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Tiirkiye’ye Gelen Uluslararasi Dogrudan Yatirimlari
Belirleyici Faktorlerin Zaman Serisi ve Cekim Modeli
Kullanilarak Aciklanmasi
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Oz

Cari agik problemi ile bogusan ve gelismekte olan bir lilke olarak TUrkiye daha fazla
yabancit yatirimciyr lilkeye getirmeyi amaglamaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin
Tiirkiye’ye yatirim yaparken dikkate aldiklar kriterleri anlamak politika yapicilar ve
akademisyenler icin oldukca 6nemlidir. Bu ¢alisma mevcut literatiire farkli bir yontem
kullanarak ve mevcut ¢aligmalarda kullanilan zamani genisleterek katki saglamak
amaciyla yapilmistir. Calisma ii¢ kisimdan olusmaktadir. Calismanin ilk kisminda
Cekim Modeli kullanilarak once Yyukselen ulkelere (emerging countries) gelen
uluslararas1 dogrudan yatinmlar1 (UDY) belirleyen kriterler incelenmektedir. ikinci
kisimda ayni yontem kullanilarak bu sefer Tiirkiye’ye gelen UDY’leri belirleyen
faktorler arastirilmaktadir. Son kisimda ise Tirkiye’ye gelen UDY’leri belirleyen
faktorler zaman serisi kullanilarak analiz edilmektedir. Calismanin sonuglarina gore
yatirnmeilarin dikkate aldiklari kriterlerin Tiirkiye’ye gelen UDY’ler ve diger yiikselen
ulkelere gelen UDYler icin benzer olduklar1 bulunmustur. Ancak 6zellikle tlkedeki
pazar hacminin gelen UDY ile iligkisi Tiirkiye igin iki modelde de 6ne ¢ikmustir.
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Explaining Foreign Direct Investment Inflows to
Turkey: Using Time-Series and Augmented Gravity
Model Estimations

Abstract

As a developing country with a current account deficit problem, Turkey aims to be a
more attractive place for foreign investors. Therefore, understanding the factors behind
the foreign direct investment (FDI) inflows to Turkey is an important topic both for
academics and policy-makers. This study consists of three parts. In the first part of the
study, using the Gravity Model, determinants of the FDI inflows to all emerging
countries are examined. Secondly, using the same method, the factors were examined
for Turkey separately. Lastly, the factors determining FDIs coming to Turkey are
analyzed using time series. According to the results of the study, it has been found that
the criteria that investors consider are similar for FDI inflow to Turkey and other
emerging countries. However, the relationship between the market size of the host
country and the FDI inflow is found more outstanding in both models for Turkey.
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Keywords: Foreign direct investment (FDI), developing countries, Turkey, gravity
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1. Giris

Globallesme sayesinde glinlimiizde firmalar farkli {ilkelerde iiretim yaparak bu
ulkelerdeki diisiik girdi maliyetleri veya yeni pazar olanaklari sayesinde karlarini
arttirabilmektedirler. Bu yatirimlar dogru stratejilerle desteklendigi takdirde ev sahibi
iilke i¢in de faydali olmaktadir. Oncelikle bu yatirimlar iilkenin biiyiimesine finansman
saglamaktadir. Ek olarak, ev sahibi iilkeye yeni teknolojileri ve yeni yonetim teknikleri
getirmektedirler. Son olarak da yayilma etkisi sayesinde yerli firmalar i¢in yabanci
firmalardan kalifiye eleman bulmak, yabanci firmalarin stratejilerini taklit etmek ve
onlarin kaynaklarini kullanmak gibi faydalar saglamaktadir (Javorcik ve Spatareanu,
2005).

1980°li yillardan itibaren diinya genelinde uluslararasi dogrudan yatirimlar (UDY)
artmaktadir. Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren bu yatirimlar gelismekte olan iilkelere
yonelmis ve bu iilkelerdeki yatirimlar hizla artmistir. 2008 global ekonomik krizi
gelismis tilkelere gelen dogrudan yatirimlart %29 azaltsa bile gelismekte olan Ulkelere
gelen UDY miktar1 %17 artmistir (UNCTAD, 2016).

Bu calismanin amaci Tiirkiye’ye gelen UDY ’leri belirleyen faktorler hakkinda genel
bir degerlendirme yapmak ve bu faktorlerin etkisini diger yiikselen iilkelerle
kiyaslamaktir. Ikinci béliimde Tiirkiye’ye gelen UDY ’ler hakkinda genel gézlemlere yer
verilecektir. Uclincii bélumde literatiirdeki benzer calismalardan bahsedilecek ve
sonrasinda kullanilan yontem aciklanacaktir. Dordiincii boliimde arastirma tasarimi
aciklanacak ve besinci bélimde arastirma sonuclar gosterilecektir. Son bolumde ise
yapilan ¢alisma 6zetlenecek ve sonuglarin nasil kullanilabilecegi agiklanacaktir.

2. Turkiye ve UDY

Ithal ikame politikas1 nedeniyle 1980°li yillara kadar Tiirkiye yatirrmeilar igin cazip bir
yer olmamistir (Tatoglu ve Erdal, 2002). 24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte ithal ikame
politikas1 terk edilerek Tirkiye yabanci yatirimcilar i¢in daha uygun bir iilke haline
gelmistir. Hukuki olarak da altyap: olusturulmasi amaciyla UDY kanunu olusturulmus,
bu kanun 1989 ve 2003 yillar1 arasinda yiiriirliikte kalmistir (Giiris ve Gozgor, 2015).
Daha sonrasinda, 2003 y1l1 Mayis ayinda yiirtirliige giren Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu yapilan diizenlemelerle birlikte giiniimiizdeki haline getirilmistir (Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu, 2003). 2016 yilinda olusturulan orta vadeli programda ise
UDY ile ilgili iic madde yer almaktadir. Bunlar, 6zetle, vergi sistemleri kullanilarak
UDY’ler i¢in uygun ortami olusturmak, serbest sanayi bolgeleri kullanilarak UDY
stire¢lerine yardimci olmak ve UDY’leri iiretkenligi arttirmak i¢in kullanmak
seklindedir (T.C. Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biit¢ce Baskanligi, 2015).
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Belirli birkag sektor disinda Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimeilar yerli yatirimeilarla
ayni sartlara sahip olmaktadir. Her sene Tiirkiye’ye yeni yatirimcilar gelmektedir. Sekil
1’de Tirkiye’ye gelen yabanci sermayeli sirket sayisindaki diizenli artis goriilebilir.
2017 yili itibariyle {ilkemizde 50,000’in {iizerinde yabanci sermayeli sirket
bulunmaktadir (T.C. Ekonomi Bakanligi, 2017).

