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OZET

TURKIYE'YE GELEN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN LINDER
HIiPOTEZI VE CEKIiM MODELI CERCEVESINDE iNCELENMESI

Naksidil ALPARSLAN

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dal
Damsman: Dr. Ogretim Uyesi Yelda TEKGUL
Haziran 2019, 57 sayfa

Bu ¢alismada, Tiirkiye'ye gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlarin (DYY) Linder
hipotezi ve ¢ekim modeline uygun hareket edip etmedigi incelenmistir. Calismada
kurulan modelde 2007- 2017 yillar1 arasinda Tirkiye'ye en ¢ok DYY gonderen 44
tilkenin verileri kullanilmistir. Modelin analizinde bir dinamik panel veri analizi
tahmincisi olan sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) tahmincisi
kullanilmistir. Calismanin sonucunda Tiirkiye'ye gelen DYY, kendi dinamiklerine gore,
Linder hipotezi ve ¢ekim modeli ile anlamli bir iligki igerisinde ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY), Cekim Modeli, Linder

Hipotezi, Dinamik Panel Veri Analizi, Sistem GMM Tahmincisi



ABSTRACT

EXAMINING OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS TO TURKEY THE
FRAMEWORK LINDER HYPOTHESIS AND GRAVITY MODEL

Naksidil ALPARSLAN
MasterThesis, Department of Economics
Supervisor: Asisst. Yelda TEKGUL
June 2019, 57 pages

In this study, it was examined whether foreign direct investments to Turkey
comply with Linder hyphothesis and gravity model. The model established in this study,
the datas was used the most FDI to Turkey 44 countries between 2007 and 2017. In the
analysis of the model, the system GMM (Generalized Moments Method) analysis which
is a dynamic panel data estimator was used. In the result of this study, according to its
own dynamics, FDI to Turkey is in a relationship with Linder hyphothesis and gravity

model statistically significant.

Key Words: Foreign Direct Investments (FDI), Gravity Model, Linder Hyphothesis,
Dynamic panel Data Analysis, System GMM Estimator
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BOLUM |

GIRIS

Giliniimiizde iilkelerin kiiresellesme siirecine girmeleriyle birlikte iilkeler
arasindaki ticaret artmis ve iilkelerin iktisadi faaliyetleri {ilke sinirlar1 digina ¢ikmistir.
Ulkeler aras1 sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, teknoloji, haberlesme ve ulasim
aglarmin geligsmesi, ulasim ve haberlesme maliyetlerinin azalmas iilkelerin birbirleriyle
mal ve hizmet degisimini de artirmistir. Giiniimiizde bireyler ve sirketler kar
maksimizasyonu ve maliyet minimizasyonu saglamak amaciyla yerlesigi oldugu iilke
disina fiziksel ve finansal yatirimlar yapmaktadirlar. Ulke disina yapilan fiziksel yatirim
olan Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimi (DYY) ise yatirnmcinin yerlesigi oldugu iilke
disindaki bir tilkede bir isletmenin yonetimini kontrol ettigi veya yonetiminde s6z sahibi
oldugu uzun vadeli bir yatirrm seklidir. Ulkeler iiriinlerini daha diisiik maliyetle {iretmek
ve gelistirmek amaciyla dogrudan yabanci yatirimlara daha fazla 6nem vermeye
baslamiglardir. Ayrica, hammadde ve emegin nispi olarak ucuza bulunabilmesi,
tilkketicilerin zevk ve tercihlerinin benzer olmasi, gelismekte olan {ilkelerin bu
yatirnmlar1 ¢ekebilmek icin yatirimcilara kolayliklar saglamasi dogrudan yabanci
yatirimlar1 artirict etkenler olarak sayilabilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
goriilen ekonomik biiyiime ile birlikte bu tilkeler biiyiik firmalar igin dis pazarlardaki
firsatlar haline gelmis ve diinyadaki biiyiik firmalarin ¢cogu bu tlkelere yatirim yaparak
cok uluslu sirketler haline gelmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar gittigi tlkelere
sermaye transferi saglayarak sermayenin artisini saglamakta, ekonominin istikrarli hale
gelmesine yardim etmekte, ¢ok uluslu sirketlerin sahip oldugu teknolojiyl yatirim
yapilan iilkeye aktarmaktadir. Genellikle bu teknolojiler iiretimde verimlilik artisi
saglayan teknolojilerdir ve bir seylerin nasil yapilacagma iliskin pratik bilgi (know-
how), girisimcilik gibi beceriler saglamaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirimin iilkelere
sagladigi bu imkanlar sayesinde Ozellikle gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci
yatirimlar1 ¢ekmek i¢in ¢esitli politikalar gelistirmektedirler. Gelismekte olan iilkeler,
korumaci yapilarin1 birakarak iktisadi reformlar uygulamig, biiyilk oranda sermaye
hareketliligi serbestligine gec¢mislerdir. Boylece iilkelerini ¢ok uluslu sirketlerin

yapacagi dogrudan yabanci yatirim i¢in ¢ekici hale getirmisglerdir.



Gelismekte olan iilke kategorisinde olan Tiirkiye'de son yillarda DYY c¢eken
iilkeler siralamasinda 6nemli bir yerdedir. Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirimlar ilk
olarak 1954 yilinda ¢ikarilan " Yabanct Sermayeyi Tesvik Yasasi" ile diizenlenmistir.
Ancak 1980'li yillara kadar iilkeye istenen diizeyde bir DYY akisi saglanamamustir.
1980'den sonra kambiyo rejiminin serbestlesmesi, yabanci sermaye yasasindaki
tyilestirmeler, biirokratik islemlerin azaltilmasi gibi hamlelerin yapilmasiyla Tirkiye'ye
gelen DYY miktarinda belli bir artis yasanmaya baslanmistir. Gelen DYY miktarindaki
asil artig ise 2000'li yillarda yasanmistir. 2000'lerin basinda 1-3 milyar dolar civarinda
olan iilkeye gelen DYY, 2007 yilinda 22 milyar dolar degeriyle iilke tarihindeki en
yiiksek degere ulasmistir. 2017 yilinda ise 10.8 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Iktisat literatiiriinde iilkelere dogrudan yabanci yatirimlarin hangi kriterlere gére
gittigini inceleyen birgok calisma vardir. Yapilan ¢aligmalarda birgok farkli degiskenle
DYY arasinda iligkiler bulunmaktadir. DYY akimlarin1 son donemde aciklayan
modellerden birisi de ¢ekim modelidir. Cekim modeli, lilkeler arasi ticareti cografi
mesafe ve llkelerin gelirleriyle agiklayan ampirik bir modeldir. Newton'un 17.yy'da
acikladigr yergekimi yasasindan etkilenerek olusturulmustur. Son zamanlarda ise
dogrudan yatirimlarin akisini agiklamak i¢in de kullanilmaya baslanmistir. Cekim
modeli ile caligmalar yapilirken, sik stk Linder hipotezinin agiklayicisi olan degisken de
modele dahil edilmektedir. Linder hipotezi, “Tercihlerde Benzerlik Teoremi” olarak da
bilinir. Isvecli iktisat¢1 Staffan Brunstam Linder tarafindan 1961'de ortaya atilan bu
teorem lilkelerin birbirleriyle dis ticaret yapabilmesi i¢in iilkelerin talep yapilarinin
benzer olmasi gerektigini sdylemektedir. Ulkeler arasindaki talep benzerligini de
iilkelerin kisi basina diisen gelirlerinin benzer olmasiyla agiklamaktadir. Linder
olusturdugu bu hipotezle, Heckscher ve Ohlin'in olusturdugu Faktér Donatimi
Teorisi'nin temel aldig1 arz yanl yaklasimi birakip dis ticareti agiklama da talep yanl

bir yaklagim getirmistir.

Calismamizda Tirkiye'ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ekim
modeli ve Linder hipotezi degiskenleriyle analiz edilmektedir. Gelismekte olan iilke
kategorisine giren Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin bu hipotez ve modele

uygun hareket edip etmedigi test edilmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde ¢alismanin amaci, ¢alismanin 6nemi, ¢alismanin

kapsamui ve kisitlar ile calismanin plani ele alinmigtir.



Calismanin ikinci boliimiinde dogrudan yabanci yatirimin tanimi, tiirleri ve
dogrudan yabanci yatirimi agiklayan teoriler ve Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci

yatirimlarin tarihsel siireci incelenmistir.

Calismanin Tigiincli boliimiinde ¢ekim modeli ve Linder hipotezi teorik olarak

ele alinarak konu ile ilgili 6nceki caligmalara yer verilmistir.

Calismanin dordiincti béliimiinde Tiirkiye'ye 2007- 2017 yillart arasinda gelen
dogrudan yabanci yatirimlar panel veri analizi yontemiyle analiz edilmis ve analiz

sonuclari tartisilmastir.

Calismanin besinci boliimiinde sonug ve Oneriler yer almaktadir.

1.1. Cahilsmanin Amaci

Gelismekte olan iilkeler ekonomik olarak kalkinmalarini saglamak i¢in yabanci
sermaye yatirimlarina ihtiya¢ duyarlar. Bu c¢ercevede dogrudan yabanci yatirimlar
gelismekte olan iilkeler tarafindan en ilgi géren yabanci sermaye c¢esididir. Ciinki
iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye iilkeye sadece sermaye aktarimi yapmakla
kalmaz; iilkedeki issizligi azaltir, ililkeye yeni teknolojiler kazandirir, yatirnmin yapildigi
bolgedeki kalkinmaya katki saglar. Ancak yatirimeilar da dogrudan yabanci yatirimlar
icin lokasyon se¢imi yaparken bazi kriterlere gore se¢im yaparlar. Yatirim yapilacak
tilkedeki yasal diizenlemeler, piyasaya giris ve ¢ikistaki engeller, ekonomik
gostergelerin ne diizeyde oldugu, o iilkenin kiiresel rekabette ne diizeyde oldugu,
tilkenin haberlesme ve ulasim aginin ne kadar gelistigi gibi kriterler lokasyon se¢iminde

en Onemli kriterler arasindadir.

Caligmanin amac1 Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatiriminin
iilkeye gelme kriterlerini ¢ekim modeli ve Linder hipotezi baglaminda belirlemektir.
Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin geldigi iilkelerin Tirkiye ile benzer
talep yapisina sahip olup olmadig1 Linder hipotezinin degiskeniyle test edilecektir. Ayn1
zamanda Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirnmin yatirimer iilkeyle aramizdaki

cografi uzaklikla iliskisi olup olmadigi ¢ekim modeli degiskenleriyle incelenecektir.



1.2. Calismanin Onemi

Cekim modeli iktisat biliminde ilk uygulandiginda iilkelerin mal ve hizmet
ticaretlerinin modele uygun olup olmadigini test etmistir. Ancak son yillarda ¢ekim

modeli, dogrudan yabanci yatirimlari da agiklamak i¢in kullanilmaya baslanmstir.

Linder hipotezi ilk ortaya atildiginda genellikle gelismis iilkelerin mal ve
hizmet ticaretini agiklamak i¢in kullanilmistir. Linder hipotezinin gelismekte olan
tilkeler icin test edilmesi de yakin gegmise dayanir bu yiizden kaynaklar kisithidir. Son
zamanlarda yapilan ampirik caligmalarda Linder hipotezi degiskeni c¢ekim modeli
icerisindeki degiskenlerden biri olarak yer almaktadir. Tiirkiye i¢in Linder hipotezi ve
¢ekim modeli gercevesinde dogrudan yabanci yatirimlart inceleyen c¢aligsmalar ise ¢ok
simirli sayidadir. Bu tez ¢alismasinda Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci sermaye,
¢cekim modeli ve Linder hipotezi baglaminda incelenecektir. Tiirkge literatiirde yer
alacak bu calismanin, gelecekte bu konu ile alakali arastirma yapacak arastirmacilara
kaynaklik etmesi, yol gdstermesi, gilincel bilgiler sunmasi hedeflenmektedir. Calismada
2007- 2017 yillart arasinda Tirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekim
modeline ve Linder hipotezi degiskenlerine gore nasil hareket ettigi panel veri analizi

yontemleri ile incelenmistir.



BOLUM 11

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

2.1.Dogrudan Yabanci Yatirnmin Tanimi

Diinya’da kiiresellesmenin artmasiyla birlikte iilkeler arasi sermaye akimlari
iilke ekonomilerinde 6nemli bir yer edinmistir. Ulkeler uluslararasi sermayeyi iki
sekilde cekebilirler. Bunlar; portfoy yatirimlari (sicak para olarak da bilinir.) ve
dogrudan yabanci yatirimlardir.

Portfdy yatirimlari; bir yabanci sermaye sahibinin, bir iilkenin borsasinda islem
gormekte olan hisse senetlerini veya devletin garantisini tagiyan tahvil ya da bonolari
satin almasi bi¢iminde goriilen mali islemlerdir (Cakmak, 2017, s.5).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi iSe bir sirketin iiretimini, kurulu bulundugu
tilkenin sinirlarinin 6tesine yaymak iizere ana merkezinin digindaki iilkelerde tiretim
tesisi kurmasi veya mevcut {iretim tesislerini satin almasi olarak tanimlanir (Seyidoglu,
2013, 5.627).

Dogrudan yabanci yatirimlar bir iilkede bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir
firma i¢in kurulus sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirmak
yoluyla yapilan uzun vadeli sermaye hareketleri olarak da goriiliir. Bu tiir yatirimlarin
hem tilkeye girisi hem de iilkeden ¢ikisi zaman alir. Dogrudan yabanci yatirimin iilkede
personel, ekipman, bina vb. fiziki mevcudiyeti bulundugundan yabanci yatirimci ev
sahibi tlilkeyi hemen terk edemez (Kaya Kanli, 2015, s.5).

Dogrudan yabanci yatinmlar (DYY) kiiresel ekonomik iliskilerde kilit bir
baglantidir ve flretimin kiiresellesmesini, ekonominin ¢ekiciligini, ekonomiler
arasindaki uzun vadeli iligkileri, teknoloji transferi ve yabanci sirketler ve yatirimcilar
tarafindan olusturulan reel ekonomik faaliyetleri analiz etmek i¢in yaygin olarak
kullanilmaktadir (Damgaard ve Elkjaer, 2017).

Dogrudan yatirimer ile dogrudan yatirim kurulusu arasinda uzun vadeli bir
iliskinin varlig1 ve bunun isletmenin yonetimi iizerinde énemli bir etkisi oldugu durum
0 iilkeye kalic1 bir ilgi oldugu anlamma gelir. Bir ekonomide bulunan bir girisimin
dogrudan veya dolayl miilkiyetinin oy giiciiniin % 10 veya daha fazlasinin bagka bir
ekonomide ikamet eden bir yatirimcr tarafindan kullanilmasi, bdyle bir iliskinin

kanitidir. Ancak bazi kaynaklarda oy giiclintin %10'u kadar bir miilkiyete sahip olmanin



her hangi bir kayda deger etki yaratmayacagi savunulsa da yatirimcinin %10'dan daha

az giice sahip olmasi bile yonetimde etkili bir ses olabilmektedir (OECD, 2008).

Dogrudan yabanci yatirimlar, tiim iilke ekonomileri i¢in dis ticaret,
kalkinmislik seviyesi, reel yatirrm ve istthdam hacmi agisindan ¢ok ©nemli bir
ekonomik kaynak oldugu gibi ekonomilerin biiyiime, rekabet, teknoloji ve bilgi
kullanim1 ag¢isindan da lokomotifi konumundadir. Dogrudan yabanci yatirim (DYY),
portfoy yatirnmi ile birlikte bir iilke ekonomisine parasal kaynak saglayan onemli
makroekonomik biiyiikliiklerdendir (Erdogan, 2017). Yatirimlarin sagladigi avantajlarin
basinda ilave dis kaynak gelmektedir. Bu kaynak, gerek iilkeye baslangicta getirdikleri
sermaye, gerekse elde edilen Kkarlarin belli bir bolimiiniin yeniden yatirimlara
yonlendirmesiyle, bulunduklar1 {ilkenin {iretim kapasitesinin geligmesine yardimci
olmaktadir (Bal ve Goz, 2010, s.451). DY Y'lerden asil beklenen, gittigi iilkede yatirim
ve lretime katki saglamasi, en azindan iilkenin déviz aciginin uzun vadeli bigimde
finansmanina yardim etmesidir (Lipsey, 2002). Ancak bunun yani sira iilkeler dogrudan
yabanci yatirimlari tilkelerinin siirdiiriilebilir kalkinmasina destek olmasi agisindan da
tercih ederler. Ciinkii dogrudan yabanci yatirnmlar gittikleri lilkeye teknoloji aktarimi,
know-how yaratilmasi, istihdami artirma, ev sahibi {ilkenin vergi gelirlerini artirma gibi
etkiler saglar.

