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OZET

Thracat gelismekte olan iilkelerin biiyiime ve kalkinma hedefine ulasmasinda
onemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Fakat gelismekte olan iilkelerin
ihracat performanst o iilkelerde yapilacak yatirimlara baghdwr. Bu iilkelerde
yatirim i¢in gerekli sermaye yeterli olmadigindan DYY'ler yatirum igin ihtiyag
duyulan sermayeye ulasmanin bir yolu olarak goriilmektedir. BU ¢alismanin
temel amact da DYY'nin ihracat iizerindeki etkisini Tiirkiye orneginde ortaya
koymaktir. Daha tutarli bir ekonometrik model icin bagimsiz degisken olarak
DYY ile birlikte sanayi tretim endeksi, yurt ici Uretici fiyat endeksi, ife bazli reel
efektif doviz kuru ve yurt ici ticari kredi faiz oranlart da modele tanimlanmigstir.
Ampirik analiz 2005/1-2018/7 donemine ait aylik veriler kullanilarak
yvapunmugtir. Veriler Autoregressive Distributed Lag (ARDL) simir testi
vaklasimiyla test edilmistir. Elde edilen ampirik bulgular uzun ve kisa dénem
analizinde DYY girislerinin ihracat tizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki
olarak anlamli oldugunu gostermigtir

Anahtar Kelimeler: DYY, Ihracat, Esbiitiinlesme, ARDL
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THE IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS ON
EXPORT OF TURKEY: AN EMPIRICAL STUDY

ABSTRACT

Export is considered as an important factor in achieving the growth and
development target of developing countries. However, the export performance of
developing countries depends on the investments which are made in those
countries. FDI is seen as a way of reaching the capital needed for investment,
since the capital required for investment in these countries is not
sufficient.Export is an important factor in the growth and development tagets of
the developing countries. However, the export performance of developing
countries depends on the investments to be made in those country. FDI is seen as
a way of reaching the capital needed for investment in these countries since the
capital required for investment is not sufficient. The main purpose of this study
is to reveal the effect of foreign direct investments on exports in case of Turkey.
For a more consistent econometric model, industrial production index, producer
price index, real exchange rate and commercial loan interest rates are defined
in addition to foreign direct investments. The empirical analysis was performed
using the monthly data for the period 2005 / 1-2018 / 7. The data are obtained
from Central Bank of Turkey and Turkey Statistical Institute were tested with the
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) border test approach. The empirical
findings showed that the effect of foreign direct investment inflows on exports
was positive and statistically significant on long term and short term analysis.

Keywords: FDI, Export, Cointegration, ARDL
Jel Codes: FOO
1. GIRIS

Ihracat tiim ekonomilerde istihdam, ekonomik bilyiime ve ddemeler dengesi
dizeyini etkileyen 6nemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Fakat gelismekte
olan tilkelerde iiretim i¢in gerekli olan ara mali veya sermaye mali ithali ihracat
karsihigi elde edilen doviz gelirleri ile saglandigindan ihracat daha énemli bir
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unsur haline gelmektedir (Ekanayake, 1999). Ihracata yonelik kalkinma
stratejileri lilke iginde atil kalan kapasite oranlarinin artirilmasi saglamakta ve
Olcek ekonomisine gecise izin verdigi varsayilmaktadir. Bu durum ihracat yapan
sektorlerin ekonomik biiylimeye katkisini oldukga artirmaktadir (Balassa, 1988;
Heller & Porter, 1978; Feder, 1983; Ram,1985).

Fakat bir iilke ekonomisinin tiretim diizeyini ve ihracatini arttirmasi, kalkinmay1
ve siirdiiriilebilir bliylimeyi saglamasi o iilkede yapilacak yatirim diizeyine
baghdir (Solow, 1956; Rostow, 1960; Easterly, 1997; Jagadeesh, 2015). Ancak
gelir diizeyi diisiik ve i¢ tiikketimi yiiksek olan iilkelerde gelirden tasarrufa yeterli
pay ayrilamadigindan (Li & Haiying, 2015), yatirim i¢in gerekli kaynaklara
ulagilamamaktadir. Bu nedenle lilke i¢cinde yasanan bu tasarruf eksikligi ve
sermaye aciZ1 gerekli yatirimlarin yapilmasimni engelleyerek ekonomide bir kisir
dongiiye yol agmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) tilkeler i¢in bu kisir dongiiden kurtulmanin
ve yatrmm i¢in ihtiyag duyulan sermayeye ulagsmanin bir yolu olarak
gorulmektedir. Giiniimiizde yapilan ¢alismalar yabanci sermaye yatirimlarmin
ev sahibi iilke yatirimlarimi finanse ederek ekonomik biyimeye énemli dlcude
katki sagladigimi gostermistir (Barrell & Pain, 1997; Borensztein vd., 1998;
Choe, 2003; Campos & Kinoshita, 2002; Almfraj & Almsafir, 2014;
Chakraborty & Nunnenkamp, 2006; Abor vd., 2008; Mencinger, 2003; Wang &
Wong, 2009; Mehra, 2013).

DYY’lerin giris yaptig1 (ev sahibi) iilkeye sadece sermaye akisi ve ekonomik
bliylime acisindan degil, baska bircok acidan da faydalar1 bulunmaktadir.
Giliniimiizde bu yatirimlar1 yapan yabanci firmalarin girdikleri iilkede teknoloji
transferi yoluyla teknolojik gelismeye katki sagladigi (Blomstrom &
Kokko,1996; GoOrg & Strobl,2005; Lipsey & Sjoholm,2005; Buckley &
Frances,2010), iretilen triinlerin ¢esitliligini ve kalitesini etkileyerek iilkenin
ihracat faaliyetlerini arttirdigi (Pain & Wakelin, 1998; Kudrle & Bobrow,1982;
Greenaway vd. 2004), istihdama (Craigwell, 2006), beceri gelisimine ve isgiicii
verimliligine (Buckley vd., 2002; Sun, 2001) katki sagladigi, rekabeti artirarak
mevcut firmalarin daha verimli yontemler benimsemeleri konusunda tesvik ettigi
(Zhang & Song,2000; Rahmaddi & Ichihashi, 2013), yabanci piyasa sartlari
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hakkinda bilginin iletilebildigi kanallar sagladigi  (Buckley vd., 2010;
Davaakhuu vd., 2015), sermayeye ayricalikli erisime sahip olma imkanlar1 ile

mevcut firmalarin ilave sermayeye erisim hakk: sundugu (Buckley & Frances,
2010) kabul edilmektedir.

Gunimuz kiresel diinyasinda DYY ve ihracat bir madeni paranin iki yiizii gibi
biribirlerinin  tamamlayicis1  ve karsilikli  olarak destekleyicisi olarak
goriildiigiinden (Kuntluru vd., 2012) Hindistan, Cin, Brezilya ve Rusya gibi
gelismekte olan ilkeler ihracat odakli DYY almak igin buyuk bir rekabet
icerisine girmislerdir.

Tirkiye de 1980 sonrasi disa agik bir biliylime stratejisi benimseyerek ve
sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalar1 kaldirarak bu uluslararasi sermaye
hareketlerinden faydalanma yoluna gitmistir. Bunun sonucunda Tiirkiye’deki
DYY girislerinde &nemli artislar olmustur. Ornegin Merkez Bankasi verilerine
gore 1990 yilinda 684 milyon ABD dolar1 olan DYY’ler 2000 yilinda 982
milyon ABD dolarma, 2010 yillinda 9 milyar ABD dolarma, 2018 yilinda 13
milyar ABD dolarmna yiikselmistir. Ayn1 donemde, Tiirkiye’de ihracat da 1990
yilinda 12.9 milyar ABD dolarindan 2000 yilinda 30.9 milyar ABD dolarina,
2010 yillinda 120.9 milyar ABD dolarina, 2018 yilinda ise 174.6 milyar ABD
dolarma yiikselmistir. Son yillar itibariyle yabanci sermaye payl firmalarin
sayis1 azalsa da, 123 adet yabanci sermayeli firmanin toplam Tirkiye ihracati
icindeki pay1 ylizde 47,8 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye ihracatiin neredeyse
yarisini gergeklestiren bu firmalar, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarmm dnemini de gozler dniine sermektedir (ISO 500, 2016: 44).

Fakat DYY gelismekte olan iilkelerde giliclii bir ihracat tesvik kaynagi
olabilirken, rolii halen tartismalidir (Sharma, 2003). Bir yandan yabanci
yatirmmin Ustiin teknoloji ve sermaye yoluyla gelismekte olan {ilkelerdeki ihracati
artirdig ileri surilirken, diger yandan ihracatin tesvikinde DY'Y'nin rolinln bu
yatirimin arkasindaki motivasyonlara bagli oldugu ileri surtilmektedir. Bu
bakimdan dogrudan yabanci yatirimdan amag ev sahibi (lkede vergi ve vergi
dis1 tesviklerden faydalanmak ve ticaret engellerini agmaksa, bu tiir yatirimlarin
ihracat Uretimini pek artirmayabilecegi ileri siiriilmektedir. Ancak, DYY'nin
ulkenin karsilagtirmali Gistiinliigii tarafindan motive edilmesi durumunda ise
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ihracat biiylimesine katkida bulunabilmektedir. Bu bize DYY ile ihracat
performansi arasindaki baglantinin niteliginin net olmadigin1 ve iilke bazinda
ampirik olarak arastirilmasi gerektigini agik bir sekilde gostermektedir (Sharma
vd., 2001; Davaakhuu vd., 2015; Jawaid vd., 2016) Buradan hareketle, bu
calismanin temel amaci, Tirkiye'ye gelen DYY girislerinin ihracat
performansini destekleyen bir ara¢ olup olmadigini ekonometrik bir model ile
ortaya koyarak politika yapicilara Oneriler sunmaktir. Bu amagla ilk olarak
firmalarin DYY yapma nedenleri teorik literatiir temelinde verilecektir. Ikinci
olarak dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi iilkeye olasi etkileri dogrudan ve
dolayli etkiler olarak ele almacaktir. Ugiincii olarak DYY’lerin ihracat
Uzerindeki etkisi ampirik literatiir temelinde verilecektir. Son olarak ihracatin
belirleyicileri temelinde olusturdugumuz ekonometrik model ve sonuglarina yer
verilecektir.

