Pamukkale Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitlisui Dergisi

Pamukkale University Journal of Social Sciences Institute

ISSN'1308-2922 E-ISSN 2147-698

Article Info/Makale Bilgisi
#Received/Gelis: 02.02.2017 v Accepted/Kabul: 02.03.2017
DOI: 10.550 06.01.20175/pausbed.2017.67689

TURKIYE’DE UYGULANAN YATIRIM TESVIK POLITIKALARININ
MAKROEKONOMIK DEGISKENLER UZERINDEKI ETKiSINiN AMPIRiK ANALizi

Ersan OZ", Selguk BUYRUKOGLU™*

Ozet

Bircok tilkede oldugu gibi Turkiye’de de yatirim tesvikleri kiiresel ekonominin énemli bir pargasi haline
gelmistir. Stabilligini yitiren sermayenin gekiciligi yatinnm tesvik politikalarinin gelismesine sebep olmus ve
bu baglamda ilgili mevzuatlar gézden gegirilerek bircok diizenleme yirirlige konulmustur. Yatinnm tesvik
politikalari ile ciddi yapilanmaya gidilerek kiiresel sermaye pastasindan payini almak isteyen Tirkiye, bu
amagla bircok makro ekonomik gostergenin de pozitif yonli ivme kazanacagini distinmektedir. Bu
galisma ile Turkiye’de 1980-2012 vyillarni arasinda uygulanan yatirm tesvik politikalarinin  bazi
makroekonomik degiskenler (dogrudan yabanci yatirnmlar, kisi basina GSYiH, toplam kamu harcamas,
devlet i¢c bor¢lanma senedi faiz orani, TUFE) (izerindeki etkisi arastirilmistir. Yapilan VAR analizi
sonucunda, biyime ve tesvik kapsaminda saglanan istihdam ile yatirnm tesvikleri arasinda dogrudan
pozitif bir etki kendisini gdstermektedir. Yani Tirkiye’de 1980-2012 déneminde uygulanan yatirim tesvik
politikalari sonucunda blylime ve tesvik kapsaminda istihdam olumlu sonuglar vermistir. Yatirim
tesvikleri ile dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) arasinda ise notr bir etki mevcuttur. Calisma igerisinde
belirtilen varyans ayristirmasi sonuglari ile etki-tepki grafiklerinde de gorildugu lizere yatirim tegvikleri
sonucu DYY’lar ¢ok kisa siire pozitif etki gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Tesvikleri, Makroekonomik Dediskenler, VAR Analizi.

EMPIRICAL ANALYSIS OF THE IMPACT OF MACROECONOMIC VARIABLES
IMPLEMENTED INVESTMENT INCENTIVES ON POLICIES IN TURKEY

Abstract

As in many countries, investment incentives have become an important part of the global economy in
Turkey. The attractiveness of the capital lost the stability and investment incentive policies led to the
development of several regulations by reviewing the relevant legislation has been adopted in this regard.
Navigating serious restructuring and investment promotion policies who want to get their share of global
capital cake Turkey considers that for this purpose several economic indicators also gained positive
momentum. This study investigates the effects of investment incentive policies applied in Turkey
between 1980 and 2012 on some macroeconomic variables (direct foreign investments, GDP per capita,
total public expenditure, government borrowing interest rate, CPI). Results showed that growth and
employment shows itself with a direct positive impact in promoting investment incentives provided. That
covered the period 1980-2012 employment growth and the implementation of the investment incentive
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policies encouraging results in Turkey has yielded positive results. Foreign direct investment (FDI) and
investment incentives has a neutral effect. Working within the specified variance decomposition results
with impact-response results as seen in the chart FDI investment incentives demonstrate the positive
effect very shortly.

Keywords: Investment Incentives, Macroeconomic Variables, VAR Analysis.

1. GIRIS

Turkiye’de 1963 yilinda Avrupa Toplulugu ile baslayan entegrasyon hareketleri 1996
yihinda Gumrik Birligi ile glic kazanmis ve kiiresellesme hareketi lizerinde kendi payini arama
gayreti kendisini gostermistir. Ulke icerisinde yapilan yasal diizenlemeler ile de bu durum
percinlenmis ve Tirkiye dogrudan yabanci sermaye yatirimlari adina tercih edilebilir bir konuma
blrinmistir. Yapilan her yasal diizenleme kiresel rekabet ile yeni diizenlemeleri pesinden
getirmis ve yatinim tesvikleri yatirimcilar icin ciddi bir cekim faktorii olmustur. Diinyada yatirim
tesvikleri adina yapilan dizenlemeler de bu durumun kiiresel rekabet adina gerekliligini bir defa
daha 6n plana ¢ikarmistir. Ozellikle vergisel diizenlemeler olarak karsilasilan yatirim tesvikleri,
Ar-Ge yardimi, yatinm yeri tahsisi, faiz destegi ve sigorta primi isveren hissesi destegi gibi
yatirimci tGzerinde maliyetleri minimize edecek aracglari kapsamaktadir.

Literatlirde yatirnm tesviklerinin makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkilerini ele
alan calismalar mevcuttur. Fakat ilgili calismalarda yatirnrm tesvikleri ile herhangi bir makro
ekonomik degisken arasindaki iliski incelenmektedir. Bu calismada ise yatirim tesviklerini
aciklayan degiskenler (tesvik kapsaminda gerceklesen toplam sabit yatirim, tesvik kapsaminda
diizenlenen belge sayisi) ile biiyiime kriteri olarak kabul edilen kisi basina GSYIiH, kamu
harcamalari, dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), faiz oranlari ve TUFE gibi secilmis degiskenlerin
tamami arasindaki etkilesim incelenmistir. Boylece, literatlirde tek tek irdelenen yatirim
tesvikleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski biitliin halinde ele alinarak toplu bir
gorinti cizilmeye galisiimistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Yatirim tesvikleri ile alakal tGlkemizde cok fazla calisma olmakla beraber diger llkelerde
de yatirim tesviklerinin genel ekonomi Gzerindeki etkilerini inceleyen galismalar mevcuttur. Bu
baslik altinda yatirim tegviklerinin etkilerini inceleyen ve tarihi siireg icerisinde 2000 yili sonrasi
one ¢ikan ¢alismalara yer verilerek literatlir taramasi yapilmistir. Bu ¢alismalari asagidaki sekilde
Ozetlemek mimkundr.

