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Ozet: Bu c¢alismada, 1970-2000 dgnemuine ait veriler kullamlarak
Tirkiye'de dogrudan yabanci sermaye yatinmiarimn belirleyicilerinin neler
oldugu tespit edilmeye ¢alisiimustir. Analizlerde, askeri miidahale donemleri ve
siyasal istikrar olmak iizere tky politk; asgan Gcretlerdeki degismeler, sanayt
sektgeunin GSMH igindeki payi, enflasyon oranu, reel doviz kuru degismeleri,
uluslararasi net rezervler, grevlerle kaybolan is giinu sayisi ve kisi basina
GSMH mukian olmak uzere yedi ekonomik defisken yer alousur. Pohiik
degigkenleri temsilen gélge degiskenler kullandmestuc. Tahmin sonuglart, kis:
basina GSMH ve asgari dcrellerdeki degismelenn dogrudan vannmlann cn
dnemli iki belirleyicisi oldugunu orraya koymustur.

Anahltar  Kelimeler. Dogrudan  Yanrnumiarin  Belirleyicilen, Es-
Butinlesme

Abstract: In this study, having been studied foreign capital investments,
determinants of the foreign direct investments (FDI) in Turkey in the period of
1970-2000Q have been analyzed by using some economelric methods. Two
poluical varjables, periods of military intervention and pelitical stabilization,
and seven economic variables, changes in minimum wage, share of industrial
sector in Gross National Product (GNP}, inflation rate, changes in real exchange
rate, international net reserves, the number of losi-working days due o strikes
and GNP per capita, are the variables involved in the analysis. Dummy variables
have been used o represent the political variables. The estimatson resnlts have
shown hat two most important determinants of the FDI are GNP per capita and
changes in minimum wage.

L. Giris

Dogrudan yatirimlarin kkeni 19, yiizyila dayanmakla beraber bu tip
yatirumlarin diinva ekonomisinde agiclikln olarak ver almava bagladigr donem,
II. Dlinya Savag1 sonras1 ve dzellikle 1950°11 yillar olarak kabul edilmektedir.
Sirketlerin gok ulushulasmas: siireci ile birlikte diinya ekonomisindeki agirlig:
hizla artan dogrudan yatrimiar, bu giline kadar pek cok lehte ve alevhte
tartigmaya konu olmustur. Bununla beraber, giintimiizde dogrudan vatirimiarin,
gzellikle gelismekte olan llkeler agisindan. iktisadi biliyliime ve kalkinma
hedeflerinin gergeklestirilebilmest i¢in gerekli ve dnemli bir alternatif kaynak

oldugu, hemen bitin ekonomi ¢evrelerinde genel kabul gérmektedir.
Giniimiiz  diinya ckonomisi kiiresellesme  siirecinde  finansal
serbestlesme ve uluslar aras1 serbest ticarete yonelik degisme ve geligmeleni ¢cok
yogun olarak yasamaktadir. Béylesi bir ekonomik yapida uluslar arasi sermaye
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akaimlanm ve dzellikle dogrudan yatinmlart iktisadi biiyiime ve kalkinmalarinin
finansmaninda Gnemli alternatif bir kaynak olarak gtren gelismekte olan
tlkeler, kalkinma siirecinde kargilagtiklan teknoloji agigs, déviz darhif ve yurt
i¢l tasarruf eksiklifii gibi sorunlars bu dis kaynaklarla agmay: akiler bir yol
olarak degerlendirmektedirler. Buna bagli olarak birgok iilke yabanci sermaye
repimlerini daha liberal bir hale getirmekte ve dogrudan yatiymlan tesvik
edecek politikalar gelistinmektedir.

Diger taraftan, diinyada gergeklestirilen toplam dogrudan yatirmmlar
iginde bazi tlkelerin aldify pay, Cin gibi, oldukga bityiik iken, baz ilkelerin
aldifi pay ise aksine ¢ok kiigiik olabilmektedir, Omegin, Tiirkiye dogrudan
yatinmlara ev sahipligi yapan ilk 50 iilke siralamasinda kabaca hep son 10
iginde yer almaktadir {(YASED, 1996),

Bu durum, iilkelerin dogrudan yatwimlann yoéniinid etkileyip
etkileyemeyecegi veya dogrudan yatinmcinin hangi ekonomik ve/veya politik
fakeorleri  dikkate alarak yanrun  karanim  verdigi  sorusunu - giindeme
getirmektedir. Agik¢asi, dogrudan yaurtmlann belirleyicileri nelerdir ve bu
faktorler dofrudan yatinmlari ne derecede ve ydnde etkilemektedir? Hangi
ekonomik vefveya politik faktérler dogrudan yatirimlan belirleme agisindan
digerlerine oranla daha giiglit etkilere sahiptirler? Ttim bu ve benzeri sorulara
cevap vermek, ev sahibi iilkeye daha uygun sartlarda ve daha ¢ok dogrudan
yatinm ¢ekmek i¢in ne gibi degiskenlere sahip olundugu ve bu degiskenlerin
nasil kullanmlacagr hususunda ilgili cevrelere katki saglayacaktir.

Bu gergevede, dogrudan yatirimlardan daha ¢ok pay alma iddia ve hatta
ihtiyacinda olan Tirkiye. yukanda ifade edilen sorulara anlamli cevaplar
bulmak ve bu cevaplar 1g1ginda uygun politikalar {iretmek sorunu ile kar;
kargiyadir.

Bu ¢aligma, Tiitkiye drneginde, yukarida ifade edilen sorulara iktisat ve
ekonometri kuram ¢ergevesinde ve ilgili iktisat yazim 1$ifinda cevaplar
bulmayr amaglamaktadir, Caligmada, 1970-2000 dénemine ait zaman serisi
verileri kullanilnmstur.

Cahismamn ilk bolimiinde konu ile ilgili iktisat yazinina kisaca
deginilmekte ve takip eden béliimde ise ¢alismanin veri seti, hipotezleri ve
yontemi ortaya konulmaktadir, Dérdiinci bolim, dogrudan yaturumlarin
belirleyicilerini  tespite ybnelik  ekonometrik analizler ve yorumlanm
icermektedir. Sonug¢ bolumiinde, ¢aliymada elde edilen bulgular &zetlenip
Tiirkiye i¢in degerlendirilmektedir.

