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TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
HAREKETLERINI BELIRLEYEN FAKTORLERIN
EKONOMETRIK ANALIZi
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Fatma TATLISOZ ™

Ozet

Bu calismanin  temel amaci, 1980-2003 donemi icin,
Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanct sermaye yatirimlarini belirleyen
faktorlerin ekonometrik analizidir. Literatiirde, dogrudan yabanci
sermaye hareketlerini belirleyen faktorler, itici ve ¢ekici faktorler adi
altinda incelenmektedir. Bu ¢ergevede yapilan ampirik analizlerde
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarmmi  belirleyen  faktorleri
agiklamak iizere, uluslararasi net rezervler, reel déviz kuru, gayrisafi
milli hasila, grevlerle kaybolan isgiinii sayisi, disa acgiklik orani,
elektrik enerjisi iiretim endeksi, isgiicii maliyetleri ve yatirim tesvikleri
olmak iizere sekiz ekonomik degisken kullamilmistir. Istatistiki olarak
anlamly ¢ikan tahmin sonuglarina gore; uluslararasi net rezervier,
gayrisafi milli hasila, disa acgiklik orani, elektrik enerjisi iiretim
endeksi ve yatirim tegvikleriyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
arasinda pozitif bir iliski bulunurken, reel doviz kuru ve isgiicii
maliyetleri ile dogrudan yabanct sermaye yatirimlart arasinda negatif
bir iliski gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye, Itici
Faktorler, Cekici Faktorler, Tiirkiye

ECONOMETRIC ANALYSIS OF DETERMINANTS OF
FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN TURKEY

Abstract

The basic aim of this study was to analyze the factors
determining the foreign capital flows in turkey for the period 1980-
2003 by using econometrical tools. In the literature, factors
determining foreign direct investment are classified under pull and
push effects. In order to investigate the determinants of the foreign
direct investment in turkey, eight economic variables namely,
international net reserves, real exchange rate, gross national product,
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the number of lost working days due to strikes, openness rate,
electricity production index, labor cost and investment incentives,
have been used in the econometrical analysis. The statistical results
showed that there was a positive relation between international net
reserves, gross national product, openness rate, electricity production
index, investment incentives and direct foreign capital investments.
Moreover it was observed that a negative relation between real
exchange rate and labor cost, and direct foreign capital investments
was detected.

Key Words: Foreign Direct Investment, Pull Effect, Push
Effect, Turkey.

1. Giris

Sermaye birikimi, iktisat¢ilar tarafindan, iktisadi kalkinmanin
temel dinamigi olarak kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle sermaye
birikimindeki yetersizlik bazi iilkelerin ekonomik anlamda geri
kalmasinin en biiyiik nedenidir. Geligmekte olan iilkelerin ekonomik
yapiy1 doniistiirerek gelismis lilkeler seviyesine ¢ikabilmeleri i¢in ¢ok
fazla miktarda sermaye birikimine ihtiya¢ duyduklar aciktir.

Ciinkii bu tilkeler, “fakirligin kisir dongiisii” adi verilen bir
stire¢ yasamaktadirlar. Diger bir ifadeyle, gelismekte olan iilkelerdeki
diisiik gelir, yatinm ve tasarruflarinda diisiik olmasina neden
olmaktadir. Bu iilkelerdeki tiiketimi daha da kismak ¢ogu zaman
olanakli degildir. Diigiik yatinm ise, iilkenin mevcut sermaye
birikimine olan katkinin az oldugu anlamina gelir. Diger taraftan
gelismekte olan iilkelerde de iktisadi kalkinma ve ekonomik biiyiime
icin yeni yatinmlarin artarak devam etmesi bir zorunluluktur. Bu
noktada dogrudan yabanci sermayenin bu eksikligi giderecegi ve
gelismekte olan iilkelerin sermaye birikimine katki yapacagi ileri
striilmektedir. Sermaye birikiminden genellikle fiziki sermaye
anlagilir. Ancak literatiirdeki gelismeler, daha sonra ayrintili bir
sekilde incelenecek olan beseri sermayenin de bu siirecte cok 6nemli
roller iistlenebilecegini vurgulamaktadir.

Gelismekte olan iilkeler agisindan sermaye birikimi sorununun
bir diger onemli yonii ise, sermaye talebinin yetersizligidir. Az
gelismis tilkelerde halkin reel gelirinin diisiik olmasi, taleplerinin de
diisilk kalmasma ve bu durum pazarin kiigiikk ve sinirli kalmasina
neden olmaktadir. Pazarin yetersiz olmasi ise, girisimcilerin yatirim
yapma istegini azaltarak sermaye talebinin diisiik olmasina neden
olmaktadir.  Uretim  siirecinde  yeterli —miktarda  sermaye
kullanilmamas1 ise, iiretimde verimliligin diisik olmasna yol
agmaktadir (Han ve Kaya, 2002: 64-65). Diisiik verimlilik ise sonugta
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halkin reel gelirinin diisiik olmasiin nedenidir. Ve sonugta baglanilan
yere geri gelindigi, bir kisir dongii ile karsilagilmaktadir.

Az gelismis iilkelerdeki devlet ekonomiye yogun bir sekilde
miidahalede bulunmasinin arka planinda bu kisir dongiiniin kirilmasi
cabasi yer almaktadir. Sermaye stokunu artiracak yeni yatirimlar ya
yerli  girisimciler ya da yabanct girisimciler tarafindan
gerceklestirilebilir. Yerlesiklerin girisimcilik ve sermaye agisindan
yetersiz olmasi ise, ¢ogu zaman Ozel girisim tarafindan
gerceklestirilemeyen yatirimlarin devlet tarafindan yapilmasimi bir
zorunluluk haline getirmistir. 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’ndan
planlamaci bir ekonomik yapiya sahip olan sosyalist iilkelerin
kapitalist {ilkeler kadar derinden etkilenmemesi de geri kalmis
iilkelerin planli kalkinma diisiincesini benimsemelerine katkida
bulunmustur. Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra birgok az
gelismis ve gelismekte olan {ilke, kalkinma planlar1 ile sermaye
birikimini artirmay1 ve iktisadi kalkinmanin gerceklestirilmesini
amaglamigtir. Kalkinma planlar ile ekonomiye miidahalenin boyutu
ve derinligi lilkeden {ilkeye farkli 6zellikler gosterse de, asil amacin
bu iilkelerdeki sermaye birikimini artirmak ve iiretim yapisini
doniigtirmek oldugu agiktir. Birgok iilkede 1970 ve 1980°li yillara
yaygin bir sekilde olusturulan kalkinma planlari, genel olarak
korumaci ve ithal ikameci bir sanayilesme stratejisinin uygulanmasi
iizerine oturtulmustur. Devlet, kalkinma planlarinda yer alan stratejik
yatirimlarla ekonomik yapiy1r degistirmek istemekte ve temelde
sermaye birikimini artirmaya c¢aligmaktadir. Korumaci politikalarla
yerli ireticilerin palazlanmas1 ve elde edilen gelir artis1 ile de yeni
yatinmlarin gergeklestirilmesi beklenilmistir. Birgok az gelismis
iilkedeki bu yap1 icerisinde yabancilarin fiziki yatirim yapabilecegi
vurgulanmig ise de, uygulanan politikalar dogrudan yabanci
sermayenin gelmesini caydiracak sekilde olmustur.

Ancak 1970’lerde esen neo-liberal riizgar, gelismekte olan
tilkelerin sorunlarinin ¢déziimiine yardimci olmaya ¢alisan uluslararasi
finansal g¢evrelerin Onerilerinin bir pargasi haline gelmis ve liberal
ekonomik politikalar, Tiirkiye dahil, bir ¢ok gelismekte olan iilkede
uygulanmaya baglanmigtir. Gelismekte olan bu iilkeleri tanimlamak
icin kullanilan kavram ise, “ylikselen piyasalara” doniismiis ve bu
iilkelerden geligmis iilkelerde uygulanan ekonomi politikalariin bir
benzerinin uygulanmas: istenmistir. Makroekonomik, yasal ve
kurumsal altyapisi gelismis lilkelerden oldukga geri olan bu iilkelerde
neo-liberal politikalarin uygulanmasi ise, bu iilkelerin ekonomilerini
krizlere acik ve kirilgan bir yapiya kavusturmustur. Bu yeni siiregte,
uluslararasit dogrudan yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelerin
sermaye birikimine katkida bulunacagi ileri stiriilmiistiir.
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Tiirkiye 24 Ocak 1980 kararlar ile ekonomik liberalizasyon
strecine girmigtir. Tiirkiye’de 1981 yilinda faiz oranlarindaki
sinirlamalarin kaldirilmas1 ve 1984 yilinda déviz alim ve satiminin
serbestlestirilmesini, 1989 yilinda kambiyo kontrollerinin tamamen
kaldirilmasi izlemis ve boylece Tiirk finans piyasalari da uluslararasi
sermaye hareketlerinin etki alan1 i¢ine girmistir.

