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TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
BELIRLEYiCIiLERININ CEKiM MODELI iLE ANALIZi*

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

Veysel DEGEN? - Ozge BUZDAGLI®

0z

Dogrudan yabanci yatirim, yurtiginde yerlesik olan kuruluslarin yabanci iilkelerde yeni bir {iretim tesisi kurmak,
mevcut bir tesisi satin almak ya da o tesise ortak olmak gibi yollarla yatirim yapmasi olarak tanimlanmaktadir.
Kiiresellesmeyle birlikte dogrudan yabanci yatirimlarin hacmi de artis gostermis, dolayisiyla tilkelerin bu tiir
yatirimlart ¢ekmesinde etkili olan faktorlerin tespit edilmesi aragtirmacilar agisindan 6nemli hale gelmistir. Bu
baglamda ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de 2000-2017 yillar1 arasinda gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerini ¢gekim modeli ile analiz etmektir. Calismada, 2000-2017 déneminde kesintisiz her y1l Tirkiye’ye
dogrudan yabanci yatirim yapan 26 iilke ele alinmistir. Modelde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar
bagimli degisken olarak alinmis, bagimsiz degiskenler olarak ise ¢ekim modelinin temel degiskenleri (Tiirkiye
ve kaynak iilkenin GSYH’leri, niifuslar1 ve iki iilkenin baskentleri arasindaki mesafeleri) ile Tiirkiye nin
yolsuzluk endeksine, ekonomik 6zgiirliik endeksine, reel efektif doviz kuru endeksine, faiz oranima ve serbest
ticaret anlagsmasina iiyeligi temsil eden bir kukla degiskene yer verilmistir. Panel veri analizi sonuglarina gore
kukla degisken haricindeki tiim degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde istatistiki agidan anlamli
etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Cekim Modeli, Tiirkiye
JEL Smiflandirmasi: C23, F21, F41

Abstract

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

Dogrudan yabanci yatirirm (DYY) kavrami, o6zellikle 1990’11 yillardan itibaren,
sosyalizmden kapitalist sisteme gecis donemini yasayan Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerinin,
ticaret ve sermaye akislari yoluyla diinya ekonomisine entegre olma siireciyle birlikte kiiresel
ekonomik biiyiime agisindan olduk¢a Onemli hale gelmistir. Gegis siirecindeki iilkelere
yapilan DYY’ler, sermaye hesabini iyilestirmenin yani sira biiyiimeyi kolaylastirma, teknik
yeniligi tesvik etme ve kurumsal yeniden yapilanmay1 hizlandirma agisindan ekonomilere
olumlu katkilarda bulunmustur (Bevan ve Estrin, 2004: 776).

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinma basarilari, yatirimlarin
artmasina, diinya genelinde ihracat paylarmin artirilmasina, verimli istihdam alanlarinin
yaratilmasina, teknolojik gelismenin giiclendirilmesine, gelecek nesiller i¢in doganin
korunmasina, saglik ve egitim alanindaki reformlarina baglidir. Bu iilkelerin hedeflerini
gerceklestirmeleri, hizla kiiresellesen diinyada kendi kapasite ve kaynaklarini asmaktadir. Bu
nedenle iilkeler sermaye ihtiyaglarini yurtdisi kaynakli yardimlar ve kredilerle, sicak para
denilen portfoy yatirimlariyla ya da DY'Y araciliiyla karsilama segeneklerine sahiptirler. Dig
yardim ve krediler iilkelere katlanmasi agir yiikiimliilikler getirirken, sicak para iilkelere
sadece kisa vadede ve gecici bir sermaye saglar. Oysa DYY’ler sermaye ile birlikte fiziksel
kaynaklar, tiretim teknolojisi, yoneticilik bilgisi ve pazarlama kanallar1 gibi imkanlar sunarak,
uzun vadede iilkenin daha fazla sermaye ihtiyacinmi karsilarlar. Dolayisiyla gelismekte olan
tilkeler icin DY'Y’ler daha cazip bir se¢enektir.

Yabanci yatirimlarin diinya genelindeki en biiyiik paymi gelismis iilkeler alirken, son
yillarda gelismekte olan birgok iilke de yabanci sirketlere vergi indirimi ve muafiyeti, pazar
oncelikleri, alt yap1 hizmetleri gibi firsatlar sunarak bu paydan 6nemli 6lgiide yararlanmay1
basarmiglardir. Gelismekte olan iilkeler arasinda DYY’den daha fazla pay alma diislincesi bu
ilkeler arasindaki rekabeti daha da hizlandirmistir (Karagdz, 2007: 932). DYY’lerin gidecegi
tilkeleri hangi kriterlere gore sectigi, diger bir ifadeyle ev sahibi iilkelerde DYY’lerin
belirleyicileri Tablo 1°de politik, ekonomik ve 1is kolaylastiran faktorler halinde
gruplandirilmstir.
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Tablo 1: Ev Sahibi Ulkede DYY’lerin Belirleyicileri

Politik is kolaylastiran Ekonomik belirleyiciler(ulus otesi sirketlerin DYY
belirlevici belirleyiciler -
elirleyiciler yapma gerekcelerine gore)
e Ekonomik, e Yatirim Pazar arayis1  Kaynak arayis1  Verimlilik arayisi
politik ve tanitimlari
sosyal istikrar (Imaj yaratma ™ ¢ pazar hacmi e Hammadde e Hammadde ve
¢ Ulkeye giris ve yatirima ve kisi basi e Ucuz kaynaklarin
veislemlerle  yol acan gelir niteliksiz isgiicii ~ maliyetleri,
ilgili kurallar faaliyetler ve o Pazarin « Nitelikli isgiiciiniin
* Yabanci yatirim biiyiimesi isgiicil verimliligi
1§f1rak.1ere kf)laylastl'r an e Bolgesel ve o Bireyler, e Ev sahibi lilkeye
£y Sai yonelik - hizmetleri kiiresel firmalar ve yonelik/iilkeden
Vv .sanibi muameledeki igeren) piyasalara gruplarda ve iilke igindeki
Ulkede St?ndartlar * Yat1.r1m . erisim sekillenen ulagim ve
DYY’leri * Piyasalarmn tesvikleri o Ulkeye teknolojik, iletigim
erin yapist ve . _Y0|§UZ|U_k, ) dzgii yenilik¢i ve maliyetleri gibi
Belirleyicileri fonksiyonlar: idari verimlik tiiketici diger girdi maliyetleri
lizerindeki vb. !Ie Hlgili tercihleri yaratilmig ve diger ara
politikalar maliyetler o Piyasalarin varliklar mallarin
[ DYY’ye ° Sosyal yapisi (marka adlar maliyetleri
yonelik kolayliklar gibi) e Bolgesel
uluslararasi (iki dilli o Fiziksel kurumsal aglarin
anlagmalar okullar, o altyapt kurulmasina
o Ozellestirme yasam kalitesi (havaalanlari, imkan saglayan
politikas1 gibi) yollar, enerji, bir bdlgesel
o Ticaret e Yatirim iletisim) entegrasyon
politikas1 sonrasi anlagmasina
(giimriik hizmetler iiyelik
tarifeleri vb.)
ve DYY ve
ticaret
politikalarinin
tutarlilig
o Vergi
politikasi

Kaynak: Diinya Yatirim Raporu (World Invesment Report) 1998: Trendler ve Belirleyiciler, Tablo IV.1, s. 91.

Tablo 1’de goriildiigi gibi ev sahibi iilkede politik ve sosyal istikrarin olmasi, vergi ve
Ozellestirme politikasi, yabanci sirketlere yapilan standart muameleler, DY Y lere yonelik
uluslararas1 anlagsmalarin varlig1 gibi politik faktorlerin yani sira yatirimlara yonelik tesvikler,
yatirim sonras1 hizmetler, egitim ve sosyal hayatta saglanan kolayliklar gibi 15 kolaylastiran
faktorlerin bulunmast DY 'Y lerin o iilkeyi segmesinde etkili olmaktadir. Bununla birlikte ulus
oOtesi sirketlerin DYY karar1 almalarinda 3 temel amag¢ bulunmaktadir. Bunlar pazar arayisi,
kaynak arayis1 ve verimlilik arayisidir. Pazar arayisinda olan ulus otesi sirketler, ev sahibi
tilkedeki tiiketicilerin tercihlerini, kisi basi geliri, bolgesel ve kiiresel piyasalara erigim
firsatlarin1 g6z Oniinde bulundururlarken; kaynak arayisinda olanlar ucuz hammadde ve
isgiicline, fiziksel altyapiya ve markalagsmaya onem verirler. Verimlilik arayisinda olan ulus
oOtesi sirketler ise ev sahibi {ilkede liretim faktorlerinin verimliligini, ulagim, iletisim ve girdi
maliyetlerini ve bdlgesel entegrasyon anlagmasina tiyeligi dikkate alarak DY'Y karar verirler.

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye icin de DYY’ler biiyiik 6nem arz
etmektedir. 1980°den itibaren izlenen liberal ekonomi politikalariyla birlikte dis rekabet
giiclinlin arttirilmast oncelikli hedefler arasina girmistir. Dis rekabet giiciine ve dolayisiyla
Tiirkiye ekonomisine olumlu katkida bulunacak olan DYY ’lerin artirilmasi ve bu yatirimlarin
stirekliliginin saglanmasi i¢in DYY girislerini belirleyen faktorlerin tespit edilmesi bu
calismanin inceleme konusudur. Caligmanin takip eden boliimiinde DYY’leri agiklamaya
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yonelik teorilere deginilmekte, ardindan Tiirkiye’de DYY’lerin tarihsel gelisimi
incelenmektedir. Calismanin dordiincii boliimiinde literatiirde DYY’lerin belirleyicilerine
yonelik ¢alismalar 6zetlenirken, besinci boliimiinde ¢ekim modeline yonelik teorik bilgiler ve
modelde kullanilan degiskenler agiklanarak, ampirik analiz ve sonuglar1 tartisilmaktadir.
Sonug boliimiiyle caligma tamamlanmaktadir.