Dogrudan yabanci yatirimlarin tlkeler arasinda hangi kriterlere gore akis
sagladig1 da tartigmali bir konudur. Genellikle gelismekte olan tilkeler i¢in avantaj kabul
edilen DYY 'nin bu iilkeler i¢in dezavantajli durumlar1 da yarattifi sdylenebilir.
Ornegin; gelismis iilkeden gelismekte olan iilkeye yapilmis bir DYY ev sahibi iilkeyi
yatirim sahibi {ilkenin teknolojisine bagimli hale getirebilir. DYY yapan sirket eger
karini kendi iilkesinde topluyorsa ev sahibi tlilkeye verdigi vergi miktar: azalabilir.

Ayrica, dogrudan yabanct yatirimlarin, istikrarli bir ekonomik yapiya
kavusmus tilkeleri mi tercih ettikleri yoksa gittikleri iilkelerin ekonomilerini mi istikrara
kavusturduklar1 da halen tartisilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin gidecegi
iilkeyi belirlerken g6z onilinde bulundurdugu kriterler iktisadi veya siyasi olabilir
(Okuyan ve Erbaykal, 2006, s.48). Ancak iktisadi kriterlerin basinda yatirimi yapacak

sirketin kar maksimizasyonunu saglayip saglamamasi gelmektedir.



2.2. Dogrudan Yabanci1 Yatirimi A¢iklayan Teoriler

2.2.1. Tekelci Rekabet Kuram

Tekelci Rekabet Kurami, Hymer ve Kindleberger tarafindan ortaya atilmistir.
Bu teoride, Hymer ve Kindleberger, sermayenin uluslararasilasmasinin nedenini
piyasalardaki oligopolistik yapiya baglamaktadir (Yasar, 2005, s.30). Buna gore
piyasalar tam rekabet sartlarinda olsaydr bilgi akisi tam olacagindan firmanin kendi
tilkesi diginda yatirim yapmasina gerek kalmayacakti.

Yabanci firmalar, bir iilkeye dogrudan yatirnm yaptiklarinda mevcut veya
potansiyel yerli rakiplerinin erisemeyecekleri bazi1 avantajlara sahip olmak isterler. Bu
avantajlar, hem yabanci firmalarin kendi iilkelerinde kazanabileceklerinden hem de ev
sahibi tlkelerdeki yerli firmalardan daha ¢ok kazanmalarmi saglayabilecek boyutta

olmalidir (Oztiirk, 2004).

Yabanci firmalarin sahip oldugu iistiinliikler daha ucuz finansman kaynaklari,
pazarlama deneyimleri, baz1 piyasalara 6zel giris izinleri,marka, patentli veya ticareti
yapilmayan teknolojiye sahip olma, yonetimde etkinlik ve Olgek ekonomilerinden
faydalanma olarak siralanabilir (Oztiirk, 2004, s.116).

Bu avantajlara sahip olan firmalar potansiyel olarak piyasaya girisleri
engelleyici bir tekelci gilice sahip olabilmektedir. Firmaya 6zgli avantajlar, firmalar
acisindan igsel ve tercih edilebilir bir sekilde piyasada eksik rekabet sartlarini
olusturmaktadir. Hymer’e gore “istenmeyen” dissal eksik rekabet unsurlarinin
piyasalarda ortaya ¢ikmasi ve “istenir” eksik rekabet unsurlarinin firmalar tarafindan
olusturulabilme olanagi firmalar1 uluslararasi alanda genislemeye sevk etmektedir
(Tekeli, 2007, s.31).

Bu nedenledir ki firmalar istedikleri eksik rekabet kosullarini saglamak i¢in
dikey biitiinlesme yolunu daha ¢ok tercih etmektedirler. Dikey biitiinlesme ise bir
irlinlin iiretim agamalarinin farkl {ilkelerde gergeklestirilmesi durumudur. Ucuz isgiicii,
hammadde bollugu, faktor fiyatlarinin iilkeden iilkeye degismesi dikey biitiinlesmeyi
tesvik edici unsurlardandir. Dikey biitlinlesme genellikle iiretim maliyetlerini azaltmak

i¢in tercih edilir.



2.2.2. Uriin Dénemleri Teoremi

Uriin Dénemleri Teoremi, Vernon tarafindan ortaya atilmistir. Bu teorem
malin icat edilmesiyle uluslararasi ticarete konu olmasi arasinda farkli asamalar
oldugunu savunur.

Vernon“a gore; yeni teknolojileri iceren mallarin iiretimine ilk olarak, en
yiiksek gelir ve ileri teknoloji seviyesinde bulunan tilkelerde baglanmistir. Daha sonraki
zamanlarda, ihracat ve dogrudan yatirimlar araciligi ile mallarin dretimi diger
sanayilesmis tilkelere ve sonra az gelismis {ilkelere kaymustir (Bayar, 2013, s.25).

Genellikle yeni bir iiriiniin ilk {reticileri pazar1 dikkate alarak iiretim yerini
secerler. Bunu yaparken karsilastirmali maliyetler hic onemli olmayabilir. Hatta bu
asamada talebin fiyat esnekligi de 6nemli degildir. ilk asamada 6nemli olan ulasim,
haberlesme ag1 ve hareket serbestisidir (Erkok Yilmaz,2014, s.219). Bu ilk asama
iriiniin gelisme asamasidir.Bu asamada tirline olan talep genelde i¢ piyasadadir.

Ikinci asama olgunlasma asamasi olarak adlandirilir. Bu asamada maliyetler
en aza indirilmeye calisilir. Uretici firma iiriiniin teknolojisini elinde tutar. Ancak
tirliniin ihracatina da baglandigi i¢in {iretimi de artar (Seyidoglu, 2013, 5.104).

Uciincii asamada {iriin standart hale gelir. Uriiniin {iretim yontemi tiim
iilkelerce bilinmeye baslanir. Uriiniin asil sahibi firma bu iiriiniin iiretimini diisiik
maliyetle liretim yapacak yerlere kaydirmaya baslar.

Dordiincli asamada asil firmanin-iilkenin liretimi diismeye baslar ve iiriinlin
iiretimi diger iilkelerde artar.

Son asamada ise iriiniin ilk treticisi iilke iirlinlin ithalat¢ist konumuna gelir.
Uriiniin {iretim yontemi tiim diinya iilkelerinde bilinir duruma gelmistir.

Firmalarin veya ilkelerin yabanci {ilkeye dogrudan yabanci yatirim
yapmasinin asil nedeni iiretilen iiriiniin potansiyel pazarimi o tilkedeki yerli iireticiye
kaptirmamaktir (Vernon, 1966). Bu teoreme gore bir malin icat olmasi 6nce o malin i¢
piyasada ticaretine sonrasinda dig ticaretinin yapilmasina daha sonrasinda ise diger bir

tilkeye DYY yapilmasina neden olur.
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Sekil 1. Uriin donemi asamalari

Kaynak: Halil Seyidoglu, " Uluslararasi Iktisat Teori Politika ve Uygulama", Giizem Can Yayinlari,
2013, 5.104.

2.2.3. i¢sellestirme Teorisi

Icsellestirme Teorisi, Buckley ve Casson tarafindan ortaya atilmistir. Bu
teoride firmalarin tarifeler ve tarife dis1 engeller gibi piyasa aksakliklarinin, kendi
igsellestirme faaliyetleriyle iistesinden gelecegini savunur.

Bu teorideki temel varsayim ¢ok uluslu lider firmalarin, bilgi piyasalarindaki
piyasa basarisizlifi nedeniyle, yurtdist piyasalarindaki bilgi somiiriip icsellestirdigi
yoniindedir (Casson ve Wadeson, 2018, s.1151).

Icsellestirme teorisi, ara iiriin piyasalarindaki aksakliklara odaklanmaktadir.
Iki temel ara iiriin tiirii ayirt edilir. Bunlar: arastirma ve gelistirmeyi (AR-GE) iretime
baglayan bilgi akislar1 ve bilesenlerin ve hammaddelerin yukar1 akis iiretim tesisinden
asag1 akis iiretim tesisine akiglaridir. (Casson, 2015, s.56).

Patent ve marka gibi fikri miilkiyet haklarinin kopyalanmasi kolaydir.
Firmalar bilgi birikimlerini o iilkedeki yerel iireticiye lisansla vermek yerine kendi
tiretim tesislerinde kendileri kullanmayi tercih ediyor. Aslinda firmalar piyasay: firma
icindeki bilgiyle igsellestirirler. Igsellesme ¢ok ulusluluga yol agar ¢iinkii bilgi kamusal
bir maldir (Casson, 2015, s.57).

I¢sellestirme; kuruluslarin sinirlarmi, bir ¢ok kiigiik sirketin ¢ok uluslu sirkete
doniistiiglinii anlatan genel bir ilkedir. Sinirlarin nereye uzandigini ve degisen kosullara
karsilik onlarin nasil degistigini anlatan, 6zel olarak hedeflenen yiliksek uzmanlik

ilkesidir (Buckley ve Casson, 2009, s.1566).
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2.2.4. Eklektik Paradigma ( OLI Paradigmasi )

Dunning tarafindan ortaya atilmistir. Eklektik paradigma, dogrudan yabanci
yatirrmin (DYY) sirdiirilmesinin faydali olup olmadigim1 belirlemeye calisirken
sirketlerin izleyebilecekleri li¢ asamali1 bir degerlendirme cergevesidir.

Uluslararas1  iretimin  eklektik  paradigmast 1976 yilinda Nobel
Sempozyumu'nda sunulmus olmasma ragmen kokenleri 19501 yillara kadar
gitmektedir (Dunning, 2003, s.173).

Dunning doktora tezinde uluslararasi yatirim yapabilmek igin ti¢ farkli
avantajin gerekliliginden bahseder. Bunlar miilkiyet avantaji, bolgesel avantajlar ve
i¢sellestirme avantajlaridir.

Dunnig'e gore iiretimdeki istliin verimlilik yonetimsel Ozelliklerle ilgiliyse
Birlesik Krallik'ta faaliyet gosteren ABD menseli firmalar kendi iilkelerindeki kadar
verimli olmali ve yerel rakiplerinden de dstiin konumda olmalidirlar. Verimlilik
farkliliklarinin ana sirketlerin mekansal olarak devredilebilir ama maddi olmayan
uistiinliikleriyle ilgili olmasina miilkiyet avantaji ( ownership specific effect) adi verilir
(Dunning, 2010, s.174). Bu kapsama fikri miilkiyet haklari, yonetim modelleri,
markalar dahildir.

Dunning Birlesik Krallikta faaliyet gosteren ABD menseli firmalarin
verimliliginin ana iilkelerinden diisiik olmasi durumunu ise firmalarin devredilemez
ozelliklerine bagli oldugunu savunmustur. Buna bélgesel avantaj ( location specific
effect) adi verilir (Dunning, 2010, s.174). Pazar biiyiikligii, dogal kaynak bollugu,
yatirim yapilacak iilkenin bolgesel entegrasyona dahil olup olmadigi gibi durumlar
bolgesel avantajla ilgilidir.

Dunning, ¢aligmasinda yabanci firmanin sahip oldugu lisans ve patent gibi
haklar1 yerel firmaya sozlesme karsiligi kullandirmak yerine piyasaya girerek dogrudan
yatirim yapmasini incelemistir. Buradan yola c¢ikarak firmalarin iilke disindaki
aktivitelerinin analizine ig¢sellestirme avantajini da (internalisation-specific effect)
eklemistir (Kaya Kanli, 2015, s.7). Buradaki avantaj, ¢okuluslu isletmelerin ellerindeki
varliklarin lisans verme gibi yontemlerle ev sahibi isletmeye kullandirmak yerine kendi
kuracagi yavru isletme ile yerel piyasada faaliyet gdstermeyi tercih etmesidir. Lisans
anlagmas1 yapmanin hukuki ve idari yapiya daha kolay uyum saglama, piyasaya giris
maliyetlerini diisiik tutma gibi avantajlar1 olmasina ragmen; cokuluslu isletmeler

tarafindan lisans yoluyla kullandirilan teknolojinin, taraflar arasinda bir sorun ¢iktiginda
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lisans alan isletme tarafindan taklit edilme riski, lisansa konu olan teknolojinin veya
know-how'un nitelikli is giicti tarafindan kullanilmasi gerekliligi gibi faktorler
nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlar, lisanslamaya tercih edilebilmektedir (Bayar,
2013, s.30).

Eklektik paradigma uluslararasi iiretimin kapsami ve sekli hakkinda {ig
maddeden bahseder (Dunning, 2010, s.176):

1.Yatirnm yapilacak bir iilkede, o iilkenin yerel iireticilerine gore rekabet
tistiinliigline sahip olmalidir.

2.Uretim ve iiretilen varliklarmn kullanimi icin firmalarin igsellestirmede kendi
cikarlarin1 ne Olgiide diisiindiigii; ve bunu yaparak firmaya ne kadar deger kattigi
Oonemlidir.

3.Firmalarin bu katma degerli tirlinleri ulusal sinirlar1 disina ¢ikarmayi sectigi

yeri hangi olgiilere gore sectigi onemlidir.



Tablo 1

Uluslararas: Uretimin Belirleyicileri

12

Uluslararas1 Uretim
Cesitleri

1.Kaynak Tabanlt

2".1tha1 [kamesi
Uretim

3f..1hracata Yonelik
Uretim

4.Ticaret ve Dagitim

5.Yan Hizmetler

6.Karisik

Miilkiyet
Avantaji
Sermaye, teknoloji,

Piyasaya giris

Sermaye,
teknoloji, Y 6netim ve
organizasyon
yetenegi, AR-GE ve
Ol¢ek ekonomileri

Piyasaya giris

Dagitim igin iriinler

Piyasaya girig(diger
yatirimct durumunda)

Cesitli- cografi
cesitlendirmeyi
kapsar(havayollari,

oteller)

Bolgesel
Avantaj

Kaynaklara sahip
olma

Ham madde ve emek
maliyeti, hiikiimet
politikalari(ithalat
engelleri, yatinm
tesvikleri vs.)

Diisiik emek maliyeti,
ev sahibi hiikiimet
tarafindan yerel
iireticiye tesvikler

Yerel
piyasalar.Miisterilere
yakin olma. Satin
alma sonrasi servis
hizmeti vs.

Piyasalar

Piyasalar

I¢sellestirme
Avantaji

Dogru fiyatta arz
istikrarini
saglamak.Piyasalarin
kontroliinii saglamak.

Teknolojinin
avantajlarindan
yararlanmak,ytiksek
islem ve bilgi
maliyeti vs.

Dikey entegrasyon
ekonomileri

Satis magazalari
saglamak ve sirket
ismini koruma
gerekliligi

2/4 gelince

Cesitli

Kaynak: John H. Dunning, " Toward an Eclectic Theory of International Production: Some Empirical

Tests", Journal of International Business Studies, 1980, s.13.
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2.2.5. Aliber'in Farkh Para Bolgeleri Kuram

Aliber (1970), dogrudan yabanci yatirimlar1 para biriminin giiciinii temel
alarak aciklamistiri Aliber' gére zayif para birimine sahip tilkeler gili¢lii para birimine
sahip iilkelere gore daha fazla dogrudan yabanci yatirim c¢ekmektedirler. Aliber
hipotezini Kanada, ABD ve Birlesik Krallik iizerinde test etmis ve hipoteziyle tutarl
sonuglar elde etmistir. Aliber'in teorisi fazla destek bulsa da esit giigte para birimleri
olan iki gelismis iilke arasindaki yatirimlarin nasil olduguna dair bir agiklama
getirememektedir. Ayrica hipotez zayif para birimine sahip olan gelismekte olan bir
tilkenin giiclii para birimine sahip olan gelismis lilkeye neden yatirim yaptigini da

aciklayamamaktadir (United Nations ESCAP, 2014, s.11-12).

2.2.6. Hirsch Modeli

Hirsch'e gore miikemmel pazar, faktor hareketsizligi, sifir nakliye maliyeti,
uluslararas1 6zdes liretim fonksiyonlar1 ve 6lgege gore sabit getiri varsayimi uluslararasi
ticareti agiklamaya uygun varsayimlar degildir. Uluslararasi faktor hareketliliginin
miimkiin oldugu varsayilsa bile, dogrudan yabanci yatirimlar gerceklesmeyecektir.
Ornegin, sermayenin tamamen engellenmedigi varsayilirsa, iki iilke arasindaki sermaye
maliyetleri esitlenir; dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirim igin tesvike gerek yoktur.
O'na gore yabanci yatirim en iyi "endistriyel organizasyon" ve "konum modeli” ile
agiklanabilir. Hirsch'in modeli,yabanci yatirim yapan firmalarin teknolojiye ve bilgiye

onem vermesi gerektigini savunur.

