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ONSOZ

Yabanci yatirimlar; bir iilkenin karsiligini sonradan 6demek tizere dis kaynaklardan elde
edip, ekonomik giiciine ekledigi mali veya teknik olanaklar1 ifade eder. Yabanci sermaye yatirimlari,
bir iilkede sabit sermaye stokunun artmasma katkida bulunmasi, teknoloji ve isletmecilik bilgisi
getirmesi, istihdam yaratmasi, rekabeti gelistirmesi, 6demeler dengesi acigim azaltmasi, i¢ piyasaya
dinamizm kazandirmasi, teknik eleman ve yonetici acigimt azaltmasi nedeniyle pek cok katkida
bulunmaktadir. Bu olanaklardan dolayi, diinyada yabanci sermaye yatirimlarimin Onemi gittikce
artmaktadir. S0z konusu gelisim, ozellikle dig ticaretin biiyiimesi ve gelismesinin eklenmesi ile bu
yatirimlarin biiyiime ve kalkinma yoniindeki etkisini de belirginlestirmistir.

Yabanci yatirimlar sadece yatirimin yapildigr iilkede biiylime ve kalkinma iizerinde etkide
bulunmaz, bunun disinda yatirim yapan iilkede de cesitli avantajlar saglar. Yabanci bir piyasaya
girmek i¢in yatirimi yapacak firmalarin 6niinde ii¢ se¢enek vardir: Bunlardan birincisi mallarim1 kendi
ilkesinde iireterek yabanci lilkeye satmaktir. BoOylece mali iireten iilke ihracat yapmus olur.
Ikincisinde, yatirimi yapacak iilke piyasaya girmek istedigi iilkedeki bir firmaya kendi teknolojisini ve
marka ismini kullanma izni verir. Bu yolla firmalar lisans anlasmasi yapmis olurlar. Son olarak
yabanci firmalar dogrudan sermaye yatirimi yaparak yabanci bir piyasaya girebilirler.

Dogrudan yabanci yatirimlar; bir sirketin, yatirimimi iilke sinirlar1 digina yaymak
izere, ana merkezin disindaki iilkelere iiretim tesisi kurmasi veya mevcut iiretim tesislerini
satin almasi bi¢ciminde tamimlanabilir. Dogrudan yabanci yatirimlar uzun dénemli
yatirimlardir.

Diinya ekonomisi Ozellikle son yillarda hizli bir bicimde degismektedir. Her alanda
kendini gosteren kiiresellesme, iktisadi etkiler de yaratmaktadir. Bu durum, disa kapali bir
ekonomide kendini ulusal tasarruflar ile gosterirken, disa agik bir ekonomide yabanci sermaye
yatirimlar1 ile belirginlesmektedir. Ulkeler bu nedenle finansal olarak disa agilmanimn iki
faydasini goriirler. Bunlardan ilki, yabanci sermaye ile yurti¢i yatirimlarin artmasi, ikincisi ise
yurtici yatirim ve tiiketim harcamalarindaki dalgalanma riskinin ortadan kalkmasidir. Bunun
yani sira dogrudan yabanci yatirimlar gittigi lilkeye makine, techizat, diger iiretim araglari,
lisans anlasmas1', teknoloji, risk tasima ve organizasyon aktarimini da saglamaktadir. Boylece
kaynak dagilimi etkinligini arttirmasi, gelismekte olan iilkelerin ulusal finans piyasalarini

giiclendirmesi, isletmecilik ustaligi ve know-how” gibi gayri maddi haklar: (intangible assets)

! Lisans Anlasmasi: Bir isletmenin mallarin ve ismini yabani bir iilkede iiretip satmasi konusundaki yasal izin.

* Know-how: Ticari sirlara ya da ilgili kisiler tarafindan bilinmeyen ya da hakkinda kolayca bilgi edinilemeyen
ve bir igletmeye rekabet avantaji saglayan, teknik, ticari ya da mali gibi cesitli olan bilgi tiirleri.
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da beraberinde getirmektedir. Yatirimcinin yatirimini kontrol etme yetkisiyle birlikte, rekabet
faktoriinii de iilkeye sokarak verimlilikte iyilesme saglamaktadir.

Tiirkiye de diinyanmn gelismekte olan iilkeleri arasinda yer almaktadir. Ozellestirme
caligmalarinin tamamlanmasi, ¢ok uluslu sirketlerin iilkemize ilgilerinin artmasi, dis tanitma
ve bilgi eksikliginin giderilmesi, iiriin gelistirme ve inovasyon (ekonomik ve toplumsal fayda
yaratmak i¢in iirlinlerde, hizmetlerde, bunlarin sunumu ve pazarlanmasinda degisiklik,
farklilik ve yenililik yapma siireci) caligmalarma agirlik verilmesi ile uzun vadeli mevduat,
ekonomik yapi ve siyasi hedefler olusturulmasi bakimindan dis yatirnmlar i¢in cazip bir
pazara doniismiistiir. Tiirkiye i¢in yabanci yatirimlar, tarihsel siire¢ icerisinde zaman zaman
kotii bir takip seyir etmis olmasina ragmen, son donemlerde gittikce artmaya baglamistir.

Bu calismada, panel veri analizi ile Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde hangi faktorlerin, ne Ol¢iide ve hangi donemde etkili oldugunu analiz etmek
amaclanmustir.

Calisma dort bolimden olugmaktadir. Birinci bolimde dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY) tanimlanip, DYY’lerin belirleyicileri incelenmis ve ilgili konu hakkinda daha 6nce
yapilmis olan ampirik calismalar ve sonuglar1 dzetlenmistir. ikinci boliimde, diinyadaki ve
Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlariin tarihsel siireci ele alinip, Tiirkiye icin sektorel
ve bolgesel gelisimler iizerinde durulmustur. Ugiincii boliimde panel veri analizi, modelleri ve
tiirleri ifade edilmis ve bu analizin avantajlar1 ve dezavantajlart belirtilmistir. Son bdliimde
ise, 1998-2007 yillar1 arasindaki secilmis iilkeler i¢cin Tiirkiye’ye yonelen yilik DYY talep
miktarlar1 dikkate alinarak, bu miktarlar1 etkileyecegi varsayilan reel gayri safi yurtici hasila,
faiz oranlar1 ve secim yillar1 ile aralarindaki iliski belirlenmeye calisilmis olup elde edilen
sonuclar diger calismalarla karsilastirilmistir.

Bu calismanm gerek dogrudan yabanci yatirimlar i¢in yapilacak olan arastirmalara,
gerekse panel veri calismalart icin yapilacak olan arastirmalara faydali olmasmi temenni
ederim.

Tez siiresince, verilerin toplanmasi, bulgularin degerlendirilmesi, arastirmanin
sistematize edilmesi ve ¢aligmanin bir biitiin olarak ortaya ¢ikmasinda her zaman yardim ve
destegini gordiigiim danigmanim Saym Yrd. Dog. Dr. Filiz ELMAS’a ¢cok tesekkiir ederim.

Funda UNCU
Subat, 2009, MALATYA

vii
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OZET VE ANAHTAR SOZCUKLER

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir yere sahiptir.
Bu calismada s6z konusu yatirimlar: etkileyen faktorlerin belirlenebilmesi icin diger
tilkelerden Tiirkiye’ye yonelen DYY talep miktarlarimin modellemesi yapilmaya ¢alisilmis ve
Tiirkiye’deki reel gayri safi yurtici hasila, faiz oranlar1 ve se¢im yillar1 incelemeye dahil
edilmistir. Caliymada, Tiirkiye’ye yonelen dogrudan yabanci yatirim talebinde etkili oldugu
diisiiniilen ve calisma donemi olan 1998-2007 yillarinda veriye sahip olan yedi iilke (Fransa,
Hollanda, Almanya, ABD, 1ngi1tere, Italya, Kanada) ele alinmistir.

Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Bu yaklasim zaman serisi ve kesit verisinin
ortak yapimi oldugundan ortaya c¢ikabilecek ardisik bagimlilik siirecini bertaraf etmekte ve
tahminlerin daha etkin ve giivenilir olmasmi saglamaktadir. Dolayisiyla sadece bir zaman
serisinin ya da yatay kesit verisinin cevap vermekte yetersiz kalacagi karmasik bir modele,

panel veri analizi araciligiyla daha kolay yanit alinabilir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY), Panel Veri Analizi
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A PANEL DATA INVESTIGATION ON DIRECT FOREIGN INVESTMENT
Funda UNCU

Master Tesis Submitted Department of Econometri, Social Sciences
Institute, Inonu University, Malatya, Turkey: February, 2009
Advisor: Yrd. Dog. Dr. Filiz ELMAS

ABSTRACT AND KEY WORDS

Foreign direct investment (FDI) takes very important place in Turkish economy. In
this study, the amount of demand for investment from other countries was modeled in order to
asses the factors effecting the mentioned investments. With this study, the variables
considered affecting the amount of direct foreign investment to Turkey were evaluated.

