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Ozet:

Gilinlimiizde dogrudan yabanc1 yatirimlari ¢ekebilmek i¢in gerek gelismis gerek-
se gelismekte olan iilkeler arasinda kiyastya bir rekabet yasanmaktadir. Ulkemiz ve
diinyanin geri kalan diger iilkeleri bu yatirimlari ¢cekmede cazibe merkezi olabilmek
icin ¢esitli 6zendirici tedbirler gelistirmektedirler. Bu ¢alisma, Tiirkiye’nin ve diger
Diinya iilkelerinin uygulamakta oldugu politikalara deginirken, Tiirkiye’de yaban-
c1 yatirnmlar etkiledigi diisliniilen bazi degiskenlerin nedensellik iliskilerini Toda
—Yamamoto testi ile incelemeye ¢aligmaktadir. Elde edilen bulgulara gére, dogrudan
yabanci1 yatirimlardan cari dengeye, dogrudan yabanci yatirimlardan diga agiklik ora-
nina, gayri safi yurt i¢i hasiladan dogrudan yabanci yatirimlara ve dogrudan yabanci
yatirimlardan gayrisafi yurt i¢i hasilaya dogru nedensellik oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci yatirim, dogrudan yatirim, nedensellik.

The Factors Affecting Inwards of Foreign Direct Investments: A
Model on Turkey

ABSTRACT

Today, foreign direct investments needed to attract advanced developing count-
ries as well as cutthroat competition is between. Our country and the rest of the world
that other countries in attracting investment to be a center of attraction develop vari-
ous incentive measures. This study is the application of Turkey and other countries
of the world that touch on politics while Turkey has implemented to attract foreign
investment as some tools to examine the causality relationship with Toda Yamamoto
test works. According to the findings, from foreign direct investments to balance of
current account, from foreign direct investments to openness, from the gross domes-
tic product to foreign direct investments , from foreign direct investments to gross
domestic product is deemed to be correct causality.
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1. Giris

Uluslararas: ekonomide genellikle yabanci sermaye yatirimi veya 6zel yabanci
sermaye yatirimi terimleri kullanilabilmektedir. Terimlerdeki “yabanci1” kavrami bir
tilkenin milli sinirlart disinda olma vasfini ifade ederken, “6zel” kelimesi ise iilkeye
gelen yabanci sermayenin o iilkenin devletine degil, vatandaslarina ait oldugunu be-
lirtmektedir. Diger yandan dogrudan kavramu ise, sermaye ile birlikte degisen 6l¢iide
teknoloji, know how, isletmecilik bilgisinin de iilkeye geldigini ifade etmektedir. Bu
nedenle dogrudan yatirimlar denildiginde, portfdy yatirimlarindan farkli bir uygula-
ma ifade edilmis olmaktadir.

Bu amagla; dogrudan yabanci yatirim dendiginde, “bir iilkede bir firmay1 satin
almak, veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesini saglamak veya mevcut
bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan di-
ger bir lilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik
bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir” seklinde
tanimlanmaktadir(Karluk 1996:422-423). Tanimdan da anlasilacagi iizere, dogrudan
yabanc1 yatirimlar, iilkeler arasinda sermaye transferlerinin bir piyasa islemi olmadan
bir iilkeden digerine aktarilmasi suretiyle ger¢eklesmektedir. OECD (Organisation
for Economic Co-operation and Development — Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Teskilat1) normlarma gore de; yabanci sermaye yatirimlart (FDI - Foreign Direct
Investment - Dogrudan Yabanci Yatirimlar) “bir iilkede yerlesik kisi ya da kurumlarin
bir bagka iilkede kalici1 ekonomik ¢ikar elde etme amacini” yansitmaktadir(OECD
2003:1).

Diinya genelinde 6zellikle yirminci ylizyilin son ¢eyreginden itibaren ekonomik
alanda gozlemlenen degisim siirecinin, iilkeler arasi karsilikli bagimliliklara yol ag-
mas1 nedeniyle, iilkelerin dis diinyaya kapali ekonomik politikalar izlemesi olanak
hale gelmesiyle biiylime, ekonomik kalkinma ve refah diizeyine ulagabilmek ama-
ciyla, hem {ilkeler hem de firmalar diizeyinde eski kurallarin hakimiyetini yitirdigi
gozlenmektedir. Bu degisimi zorunlu hale getiren unsurlar ise, rekabet, teknolojik
gelismeler, liberalizasyon ve kiiresellesme olgularidir (UNCTAD, 2002).

Uluslararast sermaye akimlarinin bir tiiriinii olusturan dogrudan yatirimlar, {ire-
time doniik yapilar ile yatirim yapilan iilkeye kaynak girisinin yani sira teknoloji,
yonetim bilgisi ve ticari sirlarin da transfer edilmesini saglamaktadir. Bu nedenle, iil-
keler tarafindan daha fazla dogrudan yatirim ¢ekebilmek amaciyla, yatirim ortaminin
iyilestirilmesine 6nem gosterilmektedir.