2.DYY’LERI ACIKLAMAYA YONELIK TEORILER

Giiniimiizde DYY’leri acgiklamakta yaygm olarak kullanilan teoriler Uriin Evreleri
Teorisi, Hymer-Kindleberger Teorisi, I¢sellestirme Teorisi, Oligopolistik Tepki Teorisi ve
OLI Modelidir.

Vernon (1966) tarafindan ileri siiriilen Uriin Evreleri Teorisine gore iiriin hayat evresi
yenilik, olgunlasma ve standartlasma donemlerini kapsamaktadir. Yenilik asamasinda, yeni
tirtinii kesfeden firma, {iriiniin 6zelliklerini bildigi ve tiretimi yerli piyasada yaptig1 icin tekelci
giicine sahip olur. Olgunlasma asamasinda, teknolojiyi rakip firmalar da kullanir ve
dolayistyla malin yeni iireticileri piyasaya girer. Bu durumda teknolojiyi ilk bulan firmanin
sahip oldugu tekelcilik giicii azalir ve sonugta iiretim kazancinda azalmalar meydana gelir.
Standartlasma asamasinda ise iiriin ve iiretim teknolojisi standart bir hal alir ve piyasada
tiretici firmalar arasinda hizli bir rekabet yaris1 olur. Bu rekabette kazancli ¢ikan taraf, o {iriinii
diisiik maliyetle iireten firmadir. Bu durumda iireticiler i¢in diisiik maliyet hedefi, ucuz
nitelikli ya da niteliksiz isgilicline sahip olmakla gergeklesir. Bu nedenlerle gelismis iilkeler
emek tcretinin daha diisiik oldugu az geligsmis {ilkelerde dogrudan yabanci yatirimi
gerceklestirmeye calismaktadirlar. Boylece yenilik¢i firma kendi i¢ piyasanin tamamen
disinda tiriin evrelerini tamamlamis olur (Vernon, 1966: 196-197).

Hymer-Kindleberger Teorisine gore c¢ok uluslu sirketlerin (CUS) diger iilkelere
yatirnm yapmalart durumunda ulusal sirketlere karsi rekabet iistiinliigii elde etmelerinde en
onemli etken, monopol giice sahip olmalaridir. Bu monopol gii¢ yalnizca firmaya 6zgiidiir ve
diisiik maliyetli finansman kaynaklari, pazarlama kabiliyetleri, ticareti yapilmayan teknolojik
tistiinliige sahip olma, yonetim alanindaki etkinlik ve 6l¢ek ekonomilerinden yararlanma gibi
unsurlar1 igerir. Yatirim yapilan iilkedeki eksik rekabet piyasasinin varhigi, CUS’larin
monopol gii¢leri sayesinde avantajli konuma gelmelerini saglamaktadir (Hymer, 1982).

DYY ’leri agiklamaya yonelik teorilerden bir digeri de Igsellestirme Teorisidir. Bu
teoriye gore CUS’lar iki temel giidiiyle hareket ederler. Birincisi CUS’lar gerceklestirdikleri
her faaliyet icin en diisiik maliyetli yeri segerler. Ikincisi ise CUS’lar, piyasalari
icsellestirerek, daha fazla igsellestirmenin faydalarimin maliyetlerden daha agir bastigi
noktaya kadar biiyiirler (Buckley, 1989: 77). I¢sellestirmeden kasit, CUS’ larim isletmeye 6zgii
bilgilerini ulusal sirketlere lisans yoluyla vermek yerine, bizatihi ulusal piyasaya girip, liretim
faaliyetlerinde bulunmalaridir.

Knickerbocker tarafindan ileri siiriilen Oligopolistik Tepki Teorisine goére, bir firma
pazar payini arttirmak amaciyla belirledigi herhangi bir {lilkeye dis yatirim gergeklestirdiginde,
bu firmayla rekabet i¢inde olan oligopol firmalar da diinya iizerindeki pazar paylarini
korumak i¢in ayni iilkede yatirim yapma yolunu tercih ederler. Bu tip yatirimlar ayni zamanda
liderin takip edilmesi adiyla da ifade edilirler (Knickerbocker, 1973: 7-9).

DYY’leri agiklayan teorilerden giiniimiizde en yaygin olan1 Dunning’in ileri siirdiigi
OLI modelidir. Dunning’e gore disariya yatirim yapacak iilkenin miilkiyet ve igsellestirme
avantajina sahip olmasi gerekirken; ev sahibi lilkenin konumsal avantajmin bulunmasi

1422



Temmuz/July(2020) — Cilt/Volume:19 — Sayi/Issue:75 (1419-1443)

gerekir. Miilkiyet avantaji, firmaya 6zgii tirlin ya da teknoloji gibi somut; patent ve marka gibi
soyut kaynaklara sahip olmayi ifade etmektedir. Bu nedenle, firma, miilkiyet avantajinin
sagladigi maliyet veya talep faydalari nedeniyle dig yatirirmin artan islem maliyetlerini
dengeleyebilir. Firmanin ayrica igsellestirme olarak ifade edilen, {irlinlerini dis tlkelere
franchise ya da lisanslama yoluyla degil, o iilkelerde kendisinin {iretip ihracat yapmasiyla
daha fazla kar saglamasi gibi avantaja sahip olmasi gerekir. Konumsal avantaj ise yatirim
yapilacak iilkedeki faktor fiyatlari, miisteriye erisim, ticarete, doviz kuruna, sermaye
akiglarma yonelik hiikiimet diizenlemeleri ile kurumsal ve politik istikrarla iligkilidir (Bevan
ve Estrin, 2004: 777-778).

OLI modeli DYY’ler i¢in faydali bir ¢ergeve olustursa da 1980’lerin ortalarindan
itibaren DYY’lerdeki hizli artis ve bolgesel entegrasyonun biiylimesi gibi gdézlemlenen
olaylar1 agiklamakta pek basarili olamamistir. Yeni DYY teorisi OLI’y1, goreceli faktor
donatimi, yakinlik ve yogunlasma avantajlarina odaklanan genel denge modelleriyle ve
ticarete ve DYY ye yonelik ¢cekim modelleriyle biitlinlestirir. Bu nedenle ¢aligmada Tiirkiye
icin DYYlerin belirleyicileri ¢cekim modeliyle analiz edilmektedir.

3.TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TARIHSEL
GELISIiMi

Yabanci yatirimlarin Tiirkiye’ye girisi ve bu yatirimlara yonelik uygulanan politikalar
tarihi siirecte farklilik arz ettiginden DY'Y, Osmanli donemi, 1923-1950, 1950-1980 ve 1980
sonrast olmak iizere dort ayr1 donem agisindan incelenebilir.

Osmanli doneminde iilkeye yabanci sermaye girisinde kapitiilasyonlarin 6nemli etkisi
olmustur. Kapitiilasyonlar sayesinde yabanci sirketler vergilerin biiyiik bir kismindan muaf
tutularak, demiryollar1 isletmeciligi gibi alanlarda s6z sahibi olmuslardir (Bozdaglioglu ve
Evlimoglu, 2014: 34). Kapitiilasyonlarin yani sira 1838 yilinda imzalanan Balta Liman
Anlasmas ile birlikte ingilizlere tanman imtiyazlar neticesinde diger yabanci yatirimeilarin da
tilke i¢inde faaliyet gostermelerine olanak saglanmistir (Yavan, 2006: 30). Yabanci firmalar
genellikle kamu hizmetleri, dogal kaynaklarin isletilmesi, deniz ve kara yolu tasimaciligi,
elektrik, telefon ve su gibi kamusal alt yap1 hizmetleri gibi alanlarda faaliyet gostermislerdir
(Giiven, 2007: 75). Ulkeye gelen yabanci sirketlerin bu faaliyetlerine karsilik, vergi muafiyeti
ve olast anlagmazliklar i¢cin kendi bagli olduklar1 konsolosluklarin 6zel mahkemesinde
yargilanma gibi imtiyazli haklar taninmistir (Erdilek, 2006: 18). Osmanli déneminde ilk
yabanci sermaye girisi, 1854 yilinda Kirim Savasi sonrasi finansman saglamak i¢in borg
alinan Ingiliz sterliniyle olmustur (Ozel, 2018: 62). Dis borclarin 6denmesinde yasanan
zorluklar, 1881°de Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin kurulmasina neden olmus ve bdylece
giiniimiizdeki isletmeciligin temelleri atilmistir. Bu isletmecilik faaliyetlerinin ¢ogu dis
bor¢larin karsiligl olarak yabancilarin tekeline gegmistir. 1915 yilina kadar iilkeye yapilan
yabanci yatirimlarda ilk sirayr % 50.10°luk pay ile Fransa alirken, onu % 27.80°lik pay ile
Almanya ve % 15.20’lik pay ile Iingiltere takip etmektedir (Bodur, 2007: 76).

1923 ile 1950 yillar1 arasinda dogrudan yabanci yatirimlarin dislandigi, dnceki yillarda
verilen kapitiilasyonlar 6rnek gosterilerek yabanci yatirimlarin ekonomik bagimsizliga zarar
verdigi ve bu nedenlerle yabanci firmalarin millilestirilmesi gerektigi diisiincesinde olan
bir¢cok goriis mevcuttur (Dumludag, 2003: 11). Nitekim bu goriislerin tam tersine 6zellikle
1929 ekonomik buhran 6ncesinde iilkede yabanci firma sayisi 114’e yiikselmis ve 30 milyon
dolarlik yabanci sermaye iilkeye giris yapmistir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 39). Diinya
genelinde yasanan 1929 ekonomik buhran Tiirkiye’de doviz kithigina, yiiksek enflasyona,
igsizligin yasanmasina ve bunun sonucunda ekonomide bir durgunluga neden olmustur. Bu
nedenle 1930 yilinda hiikiimet doviz kontrolii ve Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
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Kanunu’nu uygulamaya koymustur. Fakat bu durum iilkeye yatirim girisini zorlastirmis ve
disa kapali bir ekonomi siirecine girilmistir. Buna ek olarak, devletcilik ilkesi benimsenerek
1933-1939 yillar1 arasinda dis yatinmcilara kapali politikalar uygulanmaya baslanmistir
(Cetinkaya, 2004: 76). ikinci Diinya Savasmin ardindan Tiirkiye dis yatirrmeilara karst
korumaci politikadan vazgegerek, 22 Nisan 1947 tarihinde ¢ikarmis oldugu kararla, yabanci
yatirimeinin - getirdigi sermayeyi tarim, sanayi, hizmet gibi alanlarda kullanmasimi sart
kosmustur. Diger taraftan, yatirnmcinin gergeklestirdigi tiretim {ilkenin kalkinmasina yarar
sagladigi takdirde kazanilan karin belirli bir boliimiiniin ev sahibi {ilkeye transfer edilmesine
izin verilmistir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 39).