Sekil 1: Tiirkiye’deki yabanci sermayeli sirket sayisi
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Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi, 2017.

Tiirkiye’ye gelen UDY ’ler incelendiginde birgok farkli firmanin Tiirkiye’deki ¢esitli
sektorlere yatirim yaptiklari goriilebilir. Bu yatirimlarin bir boliimii Tiirkiye’deki pazara
yonelik olmakla birlikte Tiirkiye’nin jeopolitik konumu sayesinde Avrupa, Orta Dogu
ve Orta Asya pazarlarini hedefleyen yatirimlar da bulunmaktadir (Tatoglu ve Glaister,
1998). Bir danigsmanlik sirketi tarafindan yapilan bagka bir ¢alisma da benzer sekilde
yatirimeilarin Tiirkiye’yi stratejik konumu, i¢ pazari ve biiyiime potansiyeli igin tercih
ettigini gostermektedir (Ernst & Young, 2013).

Tiirkiye’ye gelen UDY ’ler Tiirkiye’nin uzun Avrupa Birligi (AB) iiyelik siirecinden
bagimsiz bir sekilde incelenmemelidir. Tiirkiye ile AB arasinda ge¢mise uzanan giiclii
bir ekonomik bag vardir. Sekil 2, Tiirkiye’ye gelen toplam UDY’ler ile Tiirkiye’ye
sadece AB iilkelerinden gelen UDY ’leri kiyaslamaktadir. Grafikte de goriilecegi sekilde
Tiirkiye’ye gelen toplam UDY’ler AB’den gelen yatirimlara olduk¢a yakindir. 2015
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yilinda {ilkemize gelen UDY lerin ligte ikisi yine AB iilkelerinden gelmistir. Diger
taraftan bakildig1 zaman ise Tiirkiye AB’nin en biiylik altinci ticaret partneridir
(European Parliament, 2016). Bu ekonomik iliskinin bir sonucu olarak {ilkemize AB
tilkelerinden oldukga fazla yatirrm gelmektedir.

Sekil 2: Tiirkiye’ye UDY akis1
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Kaynak: TCMB, 2017.

Ote yandan, Tiirkiye’ye gelen UDY ler iilkemizin GSYH’si diisiiniildiigiinde yeterli
seviyede degildir. Sekil 3 iilkeye gelen UDY ’lerin lilke GSYH’sine oranini Tiirkiye ve
Avrupa Ulkeleri icin gostermektedir. Grafikte de goriilebilecegi tizere iilkemize gelen
UDY’ler Avrupa iilkeleri ile benzer bir trendi takip etmistir. Ancak, 6zellikle 1996
yilindan itibaren Tiirkiye, lilkeye UDY ¢ekme konusunda Avrupa iilkelerinin gerisinde
kalmistir. 2016 yilinda Tiirkiye’ye gelen UDY’ler iilke GSYH’sinin %1,5’lik bir
kismina denk gelirken ayni1 oran Avrupa iilkeleri i¢cin %4 olarak gerceklesmistir. Ek
olarak Tirkiye en biiylikk 20 ekonomiden birisi olmasina ragmen gelen UDY
siralamasinda 29. siradadir (World Bank, 2017).
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Sekil 3: Gelen UDY (%GSYH)
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Sekil 3 gosteriyor ki Tiirkiye geng bir niifusa ve biiyiiyen bir ekonomiye sahip olsa
dahi yatirimcilar i¢in Avrupa lilkelerine oranla daha az cazip bir iilke olmaktadir. Bu
nedenle yatirimcilarin hangi kriterleri goz oniine aldigimi anlamak Tiirkiye gibi daha
fazla yatinnme1 ¢gekmek isteyen bir tilke i¢in olduk¢a dnemlidir.

Yine Sekil 3°de gosterildigi gibi Tiirkiye ve Avrupa llkelerine gelen UDY ’ler ayni
yillarda benzer dalgalanmalari yasamistir. Sekil 2°de gosterilen Tiirkiye’ye gelen
yatirimlarda AB iilkelerinin pay: da diislinlildiigli zaman Tiirkiye’ye gelen UDY ’lerin
sadece Tirkiye’ye bagli olmadigi, kaynak iilkenin mevcut durumundan da oldukga
etkilendigi soylenilebilir. Daha onceki calismalarda farkli gelir seviyesindeki kaynak
iilkelerin tilkemizde yatirim yapmak i¢in farkli faktorlere onem verdigi goriilmiistiir.
Ornegin, yatirrm yapilan bolgenin kiyiya erisimi yiiksek gelirli iilkelerden gelen
yatirimlar i¢in dnemli bir faktorken, orta ve diisiik gelir seviyesindeki iilkelerde benzer
bir etkisi olmamaktadir. Yine benzer sekilde, yatirim yapilan bdlgenin pazar biiyiikligi
orta ve yuksek gelirli iilkelerden gelen yatirimlar i¢in dnemli bir kriterken diistik gelirli
tilkelerden gelen yatirimlarda benzer bir iligki gdzlemlenmistir (Deichmann, Karidis ve
Sayek, 2010).
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3. Literattirdeki Benzer Calismalar

UDY ’lerin gelismekte olan tilkelerin tizerindeki etkisi yillar boyunca tartigilmistir. UDY
teknolojinin geligmis tilkelerden gelismekte olan tilkelere transferi icin oldukca etkili bir
yontemdir (Sinani ve Klaus, 2004; Bennett vd, 2001). Giiniimiizde gelismekte olan
iilkeler arasinda UDY ¢ekme konusunda 6nemli bir rekabet vardir. Bu tilkeler, Ulkelerini
UDY agisindan daha cazip hale getirecek politikalar Greterek buydmelerini
surddralebilir hale getirmek istemektedirler.

UDY ler, ayn1 zamanda TUrkiye gibi cari agik problemi olan iilkelerde cari a¢igin
finansmanini da saglamaktadirlar. Sekil 4’de Tiirkiye’nin yillik toplam (mal ve hizmet)
ithalat ve ihracat1 gosterilmistir. Thracattaki artis ithalattaki artis1 yakalayamamistir ve
Tiirkiye cari agik problemiyle bas basa kalmistir. Ozellikle 1980°den sonra cari agik
problemi kotiiye gitmistir ve bu cari a¢igin finansmani 6nemli bir sorun olmustur (Giiris
ve GOzgor, 2015). Bu problem portfoy yatirnmlart ve UDY’ler ile ¢Ozilmeye
caligilmistir. 1992 — 2010 yillar1 arasinda 212 Milyar $ toplam cari agik meydana gelmis
ve bunun %45°lik bir kism1 UDY ile karsilanmistir (Orhan ve Nergiz, 2014).