Schalk ve Untiend (2000), Almanya’da verilen bolgesel tesviklerin Bati Almanya’da talep
ve blylme tzerindeki etkilerini incelemislerdir. Yontem olarak 1978-1989 donemindeki veriler
kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Sonug olarak, sunulan tesviklerin hem yatirimlar
hem de istihdam Uzerinde olumlu etki yarattigi gértlmistur.

Tung ve Cho (2001), vergisel tesviklerin Cin’de bélgesel yatirimlari ne sekilde etkiledigini
regresyon analizi ile incelemislerdir. 1991 yilinda yirlrlGge giren vergi kanunu dikkate alinarak
yapilan galisma sonucunda, 1991 sonrasi donemde uygulanan dislik vergi orani ve vergisel
tesvikler sayesinde DYY’larin 1991 yili 6ncesine nispeten daha fazla olumlu etkilendigi
gorilmistar.

Kaynar (2001), 1990 ve 2000 yillarinda tesvik belgeli yatirim ile istihdam arasindaki
iliskiyi incelemistir. Arastirmada aylar itibariyle verilen yatirnm tesvik belge sayisi, sabit yatirim
tutar ve istihdam edilen isci sayisi tespit edilmistir. Buradan hareketle sektorler itibariyle her yil
icin aylik ve yillik olarak istihdam basina diisen sabit yatirrm degerleri bulunmaya c¢alismistir.
Sonug olarak, tesvik belgeli yatirimlarin istihdami olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Ay (2005), 1980-2003 arasi yillik veriler kullanarak, Tarkiye'de yatirim tesviklerinin
toplam sabit sermaye yatirimlari (zerindeki etkisi incelemistir. Calismada regresyon analizi
uygulanmis olup, analizde, toplam sabit sermaye yatirimlari (TSSY), yatirim tesvikleri(YT), milli
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gelir(G), ithalat(iTH) ve hazine bonosu faiz orani(R) degiskenleri dikkate alinmistir. Sonug olarak,
yatirim tesviklerinin sabit sermaye yatirimlarini arttirdigl sonucuna ulasiimistir.

Bondonio ve Greenbaum (2006), is yatirimina yonelik verilen tesviklerin firma
diizeyinde istihdami ne sekilde etkiledigini incelemistir. Sonu¢ olarak tesviklerin istihdami
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Reside (2007), Filipinler'’de sunulan mali tesviklerin bolgesel yatirimlara etkisini
olgmustir. Mali tesvikler olarak; gelir vergisi tatili, vergi indirimleri, vergi kredileri ve diger
Ulkeler tarafindan dogrudan yabanci yatirimlari etkileyecek olan tesvikleri kabul etmistir.
Calismada bolgesel verilerden yararlanilarak regresyon analizi yéntemi kullaniimistir. Sonug
olarak, verilen mali tesviklerin Filipinler'de bolgesel yatirimlari artirmak adina c¢ok fazla etkili
olmadigi bulgusuna ulasiimistir.

Akan ve Arslan (2008), regresyon analizi ile bolgeler arasindaki farkliliklari azaltmak icin
uygulanan vyatirim tesviklerinin sektérel bazda istihdami nasil etkiledigini arastirmistir.
Calismada 1980-2006 yillarina ait tesvik yatirimlari ile istihdam verileri kullaniimistir. Sonug
olarak, Dogu Anadolu bdlgesinde uygulanan tesvik yatirimlari ile istihdam arasindaki iliskiler
irdelenmis ve tesvik yatirimlari ile istihdam arasinda dogrusal bir iliskinin oldugu ve yatirimlarin
yeni is olanaklari sagladigi gorilmustir.

Cleeve (2008), Guney Afrika’da yer alan 16 Ulkenin 1990-2000 yillari arasinda DYY’lari
artirmak amaciyla gergeklestirmis oldugu mali tesviklerin sonucunu arastirmistir. Calismada
coklu regresyon analizi uygulanmistir. Degisken olarak; geleneksel, siyasi, kurumsal ve diger
politika degiskenleri dikkate alinmistir. Sonug olarak, tim degiskenlerin DYY’lar Uzerinde
onemli bir etkiye sahip olduguna vurgu yapilmistir.

Bulut (2009), 1989-2005 yillarinda Turkiye'yi kapsayan calismasinda vergisel tesviklerin
dogrudan yabanci yatirimlar izerindeki etkisini EKK (En Kigik Kareler) yontemi ile incelemistir.
Sonug olarak, yasal vergi oranlarinin yatirimlar (izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadigl bulgusuna ulasiimistir. Buna mukabil yasal vergi oranlari yerine efektif vergi oranina
degisken olarak yer verildiginde istatistiki olarak anlamli ve ters yonli bir iliskinin varlig ortaya
cikmaktadir. Bu sonuca gore efektif vergi oranindaki azalislar yatirimlari pozitif yonli
etkilemektedir.

Cambini ve Rondi (2009), Avrupa Birliginde gerceklesen yatirim tesvik yonetmeligi ve
finansman destek kararlarinin Avrupa’da enerji sektorlindeki yatirim kararlarini ne sekilde
etkiledigini incelemistir. Bu incelemeyi yaparken 2000-2007 yillari arasinda Fransa, Almanya,
italya, ispanya ve ingiltere’de yer alan 23 enerji sirketindeki diizenleyici degiskenler ve
dizenleyici veriler dikkate alinarak panel veri analizi kullanilmigtir. Ampirik bulgular sonucunda
yapilan diizenlemeler (tesvikler) enerji sektériinde olumlu olarak karsilanmistir.

Klemm ve Parys (2009), Latin Amerika, Karayip ve Afrika tlkelerinden olusan 40 tane
Ulkede 1985-2004 yillari arasinda panel veri analizi ydontemiyle vergisel tesviklerin vergi rekabeti
olusturup olusturmadigina ve vergisel tesviklerin DYY’lari ne sekilde etkiledigini 6lgmuslerdir.
Sonuc olarak, vergisel tesviklerin stratejik bir etkilesime sahip oldugu ve DYY’lari da olumlu
yonde etkiledigi bulgusuna ulasiimistir.