2. Diinya Genelinde Dogrudan Yatirimlarin Dagilim

Yabanci yatirimlarin diinya ¢apindaki dagilimi i¢inde, gelismis tlilkeler aslan pa-
yini1 almakla birlikte, son yillarda bir¢ok gelismekte olan {ilke de (nisbi olarak) 6nemli
Ol¢iide yabanci yatirim ¢ekmeyi bagsarmaktadirlar (UNCTAD- Handbook of Statistics
2008). Bu iilkeler, aktif bir sekilde yabanci firmalara g¢esitli vergi istisna, muafiyet ve
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tesviklerin yani sira pazar oncelikleri, altyap1 hizmetleri ve hatta tekel haklari vererek
yabanc1 yatirimlari ¢cekmeye calismaktadirlar (Bouoiyour, 2003:2). Daha fazla DYY
¢ekme konusunda gelismekte olan iilkeler arasinda kiyasiya bir rekabetten sz edile-
bilir. Eski Dogu Bloku iilkelerinin (gecis ekonomileri) devreye girmesi ile birlikte bu
rekabet daha da kizigsmistir. Verilen destegin arkasinda yeni ve/veya gelismis iiretim
teknolojisi bilgisinin (know-how) yerli firmalara aktarilmasini saglamak, yonetim
becerisini gelistirmek, isgiici verimliligini artirmak, istihdam olanaklarini gelistir-
mek ve genel olarak ekonomik biiyiimeye katki saglama beklentisi yatmaktadir.

II. Diinya Savagi’ndan 1990’11 yillara kadar, genel olarak gelismekte olan tilke-
lerde yabanci yatirimcilara karsi siiphe ve giivensizlik duyulan bir ortamin gegerli
olma nedenleri arasinda; yabanci yatirimlarin sémiirgeciligin bir aract oldugu, yerli
sanayiyi Oldiirecegi ve uzun vadede daha ziyade doviz ¢ikisina yol agacagi inancinin
etkisi goriilmektedir (DPT, 2000:3). Ancak 1990’11 yillara dogru durum degismis,
gelismekte olan iilkelerin birgogu ¢esitli diizenlemeler yoluyla uluslararasi yabanci
sermaye hareketlerinden daha fazla pay alma gayreti i¢ine girmislerdir. Birlesmis
Milletler tarafindan yapilan bir arastirmaya gore 1990’11 yillarda gelismekte olan iil-
kelerde yatirim iklimiyle ilgili diizenlemelerin (toplam 750 adet) % 94,2’si dogrudan
yabanci yatirimlar lehine olmustur (DPT, 2000:4). Yalnizca 2001 yilinda, 71 iilke
dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili yasalarinda 208 degisiklik yapmis ve bunlarin
194’1 (% 93) daha fazla DYY g¢ekebilmek igin gergeklestirilmis ve bu politika degi-
sikliginde s6z konusu iilkelerin bir¢ogunun aldiklar1 dis bor¢ ve kredilerin faizlerini
dahi 6deyememeleri etkili olmustur(UNCTAD, 2002).

Diinya lizerindeki yabanci yatirimlarin daha ¢ok gelismis tilkeleri tercih ettikleri
bilinen bir gergektir. Altyap1 sorunu ve bu isler i¢in ek masrafa gerek olmayisi, eko-
nomi ve politikalardaki kararlilik ve siyasi istikrarin varligt gibi nedenlerle gelismis
iilkelere yabanci sermaye daha fazla gitmektedir. Bununla birlikte 2004 yilinda 9.800
yeni yatirimin 5.800’1 gelismekte olan ve gecis donemi iilkelerine yapilmistir. Bu
yeni projelerde aslan payini 1.529 adetle Cin elde etmeyi basarmistir. Hindistan’da
685, Rusya’da 377, Brezilya’da 258, Singapur’da 173, Birlesik Arap Emirlikleri’nde
156, Meksika’da 154, Malezya’da 125, Hong Kong’da 122, Tayland’da 121, Kore’de
100 yeni proje gerceklestirilirken, Tiirkiye’de bu say1 64 gibi ¢ok diisiik bir seviyede
kalmistir(UNCTAD 2008 WIR).