Sekil 4: Yillara gore Tiirkiye’nin ithalat ve ihracati
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Kaynak: Diinya Bankasi- WDI, 2017.
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UDY’ler Tiurk ekonomisi igin olduk¢a 6nemli olduklari halde, iilkemize gelen
UDY’leri etkileyen faktorler hakkinda oldukea kisith bir literatiir vardir. ilk detaylh
ampirik ¢alisma 1998 yilinda Tatoglu ve Glaister tarafindan yapilmistir (Tatoglu ve
Glaister, 1998). Firmalarin Tiirkiye’ye UDY getirme motivasyonlarini, firmalardan
topladiklari verilerle incelemislerdir. Daha sonrasinda Tatoglu ve Erdal (2002) baska bir
oncl ampirik calisma yapmislardir. Arastirmalarinda TUIK ve Merkez Bankast verileri
agirlikli olmak tizere ikincil veri kullanarak zaman serisi analizi yapmislardir. Analizin
sonuglarina gore pazar hacmi, altyap1 yatirimlari, ekonomik biiylime ve ekonominin
disartya acikligi Tiirkiye’ye gelen UDY Uzerinde istatistiki olarak anlamli pozitif etkiye
sahiptir. DOviz kuru hareketliligi ise negatif etkiye sahiptir (Erdal ve Tatoglu, 2002).

Deichamn, Karides ve Sayek (2010) ‘in yaptig1 detayli ¢alismada ise gelen UDY’ler
bolgelere, endustrilere ve kaynak Ulkeye gore simiflandirilmistir. 293 firma verisinin
kullanildig1 bu ¢alisma sonuglarina gore hizmet sektérinde yatirim yapan sirketler
toplam yatinmim %70’ini kapsamaktadir. Bu sirketlerin Tiirkiye’ye gelmelerindeki
temel nedenin i¢ pazara ulasmak oldugu bulunmustur. Uretim sektoriine gelen UDY igin
en dnemli kriter ise maliyetleri diisiirebilmektir. Ek olarak, UDY’nin kaynak Glkesinin
de kriterler tizerinde etkili oldugu bulunmustur. Ornegin, i¢ pazar biiyiikliigii diisiik
gelirli Ulkelerden gelen yatirimlar i¢in 6nemli bir kriter degilken yiiksek gelirli
ulkelerden gelen yatirimlar igin 6nemli bir kriterdir (Deichmann vd, 2010).

Erdilek (2003), yaptig1 ¢alismada Tiirkiye’nin UDY ¢ekme konusunda potansiyelinin
gerisinde kaldigimi belirtmistir. 1980’lerden sonra diinyaya a¢ilma konusunda ciddi bir
efor harcansa da yiliksek enflasyon orani, politik istikrarsizlik, yolsuzluk ve yatirimeilar
icin yargi sisteminin givenilir olmamasi gelen UDY miktarinin istenilen seviyelere
ulasgamamasina neden olmustur. Ayrica, Ozellestirme ve fikri miilkiyet haklar
konusundaki eksiklikler de UDY miktarinda istenilen hedefe ulasilamamasinda etkili
olmustur. Bir baska caligmada da UDYlerin Tiirkiye’ye gelmemesinin en énemli iki
nedeni politik istikrarsizlik ve yiiksek enflasyon olarak bulusmustur (Ok, 2004).

Dumludag (2009) ise Tirkiye’nin UDY c¢ekme konusunda Dogu Avrupa’daki
rakipleri olan Macaristan ve Cek Cumhuriyeti’nin gerisinde kaldigini belirtmistir.
Tiirkiye’nin bu konudaki en buyik sorununun yine makroekonomik ve politik
istikrarsizlik oldugunu ileri siirmiistiir. izmen ve Yilmaz’m (2009) yaptiklar1 galismada
Tiirkiye’nin Uretim igin daha fazla greenfield investment (sifirdan yatirim) g¢ekmesi
gerektigini belirtmis, Macaristan ve Cek Cumbhuriyeti’ne Tiirkiye’nin iki kat1 kadar
sifirdan yatirim geldigini vurgulamstir.

En son yapilan ¢alismalardan birisinde ise Durmaz (2017), demokrasinin ve temel
makroekonomik gostergelerin gelen UDY (zerindeki etkisini 1977-2011 yillar1 igin
incelemistir. Ozellikle, 1980 darbesinden sonra Tiirkiye’nin is hayatindaki itibarinin
zarar gordiigiinii ve demokrasinin gelen UDY icin 6nemli bir kriter haline geldigini
belirmistir.
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Calismalarda kriterlerin 6nemi degisse bile genel olarak birbirine paralel sonuglar
bulunmustur. Ancak, 6zellikle makroekonomik ve politik istikrarsizlikla ilgili sonuglar
oldukca farkl1 olabilmektedir. Ornegin, yukarida belirtilen calismalarda hem Dumludag
(2009) hem de Deichmann vd. (2010) makroekonomik ve politik istikrarsizligin UDY
gelmemesinde en O6nemli iki etken oldugunu belirtirken, Erdal ve Tatoglu (2002)
yaptiklar1 ¢alismada bu makroekonomik istikrarsizligin 6nemli bir kriter olmadigin
belirtmistir. Bunun nedeni bu ¢alismalarda farkl1 veri tiplerinin kullanilmasidir. Tkincil
veri kullanilarak yapilan ¢alismalarda istikrarsizlikla ilgili problemler faiz oranlarina
veya doéviz kuruna yansidiklar igin etkileri ayrica goriilmeyebilmektedir. Ote yandan,
firmalarla yapilan anketlerde ise firmalar bunu dogrudan belirttikleri i¢in genellikle en
onemli degiskenler arasinda ¢ikmaktadir.

4. Arastirma Tasarimi

Calisma boyunca (¢ farkli analiz sunulacaktir. Oncelikle, Cekim Modeli kullanilarak
yikselen Ulkeler (emerging countries) icin UDY’leri belirleyici faktorler panel veri
yontemi ile incelenmistir. Daha sonra ayni ¢alisma sadece Turkiye icin yapilmistir.
Boylelikle Tirkiye ile diger yikselen ulkeler arasinda farkliliklar ve benzerlikler ortaya
¢ikarilmaya c¢alisilmistir. Calismanin son kisminda ise Tiirkiye’ye gelen yatirimlar daha
uzun bir zaman diliminde incelenmek amactyla Turkiye igin bir zaman serisi analizine
tabi tutulmustur. Arastirma sayesinde Tirkiye’ye gelen UDYleri belirleyici faktorler
ilk defa ¢cekim modeli kullanarak incelenmistir ve bu sonuglar diger gelismekte olan
iilkelerle kiyaslanabilmistir. Ayrica son kisimda da literatiirdeki mevcut calismalara
gore daha uzun bir zaman araligi igin zaman serisi analizi yapilmustir.