1950-1980 donemi II. Diinya Savasinin bitmesiyle birlikte hem i¢ hem de dis
ekonomide canlanmalarin ve yeni politikalarin hissedildigi 6nemli bir dénemdir. Yine bu
donemde yabanci sermaye kazanimi icin birgok tesvik ve yasalar uygulamaya konulmustur.
Bunlardan ilki, 1 Mart 1950 tarih ve 5583 sayili “Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet
Edilmesine ve Ddviz Taahhiidiinde Bulunulmasina Dair Kanun” dur. Bu kanunla yabanci
sermaye kisitlamalar1 kaldirilmigtir. Daha sonra, 1951 yilinda 5821 sayili “Yabanci Sermaye
Yatirimlarint Tesvik Kanunu ” ¢ikarilmistir. Bu kanuna gore, sanayi, ticaret, enerji, altyap1 ve
turizm gibi alanlarda kullanilmak {izere yapilan yatirimlarda sermayeye yeni haklar ve
kolayliklar saglanmistir (Sener ve Kilig, 2008: 30-31). Buna ek olarak, 18.01.1954 yilinda
6224 Sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ¢ikarilmistir. Bu yasayla daha once ¢ikarilmis
olan 5821 sayili yasa daha genis ve ayrintili olarak gelistirilmistir. 6224 sayili yasa dogrudan
yabanci yatirimlara gercek manada tesvik saglamasi ve giiniimiizde yliriirlilkte olan tesvik
yasalarimin da temelini olusturmasi bakimindan ©6nemli bir kanundur. 1960’11 yillara
gelindiginde planli ekonomi dogrultusunda hiikiimet tarafindan ithal ikameci politika
benimsenmistir. Bu politikayla disariya bagimlilik sorununun ¢oziilmesi hedeflenmektedir.
Yine bu donemde Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 (1963-1967) hazirlanmisg ve 1980 yilina
kadar uygulanmaya calisilmigtir. Bu politikalar sayesinde yabanci yatirim girisinde artislar
goriilmistiir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 39-41).

1980 yili itibariyle Tiirkiye ithal ikameci politikalar1 terk ederek, ihracata dayali
sanayilesme politikasini benimsemistir. 24 Ocak 1980 tarihinde 8/168 sayili yabanci sermaye
kararnamesi ile Tiirkiye ekonomisi liberallestirilmeye ve yabanci sermaye i¢in tesvik edilerek
disa agik politikalar uygulanmaya baslanmigtir. Bu tarihten sonra dogrudan yabanci
yatirimlarda kayda deger artiglar goriilmiistiir (Emsen ve Deger, 2005: 118).

Yabanci sermayenin liberallesmesi icin 25.01.1980 tarihinde Basbakanliga bagl
olarak Yabanci Sermaye Dairesi kurulmus, sonrasinda Devlet Planlama Teskilatina
baglanmistir. Daha sonra bu kurum 09.12.1994 tarihinde Hazine Miistesarlig1 biinyesinde
faaliyetini devam ettirmistir. Kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi amaciyla 1985 yilinda
Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu hakkinda 32 Sayili Karar alinarak, yabanci
sermaye {lzerindeki kisitlamalar kaldirilmis, yabancilarin Tirkiye’deki menkul kiymet
yatirimlart sonucunda elde ettikleri gelirleri yurtdisina transfer etmelerine izin verilmistir. 24
Ocak 1980 yilinda ¢ikarilan kararname zaman iginde degisiklige ugrayarak 07.06.1995 tarihli
ve 95/6990 sayili Yabanci Sermaye Cerceve Karari ile diizenlenmistir. Yiiriirliikte olan bu
yasaya gore (DPT, 2000: 8-9):

. Yerli yatirimcilara taninan haklara yabanci yatirimcilar da sahiptir.

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

. Yabancit yatirimcilarin  sermaye olarak getirdikleri dovizler Tirk Lirast
hesaplarinda tutulmak yerine istendigi takdirde TL’ye cevrilmeden doviz hesaplarinda
tutulabilecektir.
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. Kar ve tasfiye payr gibi gelirler yurt disina serbest bir sekilde transfer
edilebilmektedir.

. Yabanci yatirnmeilar istedigi yabanci personeli ¢calistirabilmektedir.

. Lisans, teknik yardim ve yonetim anlagmalar1 i¢in onay mecburiyeti olmayip,
bunun yerine sadece tescil yaptirilmasi yeteli goriilmektedir.

. Di1s kredi anlagsmalarinin onay mecburiyeti olmaksizin kullanilmasina imkan
taninmastir.

1980 sonrast donemde Tiirkiye’ye gelen DYY ’lerin yillar i¢inde nasil bir seyir izledigi
Tablo 2’den yararlanilarak agiklanabilir.

Tablo 2. 1980-2017 Déneminde Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon Dolar) ve Net
DYY Girislerinin GSYH’deki Pay1 (%)

Yillar Net DYY Net DYY Yillar Net DYY Net DYY Girislerinin

Girislerinin GSYH’deki Pay1 (%)

GSYH’deki

Pay1 (%)
1980 18 0.03 1999 783 0.31
1981 95 0.13 2000 982 0.36
1982 55 0.09 2001 3.352 1.67
1983 46 0.07 2002 566 0.45
1984 113 0.19 2003 688 0.55
1985 99 0.15 2004 1.092 0.69
1986 125 0.17 2005 8.134 2.00
1987 115 0.13 2006 16.982 3.65
1988 354 0.39 2007 18.394 3.26
1989 663 0.62 2008 14.713 2.60
1990 684 0.45 2009 6.184 1.33
1991 810 0.54 2010 6.221 1.18
1992 844 0.53 2011 14.145 1.94
1993 636 0.35 2012 10.128 1.57
1994 608 0.47 2013 9.303 1.43
1995 885 0.52 2014 8.370 1.43
1996 722 0.40 2015 11.713 2.24
1997 805 0.42 2016 6.913 1.62
1998 940 0.34 2017 5.581 1.36

Kaynak: TCMB, Kalkinma Bakanligi, HM., Diinya Bankasi
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Tablo 2’ye gore 1980-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlarin pay1 genel anlamda artis gostermistir. Fakat bu artis yillar icinde dalgali bir seyir
izlemistir. 1989 yilinda ekonomik serbestlesme politikasiyla DYY girisinde kayda deger
artiglar goriilmistir. Bu duruma, Tirkiye’nin serbest ekonomiye geg¢mesi ve bunun
paralelinde ekonomide yasanan olumlu gelismelerin sebep oldugu sdylenebilir. Ayrica 1990-
1994 yillarinda uygulanan VI. Bes Yillik Kalkinma Plan1 dogrultusunda 1990-1992 yillar
arasinda net DY'Y artmustir. Diger taraftan, 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz neticesinde
DYY miktarinda azalmalar meydana gelmistir. Tiirkiye’nin 1996 yilinda Giimriik Birligine
iiye olmasiyla piyasalarda bir canlanma olmus ama bunun etkisi kisa stirmiistiir. 1998 yilinda
Gilineydogu Asya ve Rusya’da yasanan ekonomik krizden Tiirkiye de etkilenmis olup, 1999
yil1 itibariyle net DY'Y ’lerde azalmalar kaydedilmistir.

2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik kriz piyasalari olumsuz bir sekilde
etkilemistir. Bu siiregte doviz kurunda ciddi spekiilatif ataklara maruz kalinmistir. Bunun
sonucunda Tablo 2’de goriildiigii gibi 2001 yilinda gergeklestirilen DYY miktar1 3.352
milyon dolar iken 2002 yilinda ani bir diisiisle 566 milyon dolara gerilemistir. Diger taraftan,
2002 sonrast donemde Tirkiye’ye gelen DYY’lerde biiyiik artiglar gézlemlenmistir. Bunun
bir nedeni, Tiirkiye’de 2002 yilindan sonra koalisyon seklinde olusturulan hiikiimet yonetimi
yerine tek parti iktidari doneminin baslamis olmasidir. Ayrica 2001 krizinin ardindan
BDDK’nin kurulmasi, mali disiplinin 6n plana ¢ikarilmasi, biit¢e agiklarinin azaltilmasi,
TL’den alt1 sifirin silinmesi gibi adimlar ve IMF destegiyle yiiriitiilen politikalar beklentileri
olumlu hale déniistiirmils, bu gelismeler sayesinde iilkede yatirimlar i¢in gliven ortami
olusmus ve bu da Tiirkiye’ye gelen DYY miktarlarini biiyiikk oranda artirmistir (Egilmez,
2019). 1975-2004 yillar1 arasinda Tirkiye’nin DYY’lerden aldigi pay 19.627 milyon dolar
iken, 2005-2015 yillar1 arasinda ise, bu pay 8 kat artarak 161.238 milyon dolar seviyesinde
gerceklesmistir (Ekonomi Bakanligi, 2016: 10).