2006 yilina gelindiginde; Tiirkiye 20.1 milyar dolar ile en ¢ok asama yapan iilke-
lerdendir. 2005 yilinda diinyada 23. durumda iken, 2006 yilinda 16. siraya yiikselmis
ve boylece Tiirkiye gelismekte olan iilkeler siralamasinda besinci sirada yer almigtir.
Gelismekte olan tilkeler arasinda birinci olan Cin ise 70 milyar dolarlik dogrudan ya-
banci sermaye yatirimi almigti. UNCTAD 1 (2008) raporuna gore, diinya genelinde
en fazla uluslararas1 dogrudan yatirim geken iilkeler ABD, Ingiltere, Fransa, Kanada,
Hollanda ve Cin olurken, Tiirkiye 22 milyar dolarla 23. sirada yer almigtir. 2006
siralamasinda 16. sirada olan tilkemiz gelismekte olan iilkeler arasinda da 5. siradan
9. siraya gerilemistir. Bu verilerle, 2007 yilinda Tiirkiye’nin diinya genelindeki ulus-
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lararas1 dogrudan yatirimlardan aldigi pay % 1,2 olurken, 180 gelismekte olan {ilke
toplaminda ise pay1 % 4,4’e ulagmustir.

Ayrica Tiirkiye kendisi de dis diinyada 2006 yilinda 934 milyon dolarlik dogru-
dan yabanci sermaye yatirimi yapmis ve Tiirkiye bu yatirim seviyesi ile diinya sira-
lamasinda 51. durumdadir. Yabanci sermaye yatirimi girisi agisindan siralamada en
¢ok sigrama yapan iilkeler ise Avustralya, Isvicre, Liiksemburg ve Isve¢’tir(YASED
2009, UNCTAD 2008).

3. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tiirkiye’de yabanci sermaye faaliyetleri 1954°te kabul edilen 6224 Sayili “Ya-
banci Sermaye Kanunu” ile resmi bir ¢ergeveye oturtulmustur. Kanun, 1980°1i yillar-
da baslayan liberallesme politikalar: ve kambiyo mevzuatinda yapilan degisikliklerle
birlikte yiiriirliige konan yabanci sermaye ¢erceve kararlari ile desteklenmis, 17 Ha-
ziran 2003 tarihinde Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige giren 4875 sayili yeni
kanunla degistirilmistir.

Ulkemizin yabanci sermaye politikasi yasal zemin olarak oldukga liberal olma-
sina karsin yabanci yatirim ¢ekmede iilkemizin ¢ok iyi durumda oldugunu sdyleye-
meyiz. Tiirkiye’nin DYY ¢ekmedeki basarisizligi ekonomik ve ekonomi-disi ¢esitli
nedenlere dayanmaktadir (DPT, 2000). Ekonomik nedenler arasinda sunlar sayila-
bilir; asirt biirokrasi, ve yaygin yolsuzluk algilamasi nedeniyle yabanci yatirimcilar
icin giris ve faaliyet iglemlerinin maliyetinin yiiksek olmasi, yakin dénemlere degin
siiregelen kronik yiiksek enflasyon, artan ekonomik istikrarsizlik, 1980’lere kadar
stiren i¢e doniik yapi, fikrl miilkiyet haklarinin korunmasindaki eksiklik, enflasyon
muhasebesi ve kabul edilmis uluslararas1 muhasebe standartlarmin bulunmamasi,
ozellestirmedeki basarisizliklar, yetersiz yasal yap1 ve (6zellikle enerji konusunda)
elverigsiz altyapi vb faktorler etkili olmustur.(Erdilek, 2003: 80).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin, ekonomik biiylime ve kalkinma yolunda
karsilastiklar1 yapisal darbogazlar ve bunun hem nedeni hem sonucu olan sermaye
birikimi yetersizliginin iistesinden gelebilmelerinin en etkin yolu dis finansman kay-
naklaridir. Bunun i¢in de baska devletlerin, uluslararasi mali kurumlarin ve bankala-
rin sunduklari (geleneksel dis) finansmanlardan veya dogrudan yabanci yatirimlar ve
uluslararasi portfoy yatirimlart gibi 6zel kaynakli alternatif dis kaynaklardan yararla-
nabilirler. Alternatif kaynaklarin avantaj1 bor¢ ylikiimliiliigii dogurmamalaridir.

Ozellikle DYY daha az oynak (volatile) oldugundan ve sadece sermaye degil,
modern teknoloji ve know-how girigini de i¢erdiginden ¢esitli uluslararasi orgiitler
ve danmigmanlar tarafindan dis finansman kaynag1 olarak gelismekte olan iilkelere
tavsiye edilmektedir (Nunnenkamp ve Spatz, 2004:54). Tiirkiye dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmi ¢ekmede diisiik bir performansa sahiptir. Ozellikle bu alanda
rakipleriyle karsilagtirildiginda dogrudan yabanci yatirim performansinin ne denli
diisiik oldugu rakamlara acik¢a yansimaktadir. Tiirkiye’de son yillarda ekonomik ve
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politik istikrar ortaminin saglanmis gériinmesi, AB ile liyelik miizakerelerinin basla-
tilmig olmas1 yaninda, yiiriitiilen reform calismalarina ragmen daha fazla dogrudan
yabanci yatirim ¢ekilmesi i¢in yetersiz kalmakta ve bu durum 6zellestirmeler kana-
liyla agsmaya ¢alisilmaktadir.