Yillardir yapilan analizler gostermektedir ki, Tiirkiye’nin
kalkinmasi yolunda gerekli yatirimlarin gergeklestirilebilmesi igin
yerel tasarruf ve kaynaklar yeterli diizeyde degildir. Siirdiiriilebilir
kalkinma i¢in, i¢ dinamiklerin harekete gecirilmesi digsinda politika
yapimcilar1 alternatif bir kaynak olan dogrudan yatirimlara gereken
onemi vermelidirler ve bu kaynaktan en verimli bigimde nasil
yararlanilacaginin  arastirtlmast  gerekmektedir. Tiirkiye neden
pastadan daha kiigilk bir pay almaktadir? Dogrudan yatirimlari
artirmanin yollar1 nelerdir? Bu ve buna benzer sorularin cevabi, ancak
dogrudan yatirimlar1 belirleyen faktorlerin neler oldugu sorusu
cevaplandirilarak ortaya konulabilir. Bu dogrultuda calismamizin
amaci, Tirkiye’ye yonelik dogrudan yatirimlar1 belirleyen faktorleri
ekonometrik yontemlerle analiz etmektir.

2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Kaynak yetersizligi ceken gelismekte olan iilkelerin ise
yabanci sermayeden beklentisi, yurt i¢i yatirim ve tasarruflari artirarak
bliylimenin gergeklestirilmesidir. Ancak yasanilan deneyimler,
makroekonomik gostergeleri bozuk, bor¢lanma oranlar1 yiiksek ve
daha cok kisa vadeli sermaye girislerinin yogun olarak yasandigi
iilkelerde, bu olumlu beklentilerin gerceklesmedigini gostermektedir.
Ozellikle kisa vadeli yabanci fonlarmn, spekiilatif nitelikli ve
oynakliginin yiiksek olusu nedeniyle, olumsuz beklentilerin artig1
donemlerde hizla iilkeyi terk etmekte ve krizleri etkileyen bir unsur
olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum biiylimeyi ve dolayisiyla
iktisadi kalkinmay1 olumsuz olarak etkilemektedir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermayenin niteliginde
goriilen bu degismeler, kaynaginda da gozlenmekte ve 6zel nitelikli
sermaye akimlar1 resmi kaynakli sermaye akimlarmin Oniine
gecmektedir. Ozellikle 1960’11 yillarda resmi kaynakli sermaye
akimlar1 agirlikta iken, 1970’li yillarda ticari banka kredileri, 1980’1
yillarda dogrudan yatirimlar ve 1990’11 yillarda portfoy yatirimlari hiz
kazanmis bulunmaktadir (Uzunoglu, Alkin ve Giirlesel, 1995:52-56).
1990’1 yillarda ozellikle gelismekte olan iilkelere yonelik portfoy
yatirimlari, 6zel sermaye akimlarinin 6nemli bir kismimi olusturmus
ve Ozel sermaye hareketleri igerisindeki banka kredilerinin pay1
azalirken portfoy yatirimlarinin payr artmustir (Esen, 1997:59-60).
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Portfoy yatirimlarindaki artisin en biiyiikk nedeni ise gelismekte olan
iilkelerin sermaye piyasalarindaki olumlu gelismelerle ilgilidir
(Berksoy ve Saltoglu, 1998: 21). 1980’li yillarda bu iilkelerde
Ozellestirme, fiyat serbestligi ve sermaye piyasalarindaki kurumsal
reformlar uluslararasi yatirimcilarin giivenine yol acgarak uzun vadede
daha yiiksek kazang beklentilerine yol agmistir (Aslan, 1997: 46).
Diger yandan portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla yatirimecilarin riskleri
azaltma istegi de bu artis1 etkileyen faktdrlerden biridir (Aslan, 1997:
79).

Ancak tasarruf ve yatinm yetersizligi ¢eken gelismekte olan
iilkeler, yabanci fonlar1 kalkinmalar1 i¢in gerekli ek bir finansman
kaynagi olarak gormekle birlikte, bu fonlar ekonomilerinde bazi
istikrarsizliklara neden olabilmektedir. Bu baglamda son yillarda
gelismekte olan  iilkelere yoOnelen sermayenin kanal ve
kompozisyonunda degismeler gozlenmekte ve bu iilkelere akan
sermaye daha kisa vadeli ve spekiilatif bir nitelik tasidig
gorlilmektedir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:3). Bu tiir fonlar gerek
vadelerinin kisa olmas1 gerekse likiditesinin yiiksekligi dolayisiyla her
an girdigi iilkeyi terk edebilmektedir. Bu durumda iilke ekonomisinde
gerek Odemeler dengesi, gerekse doviz piyasalart ve daha sonra
finansal piyasalar ile reel kesim, kisa vadeli sermayenin oynakligindan
etkilenebilmektedir. Dolayisiyla bu tiir spekiilatif fonlarn istikrar ve
devamliliginin olmamas1 yoneldigi iilke ekonomilerindeki bir takim
problemlere kisa vadeli ¢oziimler getirse de siire¢ tersine doniip bu
fonlar {ilkeyi terk ettiginde maliyeti biiyllk olup bedeli agir
olabilmektedir (Oktar, 1995; Sonmez, 2003).

Dogrudan yabanci yatirnmlarin yerli ekonomiye olumlu ve
olumsuz katkilar1 yogun bir sekilde tartisilsa da, sermaye birikimine
katkida bulunduklar aciktir (Aslan, 1997; Kar, Kara ve Kaplan, 2004;
Yentiirk, 2003). Dogrudan yabanci sermayenin her iilkeye ayni
derecede yonelmemesi ise, dikkatlerin gelismekte olan iilkelerin
“kalkinma-biiylime ortamina” cevrilmesine neden olmustur (Uygur,
2003). Ulkelerin biiyiimesini artiracak ve dolayistyla kalkinmasina
katkida  bulunacak  yeni  yatinmlarin  yapilabilmesi  i¢in
makroekonomik istikrarin ve politikalarda tutarliligin saglanmasi,
yOnetigim ortaminin iyilestirilmesi, altyapinin ortamimin gelistirilmesi,
finansal sistemin gercek islevlerini yerine getirmesi, {retim
girdilerinin maliyetlerinin diisiiriilmesi ve iiretim siirecine baglama ve
giris-cikis kolayliginin saglanmasi gerektigi vurgulanmaktadir (Uygur,
2003). Bu listeye kurumsal yapi, politik kiiltiir, kayitdisi ekonomi ve
yolsuzluk gibi faktorlerde eklenmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye, gelismekte olan filkeler igin
onemli bir teknoloji transfer araci olarak goriilmektedir. Dogrudan
yatirimla gergeklesen teknoloji transferi, teknolojinin diger yollarla
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transferine oranla daha avantajli oldugu kabul edilmektedir.
Dogrudan yabanci yatinmlarin geldigi iilkeye en Onemli katkist
iilkenin dis kaynaklara bagimliligin1 azaltmakta, yOnetim bilgisini
artirmakta ve insan sermayesi birikimine katkida bulunmaktadir. Bu
baglamda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, genellikle ¢ok uluslu
sitketler aracilig1 ile gelismekte olan iilkeye transfer edilmektedir.
Giderek artan uluslararas1 rekabette, kendi olanaklarini digerinin
olanaklariyla birlestirmek suretiyle iki uluslararasi ortak olarak
faaliyet gostermek anlayis1  gliniimiizde  stratejik  ortakliga
doniismiistiir. Gelismekte olan {ilkeler agisindan 1980’lerden bu yana
varolan ekonomik belirsizliklerle bas etmenin yolu olarak firmalarin
rekabet giiclerini korumak ya da artirmak amaciyla Ozellikle
teknolojide stratejik isbirligine gitmeye baslamis olmalaridir (Kaya,
2004). Dogrudan yabanci yatirimlar ile teknoloji transferinde amag,
ileri teknolojilerin patent ve lisans anlagmalariyla pahali olarak elde
edilmesi yerine, kendi aralarinda ve yurtdist kuruluslarla
iiniversitelerin de yardimiyla ortak projeler olusturarak ucuz ve iist
diizeyde elde edilmesi ve uygulanmasi olmaktadir. Lisans yoluyla
yapilan teknoloji transferlerinde yaygin goriilen durum, alinan
teknolojinin  kullaniminin  ¢esitli yonlerden smirlandirilmasidir.
Omegin teknolojiyi veren isletme tarafindan transfer edilecek
teknolojiyle iiretilecek tirlinlerin digsatimi yasaklanabilir.