I1. Konu fle flgili Yazina Bir Baks
Tktisat vyaziminda dogrudan yatimmlarm belirleyicilerini tespit etrnek
amac1 ile yapilmg bir hayli ¢aliyma mevcuttur. Bu galismalann bazilan
analizlerinde daha ziyade politik degiskenlere, bazilart ekonomik defiskenlere
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ve bazilari da her iki tirdeki degiskenlere yer vererek dogrudan yatirimlarin
belirleyicilerini agiklamaya ¢alismaktadir.

Politik degiskenler kullanilarak, siyasal istikrar ve dogrudan yatinmiar
arasindaki iliskiyi inceleyen en &nemli ¢aligmalardan biri Robert T. Green
tarafindan yapilmugtir. Yazar, sasiutict bir sekilde ev sahibi iilke siyasal
istikrarsizh @ ile dogrudan yatirimlar arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir
(Green, 1972). Aym sekilde politik istikrarsizlifin dogrudan yatinm karari
lizerinde caydirich bir etkiye sahip olup olmadif konusu, R. S. Basi (1963) ve
Yair Aharoni (1966) tarafindan da incelenmisur, Politik istikrarsizlifin
dogrudan yatinmlara etkisi {izerine yogunlasan dier dnemli bir ¢alisma ise
1977’ de Lars H. Thunell tarafindan gergeklestirilmistir. Yazar ¢alismasinda, bir
iilkede dogrudan yatirimlarnin istikraria birlikte aritifn ve istikrarsiziikla azaldigi
hipotezini test etmistir. Sonug olarak, politik olaylar ve istikrarin yalmizca kisa
donemli dalgalanmalara degil, aynt zamanda yabanct sermaye akimlarindaki
degisme trendine bagh oldugunu ifade etmistir (Thunell, 1977).

Ekonomik degiskenler esas alinarak yapilan caligmalann ilk
savunucularindan biri John H. Dunning’tir. Yazar ¢alismasinda dogrudan
yatinmlarin agiklayicilan olarak GSMH, is giicli maliyetleri, enflasyon oram,
ddemeler dengesi ve dis borg derecesi degiskenlerini kullanmis ve sonug olarak
dogrudan yatirimlan agiklamada en 6nemli degiskenin GSMH oldugunu tespit
etmistir (Dunning, 1973: 290).

Bu konu ile ilgili diger bir galisma da Jamuna P. Agarwal’a aittir. Yazar
¢alismasinda, politik istikrarsizlik ve millilestirme tehlikesi olmak iizere iki
politik degisken; yatirim tesvikleri, ev sahibi tilkenin piyasa biiyiikliig, biiyiime
orani, pazar uzaklifl, enflasyon oram ve &demeler dengesi olmak iizere alti
ekonomik degisken ele almustir. Yazara gére hem teorik hem de istatistiksel
nedenlerle dogrudan yaunmlann belirleyicilen konusunda genel bir teor
mevcut degildir. Dogrudan yatinmlan agiklamaya yonelik hipotezlerin tamamu,
ancak, kismi agiklama giiciine sahiptir. Yazar ayrica galismasinda dofrudan
yatinmlarin politik belirleyicileri konusunda ¢eliskili sonuglar oldugunu
vurgulamstir (Agarwal, 1966: 739).

Franklin R. Root ve Ahmed A. Ahmed, 1966-1970 dénemi igin 70
gelismekte olan iilke lizerinde yaptiklan c¢aligmada, asagidaki alti degiskeni
dogrudan yatinmlan agiklamada onemli ve istatistiki olarak ardamh
bulmuslardir: Kisi basina gayri safi milli hasila (KBGSMH), biiyiime orani,
ekonomik entegrasyon, ticaret-ulagim ve iletisim genisligi, kentlesme derecesi
ve hiikimet onderlifinde vyapilan anayasal degistikliklerin sayis1 (Root ve
Ahmed, 1975:755).
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Schneider ve Frey, 54 gelismekte olan dlkeyi kapsayan ¢aligmalarinda
dogrudan yatirnmlan agiklamada en dnemtli degiskenlerin kigi bagma gayri safi
milli hasila (KBGSMH) ve &demeler dengesi defiskeni oldufunu ifade
etmiglerdir (Schneider ve Frey, 1985: 165).

Pan-Long Tsai Tayvandaki dogrudan yatirimlarin belirleyicileri izerine
yapirdi galigmada, sadece is giicii maliyetleri, hiikkiimetlerin tesvik politikalar ve
yurt igi piyasa buyiikligiini, agiklayici degiskenler olarak dikkate almustir.
Calismada 1965-85 doneminde Tayvan'da yaganan kisi basina GSMH
artiglannin dofrudan yatinimlar etkilemedigi sonucuna varilmustir (Tsai, 1991:
283).

Tiirkiye omegi i¢in de dogrudan vyatinmlarn belirleyicilerini
aciklamaya yonelik ¢aligmalar yapulmustir. Bu calismalardan birinde yazar,
agiklayic: faktorler olarak ig giici maliyetled, reel déviz kuru, yatinm ve ihracat
tesviklert, GSMH ve ithalatin liberalizasyonu degiskenlerini kullanmmstir.
Analizler sonucunda dogrudan yatirimlari en gok etkileyen faktdrlerin tegvikler
ve GSMH oldugu; reel déviz kuru ve iggiicii maliyetleri ile dogrudan yatinmlar
arasinda ters yonlii itigkiler bulundupu ifade edilmistir (Ozag, 1994: 75). Konu
ile ilgili diger bir ¢caligmada, GSMH’daki % 1'lik artigin dogrudan yatirimlan %
1,76 oraninda artird1g1 sonucuna ulagilmigtir (Terzi ve Giinaydin, 1997 59).

Dogrudan yatinmlanin belirleyicileri tizerinde yogunlagan daha pek ¢ok
calisma mevcuttur. Ancak stz komnusw iktisat vazimmm  kapsamh  bir
degeslendirmesi, baska bir arastirma konusudur.