Guler Hazman (2010), 1980-2007 dénemi arasinda Toda ve Yamamoto tarafindan
gelistirilen Gecikmesi Artirilmis VAR Modeli (Toda-Yamamoto Nedensellik Modeli) kullanarak
Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimcilara yonelik olarak verilen tesvik belgesinin sermaye
yatirimlari Uzerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda, yatirimcilara yonelik olarak
verilen tesvik belgeleri ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda bir nedensellik gézlenmemistir.
Buradan hareketle, dogrudan yabanci yatirimcilara yonelik olarak uygulanan tesviklerden tesvik
belgesi uygulamasinin yabanci yatirimcilar izerinde etkisinin kuvvetli olmadigi tespit edilmistir.

Yavuz (2010), Tirkiye’de 1980-2008 arasi 29 yillik donemde yatirim ve istihdam
verilerini kullanarak regresyon analizi yardimiyla sektérel tesviklerin (sabit yatinm ve makine
techizat yatirimlarinin) istihdam ile iliskisi agiklanmaya ¢alisiimistir. Sonug olarak, istihdam ve
tesvik arasinda anlamli ve yliksek derecede pozitif bir iliski oldugunu ortaya konulmustur. Yani
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Tirkiye’de 1980 sonrasi donemde yatirim tesviklerinin bliylk oranda istihdam yarattigi
goralmdastir.

Giilmez ve Noyan Yalman (2010), 2007 yilinda Sivas’'ta 38 KOBI yoneticisi kapsaminda
anket yontemi ile 2004 yilinda ydrirlige giren yatirm tesviklerinin isletmelere ve Sivas iline
olan katkilarini tespit etmeye c¢alismistir. Yapilan Ki-Kare testi sonuglari dogrultusunda,
tesviklerin isletmelerin hangi faaliyetlerine ne gibi etkisi oldugu belirlenmis olup, tesvikten
yararlanan isletmelerin satis, karhlik, Gretim miktar, Grln cesitliligi ve personel sayilarinda
olumlu anlamda artislarin oldugu ortaya ¢ikmustir.

Nene ve Pasholli (2011), 44 sanayi, 4 tarim, 50 tekstil, 20 insaat ve 4 tane de diger
isletmeye anket yoluyla Arnavutluk hiikiimeti tarafindan verilen finansal desteklerin etkisini
Olglstur. Sonuc olarak, finansal tesviklerin DYY’lari llkeye ¢cekme de cok etkili bir faktor
olmadigi bulgusuna ulasiimistir.

Yavan (2011), Turkiye’de yatirnm tesviklerin sektérel ve bolgesel analizini yapmistir.
Calismanin zaman boyutu 2001 yili ile sinirlandirilmistir. Bu analizi EKK regresyon analizi ile
gerceklestirmistir. Bagimli degiskenler olarak; GSYiH ve kisi basina GSYiH verilerini kullanirken,
bagimsiz degisken olarak; tesvik belgesi sayisi, tesvik belgeli sabit yatirim, tesvik belgeli istihdam
sayisini kullanmistir. Sonug olarak, bir ilde tesvikle yapilan yatirimlar arttik¢a, o ildeki hem
GSYiH miktarinin, hem de kisi basina gelirin artmakta oldugu ortaya konulmustur. Yani,
Tirkiye’de uygulanan tesvik politikalarinin yatirimlari artirdigini, bu baglamda da basarili
oldugunu gostermektedir.

Babatunde ve Adepeju (2012), 1990-2010 yillari arasinda Nijerya’da verilen vergisel
tesviklerin petrol ve gaz sektorl yatirimlari Gzerindeki etkileri korelasyon analizi yontemi
incelemislerdir. Sonug olarak, yatirimlarda belirleyici olarak sirasiyla dogal kaynaklarin agiklig,
ticari anlamda disa aciklik ve vergisel tesviklerin etkili oldugu gorilmustar.

Miroslava (2013), Cek Cumhuriyeti’'nde yer alan 30 sirkete 1998-Nisan ile 2011-Haziran
arasinda sunulan yatirim tesviklerinin sirketler ve devlet agisindan etkinligi 6lgcmustir. Etkinligi
olcerken vergi gelirleri, Gcretler, sigorta ve kamu saghgi givenligi kriterleri dikkate alinmistir. Bu
degiskenlerin belirli paylari alinarak yapilan hesaplama sonucunda, yatirrm tesviki alan 30
sirketten 4’tinlin hem devlet hem de sirketler adina verimsiz oldugu bulgusuna ulasilirken, kalan
26 sirketin hem devlet hem de kendi adlarina verimli oldugu bulgusuna ulasiimistir.

3. METODOLOJI

Calismanin bu boliminde yatirim tesviklerine iliskin veriler kullanilarak bir model
olusturulmustur. Olusturulan model yardimiyla; ampiriz analizin testine, modellerdeki
degiskenlere ve yontemlere deginilerek ampirik bulgu sonuglarina yer verilecektir.

3.1. Degiskenler ve Yontem
Calismanin ampirik kisminda kullanilan degiskenlere iliskin nominal degerli veriler
2005=100 endeksine gore enflasyondan arindiriimis ve logaritmasi alinarak ampirik analize dabhil

edilmistir. Ampirik analizde kullanilan ve 1980-2012 zaman araligini iceren degiskenler ve
ulasildiklari kaynaklara tablo 1’de yer verilmistir;
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Tablo 1. Modellerde Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Degisken Tanimi ve Degeri Veri Kaynagi
i Dogrudan Yabanci _Yatlrlmlar (Fiili Girisler) Ekonomi Bakanlig:
(Milyon S)

- ; - World Development

gdppc Kisi basina GSYIH, (Blyume) (S) Indicators
. World Development

Toplam k h Cari, Transfer, Yat
gexp oplam kamu harcamasi (Cari, Transfer, Yatirim) (S) Indicators

Tesvik kapsaminda gergeklesen toplam sabit yatirim

capital (Milyon TL) Ekonomi Bakanhgi
interest Devlet i¢ borglanma senedi (DIBS) faiz orani (%) Merkez Bankasi

number_ins Tesvik kapsaminda diizenlenen belge sayisi Ekonomi Bakanhgi
cpi TUFE (%) Merkez Bankasi

Calisma kapsaminda olusturulan modelde yatirim tesvikler ile alakali degiskenlere yer
verilerek modeldeki etkileri 6l¢liimeye calisiimistir. Modeldeki degiskenler belirlenirken ¢oklu
dogrusal baglanti sorununun olusmamasina dikkat edilmistir.

