.1. 1910 Yilinda Tiirkiye’de Goriilen Dogrudan Yabanci Yatirimlar’in Paylari

Yatirim Alam Yatirim miktari Toplam Yatirnmdaki Pay
(Milyon kurus)

Demiryollari 3368 % 59

Elektrik, Tramvay, vb. 311 % 5.4

Liman vb. tesisler 388 % 5

Sanayi 650 %11.4

Ticaret 206 % 3.6

Madenler 328 % 5.7

Banka-Sigorta 560 % 9.8

Toplam 5711 % 100

Kaynak: Erdogan, 2018: 220

Osmanli imparatorlugu ekonomik zorluklar ve dis borglarla miicadele ederken
tilkeye yapilan onemli yatirnmlarin (Tablo 4.1) biiyiik ¢ogunlugu, kapitiilasyonlar ve
imtiyazlarla saglanan haklardan istifade eden yabanci iilkeler tarafindan

gerceklestirilmistir.

Tablo 4.2. 1915 Yilina Kadar Tiirkiye’ye Yatirrmda Bulunan Yabanci Ulkelerin Sahip
Oldugu Yatirim Paylar1 %

Ulkeler Toplam Yatirim Paylar %
Fransizlar % 50.10
Almanlar % 27.80
Ingilizler % 15.20

Kaynak: Bodur, 2007: 76
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Tablo 4.2°de goriildiigii gibi, Osmanli Déneminde 16. yiizyilda Kapitiilasyonlarla
ilk imtiyaz elde eden Fransa % 50.10 gibi yiiksek bir payla iilkenin yatiriminda 6nemli
bir yere sahip olup bunu, % 27.80 payla Almanlar ve Balta Liman1 Anlagmasinda

birtakim imtiyazlar elde eden Ingilizler takip etmektedir.

4.1.2.1923- 1950 Donemi

Kurtulus savaginin kazanilmasiyla 1923 yilinda rejim degisikligi yapilarak
Cumhuriyet sistemi ilan edilmis ve yeni bir devlet olma yolunda onemli adimlar
atilmistir. Bunlardan en 6nemlisi 1923 yilinda gergeklestirilen Izmir Iktisat Kongresidir.
Liberal ekonomik goriisiin egemen oldugu bu kongrede, yeni bagimsizligint kazanmis
bir iilkenin ekonomik bagimsizligina uygun stratejiler ortaya koymak i¢in gerekli
uygulamalar tartisilmistir. Ayrica, piyasa ekonomilerinin diizenlenmesi, yatirimcilarin
tesvik edilmesi, korumaci politikalarin uygunlugu, vergi diizenlemeleri ve isci haklari
gibi konularda uygulanabilir planlar ortaya konulmustur (Vural, 2008: 79-80).
Kongrede deginilen diger bir politika da mali disiplin ve biitge denkligidir. Bu
politikayla dis agik verilmemesi ve para arzinin kontrolii hedeflenmistir (Kaya ve

Durgun, 2009: 236).

1923 ile 1950 donemi DYY’lerin dislandigi bir donem olup, 6nceki yillarda
verilen kapitiilasyonlar 6rnek gosterilerek yabanci yatirnmlarin ekonomik bagimsizliga
zarar verdigi ve bu nedenlerle yabanci firmalarin millilestirilmesi gerektigi
diisiincesinde olan bir¢gok goriis mevcuttur (Dumludag, 2003: 11). Nitekim bu
goriislerin tam tersine Ozellikle 1929 ekonomik buhran yilina kadar yabanci sermaye
girisine sicak yaklasilmis ve neticede yabanci firma sayisinda artis saglanmistir. Izmir
Iktisat Kongresinde yabanci yatirimlarin gerekliligine Atatiirk’iin su sdzleriyle tekrardan
vurgu yapilmistir: “Efendiler, biz yabanci sermayeye kars1 degiliz, zira bizim iilkemiz
cok genistir. Bu nedenle sermayeye ve emege ihtiyactmiz vardir. O bakimdan yabanci
sermaye, kurallarimiza uymak kaidesiyle buyursun gelsin, bizimle birlikte calissin,

nimetlerinden hem biz faydalanalim hem de onlar’’ (Bozdaglioglu, 2010: 159).

1929 ekonomik buhran dncesinde iilkede yabanci firma sayis1 114’°e yiikselmis ve
30 milyon dolarlik yabanci sermaye iilkeye giris yapmistir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 39).
Diinya genelinde yasanan 1929 ekonomik buhran Tiirkiye’de doviz kithigna, yiiksek
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enflasyona issizligin yasanmasma ve bunun sonucunda ekonomide bir durgunluga
neden olmustur. Bu duruma karsilik 1930 yilinda hiikkiimet déviz kontrolii ve Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nu uygulamaya koymustur. Fakat bu durum
iilkeye yatirim girisini zorlastirmis ve disa kapali bir ekonomi siirecine girilmistir. Buna
ek olarak, devletcilik ilkesi benimsenerek 1933-1939 yillar1 arasinda dis yatirimcilara
kapali politikalar uygulanmaya baslanmistir (Cetinkaya, 2004: 76). Ikinci Diinya
Savasiin ardindan Tirkiye dis yatirimcilara karsi korumaci politikadan vazgecerek, 22
Nisan 1947 tarihinde ¢ikarmis oldugu kararla, yabanci yatirimcinin getirdigi sermayeyi
tarim, sanayi, hizmet gibi alanlarda kullanmasini sart kosmustur. Diger taraftan,
yatirimeinin - gergeklestirdigi liretim iilkenin kalkinmasina yarar sagladigi takdirde
kazanilan karin belirli bir boliimiiniin ev sahibi iilkeye transfer edilmesine izin

verilmistir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 39).

Tablo 4.3. 1926-1933 Doéneminde Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Yillar DYY (Milyon TL)
1926 6.5

1927 53

1928 8

1929 12

1930 1.2

1931 0.8

1932 4.2

1933 11

Toplam 39.1

Kaynak: Ozel, 2018: 65

Tablo 4.3’de verilen bilgilere gore, Cumhuriyet’in ilk yillarinda genelde DYY
miktarinin diisiik oldugu goriilmekte bu da dogal olarak borgla kurulan yeni bir devletin
toparlanma siirecinde olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, diinyada yasanan
1929 Ekonomik Buhranin etkisiyle Tiirkiye’ deki yabanci sermaye miktarinin 12

milyondan 1.2 milyona diistligli goriilmektedir.



78

4.1.3. 1950-1980 Donemi

Bu dénem, II. Diinya Savaginin bitmesiyle birlikte 6zellikle 1950 yilinda hem i¢
hem de dis ekonomide canlanmalarin ve yeni politikalarin hissedildigi 6nemli bir
donemdir. Ulke igindeki olumlu politik uygulamalar neticesinde uluslararasi politikalar
da bundan etkilenip DYY’ler i¢in iyi bir zemin hazirlamistir. Dolayisiyla bu durum,
CUS’larin Tiirkiye’de yatirim yapmalarina imkan tanimigtir. Bu sirketlerden Tiirkiye’ye
gelen ilk yatirnme1r Amerikan General Electric Firmasi, yerli firma olan ‘‘Kog’’ ile ortak
olmustur. Daha sonra bunu 1954 yilinda Isvigre asilli *“Migros’” ve Hollanda kokenli
““Unilever” takip etmistir. Bu donemdeki yabanc1 firmalar genellikle ABD ve ingiltere

firmalaridir (Erdogan, 2018: 223).

1950-1980 Dénemi, liberal yaklasimin belirgin oldugu bir dénemdir. Ozellikle bu
donemde cok partili sisteme gecilmesi ve bu goriise yakin olan Demokrat Partinin
kurulmasi ve iktidarda bulunmasinin da pay: biyiiktiir. Liberal yaklasim sadece
Tiirkiye’de gegerli olmayip diger iilkelerde de yeni kurulan ekonomik orgiitlerle
kendisini hissettirmistir. IMF, GATT ve Diinya Bankasi bu oOrgiitlere 6rnek
gosterilebilir (Ceyhan, 2015: 76). Yine bu donemde yabanci sermaye kazanimi igin
bir¢ok tesvik ve yasalar uygulamaya konulmustur. Bunlardan ilki, , 1 Mart 1950 tarih ve
5583 sayili “Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesine ve Ddviz Taahhiidiinde
Bulunulmasma Dair Kanun” dur. Bu kanunla yabanci sermaye kisitlamalari
kaldirilmigtir. Daha sonra, 1951 yilinda 5821 sayili “Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Tesvik Kanunu > ¢ikarilmistir. Bu kanuna gore, sanayi, ticaret, enerji, altyap1 ve turizm
gibi alanlarda kullanilmak tizere yapilan yatirimlarda sermayeye yeni haklar ve
kolayliklar saglanmistir (Sener ve Kilig, 2008: 30-31). Buna ek olarak, 18.01.1954
yilinda 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ¢ikarilmistir. Bu yasayla daha
once ¢ikarilmis olan 5821 sayili yasa daha genis ve ayrintili olarak gelistirilmistir. 6224
sayilt yasa DYY’ye gercek manada tesvik saglamasi ve giliniimiizde yiiriirliikte olan
tesvik yasalarinin da temelini olusturmast bakimindan 6nemli bir kanundur

(Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 39-40).