IE. Aragstirmamn Veri Seti ve Hipotezleri

A Aragttrmarnn Veri Sett

iktisat yazininda dogrudan yatinmlarm belirleyicilerini konu edinen
galismalann bazilannda degiskenler, talep-yanlh ve arz-yanli olarak
siniflandirdmaktadir. Bununla beraber, ev sahibi iilkeler agisindan dogrudan
yatirimlan etkileyen faktorleri ekonomik ve politik faktorler olarak iki grup
iginde incelemek, daha yaygin kullanimu olan bir yontemdir. Bu gahiymada,
yukarida ifade edilen ikinci yontem benimsenerek Tirkiye drnegi igin dogrudan
vatinmlanin muhtemel belirleyicileri, ekonomik ve politik faktdrler olarak iki
baghkta ele alinmaktadir. Dogrudan yatirimlar: etkiledigi bilinen diger baz
deZigkenler, 198G oncesi veri temin giigligi nedeni ile modele dahil
edilememistir. Yaturim tesvikleri, bu anlamda modele dzhil edilemeyen $nemli
bir ekonomik degiskendir. Analizde kullanilan degiskenlerin adlari, sembolleri
ve birimleri Ek 2’de; bu defigkenlere ait 1970-2000 donemi zaman serisi
verileri ise Bk 3’de verilmistir.
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B.Aragtirmanin Hipotezleri

Calismada, bagimli degisken olarak Tirkiye'ye fiilen gelen yillik
dogrudan yabanci yattnm rakarnlart kullamilacaktir.  Analizin  bagimsiz
degiskenleri ve bu degiskenlere ait hipotezler ise soyledir:

Uluslararas1 Net Rezervler: Bir iilkenin uluslararas: net rezervlerinin
yitksek olmast, o iilkenin déviz kthigr gibi bir probleminin varligi nedeniyle
sermaye hareketlerine ve dogrudan yatinmcinin kir transferleri iizerine bir
kisitlama veya yasaklama getirmesi ihtimalini azaltr. Aynca, yiksek
uluslararast rezervler, gerektiinde dogrudan yatinmcinin déviz ihtiyacim
rahatlikla karsilayabilecegi anlamm da tagimaktadir. O halde degiskene ait
teorik beklenti, igaretinin pozitif olacagl yéniindedir.

is Giicii Maliyetleri: Ozellikle 1970’lerden sonra ¢ok uluslu sirketlerin
ucuz iy giiciiniin sagladif maliyet avantajlanndan yararlanmak amaci ile
vatinmlarini emegin bol ve ucuz oldufu gelismekte olan iilkelere yaptiklan
bilinmektedir. Tiirkiye'nin faktor-donatimi yéniinden emek-zengin bir tilke
oldugu dikkate alimirsa, ozellikle emek yogun teknolojiler gercktiren iiretim
sliregleri i¢in, i gicli maliyetlerinin dogrudan yatinm karannin verilmesinde
belirleyici bir faktor olmas: kaginilmazdir. Bu degiskene ait teorik beklenti,
isaretinin negatif olacag) y&niindedir.

Grevlerle Kaybolan Is Giini Sayisi: Bir iilkede yasanan grevler, calisma
hayatinda bir istikrarsizbk oldufunu, sosyal ve politik anlagmazliklar
yasandigmi ifade eder. Diger taraftan her grev, katilan isgi sayisina bagh olarak,
iiretim kayb1 anlami da tagimaktadir. Oyleyse artan ve yayginlik kazanan bir
grev ortami, dogrudan yatinmel igin caydirict bir rol oynayabilir. Bu degiskene
ait teorik beklenti, isaretinin negatif olacagi yoniindedir.

Kisi Bagsina GSMH: Bir iilkenin GSMH’s: iilkenin i¢ pazar
biiyiikliiginii ve potansiyel talep yapisini gostermesi ag¢isindan dnemlidit.
Ayrica istikrarll bir sekiide artan GSMH, o iilkedeki ekonomik istikrarin ve
biiyityen pazar potansiyelinin isareti olacaktir. Ancak diger tiim sartlar sabitken,
dmegin A ve B iilkeleri karsilastintdifainda, A dlkesinin GSMH’s) B iilkesinin
GSMH’sindan biyiik olmasma ragmen kisi basina GSMH’s1 B iilkesinin kisi
basina GSMH’sindan kiigiik olabilir. Bu durumda kisi bagina GSMH’s1 biiyitk
olan B iilkesi, potansiyel talep yapisim gdstermesi itibari ile yurt i¢i pazara
donitk Uretim yapacak dogrudan yatmmcei igin A iilkesinden daha cazip
gorilecektir, Bu durum géz Oniinde bulundurularak ve galigmanin amacina
uygun olarak kisi basina GSMH degiskeni agiklayici degisken olarak tercih
edilmigtir. Bu degiskene ait teorik beklenti, isaretinin pozitif olacag:
yoniindedir.

Enflasyon Orani: Bir lilkede siirekli olarak yasanan yilksek enflasyon,
ekonomik istikrarsizlik ve behrsizlik anlarmui tagimaktadir. Yiiksek enflasyon
olgusunu yagayan hiikiimetler, ekonomik dengeyi saglamak amaciyla anti-
enflasyonist siki-para ve siki-maliye pohitikalart uygulamak duorumunda
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kalacaklardir. Boylesi bir durum dogrudan yatirimeiyi olumsuz etkileyebilir. Bu
degiskene ait teorik beklenti, igaretinin negatif olacag ydniindedir.

Sanayi Sekiériiniin GSMH Igindeki Pay1: Dogrudan yatinmlarn hemen
tamamint gergeklestiren ¢ok uluslu sirketler, tiretim siirecinde belirli bir
diizeyde teknolojik alt yap: kullanmaktadirlar. Bu durum, dogrudan yatirimin
yapilacag ilkenin belirli bir teknoloji emme kapasitesine sahip olmasini gerekli
kilmaktadir. Diger taraftan bilinen bir gercekte sudur ki; giintimizde toplam
dogrudan yatirim stoklarmin yaklagik 2/3°1 gelismig iilkelerde bulunmaktadir
ve halen yapian dogrudan yathmmlarm 2/3'd geligmis sanayi ulkelerine
yonelmekiedir. Bu durumda sanayilesme ile dofrudan yatinmilar arasinda bir
iligki beklemek miimkiindiir. Bu degiskene ait teorik beklenti, igaretinin pozitif
olacag: yoniindedir.