2005 yilinda AB ile tam iiyelik gorlismeleri baslamis, AB’ye tam iiye olma yolunda
yapilan reformlar sayesinde net DYY girisinin GSYH’deki pay1 2006 yilinda % 3,65’1ik
oranla en yiiksek rakama ulagsmigtir. Buna karsilik 2008 yilinda patlak veren kiiresel finansal
kriz Tiirkiye’nin IMF ile ortak programinin sona erdigi doneme rastlamis, yapisal reformlar
ve AB ile miizakereler hiz kesmis, tilkede beklentiler olumsuz yonde degismis ve neticede bu
yildan sonraki net DYY miktarinda yaridan fazla bir diisiis gorilmiistir (Egilmez, 2019).
Tirkiye, 2008 krizini 2010 yilindan sonra atlatarak 2011 yilinda net DYY rakamlarim
tekrardan krizden onceki seviyeye getirmeyi basarmigtir. 2011 yilindan sonra, Avrupa
iilkelerinde Euro borg krizinin daha da artmasi kiiresel biiyiimede belirsizlige yol agmis ve
paralelinde finansal piyasalarda dalgalanmalar goriilmiistiir. Bu dalgalanmalardan Tirkiye de
etkilenmis ve risk priminde artiglar goriilmiistiir. Risk priminin neden oldugu giivensizlik
piyasadaki yabanci yatirimeilar: tedirgin etmis ve bu durum 2015 yilina kadar DYY girislerini
olumsuz etkilemistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB] , 2011: 33).

2015 yilinda Tiirkiye’ye gelen DYY girisi 12.077 milyon dolar iken 2016 yilinda
onemli bir diistisle 7.534 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu diisiis temel olarak, Avrupa
iilkelerinde devam eden ekonomik durgunluktan ve komsu tilke Suriye’de yasanan jeopolitik
sikintilarin Tiirkiye’nin risk algisin1 olumsuz etkilemesinden kaynaklanmaktadir (TCMB,
2016: 10). 2017 yilma gelindiginde, 2016 yilinda yasanan jeopolitik belirsizliklerin devam
etmesi sebebiyle DYY girislerinde yatay seyir goriilmistiir (TCMB, 2017: 5). 2018 ve 2019
yillarinda ise net DY'Y ’nin seyri Sekil 1’°de verilmistir.
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Kaynak: TCMB.
Sekil 1: Ocak 2018-Mart 2019 déneminde Net DY'Y (Milyon Dolar)

Sekil 1’de ele alinan donemde Net DY Y nin Subat 2018’de en diisiik (178 milyon
dolar), Aralik 2018’de en yiiksek degeri (1069 milyon dolar) aldigi goriilmektedir. 2018
yilinda net DYY miktar1 6064 milyon dolar olup, 2017 yilina gére artis gostermistir. Ancak
ekonominin 2018’in son ¢eyreginde %3 kiigiilmesi, kurda yiikselis, enflasyonun ve issizligin
artmasi, biitce agig1 ve cari agik sorunlan iilkede yatirim ortamina olan gliveni olumsuz
etkilemis ve neticesinde 2019’un ilk aylarinda net DY'Y’de 6nemli oranda diisiis yaganmustir.
Ulkeye yapilan DYY ’lerin biiyiik bir kism1 da yabancilara konut satis1 seklindedir.

A LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde gelismis ve gelismekte olan tilkelerde DYY’lerin belirleyicilerini inceleyen
calismalar Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3: DYY’lerin Belirleyicilerini inceleyen Calismalarin Ozeti

Yazar(lar) Ulke(ler) ve Bagimh Degisken/ Sonug¢
Doénemi/ Bagimsiz Degiskenler
Yontem
Ray (1989) ABD DYY/ doviz kuru, ABD’ye gelen DYYlere, doviz kuru ve
1979-1985 ekonomik biiyiime, dis ekonomik biiyiimenin olumlu yonde bir
Zaman serisi ticaret kisitlamalari, etkisinin oldugu ve tarife dig1 dis ticaret
istihdam ve igsizlik kisitlamalarinin DY'Y girisini negatif

etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica
ABD’ye yapilan DYY ’lerin siiresi
arttikga istihdamin da artacag,
dolayisiyla igsizlik sorununun
¢oziimiinde olumlu katkida bulunacagi
belirtilmistir.

Stone ve Jeon (1999)  Asya-Pasifik  DYY/ GSYH, niifus ve Uzaklik ve niifusun DY Y yi negatif

tilkeleri uzaklik etkiledigi, GSYH’ nin ise DYY’yi pozitif
1987-1993 yonde etkiledigi gozlemlenmistir.
Cekim Modeli

Cheng ve Kwan (2000) Cin’in 29 DYY/ Pazar biiytkliigi, DYY girislerinde, bolgesel pazar
bdlgesi altyapu, ticretler, tercihli biiyiikliigii, altyapt hizmetleri ve tercihli
1985-1995 politikalar ve egitim politikalarm pozitif, ticretlerin ise negatif

bir etkisinin bulundugu gézlenmistir.
Ayrica, egitimin DYY iizerinde bir
etkisinin olmadig1 da tespit edilmistir.

Dinamik panel
regresyon
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Kerr ve Peter (2001) Cin DYY/ ticretler, doviz kuru, Faiz oraninin DY f{izerinde bir etkisinin
1980-1998 faiz orani, vergi sistemi ve  olmadig1 ve diger tiim degiskenlerin
VAR analizi disa a¢iklik DYY g1r1§ler1ndevpozit1f ve aplgmh bir
etkiye sahip oldugu gozlenmistir.
Shan (2002) Cin DYY/ iiretim artigi, GSYH, DYY ile tiretim artig1 arasinda ¢ift yonlii

1986.1-1998.4 tcretler, doviz kuru ve
VAR analizi  POlgesel gelismeler

bir nedensellik oldugu, GSYH, ticretler,
doviz kuru ve bolgesel gelismelerin
DYY 'nin 6nemli belirleyicileri oldugu
gozlenmistir.

Bevan ve Estrin (2004)

AB ile Merkez DYY/ GSYH, mesafe,

Bati AB iilkelerinden Merkez ve Dogu

ve Dogu ticari agiklik, birim isgiicli  Avrupa iilkelerine gelen DYY {izerinde
Avrupa maliyeti, iilke riski, nispi iilkelerin GSYH’leri pozitif etkiye
iilkeleri sermaye maliyeti sahipken, mesafe ve birim isgiicii
1994-2000 maliyetleri negatif etkili bulunmustur.
Cekim Modeli
Onyeiwu ve Shrestha 29 Afrika DYY/ ekonomik biiyiime, DY ile ekonomik biiyiime, enflasyon,
(2004) tilkesi enflasyon, ekonomik ekonominin agikligi, uluslararasi

1975-1999 aciklik, dogal kaynaklar,
uluslararasi rezervler,

rezervler ve dogal kaynak kapasitesi
arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit

z:;]ﬁlzive“ altyap1 ve siyasi haklar edilmis olup, altyap1 ve siyasi haklarin
DYY kararlarinda 6nemsiz oldugu ve
DYY kararlarini etkilemedigi
gbzlenmistir
Kristjansdottir (2005)  Izlanda DYY/ pazar biiytikligii, GSYH, pazar biiyikligii DYY ’yi pozitif

1989-1999 uzaklik, niifus ve GSYH
Cekim Modeli

etkilerken, niifus ve uzakligin ise
DY'Y’yi negatif olarak etkiledigi tespit
edilmistir.

Masayuki ve
Razafimahefa (2005)

Japonya DYY/ piyasa biiytkligii,
1980-2001 déviz kuru, enflasyon ve
yesil alan tesis maliyeti

Piyasa biiyiikliigiiniin ve diisiik maliyetli
yesil alan tesisinin DY'Y girisleri
tizerinde anlamli ve olumlu bir etkisi

Zaman serisi oldugu gozlenmistir. Déviz kuru
oynaklig1 ve yiiksek enflasyon
oranlarmin ise DYY girislerini olumsuz
etkiledigi tespit edilmistir.

Asiedu (2005) 22 Afrika DYY/ piyasa biiytikliigii, = Piyasa biiyiikliigii, dogal kaynaklar,
tilkesi yolsuzluk, dogal kaynaklar, politik istikrar, altyapi, diigiikk enflasyon,

1984-2000 altyapu, enflasyon, yasal
sistem, yatirim ortaminin

yasal sistem ve yatirim ortaminin
iyilestirilmesi DY'Yyi pozitif etkilerken,

:sgﬁlzive” iyilestirilmesine yonelik yolsuzluk ve siyasi istikrarsizlik DYY ’yi

hiikiimet politikalari, negatif etkilemektedir.

politik ve siyasi

istikrarsizlik

Ramirez (2006) Sili DYY/ GSYH, piyasa GSYH ve piyasa hacminin DYYyi
1960-2001 hacmi, doviz kuru ve dig pozitif, doviz kuru ve dis borg
.. borglar seviyesinin ise DY'Y ’yi negatif yonde

Zaman serisi

etkiledigi gézlenmistir.

Kim ve Oh (2007)

GU- Dogu Asya DYY/ GSYH, déviz kuru
(ASEAN, Cin, oynakligi, disa agiklik ve

Japonya ve makroekonomik
Kore) tilkeleri istikrarsizlik
1995-2004

Cekim Modeli

GSYH, doviz kuru oynakligi, disa agiklik
degiskenlerinin DYYyi anlamli ve pozitif
yonde etkiledigi, makroekonomik
istikrarsizligin ise DY'Y ’yi etkilemedigi
sonucuna varilmistir.
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Bouoiyour (2007) Fas DYY/ yapisal reform, DYY ’nin Fas ekonomisinin gelisiminde
1960-2001 Ozellestirme politikalar1 ve  anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmis
Zaman serisi ticari aciklik olup ayrica, yapisal reform ve
ozellestirme politikalar1 ile DY'Y
arasinda anlamli bir iliskinin varlig
ortaya konulmugstur. Ticari agikliktaki
gelisme ve liberallesmenin ise DYY’yi
pozitif yonde etkiledigi goriillmiistiir.
Ang (2008) Malezya DYY/ GSYH, reel doviz GSYH, reel doviz kuru, dis ticaret agig1
1960-2005 kuru, dis ticaret agigi, ve ekonomik biiyiimenin DYY"yi
Zaman serisi  €KOnomik biiyiime ve vergi pozitif, yiiksek vergi oranlarimmn ise
oranlar1 DYY’yi negatif yonde etkiledigi
gozlenmistir.
Cevis (2009) 17 Gelismekte DY'Y/ Bir 6nceki donemin  Bir 6nceki dénemin yabanci sermaye