2. FiRMALARIN DOGRUDAN YABANCI YATIRIM YAPMA
NEDENLERIi: TEORIK LITERATUR

DYY ile ilgili teorik literatiir olduk¢a genis oldugundan bu kisimda sadece
ampirik bir incelemenin temelini olusturacak kapsamda ele alinacaktir.

DYY'yi aciklamadaki ilk teorik girisim, DYY'nin uluslararasi sermaye
ticaretinin  bir parcast olarak goriildigii Heckscher-Ohlin  modeline
dayanmaktadir. iki tilkeli ve iki tretim faktorli (genellikle sermaye ve emek) ve
iki homojen malli bir 2x2x2 genel denge ¢ercevesine dayali Heckscher-Ohlin
modelinin arkasindaki temel sezgi, uluslararasi faktor fiyat farklarina yol agacak
sekilde, mallarin nispi faktor yogunluklar1 ve iilkelerin nispi faktér donatimlari
acisindan farkli oldugu varsaymmudir. Bu nedenle, goreceli olarak sermaye-bol
olan bir iilke ya sermaye yogun malini disa ihrag edecek ya da mevcut
sermayesini faktor fiyat esitligi olana kadar, sermaye getirisinin yliksek oldugu
ve emek getirisinin disik oldugu bir yere tasiyacaktir (Faeth, 2009).
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Agirlikli olarak uluslararasi ticareti agiklama hedefi tasiyan Heckscher-Ohlin
modelinde, DY uluslararasi sermaye ticaretinin bir pargasi olarak algilansa da,
Heckscher-Ohlin  geleneginin neo-klasik diinyasinda DYY igin bir alan
bulunmamaktadir. Cinkd farkli faktér donatimlarindan kaynakli {ilkeler
arasindaki mal veya faktor fiyatlarindaki dengesizlikler, Samuelson teoremi
geregi, uluslararas1 mal hareketleri ile derhal diizeltilmektedir (Castro, 2000;
Denisia, 2010).

1970"lere kadar DYY’ye yonelik teorinin biiyiik bir kismi Heckscher-Ohlin
modeline dayali olarak siirse de (Buckley & Frances, 2010), DYY ’nin iki iiriine
ve yerel diizeyde faktorlerin miikemmel bir hareketliligine dayali bir model ile
aciklanmasmin tam olarak mimkiin olmadig1 goériilmiistiir (Denisia, 2010;
Kurtishi-Kastrati, 2013). Bu agidan DY'Y literatiiriinde 6nemli bir doniim noktasi
1960 yilinda Charles Kindleberger'in gozetiminde Stephen Herbert Hymer
(Hymer, 1960) tarafindan hazirlanan “Ulusal Firmalarin Uluslararasi
Faaliyetleri: Dogrudan Yabanci Yatwrim Uzerine Bir Calisma” adli doktora
tezidir. Onde gelen bir endiistriyel iktisat¢1 olan Joe Bain'in yaptig1
calismalardan oldukca etkilenen (Fuerst, 2010), Hymer tezinde sermayenin faiz
oranlarindaki farkliliklara tepki olarak hareket ettigini ileri stiren klasik
uluslararasi  sermaye  hareketleri  teorisinin  dogrudan  yatirimlara
uygulanmayacagmi ve dogrudan yatirim hareketlerini agiklayamayacagmni ileri
sirdd. Bunun yerine, dogrudan yatirimin firmanmn uluslararas: faaliyetleri ile
iliskili bir sermaye oldugunu ve dogrudan yatirim hareketlerinin uluslararasi
faaliyetlerin boyutu tarafindan belirlendigini savundu. Dogrudan yatirimi
aciklamada ise kontrol kavramini esas aldi. Faiz orami teorisinin kontrollii
aciklayamayacagini ileri siiren Hymer, bir yatirimcmin iki nedenden kontrol
arzusu tasidigmi ileri stirdii (Hymer, 1960:23-25). Faiz oranlarina bagl olan 1.
tip dogrudan yatirim teorisinde (portfoy yatirim teorisi) yatirimci yatirimin
giivenligini garantiye almak amaciyla isletme tizerinde kontrol istemektedir.
Uluslararas1 faaliyetlerde daha fazla giivensizlik bulundugundan, firma icin
kontrol arama daha fazla arzulanmaktadwr. Faiz oranlaria bagh olmayan 2. tip
dogrudan yatirimda (uluslararasi islemler) ise yabanci isletmeyi kontrol
motivasyonu varliklarin dikkatli kullanimindan ziyade (1) piyasada rekabeti
ortadan kaldrmak ya da (2) belli beceri ve yetenekler iizerindeki getirilere tam
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olarak el koymak icin istenilmektedir. Hymer’a gore hangisini secilecegi,
beceriye yonelik piyasadaki aksaklik derecesine baghidir (Hymer, 1960:25).
Boylece firmanin kendi i¢ pazarinda gelistirdigi ve merkezi veya en azindan
birlesik karar vermeyi destekleyen yoOnetsel veya Orgiitsel avantajlara sahip
olmasini baslangic noktas: olarak alan Hymer, DYY'nin sermaye piyasasi
finansal kararindan ziyade firma diizeyinde bir strateji karar1 oldugunu kabul
ederek yeni bir DYY teorisi i¢in zemin hazirlamistir (Denisia, 2010; Buckley,
2010).

Buckley ve Casson 1976 yillinda i¢sellestirme teorisini (internalization theory)
kavramsallastirdilar. Ilk olarak 1930’larda Ronald Coase tarafindan ortaya
konulan i¢sellestirme kavram, iktisadi piyasa teorisi ile yonetsel organizasyon
ve kontrol teorileri arasinda bir baglantiy1 sagladi. Buckley ve Casson (1976)
cokuluslu sirketlerin biiyiimesine ve dogrudan yabanci yatirimin nedenlerine
yonelik agiklamalar getirdi. Igsellestirme teorisine gore, ¢ok uluslu sirketlerin
(CUS) biliylimesi piyasa igsellestirmesinin maliyet ve faydalar1 tarafindan
yOnetilmektedir. CUS’lar1 farkli iilkelerde etkinlikleri olan ve bunlar iizerinde
kontrole sahip bir isletme olarak tanimlayan Buckley ve Casson’a gore,
cokuluslu sirketlerin biiyimesinin ilk asamasinda ic¢sellestirme i¢in egemen
bask1 biiyiik firmalarin ve gelismis ekonomilerin gelecekteki hammadde arzini
diizenleme ihtiyaci iken bu ikinci Diinya Savasi'ndan sonra teknik ve pazarlama
bilgisinin yenilik¢i firmanin miilkiyet haklarini en 1yi koruyacak sekilde dagitma
ihtiyacina dontismiistir. Buckley ve Casson (1976:33-34) igsellestirme kararini
etkileyen dort ana grup faktor belirtmistir: (i) Uriiniin niteligi ve dis piyasanin
yapist ile ilgili endustriye-6zgl faktorler, (ii) Piyasa ile baglantili bolgelerin
cografi ve sosyal ozelliklerine iliskin bolgeye-6zgu faktorler, (iii) ilgili iilkeler
arasindaki siyasi ve mali iliskilerle ilgili Ulkeye- 6zgl faktorler ve (iv) Ydnetimin
bir i¢ piyasay1r diizenleme yetenegini yansitan firmaya-6zgu faktorler.
Icsellestirme teorisi hem belli cok asamali iiretim siireclerinde ara iiriinlere
yonelik piyasalarn  igsellestirilmesini  hem de bilginin piyasalarda
i¢sellestirilmesinin giiglii nedenlerini ortaya koydugundan, daha ¢ok endistriye
Ozgli faktorler lizerinde durmustur. Birinci tiir i¢sellestirme (ya da ara iirline
yonelik piyasa icsellestirilemesi) dikey olarak biitiinlesmis iiretici meydana
getirirken, ikinci tir i¢sellestirme (ya da bilginin igsellestirilmesi) {iretim,
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pazarlama ve Ar-Ge'nin entegrasyonuna yol agmaktadir. Buckley ve Casson
(1976:37-38)’a gore vadeli piyasalarin olmamasi, alici-satict arasindaki bilgi
asimetrigi, devlet miidahaleleri gibi piyasa aksakliklar1 igsellestirmeye katki
saglamaktadir. Bu baglamda eksik piyasalarin oldugu bir diinyada, CUS’larin
sirketlerin uluslararasi diizeyde bilgi gelistirme ve aktarma konusundaki
faaliyetleri hem kaynak hem de ev sahibi iilkeye faydalar1 olacaktir.
Igsellestirme teorisi yabanci yatirimlarm CUS'lara bilgi konusunda aksak dis
piyasalar1 atlamasina izin vererek 06zel bilgilerin tretilmesi ve yayilmasi
oniindeki engelleri azalttigini belirtmektedir (Buckley & Casson 1976:113).
Boylece Buckley ve Casson, dogrudan yabanci yatrimin kiiresel yapisi ve
gelisimi lizerine ampirik kanitlar kullanarak, uluslararasi isletme literatiiriin
odagmi iilkeye 0zgiliden uzaklastirarak uluslararasi yatirim akislarinin endiistri
diizeyi ve firma diizeyi belirleyicilerine dogru kaydirdi (Henisz, 2003).