Son zamanlardaki artisa karsin, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim
tutarlar1 (DY'Y) kisithdir ve ¢ogunlukla hizmet sektoriinde mevcut olan igletmeleri
edinmek iizerinde odaklanmaktadir. Tiirkiye’deki DY'Y akis1 2006 yilinda 19 milyar
ABD dolarindan (GSYIH’nin yiizde 5’i) fazlasina yiikselmistir ve 2003 yilina kadar
gozlenen hareketsiz diizeyinin yaklasik yirmi katidir. Tiirkiye’ye DYY akist daha
once benzeri goriilmemis 6zellestirmeler ile paralel gitmistir. Hiikkiimet, devletin sa-
hip oldugu yaklasik 60 sirketi 2005 yilinda 6zellestirmis ve 17 milyar US dolar1 agan
bir gelir elde etmistir (TEPAV 2007:20). Ulkemize gelen dogrudan yatirim girisleri
2008 yilinda bir onceki yila gore %18 diislisle 18,2 milyar dolar olmus ve krizin
etkilerinin y1l sonunda derinlesmesi sebebiyle bu diisiis sinirh kalirken, 2009 yilin-
da dogrudan yatirim girislerinin daha keskin bir diisiis ile 10 milyar dolarin altinda
kalmasi beklenmektedir. Ayrica Tiirkiye 2008 yilindaki 18,2 milyar dolarlik giris ile
diinya genelinde en fazla uluslararasi dogrudan yatirim ¢eken 20. iilke olmus ve Tiir-
kiye gelismekte olan iilkeler arasinda ise yine 9. sirada yer almistir(UNCTAD WIR
2009).

17 Haziran 2003 tarih ve 4875 Sayili Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar Kanunu; ya-
tirim prosediirlerini diizenleyerek, yabanci yatirimcilarin haklarini arttirmakta (6nce-
den yurt i¢indeki muadillerinin sahip oldugu haklardan daha zayif olan) ve minimum
sermaye sartlarini ortadan kaldirarak DY Y nin artmasina yardimci olmaktadir. Bu
donemde bankacilik ve telekomiinikasyon gibi hizmet sektdrleri yabanci yatirimlarin
en biiyiik kismini ¢ekmistir. Finans sektoriindeki kriz sonrasi reformlar, Tiirk banka-
cilik sektdriine DY'Y (Ornegin, 2005 y1li 6zellestirmeleri Tiirk Telekom, Telsim, Tiip-
ras, Erdemir ve 6zellikle bankacilik sektoriindeki yabanci alimlar yoluyla Tiirkiye’de
onemli bir DYY artigsina neden olmustur) akigindaki énemli patlamay: tesvik ederek
yardimei olmustur. Yatirim akislarinin ¢ogunlugu ‘yesil alan’ projelerine karsin mev-
cut isletmeleri edinmek i¢in kullanilmigtir. Tiirkiye’nin imalat sektorii DY'Y aracili-
giyla teknoloji transferinden 6nemli Olgiide yarar saglayabilmesine karsin, yabanci
yatirimin bu sektdrdeki pay1 ¢cok az diizeyde kalmistir.

Tiirkiye yabanci sermaye yatirimi stoku agisindan yani kiimiilatif verilerde diin-
yada 27. sirada ve diinyadaki toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimi stoku 12
trilyon dolar biiyiikliigiindedir. Ulkemizde ise dogrudan yabanci sermaye yatirimi
stoku 79 milyar dolar diizeyindedir. 2006 yilinda dogrudan yabanci sermaye girisleri
tim diinya goz oniine alindiginda 1.3 trilyon dolar ile bir dnceki yila gore % 38 artis
sergilemis bulunmaktadir. Tiirkiye ise sigrama yaparak diinya toplaminin % 1.5 kada-
rina ulagmistir. 2008 yilinda ise Tiirkiye’nin diinya genelindeki uluslararasi dogrudan
yatirimlardan aldig: pay %1,1 olurken, 153 gelismekte olan {ilke toplaminda ise pay1
% 2,9 diizeyinde gerceklesmistir (UNCTAD WIR 2009).
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Diger yandan, Tiirkiye ¢ikisli dogrudan yatirimlara bakildiginda ise, 2005 sonu
itibariyle dogrudan dis yatirim stokunda Bat1 Avrupa’nin 4.138 milyon dolar (%50)
ile ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. Ikinci sirada, toplam 3.028 milyon dolar (%36)
Tiirk yatirmmi ¢eken Orta Asya ve Kafkas iilkeleri, figiincii sirada 521 milyon dolar
(%6) ile Dogu Avrupa ve Balkanlar, dérdiincii sirada 233 milyon dolar (%3) ile vergi
cennetleri olarak da nitelendirilen off- shore merkezleri, besinci sirada 188 milyon
dolar (%2) ile Kuzey Amerika ve 100 milyon dolardan daha az Tiirk dogrudan dis
yatirimi ¢eken sirasiyla, Afrika (%1), K.K.T.C. (%1), Ortadogu (%1), Latin Amerika
ve Dogu Asya iilkeleri yer almaktadir. Latin Amerika ve Dogu Asya’nin paylari ise
yiizde ile ifade edilen degerin altinda kalmaktadir.