Ancak teknoloji transferinin, teknolojinin yalnizca bir iilkeden
digerine aktarimi degil, bir siire¢ oldugu unutulmamalidir. Bu siireg,
teknolojinin edinimi ile baslayip 6ziimsenmesi, iyilestirme-gelistirme
ve yayma - Yyaratmayr kapsamaktadir (Kaya, 2004). Teknoloji
transferinde kullanilan yontem, teknolojinin mahiyeti, veren firmanin
stratejisi, alan firmanin teknolojiyi 6ziimleme yetenegi ve alan iilke
devletinin politikasi gibi etkenlerce belirlenmektedir (Somel, 1996:
152). Teknoloji transferi yalnizca bilginin alinmasi big¢iminde
diisiiniilmemelidir. Onemli olan alinacak teknolojinin gevreye uymasi
ya da uyum saglamasi ve 0ziimsenmesidir. Ayrica alinan teknolojinin
iiretim siirecinde kullanilacak makine, arag-gerec ve kisiler tarafinda
kabulii ve miimkiin olan en kisa siirede 6ziimsenmesi esastir. Egitim
ve bilim politikalarinin bu 6ziimleme yeteneginin gelismesini
etkileyecegi agiktir.

3. Ampirik Literatiir ve Uluslararas1 Sermaye
Hareketlerini Belirleyen Faktorler

3.1. Ampirik Literatiir

Bir iilkeye giris yapan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
birgok faktor tarafindan belirlenmektedir. Nifus ve milli gelirin
biiytikliigi ile 6l¢iilen pazar biiyiikliigii, dogrudan yabanci sermayeyi
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belirleyen oOnemli faktorlerin basinda gelmektedir. Pazarin genis
olmasi, Olgcek ekonomilerinden dolay1r piyasaya arz edilen malin
maliyetini diisiirmekte ve ¢ikti birim basina daha diisiik maliyete
neden olmaktadir. Bu nedenle pazarin 6nemli derecede genis olmasi
dogrudan yabanci sermaye yatirimini tesvik eden bir unsur olmaktadir
(Lim, 2001).

Iktisat literatiirinde uluslararasi sermaye hareketlerini
belirleyen faktorlerin yalnizca ekonomik degiskenlerden olugmadigi
politik degiskenlerinde bu siirecte etkili oldugu ileri siirlilmiistiir.
Dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin belirleme agisindan
Agarwal’in (1980) yaptig1 calismada hem politik hem ekonomik
degiskenlere Dbirlikte yer verilmistir. Politik istikrarsizlik ve
millilestirme tehlikesi politik degiskenleri olustururken, yatirim
tesvikleri, ev sahibi ililkenin piyasa biiyiikliigli, biiylime orani, pazar
uzakligi, enflasyon ve oOdemeler dengesi degismeleri ekonomik
degiskenleri olusturmaktadir. Yazara gore dogrudan yatirimlari
aciklamaya yonelik hipotezler kismi agiklama giicline sahiptir.
Calismada dogrudan yatimlarin belirleyicileri konusunda ¢eliskili
sonuclar oldugu da vurgulanmustir.

Schneider ve Frey’in (1985) dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik ve politik belirleyicileri adli ¢alismalar1 1976, 1979 ve 1980
yillar1 i¢in yapilmistir. Calisma 54 gelismekte olan iilkeyi kapsamakta
ve caligmada dort ayrt model kullanilmaktadir. Bu modeller politik,
ekonomik, birlestirilmis ve politik-ekonomik olarak siniflandirilmistir.
Analizler sonucunda dogrudan yatirimlari agiklamada en Onemli
degiskenlerin kisi basina GSMH ve o6demeler dengesi degiskeni
oldugu belirlenmistir.

Diger bir c¢alisma Tsai’nin (1991) Tayvan’daki dogrudan
yatirmmlarin  belirleyicileri konusunda yaptigt calismadir. Tsai
calismasinda isgiicli maliyetlerini, hiikiimetlerin tesvik politikalarini
ve yurt i¢i piyasa Dbiyiikligiini agiklayict degisken olarak
kullanmigtir. Tsai, caligmasinda 1965-1985 doneminde Tayvan’da
yasanan kisi basma gayrisafi milli hasila artislariin dogrudan
yatirimlar etkilemedigi sonucuna varmistir.

Tiirkiye’de  dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
belirleyicilerini agiklamaya yonelik bir takim calismalar yapilmustir.
Ozag (1994), calismasinda agiklayict degisken olarak yatirm ve
ihracat tegvikleri, ithalat liberalizasyonu, iicret maliyeti, reel doviz
kuru ve GSMH degiskenlerini kullanmistir. Analiz sonucunda GSMH
ve tesviklerin dogrudan yatirimlart en ¢ok etkileyen faktorler oldugu
belirtilmisgtir.

Terzi ve Giinaydin (1997) ise, GSMH’daki %1 birimlik artigin
dogrudan yatirimlar1 %1.765 birim artirdig1 sonucuna ulasmislardar.
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Insel ve Sungur (2000), sermaye hareketlerini bir biitiin olarak
incelemistir. Modelde sermaye hareketleriyle 42 secilmis gosterge
arasindaki iligki incelenmektedir. Dogrudan yatirimlarin sermaye
hareketleri iginde ¢ok kiiciik pay1 olmasina karsin, ekonomik biiyiime
stirecinde etkisinin 6nemini vurgulamislardir. Dogrudan sermaye
hareketlerinin biiylime oraninin yaninda, tiiketime, M2Y’ye, mevduat
bankalar1 bireysel-sirket ve tiiketici kredilerine ve mevduat bankalar
i¢ aylik vadeli mevduat faiz artig oranina neden olmaktadir.

Kaya ve Yilmaz (2003), ise askeri miidahale dénemleri ve
siyasal istikrar olmak {iizere iki politik, asgari iicretteki degismeler,
sanayi sektoriiniin GSMH’daki payi, enflasyon orani, reel déviz kuru
degismeleri, uluslararast net rezervler, grevlerle kaybolan isgiinii
sayisi, ve kisi basina GSMH miktar1 olmak iizere yedi ekonomik
degisken kullanmistir. Tahmin sonucuna gore kisi basina GSMH ve
asgari tcretteki degismelerin dogrudan yatirimlar1 belirleyen en
onemli faktdr oldugunu ortaya koymustur.

3.2. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerini Belirleyen
Faktorler

Bir ekonomiye dogrudan yabanci sermayenin yonelmesinde i¢
ve dis ekonomik gelismeler 6nemli rol oynamaktadir. Bazi iktisatgilar
sermaye hareketlerinin belirlenmesinde dis diinya kosullarmin, yani
uluslararast konjoktiiriin daha 6nemli oldugunu savunmaktadirlar. Bu
faktorlere itici faktorler (push effects) denilmektedir. Bazi iktisatgilar
ise sermayenin yoneldigi ekonominin yapisinin sermaye hareketlerini
belirlemede daha 6nemli oldugu yondedir. Bu faktorlere de cekici
faktorler (pull effects) denilmektedir.