4.1. Yikselen Ulkelere Gelen UDY’leri Belirleyici Faktorler

Bu ¢alismada analize dahil edilecek yukselen tlkeler secilirken S&P Dow Jones Endeksi
(2017) tarafindan belirlenen Ulkeler dikkate alindi. Bu Ulkeler belirlendikten sonra
UNCTAD’dan bu iilkelere 2002-2012 yillar1 arasinda hangi ulkelerden ne kadar yatirim
geldigini gosteren ikili UDY verisi elde edildi. Boylelikle analize kaynak (lke ile ilgili
kriterler de eklenebilindi (UNCTAD, 2017).

Analizin bu kismi 12 lke igin yapildi. Bu Ulkeler; Brezilya, Cin, Cek Cumhuriyeti,
Yunanistan, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Meksika, Polonya, Rusya, Suudi
Avrabistan ve Turkiye oldu. Bu Ulkelere gelen UDY ’ler 664 (lke cifti i¢in 11 y1l boyunca
incelendi ve toplam 7,304 g6zlem kullanildi.

Iki Ulke arasindaki UDY akisim aciklamak igin kullanilan degiskenler, bu
degiskenlerin tanimlar1 ve elde edildikleri kaynaklar Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Cekim Modeli Degiskenleri

Senzeybek

Degisken Tamm Kaynak
Kaynak Ulkeden ev sahibi
UDY Akasi ulkeye gelen UDY miktar1 UNCTAD
(Enflasyondan arindirilmais)
- Ev sahibi Glkenin GSYH’si Diinya Bankas1 —
E h YH .
v sahibi GS (sabit 2010 US $) WDI
Kaynak tlkenin GSYH’si Dinya Bankas1 —
Kaynak GSYH (sabit 2010 US $) WDI
Ev sahibi ve kaynak ulkenin en
- S . CEPII
Mesafe blylk sehirleri arasindaki
mesafe
Ortalama mesafe ev  Ev sahibi Glkenin diger ulkelere
- B CEPII
sahibi ortalama uzakligi
Ortalama mesafe Kaynak tlkenin diger tlkelere CEPII
kaynak ortalama uzaklig
Hukukun Ev sahibi tlkenin hukukun Dinya Bankas1 —
egemenligi egemenligi puani WDI
Ortak Dil Enaz /0,4 lak nufl_Js dilimlerinin CEPII
konustugu ortak dil
Resesyon Ev sahibi tlkede ilgili y1lda FRED

resesyon olmast

Kullanilan veride en yiksek UDY akisi Hong Kong’dan Cin’e gergeklesmistir.

Avrupa’daki en yiiksek UDY akisi ise 2008 yilinda Giney Kibris’tan Rusya’ya
gerceklesmistir. UNCTAD (2017) tarafindan cari US $ seklinde servis edilen UDY akist
verisi, World Bank (2017) tarafindan yayinlanan Ev sahibi iilkeye ait tiiketici fiyat
endeksi verisi kullanilarak 2010 yilindaki UDY akisim1 bulmak icin enflasyondan
arindirilmistir.

Arastirmada kullanilan Cekim Modeli (Gravity Model) Newton’un Cekim
Yasasi’ndan yola cikilarak gelistirilmistir. Tki cismin kiitleleri arttikca aralarindaki
cekim kuvvetinin artmasi, mesafenin arttikca azalmasi kurali burada da uygulanmistir.
Cekim Modeli iilkeler arasi ikili ticareti agiklamada kullanilan en yaygin modeldir (Wei,
1996). Iki iilkeye ait ekonomik biiyiikliik (GSYH) ve aralarindaki mesafe kullanilarak
iki iilke arasindaki ticareti agiklamada oldukc¢a basarili olmustur. Benzer yontem
UDY leri acgiklarken de kullanilmaktadir ve basarili sonuglar verdigi gozlemlenmistir
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(Blonigen, 2005). Bu nedenle bu analiz icin Genisletilmis Cekim Modeli uygun
goriilmistiir. Cekim modelinin matematiksel ifadesi agagida gosterilmistir.
GDPPLGDPP2 o,

FDIpse = Bo 2 = Xj + & [1]
hs
Modelde FDIxst, h ev sahibi tlkeye s kaynak tlkesinden t yilinda gelen UDY akisini
gostermektedir. GDP,,; ve GDPy, sirasiyla ev sahibi ve kaynak (lkenin t yilindaki
GSYH’sini, Dy ise bu iki {ilke arasindaki mesafeyi temsil etmektedir. Son olarak UDY

akigini etkileyen diger faktorler de X; seklinde gosterilmistir.

Lineer model olusturmak amaciyla Denklem 1 logaritmik formata cevrilerek
Denklem 2 elde edilmistir.

IN(FDIyse) = In Bo+ B1In(GDPpe) +B2 IN(GDPs)+B4 IN(Dps)+ 75 InX; + &, [2]

Denklem 2 Cekim Modelinin ana bolumini olusturmaktadir. Bu bélime eklenen
aciklayict degiskenlere gore Genisletilmis Cekim Modelinin farkli versiyonlari
kullanilmigtir. Zamana bagli olmayan degiskenlerin etkilerinin de test edilebilmesi
gerektiginden rastgele efekt panel veri yontemi kullanilmistir.

Yatirimcilarin yatirim yaptiklari tlkelerden ¢ikmasi sonucunda Macaristan, Polonya
ve Rusya gibi Ulkelere baz1 Ulkelerden gelen UDY’ler sik sik negatif deger almustir.
Negatif degerler, toplam UDY akisi verisinin %10’ unu olusturmaktadir. Bu verilerin
aragtirmadan c¢ikarilmasi secim yanliligina neden olabilecegi icin calismaya dahil
edilmiglerdir. Negatif degerlerin logaritmik versiyonlarmi kullanmak mumkin
olmayacagi icin Busse, Nunnenkamp ve Spatareanu (2011) tarafindan ayni sorunun
¢cozlimiinde kullanilan asagidaki doniistim formiilii uygulanmstir.

y = ln(x + J(x%+ 1)) [3]

4.2. Tiirkiye’ye Gelen UDY’leri Belirleyici Faktorler (Cekim Modeli)

Yikselen Ulkelere gelen UDY’leri inceledikten sonra veri sadece Tiirkiye’ye gelen
UDY’ler kalacak sekilde filtrelenmistir. Makalenin temel amaci Tiirkiye’ye gelen
UDY’leri agiklamak oldugu i¢in yiikselen tilkeler i¢in yapilan biitlin islemler sadece
Turkiye verisini icerecek sekilde tekrar yapilmistir. Turkiye igin 2002-2012 yillar
arasinda 65 farkli Ulkeden gelen UDY’leri iceren toplam 715 g6zlem kullanilmigtir. Bu
analiz Turkiye igin yapildiktan sonra UDYleri belirleyen faktorlerin Turkiye icin diger
yukselen ulkelerden farkli olup olmadigini degerlendirme sansi ortaya ¢ikmistir.
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Tdrkiye icin yapilan analizde de Tablo 1’deki degiskenler kullanilmistir. Ancak ev
sahibi tlkenin yani Tiirkiye nin diger lilkelere olan ortalama mesafesi her gézlemde ayni
olacagi i¢in bu degisken gOzlem dis1 birakilmigtir. Ayrica CEPII verisine gore
Tirkiye’ye yatirrm yapan ulkelerle Turkiye arasinda ortak bir dil olmadig: igin bu
degisken de gozleme katilmamistir.