4. Belirleyici Degiskenler

DYY ile birgok iktisadi degisken arasindaki iligki incelenmektedir. Ancak,
DYY yi belirleyen degiskenler konusunda bir goriis birligi yoktur (Moosa ve Cardak,
2006). Bunda {ilkelerin kendilerine has ekonomik yapilar1 kadar ¢aligmalardaki ba-
kis agilarinin, kullanilan yontemlerin, 6rnek se¢imlerinin ve analiz araglarinin farkli
olmasi da etkilidir. Bu bakimdan DYY konusundaki ampirik calismalara rehberlik
edecek teorik bir yapinin eksikligi ortadadir (Chakrabarti, 2001, s. 90). Literatiirde
DYY girislerini agiklamak i¢in ¢ok sayida degisken kullanilmaktadir. Bunlarin bir
kismi1 DY ile ilgili teorilerin sundugu hipotezlere dayanmaktadir. Digerleri ise sez-
gisel olarak agiklayici olabilecegi diistiniilen degiskenlerdir.

Tirkiye’de DYY girislerini en ¢ok etkiledigi disiiniilen etkenler, literatiir ve
veri derleme imkanlar1 da gozetilerek asagidaki sekilde belirlenmistir:

-Piyasa hacmi: Piyasa hacmi temel bir makro biiyiikliik olarak degerlendirme-
ye alimmustir. Ayrica yapilan bazi ¢aligmalarda (Obwona, 1997, Bouoiyour, 2003, Fa-
eth, 2005 Kristjansdottir, 2005) bir¢ok iilke i¢in degisik donemlerde ve farkli model
uygulamalartyla gergeklestirilen analizlerde, piyasa hacmi ile DYY girisi arasinda
pozitif ve giiclii bir iliski bulundugu sonuglarna ulasilmistir. Ozellikle i¢ piyasaya
iiretim yapacak DYY icin piyasa hacminin 6nemli bir belirleyici olacag: diisiiniil-
mektedir. Piyasa hacminin &lgiisii olarak neredeyse standart uygulama GSYTH veya
kisi basina GSYIH miktarini kullanmaktir. Bununla birlikte, istisnai olarak GSMH
veya kisi bagina GSMH de kullanilmaktadir (Karag6z 2007:3).

Ancak mutlak veya kisi basina GSMH dis alem gelirlerini i¢erdiginden ve yur-
tiginde ikamet eden yabancilar1 digladigindan piyasa hacmi i¢in zayif bir gosterge
kabul edilmektedir.

-Ekonomik istikrar: Ekonomik ve politik istikrar genel olarak yatirimlar1 oldu-
gu gibi DY Y yi de etkilemesi beklenen faktorlerden biridir. Enflasyon orani ¢ogu za-
man makroekonomik istikrarin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Burada amag
para arzi izerindeki ekonomik baskiy1 hesaba katmaktir.
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-Ticari disa acikhk: ithalat ve ihracat serbestisinin DYY ’nin ihtiya¢ duyabi-
lecegi ara mallar ithal etme ve iirettiklerini ihra¢ etme konusunda yabanci firmaya
hareket kolaylig1 saglayacagi agiktir. Yatirnmlarin ticarete konu olacak sektorlere yo-
nelecegi varsayimiyla, disa daha fazla acgik olan iilkelerin daha fazla DYY ¢ekecegi
diistiniilebilir. Ticarl agiklik genellikle dig ticaret hacminin (ithalat ve ihracat topla-
minin) veya sadece ihracatin GSYIH’ya orani ile dlgiilmektedir.

-Déviz kuru: Yabanci yatirnmlar1 gergeklestiren ulus otesi sirketler bir¢ok {il-
kede faaliyet gosterdikleri i¢in ¢ok sayida para birimi ile ¢alismak zorundadirlar.
Ev sahibi iilkelerin doviz kurlarindaki belirsizlik ve istikrarsizlik bu sirketlerin hem
karliliklarin1 hem de iiretim yeri segimlerini etkilemektedir. Déviz kuru, bazi ¢alis-
malarda rekabetgiligin bir 6l¢iisii olarak da kullanilmistir(Gévdere, 2003).

-Sermaye stoku: Ev sahibi {ilkenin sermaye yapisinin gii¢lii olmasi yatirim ¢e-
sitliligi ve rekabetci bir yapinin isareti olarak kabul edebilir. Yiiksek miktarda DY'Y
¢cekmeyi hedefleyen lilkeler genel olarak sermaye yapisinin zayif oldugu tilkelerdir.