Uluslararasilagsmanin kokenini ve bigimini analiz eden bir diger teori, 1966
yillinda Raymond Vernon tarafindan yaymlanan “Uriin Dongiisiinde
Uluslararas1 Yatirim ve Uluslararast Ticaret” adli caligmada ileri siiriilen iiriin
donemleri teorisidir. Uriin dénemleri teorisi tipik bir “yeni iiriiniin” yasam
dongiisiinii ele almakta ve bunun uluslararasi ticaret iizerindeki etkisini ortaya
koymaya c¢alismaktadir.  Ur(in donemleri teorisi bu yeni iiriiniin yasam
dongusinl ise li¢ asamaya ayirmaktadir: Yeni {iriin asamasi, olgunlasmis {iriin
asamasi ve standardize edilmis iiriin asamasi. Birinci asama olan yeni Urin
asamasinda Urin sadece Amerika Birlesik Devletleri'nde Uretilmekte ve
tiketilmektedir. Vernon’a gore (1966:192) bilgi aramanin karar alma siirecinin
ayrilmaz bir par¢asi olmasi ve bilgiye erisimin nispetten kolay ve sonug tizerinde
etkili olmasi, herhangi bir yerel piyasadaki Greticilerin o piyasada yeni Uriinler
ortaya koyma ihtimalinin baska yerdeki tireticilere gore daha yiiksek olmasina
yol agmaktadir. Bu nedenle bu asamada 6rnegin ABD’de bazi yeni tiriinler
konusunda bir piyasanin farkinda olan tiretici, basit maliyet analizi ve ulastirma
hususlar1 baglammda degil tamamen yerel hususlar baglaminda Gretimini
ABD’de yapacaktir. Ikinci asama olan olgunlasmus iiriin asamasinda, Uriin icin
baz1 genel standartlar ve Ozellikler ortaya ¢ikmakta ve seri iiretim teknikleri
uyarlanmaya baglanmaktadir. Bir {irline olan talep arttikga o iriinde belli bir
standardizasyon meydana gelmektedir. Bu asamada firmalar rakiplerin fiyat
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rekabetine karsi koyabilmek amaciyla {riin farklilagtrma c¢abalarim
yogunlastirmakta ve uzmanlik sonucu ¢esitlilik artmaktadir. Yuksek-gelirli ya da
emek-tasarrufu saglayan iriinlerin iiretimini yapan bir endiistride iiriine olan
talep Bat1 Avrupa gibi gelismis iilkelerde gelmeye baslayacaktir. Bu talep artist
sonucunda girisimciler yerel bir iiretim tesisi kurma riskini gdze alma zamani
gelip gelmedigini kendilerine sormaya baslayacaklardir. Yurtdisindaki tiretimin
ana Ulkedeki tiretimden art1 ulastirma maliyetlerinden daha az maliyetli olmas1
durumunda, ABD firmalar1 diger gelismis iilkelerdeki iiretim tesislerine yatirim
yapma egiliminde olacaktir (Vernon,1966:197-198). Son asama standardize
edilmis iiriin asamasidir. Uriiniin yasam dongiisiinde artik {iriiniin kendisi ve
dretim siirecinin Ozellikleri tiiketiciler ve ireticiler tarafindan daha 1y1
bilinmektedir. Bu asamada gelismis {ilkelerdeki standart Uriin Greticileri az
gelismis tlkelerde 6nemli yatirimlar yaparak bu triinleri bu tlkelerden ihrag
edebilmektedirler. Dolayisyla ticaret bigimi, ABD gibi gelismis iilkelerin tirtinii
gelismekte olan iilkelerden ithal edebildikleri bir sekle donmektedir. Vernon’a
gore (1966: 202), az gelismis lilkelerin ihracatlarmin nispeten emek yogun
triinler olma egiliminde olacagini ileri siiren Heckscher-Ohlin teoreminden
farkli olarak, bazi lirlinlerin standardizasyonu ile az gelismis tilkelerin Uretim
yeri olarak rekabetci avantajlar sunabilmeleri mumkin hale gelmektedir. Bu
noktada diisiik maliyetli bir bagh arz kaynagi aramaya giren yatirimciy1 daha az
gelismis Ulkelere ¢eken ilk ¢ekim giicti diisiikk isgiicii maliyeti olmaktadir.
Bdylece Uriin donemleri teorisi ihracatin kaynagmin birinci asamada yenilikci
ulkeden, ikinci asamada diger gelismis tilkelere ve son asamada gelismekte olan
iilkelere kaydigini ileri siirmektedir.

Yukarida bahsedilen teoriler disinda DYY ’nin nedenlerine yonelik baska teorik
calismalar da bulunmaktadir. Ornegin Knickerbocker 1973 yilinda ortaya
koydugu calismasinda 187 ¢ok uluslu ABD sirketi temelinde elde ettigi verilere
dayali olarak “oligopolistik reaksiyon” teorisini ileri surmiistiir. Bu teoriye gore,
firmalar rakiplerin dogrudan yabanci yatirima yonelik hareketlerine uyarak
baska bir ilkeye yatirim yaparlar (Knickerbocker, 1973:30). Bu nedenle
oligopolistik reaksiyon teorisine gore, yabanci yatirim karar1 biyik oOlcide
rakiplerin yatirimlarina verilen tepki ile belirlenmektedir. Ingiliz iktisatg1 John
Dunning (1980,1988,2008) OLI veya eklektik paradigmasini gelistirmistir.
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Uluslararasi iiretime yonelik eklektik paradigmasmin kokenleri, Dunning’in
1950 yillindaki Ingiliz imalat endiistrisine yonelik dogrudan ABD'nin
yatirimlarmi ele aldigi doktora tezine kadar uzanmaktadir. Bu c¢aligmada
Dunning ABD imalat endiistrisindeki emek verimliliginin Ingiltere
endiistrisindekinden ortalama olarak 2 ila 5 kat daha yiiksek olmasi1 gergeginden
hareketle, verimlilikteki bu farkliliigin nedenini, ulusal smirlarin Gtesine
gecilebilen bir kabiliyet olarak, ABD ekonomisinin ustun yerli (ve hareketsiz)
kaynaklarmin bir yansimasmin veya ABD firmalarim yoneticilerinin  bu
kaynaklar1 kullanmada ve organize etmede daha yetkin bir yontem
kullanmasinin bir sonucu olup olmadigini ortaya koymaya ¢alismistir (Dunning,
2001). Bir teori olmaktan ziyade CUS’larin yapmis olduklar1 dogrudan yabanci
yatrimin boyutunu ve bi¢imini belirlemede kullanilmak amaciyla genel bir
cerceve sunan (Dunning, 2008:95) , OLI paradigmasina gore bir firmanin DYY
yapma kararmin altinda U¢ temel avantaj kaynagi bulunmaktadir: Mulkiyet
(Ownership), konum (Location) ve igsellestirme (Internalization) avantaji.
Mulkiyet avantaji yabanci yatirim yapan bir firmanin sahip oldugu ancak
rakiplerinin sahip olmadigi1 baz1 bilgi ve ayricaliklara karsilik gelmektedir. Bu
avantaj firmanin islem maliyetlerine ragmen {istiin teknoloji ve yonetim bilgisi
ile yabanci bir piyasada rekabet edebilme durumunda ortaya g¢ikmaktadir.
Konum (yer) avantaji bir firmanm, belirli bir bolgede tretim faaliyetlerini
konumlandirmasi nedeniyle sahip oldugu belirli avantajlara karsilik gelmektedir.
Konum avantajimin elde edilmesinde ev sahibi iilke ekonomisinin pazar
biiytikligl, diisik maliyetli girdi olanaklar1 veya iyi altyapi imkanlar1 etkili
olmaktadir. I¢sellestirme avantaji ise, ulusal sinirlar disinda kaynaklarini ve
kabiliyetlerini yetki alanlar1 icinde olusturmasini1 ve kullanimini organize etme
sekliyle ilgili olarak firmalar i¢in mevcut olan diger se¢imler kiimesini ve
onlarin farkli yerlerde erisebilmelerini igermektedir (Dunning, 2001; Kurtishi-
Kastrati, 2013). Sonu¢ olarak OLI paradigmasi CUS'larin kendi ulkelerinde
rekabet¢i miilkiyet avantajlar1 gelistirdiklerini ve daha sonra bu milkiyet
avantajlarini icsellestirerek DYY yoluyla belirli {ilkelere (konum avantajlarina
bagh olarak) aktarmalarin1 dnermektedir. Son olarak Uppsala Universitesi'nden
Johanson ve Wiedersheim-Paul (1975) ve Johanson ve Vahine (1977) bireysel
Isve¢ firmalarin uluslararasilastirma siirecinin ampirik gozleminden hareketle,
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Uppsala ya da uluslararasilasma modeli olarak bilinen dinamik bir model
gelistirdiler. Cyert ve March’in 1963 yillinda gelistirdikleri davranigsal firma
teorisini esas alan Uppsala modeli firmanin uluslararast katilimini kademeli
olarak arttirdigi dinamik bir evrimsel siire¢ olarak gormektedir (Johanson ve
Vahlne 1977: 23). Bu agidan bir¢ok firma nispeten kii¢iikken uluslararasi
operasyonlara baglamakta ve kademeli olarak yurtdisindaki operasyonlarini
gelistirmektedir. Model, firmalarin ilk Once i¢ piyasalarda gelistigi ve
uluslararasilasmanin bir dizi artan kararin sonucu oldugunu ileri stirmektedir.
Uppsala modeli, uluslararasilasmanin oniindeki en 6nemli engellerin bilgi ve
kaynak eksikligi oldugunu ve bu engellerin artan karar verme ve dis pazarlar ve
faaliyetler hakkinda bilgi sahibi olma yoluyla azaltilmasinin miimkiin oldugunu
belirtmektedir. Uppsala modeline gore, uluslararasilastirma siirecinin kurulus
zinciri olarak adlandirilan dort farkli asamasi bulunmaktadir: (1) diizenli ihracat
faaliyetinin olmadig1 asama (2) bagimsiz temsilciler (acente) yoluyla ihracatin
oldugu asama (3) bagl satis sirketiler yoluyla faaliyetlerin yiiriitiildiigli asama ve
(4) ev sahibi bir Ulkede {iretim / imalatin oldugu asama (Johanson &
Wiedersheim-Paul,1975:307).

3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYENIN iHRACAT UZERINDEKI
ETKIiSi: AMPIRIK LITERATUR

Yukarida goriildiigii iizere mevcut teorik literatiir dogrudan yabanci yatirimlarin
ticaret yoluyla ihracat iizerinde etkili oldugunu vurgulamaktadir. Bu asamada
dogrudan yabanci yatwrimlar ve ihracat arasindaki baglantinin tam dogasini
belirlemek icin dikkatimizi ampirik literatiire vermemiz gerekmektedir. DYY ve
ihracat arasindaki iliskiye yonelik yapilan ampirik caligmalar, farkli tilke
orneklerinde bu iliskiyi ortaya koymak icin nedensellik testlerini ve regresyon
modellerini kullanmislardir (Clus-Rossouw vd., 2015). Asagida bunlarin sonucu
gelismis tlilkeler, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye agisindan verilecektir.