Dis diinyadaki ekonomik gelismeler genellikle konjonktiirel
niteliktedir. ~ Ozellikle  kiiresellesme  siireci  sonucu  diinya
ekonomilerinin birbirlerine eklemlenmesi ve bagimsiz ekonomi
politikas1 uygulamalarinin sinirlanmast sonucu yiiksek miktarlara
varan yabanci sermaye bir iilkeden digerine kolaylikla hareket
edebilmektedir. Bu durum daha ¢ok sicak para olarak adlandirilan kisa
vadeli ve portfoy seklindeki sermaye hareketleri i¢in s6z konusudur.
Bu tiir sermaye hareketleri, kararsiz ve kolayca cevrilebilir 6zellik
gostermekte ve ani giris veya ani ¢ikisla makroekonomik
dengesizliklere yol agmaktadir. Sayet sermaye hareketliligi ig
ekonomideki faktorlerle saglanmigsa bunun yonetimi nispeten
kolaydir. Ancak bu tiir sermaye hareketleri de spekiilatif olabilir. Kur-
faiz arbitrajindan faydalanmak i¢in gelen genelde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin spekiilatif yonleri agir basmaktadir. Iste bu sebeplerden
dolay1, sermaye hareketliligini saglayan sebepleri bilmek ve uygun
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politik adimlar atmak hareketliligin siirdiiriilebilirligini 6ngdrmek
acisindan gereklidir (Kont, 1998: 688).

3.2.1. itici (Push) Faktorler

Itici faktorler genellikle dis diinyadaki ekonomik geligsmeler
sonucu sermayenin yonelmesine etki eden unsurlar1 ifade etmek i¢in
kullanilir.

i) Bolgesel Ticaret Anlasmalari

Yabanci yatirimlar tesvikte bolgesel biitiinlesmeler iki yoldan
etkili olabilmektedir. Ilki, birlik igindeki {iiretim c¢arpikliklarmin
azaltilmas1 ve piyasanin genislemesinin yatirimlar1 daha karli duruma
getirmesidir. Bu durum, 6zellikle ekonomik olmasi igin belirli bir
olgegi gerektiren bilyiik capli yatirimlar igin 6nem arz eder. Ikincisi
ise, koruma duvarlarin1 asabilmek i¢in birlik i¢inde yatirnm yapmay1
bir ara¢ olarak kullanan yabanci yatinmcilar da birlik igindeki
yatirimlarin artisina yol agmaktadir (Aktan, 2000: 32). Diger bir
ifadeyle, pazar potansiyelini artirmasi, yatirim ve ticaretin oniindeki
engelleri kaldirmas1 ve karlilig1 artirmast nedeniyle bolgesel
ekonomik entegrasyonlar da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
belirleyen diger bir faktdr olarak goriilmektedir. Bu konuda yapilan
teorik ve ampirik ¢aligmalarda bolgesel ekonomik entegrasyonlarin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerinde pozitif etkilerinin
oldugu anlagilmaktadir (Motta ve Norman, 1996; Blomstrom ve
Kokko, 1997; SANEI, 2000; Velde ve Bezemer, 2004).

ii) Gelismis Ulke Piyasalarindaki Karliigin Azalmasi ve
Diisiik Faiz Oranlari

Faiz oranlarindaki farklilik, sermayenin gelismekte olan
ilkelere hareketliligini saglayan diger bir nedendir 1990’11 yillarda
uluslararas1 faiz oranlarinda diisiis, gelismis iilkelerde ekonomik
durgunluk yasanirken, Latin Amerika ve Asya gibi gelismekte olan
ekonomilerde gelismeler yasanmasi yatirimeilar yiliksek getirisi olan
bu iilke yatirimlarina yonlendirmistir (Calvo ve digerleri, 1996: 2)
Boylelikle gelismekte olan iilkelerde ortaya c¢ikan ve siireklilik arz
eden yiliksek faiz orani spekiilatif sermaye hareketlerine arbitraj
olanaklar1 saglamistir (Yentiirk, 1997: 58).

3.2.2. Cekici (Pull) Faktorler

Cekici faktorler ise, dogrudan yabanci sermayenin yoneldigi
ekonominin i¢ dinamiklerinden olugmaktadir.

i) Sermaye Hareketleri Uzerindeki Kontrollerin Kalkmas1 ve
Finansal Liberalizasyon
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Sabit kura dayali uluslararasi kur sisteminin 1970’lerin
basinda yikilmasindan sonra gelismekte olan iilkelerin esnek kur
politikasina gectikleri ve sermaye hareketlerini liberalize ettikleri
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkeler ise, McKinnon (1973) ve
Shaw  (1973)’un  Onciligini  yaptigi  finansal liberalizasyon
hipotezinin IMF gibi uluslararasi finansal kuruluslarmm politika
Onerilerinin  bir pargcasi olmasiyla birlikte finansal sistemi
serbestlestirmis ve zamanla sermaye hareketlerinin 6niindeki engelleri
de azaltmaya veya kaldirmaya baslamislardir. Bu durum gelismis
iilkelerde biriken fonlarin daha hizli ve daha biiyiik oranda sermaye
ihtiyaci olan gelismekte olan iilkelere yonelmesine ve yiiksek kar
getiren alanlara yatirimlarin yonelmesine katkida bulunmustur.

ii) Ulasim ve Haberlesme Teknolojilerindeki Geligsmeler

Bu alandaki gelismeler, bir taraftan gelismekte olan iilkelerin
mali piyasalarinda islem yapmay1 kolaylastirmis, diger taraftan ulagim
ve haberlesme teknolojilerindeki maliyetlerin diismesine neden olmus
ve dolayisiyla sermayenin uluslararasi hareketliligini artirmistir.
Omegin New York ile Londra arasinda ortalama 3 dakikalik bir
telefon konugmasinin maliyeti 1950’de 54.86 dolar iken, 1970°te
31.58 dolara ve 1990 yilinda da biiyiik 6lciide diiserek 3.32 dolara
inmistir(Ghai, 1995: 53).

iii) Gelismekte Olan Ulkelerin Kesfedilmemis Bir Pazar
Olmasi1, Hammadde ve Isgiicii Maliyetindeki Diisiikliik

Yabanci sermayeyi belirleyen faktdrlerden bir digerini ise, iki
iilke arasindaki tagima maliyetleri olugturmaktadir. Ticaret yapilan iki
iilke arasindaki uzaklik mesafesinin kisalmasi, tasima maliyetlerini
diisiirerek, ticaret miktarini artirmakta ve bu durum yabanci yatirimi
tesvik eden bir unsur olmaktadir. Ornegin, dogrudan yabanci
yatirimlar1 belirleyen faktorler arasinda, “gecis ekonomilerinin™'
Avrupa Birligi iilkelerinden uzakligi ¢ogu ekonometrik modelde
aciklayici degiskenler arasinda yer almaktadir (Merlevede ve Schoors,
2004). Diisiik iicret diizeyine sahip iilkelerde iiretim maliyeti diisiik
olacagi icin, yatirimci agisindan tercih sebebi olacaktir. Ucuz isgiiciine
dayanan yatirimlarda agirlikli olarak {iilke i¢ci hammadde ve dogal
kaynaklara yonelik olarak ihracat amaciyla yapilan yatirimlardan
olusmaktadir (Ozag, 1994:65). Ulkeler arasinda rekabet edilebilirlik,
birim isglicii maliyetleri ile Ol¢iilmekte dolayisiyla iilkelerin daha
diisiik birim isgiicii maliyetlerine sahip olmalari, bu iilkelere yonelik
dogrudan yabanci sermaye akimlarii tesvik eden diger bir unsur
olabilmektedir (Merlevede ve Schoors, 2004).

iv) Vergi Oranlari

' Sovyetler Birligi’nin 1980’lerin sonunda ¢oziilmesinin ardindan, eskiden
merkezi planlama ile yonetilen ekonomilerin piyasa ekonomisine yonelmeleri
siireci “gecis ekonomisi” kavramu ile ifade edilmektedir.
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Kurumlar vergisindeki farkliklarda dogrudan yabanci sermaye
yatirrm kararinin verilmesinde belirleyici faktdor olabilmektedir.
Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari dogrudan dogruya vergi
oranlariin diigiik oldugu bir iilkede yapilabildigi gibi kimi zaman
kazanglar yabancit subelere aktarilarak da vergi avantajindan
faydalanilabilmektedir. Ana sirket yabanci iilkede yer alan subesinde
ihra¢ ettigi mallar1 asir1 yiiksek fiyatla gosterip ithal ettigi mallarin
fiyatlarim1 da asir1 diigiik gosterir (transfer fiyatlamasi) bu durumda
kazang vergi oranlarmin daha disiik oldugu iilke de beyan
edilmektedir. Yerel yetkililer fiyat hareketlerini inceleyerek bu tiir
politikalar1 cezalandirabilse de firmalar agisindan bu islemleri gizleme
olay1 mevcuttur. Giiniimiizde bazi iilkelerde dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin ¢ekilebilmesi i¢in kurumlar vergisi oranlar1 diisiik
tutmaktadirlar (Yazar, 2001: 14).