olan iilke ve

yabanci sermaye yatirimi,

yatirrmi, GSYTH nin biiyiime orani, ticari

gecis GSYIH’nin biiyiime oran1, agiklik ve reel faiz orami ile DYY
ekonomileri ticret, ticari agiklik, reel arasinda pozitif; enflasyon ile DYY
1989:01- faiz orani, yurti¢i yatinm  arasinda ise negatif iligki tespit
2006:04 harcamalar1, enflasyon edilmistir.
Panel veri orant
analizi
Jafarnejad vd.(2009) Iran DYY/ GSYH, ticari agiklik, GSYH ve ticari a¢ikligin DY'Yyi pozitif,
1991-2006 enflasyon orani, petrol enflasyon orani ve petrol {iretiminin ise
Yapisal VAR liretimi, altyap1 ve piyasa ~ DYY’yi negatif yonde etkiledigi tespit
analizi biliyikligi edilmistir. Ayrica, altyap1 ve piyasa
biiyiikligiiniin DY'Y ’nin 6nemli
belirleyicileri oldugu ortaya konmustur.
Mohiuddin ve Pakistan DYY/ disa agiklik, GSYH, Disa agiklik, GSYH, politik risk ve déviz
Abdussalam (2011) 1974-2008 politik risk ve déviz kuru  kurunun DYY’yi pozitif ve anlamli
- olarak etkiledigi tespit edilmistir.
Zaman serisi
Mohammadvandnahidi iran DYY/ altyapi, doviz kuru, Uzun dénemde altyapi, déviz kuru ve
vd. (2012) 1975-2007 ticari agiklik, savas ve ticari agikligin DY'Y girislerini pozitif,
ARDL kargasa savag ve kargasanin ise negatif yonde
etkiledigi sonucuna varilmistir.
Pareja vd. (2013) 161 iilke DYY/ GSYH, mesafe, Ortak dilin, kolonyal bagin, ge¢cmiste
2003-2010 kolonyal bag, ortak dil, dini ayni {ilkenin pargasi olmanin, ortak dinin,
. . yakinlik, gegmiste ayni kara ile ¢evrili olmanin DY Y leri pozitif;
Cekim Modeli ilkenin pargasi olma, kara  mesafenin, ortak para biriminin, sistemik
ile gevrili olma, ikili banka krizinin ve biiyilik resesyonlarin
yatirim anlagmasi, serbest ~ DYY’leri negatif etkiledigi tespit
ticaret anlagmasi, ortak edilmistir.
para birimi, sistemik banka
krizi, biiylik resesyon
Subasat ve Bellos 18 Latin DYY/ GSYH, yonetim, GSYH’nin DYYyi pozitif etkiledigi,
(2013) Amerika yolsuzluk ve uzaklik uzaklik, yolsuzluk ve kotii yonetim
1985-2008 politikalariin DY Y’yi negatif yonde
Cekim Modeli etkiledigi gézlenmistir.
Nicet, Rougier (2014)  Orta Doguve DYY/GSYH, mesafe, GSYH, ortak dilin DYYyi olumlu
Kuzey Afrika  ortak dil ve etkiledigi, mesafe ve makroekonomik
(MENA) makroekonomik istikrarsizligin ise DY'Y’yi olumsuz
1985-2009 istikrarsizlik yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Cekim Modeli
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Schiffler vd.(2014)

Cek

Cumhuriyeti
1990-2010
Cekim Modeli

DYY/ GSYH, isgiicii
maliyeti ve uzaklik

GSYH ve Cek Cumhuriyetinde ucuz olan
isgiicliniin DY'Y iizerinde pozitif,
uzaklhigin ise negatif bir etkisinin
bulundugu goézlenmistir. Ayrica, Cek
Cumhuriyetinde faaliyet gosteren Alman
CUS’lerin, DYY {izerinde 6nemli bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Leibrecht ve Riedl
(2014)

7 OECD iilkesi
ile 8 Merkezi
ve Dogu
Avrupa iilkesi
1995-2004

Cekim Modeli

DYY/GSYH, mesafe, kisi
basi iicret, isgiicii
verimliligi, 6zellestirme
geliri, politik risk endeksi,
TUFE, ithalat tizerindeki
vergiler, ticari serbestlik ve
uluslararasi parasal
O0demeler, kurumlar geliri
iizerinde etkin ortalama
vergi orant

DYY akimlari, iilkelerin GSYH’leri ve
ozellestirme gelirleri pozitif etkilerken,
mesafe, kisi basi licretler ve kurumlar
geliri lizerinde etkin ortalama vergi oranm
negatif etkilemektedir.

Kahouli ve Maktouf
(2015)

AB-14,
NAFTA,
ASEAN

1990-2011
Cekim Modeli

DYY/ GSYH, enflasyon
orani, ekonomik kriz,
uzaklik, ekonomik

entegrasyon, enflasyon orani,

ortak dil, ortak sinir ve
ticaret orani

GSYH, ortak dil, ortak sinir ve ticaret
oraninin DY Y yi pozitif etkiledigi,
ekonomik entegrasyon, yiiksek enflasyon
oran1 ve uzakligin ise DY'Y’yi negatif
olarak etkiledigi goriilmistiir. Ayrica,
ekonomik krizlerin DYY iizerinde bir
etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Bekhet ve Al-Smadi
(2015)

Urdiin
1978-2012
ARDL

Granger
Nedensellik
Analizi

DYY/ enflasyon orani,
GSYH, ekonomik agiklik,
para arzi ve borsa endeksi

Uzun dénemde DY ile GSYH, para arz1
ve ekonomik agiklik arasinda pozitif,
DYY ile enflasyon arasinda ise negatif
iligki tespit edilirken, kisa donemde DYY
ile ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
arasinda anlamli bir iligki oldugu
gozlenmistir. Ayrica DYY ile para arzi
arasinda cift yonlii, DYY ile GSYH,
borsa endeksi ve ekonomik agiklik
arasinda ise tek yonlii nedensellik
iligkisine rastlanmistir.

Mariev vd. (2016)

Rusya ve
GU,GOU,
Asya(44 iilke)

2001-2011
Cekim Modeli

DYY/GSYH, iicret maliyeti,
ortak sinir, ortak dil, uzaklik
ve bolgesel ekonomik
anlagmalar

GSYH, ortak dil, ortak sinir ve bolgesel
ekonomik iligkilerin DY'Y’yi pozitif
etkiledigi, iilkeler aras1 mesafenin ve licret
maliyetlerinin ise DYY ’yi negatif
etkiledigi sonucuna ulasilmisitr.

Silveira vd. (2017)

Brezilya
2001-2013
VEC modeli

DYY/ GSYH, isgici
verimliligi, iicretler,
enflasyon orani, disa
aciklik, dogal kaynak
donanimi ve nominal doviz
kuru

Uzun donemde nominal déviz kurunun,
GSYH nin, isgiicii verimliliginin,

ticretlerin DY'Yyi pozitif, enflasyonun
ise negatif etkiledigi ortaya konmustur.

Tablo 3’te goriildiigii gibi DY 'Y ’lerin belirleyicilerini inceleyen ¢aligmalarda daha ¢ok
zaman serisi, VAR, panel veri, es biitiinlesme, nedensellik ve ARDL gibi yontemlerden
yararlanilmig, buna karsilik ¢ekim modelinden yararlanan ¢alismalarin sayisinin nispeten az
oldugu gozlenmistir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan
calismalarda ekonomik biiylime, iicretler, disa agiklik, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru gibi
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makroekonomik degiskenlerin DYY’leri etkileyen faktorler arasinda yer aldigi tespit
edilmistir. Caligmalarin bazilarinda déviz kurunun DYY’yi pozitif etkiledigi (Ray, 1989; Kerr
ve Peter, 2001; Kim ve Oh, 2007; Ang, 2008; Mohiuddin ve Abdussalam, 2011;
Mohammadvandnahidi vd., 2012; Silveira vd., 2017),
(Masayuki ve Razafimahefa, 2005; Ramirez, 2006) ileri siiriilmiistiir. incelenen ¢alismalarin
timiinde ekonomik biiylimenin DYY’yi olumlu, icretlerin (Silveira vd., 2017 harig) ve
vergilerin ise DYY’yi olumsuz etkiledigi gbzlenmistir.

bazilarinda ise negatif etkiledigi

Literatiirde DYY’lerin belirleyicilerini Tirkiye oOzelinde inceleyen c¢alismalarin
bazilar1 ise Tablo 4’te 6zet olarak sunulmaktadir.