For this reason, real Gross Domestic Product, interest rates and election years were
separately analyzed. Additionally, seven countries (France, Netherland, Grmany, USA,
England, Italy, Canada) which are considered influential in managing direct foreign
investment and have complete data for working period of 1998-2007 were particularly
evaluated.

In this study is used the panel data approach which is become important recently. This
approach is come into existence of time series and cross-section data. Therefore, it is going to
demolish the autoregressive process. With this way our guesses are going to be effective and
reliable. Thus, it will be easier to have a response when a time series or a cross section data

can not be able to a sufficient reply.

KEY WORDS: Foreing Direct Investment (FDI), Panel Data Analyz
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GIRIS

Ulkelerin mevcut kaynaklari ile yapabilecegi yatirimlar sirl, yerli tasarruflarin
olusturdugu iilke kaynaklarinin ise yetersiz kaldigi durumlarda, gerekli olan ilave kaynak
ihtiyaci dis tasarruflarla bagka bir deyisle yabanci sermaye ile karsilanmaktadir.

Diinya ekonomisi 6zellikle son yillarda hizli bir sekilde degismektedir. Her alanda
kendini gosteren kiiresellesme, iktisadi anlamda da etkili olmaktadir. Gelisen iktisadi siirec
icerisinde, dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) 6nemli bir yer tutmaktadir. Dolayisiyla, hem
yatirimi yapan iilke, hem de yatirimin yapildigi iilke ve sektoriin 6nemi artmaktadir. Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanslar1 (UNCTAD)’1n 2007 yili i¢in agikladigi ortalama
yatirim degerlerine gore, diinyadaki DY'Y girisleri 1.833 milyar $ seviyesinde seyretmektedir.
Bu deger, 6zellikle inis ¢ikislarin yasandigi 2000-2005 doneminin, en diisiik diizeyde oldugu
2003 yil1 (557 milyar $) degerine gore % 330 artig gdstermistir.

Tiirkiye de diinyanin gelismekte olan iilkeleri arasinda yer almaktadir. Bu nedenle
Tiirkiye’de o6zellestirme calismalarinin tamamlanmasi, ¢ok uluslu sirketlerin iilkemize
ilgilerinin arttirilmasi, dig tanitma ve bilgi eksikliginin giderilmesi, iirlin gelistirme ve
inovasyon caligmalarma agirhik verilmesi ile yine uzun vadeli mevduat, ekonomik yap1 ve
siyasi hedefler olusturulmasi ile dis piyasalarca cazip bir pazara doniismiistiir. Ozellikle 2005
yilindan sonraki donemde rekor yatirim diizeyi ile diinya toplam DYY girisleri icerisindeki
payim artiran Tiirkiye’nin, diinya siralamasindaki yeri 2006’da 16’ya ulasmistir. DYY gelen
sektorler farklilagsmaya baslamis, imalat sektorii 6nemini mali araci kuruluglar ile biligim-
iletisim sektorlerine birakmistir. Bu farklilasmada, iilkelerin tercihleri yaninda, DYY’leri
ilkelere ceken ya da cikisini engelleyen cesitli faktorlerin de etkisi olmustur. Dogrudan
yabanci yatirimlarin belirleyicileri ile ilgili yapilan ¢aligmalarin ¢ogu bu nedenleri, ekonomik
degiskenlerin (kr, gayri safi yurtici hasila (GSYIH) ve/veya gayri safi milli hasila (GSMH),
o0demeler dengesi, iicret diizeyi, verimlilik ve doviz kurlar1) etkileri olarak degerlendirirken,

bazi arastirmacilar ise sadece politik faktorleri analiz etmektedir.



Bu caligmada Tiirkiye’ye yonelen DY Y lerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi panel
veri analizi kullanilarak yapilmistir. Caligma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde
DYY’ler tammmlanmis olup belirleyicileri incelenmistir. Konu ile ilgili 6nceden yapilmis olan
calismalar ve sonuglar1 analiz edilmistir. Ikinci bolimde ise diinyadaki ve Tiirkiye’deki
dogrudan yabanci yatirimlarin tarihsel gelisimi ele alinmis olup Tiirkiye i¢cin sektorel ve
bolgesel gelisimler iizerinde durulmustur. Uciincii boliimde panel veri analizi, tiirleri ve bu
analizin avantajlari-dezavantajlar1 tizerinde durulmus olup panel veri analizinin hata egilimleri
ve modellerinden bahsedilmistir. Son boliimde ise 1998-2007 yillar1 arasindaki se¢ilmis
ilkeler i¢in, Tiirkiye’ye yonelen yillik DYY talep miktarlar1 dikkate alinarak bu miktarlari
etkileyecegi varsayilan reel gayri safi yurtici hasila, faiz oranlar1 ve se¢im yillar1 ile
aralarindaki iliski belirlenmeye calisilmis ve elde edilen sonuclar diger calismalarla

karsilastirilmistir.



BiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TANIMI VE BELIiRLEYIiCiLERi

1.1. Dogrudan Yabanc Yatirnmlarin Tanimi ve Kapsam

Ulkelerin mevcut kaynaklari ile yapabilecegi yatirimlar sinirl, yerli tasarruflarin
olusturdugu tilke kaynaklar1 ise yetersiz kaldig1 zamanlarda, gerekli olan ilave kaynak ihtiyaci
dis tasarruflarla bagka bir deyisle yabanci sermaye ile karsilanmaktadir.

Yabanci sermaye yatirimlar1 genel olarak bir iilkenin sonradan karsiligini 6demek iizere
dis kaynaklardan elde edecegi ve ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali veya teknik kaynaklar
biciminde tamimlanabilir (Zengin, 2003, 52). Yabanci sermaye yatirimlar: bir iilkenin sabit sermaye
stokunun artmasi, teknoloji ve isletme bilgisi getirmesi, istihdam yaratmasi ve rekabeti gelistirmesi,
o0demeler dengesi acigim azaltmasi, i¢ piyasaya dinamizm kazandirmasi, teknik eleman ve yOnetici
agigini azaltmasi yoniiyle katkida bulunmaktadir. Giiniimiizde diinya ekonomisinde kiiresellesme
boyutunda gelismekte olan iilke ekonomilerinin bityiime ve kalkinmasina olumlu etkileri sebebiyle
yabanci sermayeye dogru bir egilim vardir. Fakat yabanci yatirimlar sadece yatirimin yapildig iilkede
degil, aym1 zamanda yatirimi yapan lilkede de cesitli avantajlar saglamaktadir.

Yabanci sermaye bir iilkeye farkli sekillerde gelebilir. Bunlardan ilki, finansal
gelismelerle hareket eden sermaye piyasasi yatirimlaridir. Portfoy yatirimlar: olarak da
adlandirilabilecek bu tiir mali yatirimlar, hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri kapsar.
Ikinci olarak iilke, kendi iilkesinde iirettigi mallar1 yabanci iilkeye satar, yani ihra¢ eder. Ugiincii
sekil ise yatirimei piyasaya girmek istedigi lilkedeki bir firmaya kendi teknolojisini ya da marka ismini
kullanma izni verir, yani firmalar lisans anlagsmasi gerceklestirir. Dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY) olarak adlandirilan tiirde ise sermaye stokuna yoOnelen ve iiretime doniik reel
yatirimlar s6z konusudur (Alpar, 1978, 1). Bu tiir yatirimlar sermaye piyasasi yatirimlarina
gore daha istikrarli bir yapiya sahiptir.

DYY konusunda literatiirde pek cok tanim yer almaktadir. Oksay (1998, 1)’a gore
yabanci sermaye, hem yatirim yapan iilke hem de yatirimin yapildig: iilke dikkate alinarak
tanimlanmalidir. Yukarida gecen caligmada yabanci iilkede edinilen sirkete yavru sirket
(subsidiary), yabanci sermaye sirketi, tabi sirket veya sube adi verilmektedir. Yavru sirket
genellikle, ana sirketin elinde bulunan teknoloji, ticari sirlar, yonetim bilgileri, ticaret unvani
ve oteki kolayliklardan yararlanma ayricaligina sahiptir. Karsihiginda ise, kazanilan kérlar,

kismen veya tamamen ana sirkete kalmaktadir. Bu baglamda yerel bir firmaya oranla, yabanci



firma her zaman ciddi sorunlarla karsilasmaktadir. Bunlardan bazilar1 kiiltiirel sorunlar, dil ve
yerel piyasaya ait uygulamalardaki farkliliklardan olusan sorunlardir. Iste bu gibi nedenlerden
dolay: firmalar, ihracat ve lisans anlasmasi® yoluyla elde edemeyecegi baz1 avantajlara sahip
olmak i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelirler.