Tiirkiye’ye gelen UDY igin ikili veri incelendiginde en yiiksek UDY akiglarinin 2006
ve 2007 yillarinda Hollanda’dan tilkemize geldigi gorilebilir. Bu iki yi1lda Hollanda’dan
ulkemize 5 milyar dolarin Uzerinde UDY akis1 ger¢eklesmistir. Ayrica belirtilen zaman
araliginda herhangi bir kaynak iilkeye ait negatif veri bulunmamaktadir. Yani higbir
ulkeden Tiirkiye’ye gelen yatirnm o (lke sirketlerinin 0 yilda Tiirkiye’den ¢ikisindan
daha fazla olmamustir.

4.3. Tiirkiye’ye Gelen UDY’leri Belirleyici Faktorler (Zaman Serisi
Analizi)

Son olarak Tiirkiye’ye gelen UDY’leri daha uzun bir zaman diliminde inceleyebilmek
icin farkli bir veri grubu ile 1981-2014 yillar1 i¢in bir zaman serisi analizi yapildu.
Tatoglu ve Erdal (2002) tarafinda yapilan ¢alismada da benzer bir sekilde Tiirkiye’ye
gelen UDY’leri belirleyen faktorler incelenmistir. Ancak ilgili arastirma 2002 yilinda
yapildigr i¢in 1980 ile 1998 yillar1 arasini inceleyebilmistir. Bu ¢alismada daha uzun bir
donem incelenerek, 2000 sonrast donem de c¢alismaya katildi. Sekil 5°de de
goriilebilecegi lizere 2000’li yillara kadar diisiik bir ivme ile artan, ancak 1 Milyar dolar
hacmine ulasamayan UDY akis1 2000 yilindan sonra hizla artmaya ve ayni oranda da
dalgalanmaya baglamistir, UDY akigi 2007 yilinda 22 Milyar dolar seviyesine kadar
ulagip 2009 yilinda 9 Milyar $ seviyesinin altina digmistir, UDY akiginin arttigi,
oldukga dalgalanmalarin oldugu bu zaman araliginin incelenmesi bu galigmanin 6nemli
bir avantajidir. Sekil 5’de Tiirkiye’ye gelen UDY miktarinin yillara gére degisimi
gosterilmistir.

1980’11 yillara ait veri kaynaklar1 oldukc¢a sinirli oldugu i¢in veriler Cekim
Model’inde kullanilan verilerden farkli olmustur. Zaman serisi analizi Cekim modelini
gore ¢ok daha uzun bir periyodu kapsadigindan Cekim Model’inde kullanilan bazi
degiskenler i¢cin ge¢mis yillara ait veri bulunmast miimkiin olmamistir. Zaman serisi
analizinde kullanilan degiskenler, bu degiskenlerin tanimi1 ve kaynaklar1 Tablo 2’de
gosterilmistir.
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Sekil 5: Tiirkiye’ye gelen net UDY akisi
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Kaynak: Dlnya Bankasi- WDI, 2017.

Tablo 2: Zaman Serisi Degiskenleri

2005 2010 2015

Degisken Tanim Kaynak
UDY Akisindaki degisim (Cari .
UDY akisi ABD dolarr) Diinya Bankas1 — WDI
Pazar hacmi GSYH deki degisim (Cari ABD Diinya Bankas1 — WDI
dolarr)
Ticaret Thracat/ithalat oranindaki degisim Diinya Bankas1 — WDI
performansi

Ekonomik istikrar

Mevduat faiz oranindaki degisim

Diinya Bankas1 — WDI

Ulasim enerji ve telekomiinikasyon

Altyap: 1 T.C. Kalkinma
endiistrilerine yapilan N
harcamalar e Bakanligi
yatirimlardaki degisim
- Reel ekonomik bilyiime
Buyume oranlarindaki degisim IMF
L Nominal efektif déviz kurundaki
Doviz kuru Bruegel

degisim
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Ekonomik istikrar degiskeni i¢in Tatoglu ve Erdal (2002) calismasinda oldugu gibi
mevduat faiz oranlar1 kullanilmistir. Busse ve Hefeker (2005) de diisiik faiz oranlarinin
iyl bir makroekonomik politika ile iliskili oldugunu ve yiiksek biiyimenin oldugu
zamanlarda gelen UDY miktarini arttirdigini gézlemlemistir.

Sekil 5’de de goriilebilecegi lizere gelen UDY oldukca dalgali bir grafik ¢izmektedir
ve bagimli degiskenin yani Tiirkiye’ye gelen UDY akisinin duragan oldugunu sdylemek
zordur. Bu nedenle gelen UDY akisini i¢in Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi
yapilmustir.

Tablo 3: Gelen UDY Akisimi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller test sonuclar

Dickey Fuller birim kok testi Gozlem sayisi = 34
Ara degerli Dickey Fuller
%1 Kritik %5 Kritik %10 Kritik
Test istatistigi Deger Deger Deger
Z(t) -1.226 -3.689 -2.975 -2.62
MacKinnon yaklasik p degeri Z(t) = 0.6622

Test sonucuna gore Dickey Fuller testinin sifir hipotezi olan segilen degisken igin bir
birim kok olmasi reddedilememistir. Bunun sonucunda, duragan bir veri kullanilarak
calismaya devam etmek amaciyla UDY Akisi yerine Ln(UDY Akis1) kullanilmistir.
Genisletilmis Dickey Fuller testi, Denklem 4’1 saglamak amaciyla En Kuguk Kareler
Yontemi (OLS) kullanmaktadir.