v) Doviz Kuru Politikalari

Yatirim yapilacak iilkenin doviz kuru politikalar1 da yabanci
yatirimci agisindan 6nem arz etmektedir. Cilinkii Cok Uluslu Sirketler
(CUS) cok sayida iilkede faaliyet gosterdikleri i¢in ¢ok sayida para
birimi ile c¢alismak durumundadirlar. Bundan dolay1r doviz
kurlarindaki hareketlilik ve belirsizlikler, s6z konusu firmalarin hem
karliligimi hem de {iiretim yeri tercihlerini etkilemektedir (Govdere,
2003:5; Kar ve Kara: 2004:71). Bir iilke parasinin diger iilke parasi
karsisinda siirekli deger artis1 parasi deger kazanan iilkede maliyet ve
fiyatlarin artis1 demektir. Bu durumda sermaye parasi deger kaybeden
tilkeye dogru olacaktir. Ancak dikkat edilmesi gereken bir husus vardir
ki, doviz kurlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerindeki
etkisi belirlenirken, bir firmanin {riinlerinin ne kadarimi ihrag, ne
kadarini ithal ettigi dnem tasimaktadir. I¢ pazara yonelik iiretim yapan
yabanci yatirimci i¢in, doviz kurlar1 sadece yatirim ve kéar transferi
asamasinda 6nem arz eder. Buna karsin ihracata yonelik iiretim yapan
yatirimcel, iirlinlerin satis agamasinda da doviz kurlarina dikkat etmek
zorundadir (Ozag, 1994: 66).

vi) Mali Tegvikler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimini ¢ekmek amaciyla bir
iilkede uygulanan mali tesvikler, lilkede faaliyet gdsteren yabanci
firmalarin diger yerel firmalara gore rekabet giiclinii artirmaktadir.
Dolayistyla, diger tiim kosullar ayniyken, mali tegviklerin de dogrudan
yabanct sermaye lizerindeki net etkisinin pozitif olmasi
beklenmektedir (Lim, 2001). Mali tesvikler yaninda, hiikiimetler
tarafindan uygulanan yatirim tesvik politikalar1 da dogrudan
yatirimlarin cazibesini artiran diger bir unsur olmaktadir. Hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilke tecriibeleri, yatirimi uyarmak
icin spesifik politikalarin ve yabanci yatirimciya yol gosterilmesinin,
yatirim igin belli bir imajin olusturulmasinin ve yiiriitiilen politikalarin
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arkasinda durulmasi gibi faaliyetleri kapsayacak bir yatirim tesvik
ajansinin (investment promotion ageny) kurulmasinin potansiyel
yararlarinin olacagimi gostermektedir (Dutz, Melek ve Yilmaz,
2003:22). Yatirim tesvik ajansinin etkinligini arastirmaya yonelik bir
ampirik c¢alisma Morisset (2003) tarafindan 58 {ilke {izerine
uygulanmistir. Elde edilen sonuglar, dogrudan yabanci sermaye
akimlan ile yatinm tesvik faaliyetleri arasinda pozitif yonde bir
iliskinin oldugunu gdstermistir.

vii) Ozellestirme Uygulamalar

1980°li yillardan itibaren diinya gilindeminde yer alan
ozellestirme uygulamalari, 6zellikle gelismekte olan iilkelere yabanci
sermaye giriglerinde Onemli rol oynamistir. Uygulamaya konan
finansal liberallesme programi yabanci yatirimeilarin  iilkede
ozellestirilen kuruluslar1 satin almalarini kolaylastirmistir (Masca,
1999: 115). Ozellestirme ile yabanci yatirrmcilar sabit bir yatirimi
komple satin alabilecekleri gibi (direk dogrudan yatirim), o yatirima
ait menkul degerlere yatirim yaparak, o kuruma sermayedar olarak da
ortak olabilirler. Boylelikle kurumlarin elde ettigi kazangtan paylarini
alirlar.

viii) Makro ekonomik Istikrar

Makroekonomik istikrar, bir taraftan yurtici tasarruflarin
yatinma diger taraftan yabanci tasarruflarinda yurticinde yatirima
doniismesine katkida bulunur. Makro ekonomik istikrar ise, diisiik
enflasyon, yiiksek ve istikrarli ekonomik biiyiime, diisiik issizlik,
diisiik reel faiz oranlart ve biitce aciklarinin kontrol edilebilir diizeyde
olmas1 anlamma gelir. Makroekonomik istikrar, iilke riskinin® 6nemli
bir unsurudur. Milli gelir ile yakindan iliskili makroekonomik
istikrarin temel gostergelerini; enflasyon ve hiikiimetin genel biitge
dengesi olusturmaktadir. Tarihsel olarak diisiik bir enflasyon ve
ihtiyatl maliye politikasi, hiikiimetin kredibilitesini ve gelecege doniik
daha iyi milli gelir beklentilerini beraberinde getirecek ve bu da ilgili
iilkenin bilylime beklentilerini artiracaktir. Ayrica istikrar, tipik olarak
bazi sabit kur rejimlerinin sec¢imi ile iligkilendirilmektedir. Sabit kur
rejimlerinin bir uzantis1 olan sepete bagli sabit kur diizenlemeleri,
beklenen doviz riskini azaltarak, dogrudan yabanci sermayeyi daha
cazip hale getirebilmektedir (Merlevede ve Schoors, 2004).

ix) Biirokrasinin Kalitesi ve Politik Istikrar

Biirokrasinin kalitesi ve politik istikrar, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini belirleyen diger onemli faktorler arasinda

*Ulke riskleri derecelendirmeler yoluyla 6zel firmalar tarafindan Slgiilmektedir. Bu
derecelendirmeler olduk¢a kapsamli olup, genis bir ekonomik ve politik ekonomik
performans gostergelerini icermektedir. Ulke risk degerinin yiiksek c¢ikmasi, ilgili
tilkenin daha az riskli oldugu anlamini tagimaktadir.
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sayilabilir. Genelde artan biirokrasinin, dogrudan yabanci sermaye
akimin1 engelleyici bir rolii bulunurken, bir ekonomide yatirim
beklentilerine yonelik havanin iyi olmasi ise, o iilkeye yonelik is
yapmanin ilave maliyetlerini diislirerek, dogrudan yabanci sermaye
akimini tegvik edici bir unsur olmaktadir (Lim, 2001).

Yukarda siralanan itici ve ¢ekici faktorler uluslararasi
sermayenin gelismekte olan iilkelere yonelmesinde etkili olmustur.
Dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni olarak daha ¢ok ¢ekici faktorler
gosterilmektedir. Ulkenin makro ekonomik yapisindaki degisimler,
mali ve yapisal reformlarla birlikte ekonomik gostergelerdeki
gelismeler dogrudan yabanci yatirimlar artirmistir. Diger taraftan kisa
vadeli ve portfoy yatirimlarindaki artis ise daha g¢ok itici faktorlerle
aciklanmaktadir. Geligmis iilke ekonomilerindeki durgunluk ve faiz
oranlarindaki meydana gelen diisiisler, gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalarindaki getiri oranlarmin yiiksekligi gibi etmenler
kisa vadeli ve portfdy yatirmlarindaki artisin nedeni olarak
gosterilmektedir (Kaya, 1998:122; Kar ve Kara, 2004:72)

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Ekonometrik Modelin Degiskenleri

Dogrudan yabanci  yatirimlart  belirleyen  faktorlerin
belirlenmesine iligkin tahmin edilecek modelin degiskenlerinin
aciklanmasi oldukg¢a 6nemlidir. Bu makalede bagimli degisken olarak
Tirkiye’ye gelen net yillik dogrudan yabanci yatirimlar
kullanilmaktadir. Isgiicii maliyetleri, GSMH, grevlerle kaybolan
isglinii sayisi, reel doviz kuru, uluslararasi net rezervler, disa aciklik
orani, elektirik enerjisi iiretimi ve yatirim tesvikleri bagimsiz degisken
olarak analizlerde yer almaktadir. Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
sermaye, diger llkelerle karsilastirildiginda oldukca diisiik seviyededir
(Kar ve Kara, 2004). Ayrica sermaye girislerinin gelisim trendi de
istikrarli bir yap1 goOstermemektedir. Ekonometrik tahminlerde
dogrudan yabanci sermaye ile aciklayici degiskenler, ¢oklu regresyona
tabi tutuldugunda hata terimlerinin normal dagilmamasi gibi
ekonometrik sorunlarla karsilasildigindan tahmin edilen modeller
genellikle basit regresyon seklinde gerceklestirilmistir. Analizlere
baslamadan once kullanilacak degiskenlerin ve bu degiskenlerin
bagimli degiskeni ile etkilesim dinamiklerinin agiklanmasi yerinde
olacaktir.