Candemir (2007, 1-2) ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini amaglarma gore bir
smiflamaya tabi tutmustur. Candemir’e gore, bunlar yatirim yapilacak iilkenin i¢ pazarinin
etkinligi icin gelen yatirimlar, lilke disma yonelik yatirimlar ve yatirim yapilacak iilkenin
merkez olarak ele alinip uluslararasi pazarlara yonelik olarak faaliyet gosteren yatirimlar
olarak tanmimlanmaktadir. Anilan caligmada DYY, yatirim sekline gore yeni yatirimlarin
yapilmasi ya da var olan bir isletmenin satin alinmasi seklinde olabilir.

Karag6z (2007b, 2), Moosa (2002, 4-5) ve Calisir (2001, 12—13) dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini sermaye akisma gore degerlendirmekte ve ii¢ bicimde gerceklestigini
ifade etmektedirler. Bunlar yatay (piyasa Oncelikli-horizon) yatirimlar, dikey (kaynak
oncelikli-vertical) yatirimlar ve yatay-dikey yatirimlar olarak adlandirimaktadir. Yatay
yatirnmlar, bir firmanin yatinm yaptig1 iilkelerde, kendi iilkesi ile aymi iretimin
gerceklesmesidir. Burada yatirimci sahip oldugu tesislerin bir benzerini ev sahibi iilkeye
kurarak, ev sahibi iilkenin doymamis piyasasina arzda bulunur. Bu yatirnmda amag tarife ve
nakliye gibi maliyetlerden kurtulmaktir. Dikey yatirimlar, yatirim yapilan iilkede, kaynak
tilkedeki {iiriinlerin islenmesi ve bu iirtinlerin satis ile ilgili olarak ileriye/piyasa (tiiketici)
(downstream) veya geriye/iiretim (hammadde) (upstream) kaynagina yakin olmak amaciyla
gerceklesen yatirimlardir. Amag iiretim siirecini diinyanin farkl yerlerine dagitarak maliyet
unsurlarinin azaltilmasidir. Yatirimlarin cogu ihracata yoneliktir. Yatay-dikey yatirimlar ise
hem yatay hem de dogrudan yabanci yatirim Ozelliklerini i¢cinde barindiran holding
(conglomerate) yatirimlaridir.

Saatcioglu (2002, 1) DYY'’leri, sermaye piyasast araglarina veya kisa siireli para
piyasasi araglarina yapilan dis yatirimlar seklinde tanimlarken, Bal (2000, 2) bir merkezden
cok uluslu sirketler tarafindan yapilan ve c¢esitli yollarla baglh sirketlerin kararlarim etkileyen
yatirimlar olarak ifade etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim kavrammi uluslararast kabul goren Olciitlere gore
tamimlamak istersek OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) tarafindan gelistirilen

tanim temel olarak alinabilir (Demirel, 2006, 11). Genel olarak dogrudan yabanci yatirim,

? Lisans Anlasmasi: Bir isletmenin mallarmi ve ismini yaban1 bir iilkede iiretip satmas1 konusundaki yasal izin.



dogrudan yatirimer® tarafindan baska bir iilkede yerlesik olan bir tesebbiiste kalici bir bag
(uzun donem baglhligl) olusturmak amaciyla yapilan bir uluslararasi yatirim kategorisidir
(IMF, 1993, 86; OECD, 1996, 7-8). Burada yatirim tesebbiisii, en az %10 hisse oran1 veya
ayn1 oranda borsada islem goren ve oy hakki veren hisse senedi yoluyla sahip olunan bir adi
sirket veya ticaret sirketidir ve bunlara bagh ortakliklar, istirakler ve subeler seklindedir
(Delice, 2005, 3).

Tiirkiye’de kullanilan dogrudan yabanci yatirim tanimi ise OECD’nin kullandig1 ortak
tanimindan biraz farklilik gostermektedir. Tiirkiye’deki tanimda makine ve techizat, sinai ve
fikri miilkiyet haklari, yurt i¢cinden saglanan haklar gibi iktisadi kiymetler vurgulanmisken,
ortak tanimin belirtmis oldugu uzun dénem baghligindan bahsedilmemistir.

Tiirkiye’de Hazine Miistesarligi’nin 2005 yilinda yaymlamis oldugu Yabanci Sermaye
Raporu’na gore 17 Haziran 2003 tarihinde 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu” ile belirtilen tanimlarin uluslararasi bigimlere uygun olarak yeniden diizenlenmis
oldugu vurgulanmaktadir. Bu dogrultuda Tiirkiye, 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanununa gore yabanci iilkelerin vatandash@na sahip olan gercek kisiler ile yurt disinda
ikamet eden Tiirk vatandaslarinin yani sira, yabanci iilkelerin kanunlarina gore kurulmus olan
tiizel kisileri ve uluslararasi kuruluglar1 yabanci yatirimci olarak tanimlamaktadir.

Bu durumda DYY, yabanci yatirimci tarafindan getirilen (Hazine Miistesarligi Yabanci
Sermaye Raporu, 2005):
e “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan konvertibl’ para
seklinde nakit sermaye
e Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri haric)
® Makine ve techizat
e Smai ve fikri miilkiyet haklar1®

* Avrupa Merkez Bankasi’na gore dogrudan yatirimer, yerlesik bulunduklari iilkelerden bagka bir iilkede faaliyet
gosteren bir dogrudan yatirim tesebbiisiine sahip olan bireyler, tiizel kisiligi olan/ olmayan kurum veya 6zel
tesebbiisler, trostler veya diger organizasyonlar olarak tanimlanmaktadir.

> Konvertiblite: Bir iilke parasinin déviz piyasasinda Gteki iilke paralarina serbestce doniistiiriilebilmesini ifade
eder. Genis anlamiyla konvertibilite, serbest piyasa ekonomisinde 6demeler bilancosu dengesini saglayan sistem
olarak tanimlanabilir. Diger bir ifade ile bir paranin konvertibl olmasi igin, ilgili para iilkesinin, uluslararasi
ticaretinde (mal ve hizmet) sinirlamalarin ve ayrimciligin, uluslararas: sermaye hareketlerinde sinirlandirmalarin
ve iki tarafli1 6deme anlasmalarinin uygulanmamasi gerekmektedir (Yildiz, 1987, 13)

® Fikri Miilkiyet: Telif haklari veya fikri haklar, bir eser iizerinde sahip olunabilecek maddi ve manevi haklarin
tamamini ve komsu haklarini ifade eder. Siai Miilkiyet ise sanayide ve tarimdaki buluslarin, yeniliklerin, yeni
tasarimlarin ve Ozgiin calismalarin ilk uygulayicilari adina; ticaret alaninda iiretilen ve satilan mallarin
tizerlerindeki iireticisinin veya saticisinin ayirt edilmesini saglayacak isaretlerin sahipleri adina kayit edilmesini
ve boylece ilk uygulayicilarin iiriinii iretme ve satma hakkina belirli bir siire sahip olmalarimi saglayan gayri
maddi bir haktir.



® Yurt i¢inden saglanan, yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya
mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar
e Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasma iliskin haklar, gibi iktisadi kiymetler
araciligiyla:
a) Yeni sirket kurmak ve sube agmak
b) Menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi, menkul kiymet borsalarindan
en az %10 hisse oran1 (IMF’nin istatistiksel ¢alismalarda kullanilmak iizere
olan tanimi olarak yabanci bir iilkede sirket yonetiminde uzun vadede soz
sahibi olmay1 saglayan en az hisse alim diizeyi) ya da ayni oranda oy hakki
saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak™
biciminde ifade edilmektedir.

Bu calismada Hazine Miistesarlig1 verileri ile ¢alisilmis ve bu nedenle de 4875 sayili
kanunda yapilan tanim temel alinmistir. En genel ifade ile dogrudan yabanci yatirimlar, bir
sirketin yatirimini iilke sinirlart disina yaymak iizere ana merkezinin digindaki iilkelere tiretim
tesisi kurmasi veya mevcut iiretim tesislerini satin almasi veya sermayesini arttiracak kendine
bagh bir sirket durumuna getirilmesi olarak ifade edilebilir. Bu yatirimlar cogunlukla cok
uluslu sirketler (CUS) tarafindan yapilan uluslararasi sermaye akislaridir (Seyidoglu, 2001,
397).