Reel Doviz Kuru Degismeleri: 2002 yili toplam rakamlart itibari ile
Tiirkiye’deki dogrudan yatirimlarin % 52,7'si imalat; % 44,51 hizmetler; %
1,8'1 tattm ve % 0,9’u da madencilik sektorinde faaliyet gostermektedir. Bu
faaliyetlerin  biiylikk bir orami, yurti¢i tretim ve satiga doniik olarak
ger¢eklestirilmektedir. Diger taraftan reel doviz kun endeksindeki artig, TL nin
reel defer kazancing; azalig ise TL nin reel deger kaybini ifade eder. S6z konusu
endeksteki bir artig, ev sahibi ilkenin ithalatini nispi olarak ucuzlatmak sureti
ile tiiketimi yurt i¢i mallardan yort disi mallara kaydiracaktir. Boylece dogrudan
yatirnmlarin da tiretim ve satig hacimleri ve buna paralel olarak kérlilik oranlar
azalacaktir. Bu durumda dogrudan yatirumiar ile reel doviz kuru arasinda ters
yonli bir iligki beklemek mumkiindiir. Bu gergevede reel doviz kuru dediskenin
isareti negatif olarak beklenmektedir.

Politik ve Siyasal Istikrar Degigkeni: Tiirkiye sartlart igin geligtirilmis
bir siyasal istikrarsizlik endeksi olup, sivasal iktidari olugturan yapinin ekonomi
ve dogrudan yatinmlar iizerindeki etkisini tespit etmeye yoneliktir. Bu degisken
su sekilde tammlanmugtic; Tek partili ¢ogunluk hiiktimetinin iktidarda oldugun
yillar igin “1” ve diger tim durumlan kapsayan (azinbik, iki veya daha ¢ok
partili koalisyon) yillar icinse “0” deferini alan bir golge degiskendir.
Yukaridaki tamimlama gergevesinde, degiskenin isareti pozitif olarak
beklenmekredir.

Askeri Midahale Defiskeni: Bu degisken, askeri miidahale
dénemlerinin dogrudan yatirimlar Gzerindeki etkisini tespit etmeye yonelik
olarak gelistirilmistir. Bu degisken 12 Mart 1970 — Kasim 1973 ve 12 Eyliil
1980 — Kasim 1983 askeri miidahale dénemleri igin “1”, difer donemler igin
“0" degert almaktadir {(Giivel, 1995: 203).

Degiskenin igareti negatif olarak beklenmektedir.

IV. Uygulama
Zaman serisi verileri kullanilarak diizenlenen bir ekonometrik modelde,
serilerin duragan olmasi gerekmektedir, Zira, duragan olmayan serilerle test
edilen bir model genellikle sahte regresyona neden olmaktadtr. Bunuon igindir ki,
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boyle bir model diizenlenirken yapilmasi gereken ilk iy, degiskenlere ait
serilerin duragan olup olmadiklarinin aragtirlmasidir (Ertek, 1996: 379). Model,
AS ve S olmak tzere iki adet politik degiskeni icermektedir ve bu degigkenler
golge degiskenleridir. Bu ik defisken duraganlik testlerine dahil
edilmemuglerdir. Ayrica, SSP ve ENF degiskenleri zaten oran degisken
olduklan ve yiizde degisimi ifade ettikleri 1¢in biitin testlerde normal degerleri
ile kullamtrmustir. Geri kalan degiskenler ise biitiin testlerde logaritma degerleri
ile kallanilmistir. Bu ¢alismanin ekonometrik uygulamasi EViews ekonometrik
programinin 2.0 siiriimii kullamlarak gergeklesgtinilmistir.

Yukarida da ifade edildifi gibi, bu ¢alismada zaman serisi 6zelligi
tagiyan defiskenlerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi igin birim kék
testi uygulanmgtir. Tablo 4.1, Augmented Dickey-Fuller (ADF) binm kok test
sonuglarini, sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli duruvmlann her l¢ii i¢in de
gostermektedir. Tabloda parantez igerisinde verilen rakamlar, degiskenlerin
uygun gecikme degerleri olup, “Schwartz Bayesian Kriten” esas alinarak
hesaplanilmigtir. Uygun  gecikme uzunlugunun tespitinde “Akaike Bilgi
Kriteri”de kullamilabilmesine ragmen, bizi asimtotik olarak daha tutark
parametrelere ulastirmasi agisimdan “Schwartz Bayesian Kriteri” kullanilmugtir
(Enders, 19935 88). Buna gore “Schwartz Bayesian Kriteri”’nin en kiiciik oldugu
gecikme uzunlugu en uygun gecikime uzunlugu olarak ahinmistir.

Tablo 4.1°den goriilecegi gibi, degiskenler seviye degerlerinde duragan
olmasalar da, fark degerlerinde duragan hale gelmektedirler. Yani
degiskenlerin tamami 1.dereceden entegre olmuglardir, I(1). Bu durumda,
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki —es biitlinlesme- olup olmadigi,
Engle — Granger (E-G) iki asamal eg-bitiinlesme yOntemi ile arastinlmigtir.
Bulgular ve degerlendirmeler, asagada alt modeller ile ilgili regresyon
tahminleri i¢erisinde sunulmusgtur.
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Tablo 4.1: Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonuglart

Degisken Sevive Degerler 1. Farklar
Adi
Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli
Trendli J Trendli
GDY 1.1236(0% | 0.1349(0) ]-2.0714(0) | -3.9408(0) | -4.2867(0) | -4.3321(0)*
KBGSMH | 0.7039(0) [-1.1675(0) |-2.8997(0) | -7.5568(C) | -8.1782(0)" | -8.0257(0y°
ENF -0.9663(0) | -2.8267(0) |-3.5053(0) |-6.6426(0) { -6.5501(0) | -6.4805(0%
A 0.4486(0) |-1.1987(]) | -2.1866(0) | -5.6332(0)" | -5.8300(0)* | -5.7049(0)*
GREV [ -2.6402(0)° | -3.7185(0)* |-3.6933(0) - - -
UNR 5.0207(1y | 3.0878(1) |-0.5449(4) | -3.5000(00* | -4.7909(0)" | -8.3075(0)
a= %I -2.642 -3.666 -4.295 -2.645 -3.675 -4.308
b=%3 -1.553 -2.963 -3.567 -1.953 -2.967 -3.573
R -0.1141¢0) | -1.3824(0) | -1.4151(0) |-4.6756(0)° | -4.5813(0)" | -4.4834(0)
a= %1 -2.645 -3.673 -4.308 -2.649 -3.685 -4.322
b= %5 -1.933 -2.967 -3.573 -1.954 -2.971 -3.580

Not: R degiskeni 1970 - 1999 verileri ile analiz edilmigtir.