1930-1945 yillart arasinda devlet destekli kalkinma ve korumaci politikalarin,
1946-1960 yillarinda ise, 6zel sektor agirlikli ve daha liberal politikalarin uygulanmasi
benimsenmistir (Emsen ve Deger, 2005: 113-114).
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1960’1 yillara gelindiginde planli ekonomi dogrultusunda hiikiimet tarafindan
ithal ikameci politika benimsenmistir. Bu politikayla dis agiklik sorununun ¢6ziilmesi
hedeflenmektedir. Yine bu donemde Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani hazirlanmis ve
ithal ikamesine dayali sanayilesmeye Oncelik verilmistir. Birinci Bes Yillik (1963-1967)
Kalkinma Plan1 1980 yilina kadar uygulanmaya calisilmistir. Bu politikalar sayesinde
yabanci yatirim girisinde artiglar goriilmiistiir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 41).

Tablo 4.4. 1950-1979 Doéneminde Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(Milyon Dolar) ve Net DYY Girislerinin GSYH’deki Pay1 (%)

Yillar Net DYY Net DYY Girislerinin
GSYH’deki Pay1 (%)
1954 6ncesi 2.8 -
1954 2.2 -
1955 1.2 -
1956 34 -
1957 1.3 -
1958 1.1 -
1959 34 -
1960 1.9 0.01
1961 1.2 0.02
1962 4.2 0.05
1963 4.5 0.04
1964 11.9 0.10
1965 11.6 0.10
1966 9.7 0.07
1967 9 0.06
1968 13.9 0.08
1969 13.2 0.07
1970 9 0.05
1971 11.7 0.07
1972 12.8 0.06
1973 67.3 0.26
1974 -1.7 0.18
1975 15.1 0.26
1976 8.9 0.02
1977 9.2 0.05
1978 11.7 0.05
1979 -6.4 0.08

Kaynak: Ozel, 2018: 68-69, Diinya Bankas1
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Tablo 4.4 incelendiginde, 1974 yilina kadar Tiirkiye’ye gelen DYY miktarinda
artis oldugu ve o6zelikle 1963-1967 yillar1 arasinda yiiriirliige konan Birinci Bes Yillik
Kalkinma Plani ile olumlu ekonomik gelismelerin yasandigi goriilmektedir. Bunun
neticesinde 1963 yilinda 4.5 milyon dolar olan DYY girisi 1964’te yaklasik ii¢ kat
artarak 11.9 milyon dolara ulasmistir. Diger taraftan, 1974 yilina gelindiginde yabanci
yatirimlarda goriilen istikrarl artis durmus ve DY'Y girisleri eksi seviyelere diismiistiir.
Bunun iki nedeni olabilir, ilki 1973 yilinda yasanan kiiresel petrol krizi nedeniyle petrol
fiyatlarinin yaklasik dort kart artmasi ve sanayide ithal ikame edici politikay1r uygulayan
Tiirkiye’nin ithal hammadde tedariginde sikintiya diismesidir (Ozel, 2011: 82). Ikincisi
ise, 1974 yilinda yapilan Kibris Barig Harekati sonucunda olusan politik istikrarsizligin
ekonomide meydana getirdigi giivensizlik nedeniyle yabanci sermayenin tedirgin olup

iilkeden ¢ok hizli bir sekilde ¢ikis yapmasidir.

1960’a kadar olan donemin GSYH verileri mevcut olmadigindan, net DYY
girisinin GSYH’deki payr 1960’dan sonra hesaplanmigtir. Cumhuriyet doneminden
1980 donemine kadar net DYY girislerinin GSYH’deki payina bakildiginda, bu payin
genel olarak c¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’nin DYY

politikasinda yeterince basarili olmadigini gostermektedir.

4.1.4. 1980 Sonras1 Donem

1970-1980 doneminde yasanan petrol krizi Tirkiye’'nin makroekonomik
gostergelerini olumsuz etkilemistir. Tiirkiye 1980 yilina kadar uyguladig: ige doniik ve
sanayide ithal ikameci politikayr bor¢ krizi nedeniyle terk ederek ihracata doniik
bliylime politikasin1 benimsemistir. Bu politikada temel unsurlar, ticaretin, sermaye
stokunun ve finansal sektoriin liberallesmesidir. 1980’lerin baslarinda ihracat
kapasitesinde goriilen olumlu tablo Tirkiye’nin yurtdist piyasalarinda kredibilitesini
artirmistir. Bu donemin ortalarinda ticaret hadleri lizerindeki sayisal engeller bir takim

yasa ve kararlarla kismen kaldirilmistir (Celasun vd. 1999: 10).

24 Ocak 1980 tarihinde 8/168 sayili yabanci sermaye kararnamesi ile Tiirkiye
ekonomisi liberallestirilmeye ve yabancit sermaye i¢in tesvik edilerek disa acik
politikalar uygulanmaya baglanmistir. Bu tarihten sonra DYY’lerde kayda deger artislar
gorilmiistiir (Emsen ve Deger, 2005: 118).
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Yabanci sermayenin liberallesmesi i¢in 25.01.1980 tarihinde Basbakanliga bagli

olarak Yabanci Sermaye Dairesi kurulmus, sonrasinda Devlet Planlama Tegskilatina

baglanmistir. Daha sonra bu kurum 09.12.1994 tarihinde Hazine Miistesarligi

blinyesinde faaliyetini devam etmistir. 24 Ocak 1980 yilinda ¢ikarilan kararname zaman

icinde degisiklige ugrayarak 07.06.1995 tarihli ve 95/6990 sayili Yabanci Sermaye

Cerceve Karart ile diizenlenmistir. Yirtrliikte olan bu yasaya gore (DPT, 2000: 8-9):

6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

Yerli yatirnmcilara taninan haklara yabanci yatirimeilar da sahiptir.

Yerli olmayan ortaklarin sahip olduklar1 sirket paylarinda herhangi bir
kisitlama bulunmamaktadir.

Yabanci yatirimcilarin sermaye olarak getirdikleri dovizler Tiirk Lirast
hesaplarinda tutulmak yerine istendigi takdirde TL’ye c¢evrilmeden doviz
hesaplarinda tutulabilecektir.

Kar ve tasfiye payr gibi gelirler yurt disina serbest bir sekilde transfer
edilebilmektedir.

Yabanci yatirimeilar istedigi yabanci personeli ¢alistirabilmektedir.

Lisans, teknik yardim ve yonetim anlasmalari i¢in onay mecburiyeti olmayip,
bunun yerine sadece tescil yaptirilmasi yeteli goriilmektedir.

Dis kredi anlagsmalarinin onay mecburiyeti olmaksizin kullanilmasina imkan

taninmigtir.
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Kaynak: Osmanov, 2008: 116.
Sekil 4.1. 1980-1990 Yillart Arasinda Tiirkiye’ye Girmesine izin Verilen Dogrudan Yabanci

Yatirimlarm Ulkelere Gore Dagilimi (Milyon ABD Dolar1)
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Sekil 4.1 incelendiginde, Fransa’nin paymin diger lilkelere gore daha fazla
oldugu, Cumhuriyet oncesi donemde oldugu gibi bu donemde de yabanci yatirim
siralamasinda birinci siradaki yerini korudugu goriilmektedir. Ingiltere nin Tiirkiye’deki
sermaye stoku gecmise nazaran kismen artmistir. Yine Cumhuriyet 6ncesi donemde
yabanci sermaye siralamasinda 2. Sirada yer alan Almanya’nin ise bu donemdeki

yabanci sermaye stoku azalmis ve 5. Siraya gerilemistir.

Tirkiye’de DYY politikalar1 bu donemde daha da 6nem kazanmis olup, 1980-
1999 yillan arasinda iilkeye gelen DYY miktarlarina ve DYY girislerinin GSYH’deki

payina tablo 4.5’de yer verilmistir.

Tablo 4.5. 1980-2001 Doéneminde Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(Milyon Dolar) ve Net DYY Girislerinin GSYH’deki Pay1 (%)

Yillar Net DYY Net DYY Yillar Net DYY Net DYY
Girislerinin Girislerinin
GSYH’deki GSYH’deki
Pay1 (%) Pay1 (%)
1980 18 0.03 1991 810 0.54
1981 95 0.13 1992 844 0.53
1982 55 0.09 1993 636 0.35
1983 46 0.07 1994 608 0.47
1984 113 0.19 1995 885 0.52
1985 99 0.15 1996 722 0.40
1986 125 0.17 1997 805 0.42
1987 115 0.13 1998 940 0.34
1988 354 0.39 1999 783 0.31
1989 663 0.62 2000 982 0.36
1990 684 0.45 2001 3.352 1.67

Kaynak: TCMB, Kalkinma Bakanligi, HM., Diinya Bankas1

Tablo 4.5%¢ gore, 1980-1999 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlarin pay1 genel anlamda artis gostermistir. Fakat bu artis yillar icinde dalgali bir
seyir izlemistir. 1989 yilinda ekonomik serbestlesme politikasiyla DY'Y girisinde kayda
deger artiglar goriilmiistiir. Ayrica 1990-1994 yillarinda uygulanan VI. Bes Yillik
Kalkinma Plant dogrultusunda 1990-1992 yillar1 arasinda DYY net yatirimda artislar
goriilmiistiir. Diger taraftan, 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz neticesinde DYY

miktarinda azalmalar meydana gelmistir. Tiirkiye’nin 1996 yilinda Giimriik Birligine
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liye olmasiyla piyasalarda bir canlanma olmus ama bunun etkisi kisa siirmiistiir. 1998
yilinda Gilineydogu Asya ve Rusya’da yagsanan ekonomik krizden Tiirkiye’de etkilenmis
olup 1999 wyili itibariyle net DYY’lerde azalmalar kaydedilmistir. 2000’li yillarda
DYY’lerde yine 6nemli artiglar kaydedilmistir. Bu olumlu durum igin iki ekonomik
gelismeden soz edilebilir. Birincisi, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’'ne aday iilke olma
statlisii kazanmasi, digeri de diisiik enflasyon hedefine yonelik uygulanan basarili

politikalardir (Akinci, 2010: 116).