Bu baglamda da dogrudan yabanci yatirimlarinin gerceklesmesinde yatirim yapilacak
ilkenin sosyal ve ekonomik kosullar1 onem kazanmaktadir. Yabanci yatirimci Oncelikle
sosyal ve Kkiiltiirel acidan kendi kosullarina benzer iilkeleri se¢cmektedir. Dogrudan yabanci
yatirnmlarin belirleyicileri ile ilgili yapilan ¢aligmalarm ¢ogu ekonomik degiskenlerin (kar,
gayri safi yurtici hasila (GSYIH)' ve/veya gayri safi milli hasila(GSMH)®, 6demeler dengesi,
biiylime orani, enflasyon orani, iicret diizeyi, verimlilik ve doviz kurlar1) etkileri iizerine
yogunlagsmaktadir. Bu baglamda ilk sway1 pazar biiyiikliigiiniin almasiyla birlikte pazar
biiyime hizi, ulagim kolayligi, altyap: tesislerinin varligi, dogal kaynak mevcudiyeti,
ekonomik ve politik istikrar, idari ve ticari engeller, diisiik iicret maliyeti, uygun doviz kurlari,

ithracat olanaklari, disa aciklik ve demokratiklesme de 6nemli etkiler olarak ele alinmaktadir.

7 Gayri Safi Yurtici Hasila-GSYIH: Bir ekonomide yerlesik olan iiretici birimlerin belli bir donemde, yurtigi
faaliyetleri sonucu yaratmis olduklart tim mal ve hizmetlerin iiretim degerleri toplamindan bu mal ve
hizmetlerin  {iretiminde kullanilan girdiler toplammin disiilmesi sonucu elde edilen degerdir
(http://www.die.gov.tr/TURKISH/SOZLUK/data.html, 23.11.08).

 Gayri Safi Milli Hasila-GSMH: Gayri Safi Yurtici Hasila’ya Dis Alem Net Faktor Gelirleri degerinin
eklenmesiyle elde edilir. (http://www.die.gov.tr/TURKISH/SOZLUK/data.html, erisim: 23.11.08).



1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarimin Belirleyicileri

Dogrudan yabanc yatirimlar: iilkelere ¢ceken ya da ¢ikisini engelleyen cesitli faktorler
vardir. Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri ile ilgili yapilan ¢aligmalarmn cogu
ekonomik degiskenlerin (kar, GSYIH ve/veya GSMH, o6demeler dengesi, iicret diizeyi,
verimlilik ve doviz kurlarr) etkileri iizerine yogunlasirken, bazi arastirmacilar politik faktorleri
de dikkate almistir. Literatiirde 6ne ¢ikan ekonomik ve politik degiskenler ise piyasa
biiytikliigii, dogal kaynak mevcudiyeti, ekonomik ve politik istikrar, idari engeller, diisiik
ticret maliyeti, uygun doviz kurlari, ticari engeller, ihracat olanaklari, disa agiklik,
demokratiklesme, altyap: tesislerinin yeterliligi, risk ve ilave olarak zamana ya da iilkeye
0zgii etkilerdir (Bozkurt ve Dursun, 2006, 40).

UNCTAD (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanslar1 — World Investment
Report, 1998) 1998 yili Diinya Yatirim Raporu’nda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen faktorlere iliskin bir analiz yapmistir. S6z konusu belirleyicileri, iic ana baglikta
toplamigstir: Bunlar; ekonomik faktorler, yatirim ortamina ait faktorler ve politik faktorlerdir.
UNCTAD (1998)’1n belirtmis olduguna gore ev sahibi iilkelerdeki belirleyiciler su sekilde
gruplandirilmstir:

1) Politik faktorler

a) Ekonomik, politik, sosyal ve hukuki istikrar bir biitiin olarak Oonemli ©n
sartlardir. Yatirim ve isletme stratejisini belirlemek isteyen yatirimcilarin
yatirnm yaptiktan sonra hos olmayan siirprizlerle karsilasmamak konusunda

kendilerini giivende hissetmeleri gerekir. Burada iliskileri belirtmek gerekirse:

e FEkonomik istikrarda 6zellikle kur, enflasyon ve faizle ilgili gelismeler

bu anlamda onemlidir (6zellikle istikrarl bir doviz kurunun olmasi).

e Siyasi istikrar icin koalisyon hiikiimetlerinin anlagmazliklar1 ve sik

tekrarlan se¢imler risk olusturmaktadir.
¢ Yasal diizenlemelerin niteligi politik faktorler ¢cergevesinde dnemlidir.

b) Yabanci yatirimlara iligkin uluslararasi anlagmalar, uluslararasi ticaret ve
yatirnm anlagmalari, yabanci yatirimci i¢in olumlu bir nitelik olarak
goriilmektedir. Yabanci yatirimci baska bir pazar hedeflemis olsa bile diger

konulardaki {istiinligli nedeniyle hedef iilkede yatirnm yapmay1r goze



alabilecektir. Ozellikle giimriik birligi’ ya da serbest ticaret anlasmalari yapmuis
bir iilke veya ithalat kisitlamasi ya da kota uygulamasi yapmamus bir iilke ticari
engelleri olmamasindan dolay1 daha cok tercih edilecektir. Ciinkii baz1 girdileri
disaridan getirmek zorunda kalacak olan yatirimcilar, giimriiklerden

kaynaklanacak maliyet artigina ya da zaman kaybina onem vereceklerdir.

c) Vergi Politikas1: Vergi politikasinda vergi tesviklerinin kullaniliyor olmasi
yatirnmi olumlu etkilerken ozellikle yatirimcmin net getirisini yurtdigina
cikarmasima engel olacak bir vergi politikas1 uygulanmasi yatirimeiy1 olumsuz

yonde etkileyecektir.

d) Ticaret Politikasi: Ticaret engellerinin (ithalat kisitlamasi, kota uygulamasi

vb.) bulunmamasi ve iilkede ticaret a¢igin olmamasi da olumlu etkileyecektir.

e) Ozellestirme Politikasi: Hiikiimet hem devletin ekonomideki agirhig ile ilgili
yaklagimmi hem de bununla ilgili sekilde serbest piyasanm isleyisi ile ilgili
tavrimi gostererek yabanci sermaye girisini tesvik konusunda ne kadar istekli

olduguna dair isaretler verir.

f) Piyasalarin yapisi ve isleyisine iliskin politikalar (rekabet ve sirket satinalma

ve birlesme politikalari),
g) Yabanci kaynakli kuruluslarin anlagma standartlar:
2) Yatirim Ortamina Iliskin Faktorler

a) Yatmmlarm Ozendirilmesi (imaj yaratilmasi, iilkenin pazarlanmasi vb.):
Onemli olan yatirim yapmayi planlayanlara degil, yatirim konusunda siipheli
ya da mesafeli olanlara yonelik, i¢ rekabet ortamin1 bozmayan, iilkenin beseri
sermayesinin ve altyapisinin kalitesini geri doniilmez bir sekilde yiikseltecek

olan secici politikalarin belirlenmesi ve uygulanmasidir.
b) Yatrim Tegvikleri: Gelismekte olan iilkelerin uyguladiklar1 6zendirici
politikalarm, bu tiir yatirimlarin iilkeler arasindaki dagilimini onemli dlgiide

etkiledigi soylenebilir.

? Giimriik birligi; taraf iilkelerin mallarmnin tek bir giimriik alani icinde, her cesit tarife ve esdeger vergiden muaf
bicimde, serbestce dolasabilmeleri ve taraflarin, tigiincii iilkelerden gelen ithalata yonelik olarak da ayni tarife
oranlarini ve ayni ticaret politikasini uygulamalaridir. Ugiincii iilkelere yonelik olarak benzer ticaret politikalart
benimsendiginden, giimriik birligi, serbest ticaret bolgesinden daha ileri bir ticari biitiinlesme modelidir.



¢) Maliyetler (riisvet, biirokratik etkinlik vb): uzun vadeli karsilagtirmali iistiinliik

saglayan bolgelerde, ana sirketin iiretim faaliyetlerini destekleyen diger iiretim

faaliyetlerinin yogunlastirilmasi, maliyetleri azaltan bir etkendir.

d) Yatirim Sonrasi Hizmetler

e) Sosyal Etkenler (yasam kalitesi vb.)

3) Ekonomik Faktorler

Yatirim Stratejileri

a) Pazara YOnelme

Pazar biiyiikliigii ve kisi basina milli gelir, yabanc1 yatirim GSYIH’deki
artiglarla da ilgilidir.