-Giiclii altyapi: Altyapmin da DY'Y girislerinde etkili oldugu diistiniilmektedir.
Ozellikle enerji, ulasim ve haberlesme altyapisinin iyi olmasi yatirrm kararlarinda
belirleyici olabilmektedir. Bunu 6l¢mek i¢in (6zellikle enerji ve ulastirma alanindaki)
kamu yatirimlarinin biitce icindeki pay1 kullanilmaktadir.

-Politik risk: Baskic1 yonetimler ve 6zgiir olmayan siyasi ortamlar, genellikle
ekonomik kurallarin da baski altinda kalmasina yol a¢tigindan risk unsurunu artir-
makta ve yabanci yatirim kararlari iizerinde caydirici rol oynamaktadir.

-Yapisal reformlar: Yapisal degisim donemleri DYY {iizerinde olumlu veya
olumsuz etkiler dogurmasi beklenen kirilma noktalaridir. Bu bakimdan 1980°den
sonra etkisini gostermeye baglayan liberallesme ve disa agilma politikalarinin DY'Y
iizerinde olumlu yonde etki etmesi beklenebilir. Tiirkiye’ye giren yillik DY'Y mik-
tarlar1 incelendiginde; 6zellikle 1983°lin son aylarinda ¢ok partili siyasete tekrar do-
niilmesi ile yatirnmlarda kalic1 bir yiikselisin basladigi goriilebilir. Benzer sekilde,
1996°da AB ile imzalanan Giimriik Birligi anlagsmasi ve 1999’da resmilesen AB’ye
iyelik adayliginin etkileri ve devam eden miizakere siirecinin de olumlu etkiler yap-
t181 iddia edilebilir.

-Beseri sermaye: Beserl sermayenin kalitesi genellikle asgari lise mezunu ka-
lifiye elemanlarin sayist ile temsil edilmektedir. Isgiiciiniin egitim ve beceri diizeyi-
nin yliksek olmasi yatirim kararini ve beklenen {iriinii elde etmeyi kolaylastiracaktir.
Bu bakimdan egitim diizeyi ile DY'Y arasinda pozitif iliski bulunmasi beklenmekle
birlikte, isgiicliniin nitelikli hale gelmesiyle birlikte fiyatinin da artmasi nedeniyle
yatirim kararlart daha az egitimli isgiiciiniin bulundugu az geligmis iilkelere kayabil-
mektedir. Bu durumda egitim ile DYY arasindaki iligki negatif olabilir (Addison ve
Heshmati, 2003;11).

Calismada, 1980-2008 donemine iligkin olarak yukarida yer alan dogrudan
yatirim belirleyicilerinden bazilar segilerek kullanilmistir. Bunlar; {ilkemize anilan
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donemde giren dogrudan yatirim tutarlari, gayrisafi yurti¢i hasila, ekonominin disa
aciklik orani, cari denge ve kurumlar vergisidir. 1980-2008 donemini kapsayan bu
verilerden dogrudan yatirim tutarlart UNCTAD’dan, GSYIH verileri Tiirkiye Istatis-
tik Kurumu’ndan (TUIK), disa aciklik oran1 (dis ticaret hacmi/GSYIH) tarafimizdan
hesaplanmis olup, cari denge verileri T.C. Merkez Bankasi’ndan ve Kurumlar Vergi-
si oranlar1 da Maliye Bakanligi’ndan temin edilmistir. Calismada Toda -Yamamoto
(1995) nedensellik testi kullanilmis olup elde edilen sonuglar yorumlanmaya ¢alisil-
migtir.

5. Metodoloji, Model ve Veri Seti

Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinde, modelin dogru belirlenmesi ve
modeldeki degiskenlerin maksimum es biitiinleme derecesinin bilinmesi gerekir. Bu
calismada kullanilan model;

(model 1)
DYY =a, + alGSYth +0a,DAO, + a,CARDENGE, + o, KVORAN, +u,

DYY,: dogrudan yabanci yatirimlar, GSYIH :gayri safi yurt i¢i hasila, DAO,
: disa agiklik orani(dis ticaret hacmi/GSYIH), CARDENGE, :cari dengeyi,
KVORAN, : kurumlar vergisini gostermektedir. o, O, , O, , O, O, tahmin edi-

lecek parametreleri, u, hata terimini ifade etmektedir. Calismada kullanilan veriler
1980:2008 yillar1 arasindaki yillik gozlemlerden olusmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlar UNCTAD veri sisteminden, gayri safi yurtici hasila ve disa agiklik orani
hazine miistesarlig1 veri sisteminden, cari denge Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Ban-
kast EVDS(elektronik veri dagitim sistemi) , kurumlar vergisi orant Maliye bakanlig1
veri sisteminden elde edilmigtir. Modellerin tahmininde Eviews6.0 ekonometri paket
programi kullantlmistir.