Tablo 2. Calisma Kapsaminda Olusturulan Model

Bagimli Degisken Bagimsiz Degiskenler
Gdppc Capital* | number_ins* | Gexp | interest | Cpi | Fdi
*Yatirim tesviklerini agiklayan degiskenler

Calismada kullanilan yontem Vektor Otoregressif Model (VAR) dir. VAR, tek degiskenli
AR modellerini genellestiren, ¢oklu zaman serileri arasindaki gelisimi ve karsilikli bagimlilig
veren ekonometrik bir modeldir. VAR analizinin yapilmasinda s6z konusu degiskenlerin
duraganliklarinin birim kok ile test edilmesi, optimal gecikme uzunlugunun bilgi kriterlerine
gore belirlenmesi, varsayimlarin (istikrar kosulu, otokorelasyon, degisen varyans) test edilmesi
ve etki-tepki fonksiyonlar ile varyans ayristirmasi sonugclarinin yorumlanmasi asamalari
gereklidir (Yarasir Tiilimce, 2013:105)
3.2. Ekonometrik Analiz Sonuglari

ilgili modelde; degiskenlere iliskin birim kok testleri yapilacak, optimal gecikme
uzunlugu belirlenecek, varsayimlarin (istikrar kosulu, otokolerasyon, degisen varyans) yerine
getirilmesi incelenecek ve son olarak da etki-tepki fonksiyonlari ile varyans ayristirma sonuglari
yorumlanacaktir.

Model kapsaminda verilen degiskenlere iliskin ilk olarak Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Philips-Peron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri yapilmis
ve tablo 3’de birim kok testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3. Model Kapsamindaki Degiskenlere iliskin ADF, PP ve KPSS Birim K6k Analiz
Sonuglari

ADF Philips-Peron KPSS
Degiskenler | Sabit | Sabit+Trendli | Sabit | Sabit+Trendli | Sabit Sabit+Trendli
SEVIYELERINDE DEGERLER
Gdppc -0.048071 -3.054507 -0.048071 -3.054507 0.632973** | 0.110611
(0.9469) (0.1341) (0.9469) (0.1341)
Capital -1.963511 -1.647214 -4.820132 -1.286104 0.630001** | 0.193455**
(0.3006) (0.7519) (0.0005)*** | (0.8734)
number_ins | -4.503896 -3.827398 -4.503896 -5.545368 0.607030** | 0.121420*
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(0.0011)*** | (0.0294)** (0.0011)*** | (0.0004)***

Gexp 0.396673 -2.942724 0.204503 -3.011059 0.631541** | 0.065224
(0.9797) (0.1643) (0.9686) (0.1449)

interest -0.229789 | -1.447400 -0.229789 -1.231680 0.394306* | 0.196454**
(0.9246) (0.8266) (0.9246) (0.8865)

Cpi -0.879235 | -1.551330 -0.809542 -1.497935 0.482499** | 0.172674**
(0.7818) (0.7897) (0.8028) (0.8093)

Fdi -1.664682 | -3.258174 -1.676554 | -3.258174 0.727062** | 0.069501
(0.4390) (0.0916)* (0.4331) (0.0916)*

BiRiNCi FARKINDA DEGERLER

gdppc -5.953286 | -5.947162 -5.955256 | -5.946051 0.109324 0.053117
(0.0000)*** | (0.0002)*** | (0.0000)*** | (0.0002)***

capital -6.171822 | -6.426027 -6.274065 -13.46576 0.341930 0.311565***
(0.0000)*** | (0.0000)*** | (0.0000)*** | (0.0000)***

number_ins | -9.698314 | -5.192940 -11.12992 -10.77389 0.272568 0.219457**x*
(0.0000)*** | (0.0016)*** | (0.0000)*** | (0.0000)***

Gexp -4.370458 | -4.328648 -4.370458 | -4.328648 0.146565 0.074661
(0.0017)*** | (0.0090)*** | (0.0017)*** | (0.0090)***

interest -6.195232 | -7.021098 -6.199040 | -10.13830 0.407918* | 0.359098%***
(0.0000)*** | (0.0000)*** | (0.0000)*** | (0.0000)***

Cpi -6.852046 | -6.975841 -6.932005 -7.306871 0.144768 0.103758
(0.0000)*** | (0.0000)*** | (0.0000)*** | (0.0000)***

Fdi -6.921168 | -6.777437 -7.517119 -7.336658 0.157595 0.099906
(0.0000)*** | (0.0000)*** | (0.0000)*** | (0.0000)***

Not: ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. PP testinde
“Barlett kernel” yontemi ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” ydntemi
kullanilmistir. KPSS testinde “Barlett kernel” yontemi ve bant genisligi (bandwith) “Newey West
bandwith” yontemi kullanilmistir. Sabitli model igin kritik degerler 0.739 (%1), 0.463 (%5) ve
0.347 (%10) ; sabit ve trendli model igin kritik degerler 0.216 (%1), 0.146 (%5) ve 0.119 (%10)’
dir. ¥** ** yve * sirasiyla ylizde 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3 incelendiginde, degiskenler arasindan “number_ins” in seviyesinde duragan,
diger degiskenlerin ise birinci farklarinda duragan olduklari gérilmektedir.

Birim kok analizi yapildiktan sonra VAR modeline iliskin gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 4, gecikme uzunlu igin bilgi kriterlerini gostermektedir.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 -24.59545 NA 1.94e-08 2.106363 2.433309* 2.210956*
1 35.01529 87.42908* 1.05e-08* 1.398981* 4.014549 2.235723
2 82.73401 47.71872 2.08e-08 1.484399 6.388590 3.053292

Yukarida belirlenen bilgi kriterlerinden yararlanilarak uygun gecikme sayisi “1” olarak
belirlenmistir. Bu kapsamda uygun gecikme uzunlugu (1) ile bitln ters koklerin birim ¢emberin
icinde yer aldigini gosteren istikrar kosulu modeli sekil 1’de, VAR modeli varsayimlarinin testleri
ise tablo 5’'de gosterilmektedir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1. Ters Kokler Birim Cemberi

Tablo 5. VAR Modeli Varsayimlarinin Testi

T T
0.5 1.0 1.5

LM Otokorelasyon Test Degisen Varyans Test
Modiilis Gecikme LM istatistigi Olasilik Ki-Kare df Olasilik
0.647360 1 51.06443 0.3925 409.6769 392 0.2592
0.647360 2 64.22623 0.0710
0.533384 3 40.54851 0.7995

Tablo 5’de yer alan test sonuglari, VAR modeli icin otokorelasyon ve degisen varyans

sorunlarinin olmadigini ortaya koymaktadir.

istikrarin saglandig, otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi VAR
modelinin anlamli gériinen® etki tepki fonksiyonlari ise grafik 1’de yer almaktadir.