Piyasalarin yapisi, piyasalarin biiyiimesi 0zellikle de piyasa hacminin

genis olmasi

Bolgesel ve kiiresel piyasalara giris imkanlari, isletmelerin daha genis

pazarlara ulagabilmesinin amag¢lanmasi

Tiiketici tercihleri.

b) Kaynaga-Stratejik Varliga Yonelme

Hammaddeler, dogal kaynaklara erisilebilirligin kolay olmasi

Diisiik ticretli vasifsiz isgiicii, gelismekte olan iilkelerin sahip olduklar1
ucuz isgiicii arz1 uluslararasi ticarette, 6zellikle emek-yogun mallarda,
karsilagtirmali Ustiinliigiinii olusturmaktadir. Bu iistiinlik dogrudan
yabanci yatirimlar1 da Ozellikle emek-yogun mallarin iiretimi

etkileyebilmektedir.

Vasifh isgiicii, yetismis iggiicline ve esnek isgiicii piyasalarina olan
ihtiyag, bilgiye dayali teknolojilerin uygulanmasinda ve tiiketiciye
yonelmis girisimci ve satig kabiliyetleri olan isgiicli talebini

arttirmaktadir.

Fiziki altyap: (havaalanlari, enerji, yollar ve telekomiinikasyon) ve
yabanci yatirimciyr motive eden diger faktorler olarak tasimacilik,
enerji, iletisim, sanayilesmede ulasilan asama gibi digsal ekonomiler ve

alt yap1 kalitesini de belirtebiliriz.

AR-GE



e Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmig varliklar (markalar vb.),
bilgiye dayali endiistrilerin gelismesi bu alanda rekabetin oldukca
yogun olmasit nedeniyle yeniliklerin, bilginin ve enformasyonun

bulundugu yerlere yatirim yapma arzusu vardir.

c) Etkinlige Yonelme
e Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve iggiictiniin verimliligi
¢ Diger girdilerin maliyeti (iletigim, ara mallar)
e Bolgesel biitiinlesme anlagmasina iiyelik, 6lcek ekonomisi.

Yabanci yatirnmcinin bir ilgi alan1 da, gidecegi iilkede var olan yabanci sermaye hacmi
ve iy kollaridir. Bunu, isletme ortami acisindan basarili calisip caliymadiklarmi tespit
amactyla izlemektedirler. Yabanci yatirimeilar: motive eden unsurlar arasinda nispi maliyetler
ve lilke riskinin yani sira yapisal faktorler de 6nemlidir.

Politik faktorlere gore yapilan calismalarda; Erdal, Tatoglu (2002) ve Yilmaz,
Barbaros (2004) calismalarinda gerek ekonomik istikrarsizligim gerekse siyasi istikrarsizligin
DYY’leri olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Erdal, Tatoglu (2002) ve Yilmaz,
Barbaros (2004) disa acikligi dikkate alarak yaptiklari caligmalarda ise DYY’leri olumlu
yonde etkileyecegi sonucuna varmiglardir. Yilmaz ve Barbaros (2004)’un enflasyonu olcii
alarak yapmis olduklar1 calismada enflasyonun DYY’ler ilizerinde negatif bir etki yaptigi
sonucuna ulasilmistir, Atik (2004)’de enflasyonun istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu
vurgulamustir.

Agarwal (1980) ve Erden (1996) piyasa hacmini 0l¢ii olarak aldiklar1 ¢aligmalarinda
bu olgiitiin DYY’leri olumlu, Erden(1996) calismasinda isgiicii maliyetlerinin ise DYY leri
olumsuz yonde etkileyecegi sonucuna ulasmistir. Ozag, Atan ve Kaya (1994) ise GSYIH ve
ilkeye tanmnan tegviklerin DYY’leri olumlu, reel doviz kuru ve isgiicii maliyetlerinin ise
olumsuz yonde etkileyecegi sonucuna ulagsmistir. Ormanoglu (2004) caligmasinda iiretim ve
genisleme stratejilerine uygun olan tesviklerin DYY’leri olumlu yonde etkileyecegini
belirtmistir. Alpar (1978) ve Asiedu (2002) calismalarinda ucuz emegin ve diisiik maliyetlerin
ilkedeki DYY leri pozitif olarak etkileyecegini belirtmistir. Yilmaz ve Barbaros (2004)’un
yaptig1 calismaya gore ise, sermaye maliyetlerin artmasi ve karhiligin azalmasi DYY’leri
olumsuz yonde etkilemistir. Dunning (1995) calismasinda ucuz enerji ve ucuz hammaddeyi
Olcii olarak almis ve etkiyi pozitif bulmugstur.

Halicioglu (2001, 1-7) yaptig1 calismasinda Tiirkiye icin 1975-1999 yillarim
kapsayan bir kiimeleme testi yapmustir. Arastirmasinda pazar biiyiikliigiini, GSYIH’yi,
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licretleri ve doviz kurlarmi ele almustir. Caligmanin sonunda Halicioglu, GSYIH nin DYYler
tizerinde olumlu etkisi oldugunu, diisiik iicret maliyetlerinin etkisinin istatistiksel olarak
anlaml1 oldugunu ve son olarak da déviz kurlarimin etkisinin yansiz oldugunu vurgulamstir.

Giingér (2002), “Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Yabanci Direkt Sermaye
Politikalar1” adli caligmasinda iilkedeki yatirim indirimlerinin, vergi muafiyetleri ve ucuz
kredi gibi tegviklerin iilkedeki DYY ’leri pozitif yonde etkileyecegini kabul etmistir.

Erdal ve Tatoglu (2002, 6) caligmalarinda Tiirkiye i¢in 1980 — 1998 yillarini 6l¢ii alan
bir zaman serisi analizi yapmuistir. Arastirma sonucunda ev sahibi iilkenin pazar
biiyiikliigliniin, dis ticarete acikligmnin ve altyap1 yatirimlarinin pozitif bir etkiye sahip oldugu,
buna karsilik doviz kuru istikrarsizhiginin ise yerli para karsisinda negatif bir etkiye sahip
oldugu vurgulanmustir.

Deichmann, Karidis ve Sayek (2003, 10-15) yaptiklar1 ¢alismada, GSMH’yi, yiiksek
gelir diizeyini, ulasimi, tarimsal degerleri, altyap: yatirimlarmi, kaliteli iggiiciinii ve banka
kredilerini ele almistir. Bu calismada GSMH, yiiksek gelir diizeyi, altyapi yatirimlari ve
isgiicii icin sonuglar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.

Yilmaz ve Barbaros (2004, 20-21) cahsmalarinda irlanda ve Ispanya’ya karsi
Tiirkiye’yi 1980 ve 2001 yillarindaki verilere gore Olcii alarak degerlendirmistir. Calismada
iki tiir analiz kullanilmistir. Birinci analizde firma diizeyinde, ikincisinde ise iilke diizeyinde
calisilmistir. Tiirkiye iilke diizeyindeki caligmalarda dikkate alinmistir. Kisi basma reel
GSYIH’nin, ekonomik ve politik istikrarin, iicretlerin ve dogal kaynagin Tiirkiye icin DYY’yi
olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Buna karsilik enflasyonun ve gerek yerli
gerekse yabanci bor¢larin DYY ’leri olumsuz yonde etkiledigi belirtilmistir.

Atik (2004, 1-18) calismasinda 1991-2003 donemine ait yillik verileri dikkate almis
ve AB’nin tiim iilkelerinden, Hollanda ve Fransa’dan Tiirkiye’ye yonelen DY Y ’leri etkileyen
faktorleri belirlemeyi hedeflemistir. Panel veri yontemini kullanarak GSYIH'yi, altyapi
hizmetleri, uluslararas1 orgiitlerden alinan krediler, vergiler, iicretler ve bor¢ oranlar1 dikkate
alinmugtir. Calismada 6zellikle GSYIH istatistik olarak anlamli ve biiyiik bir etkiye sahipken,
pazar biiyiikligli, altyapr yatirimlari, vergiler, iicretler ve bor¢ oranlarmin da istatistiksel
olarak etkili oldugu sonucuna ulasilmstir.