2.2.7. Caves Ekonomileri

Caves'e gore dogrudan yabanci yatirnm ii¢ nedenle yapilir. Bunlar;
girisimcinin ozellikleri, soyut sermaye ve cok tesisli isletmelerdir. Caves'e gore bir
firmanin yurtdiginda iiretim yapmaya karar vermesi i¢in yapacagl DY Y'nin ihracat ve
lisanslamadan daha fazla getiri saglamasi gerekir ve firma yerli firmalarin sahip oldugu

avantajdan daha biiylik bir avantaja sahip oldugunu bilmelidir.

2.2.8. Genel Denge Yaklasimi

Helpman tarafindan ortaya atilmigtir.Hipotez, firmanin merkezinin bulundugu

yer disinda baska bir iilkede tek bir iiretim tesisi kurabilecegini varsayar. Nakliye
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masrafi ve tarifelerin olmamasi gibi etkenler yiiziinden firma hi¢ bir zaman ikinci bir
iiretim tesisi acamaz ve bdylelikle firma dikey olarak biiytlir. Helpman’in modeli, dikey
bir ¢ok uluslu sirketin (CUS) tiretime baglamak igin sectigi farkli konumlardaki faktor
donanimlarinin da farkliligima dayanir. Model, firmalarin karlarini en st diizeye
cikarmak i¢in maliyeti en aza indirecek yerleri se¢mek istediklerini savunmaktadir

(United Nations ESCAP, 2014, s.17).

2.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TURLERI

Dogrudan yabanci yatirimlarin tiirlerini miilkiyet durumuna gore; yapilan
yatirimin yeni isletme yaratmasina gore; yapilan yatirimin iiretim zincirindeki yerine
gore ve yapilan yatirirmin amacma gore olmak {iizere dort ana baslik altinda

inceleyecegiz.

M U | klyet DU rumuna *Ortak girisim ve tam miilkiyete bagh sirket

*Sirketler arasi birlesmeler ve satin almalar

gare DYy sStratejik birlesmeler

Yapilan Yatirimin Yeni
NEEREIEMNENRGE!
Gore DYY

*Yesil alan yatinmlar
sKahverengi alan yatirimlar

Yapilan Yatirimin
Uretim Zincirindeki
Yerine Gore DYY

sYatay yatirimlar
*Dikey yatrimlar

*Piyasaya yonelik yatinmlar

Yapllan Yatirimin «Verimlilige yonelik yatirimlar
AmaC|na G(‘jre DYY sKaynaga yonelik yatrimlar

sVarhiga yonelik yatirimlar

Sekil 2. Dogrudan yabanci yatirim tiirlerinin siniflandirilmasi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.3.1. Miilkiyet Durumuna Goére Dogrudan Yabanci Yatirimlar

2.3.1.1. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Bagh Sirket

Ortak girisimler ( joint ventures) iki ya da daha fazla ana isletmenin
olusturdugu, ana igletmelerden en azindan birinin merkezinin, ortak girisimin faaliyet
gosterdigi iilkenin disinda yer aldigi, yasal olarak ayr1 bir kisiligi bulunan, ana
isletmeleri temsil eden yeni bir isletmedir. Ortak girisimler iiretimde kullanilacak
hammaddeye yakin olma, pazara yakin olma, yatirnm vyapilacak iilkedeki ucuz

isgiiclinden yararlanma gibi nedenlerle kurulur.

2.3.1.2. Sirketler arasi Birlesmeler ve Satin Almalar

Birlesmeler (mergers) iki ya da daha fazla isletmenin tek bir yap1 altinda bir
araya gelmesidir. Isletmeler bu birlesmeden sonra tiizel kisiliklerini kaybederler.
Satin alma (acquisitions); varliklarin kontroliiniin yerelden yabanci bir sirkete
devredilmesi durumunda gergeklesir ve bu yerel sirket yabanci sirketin istiraki olur.

Bu tiir yatinmlar rekabet tstlinliigii saglamak, finansal risklerden kag¢inmak,

tiretimi artirmak gibi nedenlerden dolay1 tercih edilir.

2.3.1.3.Stratejik Birlesmeler

Firmalar kendi tiretim alanlarina yakin ya da ayn iiretim alanindaki baska bir
firmayr satin alir. Bunu genelde farkli bir ilkedeki sirketlerle yaparlar. Bu tiir

birlesmelerin en 6nemli amaglarindan biri pazar1 genisletmektir.

2.3.2. Yapilan Yatirimin Yeni isletme Yaratmasina Gore Dogrudan Yabanci

Yatirnmlar

2.3.2.1.Yesil Alan Yatirinmlar: (Greenfield Investment)

Yesil alan yatirimlarina Sifirdan yatirimlar da denir. Ev sahibi tilkede sifirdan
bir firma kurmay1 gerektirir. Yeni bir yatirim yapan, o iilkenin sermaye stokunda artig
saglayan, ev sahibi lilkenin istthdamina katki saglayan yatirimlardir. Ev sahibi iilkeye
teknoloji transferi saglar. Ancak bu yatirim ¢esidi yerel iireticinin pazardaki payini

olumsuz etkileyebilir. Ayrica bu yatirim tiirlinde yeni firma kurulduktan sonra elde
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edilen kar yatirima ev sahipligi yapan iilkeden merkez firmanin bulundugu iilkeye dogru

gidebilir.

2.3.2.2. Kahverengi Alan Yatirnmlar: ( Brownfield Investment)

Bir firmanin yeni bir liretim faaliyeti baslatmak i¢cin mevcut tiretim tesislerini
satin almasi veya kiralamasidir. Bu yatirim isletmeler i¢in maliyet tasarrufu saglar. Ev
sahibi lilkede yeni tesisler insa etmek i¢in gereken, ingaat izni, tesis i¢in mekan bulmak

gibi maliyetlerden tasarruf saglar.

2.3.3. Yapilan Yatirmmin Uretim Zincirindeki Yerine Gore Dogrudan Yabanci

Yatirnmlar

2.3.3.1. Yatay Yatirnmlar

Bir firmanin aymi iiriinii iiretmek igin baska bir iilkede yaptigi yatirimlara
yatay yatirimlar denir. Bir iilke pazarinda satis yapmanin 6niinde engeller oldugunda ya

da ulagim maliyetleri ¢ok yiiksek oldugunda firmalar genelde bu yolu seger.

2.3.3.2. Dikey Yatirnmlar

Uretimin her bir kisminm farkli bir iilkede yapilmasimi ifade eder. Bu yatirim
cesidinde iiretimin her bir asamas1 farkl iilkeler arasinda dagilir. Uretimde kullanilan
girdilerin farkli cografyalarda bulunuyor olmasi1 ve bunlari tasima maliyetlerinin yiiksek
olmasi bu yatirim ¢esidinin tercih edilmesinde 6nemli bir etkendir. Dikey yatirimlar
genelde vasifsiz iggiicliniin goreceli olarak bol oldugu bdlgelerde vasifsiz emek yogun
tiretim faaliyetlerini  gergeklestirme arzusu ile yapilmaktadir (Beugelsdijk, S, ve
digerleri, 2008, s.454).

2.3.4. Yapilan Yatirnmin Amacina Gore Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

2.3.4.1. Piyasaya Yonelik Yatirimlar

Yeni pazarlara girmeyi ya da mevcut pazarlarda devam etmeyi saglayan
yatirimlardir. Firmalar biiyiik piyasalardaki olanaklardan faydalanabilmek i¢in farkl

iilkelere yatirim yapmaktadir. Ayrica firmalarin yeni pazar aramak disinda tedarikgileri
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ve misterileri takip etmek, {irtinleri yerel ihtiyaca uygun hale getirmek ve pazari

yakindan takip etmek i¢in yaptiklar1 yatirimlarda bu kapsama girer.

2.3.4.2. Verimlilige Yonelik Yatirnmlar

Firmalarin yatirim yapacaklart iilkedeki Olgek ekonomilerinden fayda
saglamak amaciyla o iilkeye yatirnm yapmasit bu kategoride degerlendirilir. Bu
yatirimlar ucuz isgiicli, ucuz hammadde, dagitim ve tasima maliyetlerini azaltma gibi
dogrudan yabanci yatirnm yapma amacindan ziyade firmalarin karlilik oranlarini
artirmak istemesinden dolayr yapilir. Diger nedenlerin sonraki asamasinda yapilan

yatirimlar olarak goriiliir.

2.3.4.3. Kaynaga Yonelik Yatirinmlar

Bu amaca yonelik yatirimlarda firma hammadde, dogal kaynak veya ucuz

isglicii gibi girdilere kolay ulagabilmek istedigi i¢in dogrudan yabanci yatirima yonelir.

2.3.4.4. Varhga Yonelik Yatirnmlar

Bu yatirimlar stratejik varliklara yoneliktir. Firmalarin yatirim yapilacak
uilkedeki fiziki ve fiziki olmayan varliklari elde etmek i¢in yapilir. Mevcut teknolojilerin
kullanilmasindan ziyade yeni teknolojilerin pesinde olmak bu yatirimin belirleyicisidir.
Yatirim yapilacak iilkenin teknoloji, vasifli isgiicii gibi donanimlarinda yararlanmak asil

amagtir. Firma kiiresel giiclinli artirmay1 ve rakiplerini zayif birakmay1 amaglar.

2.4. COKULUSLU SIRKETLER

Cokuluslu sirketler; farkli iilkelerde etkinlik gosteren ve onlar1 kontrol
edebilen sirketlerdir. Birden fazla iilkede dogrudan yabanci yatirim yapan, ana iilke
disinda da mal ve hizmet lireten, yonetiminde de farkli {ilkelerden bireylerin s6z sahibi
oldugu firmalar olarak da tanimlanabilir.

Savas sonrast donemin en dikkat ¢ekici ekonomik olaylarindan biri, ¢okuluslu
sirketlerin yiikselisi oldu. Endiistri sonrasi toplumlarda hi¢ bir ekonomik oOrgiitlenme

cokuluslu sirketler kadar hizli bir sekilde ylikselmemistir.
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Cokuluslu sirketler, diinyadaki kiiresellesmenin en 6nemli unsurlarindandir.
Giliniimilizde uluslararas1 faaliyetlerin biiyiik ¢ogunlugu cok uluslu sirketler vasitasiyla
yapilmaktadir. II.Diinya savagindan sonra iilke ekonomilerinin diga agilmastyla birlikte
uluslararasi ticaret arasindaki engellerin azalmasi ve iilkelerin birbirine bagimli héle
gelmesiyle ¢ok wuluslu sirketlerin sayisinda ciddi oranda bir artis meydana
gelmistir(Kogtiirk ve Eker, 2012, s.35).

Cokuluslu sirketlerin yatirnmlarin1 genelde sermayesi bol iilkeden sermayesi
kit emegi yogun olan iilkeye yapmasi beklenir. Ancak savas sonrasi doneme
bakildiginda ¢okuluslu sirketlerin dogrudan yatirimlarin1 genelde sermayesi bol olan
tilkeden diger sermayesi bol olan iilkeye yaptigi gézlenmektedir ( Buckley ve Casson,
2002, s.31).

DYY'ler ¢cokuluslu sirketlerin kendini gosterdigi tek alan degildir. Cokuluslu
sirketler cografi olarak dagilmis, ev sahibi iilkelerde isbirlikleri yaparak firmalar arasi
yapilan farkli islemleri konu alir (Durgan, 2016, s.16).

Cokuluslu sirketlerin baz1 6zelliklere sahip olmas1 gerekir:

o Farkli {ilkelerdeki {iretim aglarinda kontrolii ve

koordinasyonu saglayabilmek

Sektore girecekleri lilkedeki avantajlart ve dezavantajlari
Iyi bilmek
o Yatinm  yapilacak  {ilkenin  uyguladigt  ekonomi
politikalarina ve biirokratik uygulamalarina hakim olmak

. Giglii bir sirket i¢i finansal sisteme sahip olmak

Cografi esnekliklere sahip olmak

o Giiglii bir merkezi denetime sahip olmak

Cokuluslu sirketler kapitalist sistemde var olduklari i¢in asil amaglar1 kar etmektir.Kar
maksimizasyonu saglamak ya da maliyet minimizasyonu saglamak, hisse degerlerinde
artis yaratmak cokuluslu sirketlerin performansa yonelik amaglarindandir.

Farkli bolgelerdeki teknolojik imkanlara erigmek ve farkli bolgelerde AR-GE
caligmalan yiiriitmek ¢okuluslu sirketlerin teknolojiye yonelik amaglarindandir.

Sirketin karimi optimal seviyede tutacak bolgelerde ve degisen sartlara gore bu

optimal seviyeden fazla sapma gostermemek i¢in cografi olarak tiretimi farkli bolgelere
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kaydirabilecek esneklikte olmak sirketin {iretim esnekligine yonelik amacini

anlatmaktadir

Cokuluslu sirketler ii¢ grupta incelenebilir. Bunlar (Kutay, 2014);

1. Etnosentik (ana iilke kdkenli, tek merkezli),
2. Polisentrik (yabanci iilke kokenli, cok merkezli) ve
3. Geosentrik (diinya merkezli) sirketlerdir.

Tek merkezli sirketlerde (etnosentik) kararlar ana merkez tarafindan ya da tek bir
kisi tarafindan alinir. Farkli iilkelerdeki ana merkeze bagh sirketler bu karara uymak
zorundadir. Ana merkez disindaki sirketlerdeki karar almadaki sorumlulugu azaltir.

Cok merkezli sirketlerde (polisentrik) kararlar belirlenmis farkli merkezlerde alinir.
Bu sirket tipinde {iiretim bolgesine ya da iretim sekline bagli olarak yasanilan
sorunlarda, daha yerel merkezlerde karar alma hakki oldugu i¢in, ¢6zlime ulasmak daha
kolay olur.

Diinya merkezli sirketler (geosentrik) ise; sirket yonetiminde baskin bir merkez ya
da tlke bulunmayan sirketlerdir. Bu sirketler bulunduklar tilkedeki yonetim sekillerini
benimserler. Her iilkede o iilkenin isgiicii ile cahisirlar.Bu yontem sirketlere
bulunduklar1 bolgedeki pazar1 yakindan tanima, tiiketici beklentilerini detayl bir sekilde
bilme gibi 6zellikler verir (Yavuz ve Sivrikaya, 2009, 5.1229).

Cok uluslu sirketler farkli {ilkelerdeki pazarlara ya sifirdan dogrudan yatirim
yaparak girerler ya da var olan bir sirketi satin alarak ya da o sirketle birleserek girerler.

Sifirdan yapilan yatirnmlar ev sahibi iilkenin ekonomisine daha biiyiik katkilar
yaparlar. Eger bir iilkeye yeni bir iiretim tesisi kurulursa o iilkenin isgiicii istthdam
edilir. Yatirim yapan sirketin ya da tilkenin tiretim teknolojisi ev sahibi iilkeye aktarilir.

Ancak son donemlerde cokuluslu sirketler tarafindan birlesmeler veya satin
almalar tercih edilmektedir. Bu yatirim ¢esidi {ilkeye fazla katki saglamazken sirketin
iilke piyasasina girmesini saglar; ayrica bu yatirnm c¢esidinde sirketin tekrardan o
piyasadan ¢ikmasi da sifirdan yatirnma gore daha kolaydir. Birlesme ve satin almalar
sirketlere gliclerini birlestirme ve yatirimci sirkete varliklara hizli ulasabilme imkani
Verir.

Cokuluslu sirketler diinya ticaretinde onemli bir yer tutmaktadir. 2017'de
UNCTAD tarafindan yayimlanan Diinya Yatirim Raporu'na gore 2007'de diinyadaki ilk
100 ¢okuluslu sirketin dis operasyonlar1 diinya dis varliklarinin yiizde 9'unu, dis
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satiglarin yiizde 16'sin1 dis istihdamin yiizde 11'ini olusturmaktadir (UNCTAD, 20009,
s.17). 2017'de ise diinyadaki ilk 100 ¢okuluslu sirketin dis operasyonlar1 diinya dis
varliklarinin yiizde 9'unu, dis satislarin ylizde 17'sini, dis istthdamin ylizde 13"inii
olusturmaktadir. En 6nemli kiiresel ¢cok uluslu sirketler, diinyadaki ¢okuluslu sirketlerin
tahmini yilizde 0.1'ini temsil ediyorlar fakat 2017'deki toplam satiglar1 diinya GSYH'nin
yiizde 10'una esittir (UNCTAD, 2018, s.26).

2.5. TURKIYE'DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GELIiSIiMi

Tirkiye ti¢ kitanin kavsagi olan ve bir ¢ok simir komsusuna sahip bir tilkedir.
Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimin durumu ve iilke i¢indeki dogrudan
yabanci yatirim dagilimim belirlerken tilkenin bu 6zelligini géz ardi etmemek gerekir
Tirkiye’de uluslararas1 dogrudan yabanci yatirim; tlilkedeki sosyal, ekonomik ve politik
etkenleri yansitan diizensiz bir yapi ile karakterize edilmistir (Deichmann, Karidis ve
Sayek, 2003, s.1767).