Bu iglemlerden sonra tiim agiklayict degiskenleri kapsayan model,
siradan en kugiik kareler (SEKK) yontemi ile regresyona tabi tutulmus ve elde
edilen test sonuglari tablo 4.2’ de gdsterilmisgtir.

Log(GDY)=By + B, log(GREV) + B,SSP + B;ENF + B¢ log(KBGSMH) + B;
tog(A) + Bslog(UNR) + Brlog(R) + Bz AS + 35S

Table 4.2: Tiim Degiskenleri Kapsayan Modelin Tahmin Sonuglar

—

Degisken B; SH t istatistigi Onem seviyesi

Sabit 1.256 9.546 0.131 0.897
GREV -0.006 0.053 0.118 0.907
SSP -0.007 0.007 1,039 0.311
ENF 0.00005 0.006 0.008 0.993
KBGSMH -0.169 0.869 0.194 0.848

A 0217 0.994 0218 0.829
UNR 1,191 0.342 3.480 0.002

R -0.796 1.435 -0.555 0.585

AS 0.294 0.582 0.505 0.619

S 0.561 0362 1550 0.137
I~ R%= 0.885 H DW= 2.106 | F= 17.009 ]
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Tablo 4.2°deki test sonuglarina gore, degiskenlerin t deZerlerine
bakildiginda yalmzca UNR degiskeninin anlamli, digerlerinin ise anlamsiz (% 5
onem seviyesinde) oldugu gozlenmektedir. Fakat modelin tamaminin
anlamliligini test eden F istatistigi, 17.009°dur. Bu deger, modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Aynca modelin agiklama giictind
ifade eden R® 0.885 gibi yiiksek bir degerdir ve modelin agiklama giicii de
yiiksektir. F istatistigi anlaml1 ve R? yiiksek iken degiskenlerin tek tek anlamsiz
olmasi, agiklayict degiskenler arasinda -kesin olmamakla beraber- ¢oklu
dogrusal baglanti oldugu ihtimalini artirmaktadir(Tar, 1999: 157). Ekonomik
degiskenler zaman iginde aynt yonde degisme egiliminde olduklan igin bu
kadar ¢ok agiklayici degisken iceren bir modelde ¢oklu dogrusaliikla
karsilagilmas: siirpriz bir durum degildir.

Coklu dogrusal baglant:, pratikte regresyon katsayilarimin degerlerinin
belirsiz olmasi, regresyon katsayilarinin varyanslarinin ve dolayisiyla giiven
araliklarinin  biiyiimesi, kritik orandan hesaplanan t degerlerinin kiigiilmesi,
R¥nin oldugundan fazla bliyiimesi, P tahmincileri ve standart hatalarin
verilerdeki kii¢iik degismelerden d$nemli &lgiide etkilenmeleri gibi bir takim
sakincalar: ortaya ¢ikarmaktadir (Akkaya ve Pazarlioglu, 1998: 383).

Literatiirde yukanda sayilan sakincalarla kargilagmamak i¢in ¢oklu
dogrusallifin  giderilmesine yonelik bazi yontemler &nerilmektedir. Bu
yontemlerden binsi de modeli, ¢oklu dogrusal degiskenler arasindaki iligkilen
anlamir bir sekilde ifade eden yeni denklemler bi¢iminde ortaya koymaktir.
Agiklayicr degiskenler kiimesine bakildifinda, g¢ofu zaman, degiskenler
arasinda iktisadi anlamu olan iligkiler gérmek miimkiindiir. Béylesi bir durumda
agiklayic1 degiskenlerin tamamu bir denklem igerisinde tahmin edilmek yerine,
aralannda anlamli iligkiler bulunan degigkenler alt regresyonlar ile tahmin
edilerek ¢oklu dogrusallik asiimaya ¢aligilabilir (Koutsoyiannis, 1989; 254),

Bu baglamda politik degiskenler olarak modele dahil edilen AS ve S
degiskenlen politik-model baghg altinda regresyona tabi tutulmustur. Elde
edilen test sonuglan tablo 4.3’ de gosterilmistir.

Log(GDY)= B+ BiAS + B S
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Tablo 4.3 Politik-Model Tahmin Sonuglan

Degjskenlej B S.H |tistatistizi | Onem Seviyesi
Sabit J 6.582 [2.058| 3.198 0.004
AS J -0.371 0502 -0.738 0.467
3 j 0.152]0438] 0.348 0.731

‘ R =0.812 J DW =2.474 F=37.49u

Politik model, once en kiigiik kareler stirecinde tahmin edilmis ve
pozitif otokorelasyon igerdigi gozlenmistir. Otokorelasyonun giderilebilmesi
igin model, AR(1) sirecinde yeniden tahmin edilmis ve Tablo 4.3’deki
sonuclar clde edilmistir. Test sonuglanina gore, degiskenlerin isaretleri her ne
kadar beklenti ile ayn1 olsa da her iki degisken de istatistiki olarak anlamsizdir.
Bu sonuglara gire, denilebilir ki askeri miidahale dénemleri (AS) ve siyasal ve
politik istikrar (S) degiskenleri Tirkiye orneginde ve esas alinan dénem igin,
dogrudan yatinimlar tzerinde 6nemli bir etkiye sahip degildir. Politik modelin
kapsadify degiskenler i¢in yapilan Engle-Granger iki asamali e biitinlegme
testine ait bulgular ek-1"de yer almaktadir, ADF test istatistiii ve MacKinnon
kritik degerleri incelendiginde, politik modele ait degiskenlerin es biitinlesik
olmadtklari, yani uzun dénemli bir iligki iginde bulunmadiklan géritlmektedir.