Tablo 4.5’deki net DYY girisinin GSYH’deki payma bakildiginda, en biiyiik
artisgin 1989 yilinda gergeklestigi goriilmektedir. Bu duruma, Tirkiye’nin serbest
ekonomiye geg¢mesiyle ve bunun paralelinde ekonomide yasanan olumlu gelismelerin

sebep oldugu sdylenebilir.

Tablo 4.6. 2002-2017 Doéneminde Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(Milyon Dolar) ve Net DYY Girislerinin GSYH’deki Pay1 (%)

Yillar Net DYY Net DYY Girislerinin
GSYH’deki Pay1 (%)

2002 566 0.45

2003 688 0.55

2004 1.092 0.69

2005 8.134 2.00

2006 16.982 3.65

2007 18.39%4 3.26

2008 14.713 2.60

2009 6.184 1.33

2010 6.221 1.18

2011 14.145 1.94

2012 10.128 1.57

2013 9.303 1.43

2014 8.370 1.43

2015 11.713 2.24

2016 6.913 1.62

2017 5.581 1.36

Kaynak: TCMB, Kalkinma Bakanligi, HM., Diinya Bankas1

2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik kriz piyasalari olumsuz bir sekilde

etkilemistir. Dolayisiyla Tiirkiye, doviz kuru basta olmak iizere faiz ve diger ekonomik
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gostergelerde spekiilatif ataklarla karsi karsiya kalmistir. Bunun sonucunda 2001 yilinda
gerceklestirilen DY'Y miktar1 (tablo 4.5.) 3.352 milyon dolar iken 2002 yilinda (tablo
4.6.) ani bir diistisle 566 milyon dolara gerilemistir.

Tablo 4.6. incelendiginde, 2002 sonrasi donemde Tiirkiye’ye gelen DYY’lerde
biiyiikk artiglar gozlemlenmistir. Bunun nedeni, Tiirkiye’de 2002 yilindan sonra
koalisyon seklinde olusturulan hiikiimet yonetimi yerine tek parti iktidart doneminin
baslamis olmasidir. Ayrica bu donemde ylriitiilen istikrarli ve dengeli politikalar
sayesinde ekonominin genelinde ve piyasalarda giiven ortami olusmus ve bu da
Tiirkiye’ye gelen DY'Y miktarlarini biiyiik oranda artirmistir. 1975-2004 yillar1 arasinda
Tiirkiye’nin DYY’lerden aldig1 pay 19.627 milyon ABD dolar1 iken, 2005-2015 yillar
arasinda ise, bu pay 8 kat artarak 161.238 milyon ABD dolar1 seviyesinde
gerceklesmistir (Ekonomi Bakanligi, 2016: 10).

17.06. 2003 yilinda 25141 sayili Resmi gazetede yayinlanan 4875 sayili Dogrudan
Yabanct Yatirimlar Kanunu’nun 3. Maddesinde yer alan “Yabanci yatirimcilar
tarafindan Tirkiye'de dogrudan yabanci yatirim yapilmasi serbesttir’” diizenlemesiyle
2003 ve 2004 yilinda Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarda artiglar goriilmiistiir
(Yabanci Sermaye Raporu, 2004: 2). 2005 yilinda ise, yabanci sermaye stokunda bir
onceki yila gére 7 milyon dolardan fazla bir artis saglanmis ve bu artis 2006 yilinda
ikiye katlanarak yiikselis trendini 2008 yilinda ABD merkezli mortgage kriziyle

baslayan kiiresel ekonomik krize kadar devam ettirmistir.

Bu donemde net DYY girisinin GSYH’deki payr incelendiginde, en biiyiik
artiglarin 2004-2007 yillar1 arasinda gerceklestigi goriilmektedir. Bunun en biiyiik
sebebi, AB’ye tam {liye olma yolunda yapilan reformlar ve bunun paralelinde yasanan

ekonomik ve politik istikrarin saglanabilmis olmasidir.

Tablo 4.6’ya gore, Tiirkiye’ye gelen DYY’ler belirli yillarda yasanan ekonomik
krizlerden dogrudan etkilenmis olup, DYY girislerinde azalma, ¢ikislarinda artma ve
neticesinde net DYY rakamlarinda ani diistisler goriilmiistiir. Bu krizlerin Tiirkiye’ye
gelen DYY iizerindeki en onemli etkisi 2008 yilindan sonra gerceklesmis olup, bu
yildan sonraki net DY'Y miktarinda yaridan fazla bir diislis goriilmiistiir. Tiirkiye, 2008
krizini 2010 yilindan sonra atlatarak 2011 yilinda net DYY rakamlarmi tekrardan

krizden Onceki seviyeye getirmeyi basarmistir. 2011 yilindan sonra, Avrupa iilkelerinde
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Euro bor¢ krizinin daha da artmasi kiiresel biiyiimede belirsizlige yol agmis ve
paralelinde finansal piyasalarda dalgalanmalar goriilmiistiir. Bu dalgalanmalardan
Tirkiye’de etkilenmis ve risk priminde artiglar goriilmiistiir. Risk priminin neden
oldugu giivensizlik piyasadaki yabanci yatirimecilar tedirgin etmis ve bu durum 2015
yilina kadar DY'Y girislerini olumsuz etkilemistir (TCMB, 2011: 33).

2015 yilinda Tirkiye’ye gelen DYY girisi 12.077 milyon $ iken 2016 yilinda
onemli bir diistisle 7.534 milyon $ olarak gerceklesmistir. Bu diisiis temel olarak,
Avrupa iilkelerinde devam eden ekonomik durgunluktan ve yami basimizda yasanan
jeopolitik siyasi sikintilarin - Tiirkiye’nin  risk  algisini  olumsuz  etkilemesinden
kaynaklanmaktadir (TCMB, 2016: 10). 2017 yilina gelindiginde, 2016 yilinda yasanan
jeopolitik siyasi belirsizliklerin devam etmesi sebebiyle DYY girislerinde yatay seyir

izlenmistir (TCMB, 2017: 5).

900
800
700
600
500
400
300
200
100

0 .
Hazir Tem Agust

an muz (0]
DYY GIRISLERI 335 277 835 230 435 799 362 609 375
DYYCIKISLARI 73 99 9 0 187 35 6 27 3

NET DYY 262 178 826 230 248 764 356 582 372

Kaynak: TCMB.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Eylil

Sekil 4.2. 2018 Yilinda Tiirkiye’de Goriilen DY'Y Hareketleri (Milyon Dolar)

Sekil 4.2 incelendiginde, Tirkiye’nin 2018 yili Eyliil aymna kadar olan DYY
miktarlar1 aylar itibariyle degisiklik gostermektedir. Ocak ve Subat aylarinda DYY
girigi diisiik bir seyir izlerken, Mart ve Haziran aylarinda yiiksek oranda DYY girisi
olmustur. Temmuz ayina gelindiginde ABD ile yasanan siyasi anlagmazlik yerini doviz

kuru atagina birakmis ve neticesinde enflasyon, faiz gibi ekonomik gostergelerin
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bozulmasina sebep olmustur. DYY yapan firmalar tedirgin eden bu ekonomik

belirsizlik Eyliil aymin rakamlarina da yansimstir.

4.2. CEKiM MODELININ TURKIYE’NiN DOGRUDAN YABANCI YATIRIM
BELIRLEYICILERINE UYGULANMASI

4.2.1. Cekim Modeli

Yercekimi modeli, 1687°de Newton’un “Law Of Universal Gravitation” adli
kanunuyla litaratiire girmistir. Kanuna gore; iki nesne arasindaki ¢ekim giicii, nesnelerin
kiitleleriyle dogru, nesnelerin arasindaki uzakligin karesiyle ters orantilidir. Newton’un
fizik alaninda ortaya attig1 yercekimi teorisi zamanla diger bilim adamlar tarafindan

gelistirilmis ve sosyal bilimler alaninda da kullanilmistir (Tombak, 2010: 84).

Temel ¢ekim modeli, matematiksel olarak su klasik sekilde formiile edilebilir
(Han, 1999:31):

_ Gmym,

F 7

F: Cekim kuvveti
m4Ve m,: Maddelerin sahip olduklar kiitleler
d: Mesafe

G: Evrensel yergekimi sabiti

Tinbergen (1962), iktisat biliminde ¢ekim modelini uyarlayan ilk kisidir.
Tinbergen caligmasinda, evrensel diizeyde ticaret akimlarini agiklamak icin, iilkeler
arasindaki ticaret degerlerini 6lgmiis ve iilkeleri birer varlik gibi diisiinerek, ¢alismasina
tilkelerin cografi konumlarmi da dahil etmistir. Tinbergen, ilkelerin fiziki bir nesne
olarak  diisiiniilebilecegini ve {ilkelerin  biiyiikliklerinin GSYH cinsinden
Olciilebilecegini ifade etmistir. Uzakligin ise iilkelerin ekonomik bakimdan en biiyiik
sehirleri arasindaki mesafe olarak kabul edilebilecegini savunmustur. Ayrica
calismasinda, ticaret akimlarinin {ilkelerin ekonomik biiyiikliikkleriyle pozitif yonlii
oldugunu ve ilgili iilkeler arasindaki uzaklik ile ticaret akimlarinin da ters orantili

oldugunu ortaya koymustur.
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Linnemann (1966), Tinbergen’in sundugu temel yapiya bazi eklemelerde
bulunmustur. Linnemann, toplam milli hasila igindeki yurtigi talebin payini belirten,
nifus buyikligi gibi ek degiskenleri tanitarak, ¢ekim modelinin gelismesine katki
saglamigtir. Aitken (1973), Linnemann’in ihracat¢i ve ithalatgr tlkelerin niifuslarin
iceren yatay kesit verili modelinin ayni fonksiyonel formu ve belirtimine bagvurmustur.
Aitken, Cekim modeline dis satim, dis alim, GSYH, niifus ve fiziki uzaklik

degiskenlerini eklemistir.