Grafik 1. Modelde Yer Alan Anlamli Etki-Tepki Fonksiyon Grafikleri
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! Tiim degiskenlerin kendileri tizerindeki etkileri anlamlidir. Bu yiizden bu grafiklere yer verilmemistir.
Ayrica, degiskenlere iliskin tiim etki tepki fonksiyonlarina Ek’de yer verilmistir.
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Yukarida belirtilen etki-tepki fonksiyonu grafiklerinden cikarilabilecek sonuglar su

sekilde siralanabilir;

% Kisi basina GSYIH soku; tesvik kapsaminda diizenlenen belge sayini ve toplam kamu
harcamalarini kisa siireli artiriyor, ancak bu etki ¢ok kisa stirede ortadan kalkiyor.
Yine kisi basina GSYiH soku; faiz orani ve TUFE oranini azaltiyor, ancak bu etkide
kisa strede ortadan kalkiyor.

*  Tesvik kapsaminda gerceklesecek toplam sabit yatirimlar soku; tesvik kapsaminda
diizenlenen belge sayisini artiriyor, ancak bu etki ¢cok kisa siirede ortadan kalkiyor.

* Tesvik kapsaminda diizenlenen belge sayisi soku; kisi basina GSYiH, tesvik
kapsaminda gerceklesen toplam sabit yatirmlar, toplam kamu harcamalari
artiriyor, ancak bu etki ¢ok kisa slirede ortadan kalkiyor. Yine tesvik kapsaminda
diizenlenen belge sayisi soku; faiz oranlari ve TUFE oranini azaltiyor, ancak bu etki
cok kisa slrede ortadan kalkiyor.

*  Toplam kamu harcamalari soku; kisi basina GSYiH ve tesvik kapsaminda diizenlenen
belge sayini artiriyor, ancak bu etki ¢ok kisa siirede ortadan kalkiyor. Yine toplam
kamu harcamalar soku ; faiz orani ve TUFE oranini azaltiyor, ancak bu etkide kisa
slirede ortadan kalkiyor.
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%  Faiz orani soku; kisi basina GSYiH, tesvik kapsaminda diizenlenen belge sayisi ve
toplam kamu harcamalarini azaltiyor, ancak bu etkide kisa slirede ortadan kalkiyor.
Yine faiz orani soku; TUFE oranini artiriyor, ancak bu etki ¢ok kisa siirede ortadan
kalkiyor.

«  TUFE orani soku; kisi basina GSYiH, tesvik kapsaminda diizenlenen belge sayisi ve
toplam kamu harcamalarini azaltiyor, ancak bu etkide kisa slirede ortadan kalkiyor.
Yine TUFE orani soku; faiz oranini artiriyor, ancak bu etki ¢ok kisa siirede ortadan
kalkiyor.

Yukarida meydana gelen soklarin sonucuna bagli olarak arz yanl iktisadi diisiincenin ve
keynesyen yaklasimina gore c¢arpan mekanizmasinin islerligini 6n plana g¢ikarmaktadir. Tesvik
kapsaminda diizenlenen belge sayisindaki artisa paralel olarak kisi basina GSYiH’ nin da paralel
bir artis gostermesi arz yanli iktisadi distincenin gostergesidir. Yani, devletin uygulamis oldugu
vergi harcamalari sonucunda biiyiime gerceklesecektir. Ote yandan Keynesyen gériise gore,
devletin artan kamu harcamalari (AG) ¢arpan mekanizmasi adi altinda milli gelirde (AY) de bir
artisa neden olmaktadir. Modele iliskin ampirik bulgular arasinda yer alan kamu harcamalarinin
artisi kisi basina GSYiH’da bir artisi beraberinde getirmektedir. Bir ¢ok etkilesimde de bu
sonuclar kendisini gdstermektedir. Diger yandan, TUFE ve DIBS faiz oranlarinda meydana gelen
soklarda bu iki degiskenin karsilikh etkisi gorlilmektedir. Yani para arzina bagh olarak
gerceklesen nominal bir artisa bagli olarak DIBS faiz oranlari da degisim gostermektedir. Yani
soklar bu iki degisken igin karsiliklidir.

Tablo 6. Modele Ait Varyans Ayristirma Sonuglari

Kisi Basina GSYiH’nin Varyans Ayristirmasi

Dénem | D(GDPPC) | D(CAPITAL) | NUMBER_INS | D(GEXP) | D(INTEREST) D(CPI) D(FDI)
1 100.0000 | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000
2 93.41446 | 0.269437 0.429800 4.272873 0.810088 0.071449 | 0.731897
3 93.18846 | 0.296737 0.457367 4.110524 0.789773 0.081881 | 1.075259
4 92.85867 | 0.316713 0.587823 4.174577 0.896553 0.087765 | 1.077902
5 92.78932 | 0.322345 0.642005 4.179111 0.896308 0.094412 | 1.076501
6 92.75358 | 0.327236 0.672994 4.177470 0.897158 0.095698 | 1.075862
7 92.71985 | 0.331733 0.693585 4.179245 0.899335 0.098146 | 1.078109
8 92.69906 | 0.336500 0.704754 4.179997 0.899245 0.098393 | 1.082052
9 92.68670 | 0.339967 0.709845 4.181590 0.899219 0.098641 | 1.084035
10 92.67922 | 0.341785 0.712457 4.183022 0.899155 0.099011 | 1.085346

Tesvik Kapsaminda Gergeklesen Toplam Sabit Yatirimin Varyans Ayrigtirmasi

Dénem | D(GDPPC) | D(CAPITAL) | NUMBER_INS | D(GEXP) | D(INTEREST) | D(CPI) D(FDI)
1 4.256747 | 95.74325 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000
2 15.77151 | 69.54542 8.092238 0.932501 0.659105 4.844042 | 0.155183
3 15.48579 | 65.24007 10.78734 1.848388 0.923751 5.568666 | 0.145998
4 15.16512 61.65908 12.51753 2.434154 1.817192 5.540997 | 0.865926
5 14.81507 60.67720 13.32645 2.533479 1.774577 5.398706 | 1.474525
6 14.60894 | 60.18224 13.59579 2.817022 1.780354 5.354425 | 1.661234
7 14.48225 | 59.83967 13.73476 3.004364 1.772468 5.362508 | 1.803972
8 14.42507 | 59.67676 13.79509 3.079032 1.765244 5.348522 | 1.910289
9 14.39797 | 59.60302 13.81542 3.123232 1.762754 5.341301 | 1.956309
10 14.38392 | 59.56349 13.82303 3.150702 1.760795 5.339926 | 1.978132