Tablo 4: Tiirkiye’de DYY’lerin Belirleyicilerini inceleyen Cahsmalarin Ozeti

Yazar(lar) Ulke(ler) ve Bagimh Degisken/ Bagimsiz Sonu¢
Doénemi/ Yontem Degiskenler
Erdal ve Tiirkiye DYY/ GSYH, altyapt (ulasim, GSYH, disa agiklik, fiziksel altyap1 ve
Tataoglu 1980-1998 iletisim ve enerji harcamalarimin reel GSYH biiyime oraninin DYY
(2002) Johansen GSYH igindeki pay1), disa iizerinde  pozitif, doviz  kuru
o aciklik, doviz kuru oynakligi, oynakliginin ise DYY iizerinde negatif
csbiitiinlesme ekonomik istikrar (ticari etkisinin oldugu gbzlenmistir.
mevduatlar tizerindeki reel faiz Ekonomik istikrarin DYY iizerinde
oran1) ve reel GSYH biiyiime anlamli  bir etkisinin  olmadigt
orant bulgusuna ulagilmistir.
Kaya ve Tirkiye DYY/ Kisi basi  GSMH, Kisi basi GSMH, uluslararast net
Yilmaz 1970-2000 enflasyon orani, reel doviz kuru, rezervler ve sanayi sektoriinin GSMH
(2003) Engle-Granger iki isglicii maliyetleri, uluslararas1 igindeki pay1 arttik¢a iilkeye gelen
asamals net rezerv'ler, ganayi sektt")r‘iinﬁn DYY’nin aﬁt1g1; .reel doviz kuru ve
esbiitiinlesme GSMH igindeki payi, politik ve isgiicii maliyetleri artttkga DYY’nin
3 $ siyasal istikrar, askeri miidahale azaldig1 sonucuna varilmistir.
kukla degiskeni, grevlerle
kaybolan isgiinii sayist
Yaprakli Tirkiye DYY/ GSYH, isgiici maliyetii, DYY’nin GSYH ve digsa acikliktan
(2006) 1970-2006 reel doviz kuru, disa agiklik oran1 pozitif yonde etkilendigi, isgiicii
Johansen goklu es ve dis ticaret agig1 maliyeti, r§el déVi; kuru ve d1§ tica@F
biitiinlesme, hata aglg.lndan .1se.n<?gat1f olarak etkllendl.gl
diizeltme éranger tesp.lt edilmistir. Ayrlca, DYY ile
ne densell,ik doviz kuru ve DYY ile GSYH arasinda
¢ift yonli nedensellik iligkisinin
oldugu gozlenmistir.
Kurtaran Tirkiye DYY/ Dis ticaret acigi, disa Tiirkiye’ye yapilan DYY’ler iizerinde
(2007) 1980-2006 aciklik orani, tegvikler, kisi basi disa acikligin, c¢ifte vergilendirmeyi
Regresyon analizi GSYH’deki  degisim  orani, Onleme anlagmalarinin, yatirimlarin
icretler, se¢im kukla degiskeni, karsilikli  tesviki ve  korunmasi
gifte vergilendirmeyi Onleme anlagmalarinin, kisi bast GSYH’nin,
anlagmalart  ve  yatirimlarin {cretlerin ve tesviklerin olumlu; dis
kargilikli tegviki ve korunmasi ticaret acigimin ve segimlerin ise
anlagmalart olumsuz etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmugtir.
Karagoz Tiirkiye DYY/ GSYH, ticari agiklik, disga Ekonomik biyiiklilk, ticari acgiklik ve
(2007) 1970-2005 aciklik, sermaye stoku, altyapi, sermaye stokunun DYY’yi pozitif,
Johansen egitim- _dﬁz_eyi, yapisal reformlar egiFim .dl'.izeyi ve altyapmm ise ne'galtil.C
esbiitiinlesme, ve politik risk etkiledigi goriilmektedir. Ayrica ticari

Hata Diizeltme
modeli ve Granger
nedensellik

acikliktan DYY ’ye dogru tek yonlii bir
nedensel
edilmistir.

iligkinin ~ varligt  tespit
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Tablo 4 (devam)

Kar ve Tiirkiye DYY/ GSMH, reel doviz kuru, DYY ile uluslararasi net rezervler,
Tatlis6z 1980-2003 uluslararasi net rezervler, disa GSMH, disa aciklik orani, elektrik
(2008) En Kiigiik ag:lk.hk orant, elektrik  enerjisi enerjisi .ﬁretim endek.s'i ve .}.lan.rlm
Kareler 1:ire't'm} endekS{, gf're.\./lerle. kaybglan tesv1{<ler1" aras.lnda pozitif ' bir 111$k}n1.n
Yontemi (EKK) isglinti say1si, isglicti maliyetleri ve  oldugu goz}enirlfgn, DYY 11e.reel doviz
yatirim tegvikleri kuru ve isglici maliyetleri arasinda
negatif bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir.
Susam Tiirkiye DYY/ disa acgiklik, biitge agigi, Disa agiklik, biitge acigi, kamu kesimi
(2008) 1998:01- kamu harcamalarinin GSYH payr ve sabit sermaye yatirimlar ile
2007:04 icindeki payi, sabit sermaye DY arasinda pozitif, DYY ile enflasyon
En Kiigiik yatirimlarimin GSYH igindeki payi, orani ve bilyiime hizi arasinda negatif
Kareler enflasyon orani ve biiyiime hizi yonlii bir iliskinin oldugu gozlenmistir.
Yontemi (EKK)
Tar1 ve Tirkiye DYY/ GSYH, disa agiklik, GSYH ve disa acikliktaki artislar
Bidirds 1990-2006 enflasyon ve iggiicli maliyeti DYY’yi olumlu ydnde etkilerken,
enflasyon ve isgiici maliyetindeki
(2009) J oi)l??§§lll (;r(I)lklu artislar  DYY’yi  olumsuz  yo6nde
Si ﬂal;a esrhe etkilemektedir.
diizeltme
modeli
Aytekin Tiirkiye DYY/ GSYH biiyiime hizi, dis bor¢ GSYH biiylime hizi, net uluslararasi
(2011) 1998-2010 stoku, faiz oram1 ve net uluslararasi rezervler ve faiz oram1 ile DYY arasinda
En Kiigiik rezervler pozitif iligki gozlenirken, .dls. borg stok}l
Kareler ile DYY arasinda negatif iligski tespit
" . edilmistir.
Yontemi (EKK)
Tosunve  Tirkiye DYY/Kisi bast GSYH, niifus, Tirkiye’ye gelen DYY lerin hem pazar
Yurdakul  2002-2012 mesafe, nispi kurumlar vergisi hem de verimlilik arayis1 nedeniyle
(2016) Kim Modeli orani, Ozellestirme geliri, nispi ilkeyi tercih ettikleri tespit edilmistir.
(ekim Modeli yolsuzluk diizeyi, ikili yatinm Kaynak iilke ve Tirkiye’nin kisi basi
anlagmast kukla degiskeni, ortak GSYH’leri DYY’yi pozitif, mesafe ise
din ve 1rk kukla degiskeni, Tiirkiye- negatif  etkilemektedir. ~ Ozellestirme
AB arasindaki miizakere yillar1 siirecinin, nispeten diisik kurumlar
kukla  degiskeni ve  kiiresel vergisi oraninin ve AB ile miizakerelerin
ekonomik kriz kukla degiskeni DYY’yi olumlu etkiledigi, kiiresel
finansal krizin ise DYY’yi olumsuz
etkiledigi  gorllmistiir.  Tirkiye’nin
yolsuzluk diizeyinin arttikca DYY’lerin
arttig1 ortaya ¢ikmustir.
Durgan Tirkiye DYY/ GSYH, mesafe, ortak smir, Ulkeler arasinda ortak dilin, kolonyal
(2016) 2001-2012 ortak dil, kolonyal bag, kurumlar bagin ve ortak sinirin olmasi karsiliklt
Cekim Modeli vergisi, toplam vergi, yonetisim DYY akimlarini arttirirken, mesafenin

endeksi, finans ve bankacilik
diizenlemelerinde yeterlilik

artmast DYY akimlarini azaltmaktadir.
Kurumlar vergisi ve toplam vergideki
artislarm  DYY akimlarint  olumsuz
etkiledigi, yoOnetisim endeksinin ise
olumlu etkiledigi goriilmiistiir.
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Tablo 4 (devam)

Senzeybek  Tirkiye DYY/ GSYH, Kaynak iilkelerin ve Tirkiye’nin GSYH’lerinin Tiirkiye’ye gelen

(2017) 2002- mesafe, hukukun DYY’leri pozitif, mesafenin negatif etkiledigi bulgusuna
2012 istiinliigi, ulasilmistir. Hukukun istiinliigli ve resesyon kukla degiskeninin
. resesyon  kukla DYY’leri etkilemedigi goriilmiistir. DYY lerin daha ¢ok uzun
Cekim = 4 sickeni donemli bir karar oldugu dolayistyla ckonomi iizerinde k
Modeli egiskeni onemli bir karar oldugu dolayisiyla ekonomi iizerinde kisa

donemde olumsuz etkilere sahip olan resesyonlarin DYY’leri
etkilemedigi sonucuna varilmistir.

Tirkiye iizerine yapilan c¢aligmalarda genel olarak es biitiinlesme ve nedensellik
analizlerinden yararlanilmis ve ekonomik biiyliime, disa acgiklik ve uluslararasi rezervlerin
DYY’leri olumlu yonde, vergilerin ve isgiicii maliyetlerinin ise DYY’leri olumsuz yonde
etkiledigi gozlenmistir. Cekim modelinden yararlanilan az sayidaki caligmalarda ise
mesafenin DYY ’leri negatif, ortak sinir ve ortak dil gibi kukla degiskenlerin DY Y leri pozitif
etkiledikleri tespit edilmistir.

Hem gelismis/gelismekte olan iilkeler hem de Tirkiye ozelinde yapilan literatiir
arastirmasinda yolsuzlugun DYY’ler iizerindeki etkisine dair farkli bulgulara rastlanmistir.
Subasat ve Bellos (2013)’iin ¢aligmalarinda yolsuzlugun DYY’yi olumsuz etkiledigi, Tosun
ve Yurdakul (2016)’nin calismalarinda ise yolsuzlugun DYY’yi pozitif etkiledigi tespit
edilmistir. Bu farkliligin, ¢alismada incelenen {ilkelerin i¢inde bulunduklari kosullardan
kaynaklandigini séylemek miimkiindiir.

Literatiirde Tiirkiye Tlzerine yapilan calismalarda c¢ekim modelinin nispeten az
kullanildig1 dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin hem incelenen donem ve iilkeler
acisindan hem de ¢ekim modelinde kullanilan degiskenler agisindan diger calismalara gore
farklilik gostermesi literatiire katki saglayacaktir.

5. AMPIRIK ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde 6nce ¢ekim modeli ve degiskenler tanitilip, ardindan
uygulama sonugclari tartigilmaktadir.

5.1.Cekim Modeli ve Degiskenler

Calismada Tirkiye’ye gelen DYY’lerin belirleyicileri ¢ekim modeli ile analiz
edilmektedir. Cekim modeli, Newton’un “Yergekimi Teorisi”’nden esinlenilerek
gelistirilmistir. Bu teoriye gore iki cisim arasindaki ¢ekim kuvveti, cisimlerin kiitleleriyle
dogru, aralarindaki mesafenin karesiyle ters orantilidir. Cekim modelinin sosyal bilimlere
uyarlanmasi 19.yiizyilin ortalarina tekabiil etmekte olup, iktisat literatiiriinde ilk kez
J.Tinbergen (1962) tarafindan uluslararas1 ticaret akislarinda kullanilmistir (Tatlict ve
Kiziltan, 2011: 288). Tinbergen, ¢alismasinda uluslararasi ticaret akislarini agiklamada temel
¢cekim modeli degiskenleri olarak ihracatci iilkenin GSYH’sini, ithalat¢1 tilkenin GSYH’sini
ve bu iki lilke arasindaki mesafeyi ele almistir (Tinbergen, 1962: 265).