3.1. Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Ampirik literatirde ilk gdze carpan husus, dogrudan yabanci yatirmmlar ile
ihracat arasindaki iligkiyi ortaya g¢ikarmaya yonelik gelismekte olan iilkeler
Uzerine yapilan arastirmalarm sayisinin gelismis ilkelerde bu degiskenler
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tizerinde yapilan arastirmalarin  sayisint  asmasidir. Bunun da temel
nedenlerinden  biri, gelismekte olan ilkelerin  kalkinma durumunun
iyilestirilmesi ihtiyacinin geligsmis iilkelerinkinden ¢ok daha fazla olmasidir
(Clus-Rossouw vd., 2015).

Jawaid, Raza, Mustafa ve Karim (2016) dogrudan yabanci yatirimlarin
Pakistan'daki ihracat performansi tizerindeki etkisini 1974-2012 ddnemine ait
uzun yillik zaman serileri verilerini kullanarak test etti. Calismanin sonucunda
DYY'lerin hem uzun hem de kisa donemde reel ihracat tzerinde dnemli pozitif
etkisi oldugu goruldi. Chou (1988) dogrudan yabanci sermayeli sirketlerin 1983
verileriyle Tayvan’a yonelik Japonya ve ABD orijjinli DYY girislerinin
Tayvan’in ihracat performansina pozitif etkisinin varhigini ortaya koydu.
Calismada Amerikan sirketlerinin tiretimlerinin yiizde 60’1n1, Japon sirketlerinin
ise Oretimlerinin ylzde 61’ini ihra¢ ettigi goriildi. Zhang (2005) DYY
girislerinin Cin’in ihracat performansina etkisini ampirik olarak arastirmak
amaciyla yaptig1 calismada, DYY girislerinin Cin'deki ihracat performansi
Uzerinde endustriyel dizeyde {istiin bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulast1.
Kutan ve Vuksic (2007) 1996-2004 yillar1 arasindaki donem verileriyle, 12 Orta
ve Dogu Avrupa iilkesinin, DYY girislerinin ihracat tizerindeki etkilerini
inceledi. GLS tahmin modeliyle elde edilen ampirik sonuclar, ev sahibi tlkelerin
dogrudan yabanci sermaye girislerinin ihracat potansiyelini artirdigini gésterdi.
Aragtirmaya dahil olan iilkelerden Avrupa Birligine yeni iiye olan 8 iilkede DY'Y
stokundaki yiizde 100'liik bir artis, kisa vadede ihracati yiizde 16, uzun vadede
yuzde 42 artisa yol agt1g1 tespit edildi.

Clus-Rossouw, Viviers, Loots (2015) BRIC (Brazil, Russia, India, China and
South Africa) lilkeleri tarafindan Giiney Afrika Kalkimma Toplulugu Uyesi
iilkelere yapilan DY Y nin ihracat iizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla
bir ¢alisma yaptilar. 2003-2010 yillar1 arasindaki DYY verilerinin kullanildig:
calisgmada, DYY ve SADC iilkelerinin diinyaya yaptig1 ihracat arasinda belirgin
ve Onemli bir iliski (% 96) tespit edildi. Zhang ve Song (2000) 1986-1997
doneminde il diizeyinde panel verilerini kullanarak Cin'in eyaletleri arasindaki
ithracat performansi ve DYY akislar1 arasindaki iliskiyi incelediler. Elde edilen
bulgular, artan DYY diizeylerinin il iiretimindeki ihracat performansini olumlu
yonde etkiledigini gdsterdi. Calisma bir 6nceki yi1lda DYY diizeyinde % 1'lik bir
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artigin bir sonraki yilda ihracatta % 0,29'luk bir artisa yol agtigini ortaya koydu.
Gu ve Awokuse (2008) Cin’de en fazla ihracat yapan ve dogrudan yabanci
yatirim ¢eken 14 imalat sektori verileriyle DYY girisi ve Cin'in ihracati
arasindaki iligkiyi inceledi. 1995-2005 yilina ait verilerle elde edilen ampirik
sonuglar, incelenen 14 sektdriin 13’inde Cin'e giren DY'Y'nin ihracata yonelik
istatistiksel olarak anlamli ve olumlu etkileri oldugunu gosterdi. Rahmaddi ve
Ichihashi (2013) 1990-2008 doneminde DYY'nin Endonezya’nin farkli
endiistrilerdeki imalat ithracati lizerindeki etkisini analiz ettiler. Bu amagla aym
doneme ait faktdr yogunluguna gore siniflandirilmis endiistri diizeyi verileri
kullanildi. Analiz sonucu dogrudan yabanci yatirimlarin 6zellikle fiziki sermaye
yogun (PCI), beseri- sermaye yogun (HCI) ve teknoloji yogun (TI)
endiistrilerden yapilan ihracatlar1 destekledigini ortaya koydu. Farklilagtirilmis
kesitsel etki modeli, DYY’lerin ihracat yaratma potansiyelinin PCI, HCI ve TI
endiistrilerinde, Endonezya’nin karsilastirmali bir iistiinliige sahip oldugu, dogal
kaynak yogun veya vasifsiz emek yogun sektorlerden daha gii¢lii oldugunu
ortaya koydu.

Khan, Wang, Hassan (2018) 1978-2016 donemi i¢in dogrudan yabanci yatirimin
Pakistan'in ithalat ve ihracat arasindaki iligkisini tespit etmek icin yillik zaman
serisi verilerini kullandi. Calismada Vektér Otomatik Regresyon Modeli (VAR)
ve kisa siireli ve uzun vadeli iliskiyi ortaya koymak igin ARDL modeli
kullanildi. Sonuglar, DYY ve ihracat arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu
dogruladi. Sultanuzzaman ve digerleri (2018) 1980-2016 yillar1 arasinda Sri
Lanka'daki DYY girisleri ile ihracat ve ekonomik biyime arasindaki iligskiyi
ARDL sinir testi yaklasimimi kullanarak inceledi. Elde edilen ampirik sonuclar
DYY akislarmin uzun ve kisa vadede ekonomik biiylime ile pozitif ve anlamli
bir iliski igerdigini gosterdi. Kueh ve digerleri (2007) Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur ve Tayland olmak Uzere 5 Asya (lkesine yonelik
calismasinda 1971-2005 donemi verileriyle DYY ve dis ticaret arasindaki iligki
ARDL sinir yaklagimiyla analiz etti. Ampirik sonuglar, uzun vadede DYY ve
ithalatin birbirini tamamladigini, ihracatin ise DYY’yi ikame ettigini ortaya
koydu. Kisa vadede ise DYY ile ihracat arasinda tamamlayicilik iligkisi tespit
edildi.
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Yousuf, Hussain ve Ahmad (2008) 1973-2004 ihracat-ithalat verilerine dayali
olarak DYY’lerin Pakistan’in ihracatina etkilerini arastirdi. fhracat modelinin
sonuglart DYY'nin kisa vadede reel ihracat ile negatif uzun vadede ise pozitif
iliski i¢inde oldugunu gosterdi. Calismada kullanilan ihracat modeli dogrudan
yabanci yatirimlarda yiizde bir artisin reel ihracatta kisa vadede yiizde -0.08
azalisa yol agtigin1 ve uzun vadede yiizde 1,62 oraninda arttig getirdigini ortaya
koydu. Kuntluru, Muppani, Ali Khan (2012) dogrudan yabanci yatirimlarin
Hindistan'daki ila¢ firmalarmim ihracat performanslarma etkisini panel veri
analizi kullanarak test ettiler. 103 ilag firmasi lizerinden 8 yillik verilere dayali
olarak yaptiklar1 ¢calismada yabanci sahipli ilag firmalarmin ihracat yerine daha
cok yurt i¢i pazarlara yoneldigini ortaya ¢ikardilar. Malhotra ve Kumari (2015),
1980-2012 yillar1 arasinda bazi Asya iilkeleri 6rneginde ihracat performansmin
belirleyicilerini ortaya koymaya caligtilar. Caligmada sadece Cin'in ihracat
performansinda DY'Y ’nin 6nemli bir rol oynadig1 goriiliirken, diger iilkelerde bu
rol gorilmedi (DYY’nin ihracat {izerindeki etkileri konusunda diger iilke
ornekleri igin bknz. Abor vd. (Gana), 2008; Lin (ASEAN- Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Tayland), 1995; Nguyen & Yugqing (Vietnam), 2008; Ayaz vd.
(Pakistan), 2013; Adhikary (Banglades),2012).

3.2. Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Geligsmekte olan iilkelerle karsilastirildiginda DY'Y ve ihracat arasindaki iligkiye
yonelik gelismis iilkeler iizerine yapilan calismalarin azlig1 dikkat ¢ekmektedir.
Asagida bu konuda yapilan bazi caligmalar ve elde edilen sonuglar verilmistir.