Deardorff (1995), Hecksher-Ohlin modelinin, 6zdes tercihlerini ya da sabit ikame
esnekligi tercihlerini varsayarak ¢ekim modelinden tiiretilecegini savunmustur.
Deardorff, farkli varsayimlar ile bir¢cok teorik ticaret ¢aligmalarinin, ¢ekim denklemi
kullanilarak tiiretilebilecegini ifade etmistir. Deardorff, Newton’un ¢ekim kanununu
uluslararasi ticaret alanina su sekilde uyarlamistir; iki tilke arasindaki ticaretin
miktarinin, {ilkelerin biiyiikliikleri ile dogru, aralarindaki uzaklik ile ters orantilidir. Bu

kanundan hareketle, temel ¢ekim modeli soyle ifade edilebilir (Deardorft, 1995:4);

- T; j» iki tilke arasindaki ticaret akimini;

+ A, orant1 sabitini;

*Y; ve Y, i ve jiilkesinin ekonomik biiyiikliigiinii, (GSYH, kisi basina
GSYH vb.);

* Dy, iilkeler arasindaki uzaklig1 gostermektedir.

Brainard (1997) yercekimi modelini, dogrudan yabanci yatirimlar iizerine

uygulayan ilk yazardir. S6z konusu model asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Mipm .
lM]

Fij, j tilkesinden i iilkesine dogrudan yabanci yatirim akisin,
M; ve M;, tilkelerinin biiytklugiinii temsil eden (genellikle GSYH’s1),

D;j, iilkeler arasindaki mesafeyi temsil eder.
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1980 yilindan sonra yazarlar tarafindan yeni ticaret teorileri gelistirilmis ve bu
kapsamda DYY’yi etkileyen faktorler, dikey (maliyet- tasarruf iliskili) ve yatay (Pazar
arastirmasiyla ilgili) tiirler seklinde incelenmistir (Mariev vd. 2016: 249).

Helpman (1985) ¢alismasinda, diinya ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimin
ana belirleyicisinin, ilkeler arasindaki faktor fiyatlarinda goriilen farkin oldugunu
belirtmektedir ve bunu da dikey tiir olarak adlandirmaktadir. Markusen ve Venables
(1998) galismasinda, DYY’leri belirleyen temel faktoriin pazar biiyiikligi oldugunu ve
bu faktoriin ev sahibi ve kaynak iilkelerin blyiikliglnii gosterdigini ve bu tiir

yatirimlarin yatay tlirii yatirimlar oldugunu belirtmektedir.

Helpman, Melitz ve Yeaple (2004) calismalarinda, DYY kavramina ihracat
degiskenini eklemis ve firmalarin hangi yatirim tiirlinii sececegini arastirmislardir.
Calismada, tiretken olan firmalarin yatay DYY tiiriinii secerek dis pazarlarda faaliyet
gosterdiklerini  gozlemlemislerdir. Diger taraftan az {retken olan firmalarin,

yatirimlarini ihracat yoluyla gerceklestirdikleri goriilmektedir.

Yergekimi modeli, geleneksel olarak kaynak tilkeden ev sahibi iilkeye yapilan
ticaret akislarini incelemek i¢in kullanilir. Ayrica, DYY akislarini incelemek i¢in de
kullanilmistir. Yercekimi modeli, DYY akiglarini ve ikili ticareti tahmin edebilmek igin
kullanilan giiglii bir yontemdir. Model biiyiik bir ampirik basar1 sergileyerek, ticaret ve
DYY'ye cografi bir bakis acis1 sunmustur. Basit haliyle model ticareti 6lgmeyi
amaclamaktadir. Modelin iki ana bilesenleri ekonominin goreceli pazar biyikligi ve
ticaret yapan iki lilkenin ekonomik merkezleri arasindaki cografi uzakligidir. Yergekimi
degiskenleri gbéz Oniine alindiginda, iki iilke arasindaki DYY potansiyeli tahmin
edilebilir ve diger degiskenlerde modelin igine eklenebilir. Boylece, DYY iizerindeki
etkileri degerlendirilebilir (Subasat ve Bellos, 2013: 566).

Genisletilmis ¢cekim modeli, temel ¢ekim modelinde yer verilen ayni agiklayict
degiskenlerin genisletilmis seklidir. Di Mauro’nun ¢ekim modelinin denklemi su
sekildedir (Di Mauro, 2000b:7):

FDI; = Bo(Ye) (V)P (N ) (NP (D) e (3.1)

FDI;;= Kaynak lilkeden ev sahibi tilkeye gelen DYY ler,
Y;:= Kaynak iilkenin GSYH’sini,
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Y= Ev sahibi tilkenin GSYH’sini,
N; .= Kaynak iilkenin toplam niifusunu,
N;= Ev sahibi iilkenin toplam niifusunu,

D;j= Kaynak lilke ile ev sahibi lilke bagkentlerinin birbirine olan mesafesini temsil eder.

3.2. no’lu denklem, Di Mauro’'nun 3.1. no’lu denkleminden hareketle
gelistirilmistir. Di mauro’nun 3.1. no’lu denkleminde kullandigt GSYH, niifus ve
mesafe degiskenleri, 3.2. no’lu denklemde de kullanilmistir ve bu denkleme literatiirde

yer verilen diger degiskenlerde eklenerek model genisletilmistir.

Buna gore, kaynak iilke ve Tiirkiye arasindaki DY akislar: su sekilde gosterilir:

p1 " B3, B5
DYYyayir = Bo(GSYHyay)  (GSYH,)P?(NUFUS,,, )" (NUFUS,,)P*(MESAFE;y 1)
(3.2.)
(FAIZ,,)Pe(YOLSUZLUK,,)P" (STA,)P®(REEL KUR)P°(EKO OZ;,)P* wpay rs

Bu denklem logaritma bi¢iminde sunulmustur. Calismada uygulanan g¢ekim
denkleminde bagimli degisken olarak Tiirkiye’ye gelen DYY’ler ele alinmaktadir.
Aciklayic1 degiskenler olarak, Tiirkiye’nin ve kaynak iilkelerin reel GSYH’leri,
niifuslar1 ve kaynak iilkelerin baskentlerinin Ankara’ya olan cografi uzakliklar1 ve son
olarak Serbest Ticaret Anlagmasina iiyelik kukla degiskeni ele alinmis olup, daha sonra
bu model genisletilerek 3.1. nolu denklem elde edilmistir. Bu denkleme, Tiirkiye’nin
mevduat faiz orani, yolsuzluk endeksi, Yi-UFE bazli reel efektif doviz kuru ve

ekonomik ozgiirliik endeksi bagimsiz degiskenler olarak eklenmistir.
3.2. no’lu denklemde kullanilan degiskenlerin agiklamasi asagidaki gibidir:
tr = Ev sahibi iilkeyi (Tiirkiye),
kay= Kaynak tilkeyi,
Ugay,er,c= Hata terimini,
DYYjqy tr = Kay lilkesinden tr iilkesine gelen dogrudan yabanci yatirimlari,

GSYH, ve GSYHyqy, = Sirasi ile ev sahibi iilke ile kaynak iilkenin gayrisafi yurtici

hasilalarini,

MESAFEyqy = Kaynak iilkelerin baskentlerinin Ankara’ya olan kus ugusu

mesafelerini,
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FAIZ ORANI,,= Ev sahibi iilkenin mevduat faiz oranini,
YOLSUZLUK,, = Ev sahibi iilkenin yolsuzluk endeksini,

STA,, = Ev sahibi lilke ile kaynak iilke arasinda serbest ticaret anlasmasinin bulunmasi

halinde “1” aksi halde “0” degerini alan kukla degiskeni,

REEL KUR,, ve EKO OZ,, = Siras1 ile ev sahibi iilkenin reel efektif doviz kurunu ve

ekonomik 6zgiirlikk endeksini temsil etmektedir.

Modelde kullanilacak temel ¢ekim denklemi log-dogrusal formda 3.3. nolu

denklemde gosterilmektedir:
In(DYYyay trt)=Bo+ P1INGSYHyqy o+ BoINGSY Hyy o+ B3 INNUFU Sy gy, o+ (3.3)

BUNNUFUS,,. + BsINMESAFEy gy, 17+ BINFAIZ 1y, +B,INY OLSUZLUK 1+ B5 ST Ay 1+ Boln
REEL KURqy 1 +B1o INEKO OZpr o+ Upqy, v

4.2.2. Degiskenler

Calismada Tirkiye’de DYY’lerin belirleyicilerinin ¢ekim modeli ile analiz
edilmesi amaclanmaktadir. Bu dogrultuda TCMB verilerinden yararlanilarak,
Tiirkiye’ye gelen DYY miktar1 bagimli degisken olarak ele alinmistir. TCMB’de,
Tiirkiye’ye gelen DY Y lerin iilkelere gore dagiliminin sadece 2000-2017 donemine ait
verisi yayinlandigindan ¢alismada bu donem bazinda analiz yapilmistir. S6z konusu
donemde kesintisiz her yil Tirkiye’ye dogrudan yabanci yatirim yapan 26 iilkenin
oldugu tespit edilmistir. Bu {ilkeler, Almanya, Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isveg, Isvicre, italya, Liiksemburg,
Norveg, Yunanistan, Libya, ABD, Iran, Israil, Bahreyn, Kuveyt, Suudi Arabistan,

Liibnan, Giiney Kore, Japonya, Pakistan’dir.