Ayt =q+ Byt-l + ot + 'yl Ayt.l + ...+ YkAyt-k + &t [4]

Seri korelasyon sontimlenerek hata teriminin sifir ortalamali ve sabit varyantli olmasi
amaciyla gecikmeli degiskenler eklenmistir. Gecikmeli degiskenlerin sayisini
belirlemek agirlikli olarak tahmine ve gozleme dayanmaktadir bu nedenle asagida
aciklanacagi lizere en uygun modeli bulmak amaciyla farkli ARIMA modelleri
kiyaslanmistir. Ln(UDY Akis1) ve bagimsiz degiskenler icin yapilan Genisletilmis
Dickey Fuller birim kok testinin sonuglar1 Tablo 4’de gésterilmistir.
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Tablo 4: Degiskenler icin Genisletilmis Dickey Fuller test sonuglari

.. Sabit Drift Sabit ve Trend
Degisken — — -
t degeri p t degeri p t degeri p
Ln(UDY akis1) -0.922  0.7807 -0.922 0.1818 -1.375 0.8682
Ln(Pazar hacmi) -2.714  0.0717 -2.714 0.0053 0.641 0.9970
Ln(Ticaret
-6.069  0.0000 -6.069 0.0000  -5.900 0.0000
performanst)
Ekonomik istikrar Level -1.676 = 0.4433 -1.676 0.0517 -2.543 0.3066
Ln(Altyap1
-2.067 0.2582 -2.067 0.0235 0.532 0.9969
harcamalar1)
Ln(D6viz kuru) -2.776  0.0618 -2.776 0.0046 1.156 1.0000
Blylime -6.285  0.0000 -6.285 0.0000 -6.203 0.0000
Ln(UDY akis1) -6.046  0.0000 -6.046 0.0000 -6.124 0.0000
Ln(Pazar hacmi) -3.081 0.0280 -3.081 0.0022  -3.761 0.0187
Ln(Ticaret
-8.244  0.0000 -8.244 0.0000 -8.172 0.0000
performanst)
Ekonomik istikrar Ilk Fark =~ -7.205 @ 0.0000 -7.205 0.0000  -7.640 0.0000
Ln(Altyap1
-3.866  0.0023 -3.866 0.0003  -4.428 0.0020
harcamalar1)
Ln(Ddéviz kuru) -2.594  0.0942 -2.594 0.0072 = -3.369 0.0556
Blylime -9.885 0.0000 -9.885 0.0000 -9.724 0.0000

Tablo 4, log doniisiimii yapildiktan ve ilk fark alindiktan sonra bagimli degiskenin
artik zamanla degismeyen bir aritmetik ortalama etrafinda degerler aldigini
gOstermektedir. Tablo 4 ayrica Bagimsiz degiskenlerin de igin de log doéniisiimii
ardindan ilk fark alindiktan sonra UDY Akisina benzer sekilde duragan olduklarini
gOstermektedir. Bu nedenle analizde degiskenlerin birinci derece farki alinmis
versiyonlar1 kullanilmigtir.

Analizler ARIMA modeli kullanilarak yapilmistir. ARIMA modeli, ARIMA (p,d,q)
seklinde gosterilir; otoregresif kismi gostermek i¢in p, farklilasgtirma derecesini
gostermek icin d ve harketeli ortalama deerecesini gostermek i¢in de q kullanilmaktadir.
ARIMA modeli farkhilastirilmis degiskenlerin de kullanilmasi disinda ARMA modeli
ile benzerlik gostermektedir. ARMA modelinde hem AR(p) otoregresif hem de MA(Q)
hesaplamalar1 denkleme dahil edilir. Ornek olarak ARMA(1,1) kism1 Denklem 5°deki
gibi gosterilebilir.

Y = BXe + e [5]

Mt = pHe1 + Oe-1 + &t
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Denklem 5’de p otokorelasyon parametresini, 6’de hareketli ortalama parametresini
gostermektedir. Eger [t yerine ppe-1 + 0g-1 + & kullanilirsa ARMA(1,1) modeli
Denklem 6’daki gibi yazilabilir.

Yt = BXt + pHi-1 + g1 + €t [6]

ARMAC(1,1) modelinin nasil kuruldugu anlasildiktan sonra ARMA(p,q) i¢in genel
formiil Denklem 7’deki gibi yazilabilir (StataCorp, 2013).

Yo =X + pa(Yi-1 = Xe-1B) + pa(Ye2 = xe2B) + - -+ + pp(Yep — XepB) + [7]

01601 + 0262 + - - -+ Oge—q t &t

Tablo 5: ARIMA modellerinin AIC ve BIC sonuglari

Model AlC BIC
ARIMA(0,1,0) 65.7305 77.94139
ARIMA(0,1,1) 67.66673 81.40398
ARIMA(0,1,2) 62.64643 77.91004
ARIMA(0,1,3) 62.55661 77.82022
ARIMA(1,1,0) 67.69861 81.43585
ARIMA(1,1,1) 62.34546 76.08271
ARIMA(1,1,2) 62.62609 77.88969
ARIMA(1,1,3) 66.39116 84.70748
ARIMA(2,1,0) 67.49861 82.76222
ARIMA(2,1,1) 59.21066 74.47426
ARIMA(2,1,2) 52.16257 68.95253
ARIMA(2,1,3) 59.80178 78.11811
ARIMA(3,1,0) 65.45213 82.2421
ARIMA(3,1,1) 58.7696 75.55957
ARIMA(3,1,2) 62.77255 82.61524
ARIMA(3,1,3) 61.7066 80.02293

Tablo 3’de gosterildigi lizere kullanilan farklilastirilma yapilmadigi takdirde bagiml
degisken duragan degildir, bu nedenle d=1 kullanilmigtir. Uygun modeli bulmak
amaciyla farkli ARIMA(p,1,q) modlleri kiyaslanmaktadir. Bu kiyaslama modellerin
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Akaike information criterion (AIC) ve Bayesian information criterion (BIC) sonuglarina
gore yapilmistir. AIC ve BIC modelleri zaman serisi modellerini test etmek amaciyla
olusturulmuslardir (Akaike, 1974; Schwarz, 1978). Iki modelin de sonuglar1 genellikle
benzer sekilde ilerlese de Dziak vd. (2012) AIC olgutunun kiglk drneklemlerde, BIC
Ol¢iitiiniin ise biiyiik 6rneklemlerle daha iyi sonug¢ verdigini gozlemlemislerdir. Bu
calismadaki farkli ARIMA modellerinin AIC ve BIC sonuglar1 Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5’deki sonuglara gore ARIMA(2,1,2) modeli en diisiik AIC ve BIC skorlarini
almistir. Bu nedenle zaman serisi analizinde ARIMA(2,1,2) modeli kullanilmistir.