Ekonominin daha ¢ok dig yonii ile tlgili olan uluslararas: net rezervler
(UNR) ve reel doviz kuru (R) degiskenlerini, dig ekonomik model baslif
altinda regresyona tabi tutmak miimkiindiir. Bu cergevede AR(1) siirecinde
yapilan denemeler sdz konusu modelin anlamli sabit ve trend igermedigini
ortaya koymustur. Sabit ve trend igermeyen dig ckonomik model tahmin
sonuglart Tablo 4.4’de yer almaktadir,

Log(GDY)= 3 log{UNR) + /% log(R)

Tablo 4.4: Dig-Ekonomik Model Tahmin Sonuglar

Degisken B; S.H tistatistigi | Onem seviyesi
log{UNR) 1.027 0.111 9.183 0.000
log(R) -0.718 0.209 3427 0,002
L R’= 0.863 DW = 2.027 F=82.417

Not: R degigkenine ait 2000 yili verisi bulunamadif igin bu model 1970-1999 dénesmi
igin tahmin edilmigtir.
Tahmin sonuglarina gdre her iki defigsken de istatistiki olarak
anlamhdir. Uluslararast net rezervler (UNR) degiskenin isareti hipotezdeki
beklenti ile ayn: olup Tiirkiye drneginde ve esas alinan dénem igin UNR deki %



iktisadi ve Fdari Bilimler Dergisi, Cilt: 17 Ekim 2003 Sayi: 3-4 49

1'lik artis gergeklesen dogrudan yatinmlan % 1.027 oraninda arturmaktadir. R
degiskeninin 1gareti de beklenti ile aym ¢ikmugtir. Yani dogrudan yatinmlarla
reel déviz kuru arasinda ters yonli bir iligki vardir. Bu gergevede R
degiskenindeki % 1'lik artis gergeklesen dogrudan yatinmian % 0.718 birim
azaltmaktadir. Diger taraftan, model bir biitiin olarak anlamlidir ve agiklayiciligy
yliksektir. Ek-1'de yer alan Engle-Granger iki asamali es biitiinlesme test
sonuglarina gore, dis ekonomik modelin kapsadigy degiskenler es biitiinlegik
degillerdir. Bu sonug, degiskenlerin uzun doénemli bir iliski igermedigini ortaya
koymaktadar.

Aym sekilde ¢oklu dogrusallikla karsilagmamak igin A, KBGSMH ve
GREV degigkenleri ayr1 bir denklem i¢inde GDY ile regresyona tabi tutulmus
ve modelin otokorelasyon igerdigi gozienmigtic. Model AR(1) siirecinde
yeniden tahmin edilerek otokorelasyon problemi giderilmigtir. Yapilan
denemeler modelin anlamh bir sabit ve trend i¢ermedigini gostermigtir. Elde
edilen sonuglar Tablo 4.5’de verilmigtir.

Log(GDY)= f3;l0g(A.2) + [ log(KBGSMH, ) + f; log(GREV)

Tablo 4.5: Ekonomik Model Tahmin Sonuclar

Degisken B, S.H |tistatistifi | Onem seviyesi
log(A,.2) -2.116 |0.652| -3.247 0.003
log{KBGSMH, ;) 2166|0470 4.605 0.000
log(GREV) -0.005 | 0.035 -0.138 0.892
R*= 0.849 D.W.=2491 F=45.084

Tablo 4.5’deki veriler gergevesinde bulgularimuz sunlardir: Model bir
biitiin olarak anlamhidir ve agiklayicilify yiiksektir. GREV degiskeni, her ne
kadar katsay: igareti beklenti ile aymi olsa da, istatistiki olarak anlamsizdir.
Yani, arastuma donemimde ve Tiirkiye drneginde GREV degiskeni ile GDY
arasinda anlamli bir iligki yoktur. Diger iki agiklayici degisken A ve KBGSMH
istatistiki olarak anlambdir ve katsay! isaretleri hipotezdeki beklentiye
uygundur. Aynca bu iki degisken GDY'yi iki yil gecikmeli olarak
etkilemektedir. A’daki % 1'lik artis GDY’yi % 2.116 oraninda azaltmaktadir.
KBGSMH'daki % 1’'lik bir artis GDY’yi % 2.166 oraminda artirmaktadir.
Yapuan Engle-Granger iki asamali es biitlinlesme test sonuglanna gére, bu
modeldeki  defiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadi
gorilmektedir.

Geriye kalan iki agiklayici degisken oran degiskendir ve bu degiskenler
baska bir denklemle tahmin edilmislerdir. Elde edilen tahmin sonuglan Tablo
4.6"da gbsterilmigtir.
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Log(GDY) = B+ B) ENF + 3, SSP

Tablo 4.6: Oran Degiskenlere Ait Tahmin Sonugclan

Degisken| B, S.H |tistatistifi | Onem seviyesi
Sabit | 7.767 |4427| 1755 0.093
ENF [-0.005[0.005] -1.088 0.288

88P,; | 0013|0004 2977 3.007
R=0.853 | DW.=2.018 F=44.567

Oran degiskenleri iceren model, dnce normal regresyon siirecinde
tahmin edilmis ve pozitif otokorelasyon igerdigi gézlenmistir. Otokorelasyonun
giderilebilmesi i¢in model, AR(1) stirecinde yeniden tahmin edilmis ve Tablo
4.6’ daki sonuglar elde edilmigtir. Test sonuglanna gére ENF degiskeni istatistiki
olarak anlamsizdir. Dolayisiyla ENF degiskeninin esas alman doénemdeki
dogrudan yatiimlar tizerinde dnemli bir etkiye sahip olmadig1 sdylenebilir. Bu
sonucu, Tiirk ekonomisinin zaten 1980’lere kadar yiiksek enflasyon yagamarmusg
olmas1 ve 1980°’li yillardan sonra yasanan yiiksek enflasyonlu dénemde ise
ekonomik canlihgin yabanct sermaye igin asit karliligi da beraberinde getirmis
olmasina baglamak mémkiindiir. SSP degiskeni ise istatistiki olarak anlamlidir,
SSP degiskeni ile GDY degiskent arasinda dofirasal bir iliski meveuttur. Sanayt
sektoriiniin GSMH igindeki pay1 % 1 arttifinda, dogrudan yatmmlar % 0.013
artmakradir, Modelin agiklayicthfy 0.853'diir ve model bir biitin olarak
anlamlidir. Aynica degiskenler eg-biitiinlesik degildirler. Yani modeldeki
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski mevcut degildir,