Berkoz ve Tiirk (2005, 4-12) calismalarinda 1990-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye
yonelen DY Y lerin bolgesel dagilimlarinin il diizeyinde belirleyicilerini degerlendirmek ve
DYY’lerin sektorlere bagh yatirim faktorlerini incelemeyi hedeflemistir. Caligmada, 2002
Aralik dénemine ait Istanbul’daki sermaye agisindan en biiyiik 50 hizmet firmas ve yine en

biiyiik 50 sanayi firmasi temel alinarak isletmelere anket caligmasi uygulanmistir. Boylece

11



sektorlerin yer secimi Onceliklerinin farklihik gosterip gostermediginin belirlenmesi
amaclanmistir. Calisma sonunda Tiirkiye’deki yer se¢cimi konusunda illerin niifus biiytimesi,
daha Onceki yatirimlar, altyapr hizmetleri, bankalarin sagladig: kredi hizmetleri ve bdlgesel
piyasa biiyiikliigiiniin etkili oldugu sonucuna varilmaistir.

Karakoy (2006, 15) calismasinda, Orta Asya ve Katkas ekonomilerini dikkate almis ve
1991-2003 donemine ait bir panel veri analizi yapmustir. Calisma sonunda piyasa
biiytikliigiiniin, ekonomik ve siyasi istikrarin DY'Y giriglerinde etkin oldugu vurgulanmaistir.

Acikalin, Giil ve Yasar (2006, 10) calismalarinda zaman serisi analizini (duraganlik ve
es-biitiinlesim testleri ile nedensellik analizi) kullanarak iicretlerle GSMH arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligmada iicretler ile GSMH’nin uzun donemde DYY’ler ile iliskili oldugu
sonucuna ulasilmstir.

Yaprakl (2006, 18) ise Tiirkiye ekonomisi i¢in 1970-2006 donemine ait yillik verileri
kullanarak zaman serisi analizi (¢ok degiskenli es-biitiinlesme analizi ve hata diizeltme
modeli) yapmustir. Calismada, makro ekonomik degisken olarak GSYIH, disa aciklik, isgiicii
maliyetleri, reel doviz kuru ve dig ticaret acig1 ele alinmistir. Ulasilan sonuglara gére, uzun
donemde DYY’ler ile GSYIH ve disa acikhik arasinda pozitif iliski bulunmusken, isgiicii
maliyetleri, reel doviz kuru ve dis ticaret acig1 arasinda negatif bir iligki saptanmistir. Bu
bulgular dogrultusunda DYY’ler ile makro ekonomik degiskenler arasinda reel doviz kuru
hari¢ diger tiim degiskenlerin katsayilar1 beklenen yondedir. Yine DYY ile reel doviz kuru
arasindaki iligkinin negatif olmasi, Tiirkiye’deki yabanci yatirimeilarin ¢ok fazla ithal girdi
kullanmasinin sonucu oldugu tespit edilmistir.

Demirel (2006, 147) calismasinda 1984-2005 doneminde Tiirkiye’ye yonelen
DYY’leri etkileyen faktorleri iic asamali en kiiciik kareler yontemi ile test etmistir.
Calismada, GSYIH ile DYY arasindaki iliskiyi incelemistir. Buradaki modelleme sonucunda
GSYIH ile DYY arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna varilmustir.

Bozkurt ve Dursun (2006, 47) Tiirkiye icin 1980-2004 yillarin1 temel alan bir zaman
serisi analizi (Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri) yapmustir.
Calismada, bilgi ve iletisim teknolojileri ile DY Y’lerin ekonomik biiyiimeye olan uzun dénem
etkileri incelenmistir. Bu arastirmada, son donemde yapilan ¢aligmalarin daha ¢ok bilgi ve
iletisim teknolojileri altyapilarina dair oldugunu ve bu dogrultuda yapilan yatirimlarin
DYY’ler iizerine olan etkilerinin pozitif yonde oldugu vurgulanmustir. Tiirkiye i¢in incelenen
donemde istatistiksel a¢idan anlamli bir iligkiye ulasilamamistir. Bu nedenle de daha fazla
bilgi ve iletisim teknolojileri altyapilarinin  yapilan DYY’leri artiracagi hipotezi

reddedilmistir.
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Karagoz ve Karagoz (2006, 2, 9) calismasinda Tiirkiye i¢in 1980-2002 yillarini temel
alan bir panel veri analizi (esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi) yapmistir. Testlere gore
ihracat, GSYIH nin biiyiimesi i¢in anlamli bir neden olusturmaktadir. Yabanci sermayeden
thracat ve biiylimeye dogru bir nedensellik beklentisi olmasina ragmen Tiirkiye i¢cin bu
beklenti gerceklesmemistir.

Batmaz ve Tunca (2007, 24) c¢aligmalarinda Tiirkiye icin 1992-2003 donemini Ol¢ii
alan bir zaman serisi analizi (es-biitiinlesme analizi) kullanarak GSYIH'yi, altyap1
yatirimlarini, disa agikligi, doviz kurlarimy, iicretleri ve faiz oranlarini ele almislardir. Caligma
sonunda GSYIH, altyap: yatirmmlar1 ve disa a¢iklik ile DYY arasinda pozitif bir iliski, doviz
kurlar, iicretler ve faiz oranlar1 arasinda ise negatif bir iliski saptanmustir. Negatif iliskiye
sahip degiskenlerdeki artiglarin Tiirkiye’deki tiretim maliyetlerini arttirarak rakip ekonomiler
karsisinda rekabet giiclinii azalttigimi ve DYY’ler iizerinde olumsuz etkileri oldugu
vurgulanmustir. Olumlu etki eden degiskenlerin ise yurtici piyasalar1 genisletmesi ve ithalat-
thracat imkani saglamasi bakimidan DYY ’leri etkin hale getirdigini belirtmislerdir.

Karag6z (2007b, 13) calismasinda 1970 ve 2005 donemine ait yillik verileri kullanarak
es-biitiinlesme ve nedensellik incelemesinden olusan bir zaman serisi analizi yapmuigtir.
Burada piyasa hacmi i¢in GSYH, disa aciklik, beseri sermaye, sermaye stoku, altyapi, politik
istikrar ve yapisal degisimler degisken olarak alinmistir. Calismanin sonucunda Tiirkiye’de
DYY girislerinin bir 6nceki yatirim diizeyinden ve Kkiiresel piyasalarla olan iliskilerden
etkilendigi ve yine disa acikligin DY'Y yi anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Oztiirk ve Kalyoncu (2007, 6) calismalarinda Tiirkiye ve Pakistan icin 1975-2004
yillar1 arasim1 kapsayan bir Granger es-biitiinlesim ve Granger nedensellik testi yapmuglar ve
DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Sonug¢ olarak
Tiirkiye i¢in bu iki degisken arasinda gii¢lii bir nedensellik iliskisinin oldugu vurgulanmustir.

GSMH’nin DY Y leri cekmede etkin oldugunu belirtmislerdir.
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IKiNCi BOLUM

TURKIYE’'DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GELIiSiMi

2.1. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Gelisimi ve Tiirkiye

Diinya iilkelerinin, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1 ile tamgmasi, Ikinci Diinya
Savast sonrast doneme tekabiil etmektedir. Ozellikle 1960’lardan itibaren, uluslararasi
ekonomi yon degistirmis ve DYY’ler, cok uluslu sirketler ve diger uluslararasi iiretim
sekilleri ®nem kazanmaya baslamistir (Hosseini, 2005, 528). Bu gelisime ragmen genel olarak
gelismekte olan iilkelerde 1990’11 yillara kadar yabanci yatirimcilara karsi giivensiz bir ortam
s0z konusu olmustur (DPT, 2000, 3).

1958°de ozellikle Avrupa Birligi (AB)’nin kurulmasi ile DYY’lerde ¢ok hizli bir artig
yasanmistir. Bu artista 6zellikle AB’nin giimriik birligi esasimna dayanarak uyguladig: ticari
engellerden kurtulmak isteyen Amerikan yatirimlari 6nemli olmustur (Simsek ve Behdioglu,
20006, 54). Bahsedilen donemde, az gelismis iilkelere yonelik DYY ler daha ziyade petrol ya
da dogal kaynak zengini olan birkag iilkede gerceklesmistir. Diinya petrol krizinin ¢ikmasiyla
DYY’ler yavaglamis ve mevcut yatirimlarin biiyiik boliimii Amerika kaynakl olmustur.

1980°1i yillardan sonra DYY’ler artmaya baglanustir. Ozellikle Sovyetler Birligi’nin
yikilmasindan sonra, bu bolgeye ve Dogu Avrupa iilkelerine yonelik yabanci sermaye
yatirimlarinda bir artis gerceklesmistir. S6z konusu donemde hizmetler sektorii DYY
girislerinden % 40’lik bir pay almig ve DYY’lerde yap-islet-devret modeli gibi'
cesitlenmeler olmustur.