Tesvik Kapsaminda Diizenlenen Belge Sayisinin Varyans Ayristirmasi

Dénem | D(GDPPC) | D(CAPITAL) | NUMBER_INS | D(GEXP) | D(INTEREST) D(CPI) D(FDI)
1 64.63802 | 5.744744 29.61723 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000
2 52.95093 | 6.535361 38.01578 0.501433 0.203807 1.088120 | 0.704572
3 46.87703 | 8.129864 39.70174 1.536595 0.350496 1.222926 | 2.181351
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4 43.48765 | 9.236715 40.15010 2.315071 0.325278 1.296134 | 3.189057
5 41.61511 | 9.879260 39.99219 3.029269 0.311259 1.384201 | 3.788704
6 40.60713 | 10.21799 39.79843 3.446968 0.305685 1.434949 | 4.188841
7 40.09183 | 10.41112 39.64194 3.680609 0.301743 1.453157 | 4.419601
8 39.83467 | 10.50964 39.53959 3.814262 0.299975 1.464193 | 4.537668
9 39.70883 | 10.55718 39.47988 3.885439 0.298983 1.470404 | 4.599293
10 39.64978 | 10.58023 39.44741 3.920365 0.298523 1.472987 | 4.630707
Toplam Kamu Harcamasinin Varyans Ayristirmasi

Dénem | D(GDPPC) | D(CAPITAL) | NUMBER_INS | D(GEXP) | D(INTEREST) D(CPI) D(FDI)
1 78.62619 | 0.340791 4.362125 16.67089 0.000000 0.000000 | 0.000000
2 67.24450 | 0.969464 4.210213 20.83242 3.342465 0.153193 | 3.247746
3 67.92791 | 1.118725 4.159259 19.21089 3.342466 0.280329 | 3.960421
4 67.34343 | 1.136751 4.514875 19.23937 3.567203 0.277185 | 3.921187
5 67.22423 | 1.151937 4.669543 19.18743 3.569937 0.292374 | 3.904550
6 67.16044 | 1.165197 4.763238 19.15221 3.562546 0.300293 | 3.896078
7 67.08296 | 1.179198 4.826677 19.13534 3.566920 0.306461 | 3.902444
8 67.03468 | 1.195239 4.858899 19.12713 3.564345 0.306849 | 3.912854
9 67.00561 | 1.205895 4.873455 19.12643 3.563008 0.307857 | 3.917746
10 66.98786 | 1.211529 4.880893 19.12706 3.562143 0.309011 | 3.921497

Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi (DiBS) Faiz Oraninin Varyans Ayristirmasi

Dénem | D(GDPPC) | D(CAPITAL) | NUMBER_INS | D(GEXP) | D(INTEREST) D(CPI) D(FDI)
1 20.29731 | 0.264915 4.509432 0.002814 74.92552 0.000000 | 0.000000
2 22.06493 | 0.350942 5.354167 2.254943 66.61656 2.405030 | 0.953430
3 23.02260 | 0.883873 5.463690 2.536210 64.82004 2.293210 | 0.980373
4 22.68808 | 0.908831 5.862971 2.824276 64.02487 2.671646 | 1.019322
5 22.53579 | 1.040376 6.097986 2.825327 63.59302 2.651876 | 1.255631
6 22.46053 | 1.142770 6.167075 2.856645 63.43045 2.642853 | 1.299677
7 22.42024 | 1.178071 6.202960 2.914442 63.30898 2.656828 | 1.318471
8 22.39929 | 1.197056 6.224218 2.931107 63.24608 2.658125 | 1.344121
9 22.39064 | 1.210062 6.231938 2.938331 63.21607 2.657143 | 1.355811
10 22.38582 | 1.215707 6.234941 2.944469 63.20173 2.657463 | 1.359867

Tiife Oraninin Varyans Ayrigtirmasi

Dénem | D(GDPPC) | D(CAPITAL) | NUMBER_INS | D(GEXP) | D(INTEREST) D(CPI) D(FDI)
1 22.43491 | 1.863911 0.005993 0.286394 22.02224 53.38656 | 0.000000
2 25.47230 | 1.637505 0.171109 0.308123 25.26163 47.02429 | 0.125039
3 26.26308 | 1.876988 0.616718 2.059115 24.40668 44.59254 | 0.184875
4 26.28860 | 1.984062 1.028983 2.069579 24.13336 43.81258 | 0.682840
5 26.13095 | 2.183838 1.125436 2.134904 24.07774 43.54999 | 0.797154
6 26.06141 | 2.233696 1.173053 2.230855 24.01529 43.46196 | 0.823747
7 26.02528 | 2.256757 1.201877 2.263566 23.98757 43.40454 | 0.860408
8 26.01516 | 2.272447 1.212687 2.272578 23.97239 43.37620 | 0.878528
9 26.00867 | 2.279318 1.216443 2.280554 23.96642 43.36501 | 0.883590
10 26.00574 | 2.281783 1.218324 2.284397 23.96328 43.35999 | 0.886489

Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin (Fiili Girigler) Varyans Ayrigtirmasi

Dénem | D(GDPPC) | D(CAPITAL) | NUMBER_INS | D(GEXP) | D(INTEREST) D(CPI) D(FDI)
1 6.392830 | 3.672024 1.364030 0.147782 1.335977 4.618716 | 82.46864
2 7.546573 | 6.143120 0.846597 0.434611 33.83831 5.637841 | 45.55294
3 9.325411 | 5.615575 0.837742 3.479811 31.00233 7.850083 | 41.88905
4 9.608754 | 5.466962 0.855570 3.381552 31.91156 7.660983 | 41.11462
5 9.719167 | 5.460181 0.858364 3.407862 31.96731 7.811762 | 40.77536
6 9.723934 | 5.451703 0.872553 3.428750 31.97311 7.808852 | 40.74110
7 9.717485 | 5.452463 0.872406 3.428995 32.00046 7.814007 | 40.71418
8 9.724172 | 5.451459 0.872903 3.432389 31.99446 7.816769 | 40.70784
9 9.723479 | 5.451098 0.874266 3.432240 31.99644 7.816590 | 40.70588
10 9.723480 | 5.451437 0.874618 3.432183 31.99613 7.816674 | 40.70548
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Tablo 6’da modelde kullanilan degiskenlere iliskin varyans ayristirma sonuglarina yer
verilmistir. Bu sonuglar, degiskenlerin tabloda belirtilen siralamalari ile es dogrultulu olarak
asagida aciklanmistir.