Caligmamizda Tirkiye'nin dogrudan yabanci yatirim tarihi ii¢ donem altinda
incelenmistir.

2.5.1. 1923-1950 Dénemi

Cumbhuriyetin ilk kuruldugu yillarda, DYY tam olarak engellenmemis ama tam

olarak tesvik de edilmemistir. Osmanli'da 16. yy'da yabanci iilkelere saglanan
kapitiilasyonlarin =~ Osmanli'nin  son donemlerinde ekonomide ciddi sikintilar
yaratmasindan dolayr Cumbhuriyet yonetimi DYY mevzusuna temkinli yaklasmigtir.
Mustafa Kemal Atatiirk, 1. izmir Iktisat Kongresinde' de DYY mevzusuna bakis agisini
su sOzleri ile belirtmistir:
“... efendiler, ekonomi alaninda diisiiniir ve konusurken zannolunmasin ki, yabanci
sermayeye diismaniz. Hayir, bizim memleketimiz genistir. Cok emek ve sermayeye
thtiyactmiz vardir. Kanunlarimiza uymak kosuluyla yabanci sermayeye gerekli
giivenceyi vermeye her zaman haziriz. Yabanci sermaye bizim emegimize katkida
bulunsun ve bizimle onlar igin yararli sonuglar versin...” (Okgiin, 1997, 5.211).

Cumhuriyetin ilk yillarinda savas sonunda Miisliman olmayan sermaye
sahipleri iilkeyi terk ettigi i¢in iilke ekonomisi bundan olumsuz etkilenmistir. Ayrica
kazanilan siyasi bagimsizlikla birlikte ekonomik bagimsizlig1 da kazanabilmek ig¢in

demiryollar1 deniz tagimacilii gibi kamu hizmeti veren firmalarin degerleri karsisinda

millilestirilmesi yoluna gidilmistir (Kogtiirk ve Eker, 2012).
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1924 yilinda Tiirkiye' de , 7'si demiryolu, 6's1 komiir isletmesi, 23'0 banka, 11"
belediye ile ilgili imtiyaz, 12'si endiistriyel isletme ve 35'1 ticari sirket olmak tizere 94
adet DYY firmasi vardi (Erdilek, 2006, s.20).

Tiirkiye'de 1920 ile 1930 yillar1 arasinda 66 adet yabanci sermayeli anonim
sirket kurulmustur. Bunlarin toplam sermayesi 31,4 milyon TL tutarindadir. Bu sirketler
iilkede kurulacaklar1 lokasyon olarak basta Istanbul olmak iizere Ankara, Izmir ve
Adana'y1 se¢mislerdir (Yavan ve Kara, 2003, s.27).

Bu donemde yabancilarin Tiirk ortaklarla kurdugu sirketlerin de sayis1 fazladir.
1923-1930 yillar1 arasinda kurulan anonim sirketlerdeki 71 milyon TL degerindeki
O0denmis sermayenin %43'li yabanci sermaye katilimli sirketlere aitti. Karma sermayeli
sirketlerin sektorlere gore dagilimina baktigimizda en yiiksek pay imalat sanayinindir.
Bunu elektrik havagazi isletmeleri ve banka ve sigorta sirketleri izlemistir (Tezel, 2015,
5.233).

Tiirkiye'ye 1930 ile 1950l yillar arasinda diisiik oranlarda DYY gelmistir. Bu
donemdeki DYY akisindaki daralmanim en énemli sebebi I1.Diinya Savasi'dir. Ulkeler
arasindaki ticaret sekteye ugramis ve Tirkiye savasa girmemek i¢in kendisini disariya
kapali hale getirmistir. Bu donemde yabanci yatirimlarin millilestirilmesi de Onem
kazanmistir. Basta demiryollart ve limanlar olmak iizere 21 yabanci sirketin

millilestirilmesi hareketi baglamistir (Erdogan,2012, s.218).

2.5.2. 1950-1980 Donemi

1950'li yillar Diinya Savasi sonrasina denk geldigi i¢cin hem diinyada hem
Tiirkiye'de uluslararasi ticarette canlanma yasanan yillardir. Bu yillarda tlkedeki
hiikiimetler tarafindan yabanci sermayeye daha olumlu bakilmaya baslanmis ve daha
liberal politikalar izlenmeye baslanmistir. Bunun sonucu olarak Tiirkiye'ye ¢ok uluslu
sirketler bu yillarda girmeye baglamistir.

Tiirkiye'de 1950 ve 1960 yillar yabanci sermayelerin gelis ve gidisine yonelik
yasal diizenlemelerin yapildig1 bir donem olmustur (Erdogan, 2012, s.219).

Tiirkiye'de 1947-54 yillar1 arasinda kurulan hiikiimetler, yabanci sermayeyi
tesvik edici bir tutum izlemislerdir. Bu bakis acisini destekleyen en 6nemli adim ise
01.08.1951 tarihli ve 5821 sayili "Yabanci Sermaye Yatirimlarini Tesvik Kanunu" ile
atilmistir. Bu kanuna goére yabanci sermaye iilkede tekel veya Ozel bir ayricalik

olusturmayacak, Tiirk 6zel tesebbiisline agik alanlarda calisacaktir (Bozdaglioglu &
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Evlimoglu, 2014, s.39). 18 Ocak 1954’te ise bu kanun daha liberal politikalarla
desteklenerek ekonomi biitiiniiyle yabanci sermayeye agilmistir.

Yabanci sermayenin tesvik edilmesi i¢in ¢ikarilan kanun sonrasinda birlikte de
Tiirkiye'ye biiyiik oranlarda yabanci bir yatirim gelmemistir. Tiirkiye'ye 1954 yili
oncesinde 2,8 milyon $, 1954 ve 1959 yillar1 arasinda 12,6 milyon $, 1960 ve 1969
yillart arasinda 160,3 milyon dolar $§ yabanci sermaye girisi olmustur. Giren yabanci
sermayede firma sayisi ( 93 adet) ve sektor orani (%86,29) olarak en yiiksek pay imalat
sanayine aittir (Yavan ve Kara, 2003, s.29).

Tiirkiye bu donemde ortalama 6,5 milyon $'lik yatirim gekerken, ¢ok kisitlayict
kosullar 6ne siiren yabanci sermaye yatirinmi kanunlar1 olan Brezilya ortalama 1,2
milyar $, Meksika 600 milyon$ dogrudan yabanci sermaye ¢ekmislerdir. Bu duruma
Tiirkiye'de o donemde yasanan siyasi istikrarsizliklar, biirokratik engeller, altyap1 ve
nitelikli isgiicli eksikliginin neden oldugu diisiintilebilir (Dumludag, 2006, s.226).

1980 6ncesindeki en 6nemli gelisme 1973 yilinda dogrudan yabanci yatirimlarin
artmasidir. Bu donemde ithalat1 kolaylastiric1 6nlemler alinmasi ve Avrupa Toplulugu
ile imzalanan Katma Protokol geregi giimriik indirimlerinin uygulanmasi ile iiretiminin
biiyiikk kismi ithal edilen hammaddeye bagli olan yabanci sirketler hammaddeye daha

rahat ulasir duruma gelmis ve bu da tliretimlerini artirmistir (Erdogan, 2012, s.221).

2.5.3. 1980 Sonrasi1 Donemi

Bu donem Tiirkiye'nin disa acilmaya basladigi dénemdir. Ozellikle 1970'li
yillarin sonuna dogru ekonomik gostergelerdeki Onemli bozulmalar ekonomi
politikasmni degistirmekle sonuglanmistir. 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlari ile, disa agik
ekonomi politikasi ve ekonomide serbestlik ilkesi 1518inda, yabanci sermaye hareketleri
ve dis ticaret lizerindeki kisitlamalarin kalkmasi i¢in 6nemli adimlar atilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girisini artirmak amaciyla ilgili atilan
adimlarin basinda Yabanci Sermaye Dairesi'nin Devlet Planlama Teskilat1 biinyesine
alinmasi gelir. 50 milyon dolara kadar olan basvurular ve izinler burasi tarafindan
verilecektir. 50 milyon dolar tizerindeki izinleri Bakanlar Kurulu verecektir. En son
olarak da 1992 yilinda Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 blinyesinde Yabanci Sermaye
Genel Midiirliigii olusturulmustur (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014, s.42).

24 Ocak Kararlar1 ihracat tesviki, tasarruflarin tesviki, esnek kur politikasi,

giimriik vergisinde indirim, faiz oranlarinda serbestlik gibi reformlar yapmistir. 1990
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baslarindaki diizenlemelerle sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi son asamaya
gelmis ve Tirkiye’de yerlesik kisilerin uluslararasi piyasalardan bor¢lanmasi serbest
birakilmigtir. 1990 yilinda Tiirk parast konvertibl hale gelmistir. Bu kararlarla birlikte
Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci sermaye miktar1 artmistir (Kogtiirk ve Eker, 2012,
s.40).

Tiurkiye 1980 ile 1990 arasinda istenilen DYY seviyesine ulasamamuistir.
Tirkiye'de DYY ancak 2000'li yillarda istenilen seviyeye gelmistir. 2000 yilindan 6nce
DYY girislerinin az olmasinin nedenlerine bakildiginda; yiiksek enflasyon, ekonomik
ve politik istikrarsizlik, devlet yetkilileri tarafindan yabanci yatirimciya verilen ama
tutulmayan sozler, yiiksek kredi maliyeti, rekabet yetersizligi, asir1 biirokratik,
uygulamalar ve sik sik yapilan degisiklikler goriilmektedir (Temiz ve Gokmen, 2009,
s.12). Ayn1 zamanda 1997' de Giineydogu Asya'da baslayan ve 1998'de Rusya'da ortaya
¢ikan krizlerin diinya iilkelerinin ekonomilerini etkilemesinin de 901 yillarda
Tiirkiye'de DYY akisinin az olmasina neden oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte, yine
de, 1990l yillarda iilkedeki DYY akis1 yillik 772 milyon $'a ulasmistir. Ayrica 1999
yilinda Tiirkiye'nin AB icin aday iilke statiisiine alinmasi da DYY ¢ekme konusunda
Tiirkiye'yi cazip hale getirmis oldugu diisiiniilebilir (Erdilek, 2006, s.24).

1999 yilinda IMF ile imzalanan stand-by anlagsmasi ve Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Program'nin uygulamaya konmasi sonrasinda, dogrudan yabanci yatirimlarda beklenen
hareketlenmeler yasanmustir.

2001 yili Kasim ayinda Tiirkiye' de yatirim ortamini diizenlemek amaciyla bir
reform programi hazirlanmigtir. 2002 Ocak aymnda hiikiimet ve o6zel sektor
temsilcilerinden olusan Yatirim Ortamini Iyilestirme Koordinasyon Kurulu (YOIKK)
Tiirkiye’deki Yatirrm Ortamini  lyilestirme Programi’mi  uygulamak amaciyla
kurulmustur. YOIKK, yatirim ortamindaki problemleri arastirmak ve ¢6zmek i¢in bu
konuyla derinlemesine ilgilenen teknik komiteler kurmustur. YOIKK, Tiirkiye Yatirim
ve Danigma Konseyi'ni 20 yabanci sirketin genel midiirlerinden olusan bir ekipten
olusturmustur. Konsey'in ilk toplantis1 2002 yili Temmuz ayinda planlanmis; ancak,
siyasi sebeplerden dolay1 gergeklestirememis ve Konsey ilk toplantisin1 2004 yili Mart
aymda yapmistir (Erdilek, 2006, s.26).

2001 yil1 krizi 1990'li yillarda artan DYY ivmesini yeniden azaltmis olmasina
ragmen yine de tilkeye giren DYY 'de artis olmustur. Bunun en énemli nedeni, Hazine
Miistesarligit Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii'nlin, yabanci yatinmcinin sirkete

sagladig1 kisa, orta ve uzun vadeli kredileri OECD’nin yabanci sermaye tanimina uygun



24

olarak artik "iilkeye gelen yabanci sermaye saymasi” uygulamasidir (Yavan ve Kara,
2003, 5.32).

Ozellikle 200'li yillarda artan dogrudan yabanci yatirim girisleriyle Tiirkiye'deki
DYY stoku da artis gostermistir. UNCTAD'a gore Tiirkiye; DYY stoku bakimindan
2006 yilinda Diinyada 25. sirada, 2007 yilinda ise 21. sirada yer almistir. Tiirkiye 2008-
2010 donemi igin yatirim yapilabilir lilkeler arasinda ise 15. sirada yer almistir. Ancak
2009 yilinda yasanan kiiresel krizin etkisiyle Tiirkiye'de 2003'ten beri artis trendi
gosteren DYY akist azalmistir. DYY'deki artis tekrar 2011 yilinda yakalanabilmistir
(Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014, s.44).

Tirkiye 2015 yilinda 134, 2016 yilinda ise 138 DYY projesine sahiptir. Siyasi
karisiklik ve komsu iilkelerdeki catismalara ragmen ortalama %3 seviyesinde bir DYY
cekebilmistir. Bu rakamlarla birlikte Tiirkiye’de bu projelerle saglanan istihdam 7 bin
179 olarak gerceklesmistir (Ernst & Young, 2017, s.16).

2017 yilinda ise Tiirkiye'ye 5,6 milyar $ dogrudan yabanci yatirim girisi
olmustur. 2017 yilinda en ¢ok DYY alan sektor hizmet sektorii olmustur. Onun alt
dalinda ise finans ve sigortacilik sektdrii yer almustir. ikinci siray1 ise 6nceki yila gore
neredeyse %100'lik bir artis saglayan ulagtirma ve depolama alt sektorii almistir. 2017
yilinda tgiincii sirada olan imalat sektorii ise onceki yila gore %44'lik bir azalis
sergilemistir.

Deloitte Tiirkiye "2017 Yil1 Birlesme ve Satin Alma Raporu'"na gore; Tiirkiye'de
2017 yilinda 298 adet satin alma ve birlesme islemi gerceklesmis ve bu islemlerin
toplam hacmi yaklasik 10.3 milyar § olmustur. Bu tutar, 2016 yilina kiyasla %41°lik bir
artis1 gostermektedir. Toplam islem adedi bazinda ise 2017 yil1 melek yatirimcilarin ve
girisim sermayesi aktivitelerinin artis1 ile tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine

ulasmistir(YASED, 2018, s.2).
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BOLUM III

CEKIM MODELI ve LINDER HIPOTEZi

3.1. Cekim Modeli

Cekim modeli uluslararas1 ticareti aciklamada siklikla kullanilan bir analiz
aracidir. Model, uluslararasi ticarette iilkeler aras1 mesafeyi degisken olarak analizlere
dahil etmistir. Cografi mesafe degiskeni ile birlikte iilkeler arasindaki ticaret
incelenirken g6z ardi edilen ulasim ve tasima maliyetleri de analize dahil olmustur.
Cekim modeli ilk olarak 19. yy'da Ravenstein tarafindan go¢ ¢alismalarina
uyarlanmistir.

Cekim modeli olusturulurken fizik biliminde Newton tarafindan gelistirilen yer
¢ekimi kanunundan esinlenilmistir. Newton’ un yer ¢ekimi teorisine gore iki kiitle
arasindaki ¢ekim giicii, kiitlelerin biiytikliigii ile dogru orantili; aralarindaki mesafenin
karesi ile ters orantilidir. Yani, kiitleler biiyiidiikkce c¢ekim giicli artar, aralarindaki
uzaklik arttik¢a ¢ekim giicii azalir. Yer ¢ekimi kanunu agagidaki gibi formiile edilir:

F GMi M;

Bu formiilasyonda;
Fij: Cisimler arasindaki yer¢ekimi kuvvetini
G: Yercekimi sabitini
Mi;: 1 cisminin kiitlesini
Mj: j cisminin kiitlesini
D: 1 ve j cismi arasindaki mesafeyi ifade eder.