Calismada DYY’ler milyon dolar cinsinden alinmis, daha sonra ABD TUFE’sine
boliiniip, 100 ile carpilarak reel hale doniistiiriilmistiir. Caligmada kullanilan bagimsiz

degiskenler ve agiklamalari ise asagida belirtilmistir:

INGSYHkay: Kaynak iilkenin ekonomik biiytikliigiinii temsil eden GSYH’si o
ilkenin disartya gergeklestirecegi DY Y leri arttirir. Ciinkii kiigiik iilkelere nispeten daha
biiyiik iilkelerde yurtdisina yatirim yapan ¢ok sayida firma vardir. Dolayisiyla kaynak
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iilkelerin milli geliri ile DYY arasinda pozitif iliskinin oldugu kabul edilir
(Mariev, 2016).

INGSYHitr: Cekim modelinde ev sahibi iilkenin GSYH’lerine yer verilmektedir.
GSYH, ev sahibi tlilkedeki ekonomik istikrarin ve i¢ pazar potansiyelinin bir
gostergesidir. Dolayiyla yabanci yatirimeilar ev sahibi iilkenin GSYH’sine gore yatirim
kararlarin1 belirleyebilirler. Diger taraftan, eger dogrudan yabanci yatirimcilar maliyet
avantaji i¢in yatirim karari aliyorsa, bu kez gelismekte olan iilkeleri niteliksiz yani ucuz
isgiicli ve dogal kaynak zenginlikleri nedeniyle tercih ederler. Dolayisiyla diisiik milli
gelir, DYY’yi artirir. Yani ev sahibi iilkenin GSYH’si azaldikga DYY artar. Buna
karsilik, DYY’ler pazara girme amaci tasiyorsa o zaman ev sahibi iilkenin GSYH’si
arttikca DY'Y’de artar. Clinkii genellikle DYY’ler gelismis iilkeler arasinda yaygindir.
Bu yiizden biiyiik pazarlar tercih ederler (Susan, 1999: 36). Dolayisiyla bu degiskenin

pozitif (+) veya negatif (-) isaretli olmasi beklenmektedir.

InNiifuskay: Cekim modelinde kaynak iilkenin niifuslarina yer verilmektedir.
GSYH ilkelerin zenginligini ve iiretim kapasitesini gosterirken, niifus piyasa
biiyiikliigiinii ve satin alma giicii potansiyelini gosterir. Daha yiiksek bir niifus biiyiik bir
i¢ piyasa demektir ve deniz asir1 yatirim ihtiyacinin azalmasina neden olur. Aksine az
niifuslu bir ekonomi, smrli bir i¢ piyasa demektir ve Olgcek ekonomilerinden
yararlanmak i¢in deniz asir1 piyasa firsatlarinin pesinde kosar. Bu yiizden kaynak
ilkenin niifusu, disartya yapacagi DY Y leri negatif bir sekilde etkileyecektir (Stone ve
Jeon 1999: 36).

InNiifustr: Ev sahibi iilkenin genis bir niifusa sahip olmasi, DYY’leri artirir.
Ciinkii yerli lilkenin yabanci sermayeye olan talebi boylece karsilanmis olur. Firmalar
ana sanayi olarak varsaydiklar1 piyasalarda fiziken bulunmak isterler. Diger yandan
gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek niifus, DYY lere etkin bir ev sahipligi yapmaktan
alikoyar. Yetersiz sosyal altyapt problemleri bu iilkeleri CUS’lar i¢in cazibe merkezi
olmaktan c¢ikarir. Yiksek niifus, hiikiimetin halkin ge¢im sikintilarin1 ¢cozmede yetersiz
birakabilir. Bu yilizden ev sahibi iilkenin niifusu ile DYY arasindaki iligki pozitif (+)
veya negatif (-) olabilir (Stone ve Jeon 1999: 36).

InMesafekay,tr: Calismada mesafe degiskeni, Tiirkiye’nin baskenti Ankara ve

DYY yapan tlkelerin baskentleri arasindaki kus ugusu mesafe olarak km cinsinden ele
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alimmistir. Mesafe, tasima maliyetlerinin temsil edilmesi amaciyla ¢ekim modelinde yer
alir. Mesafelerin artmasi tagima maliyetlerini artiracagi gibi iilkeler arasindaki dil ve
kiltir farkliliklarint da ortaya ¢ikarir ve bu da DYY’yi negatif etkiler. Diger yandan
iilkeler arasindaki mesafe arttikga firmalar DYY’lerini artirabilirler. Ciinkii tasima
maliyetlerine katlanmak yerine o iilkede dogrudan iiretim yaparak miisterilerine kalite
ve teknik servis acgisindan daha iyi hizmet verebilirler. Bu nedenle uzaklik ile DYY

arasindaki iliski pozitif (+) veya negatif (-) olabilir (Stone ve Jeon 1999: 37).

InFaiztr: Faiz orani, bir iilkenin ekonomik ve politik istikrarinin gdstergesi olup,
istikrarsizligin yaganmasi durumunda ise o iilkede ekonomik diizenin sarsilmasina ve
makroekonomik istikrarsizliga sebep olmaktadir. Ev sahibi iilkede goriilen yiiksek faiz
orani firmalarin uzun vadeli yatirim yapmak yerine, faiz geliri elde etmek amaciyla kisa
vadeli olan portfoy yatirimlarini tercih etmelerine neden olur. Ikame etkisi olarak ifade
edilen bu durum DYY’yi olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda, faiz orani degigkeni
Tirkiye’ye gelen DYY miktarin1 etkileyen bir faktér olmasi nedeniyle modele
eklenmigtir. Tiirkiye’nin faiz oranini temsilen mevduat faiz oram1 kullanilmistir ve

katsayisinin negatif (-) isaretli olmasi beklenmektedir.

InReel Kurtr: Calismada, Tiirkiye’nin Yi-UFE bazli reel efektif déviz kuru
endeksi kullanilmistir. Endeksteki artis TL’nin deger kazanmasi, azalis ise TL’nin deger
kaybetmesi anlamina gelmektedir. Ev sahibi iilkenin ulusal para biriminin degerlenmesi,
o iilkedeki tiiketicilerin satin alma giiclinii ylikseltip, dogrudan yabanci sermaye girigini
artirabilir (Arik vd. 2014: 104). Bu durumun gecerli olmasi halinde, degiskenin
katsayisinin pozitif (+) isaretli olmas1 beklenmektedir. Diger taraftan, déviz kuru DYY
yapan firmalarin hem refah diizeyini hem de isgiicii maliyetini etkileyen bir degiskendir.
Ev sahibi iilkenin ulusal parasinin deger kaybetmesi yatirimci firmalarin refahini
artirabilir, yabancilarin ev sahibi iilkenin mallarina yonelik taleplerini yiikseltebilir ve
evsahibi iilkede isgiicii maliyetinin daha diisiik olmasini saglayarak o iilkede DYY
giriglerini artirabilir. Bu durumun gecerli olmasi halinde de, degiskenin katsayisinin
negatif (-) isaretli olmas1 beklenmektedir. Bu sebeplerle reel efektif doviz kurunun

DYY iizerindeki etkisini kestirmek oldukca giictiir ve etkisi belirsizdir.

InYolsuzlukir: Riisvet ve yolsuzluk bir iilkenin giiven ortamina iliskin gdsterge

olup yabanci yatirimlari belirleyici bir unsurdur. Ev sahibi iilkede yolsuzlugun artmasi
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DYY’lerin iilkeye girigini azaltict yonde etki yapar. Yolsuzluk, sadece DYY leri degil
ayn1 zamanda yerel yatirimcilarla ortak girisim yapmay1 diisiinen yabanci yatirimcilari
da olumsuz etkiler. Ciinkii bu durumda firmalarin sakli tuttugu yatirim sirlar1 ve ileri
teknoloji  bilgileri sizdirilabilir. Calismada Tiirkiye’ye ait yolsuzluk endeksi
kullanilmistir. Yolsuzluk endeksi “0” ile “100” arasinda deger almakta olup, endeks
degeri “0”a yaklastikga iilkede yolsuzluk artmakta, “100”e yaklastikca yolsuzluk
azalmaktadir. Dolayisiyla degiskenin katsayisinin  pozitif (+) isaretli olmasi

beklenmektedir.

STAutr: Serbest ticaret anlasmasi, iilkeler arasindaki karsilikl ticareti engelleyen
ve kisitlayan tarife, kota gibi birtakim unsurlarin etkisizlestirilmesi i¢in imzalanan
akitlerdir. Boylece, ticari ve kurumsal engeller asilarak yabanci sermayelerin ev sahibi
ilkelere daha rahat bir sekilde girebilmesi amaclanir. Bu durum, iiye tilkeler arasindaki
yatirnm faaliyetlerini tesvik eder, ticareti kolaylastirir ve ticaret hacminde artiglar
goriilmesini saglar (Cetin, 2014). Bu nedenle serbest ticaret anlagmalarinin DYY
girislerine pozitif katki saglayacagi diistiniilmektedir. Cekim modelinde, serbest ticaret
anlasmalarina kukla degisken olarak yer verilmistir. Tiirkiye ile kaynak tilkeler arasinda,
herhangi bir serbest ticaret anlasmasinin olmasi halinde kukla degisken “1’degerini,
aksi halde “0”degerini almaktadir. S6z konusu degiskene ait katsayi isaretinin pozitif

(+) olmasi1 beklenmektedir.