5. Analiz Sonug¢lan

5.1. Yikselen Ulkelere Gelen UDY’leri Belirleyici Faktorler

Calismanin ilk kisminda yapilan Cekim Modeli sonuglar1 Tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo 6: Yiikselen iilkeler icin Cekim Modeli sonuclar:

Modell Model2 Model3 Model4
Ln (UDY Akist)
(Bagimli Degisken)
. 2.698%** 2.329%** 2.944%%* 2.947%**
Ln (Bvsahibi GSYH) 55, (0.239) (0.312) (0.312)
1.716%** 1.346%** 1.321%** 1.321%**
Ln (Kaynak GSYH) (0.127) (0.118) (0.120) (0.119)
-1.893%** -4,397%** -4,365%** -4.366%**
Ln (Mesafe) (0.275) (0.331) (0.334) (0.334)
Ln (Ortalama mesafe 3.340%** 3.853*** 3.849%**
ev sahibi) (0.813) (0.843) (0.844)
Ln (Ortalama mesafe 6.207*** 6.153*** 6.153%**
kaynak) (0.546) (0.550) (0.550)
e 1.619%** 1.615%**
Hukukun egemenligi (0.535) (0.534)
. -0.582 -584
Ortak Dil (0.898) (0.898)
Resesyon 0722253
y (0.251)
R? 0.1007 0.1583 0.1575 0.1578
Ulke Cifti Sayisi 664 664 664 664
Zaman aralig 2002-2012 2002-2012 20022012, 122002'

Standard sapma degerleri parantez icerisinde gosterilmistir.
*** 001 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlamli.
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Tablo 6’da gosterilen sonuglara gore gelen UDY miktarinin bagimsiz degiskenlerle
arasindaki iliski asagidaki gibi yorumlanabilir:

e Ev sahibi llkenin GSYH’si ile o iilkeye gelen UDY akisi arasinda pozitif ve
anlaml1 bir iliski vardir.

e Kaynak ulkenin GSYH’si ile o iilkeden yiikselen iilkelere giden UDY miktar1
arasinda pozitif ve anlaml1 bir iligki vardir.

e Ev sahibi Ulke ile kaynak Ulke arasindaki mesafe ile bu tilkeler arasindaki UDY
akis1 arasinda negatif ve anlamli bir iligki vardir.

e Ev sahibi Ulkedeki hukukun dstiinliigii puani ile o iilkeye gelen UDY akisi
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir.

e Ev sahibi Ulkenin diger iilkelere olan ortalama uzakligi ile o Ulkeye gelen UDY
akis1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir. !

e Kaynak Ulkenin diger iilkelere olan ortalama uzakligi ile o Ulkeden yukselen
ulkelere giden UDY miktar arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir.

Ev sahibi tlkedeki resesyonun ve ev sahibi tlke ile kaynak tilke arasindaki ortak dilin
gelen UDY miktari ile ilgili anlamli bir iliskisi bulunamamustir. Yukselen tlkelere gelen
UDY lzerinde degiskenlerin etkisi genel olarak literatlirdeki diger calismalara ve
beklentilere benzer bir sekilde bulunmustur. Ancak kullandigimiz Cekim Modeli
yontemin UDY akisini agiklama gucu ticareti agiklama gliciine oranla daha zayif
kalmistir. Bunun nedeni olarak UDY akislarinin ticaret akislarina gore genel olarak daha
kompleks bir karar mekanizmasina sahip olmasi gosterilebilir.

5.2. Tiirkiye’ye Gelen UDY’leri Belirleyici Faktérler (Cekim Modeli)

Yukselen Ulkeler igin yapilan analiz sadece Turkiye icin yapildigi zaman elde edilen
sonuclar Tablo 7°de gosterilmistir.

Beklenildigi gibi Tiirkiye i¢in yapilan analizleri sonuglar: yiikselen iilkelere oldukga
benzer olmustur. Bir iilkeden Tiirkiye’ye gelen UDY i¢in asagidaki sonuglar
bulunmustur.

e Tiirkiye’nin GSYH’si ile Tiirkiye’ye gelen UDY akis1 arasinda pozitif ve anlamli
bir iligki vardir.

e Kaynak iilkenin GSYH’si ile Tiirkiye’ye gelen UDY akis1 arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski vardir.

! Ortalama uzaklik ile ilgili benzer bir sonuglar ticaret igin yapilan calismalarda da bulunmustur.
Avustralya-Yeni Zelanda arasindaki mesafe ile Isveg-Ispanya arasindaki mesafenin neredeyse ayni
olmasma ve iki iilke ciftlerinin toplam pazar biiyiikliigii de birbirine yakin olmasina ragmen ilk ¢ift
arasindaki ticaret hacmi ¢ok daha yuksektir. Yani ulkelerin izole olmasi Ulke ¢ifti arasindaki ticaret
hacmini arttirabilmektedir (Wei, 1996).
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e Kaynak iilkenin Tiirkiye’ye uzakligi ile Tiirkiye’ye gelen UDY akisi arasinda
negatif ve anlamli bir iliski vardir

e Kaynak Ulkenin diger tilkelere olan ortalama uzakligi ile o {ilkeden Tiirkiye’ye
gelen UDY miktar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir.

Tablo 7: Turkiye icin Cekim modeli sonuclari.

Modell Model2 Model3 Model4
Ln (UDY Akis1)
(Bagimli Degisken)
. 20.178%** 20.602%** 20.756%** 20.301%**
Ln (Evsahibi GSYH) ) /) (1.550) (1.554) (1.566)
2.203%** 1.662%** 1.662%** 1.654%**
Ln (Kaynak GSYH) (0.329) (0.320) (0.320) (0.320)
-1.639%* -4.911%%* -4.911%** -4.917%**
Ln (Mesafe) (0.776) (1.084) (1.084) (1.083)
Ln (Ortalama mesafe ] 6.335%** 6.336%** 6.353***
kaynak) (1.610) (1.610) (1.609)
-4.905 -5.055
Hukukun egemenligi (3.789) (3.780)
Resesyon 1.665
y (0.799)
R? 0.3108 0.3739 0.3749 0.3776
Ulke Cifti Sayisi 65 65 65 65
Zaman aralig 2002-2012 2002-2012 2002-2012 2002-2012

Standard sapma degerleri parantez icerisinde gosterilmistir. *** %]1 diizeyinde anlamli, ** %5
diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlaml.

Turkiye icin sonuglar genel olarak yiikselen tilkelerin sonuglarina benzer olsa da iki
onemli farklilik vardir. Ik olarak, tlkelerin hukukun iistiinliigii puan1 yikselen tlkelere
gelen UDY miktarini etkilerken ayni durum Turkiye icin s6z konusu degildir.
Tirkiye’nin hukukun dstiinliigii skoru ile gelen UDY arasinda anlamli bir iliski
bulunmamustir. Ikinci énemli farklihik ise pazar hacminin gelen UDY uzerindeki
etkisidir. Pazar hacmi hem Turkiye hem diger yiikselen iilkeler i¢in gelen UDY miktari
ile dogru orantili olmasina ragmen, pazar hacminin Tirkiye’ye gelen yatirimlar
uzerindeki etkisi ylkselen tlkelerin ortalamasina gore 7 kat daha fazladir.