Fizikteki ¢ekim teorisini sosyal bilimlere ilk uyarlayan kisi Carey'dir. Carey' e gore
fizikin ve sosyal bilimlerin isleyisi ayni1 sekildedir. Bir bolgedeki daha fazla insanin,
“insan kitlesi” ile dogru orantili olan ve insanlar arasindaki mesafeyle (sadece cografi
degil, ayn1 zamanda sosyal veya psikolojik mesafe) ters orantili olan daha giiclii “sosyal
cekici glic” anlamina geldigini iddia etmistir. Carey, kitle davraniglarinin belirleyicileri,
Ozellikle de niifusun biiytlikligli, uzaklik ve insanlar arasindaki cazip gii¢ arasindaki

karsilikli bagimliliga odaklanan ¢ekim modeline dayali ¢aligmalar baglatmistir (Folfas,
2011, s.2).
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Cekim modeli uluslararasi ticaret literatiiriinde ise son 50 yildir yaygin olarak
kullanilmaktadir. Cekim modeli oOncelikle Tinbergen (1962) ve Pdyhonen (1963)
tarafindan iki iilke arasindaki ikili ticaret akislarinin kendi ulusal gelirleriyle pozitif,
kendi aralarindaki ikili mesafe ile negatif iligkili oldugu varsayimiyla uluslararasi
ticarete uygulanmistir (Bergeijk ve Brakman, 2011, s.979). Zamanla ¢ekim modeli
uygulamalar1 daha spesifik hale gelmis ve model tahminlerini yapmak i¢in bir ¢ok farkli
degiskenler kullanilmaya baslanmistir. Ticaret anlagsmalari, déviz kuru oynakligi, doviz
birimleri, iilkelerin birbirine olan sinir etkisi, ortak veya ilgili dil kullaniminin etkilerini
tahmin etmek i¢in de siklikla kullanilmigtir (Baldwin ve Taglioni, 2006, s.1).

Cekim modeli, iktisat literatiiriinde en ¢ok kullanilan ampirik modellerden biri
olmak birlikte, faktor hareketliligi ve ticaretin birlikte etkilesimini en iyi agiklayan
modellerden biridir. Modelin kullanildigi ampirik ¢alismalarda analizde ¢ikan katsayi
tahminlerinin iktisat literatiiriiyle ortiismesi ¢ekim modelini popiiler hale getirmekle

birlikte, modelin uygulanmasinda literatiire ters sonuglarin ¢iktig1 da gok olmustur.

3.1.1. Basit Cekim Modeli

Cekim modeli uluslararasi ticaret analizi i¢in ilk kullanildiginda asagidaki gibi

formiile edilmistir:

Trade;; = ¢l Q)

Di.j

Bu formiilasyonda;

Tradejj: i ve j iilkeleri arasindaki ticareti
C: sabit katsay1y1

Yi: 1ilkesinin GSYH'ini

Y;:j tulkesinin GSYH'ini

Dijj : 1 ve j tlkesi arasindaki mesafeyi temsil etmektedir.

Bu modele gore iki tilkenin ekonomileri ne kadar biiyiikse aralarindaki ticarette
o kadar biiyiiyecektir. Iki iilke arasindaki cografi uzaklik ise iilkeler arasindaki ticareti
azaltic1 bir etki gosterecektir. Cekim modelinin analizlerde ilk kullanilmaya baglandigi

zamanlar formiilde de goriilecegi gibi iki iilke arasindaki ticaret iilkelerin ekonomik
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bliytlikliigli ve aralarindaki mesafeye bagliydi. Modelde iilkeler arasindaki mesafe ise
ulagim ve tasima maliyetleriyle iliskilidir; lilkeler arasindaki uzaklik arttik¢ca ulagim ve
tasima maliyetleri de artar ve aralarindaki dis ticaret bundan negatif etkilenir. Modelin
analizinde mesafe degiskeninin negatif isaretli olmasi beklenirken diger degiskenlerin

pozitif isaretli olmasi1 beklenir. Cekim modeli kullanilan ilk haliyle statik bir modeldir.

3.1.2. Genisletilmis Cekim Modeli

flerleyen donemlerde ¢ekim modeli yukarida anlatilan iic degiskenle sinirl
kalmamistir. Modele politik, kiiltiirel, tarihsel ve farkli ekonomik bir ¢ok degisken ve
kukla degiskenler eklenerek analiz yapilmaya devam edilmistir. Bu durumda kullanilan
modellere genisletilmis ¢ekim modeli adi verilmektedir. Genisletilmis ¢ekim modeli
kullanilarak yapilmis analizlerde genelde kullanilan diger degiskenler doviz kurlari,
tilkelerin niifusu, iilkelerin isttihdam oranlari, egitim seviyeleri, dis ticareti agiklamakta
kullanilan endeks degerleri ve iilkelerin ayni dili kullanip kullanmamasi, iilkelerin
birbirleriyle kolonyal bir bag icinde olup olmamasi, iilkelerin ayni ekonomik
anlagmalara taraf olup olmamasi gibi kukla degiskenlerdir.

Model analizlerde logaritmik olarak kullanilmaktadir. Genisletilmis c¢ekim
modeli ise logaritmik olarak asagidaki gibi formiile edilebilir:

InTradej; = Bot BaInYi+ P2InYj+ PBsInDijj+ Padummy+ ........ +Brdummy

InTrade;;: Iki {ilke arasindaki ticaretin logaritmik deger

Bo: Sabit katsay1

InY;: i tilkesinin gelirinin logaritmik deger

InYj: j iilkesinin gelirinin logaritmik deger

InDjj: i ve j tilkesi arasindaki mesafenin logaritmik deger

dummy: Analizlerde kullanilacak kukla degiskenleri ifade etmek igin

yazilmstir.

Giliniimiizde ¢ekim modeli analizlerinde genisletilmis ¢ekim modeli
kullanilmaktadir ve incelenecek konuya uygun degiskenlerle farkli modeller
kurulmaktadir.

Cekim modelinin iilkeler arasi ticarette hangi nedenle isledigini Krugman
kitabinda soyle agiklamaktadir: Biiyiik ekonomiler biiyiik gelirleri oldugu icin ithalata
daha fazla harcama yapma egilimindedirler. Ayrica liretimde genis bir {iriin yelpazesine

sahip olduklar1 i¢in diger iilkelerin harcamalarinin biiyiik bir kismmi ¢ekme
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egilimindedirler. Bu yiizden, diger sartlar esitken, iki {ilke arasinda ticaret yapmak
ekonomilerin disa kapali olmasindan daha i1yi sonuglar vermektedir.

Peki, yukarida belirtilen diger sartlarin esit olmamasi ne anlama gelir? Gergekte,
tilkeler gelirlerinin biiyiik bir kismint yine kendi {ilkeleri i¢inde harcamaktadirlar. ABD
ve Avrupa Birligi'nin her biri, diinya GSYH'nin yaklasik yiizde 25'ini
olusturmaktadirlar; ancak, her biri digerinin harcamalarinin ylizde 2'sini
¢ekebilmektedir. Diinya ticaretini anlayabilmek igin iilkelerin birbiriyle ticaret

yapmasini engelleyen kisitlarin neler oldugunu tam olarak bilmek gerekir.

3.1.3. Cekim Modelinden Sapmalar

Cekim modelinden sapmalari ve iilke smirmin (bariyerin) ¢ekim modeline
etkilerini Krugman, Obstfeld ve Melitz kitabinda incelemis ve su sonuglara varmistir:

Cekim modelinin varsayimina gore iki lilke arasindaki mesafenin artmasi o iki
iilke arasindaki ticareti azaltir. Ancak Hollanda, Belcika ve irlanda ile ABD arasindaki
ticarete baktigimizda aralarindaki uzun mesafeye ragmen ticaretlerinin yiiksek oldugunu
goriiriiz. Bunun bazi nedenleri vardir. Mesela Irlanda icin baktigimizda bunun nedeni
kiiltiirel baglarda yatar. Irlanda ve ABD arasinda ortak dil kullanilmasinin yani sira,
suan milyonlarca Amerikalinin kokeni irlanda'ya dayanir. Bu nedenle, bir gok ABD'li
sirket icin Irlanda ev sahibi iilke olarak &zel bir yere sahiptir.

Hollanda ve Belgika'nin durumunda ise cografi 6zellikleri ve tasima maliyetleri
ABD ile olan biiylik orandaki ticaretlerini aciklar. Bu iki iilkede Bati Avrupa'nin en
uzun nehri olan Rhine nehrinin agzinin yakinlarina, Almanya'nin sanayi sehri olan Ruhr
sehrinin Oniine kurulmustur. Dolayisiyla, Hollanda ve Belgika Kuzeybati Avrupa'nin
¢oguna giris noktasi olmustur; Hollanda'nin Rotterdam sehri Avrupa'nin en biiyiik
limanina sahipken, Bel¢ika'daki Antwerp ise ikinci siradadir. Yani ABD'nin Hollanda
ve Belcika ile olan ticareti, bu iilkeler arasindaki ticaret hacminin belirlenmesinde
cografyanin ve tagima maliyetleri avantajinin 6nemli bir rol oynadigin1 gostermektedir.

Meksika ve Kanada ise ABD'nin en ¢ok ticaret yaptig1 diger lilkelerdir. Aslinda
bu iilkelerle ABD'in ticaret hacminin yliksek olmasi ¢ekim modelini destekler
niteliktedir. ABD'ye komsu bu iki tilke, ABD ile; esit biyiikliikteki Avrupa
ekonomilerinden ¢ok daha fazla ticaret yapmaktadir. Bunun nedeni ise Meksika ve
Kanada'nmin ABD'ye ¢ok yakin olmasi hatta smir komsusu olmasidir. iki iilke arasinda

mesafe arttikga ticaret hacmi diismektedir ¢linkii mesafe arttikga mal ve hizmetlerin
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ulasim ve tasima maliyetleri de artmaktadir. Ayrica iilkeler arasindaki kisisel iliskiler
arttikca da birbirleriyle yaptiklari ticaret artma egilimi gosterir. Ulkelerin birbiriyle
yaptiklar ticarette kurduklari ekonomik iligkilerde onemli bir yer tutar. Mesela ABD,
Kanada ve Meksika ortak bir ticaret anlasmasi olan NAFTA {iyesidirler. Bu anlagsmayla
iilkelerin birbirlerine yaptig1 ticarette ticarete konu olan bir ¢ok mal ve hizmet
tarifelerden ve uluslararas: ticaretteki engellerden muaf durumdadir. Eger iilkeler
arasinda bir ticaret anlagmasi var ise, taraflarin sadece GSYH'lar1 ve birbirlerine olan
mesafeleri dikkate alinarak yapilan tahminin iizerinde bu ilkeler arasinda bir ticaretin
olmasi beklenir.

3.2. Linder Hipotezi

Linder hipotezi Staffan Burenstam Linder tarafindan 1961 yilinda ortaya
atilmistir. Tercihlerde benzerlik hipotezi olarak da adlandirilmaktadir. Yeni dis ticaret
teorileri altinda incelenmektedir. Yeni dis ticaret teorileri Hecksher- Ohlin teorisinden
sonra bu teoriyi genigletmek ve dis ticareti farkli bilesenlerle agiklamak icin ortaya
atilan hipotezlerdir.

Linder hipotezi'nde iilkelerin ticaret modellerini agiklarken, sanayi mallarinin
ticaretinde iiretim maliyetlerinden ¢ok, zevk ve tercihlerin belirleyici oldugunu ve bu
nedenle uluslararasi ticaretin, benzer talep yapilari olan iilkeler arasinda gergeklestigini
savunmustur. Tiiketici zevk ve tercihleri ise, tilkelerin gelir diizeyi ile iliskilidir ve kisi
bagina gelir diizeyleri birbirine yakin iilkeler benzer mallar talep etmektedirler (Saygili
& Manavgat, 2014, 5.261).

Hecksher- Ohlin modeli arz yonliiyken Linder hipotezi aksine talep yonli bir
modeldir. Linder'e gore iilkeler dncelikle i¢ pazar i¢in mal iiretir ve iiretilen malin
fazlasini ihra¢ ederler bu nedenle bu fazlalig: ithal etmek isteyen iilkelerin ihracatgi
ilkeyle ayn1 talep yapisina sahip olmasi gereklidir (McPherson, M.A., Redfearn M.R.
ve Tieslau, M.A., 2001, s.650).

Linder hipotezinin talep yanli bakis agisina gore yiiksek gelirli iilkelerin
gelirlerinin biiyiik bir kismini yiliksek kaliteli, katma degeri yiiksek, iiriinlere harcadigi
kabul edilir. Arz yanli bakis acisinda ise, yiiksek gelirli iilkeler yurt i¢i talebin yiiksek
oldugu yiiksek kaliteli mallarin {iretiminde uzmanlagarak karsilagtirmali Gistiinliige sahip
olduklar1 kabul edilir. Benzer yliksek gelir yapisina sahip olan iilkeler i¢ talebe yonelik

yiiksek kaliteli mallarda uzmanlasinca {iretim fazlalarini kendi aralarinda dis ticarete
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konu edebilirler. Linder hipotezi klasik dis ticaret teorilerinin varsayimlarina bir tezat
olusturdugu i¢in fazlaca tartisilan bir hipotez olmustur. Heckscher- Ohlin teorisinin
(Faktor Donatimlari Teorisi) tahminleriyle tam bir zithk igerisindedir. Faktor
Donatimlar1 Teorisine gore farkli gelir grubundaki iilkeler birbirleriyle daha yogun
ticaret yapmalidir. Ancak Linder hipotezi ise aymi gelir grubundaki iilkelerin zevk ve
tercihleri liretim yapilar1 daha benzer oldugu igin dis ticaretin ayni gelir grubu iilkeler
arasinda daha yogun olacagini tahmin ediyor. Hipotez bu tahmin i¢in 6zellikle yiiksek
gelirli tilkeleri baz almistir (Hallak, 2006, s.2).

Linder modelinde dis ticarete konu olan mallar tiiketici zevk ve tercihlerine gore
iiretildigi i¢in homejen mallar degildir, farklilastirilmis (heterojen) mallardir. homojen
olmak zorunda degildir. Mallar zevk ve tercihlere gore, Olcek ekonomilerinin
olusturdugu tiretim yapisina gore farklilagmistir.

Linder hipotezi bir ¢ok ekonometrik modelle analiz edilmis olmasina ragmen
Linder'in kendisi tarafindan matematiksel ya da ekonometrik bir model olarak gosterimi
yaptlmamistir. Ancak yapilan ampirik ¢alismalarda Linder hipotezini Slgmek icin
analizde kullanilan tilkelerin kisi basina diisen gelirlerinin farki kullanilmaktadir. Ciinkii
Linder hipotezi talep yanli bir yaklasim oldugundan talebi belirleyen en onemli
unsurlarin  basinda gelir gelmektedir. Hipotezde aymi gelir grubundan {ilkelerin
birbirleriyle daha yogun dis ticaret yaptig1 varsayildigi i¢in analizlerde iki iilkenin kisi
basina diisen gelirleri arasindaki fark azaldik¢a birbirleriyle olan ticaretinin artmasi

beklenir.

3.3. Konu ile Tlgili Literatiiriin incelenmesi

Edward Christie (2003); 1990- 1998 donemi i¢in dokuz Bat1 Avrupa iilkesinden
bes Giineydogu Avrupa lilkesine giden dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekim modeli ile
analiz etmistir. Modelde degisken olarak dogrudan yabanci yatirim akim degerleri,
dogrudan yabanci yatirim stok degerleri, GSYH, kisi basina diisen GSYH, {ilkeler aras1
mesafe, niifus ile tlilkelerin birbirine sinir olup olmamasi, iilkelerin ortak bir dile sahip
olup olmamasi, modelde kullanilan iilkeler arasinda ticaret anlasmamasi olup olmamasi
gibi kukla degiskenler kullanilmistir. Calismanin sonucunda mesafe arttikca dogrudan
yabanci sermaye akiminda azalma oldugu, iilkeler arasinda ticaret anlagsmalarinin

olmasinin ise dogrudan yabanci sermaye akimin arttirdig1 ortaya konmustur.
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Svetlana Ledyaeva ve Mikael Linden (2006); 6 farkli iilkeden, Rusya’ya
yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini, farkli iki ¢ekim modeli denklemi
kurarak Rusya’y1 76 boliime ayirarak incelemislerdir. Modelde iilkelerin ve Rusya'nin
bolgelerine ait GSYH degerleri, iilkeler ve bolgeler arasi mesafe, dogal kaynaklarin
olup olmamasi, kiiltiirel benzerlik olup olmamasi, iilkelerdeki tiniversite mezunu kisi
sayisinin toplam niifusa orani, bolgelerdeki firma yogunlugu verileri kullanilmistir.
Calisma sonucunda Rusya'ya gelen DYY akimlarmin tlkelerin GSYH'1, kiiltiirel
benzerlik, nitelikli isgiicii oranlar1 ve firmalarin yogunluk oranlarinin artirmis oldugu,
tilkeler aras1 mesafenin ise azaltmig oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Agnés Bénassy-Quéré, Maylis Coupet ve Thierry Mayer’in (2007); 1985- 2000
dénemi i¢in 100'e yakin iilkenin dogrudan yabanci yatirirm akimini ¢ekim modeli ile
incelemisglerdir. Modelde kullanilan degiskenler sunlardir; dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, lilkelerin GSYH degerleri, kisi bagina diisen gelir, iilkeler arast mesafe ve
kukla degisken olarakta iilkeler arasinda ortak sinir olup olmamasi, ortak dil olup
olmamasi ve kurumsal yapilarinin benzerligidir. Calismanin sonucu ¢ekim modelinin
ongoriilerine uygun c¢ikmistir. Ulkelerin GSYH'i arttikca iilkelere yonelen dogrudan
yabanci yatirim da artmaktadir. Ulkeler aras1 mesafe arttikca dogrudan yabanci yatirim
akist azalmakta, llkeler arasi smir komsulugu ve ortak dil bulunmasi da DYY
akimlarin artirmaktadir.