INEko.Oztr: Caligmada Tiirkiye’de kurumlarin etkinligini temsilen Heritage
Foundation tarafindan yayimlanan ekonomik Ozgiirlik endeksi kullanilmistir.
Ekonomik o0zgiirlik nicel ve nitel 12 faktére dayanmakta olup bu faktorler dort

kategoride gruplandirilmistir:

1. Hukukun stiinligii (miilkiyet haklari, hitkiimet biitiinligi, yarg: etkinligi)
2. Devlet Biiyiikliigii (kamu harcamalari, vergi yiikii, mali saglik)
3. Diizenlemelerde Etkinlik (isveren 6zgiirliigi, is¢i 6zglirligii, parasal 6zgiirliik)

4. A¢ik Piyasalar (ticaret 6zgiirliigli, yatirnm 6zgirliigii, finansal 6zgiirliik)

Bu kategorilerde yer alan on iki ekonomik 6zgiirliigiin her biri 0 ile 100 arasinda
derecelendirilir. Bir iilkenin genel ekonomik 6zgiirliik endeks degeri, bu on iki endeksin
aritmetik ortalamasi alinarak elde edilir ve her birine esit agirlik verilir. Endeks degeri

arttikga ekonomik 6zgiirliikk artmaktadir (Heritage Foundation).



94

Ekonomik o6zgiirliik endeksi, DYY’ler agisindan onemli bir degisken olup;
enflasyon orani istikrarinin saglanmasi, diisiik faiz oranlarinin olusturulmasi, déviz
kurlarinin makul seviyede tutulmasi gibi makro istikrarin siirdiiriilebilmesine katkida
bulunur. Ayrica, ekonomik Ozgiirliik beraberinde ulusal refahi ve giliveni artirir ve
gelecege yonelik yatirim planlarinin ngdriilmesine fayda saglar. Dolayisiyla, bu
degisken sermaye birikimine katki yapip, ekonomik biiylimeye hiz kazandirmaktadir

(Akinct vd. 2014).

Ekonomik 6zgiirliik, ev sahibi lilkenin makroekonomik ve yatirim ortamina iliskin
bilgileri icerdiginden, bu iilkeye yatirim yapmayr disiinen CUS’lar igin Onemli
kaynaktir. Bu baglamda, ekonomik 6zgiirliik endeksinin yiiksek oldugu iilkeler
DYY’lerden daha ¢ok pay alir ve bu da DYY girislerini pozitif etkiler. Diger taraftan,
Ekonomik ozgiirlik kavrami DYY’ler i¢in gerekli bir belirleyici olmasina karsilik
ekonominin bazi sektorleri i¢in bu potansiyel tehdit olarak goriilmektedir. Sendikalar,
sivil kuruluslar vb. gibi gruplar kiiresel rekabetin artmasini bir tehdit olarak gortirler ve
dolayisiyla bu konuda uygulanan engellerin devam etmesi ve korunmasi i¢in hiikiimete
baski yaparlar. Bu gruplarin basaris1 oy bloguna ve lobi giiciine baglidir (Savasan ve
Dursun, 2006: 32). Bu kapsamda ekonomik &zgiirlik degiskeninin pozitif (+) veya

negatif (-) isaretli olmasi beklenmektedir.

Cekim modelinde serbest ticaret anlagsmasi kukla degiskeni hari¢ tiim
degiskenlerin dogal logaritmasi alinarak analiz yapilmistir. Degiskenlere ait agiklamalar

ve veri kaynaklar1 Tablo 4.7°de 6zet olarak sunulmaktadir:
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Tablo 4.7. Modelde Kullanilan Degiskenler ve Ag¢iklamalari

Degiskenin Adi

Tanimi

Veri Kaynag

Beklenen
Isaret

Bagimh Degisken

InDYY

Dogrudan  Yabanci  Yatirimlar:
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlar(Milyon 3$) ABD
TUFE’sine  béliiniip 100  ile
carpilarak reellestirildikten sonra
logaritmas1 alinmuistir.

TCMB

Bagimsiz Degiskenler

INGSYHkay

Kaynak tilkenin Gayrisafi yurti¢i
hasilasi (Sabit 2010 ABD $)

Diinya Bankasi

INGSYHtr

Tirkiye’'nin ~ Gayrisafi
hasilasi (Sabit 2010 ABD $

yurtici

Diinya Bankasi

InNiifuskay

Kaynak tilkenin toplam niifusu

Diinya Bankasi

InNufustr

Tiirkiye nin toplam niifusu

Diinya Bankasi

InMesafekay,tr

iilkelerin
kus ugusu

Ankara ve kaynak
bagkentleri arasindaki
mesafe (km)

http://www.mesafesorgulama.
com/

InFaiztr

Tiirkiye’nin mevduat faiz orani (%)

Diinya Bankasi

InYolsuzluktr

Tiirkiye’nin  yolsuzluk  endeksi:
“07ile “100” arasinda deger
almakta olup, endeks degeri 100’e
yaklastitkga s6z konusu ilkede
yolsuzluk azalmaktadir.

https://www.transparency.org/

InReel kurtr

Tiirkiye’nin ~ Yi-UFE bazli reel
efektif  doviz  kuru  endeksi
(2003=100)

TCMB

+/-

InEko. Oz.tr

Tiirkiye’nin  Ekonomik  6zgiirliik
endeksi: “0”ile  “100” arasinda
deger almakta olup, endeks degeri
artttkca  s6z  konusu  llkede
ekonomik 6zgiirliik artmaktadir.

Heritage Foundation

+/-

STAtr

Tiirkiye ile kaynak tilke arasinda bir
serbest ticaret anlagmast
bulunuyorsa “1”, aksi halde “0”
degerini alan kukla degisken

Yazar tarafindan olugturuldu.

4.2.3. Yontem

Calismada, panel veri analizinden yararlanilmistir. Panel veri analizi, son yillarda
ekonomide sosyal bilimlerde ve davranis bilimlerinde yaygin bir sekilde kullanilan

uzunlamasina (longitudinal) veri analizi yontemidir. Panel veri setleri bir¢ok yatay kesit



96

gozleminin zaman serileri kullanarak bir araya getirilmesiyle elde edilmektedir. Panel
veri bireyler, iilkeler, sehirler, firmalar ve hanehalklar1 gibi birimlere ait yatay kesit
verilerinin zaman dilimleri i¢inde Slgiilen (yillik, ii¢ aylik, giinliik, vb.) gézlemlerinden

olusan havuzlandirilmis veriler seklinde ifade edilebilir (Baltagi, 2005: 1).

Hildreth (1950), Kuh (1959), Grunfeld ve Griliches (1960) panel veri analizini ilk
kullanan yazarlardir (Kapkara, 2015:48).

Panel veri setinin model agiklamadan daha saglam sonuglar vermesi agisindan

avantajli oldugu varsayilmakta olup, bu avantajlar sdyle 6zetlenebilir (Baltagi, 2005):

e Panel veri yoOnteminde kesit ve zaman serisi gozlemleri birlikte
kullanilabildigi i¢cin gdzlem sayis1 fazladir.

e Panel veri, degiskenler arasinda diger yontemlere gore daha az ¢oklu baglanti
problemine sebep olmaktadir.

e Zaman serilerinin kisa ve kesit gézlemlerinin yetersiz olmas1 durumunda bile

ekonometrik analiz yapilmasina imkan saglamaktadir.

Panel veri analizinde énemli bir husus sabit etkiler veya rastsal etkiler tahmini
arasinda bir tercih yapmaktir. Sabit etkiler modeli panel gruplarina ait zamana baglh
olmayan baz1 o6zelliklerin agiklayic1 degiskenleri etkiledigini ve aralarinda korelasyon
oldugunu kabul eder ve bu zamana bagl olmayan etkileri gidererek sadece agiklayict
degiskenlerin etkilerinin goriilmesini saglar. Rastsal etkiler modeli ise panel gruplar
arasindaki varyasyonun rastsal oldugunu ve agiklayici degiskenler ile arasinda
korelasyon olmadigint varsayar. Ayrica N>T olmasi durumunda, rassal etkiler
modelinin varsayimlar1 gegerli ise, rassal etkiler modeli tahmincileri, sabit etkiler
modeli tahmincilerinden daha etkindir (Tombak, 2010: 110). Burada N, iilke sayisin1 T,

zamani gostermektedir.

4.2.4. Ampirik Bulgular

Modelde yatay kesit boyutu (iilke sayisi) N=26, zaman boyutu ise T=18 yil
oldugundan N>T kosulu gerceklesmis, ayrica zaman boyutunun 18 yil gibi kisa bir siire
olmas1 nedeniyle birim kok testi uygulanmamistir. Diger bir ifadeyle statik panel veri

analizi yapilmistir.
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Modelde zamanla degismeyen mesafe gibi temel ¢ekim modeli degiskeni yer
almakta ve bu degiskenin etkisini tahmin etme imkani rastsal etkiler modeliyle elde
edilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada rastsal etkiler modeliyle (REM) analiz yoluna
gidilmistir. REM’de oncelikle birim ve zaman etkisinin varligi LR testiyle arastirilmis

ve test sonuglart Tablo 4.8’de verilmistir.