Kisi Basina GSYiH’nin Varyans Ayristirmasi

Birinci dénemde kisi basina GSYiH'da meydana gelen bir sokun %100’i kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. ikinci dénemde meydana gelen sokla birlikte kisi basina GSYiH
kendisini %93 aciklarken kamu harcamalarinin kisi basina GSYiH’y1 agiklama giicii %4 e ¢ikmustir.
Bu durum carpan mekanizmasinin somut bir gdstergesidir. Yani yapilacak olan 1 birimlik kamu
harcamasi kendisinden daha fazla milli gelirde olumlu bir etkiye sebebiyet verebilmektedir.
Tesvik kapsaminda katlanilan kamu harcamasi yiikii ilgili modelde kisi basina GSYiH {zerindeki
etkisini kanitlar niteliktedir. Diger degiskenlerin ise cok fazla etkisi yoktur.

Tesvik Kapsaminda Gerceklesen Toplam Sabit Yatirimin Varyans Ayristirmasi

Birinci donemde tesvik kapsaminda gerceklesen toplam sabit yatirrmda meydana gelen
bir sokun %96’'i kendisi tarafindan agiklanmakta iken, %4’l ise kisi basina GSYiH tarafindan
aciklanmaktadir. ikinci dénemde ise tesvik kapsaminda gerceklesen toplam sabit yatirim
kendisini %69, kisi basina GSYiH %15, tesvik kapsaminda diizenlenen belge sayisi %8 ve TUFE
orani %5 civarinda aciklamistir. Kisi bagina GSYiH’nin tesvik kapsaminda gerceklesen toplam
sabit yatirimlardaki bu derece etkili olusu tlkemizin biytyilp blylimediginin gdstergesine bagl
olarak gergeklesmistir. Yani tesvik kapsaminda gergeklesecek sabit yatirimlar biylime kriterini
ozellikle dikkate almaktadir. Tesvik kapsaminda diizenlenen belge sayisi ise, yatirimcilarin
yatirim yaparlarken llkemizdeki tesvik mevzuatini inceleyerek ve géze alarak yatirim yaptiginin
gostergesidir. Yine TUFE orani da tesvik kapsaminda gerceklesecek olan yatirmlar {izerinde
etkilidir. Ulkemizde yatirim yapan girisimci iretmis oldugu triinleri satmayi hedeflemektedir.
Ancak TUFE oranlarinin yiiksek olusu 6zellikle sabit gelirli bireylerin gelirlerinde azalmaya
sebebiyet verecegi icin talepte de azalma gorilecektir. Bu durum da yatirimcilar agisindan
Onem arz etmektedir.

Tesvik Kapsaminda Diizenlenen Belge Sayisinin Varyans Ayristirmasi

Birinci donemde tesvik kapsaminda diizenlenen belge sayisinda meydana gelen bir
sokun %29’u kendisi tarafindan agiklanmakta iken kisi basina GSYiH’nin tesvik kapsaminda
diizenlenen belge sayisi lizerindeki etkisi %64 dir. Bu durum biylme kriteri olarak kabul edilen
kisi basina GSYiH’nin tesvik kapsaminda belge diizenleyerek yatirim yapacak olan girisimci
Uzerindeki etkisini de gostermektedir. Ayrica, ilgili degiskenin 6zellikle birinci donemde dissal
bir degisken oldugunu séylemek de miimkindir. Ayni zamanda tesvik kapsaminda gerceklesen
toplam sabit yatirrmin tesvik kapsaminda diizenlenen belge sayisinda ki etkisi de %6-10
civarindadir. Diger degiskenlerin etkisi ise azdir.

Toplam Kamu Harcamasinin Varyans Ayristirmasi

Birinci donemde kamu harcamalarinda meydana gelen bir sok kendi kendisini yalnizca
%16 civarinda aciklayabilmektedir. Bu durum degiskenin i¢sel bir degisken oldugunu
gostermektedir. Kisi basina GSYIH degiskeni ise kamu harcamalarini %78 oraninda
aciklamaktadir. Bu durumda kamu harcamalari yapan (lkemiz bilylme kriterini 6n planda
tutarak carpan mekanizmasina vurgu yapmaktadir. Yani yapilan harcamalar karsiliginda blyime
beklentisi mevcuttur.

Devlet i¢c Bor¢lanma Senedi (DIBS) Faiz Oraninin Varyans Ayristirmasi

Birinci ddnemde devlet i¢ bor¢clanma senedi (DiBS) faiz oraninda meydana gelen bir sok
kendi kendisini %74 aciklarken, kisi basina GSYiH %20 civarinda acgiklamaktadir. ilerleyen
dénemlerde de ilgili oranlar paralel sekilde devam etmektedir. DiBS faiz oranlarinin piyasa faiz
oranlarindan yiksek olusu yatirimciyr yatirrm kararindan caydirip faize yonlendirebilecektir.
Boylece piyasada wuygun kredi bulamayacak olan yatirmcilar yatirm kararlarindan
vazgecebilecektir. Bu durum ise dislama etkisinin varligini gostermektedir.