Jeffrey H. Bergstrand ve Peter Egger (2007); 1990-2000 dénemi igin 17 OECD
ilkesi arasindaki DYY hareketlerini inceler. Modelde degisken olarak iilkelerin GSYH
degerleri, disalim ve digsatim degerleri, tilkelerin faktor donatimlari, ilkelerin fiziki
sermaye/ niteliksiz isgiicli oranlari, lilkelerin insan sermayesi/ niteliksiz isgiicii oranlar1
ayrica kukla degisken olarak iilkelerin sinir komsusu olup olmamalari, ortak bir dile
sahip olup olmamalari, iilkeler arasinda ortak ticaret anlagmalar1 bulunup bulunmamasi
kullanilmigtir. Calisma sonucunda DY'Y hareketlerinin fiziki sermaye/ niteliksiz isgiicii
orani ile negatif, insan sermayesi/ niteliksiz iggilicii orani ile pozitif iliski gosterdigi,
ilkeler aras1 mesafeden ise negatif etkilendigi aciklanmustir.

Durgan (2016); 2001-2012 donemi igin 60 iilkenin DYY potansiyelini ¢ekim
modeli ile degerlendirmistir. Calismada kullanilan modelde degisken olarak dogrudan
yabanci yatirim, iilkelerin GSYH degerleri, lilkeler arasi mesafe, iilkelerin kurumlar
vergisi, llkelerin toplam vergisi, lilkelerin yonetisim endeksi, iilkelerin finans ve
bankacilik diizenlemelerindeki yeterliligi, kukla degisken olarak ise {ilkelerin komsu

olup olmamasi, iilkelerin ortak dil kullanip kullanmamasi, iilkelerin gegmiste birbiri ile



32

kolonyal bir bag i¢inde olup olmamasi kullanilmistir. Calisma sonucunda iilkeler arasi
mesafe arttikga, iilkelerin kurumlar vergisi arttikga iilkeler aras1 DYY akimini
azaltmaktadir, Ulkelerin GSYH degerleri, yonetisim endeksi, finans ve bankacilik
diizenlemeleri arttikca ve iilkeler arasinda sinir komsulugu, ortak dil, kolonyal bag
bulundukga tilkeler aras1 DY'Y akimi artmaktadir.

Folfas (2016); 1990-2009 dénemi igin 27 AB iilkesinin DY'Y hareketini ¢ekim
modeli ile incelemistir. Modelde degisken olarak dogrudan yabanci yatirnm hareketleri,
tilkelerin GSYH degerleri, lilkeler arasi mesafe, linder degiskeni, iilkelerin kurumlar
vergisi orant kullanilmistir. kukla degisken olarak ise iilkelerin kiiltiirel bagi olup
olmamasi, AB'ne aynmi yilda iiye olup olmamasi, Euro bdlgesinde olup olmamasi
kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore lilkeler aras1 mesafe ve linder degiskeni DY'Y
tizerinde negatif bir etkiye sahipken, iilkelerin GSYH degerleri, kiiltiirel baglarinin olup
olmamasi, kurumlar vergisi negatif bir etkiye sahiptir.

Chang (2015); 2001-2010 donemi i¢in 193 iilkeyi kapsayan UNCTAD Bilateral
FDI Statistics veri tabanindaki iilkeleri kullanmistir. Modelde degisken olarak iilkelerin
GSYH degerleri, Linder degiskeni, iilkelerin fiyat seviyeleri, iilkelerin birbirine olan
mesafesi, iilkeler arasinda kolonyal bag olup olmamasi, iilkelerin ortak bir dile sahip
olup olmamasi, lilkeler arasinda bdlgesel ticaret anlagsmalart bulunup bulunmamasi,
iilkeler arasinda parasal birlik olup olmamasi degiskenleri kullanilmistir. Calismanin
sonucu ¢ekim modelinin Sngériilerini desteklemistir. Ulkeler arasindaki mesafenin
artmasi tlilkeler arasindaki DYY akimini azaltmistir. Linder degiskeni, iilkelerin ortak
dile sahip olmasi, kolonyal baglara sahip olmasi, iilkelerin bir ticaret anlasmasina taraf
olmas1 DYY {izerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Choi (2013), ¢aligmasinda Kore ve Kore'den dogrudan yabanci yatirnm yapilan
57 iilke i¢in Linder hipotezini test etmistir. Modelde degisken olarak Kore'nin dogrudan
yabanci yatirim yaptigi iilkeler, iilkelerin GSYH degerleri, Linder degiskeni, iilkelerin
insani kalkinma indeksi arasindaki fark, yatirim yapilan iilkelerin kotalari, yar1 mal ve
nihai mallarin ihra¢ edilme maliyeti kullanilmistir. Calisma sonucunda Linder
hipotezini destekleyici sonuglar ¢ikmistir. Kore ile diger iilkelerin kisi basina diisen
GSYH degerleri arasindaki fark azaldikca Kore'den giden DYY orami artis
gostermektedir.

Fajgelbaum, Grossman, Helpman (2014) calismalarinda diinya ekonomisini
temsilen iki kuzey {ilkesi ve iki giiney iilkesi arasindaki dogrudan yabanci yatirimlari

incelemislerdir. ki kuzey iilkesi yiiksek kaliteli iiriinler iiretirken, iki giiney iilkesi
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diisiik kaliteli iirlinler iiretmektedir. Modelde kullanilan degiskenler Linder degiskeni,
iilkeler arars1 mesafe ve kukla degiskenler ise llkelerin ortak bir dile sahip olup
olmamalari, llkelerin sinir komsusu olup olmamasidir. Calismada Linder hipotezini
destekleyici sonuglar bulmuslardir. iki iilkenin kisi basma gelir seviyeleri ve gelir

dagilimlar1 benzedikge birbirleri arasindaki dogrudan yabanci yatirim da artmaktadir.
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BOLUM IV

TURKIYE'YE GELEN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
CEKIM MODELI ve LINDER HiPOTEZI iLE INCELENMESI

Bu béliimde, Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekim modeli ve
Linder hipotezi c¢ercevesinde aciklanip agiklanamayacagi ekonometrik bir analiz
yontemi olan panel veri analizi ile sinanmistir. Sonuglar istatistiksel olarak anlamli olup
olmamasina gére yorumlanmistir. Ayrica, bu bolimde analizde kullanilan veri seti,
olusturulan ekonometrik model ve kullanilan ekonometrik yontemle ilgili bilgiler
verilmigtir.

4.1. Veri Seti ve Ekonometrik Model

Analizde 2007-2017 yillar1 arasinda aritmetik ortalamasina bakilarak Tiirkiye'ye
en ¢ok dogrudan yabanci yatirim gonderen 44 iilke kullanilmistir. Bu iilkelerin ¢ekim
modeli ve Linder hipotezi ile Ortiisiip Ortiismedigi istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigina bakilarak yorumlanmistir.

Analizde kullanilan Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar verisi Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Odemeler Dengesi Istatistikleri veri tabanindan alinmistir.

Tablo 2'de modelde kullanilan Tirkiye'ye en ¢ok DYY gonderen iilkeler listesi

verilmistir.

Tablo 2
Tiirkive'ye En Cok DYY Génderen Ulkeler Listesi

Tiirkiye'ye En Cok DYY Génderen Ulkeler

Almanya Belgika Kazakistan Bahreyn
Ingiltere Hollanda Norveg Kanada
Azerbaycan Italya Suudi Arabistan Isveg
Liiksemburg Katar Cekya Israil
Fransa Yunanistan Giiney Kore Giiney Afrika
Rusya Kuveyt frlanda Malta
ABD Liibnan Avustralya Urdiin
Ispanya BAE Brezilya Tayland
Avusturya Cin Hong Kong Finlandiya
Japonya Malezya Danimarka Hindistan

Isvigre Portekiz Singapur Iran
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Kurulan ekonometrik modelde c¢ekim modelini temsil etmesi igin tilkelerin
baskentleri arast mesafe, iilkelerin GSYH'si ve Tiirkiye'nin GSYH'si kullanilmistir.
Linder hipotezi ise ampirik ¢aligmalarda ev sahibi iilke ve partner iilkenin kisi basina
diisen GSYH degerleri arasindaki farkin mutlak degeri olarak modellere eklenmistir; bu
nedenle, bu calismada kurulan modelde de Linder degiskeni olarak Tiirkiye'nin ve
modelde ele alinan diger iilkelerin kisi basia diisen GSYH degerlerinin farkinin mutlak
degeri alinmistir.

Bu caligma i¢in kurulan ekonometrik modeller asagidaki gibidir:
Model 1:
Infdij= o+ B1(Inlinder)+ B2(Ingdpi)+ B3(INgdprwrk)+ Ba(Indistcap)+ ejj

Model 2:
Infdijj= a+ B1(Ingdpi)+ B2(Ingdprwrk)+ Ba(Indistcap)+ Pa(Inlinder)+ Psdumborder+

Bedumecocoop+ €;

Kurulan bu modellerde; kaynak iilkelerin GSYH'i, Tiirkiye'nin GSYH'i, kaynak
ilkelerin Tiirkiye'nin baskentine olan mesafesi, iilkelerin kisi basina diisen GSYH
degerlerinin farkinin hesaplamasi ve iki adet kukla degisken kullanilmistir. ej; ise
modellerdeki hata terimi gosteren simgedir.

Tablo 3'te olusturulan ekonometrik modelde kullanilan degiskenlerin hangi

kaynaklardan elde edildigi gosterilmistir.
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Modelde Kullanilan Degiskenler
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Degiskenin Ad1  Degiskenin A¢iklamasi Degiskenlerin Alindigi
Kaynak

Infdi Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci ~ TCMB Odemeler Dengesi
yatirimlarin yillik degerlerinin Istatistikleri
logaritmasi

Ingdp; Tirkiye'ye DYY gonderen kaynak ~ Diinya Bankasi (WDI)
iilkelerin yillik GSYH degerlerinin
logaritmasi

Ingdpiurk Tiirkiye'nin yillik GSYH Diinya Bankas1 (WDI)
degerlerinin logaritmasi

Inlinder Kaynak iilkelerin kisi basina GSYH  Diinya Bankas1 (WDI)
degerlerinin Tirkiye'nin kisi basina
GSYH degerleri ile farkinin mutlak
degeri

Indistcap Kaynak iilkelerin baskentinin CEPII veritabani
Tiirkiye'nin bagkentine olan cografi
uzakliklari

dumborder Kaynak iilkelerin Tiirkiye'ye sinir CEPII veritabani
komsulugu olup olmamasini
gosteren kukla degisken

dumecocoop Kaynak iilkelerin Tiirkiye ile Tiirkiye Cumhuriyeti

ekonomik isbirligi i¢inde olup
olmamasini gosteren kukla degisken

Ticaret Bakanlig1 Internet
Sitesi

Modelde kullanilan GSYH, WDI veri tabaninda su sekilde tanimlanmustir:

Ekonomideki tiim yerlesik lreticiler tarafindan eklenen briit katma degerin yani sira

tirtin vergileri ve eksi iirlinlerin degerine dahil olmayan siibvansiyonlarin toplamidir.

Uretilen varliklarm amortismani veya dogal kaynaklarin tiikkenmesi ve bozulmasi igin

indirimler yapilmadan hesaplanir. Kisi basina diisen GSYH ise iilkelerin GSYH

degerlerinin niifusa boliimiiyle elde edilir.

Modelde kullanilan Linder degiskeni ise iilkelerin WDI veritabanindan alinan

kisi bagina diisen GSYH degerlerinin mutlak deger i¢inde Tiirkiye'nin kisi basina diisen

GSYH degerlerinden ¢ikarilarak bulunmasiyla olusturulmustur.
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Modelde kullanilan mesafe degiskeni ise CEPII veri tabinindan alinmustir.
Modelde kullanilan iilkelerin Tiirkiye'nin baskentine olan cografi uzaklarin
hesaplanmasiyla olusturulmustur.

Modelde kullanilan iki kukla degiskenden birisi sinir kukla degiskenidir. Bu
kukla degiskende eger kaynak {ilke Tiirkiye ile sinir komsusuysa 1 degilse 0 degeri
almistir. Bu baglamda modelde kullanilan iilkelerden Azerbaycan, Iran ve Yunanistan 1
degeri almislardir, digerleri ise 0 degeri almislardir.

Modelde kullanilan bir diger kukla degisken ise ekonomik isbirligi
degiskenidir. Bu degiskende kaynak {ilkelerden Tiirkiye ile ekonomik isbirligi iginde
olan iilkeler 1 olmayan iilkeler 0 degeri almistir. Bu baglamda Tiirkiye'nin su an
yiiriirliikte olan serbest ticaret anlasmalar1 ve Karadeniz Ekonomik Isbirligi iiyesi olan
iilkeler baz almmustir. Su an modelde kullanilan iilkeler arasinda serbest ticaret
anlasmamiz bulunan iilkeler; Giiney Kore, Israil, Isvigre, Katar, Malezya, Norveg ve
Singapur'dur. Isvigre ve Norvec, EFTA ile olan serbest ticaret anlasmamizda EFTA
tiyesi tilkelerden oldugu icin degiskende 1 degeri verilmistir. Serbest ticaret anlagmalari
taraf iilkelerin kendi arasinda yaptiklar ticaret i¢in gliimriik vergilerini kaldirip, taraf
olmayan {giincii iilkeler i¢in kendi glimriik tariflerini uyguladiklar1 bir ekonomik
birlesmedir. Karadeniz Ekonomik Isbirligi Orgiitii ise ekonomik potansiyelleri, cografi
yakinliklari, ekonomik yapilar1 birbirlerine benzer ve birbirlerini tamamlayici bir yapida
olan tiye tilkeler arasindaki ekonomik, teknolojik ve sosyal iligkilerin ¢esitlendirilmesini
ve daha da gelistirilmesini amaglayan, Karadeniz havzasinin bir refah bdlgesi olmasini
saglayamaya calisan bir ekonomik igbirligi orgiitiidiir. Tiirkiye bu Orgiitiin kurucu
tiyelerindendir. Diger iiye iilkeler ise Azerbaycan, Ermenistan, Giircistan, Moldova,
Rusya Federasyonu, Ukrayna, Bulgaristan, Romanya, Arnavutluk, Sirbistan ve
Yunanistan'dir. Bu {ilkelerden modelde kullanilan iilkeler ise Azerbaycan, Rusya
Federasyonu ve Yunanistan'dir. Kullanilan kukla degiskende modelde olan iilkeler
arasinda serbest ticaret anlasmamiz olan ve Karadeniz Ekonomik isbirligi 6rgiitiine iiye

olan iilkeler 1 degeri, digerleri ise 0 degeri almislardir.

4.2. Ekonometrik Yontem

Bu calismada panel veri analizi yapilmis olup, Genellestirilmis Momentler
Metodu (GMM) tahmincisinin, sistem GMM adiyla anilan tahmincisi kullanilmistir.

Calismadaki analizlerde STATA 15.0 ekonometrik paket programi kullanilmistir.
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4.2.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi yontemi; hanehalklari, firmalar, iilkeler vb. ait yatay kesit
(cross-section) gozlemlerin belli bir zaman dilimi igin bir araya getirilmesi durumudur.
Bu yontem kisacasi, zaman seri analizi ve yatay kesit analizi yOntemlerinin
birlestirilmesinden olusur. Panel veri analizi yontemi, N sayida birimin T sayida

gbzleminden olusur. Tablo 4'te bir panel veri seti verilmistir.

Tablo 4

2010-2014 Yillar: Arasi Cesitli Avrupa Ulkelerindeki Kisi Basina Diisen GSYH
Degerleri

Ulkeler Almanya Fransa Ispanya Italya

2010 41785.55 40638.33 30736.62 35849.37

2011 46810.33 43790.74 31835.29 38334.68

2012 44065.25 40874.72 28563.86 34814.13

2013 46530.91 42592.95 29211.77 35370.28

2014 48142.83 43008.65 29623.16 35396.67

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Bankasi, 2019

Tablo 4'te de goriildiigi lizere tlkelere ait kisi basina diisen GSYH degerleri
bir araya getirilerek panel veri seti olusturulmustur. Goriildiigii gibi, birden fazla iilke
birden fazla yila ait veriler incelenmek istendiginde bu yontem kullanilmaktadir.