Tablo 4.8. LR Testi Sonuglart

LR test istatistigi Prob.
Birim etkili REM 365.20 0.0000
Zaman etkili REM 6.4e-12 1.0000

Oncelikle modelde birim etkinin varligina bakilmigtir. LR testi sonuglarma gore,
birim etkilerin standart hatalarin sifira esit oldugunu sdyleyen Ho hipotezi reddedilmis
ve birim etkili REM’in gecerli oldugu goriilmiistiir. Ayrica zaman etkilerinin standart
hatalarinin sifira esit oldugunu ifade eden Ho hipotezi reddedilememis ve dolayisiyla
zaman etkili REM’in gegerli olmadig1 anlasilmistir. Bu nedenle tek yonlii, yani birim

etkili REM’in uygun oldugu sonucuna varilmistir.

Analiz i¢in birim etkili REM’e Kkarar verildikten sonra modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilik sorunlarinin varligi arastirilmis ve sonuglari

Tablo 4.9°da 6zetlenmistir.

Tablo 4.9. Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Test adi Test istatistigi Prob
Levene, Brown, Forsythe WO0=8.9068079 Pr>F = 0.0000 0000
W50= 4.6424334 Pr> F = 0.0000 0000
W10= 7.9835728 Pr> F = 0.0000 0000
Breusch Pagan LM 1521.58 0.0000
Pesaran CD LM testi 9.284 0.0000
Friedman Spearman Rank 79.401 0.0000
testi
Free Rank Kare testi 3.722 Kritik degerler
%10: 0.1438
%>5: 0.1888
%1: 0.2763
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Uygun bulunan birim etkili REM’de degisen varyans sorunun tespiti i¢in Levene,
Brown, Forsythe testinden yararlanilmistir. Test sonuclarina gore “degisen varyans
sorunu yoktur” seklinde kurulan Ho hipotezi, F istatistiginin olasilik degerlerinin
anlamli olmasindan dolay1 reddedilmis ve REM’de degisen varyans sorununun oldugu
tespit edilmistir. Otokorelasyon sorunu Breusch Pagan LM testiyle sinanmis ve sonugta
hesaplanan test istatistifinin olasilik degerinin anlamli bulunmasindan dolay1
“otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilerek otokorelasyonun
olduguna karar verilmistir. Yatay kesit bagimlilik sorunu ise sirasiyla Pesaran CD LM
testi, Friedman Spearman Rank testi ve Free Rank Kare testi ile arastirilmistir. Testlerin
tiimiinde Ho hipotezi “birimler aras1 korelasyon yoktur” ya da diger bir ifadeyle “yatay
kesit bagimlilik yoktur” seklinde kurulmaktadir. Pesaran ve Friedman testi sonucunda
hesaplanan test istatistiklerinin olasilik degerleri anlamli oldugundan ve Free testinin
sonucunda hesaplanan test istatistik degeri, kritik degerlerden biiylik oldugundan Ho

hipotezi reddedilerek, yatay kesit bagimlilik sorununun olduguna karar verilmistir.

Modelde her ti¢ problemin de bulunmas: nedeniyle, bu problemleri dikkate alan
Arellano, Froot, Rogers direngli tahmincisiyle model tahminine gidilmistir. Tahmin

sonuglar1 tablo 4.10’da 6zetlenmistir:

Tablo 4.10. Direngli Tahmin Sonuglart

Degisken Katsay: (standart hata) Prob
INGSYHkay 1.399661 (0.2072881) 0.000
InNiifuskay -0.678037 (0.2756901) 0.014
INGSYHtr -3.964401 (0.7205443) 0.000
InNiifustr 21.09161 (3.020676) 0.000
InMesafekay,tr -0.6352435 (0.3650488) 0.082
STAtr -0.1977914 (0.2433206) 0.416
InYolsuzluktr 1.957564 (0.5821095) 0.001
InEk. Ozgiirliiktr -1.806502 (0.7686084) 0.019
InFaiztr -0.5481394 (0.1773123) 0.002
InReel kurtr 3.000495 (0.4023555) 0.000
Sabit -285.655 (40.59266) 0.000
Wald chi2(10) 421.96
sigma_u 1.1604497
sigma_e 0.80789416
rho 0.67354522
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Tablo 4.10’da goriildiigi gibi kaynak {lkenin milli gelirini temsil eden
(INGSYHkay)’nin katsayisi pozitif ve istatistik bakimdan anlamli bulunmustur.
Calismada cle alinan tilkelerin milli gelirleri arttikga, Tiirkiye’ye yaptiklart DYY’lerin
arttig1 gorilmiistiir. Bu g¢alismadaki bulgular, Mariev (2016)’in elde ettigi sonuglarla
ayni dogrultudadir.

Kaynak {ilkelerin niifusunu temsil eden (InNiifuskay) degiskeninin katsayisinin
negatif ve istatistik bakimdan anlamli oldugu tespit edilmistir. Bunun nedeni tlkelerin
niifusu arttikga, dis tilkelere DYY yapmak yerine oncelikle i¢ piyasada artan talepleri
karsilamaya yonelmeleridir. Calismanin bulgulart Stone ve Jeon (1999), Kristjansdottir

(2005)’in arastirmalariyla ortiismektedir.

Tiirkiye’nin milli gelirini temsil eden (INGSYHTtr) degiskeninin katsayis1 negatif
isaretli olup, istatistik bakimdan anlamlidir. Bu durumda ele alinan iilkelerin maliyet
avantaji elde etmek amaciyla Tiirkiye’ye DYY yaptiklarini, dolayisiyla Tiirkiye’nin
milli gelirinin azalmasinin, digardan gelen DY Y’leri arttirdigini sdylemek miimkiindiir.

Elde edilen sonug, Lim (1983)’in ampirik ¢alismasi ile 6rtiismektedir.

Tiirkiye’nin niifusunu temsil eden (InNiifustr) degiskeninin katsayisinin pozitif
isaretli ve istatistik bakimdan anlamli oldugu goriilmiistiir. Ev sahibi iilkenin genis bir
niifusa sahip olmasi i¢ pazar potansiyelinin yliksek olmasi anlamina gelmekte ve bu da
iilkeye gelen DYY’leri artirmaktadir. Bu ¢alisma, Berkéz ve Tiirk (2007)’tn, ileri

stirdiikleri bulgularla ayn1 dogrultuda olup desteklemektedir.

Tirkiye ile kaynak {ilkeler arasindaki mesafeyi temsil eden (InMesafe)
degiskeninin katsayisinin negatif ve istatistik bakimdan anlamli bulunmustur. Ulkelerin
birbirlerine olan uzakliklari arttikga, tasima maliyetleri de artmakta ve DYY girisleri

azalmaktadir. Kahouli ve Maktouf (2015)’un ¢aligsmalari ile 6rtiismektedir.

Tiirkiye ile kaynak {ilkeler arasindaki Serbest ticaret anlagmalarini temsil eden
(STA) kukla degiskenin katsayisinin istatistik bakimdan anlamsiz oldugu tespit edilmis
olup, bu anlagmalarin iilkeye gelen DY Y ler {izerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna
vartlmigtir. Bersgtan (1985), Frankel (1997) ve Mariev vd. (2016) c¢alismalarinda,
serbest ticaret anlagmalarin1 kukla degisken olarak kullanmislar ve ticaret yaratilisini
bulmuslardir. Mariev vd. (2016) ve Cetin (2014)’in ¢alismalar1 ile elde edilen sonuglar
ayni dogrultudadir.
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Tiirkiye’nin yolsuzluk endeksini temsil eden (InYolsuzluktr) degiskeninin
katsayist pozitif ve istatistik bakimdan anlamli ¢ikmistir. Endeks degerindeki artiglar
yolsuzlugun azalmasi anlamina gelmekte oldugundan, iilkeye giren DYY miktarini
artirmaktadir. Ciinkii dis yatirimcilar, yatirnm yapacaklar1 iilkede giiven ortaminin
olmasini arzu ederler. Analiz sonuglart ile Nur ve Dilber (2017)’in, ileri siirdiikleri

bulgular ayn1 dogrultudadir.

Tiirkiye’nin ekonomik 6zgiirliikk endeksini temsil eden (InEko.Oz.tr) degiskeninin
katsayisinin negatif ve istatistik bakimdan anlamli oldugu tespit edilmistir. Genellikle
bu endeksin artmasi (ekonomik o6zgiirligiin artmasi) DYY’yi olumlu etkilemesine
karsilik, Tirkiye i¢in bu durumun gegerli olmadigi goriilmektedir. Tiirkiye nin
GSYH’sindeki azaliglarin DYY’leri artirdi@i sonucuyla birlikte dikkate alindiginda,
Tiirkiye’nin ekonomik 6zglirliigiiniin azalmasi kurumlarin etkin islemedigi, dolayisiyla
sendikalarin baskilanmasi ve despotizm yoluyla firmalarin maliyetlerinin azaltilmasi
saglanarak, disardan gelen DY Y lerin tesvik edildigi sdylenebilir. Elde edilen sonuglar
ile Quazi (2007)’nin, ¢alismasindaki bulgular birbirini desteklemektedir.

Tiirkiye’nin faiz oranini temsil eden (InFaiztr) degiskeninin katsayisinin negatif
isaretli ve anlamli oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’deki faiz oranlarinin yiikselmesi ikame
etkisinden dolay1 firmalarin uzun vadeli yatirim yapmak yerine, faiz geliri elde etmek
amaciyla kisa vadeli olan portfoy yatirimlarini tercih etmelerine yol actigini sdylemek
miimkiindir. Aytekin (2011)’in ileri stirdigii bulgular bu ¢aligmayla ayn: dogrultuda

olup birbirini desteklemektedir.