Leichenko ve Erickson (1997), ABD’de 1980-1991 yillar1 arasinda ara mallari,
sanayi makineleri ve elektronik sanayi sektorlerine yonelik Ulkeye giren
dogrudan yabanci sermayenin ihracat performansina olan etkisini arastirdi. En
kiiciik kareler yontemi kullanilarak yapilan calismada, DYY’lerde ki artisin
ABD ihracatin1 artirdig1 gortildii. Hejazi ve Safarian (2001) ABD ve 51 ulke
arasindaki DYY ve uluslararas: ticaret iliskisini 1982-1994 yillar1 verileriyle
olusturulan gravite modeli ¢ercevesinde inceledi. Elde edilen sonuglar DYY
girislerinin ve ¢ikiglarinin ABD’nin ihracatinda artisa neden oldugunu ortaya
koydu. DYY'nin ev sahibi Ulkenin ihracatina olan etkisinin endustri, Glke veya
bolgeye gore degisebilecegini ileri siiren Pain ve Wakelin (1998), 11 OECD
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iilkesinin panel verilerini dikkate alarak, DYY'nin ihracat performansi
uzerindeki etkisini inceledi. Sonuglar, DYY'nin calismada ele alman yedi
ulkenin ihracat performansi iizerinde 6nemli pozitif etkisi oldugunu ortaya
koyarken, ¢ Ulkenin (Japonya, Italya ve Danimarka) ihracat performansini ise
azalttigimmi ortaya koydu. Lutz (1984) DYY’lerin 1965-1974 ve 1974-1982
donemlerinde ABD'deki 19 sanayinin ihracat performansi tizerindeki etkisini
ortaya koymak i¢in bir ¢alisma gergeklestirdi. Calismada 1974'teki DYY
seviyesinin, ABD'deki tesislere yatirim yapan CUS'lardaki sirket i¢i ticaretin
onemini yansitacak sekilde, izleyen dénemde daha iyi bir ihracat performansina
yol agtig1 goriildi. Fakat DYY dizeylerinin 1965-1974 doénemi ihracat
performansidaki degisiklikler ile negatif iliskili oldugu gorildi. Greenawaya ve
digerleri (2004) yaptiklar1 g¢alismada, CUS'larin yerel firmalarin ihracat
davranislar1 tizerindeki etkisini incelediler. Bu amagla literatiirde yaygin bi¢imde
ele alman yabanci istiraklerin ihracat performansi yerine CUS'larin ev sahibi
iilkedeki yerli firmalar1 ihracata yoneltme potansiyeline odaklandilar. Bunu
ortaya koymak amaciyla, 1992-1996 donemine ait Ingiltere’deki yerlesik
firmalarin panel verileri kullanildi. Calismanin sonucunda CUS'larin i¢
piyasadaki varligmin yerli bir firmanin ihracat¢t olma olasiligini artirarak iilke
ihracatina katkida bulundugu agik¢a goriildii. Kneller ve Pisu (2007) 1992-1999
Ingiltere imalat firmalarinmn veri setini kullanarak yaptig1 cahsmada, CUS’larmn
ihracata etkisini yerli firmalar {izerindeki yayilma etkisi ile test ettiler.
Calismanin sonucunda yerli firmalarm ihracata baglama kararmin ayn1 sektor ve
bdlgedeki yabanci firmalarin varhigi ile pozitif iliskili oldugu goriildi. CUS’larin
varliginin hem artan rekabet yoluyla, hem de bilgi digsalliklarindan dolay1 yerli
firmalarin ihracat kararlarimi etkiledigi goriildii. Calismada kullanilan Probit
regresyonun sonuglar1 yabanci firmalarin ihracat yogunluklarini ortalama 3,17
puan artirdigini ortaya koydu. Girma ve digerleri (2005), dogrudan yabanci
yatirmmlarm ihracat Uzerindeki etkisini yabanci istirakli firmalarin Ingiltere
imalat sektorundeki ihracat dinamiklerini dikkate alarak ortaya koymayi
amagladilar. Calismada ABD firmalar1 tarafindan yapilan DY'Y'lerin
Ingiltere’nin ihracat yogunlugunu ortalama yiizde 3,1 puan artirirken, Avrupali
CUS'lar tarafindan yapilan DYY'lerin ihracat egilimlerini azalttigi goriildi.
Yazarlar buna dayanarak ABD firmalarinin dogrudan yatirim yapma amacinin
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AB pazarma ¢ikma oldugunu, Avrupali firmalarin ise Ingiltere'nin i¢ piyasasmna
hizmet ettigini sonucuna vardilar.

3.3. Tuirkiye Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Klasra (2011) Tirkiye’yi de dahil ettigi ¢alismasinda 1975-2004 ddneminde
DYY, gayri safi yurti¢i hasila, ihracat ve ticaret agikligi arasindaki uzun vadeli
denge iliskisinin varligin1 Granger nedensellik analizi ve ARDL modeli ile test
etti. Granger testi Tirkiye’de DYY ve ihracat arasinda iki yonli bir iligkiyi
gosterirken, ARDL modeli Tiirkiye’de kisa donemde ihracat ve DYY ’nin
birbirini tamamladigini ortaya ¢ikardi. Goger ve digerleri (2012), Tirkiye igin
dogrudan yabanci yatirimlar ile ihracat arasindaki nedensellik iliskisini 2000-
2010 donemi aylk verileri kullanarak Granger nedensellik analiziyle ve
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskinin varligmi ARDL sinir testi
yaklagimiyla ortaya koymaya caligtilar. Calismada belirlenen ARDL tahmin
sonuglarma gore, DYY’deki %100’luk bir artisin, ithracati ancak %14 arttirdigi
goruldi. Alict ve Ucal (2003), 1987'den 2002'ye kadar, ii¢ aylik verileri
kullanarak, Tiirkiye'deki DY, ihracat ve ekonomik biiylime arasindaki nedensel
iliskiyi analiz ettiler. Calismada Turkiye'de dogrudan yatirim kaynakli ihracat
blytmesi gozlenmedi. Kiran (2010), 1992'den 2008'c kadar li¢ aylik verileri
kullanarak Tiirkiye'deki dogrudan yabanci yatirimlar ile ticaret arasindaki
nedensel iliskiyi inceledi. Sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlar ile ticaret
arasinda nedensel bir iliskiyi ortaya ¢ikarmadi. Bozdagloglu ve Ozpmar (2011),
1992:1-2009:7 donemi verilerini esas alarak dogrudan yabanci yatirimlarin
ihracat Uzerindeki etkisini Granger nedensellik analizi ve VAR (vektor
otoregresif) analizi ile arastirdilar. Nedensellik analizi, Tiirkiye’de dogrudan
yabanc1 yatirimlardan ihracata dogru tek yonlii bir nedensellik ortaya ¢ikardu.
Calismada ihracatta meydana gelen degisimde dogrudan yabanci yatmrimlarin
pay1 %6 olarak tespit edildi. Son olarak Vural ve Zortuk (2011) 1982-2009
donemine ait yillik verilere dayali olarak yaptiklari galismada, Tirkiye'nin
ithracat performansinin belirleyicilerini eszamanli bir denklem ile ortaya
koymaya calistilar. Calismada DYY’nin Tiirkiye'nin ihracat performansi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu goriildii.
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Ozetle yukarida hem gelismekte olan iilkelerde hem de gelismis iilkelerde
verilen ampirik c¢alismalar, DYY ve ihracat arasinda daha ¢ok pozitif bir
iliskinin agirlikta oldugunu gosterse de, bu durum Ulkelerin ekonomik durumuna
gore degistigini gdstermektedir. Bu nedenle DYY ve ihracat arasindaki iliskinin
boyutu konusunda kesin bir uzlasmaya varilmadigimi belirtmek gerekmektedir.
Bu farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasinda yazarlarin bakis agilari, 6rneklem sec¢imi,
veri donemi, degiskenlerin 6l¢iim bigimi, sectikleri ekonometrik modeller ve
kullandig1 analitik araglar etkili olmustur. Bunun disinda teknolojik, ekonomik,
altyapt ve kurumsal gelismeler derecesi gibi iilkeye 6zgii Ozellikler de bu
tartigmali  sonuglarin ortaya c¢ikmasmin nedenleri olarak gorilmektedir
(Adhikary, 2012; Malhotra & Kumari, 2015; Abor vd., 2008; Kuntluru vd.,
2012).

4. ARASTIRMANIN YONTEMI VE AMPIiRIK ANALIZ

Bu calisma, ARDL simir testi yaklasimi ve esbiitiinlesme analizlerini kullanarak,
2005/1-2018/7 doneminde Tiirkiye ekonomisine yapilan dogrudan yabanci
yatirim  giriglerinin ihracat performansi (zerindeki etkisini incelemektedir.
Arastirmada dogrudan yabanci yatirimlar, sanayi iiretim endeksi, yurt i¢i Uretici
fiyat endeksi, tife bazli reel déviz kuru ve yurt ici ticari kredi faizlerinin ihracat
rakamlar1 {izerindeki etkisini incelemeyi amaclayan bir arastirma modeli
tamimlanmustir (Bkz. Love,1982; Lages, 2000; Lefebvre vd., 2000; Baldauf vd.,
2000; Chen vd., 2016). Literatiirde ihracat rakamlar1 tizerinde etkili oldugu
bilinen bu degiskenlere ait agiklamalar Tablo 1’de belirtilmistir. Arastirmada
benimsenen iktisadi modelin ekonometrik gosterimi ise esitlik1'deki gibidir.

Ihe= Bo + o (dyyo)+ Ba(suen+ Ba(ufe)+ Pa(rdke)+ Ps(tkf)+ £ ¢ 1)
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Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama Simge Kaynak

Ihracat Aylik ihracat miktar1 (Milyon $) ih Merkez

Bankas1

Dogrudan Yabanci Aylik Dogrudan Yabanci Yatirim dyy Merkez

Yatirimlar Miktart Bankasi
(Milyon $)

Sanayi Uretim Endeksi ~ Aylik Sanayi Endeksi (2015=100) sue Tuik
Uretici Fiyat Endeksi Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi ufe Tuik

(2010=100)
Reel Déviz Kuru Ufe bazli Reel Efektif Déviz rdk Merkez
Kuru(2003=100) Bankasi
Ticari Kredi Faiz Yurt I¢i Ticari Kredi Faiz Oranlari tkf Merkez
Orani Bankasi

Calismada ihracat degiskeni arastirmanin bagimlh degiskenini olusturmaktadir.
Bu agidan segilen bagimsiz degiskenlerin ihracat rakamlari tizerindeki etkileri
incelenecektir. Bagimsiz degiskenlerden dogrudan yabanci yatirimlar yurt
disinda yerlesik kisilerin Tiirkiye ekonomisine yaptig1 yatirimlarin milyon dolar
cinsinden Ol¢iilmesi ile elde edilmis bir degiskendir. Dogrudan yabanci yatirim
girislerinin  ihracat performansi iizerindeki etkisinin artirict  olmasi
beklenmektedir. Sanayi Uretim endeksi Ulke ekonomisi icinde Uretilen mal
miktarindaki degisimleri Olgmektedir. Sanayi iiretim endeksinin ihracat
iizerindeki etkisinin artict olmasi beklenmektedir. Uretici fiyat endeksi iilke
ekonomisinde iireticilerin liretim yapabilmek ig¢in ihtiya¢ duydugu mal ve
hizmetler fiyatlarinda meydana gelen artis1 6lgen bir endekstir. Uretici fiyat
endeksinin ihracat performansi iizerinde azaltict bir etkisi beklenmektedir. Reel
doviz kuru ilke parasmin doviz karsisindaki degerini ifade eden bir oran
degiskenidir. Reel doviz kuru i¢in beklenti Ulke ekonomisinin diger kosullarma
baglhdir. Bir yandan {ilke parasinin diger paralara gore deger kaybetmesi ile iilke
icinde {iretilen mallarm nispi ucuzlamasi sonucu ihracati artirabilecegi gibi,
diger yandan iiretimde ihtiya¢ duyulan ara mal ve hizmetlerin ithal edilme
gerekliligi sonucu olugacak maliyet baskisi ile iilke i¢i iiretimi azaltip ihracata
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negatif etki edebilmektedir. Ticari kredi faiz oranlar1 merkez bankasimin ticari
krediler icin belirledigi faiz oranlaridir. Ticari kredi sirketlerin ihracat
performanslar1 dahil olmak Uzere diger birgok faaliyetlerinin devamliliginin
saglanmasinda rol oynayan Onemli bir finansman aracidir. Ticari kredi faiz
oranlar1 ile ihracat arasinda negatif bir iligki beklenmektedir.