Isgiicii Maliyetleri

Dogrudan  yabanct sermaye yatinmlarmi  belirleyen
degiskenlerden biri isgilicli maliyetleridir. Yurt disindaki ucuz is
giiclinden faydalanma istegi daha c¢ok emek yogun endiistrilerde
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kendini gostermektedir. Diigiik {icret diizeyine sahip iilkelerde iiretim
maliyeti diisiik olacagi ic¢in yatinm acisindan tercih sebebi
olacaklardir. 1970’lerden sonra gozlenmistir ki CUS’lar emegin bol ve
ucuz oldugu gelismekte olan iilkelere yatirnm yapmislardir. Tiirkiye’de
de emegin bol olmasi sebebiyle bu degisken modelimize dahil
edilmisti. Bu degiskene ait beklenti isaretinin negatif olacagi
yoniindedir.

Gayri Safi Milli Hasila

GSMH bir iilkenin ekonomik boyut Olgiistidiir bir ilkede
istikrarh bir sekilde artan GSMH, o iilkedeki ekonomik istikrarin ve
genisleyen pazar potansiyelinin  goOstergesidir. Giiniimiizde
uluslararas1 sermaye hareketlerinin yonil incelendiginde gelismekte
olan iilkelere karsi hizli bir akis so6z konusudur. Gelismekte olan
iilkelerin GSMH artis gelismis iilkelere gore daha yiiksektir. Hizla
biiyiiyen bir ekonomiden, o ekonomiye yatirim yapanlarinda yiiksek
getiriler elde edecegi varsayimi altinda bu degiskene ait beklenti
isaretinin pozitif olacag1 yoniindedir.

Grevlerle Kaybolan Isgiinii Say1s1

Bir tilkede yasanan grevler ¢caligma hayatindaki istikrarsizligin
gostergesidir. Grev katilan is¢i sayisina bagli olarak da iiretimde bir
kayba neden olur. Grevlerdeki artis dogrudan yatirimery1 caydirici rol
oynayabilir. Bu degiskene ait beklentimiz igaretinin negatif olacagi
yoniindedir.

Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklarini
g6z Oniine alacak sekilde hesaplanan nominal déviz kurudur. Dis
ticarette rekabet giiciine iligskin olarak kullanilan bir gostergedir. Reel
doviz kuru endeksindeki artis TL'nin reel deger kazancini; azalig ise
TL'nin reel deger kaybmi gosterir. Endeksteki artis veya azalig
dogrudan yatirimcinin iiretimini nasil yapacagi konusunda farklilik arz
eder. Sayet dogrudan yatirimci ihracata dayali iiretim yapiyorsa reel
doviz kurunun yiikselmesini isteyecektir ¢iinkii yiiksek reel doviz kuru
ev sahibi tlkenin dis rekabet giicliniin artmast anlamina gelir
dolayisiyla ihracata doniik yatirimcei i¢in, bu degiskenin isareti pozitif
olarak beklenmektedir c¢ilinkii bu durum ihracatin ve karliligin
artmasina olanak saglar. I¢ piyasaya yonelik iiretim yapacak olan
dogrudan yatirnmei i¢in durum farklilik arz eder. Indeksteki artis
ithalat1 nispi olarak ucuzlatir ve tiikketim yurt i¢i mallardan yurt dist
mallara kayar bu durum dogrudan yatirimcinin iiretim ve satis hacmini
daraltir ve buna bagh olarak ta karlhilik oran1 azalir bu durum da olan
yatirimcinin  i¢in  bu degisken negatif olarak beklenmektedir.
Tiirkiye’de faaliyetlerin biiyiik bir kismi i¢ piyasaya yonelik oldugu
icin bizim de beklentimiz negatif olacag1 yoniindedir.
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Uluslararas1 Net Rezervler

Ulkenin 6demeler dengesi agiklarinin kapanmasinda doviz
kuru istikrariin saglanmasinda uluslararasi rezervlerin yliksek olmasi
onemlidir. Ciinkii uluslararas1 rezervler ne kadar ¢ok olursa doviz
kuruna istikrar kazandirmakta o derece miimkiin olur. Yiiksek
uluslararas1 rezervler dogrudan yatirimeiy1 cezbedici olacaktir. Bu
degiskenin beklentisi isaretinin pozitif olacag yoniindedir.

Disa Agiklik

Ulkemizde  siirdiiriilebilir ~ kalkinmanmn en  6nemli
unsurlarindan biri dis ticarettir. Bu dogrultuda 1980 sonras1 donemde
ekonomimizin digsa acgilma ve diinya ile biitlinlesme cabasina ivme
kazandirilmistir. Bir iilkede dis ticaretin GSMH’ya orani disa agiklik
derecesini gosterir. Tiirkiye’de 1945 yilina kadar azalma i¢inde olan
bu oran, 1980 yilinda yaklasik %15, 1990 yilinda %23 2003 yilinda
ise %48’e kadar ¢ikmistir. Bu orandaki artis dogrudan yatirimlarin
cekici giicii olacaktir ve bu degiskene ait teorik beklentimiz isaretinin
pozitif olacagi yoniindedir.

Elektrik Enerjisi Uretimi

1980-2003 yillar1 arasinda dogrudan yatirimlarin %53’i
imalat, %44 hizmetler, %]1.7 tarinm ve %]1.3’{i ise madencilik
sektoriinde faaliyet gostermektedir. Burada en yiiksek pay %53 ile
imalat sanayine aittir ve imalat sanayinin en 6nemli girdilerinden olan
enerjinin temini 6nem tasimaktadir. Bir {lilkedeki enerji tiretimindeki
artis, dogrudan yatirimlari arttiracaktir. Bu degiskene ait beklentimiz
isaretinin pozitif olacagi yoniindedir.

Yatirim Tegviki

1980 sonrasi disa agilan Tiirkiye ekonomisinde yabanci
yatirimcilar  yerli  yatinnmeilar  gibi  yatinm  tegviklerinden
faydalanmiglardir. Yatinm tesvikindeki artis dogrudan yatirimlar
arttiracaktir. Bu degiskene ait beklentimiz isaretinin pozitif olacagi
yoniindedir.

4.2. Veri Seti ve Kaynaklar

Tiirkiye ekonomisinde 1980-2003 donemine ait yillik veriler
kullanilmigti.  Dogrudan  yatirnmlara iligkin ~ veriler Merkez
Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (www.tcmb.org.tr)
alimmigtir. GSMH iliskin veriler DPT’nin FEkonomik ve Sosyal
Gostergeler (http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gdsterge/tr) adli
yaymindan alinmistir. Uluslararasi net rezervlere iliskin veriler ise
1980 yilina ait olan DPT’nin
(http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-01/egg.htm)
Ekonomik ve Sosyal Gostergelerinden alinmigtir. 1981-2003 arasi
veriler ise Merkez Bankasinin (www.tcmb.org.tr) Elektronik Veri



http://www.tcmb.org.tr/
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/g%C3%B6sterge

Muhsin KAR-Fatma TATLISOZ

Dagitim Sistemi’nden alinmistir. Isgiicii maliyetin iliskin olarak 16
yasint  dolduranlar i¢in hesaplanan asgari {icret rakamlar
kullanilmistir. Bu veriler Calisma Genel Miidiirliigiiniin Asgari Ucret
[statistiklerinden
(http://www.calisma.gov.tr/istatistik/cgm/yillar asgari ucret.htm)
almmustir.