Sonug ve Oneriler

Bu ¢aligma, 1970-2000 déneminde Tirkiye i¢in dogrudan yatimmlarin
muhtemel belirleyicilerini konu edinmigtir. Yapilan ekonometrik analizler
zaman serisi metodolojisine dayanmaktadir. Cahgmada GDY agiklanan
degiskendir. AS ve S politik; SSP, KBGSMH, ENF, A, GREV, UNR ve R
ekonomik olmak tizere toplam 9 agiklayici dedisken kullamlmugtr. Grev
degiskeni harig, difer tim degiskenler i¢in yapilan duraganlik testleri, serilerin
seviye degerlerinde duragan olmadiklanni gostermistir. Diger taraftan, seriler
birinci fark degerlerinde duragandirlar —birinei dereceden entegre-, I(1).

Yapilan denemeler sonucunda agiklayict defiskenlerin tamamuni igeren
modelin ¢oklu dogrusallik problemine yol agtify goriilmds, bunun Uzerine
modeli ¢oklu dogrusallik probleminden armndirmak i¢in birbin ile iligkili
goriillen degigkenlerden olusan alt modeller olugturularak regresyona tabi
tutulmuslardir. Bulgular agagidaki gibi siralanabilir:



Iktisadi ve Fdari Bilimler Dergisi, Cilt: 17 Ekim 2003 Sayi: 3-4 51

-8 ve AS degiskenleri istatistiki olarak anlamsizdir. Tiirkiye ornegi ve
aragtimna dénemi igin 8 ve AS ile GDY arasinda anlamli bir iligki mevcut
degildir.

-Tahmin sonuglarina gére UNR ve R degiskenleri istatistiki olarak
anlamlidir. Uluslararas: net rezervler (UNR) degiskenin igareti, hipotezdeki
heklenti ile aym olup, UNR’deki % 1’lik art1g, gergeklesen dofrudan yatinmilar:
% 1.027 oraninda artirmaktadir. R degiskeninin isareti de beklenti ile aym
cikmugtir. Yani dogrudan yatirimlarla reel ddviz kuru arasinda ters yonli bir
iligki vardir.

-GREYV degiskeni, her ne kadar katsay1 isareti beklenti ile ayni olsa da,
istatistiki olarak anlamsizdr. Yani, aragtirma doneminde ve Tiirkiye drneginde
GREY degigkeni ile GDY arasinda anlamh bir iliski yoktur. Diger iki agiklayici
defisken A ve KBGSMH istatistiki olarak anlamlidir ve katsay: igarctleri
hipotezdeki beklentiye uygundur. Ayrica bu iki degisken GDY'yi iki yil
gecikmeli olarak etkilemektedir. A’daki % 1'lik artis, GDY'yi % 2.116
oraminda azaltmaktadir. KBGSMH’daki % 1'lik bir artiy ise, GDY’yi % 2.166
oraninda artirmaktadir.

-ENF degigskeni istatistiki olarak anlamsizdir. Dolayisiyla ENF
degiskeninin esas alinan dénemdeki dogrudan yatinmlar tizerinde &nemli bir
etkiye sahip olmadifn soylenebilir. Bu sonucu, Tirk ekonomisinin zaten
1980’ lere kadar yiiksek enflasyon yasamarmig olmasi ve 1980’1 yillardan sonra
yasanan yiksek enflasyonlu dénemde ise ekonomik canliligin yabanci sermaye
icin agin kérlilig1 da beraberinde getirmis olmasina baglamak miimkiindiir, SSP
degiskeni ise istatistiki olarak anlamhidir ve ii¢ yil gecikmeli bir etkiye sahiptir.
SSP degiskeni ile GDY degiskeni arasinda dogrusal bir iligki meveuttur. Sanayi
sektoriniin GSMH ig¢indeki payr % 1 artifinda, dogrudan yatirimlar % 0.013
artmaktadir.

Tim bu degerlendirmeler 1s181inda ozetle, 1970-2000 ddnemi Tiirkiye
dmeginde ve bu galiyma kapsaminda, dogrudan yatinmlan etkileyen en énemli
iki degisken, sira ile KBGSMH ve A degiskenleridir. Bu bulgu, konu ile ilgili
iktisat yazinindaki diger tespitler ile de paralellik arz etmektedir.

GOU’lerin kalkinma stirecinde karsilagtiklan i¢ tasarruf yetersizligi ve
déviz dar bogaz, bu tip iilkeler agisindan yabanci sermaye yatinmlarim oldukga
onemli kilmaktadir. Ne var ki finansal kiireselleymenin diinya c¢apinda
genisledigi  80’li ve &zellikle 90’ yillar, yabanci sermayenin portfay
yatinmlan tiiriinii yogun olarak kullanan iilkelerde pek ¢ok ekonomik kriz
tecriibesine sahne olmustir. Bu durum bir anlamda, yabanci sermayenin
dzellikle dogrudan yaturim geklinin GOU’ler agisindan Snemini ve anlarmuni
ifade etmektedir.