Yukarida verilen bagimsiz degiskenlerin  ihracat iizerindeki  etkisi
degerlendirilirken bu degiskenlerin kendi aralarindaki bagimlilik iligkisini de
g6z Onlne almak gerekmektedir. Reel efektif doviz kuru endeksi, bir tlke ile
ticari ortaklar1 arasindaki fiyat farklarmi diizeltmek i¢in, nominal doéviz
kurlarmin belli bir donemde nasil hareket ettigini Ol¢mektedir (Lafrance
vd.,1998). Uretici fiyat endeksi ise fiyat degisikligini satic1 agisindan
Olemektedir. Bu acidan reel efektif doviz kurlarinin aslinda satin alma giicii
paritesine dayandigint soylemek yanlis olmayacaktrr. Buna goére mal
fiyatlarindaki degisikliklerin ortak bir para birimine cevrilmesi durumunda
bolgeler arasinda frkli olmamasi gerekmektdir. Nispi satin alma giicli paritesinde
sapmalara yol acgabilen faktorlerden biri farkli bdlgeler mal arz etmenin
maliyetindeki farkliliklardir (Burstein & Gopinath, 2013). Bu nedenle reel doviz
kurunu ticarete konu olmayan yerli fiyatlarin ticareti yapilanlara orani olarak
gormek mumkindir. Calismalar reel efektif déviz kuru endekslerinin ihracat
agirhikli ve Uretici fiyat endeksine dayanan modellerde daha yiiksek agiklayici
giice sahip oldugunu ortaya koymustur (Betliy, 2002). Aliber (1970) tarafinan
ileri siiriilen ve ampirik ¢alismalarda dogrulanan (Agarwal,1980) doviz kurlar1
teorisi, giliglii para birimleri olan {ilkelerin diisik maliyetle borc alabileceklerini
ve bu nedenle zayif para birimi bolgelerinde riskli yatirimlara yonelebilecekerini
ileri sirmektedir. Bu teoriye gore ev sahibi iilke parasindaki herhangi bir reel
deger kaybi iiretim ve isgilicii maliyetini diisiirerek DYY'yi artirmaktadir
(Cushman (1985). Buradan hareketle Tirk Lirasmin deger kazanmasi
(kaybetmesi), Tlrkiye'ye yatrim maliyetini arttirarak (azaltarak) dogrudan
yabanci yatwrimlar Uzerinde olumsuz (olumlu) bir etkiye sahip olacagi
beklenilebilir. Genel olarak faiz oranlarinin reel doviz kuru ve dogrudan yabanci
sermaye akisi lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir.
Yabanci yatirimcilar, kendi lilkelerinde faiz orani artarken, ev sahibi lilkede daha
diisiik borclanma firsatlarindan yararlanmak i¢in o bdlgelere yatwrimlarmi
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artirmaktadirlar. Ornegin Payaslioglu & Polat (2013) tarafindan yapilan
caligmada Avrupa’da bor¢lanma maliyeti arttik¢a, Tiirkiye’ye yapilan dogrudan
yabanci yatirim girislerinde artis oldugu gorilmiistiir.

4.1. Arastirmanin Yontemi

Zaman serisine dayali ekonometrik analiz yontemlerinin bir¢ogu, modelde
kullanillan  degiskenlerin ayni  diizeyde duragan olmasi varsayimina
dayanmaktadir. Duraganlik varsayimi, diizey degerlerinde duragan olmayan
serilerin birinci derecede farklarinin alinarak ekonometrik modele katilmasini
gerektirmektedir. Ancak serilere uygulanan fark alma isleminin degiskenlik
kayb1 yaratarak gergekte var olan iligkilerin kaybolmasina neden oldugu
bilinmektedir (Datta & Lahir, 2018:538).

Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya konulan ARDL sinir testi yaklagima,
serilerin I(1)’den yiiksek olmamasi sartiyla, seviyede 1(0) veya birinci farkinda
I(1) duragan olduklarma bakilmaksizin degiskenler arasindaki uzun vadeli
iliskilerin arastirilabilecegini varsaymaktadir. Bu varsayim, farkh diizeylerdeki
degiskenler arasindaki iliskinin varliginin test edilmesi i¢in yeni bir yaklasim
onermektedir. (Pesaran vd., 2001). Bu bakimdan, bu c¢alismada degiskenler
arasindaki iligkilerin ARDL smir testi yaklasimi ve esbiitiinlesme analizi ile
irdelenmesine karar verilmistir.

4.2. Mevsimsellik ve Trend Arastirmasi

Zaman serisi analizinde, modelde yer alan degiskenlerin mevsimsellik
arastirmasi ve trend arastirmasi bilinmesi gereken Onsel bilgilerdir. Bu sebeple
oncelikle serilerin mevsimsellik analizi ve trend arastirmasi yapilacaktir.

Serilerde gorulebilen mevsimsel dalgalanmalar sahte regresyon olgusuna yol
acabilecegi icin, s0z konusu mevsimsellikler tespit edilip giderilmesi
gerekmektedir (Yamak & Erdem, 2017). Serilerin mevsimsellik incelemesi igin
bir takvim yili i¢erisindeki 12 mevsimin 11’inin kukla degisken, 1’inin temel
degisken olarak alinip, degiskenin donem degerine regrese edilmesiyle ulasilan
regresyon sonuglari incelenmistir. Bu sonuglar incelendiginde dogrudan yabanci
yatirim degiskeninde regrese edilen takvim donemlerinin bir kisminm %1
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dizeyinde anlamli oldugu, yani seride mevsimsellik oldugu tespit edilmistir.
Tespit edilen mevsimsellik X-12 ARIMA yontemi ile arindirilarak dyy degiskeni
analize dahil edilmistir.

Mevsimsellik analizi tamamlanan seriler, trend incelemesine tabi tutulmustur.
Bu amacgla Hodrick-Prescott filtresi ile ayristirilan serilerin trend grafikleri
cizilmistir. Ardindan trend degisken kukla degisken olarak alinip, en kiguk
kareler yontemi kullanilarak tahmin istatistigi anlamlilik degerleri incelenmistir.
Burada trend degiskenin ihracat, reel doviz kuru, sanayi {iretim endeksi, ticari
kredi faizleri ve tretici fiyat endeksleri igin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
oldugu, dogrudan yabanci yatmrimlar icin ise %10 %S5 ve %1 anlamlilik
diizeylerinde anlamli olmadigi goriilmistiir. Boylece dogrudan yabanci
yatirimlar degiskeninin bir trende sahip olmadig: fakat diger tiim degiskenlerin
trende sahip oldugu belirlenmistir. Serilerin trend incelemesi birim kok analizi
ve tahmin yontemi spefikasyonlarinin se¢iminde onemli olacaktir.

4.3. Birim Kok Analizi

Calismada serilerin duraganliklar1 ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi ve
KPSS birim kok testi ile incelenecektir. Duraganlik smamasina gegilmeden once
serilerin dogal logaritmik doniisiimleri yapilacaktir. Analize endeks, oran ve
yuzde seklinde katilan degiskenlerin logaritmasinin alinmasi 6nerilmemektedir.
Bu bakimdan iktisadi model, ihracat ve dogrudan yabanci yatirim
degiskenlerinin logaritmasi alinarak esitlik 2’deki gibi revize edilmistir.

Log(Th)= Bo + B1(Log((dyy_sa) )+ Ba(sueqy+ Bs(ufer)+ Ba(rdko+ Ps(tkf)+ £ (2)

Degiskenlerin sabit terimsiz ve trendsiz, sabit terimli, sabit terimli ve trendli
spesifikasyonlarina gore ADF birim kok testi istatistikleri Tablo 2’deki gibidir.

’ dyy_sa= mevsimsel diizeltme yapilmis dyy degiskenini simgelemektedir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Test istatistikleri

" Sabitsiz Sabitli Sabitli Ve Trendli
Degisken
t p t p t p
Log(ih) (2) 1.153 0935 -2.084 0251 -2.727 0.227

ALog(ih) (1)  -14.140%** 0.000 -14.211*** 0.000 -14.204*** 0.000
Log(dyy) (4) 0318 0776 -4.125 0.001 -4.0457 0.009*
ALog(dyy) (3) -11.818*** 0.000 -11.801*** 0.000 -11.844*** 0.000

rdk (0) -8.861 0.341 -0.699 0.842 -3.290 0.071
Ardk (0) -10.997*** 0.000 -11.015*** 0.000 -11.047*** 0.000
sue (1) 3.574 0999 0569 0988 -1.613 0.783
Asue (0) -16.235*** 0.000 -17.171*** 0.000 -17.212*** 0.000
tkf (1) -0.339 0561 -1.858 0351 -1.277 0.889
Atkf (0) -9.306*** 0.000 -9.275*** 0.000 -9.526*** 0.000
ufe (1) 4.160 1.000 2.848 1.000 1.888 1.000
Aufe (0) -4.894*** 0.000 -6.077*** 0.000 -6.658*** 0.000

*#%051 anlamlilik diizeyinde birim kokiin varligini simgeler. A(X) , X
degiskeninin birinci farkini simgeler. ADF regresyonu optimal gecikme sayis1
icin Schwarz bilgi kriterinden faydalanilmustir.