Grevlerle kaybolan isgiinii sayisina iliskin verilerden 1980-
2002 arast T.C. Calisma ve Sosyal Gilivenlik Bakanliginin Caligma
Hayati Istatistikleri 2002°den, 2003 yilma ait veri ise Caligma Genel
Miidiirliigii’niin ~ (http://www.calisma.gov.tr) Resmi Arabuluculuk
Istatistiklerinden almmustir. Disa agiklik oran1 hesaplanmus ihracat ve
ithalata iligkin veriler Merkez bankasinin Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden alinmistir GSMH iliskin veriler ise DPT’nin Ekonomik
ve Sosyal gostergelerinden alinmistir. Reel Doviz Kuruna iliskin
1982-2003 yillar1 arasi degerler kullanilmis bu degerler DPT’ nin
(http://ekutup.dpt.gov.tr  /ekonomi/ gostergeler/tr/1950-01/esg.htm)
Ekonomik ve Sosyal Gostergelerinden elde edilmistir. Elektrik
enerjisine iliskin 1923 yili baz alinarak hesaplanan endeks degerleri
kullanilmigtir. 1983-2003 yillar1 aras1 bu degerler DPT nin Ekonomik
ve Sosyal gostergelerinden alinmigtir. Yatirim tesvikine iliskin olarak
yillar itibariyle verilen yatirim tesvik belge sayis1 (tarim, madencilik,
imalat ve hizmetler toplami1) kullanilmigtir. 1980-2003 yillar1 aras1 bu
degerler Hazine’nin
(http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/contents.htm#p7)
sayfasindan alinmistir.

Yukaridaki verilerden TL bazinda olanlar DPT’nin Ekonomik
ve Sosyal Gostergelerindeki Ortalama Dolar Kuru baz alinarak dolara
gevrilmistir.

4.3. Modelin Tahmini®

Model tahmin edilitken yukarida agiklanan agiklayici
degiskenler ile dogrudan yabanci yatirimlar, tek tek ele alinmaktadir.
Diger bir ifadeyle basit regresyon yontemiyle analizler yapilmistir.
Her defasinda dogrudan yabanci yatirimlari agiklayan bir agiklayict
degisken kullanilmustir. En Kiigiik Kareler (EKK)* yéntemiyle tahmin

> Bu calismanmn ekonometrik uygulamasi, Doornik ve Hendry (1994)
tarafindan gelistirilen PcGive ekonometri programimin 8.0  siiriimii
kullanilarak gerceklestirilmistir.

* Ekonomik teorinin uzun dénemli iliskiler 5ngérdiigii degiskenler arasindaki
ekonometrik iliskileri arastirmak igin Granger (1986), Engle ve Granger
(1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
gelistirilen es biitiinlesme (cointegration) yaklasimi son zamanlarda sikga
kullanilmaktadir. Bu caligmanin ele aldigi donemin kisaligi (1980-2003
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edilen dogrudan yatirnm fonksiyonuna iliskin sonuglar Cizelge 2°de
gosterilmektedir.

Yapilan tahminlerin giivenilir olmasi ve yorumlanabilmesi her
seyden dnce EKK’nin ideal varsayimlariin saglanip saglanmamasina
baglidir. Bu varsayimlara iliskin olarak testler Cizelge 1°de yer
almaktadir. Cizelge 1, tahmin edilen modellerde elde edilen sonuglarin
yorumlanmasini engelleyici bir ekonometrik sorunun olmadigini
gostermektedir. Dolayisiyla yapilan tahminlerin yorumlanmasinda bir
sakinca yoktur.

Cizelge 1. Dogrudan Yatirim Fonksiyonu Diyagonastik
Test Sonuclari

Otokorelasyon Normalite Coklu Baginti
Model I F(2,20)=1.187 Chi*(2)=3,3132 F(2,19)=5.2931
Model IT F(2,19)=0.80206 | Chi?*(2)=3.9442 F(4,16)= 0.53292
Model IIT | F(2,20)=0.43868 | Chi?(2)=4.0923 F(2.19)=0.45198
Model IV | F(2,20)=3.3744 Chi*(2)=2.2385 F(2,19)=1.333
Model V F(2,17)=1.1613 Chi*(2)=0.32633 | F(2,16)=5.1169
Model VI | F(2,17)=1.4859 Chi?(2)=2.1114 F(2,16)=4.8889
Model VII | F(2,20)=2.2061 Chi*(2)=1.2397 F(2,19)=1.241

Cizelge 2°de degiskenlerin oOniinde yer alan L, ilgili
degiskenin logaritmasini gostermektedir. Tam logaritmik modellerde
degiskenlerin katsayisi esneklik degerini vermektedir.

Model I’in tahmin sonuglaria gore uluslararasi net rezervler
(UNR) beklentimize uygun olarak dogrudan yatirimlart olumlu
etkilemektedir. Istatistiki olarak anlaml1 olan bu tahmin sonucuna gore
UNR’deki %]1°lik artig dogrudan yatirimlar1 %0.72575 artirmaktadir.

Model II ‘de incelenen isgiicii maliyetlerinin (ISGM)
beklentimize uygun olarak dogrudan yatirimlar1 olumsuz etkiledigi
goriilmektedir. Istatistiki olarak anlamli olan bu tahmin sonucuna

donemi ve 24 gozlem) nedeniyle es biitiinlesme yontemi tercih edilmemistir.
Ampirik c¢aligmalarda ikiden fazla acgiklayict degiskenin yer aldigi bir
modelin Engle ve Granger yontemi ile tahmin edilmesi durumunda; bu
yontemin degiskenler arasinda olabilecek birden fazla uzun donemli iliski
hakkinda bilgi vermemesi, Johansen yaklagiminin tercih edilmesine neden
olmaktadir. Diger taraftan, VAR temelli Johansen yaklagiminin secilmesi,
degiskenlerin (6rnegin Akaike Bilgi Kriterine gore) birkag donem
gecikmesinin de kullanilmasini gerektirdiginden gozlem sayisini oldukca
diisiirmektedir. Gozlem sayisinin sinirli oldugu alanlarda geleneksel tahmin
yontemlerden EKK hala kullanilmaktadir (bakiniz: Uygur, 1993; Celasun,
Denizer ve He, 1999; Ciftcioglu, 2000; Insel ve Sungur, 2003). Serilerin
duragan olmamasi (birim kdok igermesi) durumunda elde edilen katsayilarin
giivenilir olmamasi s6z konusu oldugundan, burada EKK ile elde edilen
sonuglarin gosterge niteliginde ele alinmasi gerektigi de unutulmamalidir.
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gore, ISGM’deki %]1°lik artis dogrudan yatirimlar1 %3.3763 oraninda
azaltmaktadir. Gayri safi milli hasila (GSMH) beklentilerimize uygun
olarak dogrudan yatirimlar1 olumlu etkilemektedir. Istatistiki olarak
anlamli olan bu tahmin sonucuna gore, GSMH’deki %]1’lik artis
dogrudan yatirimlar1 %4.6815 oraninda artirmaktadir.

Model III’ de incelenen grevlerle kaybolan isgiinii sayisi
(GREV) degiskeni anlaml ¢ikmakla beraber isareti beklenenin aksine
pozitiftir.

Cizelge 2. Dogrudan Yatirim Fonksiyonu Tahmin Sonug¢lari

(Bagimh Degisken: Dogrudan Yabanci Yatirimlar)

Acikl
ayic1 | Model | Model | Model | Model | Model | Model Model
Degis | 1 11 I v \% VI vl
ken
SABI | -1.1464 | -25.128 | 4.1180 | 7.6764 | 10.020 | -5.0356 | -2.6301
T (- (-3.428) | (6.772) | (8.274) | (2.625) | (-0.964) | (-0.804)
0.705)
LUN | 0.7257
R 5
(4.153)
LiS -3.3763
GM (-2.225)
LGS 4.6815
MH (3.228)
LGR 0.12664
EV (2.558)
LDA 1.7252
(2.353)
LRD -4.2207
K (-1.995)
LEE 0.90757
(2.078)
LYT 1.0514
(2.512)
R? 0.43 0.47 0.22 0.20 0.17 0.18 0.22
DW 1.32 1.68 1.29 0.845 1.63 1.22 1.13
RSS | 19.628 | 18.328 | 26.989 | 27.977 | 14.042 18.856 27.212

Model IV’de incelenen disa agiklik oran1t (DA) beklentimize
uygun olarak dogrudan yatirimlar1 olumlu etkilemektedir. Istatistiki
olarak anlamli olan bu tahmin sonucuna gore, disa agiklik oraninda
%1’lik artis dogrudan yatirimlart %1.7252 oraninda arttirmaktadir.