Diger taraftan, GOU’ler -bu arada Tiirkiye- dogrudan yatirim kabul
ederken kendi fakt6r donatimlan ve kalkinma agamalan ile uyumlu, istibdam
yaratict ve ihracata doniik projeler segmeye ozen gostermelidirler. Ayrica,
bugiin diinya toplam dogrudan yatiim stokunun 2/3’{iniin gelismis iilkelerde
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yerlesik oldugu gdz dntinde mwitulursa, GOU’lerin teknoloji emme kapasitelerini
artirmaya déniik alt yap1 yatirimlarina gereken énemi vermeleri ve biirokratik
igleyisi oldukca seffaf bir hale getirmeleri gerekmektedir. Her ne kadar bu
galigma 1970-2000 donemi Tirkiye o©megi i¢in dogrudan yatinmlari
belirlemede en tnemli degigkenler olarak kigi bagma gayri safi milli hastla ve is
glici maliyetlerini vurgulasa da, dofrudan yatinmlanin tarihi siireg iginde
donem donem farkli ckonomik degiskenlerden etkilendif dikkatlerden
kagmamahdir. Bu baglamda, gelecefin diinyasinda dogrudan yatiuimlarin
dagiliminda hangi degisken veya degiskenlerin énemli rol oynayacafn simdiden
inceleme konusu edilmelidir.
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Ekler
EK 1. Tahmin Edilen Modellerin Es-Biitinlesme Test Sonuclar
a}  Politik model tahmir sonuglarina iligkin es-biitiinlegme test sonuglan
ADF Test [statistigi = 1.115 %1 Kritik Defer = -2.642
%3 Kritik Deger = -1.953
%10 Kritik Deger =-1.622
b)  Dng-ekonomik model iahmin sonuglanina iliskin eg-biitiinlegme test sonuglar

ADF Test Istatisrigi = (1132 %1 Kruik Defer = -2,645
95 Kritik Deger = -1.953
%10 Kritik Deger = -1.622

¢} Ekonomik model tahmin sonuclarina iliskin eg-biitinlesme test sonuglan
ADF Test Istarisrigi = {.089 %1 Kritk Deger = -2.649
%5 Kritik Deger = -1.954
910 Kritik Deger = -1.622
d)  Oran degiskenler takmin sonuglanna iligkin eg-biitiinlesme test sonuglar

ADF Tesr Istatistigi = 1.058 %1 Kritik Deger = -2.652
%35 Kritik Deger = -1.954
10 Kritik Deger = -1.622
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EK 2. Degiskenlerin Adlart, Sembolleri ve Birimleri

55

Degisken Adi Semboli Birimi
Gergeklesen Dogrhc[_an Yatinim GDY Milyon ABD §
Sanayi Sektortiniin GSMH icindek: Payr | SSP %o
Kist Basina GSMH KBGSMH |ABD §
Genel Fiyal Seviyesi Degismeleri ENF %o
[s Giici Maliyetleri A ABD §$
Grevle Kaybolan Is Giicii Sayisi GREV Giin
Uluslararas: Net Rezervler UNR Milyon ABD §
Reel Doviz Kuru Endeksi R TL/$
Askeri Miidahaleler AS Gélge Degisken
Politik ve Siyasal Istikrar S Golge Degisken
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BK 3. Degiskenlere Ait Yillik Zaman Serileri

. gz VI
Degigken Ad . 2 % < (nD‘ > 5o | M 2w
Yiltar d @ % {%
o] “ a
1970 58| 17,5 5388 67| 4519 220189 4052 8263 1 0
1971 45| 17,8 476.2] 159 34,21 276116 7477 9635| 1 0
1972 43 (18,1 | 5916 18,0 | 36,60 659.362 1313.3 | 83,39 1 4]
1973 791 19,31 734.1| 205 50,08 671.135| 20240 76,03( 1 0
1974 88| 20,0 9797 | 299 | 87,33 [.109.401 16103 7076 O 0
1975 114 20,6 ) 11480 10,1 ) B385| 668B.797] 11918| 6564 0O o
1976 10 20,5 (13123 | 156 97,73 | 325.830| 10800 6582( O [
1977 27| 21,37 1466.8 | 24,1 [ 100,95 1.397.127 629.7| 60,541 0 0
1978 341 217115678 52,6 | 137,10 426127 710.1) 59,51 © O
1979 751 20,7 1876.8 ) 63,9 (125,166 [1.147.721 705.8| 5430 0 0
1980 35| 20,5 1539.0( 107.2 71,02 1.303.253 | 1.209.0( 6894 | 1 0
1981 141 [ 21,51 15701 368) 76,80 1 16580 83,55] 1 0
1982 103 | 21,9 (13753 252 6213 1 1979.1 [ 102,23 | [
1983 87 224 (126381 30,6 72,31 1 20890 | 11517 1 0
1984 1624 23,1 112044 [ 52,0| 61.51 4947\ 3482.0| 13t.69] O 1
1985 158 | 23.6| 13297 40,0 5545 194256 3279 | 13420 © 1
1986 17| 250 | 14616 | 26,7 72,70 | 234940 | 43469 13095( 0O 1
1987 239 24916358 39.0| 67,57 1961940 | 52121 | 12446 O 1
1988 488 | 25,1 [ 1684.1 | 70,5| 70,47 | 1892655 | 64284 | 122,11 O |
1989 855| 25919592 | 63,9 78862911407 | 92832 (11309 O t
195 1005 [ 25,9 [ 2682.4 | 52,3 11648 [ 3466550 | 11.387.1 | 9145( O 1
1691 1041 | 26,5 (26205 | 55,4 | 137,95 3809354 | 12250.1{ 9090 ( O 1
1992 1242 26,5 | 27075 | 62,1 | 153,49 | 1153578 | 152522 90,88 O 0
1993 1016 | 26,6 | 3004.( | 584 | 17166 574741 | 177614 8996 | O 0
1594 830 26,6 {2184.1 | 120,6 | 107,59 | 242389 | 165143 [ 120,6%9] 0O [
1995 1127} 27,6 ) 2685.1 | 88,5 122,57 | 4838241 | 23.316.8 100} 0O ¢
1996 964 | 252 | 2928 74,63 148,07 | 274322 249659( 9523 O 0
1997 1032 257 | 3048 | 81,04 168,08 1B1913 | 27.138.1| 10251 | O 0
1998 | 976 27,61 3255 54| (548 282638 | 294986, 9703 0O 0
1999 171 279 2879 631 2034| 229825 341275| 96,01 0 0
2000 | 1719 27.8| 2065 53| 1824 | 368475 | 347607 0 0

Kaynak: DPT, DIE ve YASED'in cesitli yillara ail istatistiklerinden derlenmistir.