6. Ampirik Sonuclar

Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen test VAR modelinin parametreleri iize-
rindeki sinirlamalari test eder. Bunun i¢in WALD testi kullanilir. Diger bir deyisle
VAR modeline serilerin es biitinleme derecesi kadar fazladan eklenerek yapilacak

WALD hipotezi sinamasinin X2 dagilimina sahip olacagini ifade etmislerdir. VAR
modelindeki gecikme sayisini k, dmax ise modele giren degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Burada ama¢ VAR modelindeki gecikme sa-
yisin1 modele giren degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi kadar artirmaktir.

DYY,: dogrudan yabanci yatinmlar,GSYIH,:gayri safi yurt i¢i hasila, DAO, : disa
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agiklik oran1 (dis ticaret hacmi/GSYIH), CARDENGE, :cari ag1g1, KVORAN,
: kurumlar vergisi serilerinden olusan 5 degiskenli VAR modeli asagidaki sekilde
olusturulmaktadir.

(model2)

k+d max k+d max k+d max k+d max k+d max
DYY,= ' a,DYY,+ Y pB,DAO,+ ), $,CARDENGE,+ Y &,KVORAN,+ Y ,GSYIH,

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

(model3)

k+d max Je+d max k+d max Je+d m ke+d max

DAO,= Y a,DAO,+ Y B,DYY,+ Y ¢$,CARDENGE, + zxéziKVORANHJr > ,GSYIH,
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
(model4)

k+d max k+d max k+d max k+d max k+d max
CARDENGE, = Y a,CARDENGE, + Y. B,DYY,+ Y ¢, DAO,+ Y S5,KVORAN,+ Y ,GSYIH,
i=l

i=1 i=l i=1 i=l

(model5)

k+d max k+d max k+d max k+d max k+d max
KVORAN, = Y a,KVORAN,+ >, B,DYY,+ > $,DAO,+ > 6,DAO,+ Y @,GSYIH,

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

(model6)

k+d max k+d max k+d max k+d max k+d max
GSYIH,= Y a,GSYIH,+ Y P.DYY,+ Y ¢ DAO,+ ) &,KVORAN,+ Y ,CARDENGE,
i=1

i=1 i=1 i=1 i=1

Denklem (2) de DAO ile DYY arasindaki nedensellik iligkisini test etmek icin

temel hipotezi B, =0 bi¢iminde kullanilir. Eger temel hipotez kabul edilirse DAO,
DYY’nin nedeni degildir. CARDENGE ile DYY arasindaki nedensellik iliskisini

test etmek i¢in temel hipotez ¢, =0 seklinde kurulur. Eger temel hipotez reddedilirse
CARDENGE DY Y ’nin nedenidir. KVORAN ile DYY arasindaki nedensellik iligki-

sini test etmek igin temel hipotez §, =0 seklinde kurulur. Eger temel hipotez kabul
edilirse KVORAN DYY’nin nedeni degildir. GSYIH ile DYY arasindaki neden-

sellik iligkisini test etmek igin temel hipotez ¢, =0 red edilirse, DYY GSYIH’nin
nedenidir. Tiim bu hipotezlerde kosul i <k dir.

Bzi:O temel hipotezi reddedilmesi halinde DYY DAO nun nedenidir. Ayni
sekilde B, =0 temel hipotezinin reddedilmesi halinde DYY, CARDENGE nin ne-
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denidir. [3,,=0 temel hipotezinin kabul edilmesi halinde DYY, KVORAN’1n nedeni

degildir. [35 ;=0 temel hipotezinin red edilmesi halinde DYY, GSYIH’ nin nedenidir,
diger denklemler i¢inde hipotezler kurularak nedensellik sinamasi yapilabilmektedir.

Degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini bulmak i¢in Genisletilmis
Dickey — Fuller (ADF, 1981) ve Philips Peron (1988) testi uygulanmigtir. Her iki
testte de gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriteri ile elde edilmistir.

Tablo1: Genisletilmis Dickey Fuller Testi(ADF)

Degiskenler Diizey Hali Birinci Farki
CARDENGE(c),(t) 1,000 -6,215907*
(o), 1,037846 2,103684
DAO  (c),(t) -2,279937 -5,585604*
(o), -1,536296 -5,644343*
DYY (c),(t) -2,978852 -2,649187
(o), -0,823719 -2,718737***
GSYTH (c),(t) 2,302886 -0,871248
(o), 3,396154 0,71094*
KVORAN (c),(t) -4,723443* -11,75121
(o), -3,974162* -11,95955%*