Panel veri analizinde de bir bagimli degisken ve bir veya birden ¢ok bagimsiz
ya da agiklayict degisken vardir. Model ekonometrik oldugundan hata terimi de
olacaktir. Panel veri modellerinin formiilasyonu asagidaki gibidir:

Yit= it + Bit Xit + it

Burada,

Yiive Xji:1=1,...,N t=1,...,T olarak tanimlanmistir.

Modelde bulunan degiskenler zaman ve birimlere gore farklilik gosterdiginden
her iki gosterim i¢in farkl alt indisler kullanilmistir. Kullanilan i alt indisi birimleri, t alt
indisi ise zamani temsil etmektedir. Verilen formiilasyonda Y bagimli degiskeni, X ise

bagimsiz degiskeni gostermektedir.
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Modelde birim sayisi N, zaman donemi ise T ile gosterilmektedir. Modelde ej; hata
terimi, a;; sabit katsayi, Bj; ise egimi gostermektedir ( Giiris, 2018, s.6-7).

Panel veri analizlerinde veriler dengeli panel ve dengesiz panel olarak ikiye
ayrilir. Eger her bir birim belirtilen tim zaman araliginda gbzlenmisse, tiim veriler tam
olarak mevcutsa, dengeli panel adini alir. Eger bazi birimler ig¢in belirtilen zaman
araliginda bazi1 veriler eksik gozlenmisse, tiim veriler tam olarak mevcut degilse,
dengesiz panel adin1 alir ( Tatoglu, 2018, s.5).

Panel verisi kullanmanin zaman serisi veya yatay kesit kullanmaya gore bazi
avantajlar1 vardir. Baltagi ( 2005) kitabinda bu avantajlari sdyle siralar:

1. Panel veri modelleri, hane halklarini, firmalari, iilkeleri zaman ig¢inde ele
aldigindan bu birimler tiirdes (heterojen) degildir. Panel veri modeli tahmin teknikleri,
birimlere 6zgii degiskenlere yer vererek tiirdes olmamayi dikkate alir.

2. Panel veri modelleri, yatay kesit ve zaman serisi verilerine gore daha ¢ok
bilgi verir, degiskenleri arasinda ortak dogrusallik daha azdir ve daha etkindir.

3. Panel veri modelleri, gézlemlerde degismenin devingenligini incelenmesine
daha uygundur. Issizligin inis ¢ikislari, isgiiciiniin devri, gelir ve isgiicii hareketliligi
gibi kavramlar panel veri modelleriyle daha iyi incelenir.

4. Sadece yatay kesit verisinde ya da sadece zaman serisi verisinde
gbzlenemeyen etkileri panel veri modelleri daha iyi dlgiimler ve tanimlar.

5. Panel veri modelleri, yatay kesit ve zaman serisi modellerine gore, daha
karmasik davranis modellerini olusturmamizi ve incelememizi saglar.

6. Panel veri modelleri, hane halki, firmalar ve konutlar tizerine toplanan
mikro panel verileri makro diizeyde dogru bir sekilde 6lgebilir.

Panel veri kullanmanin baz1 dezavantajlar1 da vardir. Baltagi ( 2005) kitabinda
bu dezavantajlar1 da sdyle siralar:

1. Panel veri modellerinde, veriyi toplama ve tasarlama kisminda bazi sorunlar
yasanabilir. Ornegin; panel veri anketlerinde ilgilenilen popiilasyonun tamamina
ulagilamamasi, sorulara eksik cevaplar verilmesi ya da hi¢ cevap verilememesi gibi
problemlerle kars1 karsiya gelinebilir.

2. Panel veri modellerinde, Ol¢iim hatalar1 carpitilabilir. Sonuglarin hatali
kaydedilmesi ya da eksik kaydedilmesi gibi sorunlar panel veri setlerinde 6l¢iim

hatalarina neden olabilir.
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3. Tipik mikro panel veri analizlerinde, her birey icin kisa donemde yillik
veriler kullanilir. Bu durumda panel verilerde 6l¢iim hatalarinin oldukc¢a fazla olmasina
neden olur.

4. Panel veri modellerinde, yatay kesit ve zaman serisi gozlemleri arasinda
meydana gelen parametre farkliliklar1 bir takim sapmalarin olmasina ve tahminlerin

anlamsiz olmasina sebep olabilir.

4.3 PANEL VERIi REGRESYON MODELLERI

4.3.1. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri kullanilarak yapilan calismalarda birimler arasindaki farkliliklardan veya
birimler arasinda ve zaman iginde meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan
degismeyi, modele dahil etmenin bir yolu; mevcut degismenin regresyon modelinin
katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol actigini varsaymaktadir.
Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi modellere

Sabit Etkiler Modeli denmektedir.
Yi= leit+ oit Ui, t=1,2,.....,T. (1)

Her bir 1 i¢in bu esitlikte zamana gore ortalama alinir:

Yi=BaXi + 0+ Ui (2)

Burada Y; = T'lthzl Yit 'dir. o; zamana gore sabit olmasi nedeniyle, (1) ve (2)
denklemde goriilmektedir. Her bir t i¢in (1)'den (2)'yi ¢ikartiriz ve denklem (3) 'ii elde
ederiz:

Yie- Yi=PB(xit- %) +uie ,  t=1,2,.....,T.
veya

Vie= Buit + tie, t=1,2,.....T. 3)

Burada, Yit= Yi- Yi, Ynin zaman ortalamasindan farki alinmis verisidir ve benzer
yorumlar X;j; ve i i¢in de gecerlidir. (3) no'lu esitlik i¢in 6nemli durumlardan birisi de

gbzlenemeyen etkiler o;'nin goriilmemesidir. (3) no'lu esitligin tahmini i¢in havuzlanmig
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SEKK onerilir. Zaman ortalamasindan farki alinmis deg§iskenlere dayanan havuzlanmig
SEKK tahmincisine sabit etkiler tahmincisi de denilir.

Agiklayic1 degiskenlerdeki kesin digsallik varsayimi altinda sabit etkiler
tahmincisi sapmasiz olup, hata terimi uj; tiim zaman donemlerinde her bir agiklayici
degisken ile korelasyonsuzdur. Sabit etkiler tahmincisi, tiim zaman donemlerinde «; ile
aciklayict degiskenler arasinda keyfi korelasyona izin vermektedir. Bunun nedeni, tiim
i'ler i¢in zamana gore sabit olan aciklayici degiskenlerin sabit etkiler doniisiimii ile
modelden diigmesidir. Bu nedenle, cinsiyet veya uzaklik gibi degiskenler sabit etkiler
tahmincisi ile tahmin edilemez. Ayrica sabit etkiler tahmincisinin hata terimi olan uj’nin
sabit varyansli ve serisel korelasyonsuz olur.

4.3.2. Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modelini ag¢iklamak i¢in kurulan model;
Yit= Bot BiXitrTeeeveveenee + BiXinet ait Uiy (4)

Sabit etkiler kullanilirken amag a;'yi yok etmektir, ¢iinkii xiz'nin bir veya daha
fazlas1 ile korelasyonlu oldugu diisiiniilmektedir. oj'nin tim agiklayici degiskenlerle
korelasyonsuz oldugu durumda model rassal etkiler modeli haline gelmektedir. Rassal
etkiler modelinde, birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen
degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Boylelikle,
sabit etkiler modelinde karsilasilan serbestlik derecesi kayb1 6nlenmeye calisilmistir.

Rasssal etkiler varsayimlari, sabit etkiler varsayimlarinin tiimiinii ve oj'nin tim
zaman donemlerinde tiim aciklayici degiskenlerden bagimsiz oldugu varsayimlarini
icermektedir.

Rassal etkiler modelinde, gézlenemeyen etkilerin tiim agiklayict degiskenlerle
korelasyonsuz oldugunu varsaymasi, cinsiyet, mesafe gibi acgiklayict degiskenlerin
zamana gore sabit oldugu durumlar1 da agiklayabilir.

Sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasindaki temel fark sudur ki:
Sabit etkiler modelinde her bir yatay kesitin, kendine ait bir sabit degeri (fixed intercept
value) vardir. Diger yanda rassal etkiler modelinde sabit biitiin yatay kesit sabitlerinin
ortalama bir degerini yansitmakta ve hata bileseni u; yatay kesite 6zgli sabitin bu
ortalama degerden rassal sapmalarini gostermektedir. u; dogrudan goézlenemeyen bir

degerdir.
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4.3.3. Hausman Testi

Uygulamalarda sabit etkili model mi yoksa rassal etkili model mi kullanilacagi
yatay kesite 0zgii hata bileseni ve aciklayici degisken arasindaki olasi1 korelasyon
hakkinda yapilan varsayima dayalidir. Eger hata terimi (uj) ile aciklayicit degisken
arasinda korelasyon yoksa rassal etkiler modeli, eger hata terimi (u;) ile agiklayici
degisken arasinda korelasyon varsa sabit ekiler modelini kullanmak daha uygun
olacaktir.

Iki yaklasim arasindaki temel farkliliklar dikkate alinarak hangi modelin
kullanacagi sdyle tahmin edilebilir: ( T: zaman, N: gézlem sayis1)

1. Eger T biiyikk ve N kiigiik ise, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri
tarafindan tahmin edilen parametrelerin degerlerinde ¢ok az farklilik olur. Burada
se¢im, hesaplama kolayligina ve uygunluguna gore yapilabilir. Bu durumda genellikle
sabit etkiler modeli tercih edilir.

2. N biiyiik ve T kii¢iik oldugu zaman, iki yontemle elde edilen tahminler,
onemli Olglide farklilasabilecektir. (Rassal etkiler modelinde Bi;= B1+u; iken ve u; yatay
kesit rassal bileseni ifade ediyor iken, sabit etkiler modelinde Bj; rassal olmayan ve sabit
olarak disiiniilmektedir. Sabit etkiler durumunda istatistiki sonug, 6rnekte gozlemlenen
yatay kesit birimleri {izerine kosulludur. Eger 6rnegimiz c¢ok biiyiik bir ana kiitleden
gelmiyorsa bu uygun olabilir. Buna karsilik 6rnegimiz biiylik bir ana kiitleden rassal
olarak seciliyorsa o zaman istatistiki sonu¢ kosulsuz olacak ve rassal etkiler modeli
uygun olacaktir.)

3. Eger N biyiik ve T kiiclik ise ve u; ile bir ya da daha fazla aciklayict
degisken iligkili (korelasyonlu) ise, rassal etkiler modeli tahmin edicileri sapmali, buna
karsilik sabit etkiler modeli tahmincileri sapmasiz olacaktir.

4. Eger N biiyiik ve T kiigiik ise ve rassal etkiler modelinin varsayimlari
gecerli ise, rassal etkiler modeli tahmincileri, sabit etkiler modeli tahmincilerinden daha
etkindir.

Belli bir uygulamada sabit etkiler modelinin mi yoksa rassal etkiler modelinin
mi kullanilacagina Hausman testi yaparak karar verilir. Hausman bu testi 1978 yilinda
ilk oOneren kisi oldugu icin kendi adiyla anilir. Ekonometrik paket programlar
kullanilirken Hausman testi genellikle rutin olarak uygulanir. Temel diisiince, Hausman

test reddedilmedikge rassal etkiler modeli kullanilacagidir ( Wooldridge, 2013, s.493).
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4.4. Genellestirilmis Momentler Metodu

Bu ¢alismada dinamik panel veri analizi testi kullanilmistir. Bu test ise sistem
GMM ( Genellestirilmis Momentler Metodu) tahmincisi kullanilarak yapilmstir.

Bir dinamik panel veri modeli su sekilde yazilabilir:

Yit= Bix+ BaVit1t Uit ©)

Bu modelde, bagimli degiskenin gecikmeli degeri hata terimi ile iliskilidir. Bunun
nedeni ise kesitlere 0zgii heterojenligin her bir gozlem igin ayni olmasidir. Bu
durumdaki bir modelde GMM tahmincisi kullanilir. GMM tahmincisi kullanmak igin
gerekli sartlar vardir. Bunlar:

1. Gozlem sayisi fazla zaman periyodu az olmalidir.

2. Bagiml degiskenin giincel degerleri gecmis degerlere bagli olmalidir.

3. Kesitlere 6zgii heterojenlik var olmalidir.

4. Bagimsiz degiskenler dissal olmamalidir.

Kesitlere 6zgii heterojenlik terimi modelin genellikle birinci farkini alarak
ortadan kaldirilir.

Yie- Yier = B1(Xit - Xiga)+ B2(Yiea- Yig2)+ (Ui - Uig)  (6)
Yeni olusan modelde hala gecikmeli bagimli degisken ile hata terimi arasindaki iligki
devam etmektedir. Bu durumu ortadan kaldirmak i¢in GMM tahmincileri kullanilir.
Denklem (6) modelin birinci farki alindigr igin kesite 6zgii etkiler ortadan kalkmustir
ancak Vit - Vi1 ile Uit - Ujrq arasindaki iliski devam etmektedir yani ortogonal degillerdir.
Bu iliski yi+t.1 ile ujt1 arasindaki korelasyondan kaynaklanir. GMM tahmincisi ilk olarak
Arellano ve Bond tarafindan 1991 yilinda ortaya atilmistir. Bu yontem hata terimleri
arasinda otokorelasyon olmasi durumunda kullanilan bir yontemdir. Bu yontemde ilk
once, birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi kullanilarak doniistiiriilmekte bu
doniistliriilmiis model Genellestirilmis En Kiicliik Kareler Yontemi ile tahmin
edilmektedir. Bu nedenle, Iki Asamali Ara¢ Degiskenler Tahmincisi olarakta bilinir.

GMM ve sistem GMM tahmincileri panel verilerdeki dinamik ekonomik
iligkilerin ekonometrik analizi i¢in kullanilir. Bu tahmincilerin kullanildig1 panel
verilerin en biiyiik 6zelligi ¢cok sayida gozlem, az sayida yani nispeten kisa donemde
zamana sahip olmalaridir.

Sistem GMM tahmin yontemi ilk defa 1995 yilinda Arellano ve Bover
tarafindan Onerilmistir. Blundell ve Bond ise 1998 yilinda GMM ve sistem GMM

tahmincilerini karsilastirip, sistem GMM analizinin daha kullanish oldugu sonucuna
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ulagsmiglardir. Blundell ve Bond (1998) GMM-Sistem ile ABD imalat sanayinde faaliyet
gosteren 509 sirket igin 1982—1989 yillar1 arasinda Cobb-Douglas {iretim fonksiyonu
tahmin etmisler ve bu yontemin daha iyi sonuglar verdigini bulmuslardir. Sistem GMM
tahmininde modelleme ile ilgili baz1 testlerin yapilmasi 6nerilmektedir. Bunun igin ilk
once Wald testi, ikinci olarak da Sargan testi yapilir. Sistem GMM tahmininde, modele
ilave edilmis olan ara¢ degiskenlerin gegerliligi i¢in Fark-Sargan test istatistigi yapilir.
Son olarak da; AR (1) ve AR (2) testleri ile modelde sipesifikasyon hatalarinin ve
otokorelasyon sorununun olup olmadig test edilir (Bahar ve Bozkurt, 2010, 5.262).

Sistem GMM analizi i¢in panel veri setlerinin su ozelliklere sahip olmasi
gerekmektedir (Roodman, 2009, s.99).

1. Siire¢ dinamik olmalidir yani bagimli degiskenin mevcut durumu ge¢mis
durumlardan etkileniyor olmalidir.

2. Baz1 degiskenler endojen olabilirler.

3. Veri setlerinde heteroskedastisite ve seri korelasyon problemi olabilir.

GMM tahmincisi hata terimlerinin gruplar arasinda ve zaman iginde sabit
varyansli olduklarimi kabul ederken, sistem GMM tahmincisi hata terimlerinin degisen
varyansli olabilecegini varsayar.

Sistem GMM yontemi hata terimlerinin dagilimi ile ilgili herhangi bir bilgi
kullanmadan modeli tahmin eder. Modelde ara¢ degiskenlerin gegerliligi Sargan testi ile

incelenir.

4.5. Ekonometrik Bulgular

Bu caligmada Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlari incelemek i¢in
cekim modeli degiskenleri olan kaynak ve ev sahibi iilkeler arasi uzaklik, kaynak ve ev
sahibi iilkelerin GSYH degerleri ve Linder degiskeni kullamilmistir. Kaynak ve ev
sahibi iilke arasinda smir komsulugu bulunmasi durumu ve kaynak iilke ile ev sahibi
iilkenin ekonomik isbirligi i¢inde olmasi ise kukla degiskenler olarak, O ve 1 degerlerini
alacak sekilde, kullanilmistir. Iki iilke aras1 uzaklik iilkelerin baskentleri arasindaki
mesafenin km cinsinden degeri olarak alinmistir. Eger modelde ev sahibi {ilke olan
Tiirkiye ile diger iilkeler arasinda komsuluk var ise degisken 1 degerini almistir yok ise
0 degerini almistir. Tiirkiye ile modelde kullanilan diger tilkeler arasinda ekonomik bir
isbirligi varsa degisken 1 degerini almistir, yoksa 0 degerini almistir.