1990’1 yillarda ise gelismekte olan iilkeler cesitli diizenlemeler yoluyla uluslararasi
yabanci sermaye hareketlerinden daha fazla pay alma ¢abasina girmistir. Birlesmis Milletler
tarafindan yapilan bir arastirmaya gore 90’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde yatirim
iklimiyle ilgili diizenlemelerin (toplam 750 adet) % 94,2’si DY Y ’lerin lehine olmustur (DPT,
2000, 4). 90’larin ortalarindan itibaren DY Y ler hizla artmis ve 202 milyar dolara ulasmistir.
Bu artis egilimine ragmen bolgesel dagilima bakildiginda, gelismekte olan iilkelere yapilan
DYY’lerin birkac bolgede yogunlastigi soylenebilir. Gelismekte olan iilkelere yonelik
DYY’lerin yaklasik olarak % 65’1 Asya (0zellikle Uzak Dogu’da Cin Halk Cumbhuriyeti,

Giiney Kore, Tayvan gibi iilkeler arasinda), % 30’u Latin Amerika ve Karayipler’e (Latin

1% Yap-islet-Devret Modeli (build-operate-transfer): Bir iilkede temel altyap: yatirimlarinm yapilmasinda, dzel
kesime acilmay1 ve yabanci sermayenin katkisini saglamayi amaglayan bir DY'Y modelidir.
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Amerika’da ozellikle Brezilya, Arjantin, Sili ve Meksika gibi iilkeler arasinda) ve % 3’ii ise
Afrika iilkelerine yapilmustir (Oztiirk, 2004, 111). Bu dénemde imalat sanayinin ve hizmetler
sektoriiniin yaklagik olarak ayni oranda oldugu goriilmiistiir (UNCTAD, 2007, 14).

1997 Uzak Dogu Krizinden sonra ise dogrudan yatirimlarin gelismekte olan iilkelere
yonelik toplam sermaye girisleri igerisindeki pay: siirekli azalmistir. 1997°de diinyadaki
toplam 478 milyar dolarlik yatirimin % 43’ii gelismekte olan iilkelere gitmistir.

2000 yilinda rekor seviyeye ulasan DYY’ler icinde bu iilkelerin oram1 Asya Krizi,
Rusya Krizi ve diger kiiresel krizlerin etkisiyle son 10 yilin en diisiik diizeyi olan % 18’e
gerilemistir (Caliskan, 2002, 2-3). 2000 yilinda diinyadaki DYY miktar1 1,4 trilyon dolara
ulagmustir.

2001 yili DYY acisindan en biiyiik gerilemenin yasandigi donemdir. DYY’ler 2000
yilina gore % 51 kiigiilme gostererek 735 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Geligmis
ekonomilerdeki durgunluk, smir 6tesi satin alma ve birlesmelerdeki gerilemeler, bu iilkelerin
borsalarinda ve 6zellikle de bilgi teknolojisi agirlikli sektorlerindeki sorunlar ve kismen de 11
Eyliil olayr bu diisiiste 6nemli rol oynamistir. Buna ragmen gelismekte olan iilkeler bu
olumsuzluktan fazla etkilenmemistir (Caliskan, 2002, 2-3).

2002 yilinda 716 milyar dolarlik bir DYY girisi olmustur. Bu tutarin % 22’lik kismini
gelismekte olan iilkeler olusturmaktadir. (UNCTAD, 2006, 2).

2003 yilinda 557 milyar dolarlik olan DYY girislerinin % 31’lik kismi gelismekte
olan iilkelere aittir. (UNCTAD, 2006, 2).

2004 yilinda 711 milyar dolarhk DYY girisi olmustur. Bunlarim yaklasik % 39’luk
kismint gelismekte olan iilkeler almistir (UNCTAD, 2006, 3). Diinya siralamasinda ABD 1.
siray1 alirken Tiirkiye siralamada 35. olmustur (UNCTAD, 2005, 4).

2005 yilinda diinya genelinde 916 milyar dolarhik DYY yapilmistir. Bunun yaklagik
% 34’liik payin1 gelismekte olan iilkeler almistir. Yatirim politikalarinin ve ticaret rejimlerinin
liberalizasyonu, birlesme ve satin almalardaki artis yine hisse senedi fiyatlar1 ve sirket
karlarindaki artiglar, bu donemde DYY’lerin artmasm saglamistir. 2005 yilinda ingiltere,
diinya siralamasinda 1. sirada yer almigken, Tiirkiye 22. sirada yer almistir. Yine bu dénemde,
sektorel cesitlilik de artmistir. En biliyik DYY akislar1 finans, telekomiinikasyon,
gayrimenkul, altyap: gibi hizmet sektorleri ile petrol, dogalgaz ve madencilik gibi temel girdi
sektorlerine olmus ve hedef bolge olarak da Afrika alinmistir (UNCTAD, 2006, 2—11).

2006 yili DYY’ler agisindan 2000 yilindaki seviyeye yaklasan bir yildir. DY'Y miktar:
1,3 milyar dolar olmustur. Gelismekte olan iilkelerin de uluslararasi yatirimlarda kaynak iilke

konumuna gelmesi, yeniden yatirima doniistiiriilen kazanglarin artmasi ve yine satin alma ve
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birlesmelerin artan rolii son donemde uluslararasi yatirimlarin dnemli 6zellikleri arasinda yer
almistir. Bu déonemde ABD, Fransa ve Ingiltere en fazla yatirim ceken iilkeler olmusken
gelismekte olan iilkeler arasinda Cin birinci sirada yer almistir. Tiirkiye bu donemde 20,1
milyon dolarlik girisiyle diinya genelinde 16. sirada, gelismekte olan iilkeler arasinda ise 5.
siradadir. Gelismis bolgelerin DY Y lerden aldig1 pay azalirken, gelismekte olan bolgelerin
pay1 artmustir. Avrupa en fazla payr alan bolgedir. Bat1 Asya bolgesinde yer alan Tiirkiye ise
kendi bolgesinde 1. sirada yer almistir (UNCTAD, 2007, 13-18).

2007 yilinda DY girisleri bir 6nceki yila gore % 30 artis gostererek 1,8 milyar dolara
ulasmustir. Gelisimde Amerikan Dolar’'nin deger kaybetmesi, yiiksek biiyiime rakamlari,
yeniden yatirima doniistiiriilen kazanclarin etkisi ile yiiksek riskli piyasalarda yasanan krizin
heniiz satinalma ve birlesmelere yansimamis olmasi etkendir. Bu donemde diinya
siralamasinda ABD yine 1. siray1 alirken, Tiirkiye 22 milyar dolarlik giris ile 23. sirada yer
almig, ancak buna ragmen gelismekte olan iilkeler arasinda ise 5. swradan 9. swraya
gerilemistir. Gerceklesen DYY girislerinin yaklasik % 28’1 gelismekte olan iilkeler tarafindan
yapilmistir. Bolgesel olarak Avrupa DYY’lerden en fazla payr alan bolgedir. Bat1 Asya
tilkeleri arasmnda yer alan Tiirkiye ise bolgesinde 2. swradadir. Sektorel olarak imalat
sanayisinin pay1 gittikce azalmis ve hizmetler sektorii en biiylikk paya sahip olmustur

(UNCTAD, 2008, 3-6).

Tablo 2.1.: DYY’lerin Yillar itibariyle Tiirkiye ve Diinya’daki Gelisimi (1998- 2007)

Ortalama Pay1 (%)
1998 940 693 0,1
1999 783 1092 0,06
2000 982 1396 0,1
2001 3,352 826 0,4
2002 1,137 716 0,2
2003 1,752 557 0,3
2004 2,837 710 0,4
2005 9,886 916 1,0
2006 20,100 1306 1,5
2007 22,000 1833 1,2

Kaynak: UNCTAD, 2006, 2007, 2008
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Bu calismada alman degiskenler, GSYIH’ye (1998 yili baz olarak ahinmis olan
degerleri) donem olarak uyum saglanmasi i¢in 1998-2007 yillar1 dikkate alinarak se¢ilmistir.

Tablo 2.1. DYY’lerin yillar itibariyle Tiirkiye ve diinya’daki gelisimini
gostermektedir. 1997- 2007 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye’deki girislerin, yaklagik 1997-
2000 doneminde ortalama % 5,5 oldugu ve 2000 doneminden sonra yukarda bahsedilen
gelisimler nedeniyle, ortalama % 94,5 oranma yiikseldigi goriiliir. Bu donemlerde, diinyada

DYY lerin artis hiz1 % 13,5 iken Tiirkiye’deki artis hiz1 % 33 dolaylarinda seyretmistir.