Tirkiye’nin reel efektif doviz kuru endeksini temsil eden (InReel Kkurtr),
degiskeninin katsayis1 pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu endeksteki artis TL nin deger
kazanmasi anlamina gelir. DYY’ler ulusal parasi deger kazanan iilkelere yatirim
yapmay1 tercih ederler. Ciink{i ev sahibi iilkenin ulusal para biriminin degerlenmesi, o
tilkedeki tiiketicilerin satin alma giiciinii yiikselterek DYY girislerinin artmasma yol
acar. Edwards (1990), doviz kuru ile DYY arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu

tespit etmistir. Bu bulgular ile elde ettigimiz sonuglar ortiigmektedir.
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SONUC

DYY’ler 19. yiizyllda hammadde ve petrol ihtiyaglarinin karsilanmasi olarak
goriiliirken, gliniimiizde ihtiya¢ duyulan sermaye kaynagmin yaninda ileri teknoloji ve
iletisim kolaylig1 saglamasi yoniinden gelismis ve Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin
onemli bir ekonomik kaynaktir. DYY’yi gergeklestiren CUS lar ileri teknoloji ve kolay
iletisim avantajini kullanarak yatirim kararlarin1 daha giivenilir ve daha saglikli bir
sekilde analiz etmektedirler. Ayrica DYY gergeklestiren CUS’lar yatirim karar1 alirken,
ev sahibi iilkelerde uygulanan yatirnm politikalarini, piyasaya giris ve ¢ikis izinlerinin
olup olmadigmi ve o iilkelerin ekonomik gelismisligini géz 6niinde bulundururlar. Bu
bakimdan DYY’ler {ilke pazarlari arasinda sik¢a yer degistirmektedir. DY'Y girislerini
belirleyen faktorler iilkelerin cografi yapilarina, ekonomik gelismisligine ve yatirim
ortamima gore farklillk gostermektedir. Dolayisiyla ev sahibi iilkeler de yabanci
yatirimlart iilkelerine ¢ekebilmek ve pay alabilmek i¢in birbirinden farkli ekonomik ve

kurumsal stratejiler uygulamaktadirlar.

Tiirkiye’de DYY siireci, 1989 yilinda serbest ekonomi sisteminin kabul
edilmesiyle derinlesmeye baslamis olup, nihayetinde sermaye piyasalarinin tamamiyla
serbestlesmesi saglanmistir.  Tirkiye’de serbest ekonomiye gecis ile birlikte,
DYY’lerde kayda deger artislar yasanmis ve DY 'Y ’ler ile sermaye yetersizligi yasayan
Tirkiye agisindan yeni bir ekonomik siire¢ baslamistir. Tiirkiye dinamik ve geng niifus
yapisina sahip, beseri ve dogal kaynaklarin bol oldugu bir {ilke olmasina ragmen
DYY’lerden aldig1 payin yetersiz oldugu goriilmektedir. Nitekim Tiirkiye’de siksik
yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, yasal ve idari mevzuatlarin yeterince
uygulanamamasi1 nedeniyle Tiirkiye DYY c¢ekme konusunda rakip iilkelere karsi
basarisiz olmaktadir. Bu kapsamda, Tiirkiye ekonomisine olumlu katki saglayacak DYY
yatirimlarinin, uzun vadeli olabilmesi i¢in DYY girislerini belirleyen etmenlerin tespit

edilmesi Onem arz etmektedir.

Bu amagla ¢aligmada Tiirkiye’de DY'Y ’lerin belirleyicileri ¢ekim modeliyle analiz
edilmistir. Cekim modeli, DYY akislarin1 agiklarken {ilkelerin biiyiikliglinii gosteren
milli gelir, i¢ piyasay1 yansitan niifus degiskeni, ulasim maliyetleri olarak kabul edilen
cografi mesafe ve bunlarla birlikte tahmin edilecek akima 6zgii temel bazi 6zellikleri

(ortak simir, ortak dil, serbest ticaret anlagmalarina iiyelik, ortak para birimi vb.)
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kapsayan kukla degiskenleri dikkate alir. Bu kapsamda, analiz agisindan daha saglikli
sonuglar vermesi, verilerin elde edilmesinin kolay olmasi ve modelin tahmin giiciiniin

yiiksek olmas1 gibi 6zellikleri nedeniyle, calismada ¢ekim modeline yer verilmistir.

Analiz sonuglari séyle 6zetlenebilir: STA disindaki biitiin degiskenlerin istatistiki
acidan anlamli oldugu gézlemlenmistir. Cekim modelinin temel degiskenlerinden olan,
niifuskay ile mesafe degiskeninin DY iizerinde negatif, GSYHkay’nin ise pozitif etkide
bulundugu tespit edilmistir. Ayrica GSYHtr’nin DYY’yi negatif, niifustr degiskeninin
ise pozitif etkiledigi bulunmustur. Temel ¢ekim modeli disinda analize eklenen ve
Tiirkiye’nin yolsuzluk endeksini ve reel efektif doviz kurunu gosteren degiskenlerin
DYYyi pozitif, mevduat faiz oran1 ve ekonomik 6zgiirliik endeksinin ise negatif yonlii

etkiledigi gézlemlenmistir.

Arastirma neticesinde, reel efektif doviz kuru, faiz orani, niifus ve yolsuzluk
degiskenlerinin DYY’yi belirleyen ekonomik ve politik faktorler oldugu; GSYH ve
ekonomik 6zgiirliik degiskenlerinin ise DYY gergeklestiren CUS’lar tarafindan maliyet
azaltici, kar artiric1 yatirimlar olarak goriildiigii soylenebilir. Bu kapsamda Tiirkiye nin,
daha fazla DYY c¢ekmesi ve bu yatirimlarin ekonomiye olan olumlu katkilarini diger
alanlara da yayabilmesi i¢in, DYY’lerin kisa donemde iilkeyi terk etmeyecegi uzun

donemli kalic1 ekonomik ve politik stratejiler gelistirmelidir.

Tiirkiye’de DYY girislerinde, 2004-2007 donemi hari¢ Osmanli déneminden
giiniimiize kadar stirekli istikrarsizliklarin yasandigir soylenebilir. 2004-2007 yillart
arasinda DY'Y giriglerinde adeta bir patlama yasandig1 goriilmektedir. Bunun en 6nemli
nedeni, bu donemde Tirkiye’nin Avrupa Birligine tam iye olma yolunda
gerceklestirdigi reformlardir. Bu donemden sonra DYY girislerinde goriilen azalmalar
2008 ve 2011 krizlerine baglanabilir, fakat genel itibariyle bakildiginda, Tiirkiye nin
AB’ye tam liye olma siirecinden uzaklagsmasi ile DYY miktarinda ciddi azalmalarin
yasandig1 goriilmektedir. Bu baglamda Tirkiye’'nin DYY’lerden arzuladigi payi
alabilmesi, AB ile olan yakin iliskilerin tekrardan canlanmasina bagli olabilir. Bu
dogrultuda Tiirkiye, AB’nin ekonomik biitlinlesmesi i¢inde tam anlamiyla yer
alacakmis gibi hareket ederek, hem AB standartlarini yakalamaya hem de AB

mevzuatina yonelik politikalar uygulamaya yonelmelidir. Bu durum AB’ye iiye olan
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ilkelerle Tirkiye arasinda daha siki bir iletisim kurulmasini saglar ve kiiresel

ekonomide Tiirkiye’ye duyulan giiveni artirip DY'Y girislerini hizlandirabilir.

Diger taraftan Tiirkiye’de son zamanlarda yasanan yurtdis1 kaynakli siyasi
sikintilar ve bunun 6ncesinde goriilen hain darbe girisimi hem {ilkeye duyulan giivenin
zedelenmesine ve ekonominin kii¢iilmesine hem de ekonomik istikrarin bozulmasina ve
beraberinde yabanci yatirimlarin iilkeyi terk etmesine sebep olmustur. Dolayisiyla

Tiirkiye 2015°den sonra da DYY ¢ekme konusunda pek basarili olamamustir.

DYY’leri etkileyen yolsuzlugun azaltilmasi i¢in; gelir dagiliminin adil olmasi,
egitimle yolsuzluga dikkat ¢ekilmesi, yolsuzlukla miicadele deklerasyonuna kobilerin
katilimi, riigvetlerin ve ihalelerin siki denetimi gereklidir. Ayrica seffaf ve hukukun
iistiin oldugu esitlik¢i toplum, hesap verilebilirligin ve denetleme mekanizmalarinin
gelistirilmesi Oncelikli politikalar olmalidir. DYY’yi olumsuz etkileyen diger bir faktor
de Tirkiye’de goriilen yiiksek faiz oranlaridir. Bu kapsamda, TCMB bagimsizligini
etkinlestirmeli ve giinlimiizdeki cari para politikas1 anlayisini pasif bir sekilde “kabul
etme” durumundan ¢ikarak, aktif bir sekilde “dogru” para politikasin1 uygulamaya
yonelmelidir. Diger taraftan TL’nin deger kazanmasi, tiiketicilerin satinalma gii¢lerini
arttirmas1 nedeniyle DY Y lerin iilkeye gelmesinde onemli rol oynamaktadir. Tasarruf
yetersizligi yasayan Tirkiye’nin sicak para yerine iilkede yabanci sermayeyi daha kalici
hale getirebilmesi icin, fiyat istikrarin1 saglamasi ve ekonomiyi doviz baskisindan
kurtarmasi gerekir. Bunun igin, Tiirkiye’nin ekonomik yapisina uygun yapisal reformlar

belirlenmeli, verimli ve istikrarli politikalar gelistirilmelidir.
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