ADF birim kok testi sonucu, diizey degerde Log(dyy_sa;) degiskeninin sabitli ve
sabitsiz ve trendsiz spefikasyonlaria gore duragan olmadigini, sabitli ve trendli
spesifikasyona gore ise duragan oldugunu gostermektedir. Degiskenin trend
icermedigi hatirlanirsa, diizey degerde duragan olmadigi kabul edilir.
Degiskenin birinci farkinda ise her ii¢ spefikasyon duraganhigi gostermektedir.
Diger tiim serilerin diizey degerleri i¢in hesaplanan tiim spefikasyonlarina gore
dizeyde duragan olmadigi, fakat birinci farklarinda duragan oldugu
gorulmektedir.

Arastirmada yer alan tiim degiskenlere ait, sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve sabitli
ve trendli denklem spefikasyonlar1 KPSS test istatistikleri Tablo 3’deki gibidir.
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Tablo 3: KPSS Birim Kok Test Istatistikleri

Degisken Sabitli Sabit Ve Trendli
Log(ih) 1.23819 0.19606
ALog(ih) 0.26642 0.13838
Log(dyy) 0.13467 0.08938
ALog(dyy) 0.14989 0.08631
rdk 1.23356 0.17646
Ardk 0.15018 0.02653
sue 1.50531 0.24646
Asue 0.21054 0.04664
tkf 0.46708 0.30193
Atkf 0.42744 0.04408
ufe 1.54452 0.28798
Aufe 0.70598 0.19561

Asimptotik kritik degerler; %1: 0.21600, %5:0.14600, %10:0.11900

Hesaplanan Im test istatistikleri ile asimptotik kritik degerler karsilastirildiginda
degiskenlerin tamamimin %35 anlamlilik diizeyinde diizey degerlerde duragan
olmadiklar: fakat birinci farklarinda duraganlastiklar1 goriilmektedir. Bu bize s6z
konusu bulgularin ADF testi bulgulari ile parallel oldugunu gostermektedir.

ADF birim kok ve KPSS birim kok testi genel olarak degerlendirildiginde, tiim
serilerin diizey degerleri i¢in hesaplanan tiim spefikasyonlarma gore diizeyde
duragan olmadigi (I(0) olmadigi), fakat birinci farklarinda (I(1) olduklar1)
duragan oldugu goOrilmekedir. Elde edilen birim kok analiz sonuglari,
degiskenler arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskilerin ARDL smir testi ile
incelenebilecegini gostermektedir.
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4.4. Modelin ARDL Sir Testi Yontemi ile Tahmini

Engle Granger (1987) tarafindan ortaya konulan egbiitiinlesme, duragan olmayan
degiskenler arasindaki denge iligkisini ifade etmektedir. Denge iligkisi,
degiskenlerin uzun donemde birbirlerinden bagimsiz hareket etmemeleri
demektir. Esbiitiinlesme analizi, ARDL smir testi yaklasimmin ilk asamasini
olusturmaktadir. ikinci asamada ise serilerin kisa ve uzun dénem katsayilar:
hesaplanmaktadir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi i¢in sifir hipotezi; Ho : f1 = Bo= 3 =
Bs = Ps =0’dwr. Hesaplanan test istatistigi Ust kritik smirdan biiyiik ise

esbiitlinlesme 1iligkisinin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezi reddedilerek
esbiitiinlesmenin olduguna karar verilmektedir (Pesaran vd., 2001).

Smir testi yaklasimida uzun doénemli iliskinin smanmasi amaciyla 3 nolu
denklem tahmin edilir.

Alog(ih,) = Bo + P1 log(ihe.1)+ B2 log(dyy sai) + Bz rdkit+ Bst+sue; + Bs tkf; + Be
ufer +37_,8i8log(ihe1) +TZ, »in Alog(dyy_sai—in) +3iZg »io Ardke_pp+
Y20 Niz Asue,_iz+ Yo Nia Atkf,_iut Y Nis Aufe,_is+E:
®3)

Esitlikteki, p; bagimli degiskendeki optimal gecikmeyi, q1,92,93,94,q5; sirasiyla
bagimsiz degiskendeki optimal gecikmeleri, Bo , B1, B2, B3, Ba, Bs » Ni1, XNi2,
i3, Nia, Nis Ve §;; katsayilari, A; degiskenin farkini ifade etmektedir.

Smr testi analizi icin  ARDL(p,q1,92,93,94,05) modeli tahmin edilir.
ARDL(p,q1,92,93,94,95) modeli Esitlik 4’de gosterilmistir.
Log(ih) = Bo + X7, 8iLog (ihe—) +T 2o »ix log(dyy_sa,_ir)

2 3 5
+Z?=0 Nig Tdke_ipt 2?:0 N3 Sue_j3+t Z?:o Nig thfeiat 2?:0 Nis ufeq_ st
(4)

ARDL(p,ql,92,93,94,95) modeli i¢in her bir bagimsiz degisken i¢in uzun dénem
katsayilar1 Esitlik 5’deki gibi tahmin edilir.
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N+X2+Xg.mng

()

81482 +83+-8

Uzun donem katsayilarin tahmin edilmesinden sonra, Esitlik 6’deki hata
diizeltme modeli kurularak kisa donem katsayilar1 elde edilir. Denklemdeki EC
hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden bagimli
degiskene dogru nedensellik iligkisinin varligmi test etmek i¢in, hata diizeltme
teriminin anlamliligina bakilmasi gerekmektedir.

AYy = Bot PiECia+ b 16:ALog(ih,_;) +Z?=10 i1 Alog(dyy_sa;_;1)

2 3 4

"'Z?:o Nig Ardk_ip+ Z?:o iz Asue;_j3+ Z?:o Nig Atkfe_ st
5

Z?:o Nis Aufer_js (6)

5. Bulgular

ARDL(p,q1,92,93,04,05) modelinin tahmini i¢in optimal gecikme uzunluklari
belirlenir. Gecikme uzunluklarmin belirlenmesi igin Akaike bilgi kriteri dikkate
almmistir. Akaike bilgi kriterine gore secilecek gecikme uzunluklari ile
kurulacak modelin otokorelasyon sorunu icermemesi denetlenmistir. Gecikme
uzunlugu 12 alinarak, en iyi bilgi kriteri sonucu veren 20 spefikasyona ait
Akaike bilgi kriteri ve diizeltilmis R-Kare degerleri incelenmistir.

Akaike bilgi kriteri kalint1 kareleri hata toplamlar1 {izerinden hesaplanan bir
istatistik oldugu i¢in, AIC’nin kii¢iik olmas1 daha iyi modele isarettir. En klglk
Akaike degerini veren spefikasyon ARDL (12, 12, 12, 8, 12, 9) seklinde
tamimlanan spefikasyondur. Bu durumda model ARDL (12, 12, 12, 8, 12, 9)
seklinde tanimlanir. Optimal gecikme uzunluklar1 Log(ih) 12, log(dyy sa) 12,
rdk 12, sue 8, tkf 12 ve ufe 9°dir.

Optimal gecikme uzunluklarinin tespitinden sonra Esitlik 3’deki model tahmin
edilip, elde edilen bulgular Tablo 4’de gosterilmistir. Tabloda bu asamada
oncelikle esbiitiinlesme iligkisinin varhigin1 smamak amaciyla kullanilacak
istatistikler raporlanmustir.
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Tablo 4: ARDL (12, 12, 12, 8, 12, 9) Model Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t p

C 2.14834 0.80103 2.68198 0.00890***
LOG(dyy) 0.09572 0.05282 1.81230 0.07370*
RDK(-1) -0.00375 0.00319 -1.17553 0.24330

SUE(-1) 0.00610 0.00273 2.23766 0.02800**
TKF(-1) -0.01282 0.00470 -2.73073 0.00780***
UFE(-1) -0.00282 0.00105 -2.68444 0.00880***

F = 21.4885 ,F(p) =0.0000***
Diizeltilmis R-Kare =0.9053

Tanisal Testler

Breusch-Pagan-  F 0.7198
Godfrey
Heteroskedasticity p 0.9196
Test

Breusch-Pagan- F 1.1896

Godfrey LM Test P 0.3062
Ortalama 5.92e-15=0

Hata Terimleri Jarque-Berra F 1.4672

J-B(p) 0.4801

*0610*%%5 ve***9%10 anlamlilik diizeyinde manidarlig1 simeler

Tablo incelendiginde, rdk(-1) disinda kalan tiim degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin Log(ih) iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goraltr. Modelin f istatistigi p degeri incelendiginde ise, modelin %1 anlamlilik
diizeyinde bir biitiin olarak anlamli oldugu gorulur. Ho : B1 = B2 = B3 = P4=Ps=0
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hipotezi reddedilerek seriler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu kabul edilmistir
(p<0.01).

Modelin tanisal testleri incelendiginde; Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedasticity test istatistigine gore modelde degisen varyans sorunu
olmadig1 (p>0.05), Breusch-Pagan-Godfrey LM test istatistigine gére modelin
otokorelasyon problemi icermedigi (p>0.05) ve hata terimlerinin sifir ortalama
ile normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir (p>0.05). Modelin istikrar
testleri ise Cusum testi ve Cusum Q testleri yapisal degisim testleridir. Grafik 1
ve Grafik 2 yardimiyla test sonuglar1 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyi banti
disma c¢ikan herhangi bir deger olmadigi ve tahmin edilen regresyon
denkleminin istikrarli oldugu ve ele alinan donem igerisinde herhangi bir yapisal
kirllmanin olmadigi gorulmektedir.