Cekim modelini DYY {zerine uygulayan ilk yazar Brainard (1997)’dir. Yazar,
analizinde bir lilkeye gelen DY Y leri bagimli degisken, yatirim yapan (kaynak) iilkenin ve ev
sahibi iilkenin milli geliri ile s6z konusu iilkeler arasindaki mesafeyi bagimsiz degiskenler
olarak modele dahil etmistir. Di Mauro (2000) ise temel ¢ekim modeline yeni degiskenler
ekleyerek genisletilmis bir model ortaya koymustur.

FDI; = Bo(Y )" ()P (N ) (NP () 1)
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(1) no’lu esitlikte FDI;; kaynak iilkeden ev sahibi iilkeye gelen DYY leri, Y;, kaynak
tilkenin GSYH’sini, Y; ev sahibi iilkenin GSYH’sini, N; ; kaynak iilkenin toplam niifusunu, N;
ev sahibi llkenin toplam niifusunu ve D;; kaynak iilke ile ev sahibi iilke bagkentlerinin
birbirine olan mesafesini temsil etmektedir.

Calismada literatiirden hareketle Di Mauro’nun genisletilmis ¢ekim modeline
DYY’leri etkiledigi diisliniilen degiskenler eklenmis ve (1) no’lu esitlik, (2) no’lu esitlige
doniistlirilmiistir.

p1 . B3, i
DYYyuyer = Bo(GSYHyay)  (GSYH,,)P?(NUFUS,,, )" (NUFUS,,.)P*(MESAFE; 4y 1) 2
(FAIZ,.)Pe(YOLSUZLUK,,)P" (STA.,)P®(REEL KUR)P*(EKO OZ;,)P*® wyqy 17

(2) no’lu esitligin ¢ift tarafli logaritmast alinmis ve calismada kullanilan g¢ekim
denklemi elde edilmistir.

(DY Yiay trt)=Bo+ BrINGSY Hygy, o+ PoInGSY Hyy o+ B3 InNUFU Sy, o+ (3)

BuInNUFUS,,. .+ BsINMESAFEy gy, 1o+ BeINFAIZ 1y, #B,InY OLSUZLUK . +B5 ST Ay 1 #Boln
REEL KUR¢y 1 #By0 INEKO OZ 4y o+ Uiy ire

(3) no’lu denklemde kullanilan degiskenler ve aciklamalar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Modelde Kullanilan Degiskenler ve Aciklamalari

Degiskenin Ad1 Tanimi Veri Kaynag Beklenen
isaret
Bagimh Degisken
InDYY Dogrudan Yabanci Yatirnmlar: TCMB
Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlar(Milyon $) ABD TUFE’sine
boliiniip 100 ile carpilarak
reellestirildikten  sonra  logaritmast
almmustir.
Bagimsiz Degiskenler
INGSYHkay Kaynak ilkenin Gayrisafi yurtigi Diinya Bankasi +
hasilasi (Sabit 2010 ABD §)
INGSYHTtr Tirkiye’nin Gayrisafi yurti¢i hasilast  Diinya Bankasi +/-
(Sabit 2010 ABD $)
InNiifuskay Kaynak iilkenin toplam niifusu Diinya Bankas1 -
InNiifustr Tiirkiye’nin toplam niifusu Diinya Bankas1 +/-
InMesafekay,tr Ankara ve kaynak tilkelerin baskentleri http://www.mesafesorgulama. +/-
arasindaki kus ugusu mesafe (km) com/
InFaiztr Tirkiye’nin mevduat faiz orani (%) Diinya Bankasi -
InYolsuzluktr Tiirkiye’nin yolsuzluk endeksi: “0”ile https://www.transparency.org/ +
“100” arasinda deger almakta olup,
endeks degeri 100’e yaklastikca soz
konusu iilkede yolsuzluk azalmaktadir.
InReel kurtr Tiirkiye'nin Yi-UFE bazh reel efektif TCMB +/-

doviz kuru endeksi (2003=100)
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Tablo 5 (devam)

InEko. Oz.tr Tiirkiye’nin ~ Ekonomik  ozgiirlik —Heritage Foundation +/-
endeksi: “0”ile “100” arasinda deger
almakta olup, endeks degeri arttikca s6z
konusu iilkede ekonomik Ozgiirliik
artmaktadir.

STAtr Tiirkiye ile kaynak iilke arasinda bir Yazar tarafindan olusturuldu. +
serbest ticaret anlagmasi bulunuyorsa
“17, aksi halde “0” degerini alan kukla
degisken

Calismada 2000-2017 doneminde Tiirkiye’ye gelen DYY’nin belirleyicileri
incelenmektedir. TCMB’de, Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin iilkelere gore dagiliminin sadece
2000-2017 donemine ait verisi yayinlandigindan ¢aligmada bu dénem bazinda analiz
yapilmustir. S6z konusu donemde kesintisiz her yil Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirim
yapan 26 iilkenin oldugu tespit edilmistir. Bu iilkeler, Almanya, Avusturya, Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isveg, Isvigre, Italya,
Liiksemburg, Norveg, Yunanistan, Libya, ABD, iran, Israil, Bahreyn, Kuveyt, Suudi
Arabistan, Liibnan, Giiney Kore, Japonya, Pakistan’dir.

5.2.Uygulama Sonugclari

Calismada kullanilan ¢ekim modeli denklemi panel veri analizi ile tahmin edilmistir.
Modelde yatay kesit boyutu (iilke sayis1) N=26, zaman boyutu ise T=18 yil oldugundan N>T
kosulu gerceklesmis, ayrica zaman boyutunun 18 yil gibi kisa bir siire olmas1 nedeniyle birim
kok testi uygulanmamistir. Diger bir ifadeyle statik panel veri analizi yapilmistir.

Modelde zamanla degismeyen mesafe gibi temel ¢ekim modeli degiskeni yer almakta
ve bu degiskenin etkisini tahmin etme imkani rastsal etkiler modeliyle elde edilmektedir.
Dolayisiyla ¢alismada rastsal etkiler modeliyle (REM) analiz yoluna gidilmistir. REM’de
oncelikle birim ve zaman etkisinin varligi LR testiyle arastirilmis ve test sonuglar1 Tablo 6’da
verilmistir.

Tablo 6. LR Testi Sonuglari

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

Oncelikle modelde birim etkinin varligia bakilmustir. LR testi sonuglarina gore, birim
etkilerin standart hatalarinin sifira esit oldugunu sdyleyen Hp hipotezi reddedilmis ve birim
etkili REM’in gegerli oldugu goriilmiistiir. Ayrica zaman etkilerinin standart hatalarinin sifira
esit oldugunu ifade eden Hp hipotezi reddedilememis ve dolayisiyla zaman etkili REM’in
gecerli olmadig1 anlagilmistir. Bu nedenle tek yonlii, yani birim etkili REM’in uygun oldugu
sonucuna varilmistir.

Analiz i¢in birim etkili REM’e karar verildikten sonra modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilik sorunlarinin varligi arastirilmis ve sonuglari Tablo
7’de Ozetlenmistir.
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Tablo 7. Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Test ad Test istatistigi Prob
Levene, Brown, Forsythe WO0=8.9068079 Pr>F =0.0000 0000
W50= 4.6424334 Pr>F = 0.0000 0000
W10= 7.9835728 Pr>F = 0.0000 0000
Degistirilmis Bhargava vd. Durbin-Watson 0.70789699 <2
Baltagi-Wu LBI 0.9335621 <2
Pesaran CD LM testi 9.284 0.0000
Friedman Spearman Rank testi 79.401 0.0000
Frees testi 3.722 Kritik degerler

%10: 0.1438
%5: 0.1888
%1: 0.2763

Uygun bulunan birim etkili REM’de degisen varyans sorunun tespiti i¢in Levene,
Brown, Forsythe testinden yararlanilmigtir. Test sonuglarina gore “degisen varyans sorunu
yoktur” seklinde kurulan Hy hipotezi, F istatistiginin olasilik degerlerinin anlamli olmasindan
dolay1 reddedilmis ve REM’de degisen varyans sorununun oldugu tespit edilmistir (Levene,
1960; Brown ve Forsythe, 1974). Otokorelasyon sorunu Bhargava, Franzini, Narendranathan
ve Baltagi-Wu Local Best Invariant testiyle smnanmis ve hesaplanan test istatistik degerleri
2’ye yakin olmadigindan otokorelasyonun olduguna karar verilmistir (Bhargava vd., 1982;
Baltagi ve Wu, 1999). Yatay kesit bagimlilik sorunu ise sirasiyla Pesaran CD LM testi,
Friedman Spearman Rank testi ve Frees testi ile arastirilmistir. Testlerin tiimiinde Hg hipotezi
“birimler aras1 korelasyon yoktur” ya da diger bir ifadeyle “yatay kesit bagimhilik yoktur”
seklinde kurulmaktadir. Pesaran ve Friedman testi sonucunda hesaplanan test istatistiklerinin
olasilik degerleri anlamli oldugundan ve Frees testinin sonucunda hesaplanan test istatistik
degeri, kritik degerlerden biiyiik oldugundan Hg hipotezi reddedilerek, yatay kesit bagimlilik
sorununun olduguna karar verilmistir (Pesaran, 2004; Friedman, 1937; Frees, 1995).