Yine yukselen ulkelere benzer olarak Tiirkiye’de yasanan resesyonlar ile gelen UDY
miktar1 arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. UDY’lerin genellikle daha uzun
vadeli yatirimlar olmasi resesyonlarin bu kararlar tizerindeki etkisinin sinirli olmasini
saglamistir.
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5.3. Tiirkiye’ye Gelen UDY’leri Belirleyici Faktorler (Zaman Serisi)

Tiirkiye’ye gelen UDY’ler igin yapilan zaman serisi analizinin sonuglart Tablo 8’de
gosterilmistir,

Tablo 8: Zaman serisi sonuglar:

Katsay1 ?;grrf;rd z p degeri
A Ln (UDY akist)
(Bagimli Degisken)
A Ln (Pazar hacmi) 4.545%** 0.510 8.91 0.000
A Buyitme 2.316* 1.402 1.65 0.099
A Ekonomik istikrar 0.156 0.189 0.82 0.411
A Ln (Ticaret performansi) 3.299*** 0.443 7.44 0.000
A Ln (Altyap1 harcamalarr) 1.292%** 0.387 3.34 0.001
A Ln (Ddviz kuru) -2.409*** 0.778 -3.10 0.002
Zaman aralig1 1981-2014
Gozlem sayisi 34
Log likelihood -15.08128
Wald chi? 5657.88***
Prob > chi2 0.0000

**% 041 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlaml.

Tablo 8’de gosterilen sonuclara gore Turkiye 1981-2014 yillar1 arasinda yapilan
zaman serisi analizinde asagidaki sonuglar elde edilmistir,

e Pazar hacmi, ticaret performansi ve altyapi yatirimlarindaki degisim ile
Tirkiye’ye gelen UDY miktarindaki degisim arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmustur.

e Ekonomik biiylime oranlarindaki degisim ile gelen UDY miktarindaki degisim
ise ancak %10 diizeyinde anlamli bulunmustur

e Doviz kurundaki degisim ile Tiirkiye’ye gelen UDY miktarindaki degisim
arasinda negatif ve anlamli bir iligki vardir

Ikincil veri kullanilarak yapilan diger calisma sonuglaria benzer olarak gelen UDY
miktar1 ile ekonomik istikrar arasinda anlamli bir iliski bulunmamistir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi doviz kuru da ekonomik istikrar gostergesi oldugu i¢in ekonomik
istikrarin UDY (zerindeki etkileri doviz kuruna yansimis durumdadir.
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6. Sonug ve Tavsiyeler

Bu arastirmada 6ncelikle ylkselen tlkelere gelen UDY miktarini belirleyen faktorler
incelenmistir. Daha sonra arastirma sadece Turkiye i¢in daraltilmig ve Turkiye Uzerine
yogunlagilmistir. Bulunan sonuclar genel olarak beklentilere paralel olarak
gerceklesmistir. Ticarette yaygin olarak kullanilan Cekim Modelinin UDY igin de
kullanilabildigi goriilmiistiir. Arastirma sonuglarina gore Tiirkiye’ye gelen UDY ile
diger yiikselen iilkelere gelen UDY’leri belirleyen faktorler icin benzer kriterler tespit
edilmistir.

Calismada daha biiyiik ekonomilerden gelen UDY’nin miktarinin da daha fazla
oldugu goriilmistiir. Yine kaynak ulkenin cografi olarak yatirimin yapilacagi Ulkeye
yakin olmasinin 0 Ulkeden gelen UDY miktarini arttirdigi bulunmustur. Mesafenin
onemli bir etken olmasina sebep olarak ulasim maliyetlerinin artmasi, Kiltirel
farkliliklar ve saat farkliliklar1 gosterilebilir. Hem Tirkiye hem diger yiikselen iilkeler
icin ekonomik resesyonun gelen UDY ile kuvvetli bir baglantis1 olmadigi gorilmiistiir.
Bu sonug da UDY ’nin bu Ulkeler i¢in uzun vadeli bir yatirim olarak planlandig1 ve bu
sebeple kisa vadeli ekonomik gelismelerden ¢ok etkilenmedigi seklinde yorumlanabilir.

Yapilan arastirmada Tiirkiye’yi diger yiikselen iilkelerden ayiran iki 6nemli fark
bulunmustur. Bunlardan ilki, Tirkiye’deki pazarin biyikliginin gelen UDY ile
iligkisinin diger tilkelere oranla ¢ok daha fazla (7 kat) oldugudur. Buna sebep olarak
yatirimlarin hizmet sektOri agirlikli olmasi ve Tiirkiye’deki i¢ pazara ulagsmak amaciyla
gelmesi gosterilebilir. Yine Turkiye ile diger gelisen iilkelerin ayrildig: bir baska kriter
ise ev sahibi ulkenin hukukun dstiinligii puani ile UDY miktar1 arasindaki iligki
olmustur. Bu skor ytikselen Ulkelere gelen UDY miktari ile dogru orantili olmasina
ragmen Tiirkiye’ye gelen UDY miktar1 ile anlamli bir iligkisi tespit edilememistir.

Son olarak zaman serisi analizinde Tiirkiye’ye gelen DDY lerin 35 yillik gegmisi
incelenmistir. Yine burada da pazar hacminin gelen UDY iizerinde oldukga etkili oldugu
gOrulmiistiir. Buna ek olarak altyapr harcamalarinin artmasinin ve Tiirkiye’ nin ticaret
performansinin gelismesinin gelen UDY miktarimi arttirirken, déviz kurundaki artiglarin
gelen UDY miktarini azalttigi bulunmustur.
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BEYANLAR:

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyami: Bu ¢aligma bilimsel aragtirma ve yaym etigi kurallarina uygun
olarak hazirlanmistir.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari: Tek yazar (%100)

Cikar Beyani: Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi
bulunmamaktadir.

Arastirma Destegi: Yok

Tesekkiir: Uzun zamana yayilan bu ¢alismada destegini hi¢bir zaman esirgemeyen Sayin Dog.Dr.
Aysegiil Kayaoglu Yilmaz’a ¢ok tesekkiir ederim.

Etik Kurul Onay Bilgileri: Makalede agiklanan aragtirmada insan denekleri kullanilmadigi igin etik
kurul onay1 alinmamastir.