TUFE Oraninin Varyans Ayristirmasi
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Birinci ddonemde TUFE oraninda meydana gelen bir sok kendi kendisini %53 oraninda
aciklarken, DIBS faiz orani ve kisi basina GSYiH miktari %22 civarinda etkili olmaktadir. Bu
durum belirtilen 10 dénemde de yaklasik olarak aynidir. DIBS faiz oraninin hem piyasa faiz
oranlarindan yiksek olusu hem de yurt disindaki spekilatif para hareketleri icin cazip olusu
tilkedeki para arzini artiracaktir. Para arzindaki nominal siskinlik ise TUFE’yi artiracaktir. Biyime
kriterinin 6nemi ise, lilkemizde ithalata dayali biyime oldugundan dolay: llkemizin gergek
blylume kriteri sicak paradir. Eger sicak para girisi olmaz ise bliylime de gerceklesmeyecek hatta
kiicilme de gerceklesebilecektir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlarin (Fiili Girisler) Varyans Ayristirmasi

Birinci donemde dogrudan yabanci yatirimlarda (fiili girisler) meydana gelen bir sok
kendi kendisini %82 oraninda aciklarken 6zellikle bilyiimenin ve TUFE oraninin etkisi de 6n
plana ¢ikmaktadir. Fakat 2. donemde ise dogrudan yabanci yatinmlarin (fiili girisler) kendi
kendisini aciklayabilme orani %45’e diismiis ve DIBS faiz oraninin etkisi %33’e yiikselmistir. Yani
DIBS faiz oranini dogrudan yabanci yatirimlar (fiili girisler) icin ciddi bir belirleyicidir (Kildis,
2003: 174). Dogal olarak yabanci yatirimcilar yiiksek faiz getirisi olan DIBS varken dogrudan
yabanci yatirirm yapmayacaklardir. Eger bu oran diisiikse dogrudan yabanci yatirimcilar yatirim
riskini gbéze alabileceklerdir. Diger bir dnemli degisken olan kisi basina GSYiH ise dogrudan
yabanci yatirimlar tzerinde yaklasik %9 etkilidir. Bu durum da yatirim yapacak olan girisimcinin
Ulkenin bliyiime rakamlarina bakarak yatirimini gergeklestirecek olmasi ile alakalidir ki gayet de
dogal bir sonugtur.

4. SONUG

Hem (llkemizde hem de ¢esitli Ulkelerde sik uygulama alani bulan yatirim tesvik
diizenlemeleri Ulke ekonomileri adina mikro ve makro agidan etkilere sahip olmaktadir. Dis
ticareti gelistirme, istihdam olanaklarini artirma, iktisadi blylime ve kalkinmayi saglama,
bolgelerarasi dengesizlikleri giderme ve bireysel refah diizeyini artirma gibi bircok pozitif
dissalliga sahip olan yatirim tesviklerinin tlkelerde uygulanabilirligi giderek artmaktadir.

Calismada ekonometrik model yardimiyla yatirim tesviklerini acgilayan degiskenler ile
belirlenmis olan bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Buna gore,
yatirim tesvikleri ile biylime ve tesvik kapsaminda saglanan istihdam arasinda pozitif yonla bir
etki mevcutken, DYY ile arasinda notr bir etki mevcuttur. Notr ibaresi tamamen sifir olarak
degil, cok dislk seviyede katki sagladigi anlamina gelmektedir. Calisma icerisinde belirtilen
varyans ayristirmasi sonuglari ile etki-tepki grafiklerinde de goruldiiglu tzere yatirim tesvikleri
sonucu DYY’lar ¢cok kisa siire pozitif etki gostermektedir. Ancak, biylime ve tesvik kapsaminda
saglanan istihdam ile yatirrm tesvikleri arasinda dogrudan pozitif bir etki kendisini
gostermektedir. Yani Tirkiye’de 1980-2012 déneminde uygulanan yatirim tesvik politikalar
sonucunda blylime ve tesvik kapsaminda istihdam olumlu sonuglar vermistir.

Yatirim tesviklerinin makroekonomik degiskenler lizerindeki etkilerinin yaninda dikkat
ceken diger 6nemli bulgular asagidaki gibidir;

* Model icerisinde biyiime kriteri olarak kabul edilen kisi basina GSYiH, yatirimcilar
acisindan 6nemli bir faktordir. Yani, llke icerisinde yer alan tesvik diizenlemelerinden
ziyade Ulkenin gelismislik kriteri daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir. Ekonometrik modelde,
gerceklesecek olan dogrudan yabanci yatirimlar ile tesvik kapsaminda gergeklesecek
olan yatirimlar o6zellikle blylme kriterine baghdir. Tesviklere bagl degiskenler ise
bliyiime degiskenine nispeten daha az aciklayici konumundadirlar.

*  Tesvik kapsaminda diizenlenen belgelerin toplam kamu harcamalari Gizerinde 6nemli bir
etkisi mevcuttur. Bu durum, devletin tesvikler yoluyla ciddi bir kamu harcamasi
yaptigini géstermektedir. ilgili kamu harcamalari ise devletin elde ettigi gelirlerin bir
¢ogundan feragat etmesi ile gerceklesmektedir. Yani Tirkiye Cumhuriyeti, tesviklere
kamu harcamalari igerisinde ciddi bir pay ayirarak tesviklere verdigi 6nemi gostermis
olmaktadir.
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Ulkede belirlenen DIBS faiz orani da yatirimcilar agisindan énemlidir. Analiz sonuclarina
gore, llkeye sabit yatirim yapacak olan bir girisimci DIBS faiz oranlarinin yiiksek olmasi
durumunda sabit yatinm yapmaktan vazgecgebilmektedir. Bu durum ise Tirkiye'nin
spekdlatif para hareketliligine acik bir pozisyonda oldugunu géstermektedir. Bu noktada
dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus, Tiirkiye’de DIBS faiz oranlarinin yatirm
tesviklerinin 6niine gectigidir. Nitekim, DIBS ve yatirim tesviklerine iliskin degiskenlerin
birlikte yer aldigi modelde dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen en énemli unsurlar
DIBS faiz orani ile biiyiime kriteri olan kisi basina GSYiH iken, tesvik kapsaminda
diizenlenen belge sayisinin etkisi olduk¢a azdir. Ayni bulgu, dogrudan yabanci yatirimlar
lizerinde DIBS faiz oranlarinin tesvik kapsaminda diizenlenen belge sayisindan daha
etkili oldugu sonucu ile de somutlasmistir.

TUFE oranlari da dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde etkilidir. Artan enflasyona bagli
olarak bireylerin nominal gelirlerinde azalis meydana gelecektir. Geliri azalan bireyler
de zorunlu ihtiyaglarinin haricinde harcama egilimli olmayacaktir. Boylece mal ve
hizmet liretiminde bulunan yatirimci tGretmis oldugu mal ve hizmetleri satamayacak ve
zarar edecektir. Bu durum da enflasyon oraninin dogrudan yabanci yatirimlar
Gzerindeki etkisini ortaya koymaktadir.
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