Modelde her ii¢ problemin de bulunmasi nedeniyle, bu problemleri dikkate alan
Arellano, Froot, Rogers direngli tahmincisiyle model tahminine gidilmistir (Arellano, 1987;
Froot, 1989; Rogers, 1993). Tahmin sonuglar1 Tablo 8’de 6zetlenmistir:
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Tablo 8. Direncli Tahmin Sonugclari

Degisken Katsayi (standart hata) Prob
INGSYHkay 1.399661 (0.2072881) 0.000
InNiifuskay -0.678037 (0.2756901) 0.014
INGSYHtr -3.964401 (0.7205443) 0.000
InNiifustr 21.09161 (3.020676) 0.000
InMesafekay,tr -0.6352435 (0.3650488) 0.082
STAtr -0.1977914 (0.2433206) 0.416
InYolsuzluktr 1.957564 (0.5821095) 0.001

Tablo 8 (devam)

InEk. Ozgiirliiktr -1.806502 (0.7686084) 0.019
InFaiztr -0.5481394 (0.1773123) 0.002
InReel kurtr 3.000495 (0.4023555) 0.000
Sabit -285.655 (40.59266) 0.000
Wald chi2(10) 421.96

sigma_u 1.1604497

sigma_e 0.80789416

rho 0.67354522

Tablo 8’de goriildiigii gibi kaynak iilkenin ekonomik biiytikligiinii temsil eden
(InGSYHkay)’nin katsayisi pozitif ve istatistiki agidan anlamli bulunmustur. Kaynak tilkelerin
milli geliri ile DYY arasinda pozitif iliskinin oldugu kabul edilir. Ciinkii kiigiik iilkelere
nispeten daha biiyiik iilkelerde yurtdigina yatirim yapan ¢ok sayida firma vardir. Caligmada
ele alman tlkelerin milli gelirleri arttikga, Tiirkiye’ye yaptiklar1 DYY’lerin arttig
gorilmiistiir.

Kaynak tilkelerin niifusunu temsil eden (InNiifuskay) degiskeninin katsayisinin negatif
ve istatistik bakimdan anlamli oldugu tespit edilmistir. GSYH {ilkelerin zenginligini ve iiretim
kapasitesini gosterirken, niifus piyasa biiyiikliigiinii ve satin alma giicii potansiyelini gosterir.
Daha yiiksek bir niifus biiylik bir i¢ piyasa demektir ve deniz asir1 yatirim ihtiyacinin
azalmasina neden olur. Aksine az niifuslu bir ekonomi, sinirh bir i¢ piyasa demektir ve 6lgek
ekonomilerinden yararlanmak i¢in deniz asir1 piyasa firsatlarinin pesinde kosar. Bu yiizden
tilkelerin niifusu arttikca, dis iilkelere DYY yapmak yerine Oncelikle i¢ piyasada artan
talepleri karsilamaya yonelirler.

Tiirkiye’nin milli gelirini temsil eden (InGSYHtr) degiskeninin katsayisi negatif
isaretli olup, istatistik bakimdan anlamlidir. GSYH, ev sahibi iilkedeki ekonomik istikrarin ve
i¢ pazar potansiyelinin bir gostergesidir. Dolayiyla yabanci yatirimcilar ev sahibi iilkenin
GSYH’sine gore yatirim kararlarini belirleyebilirler. DYY’ler pazara girme amaci tasiyorsa,
ev sahibi iilkenin GSYH’si arttikga DYY’de artar. Diger taraftan, eger dogrudan yabanci
yatirimcilar maliyet avantaji i¢in yatirim karari1 aliyorsa, bu kez gelismekte olan tilkeleri
niteliksiz yani ucuz isgiicii ve dogal kaynak zenginlikleri nedeniyle tercih ederler. Dolayisiyla
ev sahibi iilkenin GSYH’si azaldik¢a DY'Y artar. Analizde (INGSYHtr) nin negatif bulunmasi
DYY lerin Tiirkiye’yi daha ¢ok maliyet avantaji igin tercih ettiklerini gostermektedir.
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Tiirkiye’nin niifusunu temsil eden (InNiifustr) degiskeninin katsayisinin pozitif isaretli
ve istatistik bakimdan anlamli oldugu goriilmiistiir. Ev sahibi iilkenin genis bir niifusa sahip
olmas1 i¢ pazar potansiyelinin yiiksek olmasi anlamina gelmekte ve bu da iilkeye gelen
DYY’leri artirmaktadir.

Tiirkiye ile kaynak iilkeler arasindaki mesafeyi temsil eden (InMesafe) degiskeninin
katsayisinin negatif ve istatistik bakimdan anlamli bulunmustur. Mesafelerin artmasi tagima
maliyetlerini artiracagi gibi lilkeler arasindaki dil ve kiiltiir farkliliklarin1 da ortaya ¢ikarir ve
bu da DY Y yi negatif etkiler.

Tiirkiye ile kaynak tlkeler arasindaki serbest ticaret anlasmalarini temsil eden (STA)
kukla degiskenin katsayisinin istatistik bakimdan anlamsiz oldugu tespit edilmis olup, bu
anlagsmalarin iilkeye gelen DYY’ler lizerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tiirkiye’nin yolsuzluk endeksini temsil eden (InYolsuzluktr) degiskeninin katsayisi
pozitif ve istatistik bakimdan anlamli ¢ikmistir. Endeks degerindeki artiglar yolsuzlugun
azalmasi anlamina gelmekte oldugundan, iilkeye giren DYY miktarin1 artirmaktadir. Ciinkii
dis yatirimcilar, yatirnm yapacaklar lilkede giiven ortaminin olmasini arzu ederler.

Tiirkiye’nin ekonomik &zgiirliik endeksini temsil eden (InEko.Oz.tr) degiskeninin
katsayisinin negatif ve istatistik bakimdan anlamli oldugu, dolayisiyla ekonomik 6zgiirliikler
azaldikca DYY’lerin arttig1 tespit edilmistir. Genellikle bu endeksin artmasi (ekonomik
Ozgirliigiin artmas1) DYY’yi olumlu etkilemesine karsilik, Tiirkiye i¢in bu durumun gecerli
olmadig1 gortilmektedir. Tiirkiye’nin GSYH’sindeki azaliglarin DYY’leri artirdig1 sonucuyla
birlikte dikkate alindiginda, Tiirkiye’nin ekonomik 6zgiirliigiiniin azalmasi kurumlarin etkin
islemedigi, dolayistyla sendikalarin baskilanmast ve despotizm yoluyla firmalarin
maliyetlerinin azaltilmasi saglanarak, disardan gelen DY Y lerin tesvik edildigi soylenebilir.

Tiirkiye’nin faiz oranimi temsil eden (InFaiztr) degiskeninin katsayisinin negatif
isaretli ve anlamli oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’deki faiz oranlarinin yiikselmesi ikame
etkisinden dolay1 firmalarin uzun vadeli yatirim yapmak yerine, faiz geliri elde etmek
amactyla kisa vadeli olan portfoy yatirimlari tercih etmelerine yol agtigin1 sdylemek
mumkiindiir.

Tiirkiye’nin reel efektif doviz kuru endeksini temsil eden (InReel kurtr) degiskeninin
katsayisi pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu endeksteki artis TL’nin deger kazanmasi
anlamina gelir. Bu bulgudan hareketle Tiirkiye’ye dogrudan yatirim yapan yabanci sirketlerin,
ihracata yonelik iiretim yaparlarken ithal girdi kullaniminin yiiksek oldugu, dolayisiyla
endeksteki artigin ihracatlarini ve karlarmi artirdig: ifade edilebilir.

6.SONUC

Calismada Tiirkiye i¢cin DY Y lerin belirleyicileri 2000-2017 dénemine ait verilerden
yararlanilarak, c¢ekim modeliyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarinda kaynak {ilkenin
GSYH’sinin, Tiirkiye’nin niifusunun ve reel efektif doviz kuru endeksinin DYY’leri pozitif;
Tiirkiye’nin GSYH’sinin, kaynak iilkenin niifusunun, mesafenin, Tiirkiye’nin ekonomik
Ozgiirlik endeksinin, yolsuzlugun ve faiz oranmin ise DYY’leri negatif etkiledigi
goriilmiistiir. Elde edilen bu bulgular Stone ve Jeon (1999), Kaya ve Yilmaz (2003),
Kristjansdottir (2005), Yaprakli (2006), Kar ve Tatlis6z (2008), Subasat ve Bellos (2013)’{in
calismalariyla ortiismektedir.

Tiirkiye’nin DY Y’leri artirabilmesi, oncelikle giivenilir bir iilke imaj1 verebilmesine
ve bu cercevede seffaf bir yonetim anlayisiyla birlikte yolsuzlukla miicadele politikalar
izlemesine bagldir. Yolsuzlugun azaltilmasi i¢in gelir dagiliminin adil olmasina, egitimle
yolsuzluga dikkat ¢ekilmesine, yolsuzlukla miicadele deklerasyonuna kobilerin katilimina,
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risvetlerin ve ihalelerin siki denetimine 6nem verilmelidir. Ayrica hukukun {istiin oldugu
esitlikei toplum, hesap verilebilirligin ve denetleme mekanizmalarinin gelistirilmesi 6ncelikli
politikalar olmalidir.

Reel efektif doviz kuru endeksindeki artigin ve dolayistyla TL’deki deger artiglarinin
DYY’leri olumlu yonde etkiledigi bulgusundan hareketle Tiirkiye’ye dogrudan yatirim yapan
ve ihracata yonelik faaliyette bulunan yabanci sirketlerin {iretimlerinde ithal girdiler
kullandiklar1 ifade edilebilir. Bu nedenle Merkez Bankasinin bagimsiz para politikasi
uygulayabilmesi 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne (AB) tam iiye olma siirecinden uzaklasmasi ile DYY
miktarinda ciddi azalmalarin yasandigi goriilmektedir. AB ile iliskilerin yeniden
canlandirilmast DY Y lerin iilkeye gelmesinde etkili olacaktir. Bu amagla Tiirkiye, AB’nin
ekonomik biitiinlesmesi icinde tam anlamiyla yer alacakmig gibi hareket ederek, hem AB
standartlarin1 yakalamaya hem de AB mevzuatina yonelik reformlar yapmaya yonelmelidir.
AB’nin yani sira Karadeniz Ekonomik Isbirligi Orgiitii, Islam Isbirligi Teskilat1 gibi
Tiirkiye’nin iiye oldugu ekonomik birliklerle de iliskilerin arttiritlmasinin DYY’leri olumlu
etkileyecegini soylemek miimkiindiir.
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