*%1 de anlaml1,**%5 de anlaml1,***%10 da anlamli

Tablo 2: Philips Peron Testi

Degiskenler Diizey Hali Birinci Farki
CARDENGE(c),(t) 0,212179 -6,285025*
(0, 1,740135 -5,18511%*
DAO  (c),(t) -1,279937 -5,589241*
(0, -1,51904 -5,673498*
DYY (c),(b) -32,76029* -4,665013*
(0, -26,80774* -4,849633*
GSYIH (c),(t) 2,105272 -4,498267*
(¢, 4,295051 -3,507563*
KVORAN (c),(t) -4,743037* -11,97523*
©, -4,168482* -11,76207*

*%]1 de anlaml1,**%5 de anlamli,***%10 da anlaml
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Tablo3: Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedensellik Yonii df P degeri
X 2

CARDENGE — LDYY 2 2,42712 0,2922
LDYY —> CARDENGE 2 25,29384 0,0000*
LDAO — LDYY 2 0,779187 0,6773
LDYY — LDAO 2 10,53742 0,0052*
LGSYIH —>LDYY 2 11,47812 0,0032*
LDYY —> LGSYIH 2 2247159 0,0000%
LKVORAN —> LDYY 2 0,829678 0,6604
LDYY —> LKVORAN 2 0,17222 0,9175

*%1 de anlaml1,**%5 de anlaml,***9%10 da anlaml

Tabloda verilen sonuglara gore, cari dengeden dogrudan yabanci yatirimlara,
disa agiklik oranindan dogrudan yabanci yatirimlara, kurumlar vergisi oranindan
dogrudan yabanci yatirimlara ve dogrudan yabanci yatirimlardan kurumlar vergisi
oranina dogru nedensellik olmadigt gorilmistiir.

Bunun yaninda, dogrudan yabanci yatirimlardan cari dengeye, dogrudan yaban-
c1 yatirimlardan diga agiklik oranina, gayri safi yurt i¢i hasiladan dogrudan yabanci
yatirimlara ve dogrudan yabanci yatirimlardan gayrisafi yurt i¢i hasilaya dogru ne-
densellik oldugu goriilmiistiir.

7. Sonuc ve Oneriler

Tiirkiye yabanct yatirimlart ¢gekmek igin, 70 milyonun iizerinde niifusuyla bir
i¢ pazar, avantajl bir cografi konum, emek maliyeti ve verimliligi uygun, teleko-
miinikasyon ag1 genis gibi bir¢cok avantaja sahip bir iilke olmasina ragmen istedigi
sonuca ulasamamaktadir. Bu tezatin ortaya ¢ikisinda ¢okuluslu sirketlerin alternatif
iilkelerden tercih yaparken, bir iilkeyi digerine tercihindeki kararlarini etkileyen ana
faktorler ile Tiirkiye’nin karsilastirmali pozisyonu 6nemli bir nedendir. Tiirkiye dog-
ru tespit ve buna yonelik akilci politikalar lireterek firsatlari kagirmamali ve bolgesin-
de dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekme performansini artirarak 6nemli bir ekonomik
gii¢ haline gelmelidir.

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin sektorel dagilimina bakildiginda; en ¢ok
yabanci sermayeli firma, 4,475 ile hizmetler sektoriinde faaliyette bulunmaktadir. Bu
sektori, 1,550 firma ile imalat sanayii, 141 firma ile tarim, 92 firma ile madencilik
ve 53 firma ile enerji sektorii izlemektedir. Tarim, madencilik ve enerji sektorleri
Tiirkiye’de yabanci sermayenin fazla ilgi gostermedikleri sektorler arasindadir. ima-



130 Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi

lat sanayinde kimya sanayi, tasit araclari imalat ve yan sanayi ve gida sanayi en fazla
yatirim ¢eken sektorler iken, hizmetler sektdriinde bankacilik, ticaret, haberlesme ve
turizmle ilgili alt sektorler daha fazla yabanci sermaye ¢ekmektedir.

Calismanin uygulama boliimiinde, iilkemizde 1980-2008 donemine iliskin ola-
rak dogrudan yatirim belirleyicilerinden bazilar1 secilerek kullanilmig ve degisken-
lerin nedensellik iligkileri Toda-Yamamoto (1995) testi ile incelemeye ¢alisilmistir.
Nedensellik iligkileri degerlendirilen degiskenler {ilkemize anilan dénemde giren
dogrudan yatirim tutarlari, gayrisafi yurtici hasila, ekonominin disa agiklik orani, cari
denge ve kurumlar vergisidir. Elde edilen bulgulara gore, dogrudan yabanci yatirim-
lardan cari dengeye, dogrudan yabanci yatirimlardan disa agiklik oranina, gayri safi
yurt i¢i hasiladan dogrudan yabanci yatirimlara ve dogrudan yabanci yatirnmlardan
gayrisafi yurt i¢i hasilaya dogru nedensellik oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar ¢erge-
vesinde, dogrudan yabanci yatirimlar ¢ekecek etkin politikalarin, cari dengeye ve
biiylime performansina katki saglayacagini ifade etmek miimkiindiir.
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