Model V’de incelenen reel doviz kurunun (RDK) dogrudan

yatirimlar

uzerindeki

etkisine

yonelik

tahmin

sonuclarinda
otokorelasyon sorunuyla karsilagilmistir. Sorun, iki asamali Cochrane
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Orcutt (Akkaya, 1998; Uygur, 2001; Ertek, 2000) yontemi ile
giderilmis ve yeniden tahmin edilmistir. Istatistiki olarak anlamli olan
bu tahmin sonucuna gore RDK’daki %1’lik artis dogrudan yatirimlari
%4.2207 oraninda azaltmaktadir.

Model VI’da incelenen elektrik enerjisi iiretiminin (EE)
dogrudan yatirimlar iizerindeki etkisine yonelik tahmin sonucuna
gore, EE’deki %1 birimlik artis dogrudan yatirimlart % 0.90757
oraninda artirmaktadir. Model istatistiki olarak anlamlidir. Tiirkiye
elektrik enerjisi liretimini arttirirken elektrik maliyetini de diislirse
siiphe yoktur ki, yiiksek miktarda dogrudan yatirim iilkemize
gelecektir.

Model VII’de incelenen yatinm tesvik belgelerindeki (YT)
%1 birimlik artis dogrudan yatinmlart % 1.0514 oraninda
arttirmaktadir ve modelin anlamlilig1 yiiksektir.

Ancak tahmin edilen modellerin belirlilik katsayilari ise genel
olarak oldukga diisiiktiir. Belirlilik katsayisi, bagimli degiskendeki
degismelerin % ne kadarmin bagimsiz (ag¢iklayic1) degiskenlerce
aciklandigini gosterir. Bu katsayimin yiiksek ¢ikmasi i¢in, kullanilan
bu agiklayic1 degiskenlerin yam sira yeni agiklayici degiskenlerinde
modellerde yer almasi gerekmektedir. Ancak daha oncede ifade
edildigi gibi dogrudan yabanci sermayenin oldukc¢a diisiik olmasi ve
yine oldukga istikrarsiz bir trent gosterdiginden coklu agiklayici
degiskenin yer aldigi modellerde ekonometrik sorunlarm olustugu
goriilmistiir. Ekonometrik sorunlar ise, katsayilarin giivenilir olmasini
engellemektedir. Dolayisiyla burada ekonometrik sorun iiretmeyen
basit modellerin tahmini yapilmistir.

5. Sonuc ve Oneriler

Ekonomik sistemleri farkli olmakla birlikte hemen hemen
bircok iilke kalkinmalarin1 hizlandirmak, refahi yiikseltmek, ileri
teknoloji ve yatirim tecriibelerini degerlendirmek amaciyla yabanci
sermayeden faydalanma yoluna bagvurmustur. Gelismekte olan
iilkelerin bir¢ogunda potansiyel biiyiimelerinin oniindeki en biiyiik
engel olan sermaye yetersizligini gidermek igin, iilkeye yonelik
sermaye hareketliligini tesvik edici diizenlemeler yapilmistir.
Oncelikle kambiyo rejimlerindeki kisitlamalar kaldirilarak serbest
kambiyo rejimi benimsenmis boylelikle ulusal paralarin konvertibilite
derecesinde artig goézlenmistir, bundan sonra uluslararasi sermaye
hareketleri ve islemleri tlizerindeki tiim sinirlandirmalar kaldirilarak
iilkede serbest piyasa kosullarinin islemesine ve iilkeye yonelik
sermaye hareketlerinin artigina olanak saglanmistir. Globallesme ile
birlikte finans piyasalarmin liberallesmesi, uluslararasi sermayenin
mobilitesini  (hareketliligini) olaganiistii derecede  artirmustir.
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Liberallesme sayesinde kendi iilkesinde getiri saglayamayan sermaye
getirisi yiiksek baska bolgelere rahatga girip ¢ikmaya baglamigtir.
Finansal piyasalarda; sermaye hareketlerine saglanan serbest hareket
etme Ozgiirliigli, iletisim teknolojisinin sundugu olanaklar ile
birlesince saniyeler iginde astronomik biiyiikliikkteki mali sermayenin
diinya finansal piyasalarinda hareket etmesi olanakli hale gelmistir.

Gelismekte olan iilkelere sermaye girisinin sebepleri itici ve
¢ekici olmak lizere iki faktorle agiklanir. Uluslararasi konjonktiirde
yasanan degiseler itici faktorleri olustururken, Cekici faktorler, tilke
ekonomisinde yasanan degisimlerdir. Bu dogrultuda, itici faktorleri,
gelismis llkelerdeki diigiik faiz oranlar1 ve bu {ilkelerde yasanan
durgunluk nedeniyle diisen Kkarlar, iletisim teknolojisindeki
gelismelerin maliyetleri azaltmasi olusturmaktadir. Cekici faktorler
ise, gelismekte olan iilkelerin finansal liberalizasyona gitmeleri,
makro ekonomik dengelerinde iyilesme saglamalari ve yabanci
sermayeyi tesvik edici bir takim yasal diizenlemelere gidilmesi gibi
unsurlardan olusur.

Tiirkiye’de 1980 oOncesinde ithal ikameci biiyiime modeli
benimsenmis ve korumaci dis ticaret politikast uygulanmistir. Bu
donemde disa kapali bir ekonomik yap1 iizerinde, resmi kurumlar
vasitastyla sinirli miktarda sermaye girisi olmustur. 24 Ocak 1980
kararlar1 ile ekonomik liberalizasyon siirecine girmistir. Bununla
birlikte disa agik bir ekonomi ve serbest bir dig ticaret politikasina
gecilmistir. 1989 yilinin Agustos ayinda ¢ikarilan 32 Sayili Kanun
Hikmiindeki kararname ile sermaye hareketleri serbestlesmistir.
1990’11 yillarda Tiirkiye ekonomisi, diger gelismekte olan iilkelerde
oldugu gibi yogun sermaye giris ve ¢ikiglarina sahne olmustur.

Sermaye ihracat¢isinin en 6nemli hedefi kar elde etmektir. Bu
dogrultuda yatinmmcinin yatirim yapacagi iilkeyi belirlerken
degerlendirecegi hususlarda vardir. Yatirnm yapilacak {ilkenin
ekonomik ve politik istikrar1, yabanci sermayeye kars1 tutumu, yatirim
yapilacak iirliniin veya hizmetin piyasa durumu, {ilkenin alt yapis1 gibi
konular yatirim kararini etkiler.

Diinyada dogrudan yabanci sermaye stokunun dortte iiciiniin
gelismis tllkelerde bulunmasinda siyasal istikrarin Gnemi biiyiiktiir.
Dogrudan yabanct sermaye yatirimlarimin istikrarli ve iktisadi
krizlerden arindirilmis iilkeleri tercih etmesi goz Oniine alindiginda
Tirkiye’nin ekonomik sorunlarini ¢ozerek istikrarli bir ekonomiye
kavusmasiyla birlikte diinya yabanci sermaye stoku igindeki payini
artiracaktir.

Tirkiye’de gergeklesen dogrudan yatirnmlar degiskenini
etkilemesi muhtemel ekonomik degiskenlerin parametreleri hem
isaretlerine hem de istatistiki anlamliliklarina bakilarak analiz
edilmistir. Isgiicii maliyetleri, uluslararasi net rezervler, gayri safi milli
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hasila, disa agiklik orani, reel doviz kuru degismeleri ve elektrik
enerjisi Uretimi ve yatirim tesviklerinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari iizerinde etkili olduklar1 sonucuna varilmistir.
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