Yapilan analiz sonuglart Tablo 5 ve Tablo 6'da verilmistir.



Tablo5
Modeller I¢in Regresyon Sonuglart
Model 1 Model 2
Lnlinder 0.559** 0.603*
(2.42) (2.57)
Lngdp; 0.784* 0.833*
(3.24) (3.46)
Lngdpurc -1.94%* -1.98%*
(-2.22) (2.27)
Lndistcap -1.32%** -1.41*
(-2.60) (-2.69)
Dumecocoop 1.13
(1.50)
Dumborder -1.27
(0.93)
_cons 39.77*** 39.62***
(1.65) (1.64)
Gozlem Sayisi 484 484
R?(overall) 0.124 0.141
R?(within) 0.006 0.006
R?(between) 0.322 0.369

. * istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyi
**istatistiki olarak %5 anlamhilik diizeyi,

**¥istatistiki olarak %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 6
Modeller icin Sistem GMM Analizi Sonuclart

Model 1 Model 2
Bagimsiz Degiskenler Bagiml Degisken Bagimh Degisken
Fdi Fdi
Lnfdiy. 0.291* 0.262*
(4.55) (4.23)
Lngdp; 0.609* 0.941*
(3.66) (4.92)
Lngdpur i -1.812%** -2.05%*
(-1.86) (-2.12)
Lndistcap -0.905** -1.75*
(-2.08) (-3.56)
Lnlinder 0.797* 0.947*
(4.43) (5.05)
Dumecocoop 2.64*
(3.44)
Dumborder -2.69*
(-2.78)
_cons 34.558 37.134
(1.29) (1.40)
AR(1) -4.54 -4.25
[0.000] [0.000]
AR(2) -0.38 -0.44
[0.707] [0.658]
Sargan test 189.08 196.97
[0.606] [0.747]
Gozlem Sayist 440 440

* istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyi
**istatistiki olarak %5 anlamlilik diizeyi,
***¥istatistiki olarak %10 anlamhilik diizeyini géstermektedir.



47

Tablo 5'te iilkeler aras1 mesafe, {ilkelerin GSYH degerleri, ev sahibi iilkenin
yani Tirkiye'nin GSYH degeri, linder degiskenleriyle; sinir komsulugu ve birbiri ile
ekonomik isbirligi i¢inde bulunma kukla degiskenleriyle Tiirkiye'ye gelen DYY
akimlarinin incelendigi regresyon analizi sonuglari gosterilmistir. Modelin regresyon
analizinde rassal etkiler modeli kullanilmistir. Rassal etkiler modeli, gozlenemeyen
etkilerin zamana gore sabit olup olmamasi 6nemli olmaksizin tiim agiklayici
degiskenlerle korelasyonsuz oldugunu varsaydigindan ve modelde degisken olarak
zamana gore sabit olan iilkeler arasi cografi mesafe kullanildigindan analiz i¢in bu
model secilmistir.

Tablo 6'da ise modelde kullanilan degiskenlerin Tiirkiye'ye gelen DYY
tizerindeki etkisinin sistem GMM tahmincisi ile tahmin edilmis sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 5'te parantez disindaki sayilar analizin katsay1 sonuglarini, parantez
icindeki sayilar ise katsayilarin z degerlerini vermektedir. Analizdeki " cons" degiskeni
ise sabit katsayiyr vermektedir. Kukla degiskenler modele eklenmeden yapilan analiz
sonuglarina gore; Linder degiskeni ile Tiirkiye'ye gelen DYY arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde pozitif bir iligki vardir, Tiirkiye'ye DY'Y gonderen iilkelerin GSYH degerleri
ile Tirkiye'ye gelen DYY arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iligki vardir,
Tiirkiye'nin GSYH degerleri Tirkiye'ye gelen DYY ile %S5 anlamhilik diizeyinde
negatif bir iliski vardir, modelde kullanilan iilkelerin baskentlerinin Tirkiye'nin
baskentiyle olan uzakliginin ise Tirkiye'ye gelen DYY ile arasindaki iliski %l
anlamlilik diizeyinde negatif bir iligkidir. Modele komsuluk ve ekonomik igbirligi i¢inde
olma kukla degiskenleri eklendiginde ise Linder degiskeni, kaynak iilkelerin GSYH
degerleri, Tirkiye'nin GSYH degerleri ve mesafe ilk model analizinin ayni anlamlilik
diizeylerinde ayni isaretlerle ¢gikmasina ragmen kullanilan kukla degiskenler istatistiki
olarak anlamsiz ¢ikmistir.

Tablo 6'da verilen tahmin sonuglar1 her iki modelde de DYY degiskeninin bir
gecikmeli degeri pozitif bir katsayiya sahip ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
Modelde kullanilan kaynak iilkelerden Tirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlari,
kaynak tlkelerin GSYH degerleri iki model icin de pozitif yonde etkilemektedir ve
tahmin sonuglart %1 anlamlhilik diizeyinde anlamlidir. Tiirkiye'nin  GSYH
degerlerindeki degisim kaynak iilkelerden Tirkiye'ye gelen DYY akisini, kukla
degisken kullanilmayan ilk modelde negatif yonde etkilemistir ve %10 anlamlilik
diizeyinde anlamlidir. Kukla degiskenlerin eklendigi ikinci modelde ise Tiirkiye'nin

GSYH degerlerindeki degisim kaynak tilkelerden Tiirkiye'ye gelen DYY akisini negatif
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yonde etkilemistir ama %35 anlamlilik diizeyinde anlamli hale gelmistir. Analiz
sonucuna gore Tirkiye'nin bagkenti ile kaynak iilkelerin bagkenti arasindaki uzaklik,
kurulan birinci modelde, Tiirkiye'ye gelen DYY ile negatif iligki icerisindedir ve
istatistiki olarak %35 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Kurulan ikinci modelde ise
Tirkiye'nin baskenti ile kaynak iilkelerin bagkenti arasindaki uzaklik, Tirkiye'ye gelen
DYY ile negatif iligki igerisindedir ancak bu sefer istatistiki anlamlilik diizeyi %1
diizeyindedir. Linder degiskeni ise kullanildigi iki modelde de istatistiki olarak %1
anlamlilik diizeyinde Tiirkiye'ye gelen DYY ile pozitif iliski icinde ¢ikmistir. Ikinci
modelde kullanilan komsuluk ve iilkelerin ekonomik isbirligi i¢inde olmasi kukla
degiskenleri istatistiki olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Siir komsulugu
Tiirkiye'ye gelen DYY {izerinde negatif bir iliski olustururken, kaynak {ilkelerin Tiirkiye
ile bir ekonomik isbirligi i¢inde olmasi Tiirkiye'ye gelen DYY akimlarini pozitif yonde
etkilemektedir.

Sargan testinde, ara¢ degiskenlerin gegerli olup olmadig: sinanir. Sargan testin
sifir hipotezinde ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu varsayilir. Kullanilan sistem GMM

'

analizinde " p degerinin" yiiksek olmasi gerekmektedir. Modele uygulanan sistem
GMM analizinde test sonucuna gore arag degiskenler gecerlidir. Modelde otokorelasyon
olup olmadigina ise AR (1) ve AR (2) test sonuglarina bakilarak karar verilir. Dinamik
panel veri analizi yontemlerinde modelde genellikle birinci mertebeden otokorelasyon
var olur, ikinci mertebede ise otokorelasyon kaybolur. Modelde, test sonucunda ise
birinci mertebeden otokorelasyon varken, ikinci mertebede otokorelasyon sorununa
rastlanilmamustir.

Calismada, Tiirkiye ile kaynak iilke arasindaki mesafenin Tiirkiye'ye gelen
DYY akimimi negatif etkilemesi, Tiirkiye ile ekonomik isbirligi i¢inde olan iilkelerin
Tikiye'ye gelen DYY akimmi pozitif etkilemesi, kaynak iilkelerin GSYH
degerlerindeki artisin Tiirkiye'ye gelen DYY akimlarini pozitif etkilemesi, beklenen
durumlardir. Ancak, Tirkiye'nin smir komsusu olan ilkelerin Tirkiye'ye gelen DYY
ile negatif iliski icerisinde olmasi beklenen bir durum degildir. Bu durum sdyle
aciklanabilir: Tirkiye ile smir komsusu olan ve modelde kullanilan {ilkeler;
Azerbaycan, Yunanistan ve Iran'dir. Bu iilkeler ise gelir seviyesi olarak Tiirkiye'ye
benzer iilkelerdir. Ama dogrudan yabanci yatirnmlar genelde gelismis olan yiiksek
gelirli iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru gider. Bu ii¢c komsu iilkede DYY
gondermek yerine kendisine DYY c¢ekmek icin ugrastigindan Tiirkiye ile aralarinda

Tiirkiye'nin DYY akimi agisindan negatif bir iligki olabilir. Tiirkiye'nin GSYH
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degerinin artmasi ile kaynak tilkelerden gelen DY'Y akiminin negatif iliski i¢ginde olmasi
da olas1 bir durumdur. Ciinkii bu durumda; Tiirkiye'nin GSYH degeri arttikga iilkenin
gelir seviyesi gelismis iilkelere yaklagsmakta ve bu durumda gelismis iilkeler yatirim
maliyetlerinin nispi olarak daha diisiik oldugu daha diisiik gelirli tlkeleri tercih

etmektedirler.
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BOLUM V

SONUC

5.1.Sonug¢

Dogrudan yabanci yatirimlar, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir
ekonomik gelisme kaynagi olarak kabul edilmektedir. Gelismekte olan iilkeler,
tilkelerine DYY ¢ekerek iilkedeki istihdami, bilgi birikimini ve iilkenin déviz gelirlerini
artirmay1 amaglarlar. 2008 kiiresel krizinin etkisiyle artan issizlik, artan cari agiklar
gelismekte olan iilkeleri DYY ¢ekme konusunda daha da istekli hale getirmistir. Bu
yillardan itibaren DYY iilkelerin siirdiiriilebilir kalkinmasinda basat bir rol almistir.
Tirkiye' de gelir grubuna gore iist-orta gelir grubunda, gelismekte olan iilke
statlisiindedir. Tiirkiye'de DYY ¢ekebilmek icin bazi politikalar izlemektedir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti, ilk kuruldugu yillarda dogrudan yatirimlara 6nem vermekle birlikte
temkinli davranmistir. Bu durumda ge¢miste yabanci lilkelere verilen kapitiilasyonlarin
sonuglarinin etkisi vardir. Tirkiyenin 1980'li yillarda disa acgilmasiyla birlikte
Tiirkiye'ye yatirnm yapmak icin kaynak {ilkelerin ilgisi artmistir ancak yeterli seviyede
goriilmemistir. Tirkiye'nin ililkeye ¢ektigi DYY miktarlar1 asil olarak 2000'li yillarda
artis gostermistir.

Dogrudan yabanci yatirirmlarin hangi {ilkeye daha fazla gidecegi veya hangi
iilkeye neye gore gidecegini belirleyen ¢ok fazla kriter vardir. Bunlar; siyasi faktorler,
ekonomik faktdrler ve sosyo-kiiltiirel faktorlerdir. Ulkelerin birbirleriyle politik olarak
iligkileri, iilkelerin ucuz istthdam saglayip saglayamayacagi durumu, iilkelerin ucuz
hammadde saglayip saglayamayacagi, dogal kaynak zenginligine sahip olup olmadigi
iilkelerin dogrudan yatirim yapacag iilkeleri segmesinde onemli etmenlerdendir. Bu
etmenlerin yanm1 sira literatiirde, iilkelerin birbirleriyle ortak bir baga sahip olup
olmamasi, iilkelerin ortak bir dile sahip olup olmamasi, iilkelerin birbirlerine cografi
mesafesi gibi etmenlerin de kaynak iilkelerin dogrudan yatirnm yapacagi iilkeleri
segmesinde onemli bir duruma gelmistir. DY'Y hakkindaki literatiire bakildiginda son
zamanlarda DYY incelenirken iilkelerin anlik degistiremeyecegi sabit degiskenlerinde
aciklayict olarak kullanildigi goriilmektedir. Bu durum genellikle ¢ekim modeli ile
analiz edilmektedir. Cekim modeli, aragtirmacilara zamana gore degismeyen; iilkeler
aras1 mesafe, iilkelerin sinir komsusu olup olmamasi, lilkelerin birbirleri ile kiiltiirel bir

baga sahip olup olmamasi gibi degiskenleri analiz edip yorumlama segenegi sunmustur
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ve bu model son zamanlarda iilkelerin DYY akiminmi agiklamak i¢in de kullanilmaya
baslanmustir.

Bu calismada, Tiirkiye'ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin = ¢ekim
modeli degiskenleriyle iligkili olup olmadigi dinamik panel veri analizi yontemiyle
incelenmistir. Modelde Tiirkiye'ye 2007- 2017 yillar1 arasinda ortalama olaraka en ¢ok
DYY gonderen ilk 44 {ilke dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda Tiirkiye'ye gelen
DYY akimini Tirkiye ile kaynak iilkeler arasindaki mesafenin negatif yonde, kaynak
tilkelerin GSYH degerlerinin pozitif yonde, Tiirkiye'nin GSYH degerlerinin negatif
yonde, Linder degiskeninin pozitif yonde, kaynak {ilkelerin Tiirkiye ile sinir komsusu
olup olmamasi negatif yonde ve kaynak iilkelerin Tiirkiye ile ekonomik isbirligi i¢inde
olup olmamasi durumunun pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Analizin sonucunda
degiskenlerin etkisine gore Tiirkiye'nin DYY ¢ekmek icin politika olusturmasinda bazi
Oneriler verilebilir. Dogrudan yatirim gonderecek olan kaynak iilkelerin Tiirkiye ile
ekonomik isbirligi i¢inde olmas1 Tiirkiye'ye yapacagi dogrudan yatirimi pozitif olarak
etkilemektedir. Ancak iilkelerin Tiirkiye ile sinir komsusu olmasi Tiirkiye'ye dogrudan
yatinm yapmalarinda negatif bir rol {istlenmektedir. Bunun nedeni Tiirkiye'nin sinir
komsusu olan iilkeler ile olan siyasi iligkileri ve sinir komsusu olan iilkelerin de Tiirkiye
ile benzer ekonomik yapiya sahip olmasi ve iilke disina dogrudan yatirim yapmaktansa
tilkelerine dogrudan yatirim ¢ekme politikalart uygulamasi olabilir. Kaynak iilkelerin
Tiirkiye'ye dogrudan yatirnrm yapmasinda mesafe Onemli bir etken olmaktadir.
Tiirkiye'ye uzak olan iilkeler dogrudan yatirnm yapmak i¢in Tirkiye'yl tercih
etmemektedir. Kaynak iilkelerin GSYH degerlerinin artmas: ise Tirkiye'ye dogrudan
yatirimi artirict bir etki gostermektedir; {ilkelerin gelir diizeyleri arttik¢a dogrudan
yatirim yapma oranlart artar ve bu Tirkiye'nin lehine bir sonu¢ dogurur. Tiirkiye'nin
GSYH degerlerindeki bir artis ise llkelerin Tiirkiye'ye dogrudan yatirim yapmasini
azaltic1 bir etki gosterir ¢iinkli Tiirkiye'nin GSYH degerleri arttiginda emek nispeten
daha pahal1 hale gelebilir bu da dogrudan yatirim yapacak iilkeler icin bir dezavantaj
olusturabilir. Ulkelerin talep yapisindaki benzerligi gdsteren Linder degiskeni ise
Tiirkiye'ye dogrudan yatirim yapmada pozitif bir etki dogurmaktadir. Yani kaynak tilke
ile Tiirkiye'nin talep yapilar1 benzedik¢e kaynak iilkenin Tiirkiye'ye dogrudan yatirim
yapma orani artmaktadir. Bunun nedeni ise {ilkelerin dogrudan yatirim yaparken
iiretilecek {iriiniin ayn1 zamanda pazarina da yakin olma istegi olabilir. Uretilecek
irlinlin Tirkiye pazarinda bir talebi varsa o iiriinii Tiirkiye piyasasinda iiretip o iilkede

pazara sunmak {rlinlin sahibi iilkeye veya firmaya maliyet avantaji saglayacaktir.
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Tirkiye'deki politika yapicilar dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmek igin politika
olustururken bu etkileri de g6z Oniinde bulundurup ona wuygun stratejiler
olusturmalidirlar.

Bu c¢alisma c¢ekim modeli ile DYY akimlarini Tirkiye Ornegi ile
incelendiginden, ayrica bu konuda siirli olan literatiire katki yapmaktadir. Bundan

sonra bu konuda yapilacak ¢alismalara 6rnek teskil edebilecek bir ¢calismadir.
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