Grafik 1: Cusum Testi
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Grafik 2: Cusum Q Testi
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Modelin tanisal test ve yapisal degisim test bulgulari, ARDL (12, 12, 12, 8, 12,
9) modelinin varsayimsal veya yapisal bir hata icermedigini gdstermektedir.
Dolayisiyla tahmin katsayilarinin yorumlanabilir oldugunu gostermektedir.
Tahmin katsayilar1 yorumlanirken, logaritmalar1 ile modele katilan degiskenlerin
ve dogal halleri ile modele katilan degiskenlerin yorumlar1 arasindaki farklara
dikkat edilir. Hata diizeltme modeli incelendikten sonra modelin uzun ve kisa
donem katsayilar1 yorumlanacaktir.

ARDL hata diizeltme modeli tahmin istatistikleri ve sinir testi istatistikleri Tablo
5’de sunulmustur. Tablo 5°da ARDL hata diizeltme modelinde esbiitiinlesme
acisindan ilgilenilen istatistikler yer almaktadir.

195



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt 11, No 2, 2019 ISSN: 1309-8020 (Online)

Tablo 5: ARDL Hata Diizeltme Modeli Ve Simir Testi Istatistikleri

Degisken Katsay1 Std. Hata t p
ECM -0.24112 0.04018 -6.00071  0.00000***
Sinir Testi
f Anlamlillik Alt Ust
F Testi 4.78518*** 10% 2.08 3
5% 2.39 3.38
2.50% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15

Tabloda hata diizeltme terimi (ECM) incelendiginde %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugu ve 0 ile 1 arasinda negatif deger aldig1 goriilmektedir (p<0.01).
Sinir testi istatistigi alt ve iist degerler ile karsilastirildiginda %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir (p<0.01). Bu durum,
degiskenler arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu

gostermektedir. Uzun dénem esbiitiinlesme iliskisine ait tahmin istatistikleri ise
Tablo 6’de sunulmustur.

Tablo 6: ARDL Uzun Dénem Denge Tahmin Istatistikleri

Degisken Katsay1 Std. Hata t p
Log(dyy) 0.39697 0.16318 2.43277  0.01720**
RDK -0.01556  0.01373  -1.13317 0.26050
SUE 0.02529 0.01485 1.70283  0.09250*
TKF -0.05319  0.01401  -3.79723 0.00030***
UFE -0.01168  0.00684  -1.70729  0.09160*
C 8.90982 1.93657 4.60083  0.00000***

Tablo 6°den hareketle, modelin uzun déonem tahmin sonuglar1 s6yledir; dogrudan
yabanct yatwrimlar degiskenin ihracat rakamlar1 {iizerindeki etkisinin %5
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anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir (f=0.396, p<0.05).
Daha agik bir ifade ile uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°1ik
bir artis yine uzun donemdeki ihracat rakamlarint %0.39 artirmaktadir. Reel
doviz kurunun ihracat rakamlari tizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamli
olmadig1 sonucu elde edilmistir (f=-0.015, p>0.10). Sanayi Uretim endeksinin
ihracat Uzerindeki etkisinin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif oldugu
(B=0.025, p<0.10), ticari kredi faizlerinin de ihracat Uzerindeki etkisinin %1
anlamlilik dizeyinde anlamli ve negatif oldugu (p=-0.053, p<0.01) goriilmiistiir.
Uretici fiyat endeksinin ihracat tizerindeki etkisi ise %10 anlamlilik diizeyinde
anlamli ve negatif ¢ikmustir (3=-0.011, p<0.10).

Tablo 7: ARDL Kisa Dénem Denge Tahmin Istatistikleri

Degisken Katsay1 Std. Hata t p
LOG_DYY_SA(-1) 0.09572 0.05282 1.81230 0.07370*
RDK(-1) -0.00375 0.00319 -1.17553 0.24330
SUE(-1) 0.00610 0.00273 2.23766 0.02800**
TKF(-1) -0.01282 0.00470 -2.73073 0.00780***
UFE(-1) -0.00282 0.00105 -2.68444 0.00880***
C 2.14834 0.80103 2.68198 0.00890***

Tablo 7’dan hareketle, modelin kisa donem tahmin sonuglari ise sOyledir;
dogrudan yabanci yatirimlarin bir gecikmeli degerinin ihracatin donem degeri
iizerindeki etkisinin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif oldugu sonucu
cikmistir (p= 0.09, p<0.10). Daha agik bir ifade ile dogrudan yabanci
yatirimlarda meydana gelen %1°lik bir artig ihracatta yaklasik olarak %0.09’luk
bir artis ile karsilik bulmustur. Reel doviz kurunun bir gecikmeli degerinin
ihracat donem degeri tlizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamli olmadigi
gOriilmektedir (= -0.003, p>0.10). Sanayi Uretim endeksinin bir gecikmeli
degerinin ihracatin donem degeri lizerindeki etkisi %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli ve pozitif ¢ikmustir (B= 0.006, p<0.10). Ticari kredi faizlerinin bir
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gecikmeli degerinin ihracatin donem degeri lizerindeki etkisi %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli ve negatif oldugu gériilmiistiir (B= -0.012, p<0.01). Uretici
fiyat endeksinin bir gecikmeli degerinin ihracatin donem degeri iizerindeki
etkisinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve negatif oldugu goriilmistiir (f= -
0.002, p<0.01).

6. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calismada dogrudan yabanci yatirim girislerinin  Tirkiye'nin ihracat
performansi tiizerinde etkisi ekonometrik bir model ile analiz edilmistir.
Aragtirmanin asil amaci, dogrudan yabanci yatirimlar ve ihracat arasindaki iligki
olmasina ragmen eksik tanimlanan bir ekonometrik modelde ortaya ¢ikabilecek
model tanimlama hatalarindan sakinmak i¢in, literatiirde ihracat rakamlarina etki
ettigi belirlenen baska degiskenler de kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak
dogrudan yabanci yatmrimlar ile birlikte sanayi iiretim endeksi, iiretici fiyat
endeksi, reel doviz kuru ve ticari kredi faiz oranlar1 da tanimlanmaistir.

Calismada olusturulan modele gore, dogrudan yabanci yatwimlarin ihracat
Uzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ¢ikmustir. Modelin
sonucuna gore uzun dénemde dogrudan yabanci yatirimlardaki yiizde 100°lik bir
artis ihracat rakamlarimi yiizde 39 artirmaktadir. Bu sonug, literatiirde genel
egilime uygun bir sonugtur. Calismada ticari kredi faiz oranlarinin ihracat
rakamlar1 Uzerinde etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu
goriilmiistiir. Uretici fiyat endeksinin de ihracat rakamlar1 iizerinde azaltic1 bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye orneginde reel déviz kuru ile ihracat
arasinda baglant1 bulunamamistir. Literatiirde reel efektif doviz kuru ile ihracat
performansi arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar karisik sonuglar verse de
(Malhotra, Kumari, 2015), geleneksel uluslararasi iktisat teorisine gore, daha
yiiksek bir doviz kuru Tiirkiye’nin iiriinlerini daha ucuz hale getirerek ihracat
artisina yol agmaktadir. Modelimizdeki farkli sonucun bir ag¢iklamasi,
Tiirkiye’nin thracatinin biiyiik bir kismini olusturan mallarin iiretimi i¢in gerekli
girdilerin ve bilesenlerin ithal edilmesi gerekliligi ve bunun iiretimi dolayisiyla
ihracat1 azaltmaya gotiirecek maliyet baskist ile sonuglanmasidir. Ulke
ekonomisi i¢inde lretilen mallarin 6nceki doneme gore artisini simgeleyen
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sanayi Uretim endeksinin ihracat tizerindeki etkisi genel egilime uygun sekilde
pozitif ¢ikmugtir.

Bu sonuglar bize DYY’lerin Tiirkiye’de ihracatin artirilmasinda rol
oynabilecegini gOstermektedir. Bu roliin tam olarak gergeklestirilmesi
uygulanacak destekleyici politikalarla miimkiindiir. Burada dogrudan yabanci
yatirimlarm tiim sektorlerde esit sekilde calismadigini da belirtmek gerekir
(Jawaid vd., 2016). Bu nedenle DYY’ler araciligiyla ihracati artabilecek
sektorler belirlenmeli ve bu sektérlerde dogrudan yatirimlart ¢ekici 6zel tesvik
programlart uygulanmalidir. Hizli  biliylime gerceklestiren diger diinya
ekonomilerinin DYY yatirimlara yonelik uyguladigi programlar g6z Oniine
alimdiginda, teknoloji ¢ekebilen ve ihracata yonelik yatirim yapabilecek olan
yabanci sermayeye agirlik verildigi goriilmektedir. Bu acidan Tiirkiye’de de
yabanc1 yatirimlar konusunda ihracat odakli sektorler belirlenerek bu sektorlere
daha tesvik edici politikalar uygulanabilir. Bunun sebebi Tiirkiye’ye c¢ekilen
dogrudan yabanci yatirimlarm 6nemli bir kismini ihracata katki saglamayan
gayrimenkul alim satimlarinin olusturmasidir. Buna ragmen, bu ¢alismadan elde
edilen bulgular ihracat performansindaki gelismelerin DYY girislerinde
etkilendigi seklindeki hipotezleri desteklemektedir.

Bununla beraber o6zellikle Tiirkiye gibi disa agik bir kalkinma stratejisi
belirleyen gelismekte olan iilkelerde, dogrudan yabanci yatirimlarm {ilkenin
thracat performansinda nicel olarak gergeklestirdigi iyilestirmenin yaninda,
sagladig1 teknoloji transferi yoluyla ihracatin genelini olusturan teknoloji diizeyi
Uzerinde de Onemli bir etkisi bulunmaktadwr. Hem ekonomik bilyime ve
kalkinmaya dogrudan ve dolayl etkisi olan yabanci yatirim yatirimlardan daha
iyi sonuglar alinabilmesi hem de iilkemizin uzun donem hedeflerinin
tutturabilmesi icin, politika belirleyicilerin dogrudan yabanci yatirimlari
destekleyici stratejileri, nitel ve nicel anlamda gelistirilmelidir. Bu nedenle
konuyla ilgili Tiirkiye’de gelecekte yapilmasi gereken arastirmalarin, Tiirkiye’de
ihracat tesvik edici politikalarin olusturulmasina yardimci olacak sekilde, ihracat
ile DYY arasindaki iliskiye yonelik sektérel c¢alismalara odaklanmasi
gerekmektedir.
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