2.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlarin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye, diinyanin gelisen en biiyiik 20 pazarindan biridir. Hem ulasim, enerji ve
yeterli teknolojik altyap1 olanaklar1 nedeniyle, hem de insan kaynaklar1 acisindan, yatirimci
acisindan cazip kosullara sahiptir. Kolay egitilebilen vasifsiz iggiiciiniin yani sira, cok iyi
egitim gormiis bir yonetici smifi ve ortaklik yapabilecek dinamik bir girisimci kesime
sahiptir. Isgiicii ve iiretim faktorleri maliyetleri de diger iilkelere gore nispi olarak ucuzdur.

Tiirkiye icin DYY’lerin tarihsel gelisimine bakilirsa yabanci sermaye girislerinin
baslangicinin Osmanli Imparatorlugu déneminde 1838 Ticaret Anlagmasi’na kadar uzanmakta
oldugu goriiliir. Gerek Anadolu’da gerekse Rumeli’de demiryolu yapimi i¢in yapilan ilk
tesebbiisler, Ingiliz firmalar tarafindan 1856 yihinda gerceklestirilmistir. Ingiltere’ye verilen
bu ilk imtiyazlar, Kostence-Cernova (66 km) hatti ve izmir —Aydm (131 km) hatt1
imtiyazlaridir (Kiitiikkoglu, 1992, 124) (Cetinkaya, 2004, 6).

Dogrudan dis yatirimlarm Tiirkiye’deki ge¢misi Osmanli Imparatorlugu dénemindeki
yabanci sermayeli kuruluslarin faaliyetlerine dayansa da Cumhuriyet Donemiyle birlikte bu
kuruluslarin gerek devletlestirilmesi gerekse kapitiilasyonlardan elde edilen ayricaliklarmin
sona ermesi nedeniyle karlarmin azalmasi sonucunda (devlet¢ilik politikasinin da etkisiyle)
1920’11 yillarlardan sonra yabanci yatirim girisi sinirli olmustur (Saatcioglu, 2002, 2).

1920’11 yillarda hiikkiimetlerin yabanci yatirimlara sicak baktigi, kurulan yabanci
sermayeli firma sayismin arttigt ve bu donemde c¢ikarilan Sanayi Tesvik Kanunu’ndan
yabanci sermayeli firmalarin da yararlandigi bir ortam mevcut olmustur.

1930’lu yillardan sonra diinya buhrani ve savas kosullar1 nedeniyle uluslararasi
yatirimlarda ciddi bir diisiis olmas1 nedeniyle Tiirkiye’ye yonelik yabanci yatirim girisi durma
noktasma gelmistir. Diinya buhraninin olumsuz etkilerinden kurtulmak amaciyla 1930’larin

basmda hiikiimetin doviz kontrolii uygulamas1 getirmesi, yabanci sermaye giris ve ¢ikisinin
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maliye bakanlig1 iznine tabi tutulmasi ve Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Kanunu’nun
cikarilmas: gibi gelismeler yeni yatirim girisini iyice zorlastirmigtir. Buhran ve savas
yillarinda disa kapanan ekonomide, sanayilesme siirecinde devletin lider olarak gerekli
kaynak ihtiyacini saglamasi, kalkinma siirecinde yabanci sermayenin Oneminin giderek
azalmasina neden olmustur. ikinci Diinya Savasi’ndan sonra diinyada yabanci yatirim
hareketleri hizli bir sekilde artis gosterirken, Tiirkiye ¢ikarmis oldugu tesvik kanunlarina
ragmen bu yatirimlardan yararlanamamistir (Dumludag, 2006, 7 ).

1954’te 6224 sayili Yabanci Sermaye Yasasi'nin yiiriirliige girmesiyle Tiirkiye,
sermaye ¢cekmeye yonelik bir hukuki yap1 hazirlamayr amag¢ edinmistir. Ancak bu girisimlere
ragmen, yabanci yatirimlar genellikle diisiik seviyelerde kalmistir.

Tiirkiye’de 1970’lerin sonuna kadarki siirecte yalnizca diisik maliyetli tarim
girdilerine dayali belirli birka¢ sektorde yatirim gerceklesmistir. Bu donemde Tiirkiye ice
doniik bir ithal ikamesi stratejisi uygulamistir. Burada ithalatin rekabeti fiilen s6z konusu
olamamustir. i¢c pazardaki rekabet ise KiT''lerin siibvansiyonu'” ile bastirilmistir. Yabanci
paralar i¢in 1’den fazla ve yiiksek kur degerleri uygulanmasi, Tiirk Lirasi’nin konvertibl
olmamasi yaninda politik ve ekonomik istikrarsizlik, Tiirkiye’nin yabanci sermaye igin
cekiciligini azaltmustir. Ozellikle de ihracat amagh yabanci sermaye, tercihini Tiirkiye igin
kullanmamustir.

Bu sorunlara ragmen 70’1li yillar boyunca 250 milyon dolar tutarindaki yabanci
sermaye, i¢c piyasaya yonelik olarak Tiirkiye’ye gelmistir. 1970’ lerin ortalarindan sonra borg
krizinin ciddi olarak yasanmaya baslamasi ve i¢ pazardaki biiyiilk durgunluk kredi sisteminin
cOkiisiine neden olmustur. Bu olaylara 1978’de Giiney Amerika iilkelerinde yasanan
ekonomik kriz de eklenince yabanci yatirimel, kaynaklarmin bir kismmi yurt digmna
cikarmigtir. Bu donemin tek faydasi diisen i¢ talep nedeniyle kazanilan ihracat basarilari
olmustur. Hiikiimet, sirketlere cok diisiik faizli destek kredileri saglayarak zor durumdan
cikmay1 amaclamigtir.

1980’lerin basinda ciddi bor¢ krizi yasayan pek cok gelismekte olan iilkede,
hiikiimetler istikrarli bir ekonomik biiyiime i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
yonelmistir. 1980 yili ile birlikte hiikiimetler Onciiliigiinii 6zel sektoriin yaptigi ihracata

yonelik bir ekonomik dengeleme ve yapisal diizenleme programimi uygulamaya koymustur.

"' KIT (Kamu iktisadi Tesebbiisii): Genel olarak kamusal kaynaklar kullanmak yoluyla ekonomik alanda faaliyet
gosteren devlet kuruluglarini ifade eder.

" Siibvansiyon, devlet tarafindan toplum gikarlarini gozeterek iiretimi veya ihracati gesitli sekillerde etkilemek ve

yerine gore iireticileri/ihracatcilarl korumak ve tesvik etmek amaciyla para ya da para olarak ifade edilebilecek diger
maddi sekillerde karsiliksiz verilen mali yardimlara denir.
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Bu donemde Tiirkiye yabanci yatirim c¢ekmeyi basarmustir. Esnek kur ve ihracat tesvik
politikasi, yurti¢i tasarruflarin artirilmas1 amaciyla faiz oranlarmin serbest birakilmasi,
ithalattaki miktar kisitlamalarmin kaldirilmas: ve giimriik vergilerinin indirilmesi programin
baslica reformlar1 arasindadir. Reformlar 1981 yilindan itibaren yabanci sermaye girislerini
onemli Olciide arttirmaya baslamis ve yabanci sermaye girisi 1981-1987 yillar1 arasinda
ortalama 93 milyon dolar seviyesine ulasmistir. Bu déonemdeki en 6nemli reform ise 1983
yilinda konvertibiliteye ge¢ilmesidir.

1990’11 yillar ekonomik acidan durgun ge¢mistir. Yatirimlar 684 milyon dolara
yiikkselmistir. Bu yatirimlarin biiyiik bir kismu karlarin yeniden yatirima doniistiiriilmesi
biciminde gerceklesmis ve disaridan gelen sicak para niteliginde yabanci yatirimlarin orani
giderek azalmistir. 1992 yilinda Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye miktar1 1,820 milyon dolar
olmusken, 1993 yilinda artma egilimi gostererek 2,124 milyon dolara yiikselmistir. 1994’te
patlak veren kriz ve devaliiasyon" olayindan sonra enflasyon'® yiikselmeye baslamustir.
Enflasyonu asag1 cekmedeki basarisizlik, Tiirkiye’de yatirimcilar i¢in istikrarsiz ve giivensiz
bir ortam yaratmustir. Yatirim miktarinda diisiisler yasanmis ve yatirimlar 1,484 milyon dolar
seviyesinde seyretmistir.

Yine 1997 yilinda Giineydogu Asya’da baslayan, 1998 yilinda da Rusya’da bas
gosteren krizler, Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. 17 Agustos depreminin de
olmasiyla, yabanci sermaye girigleri asgari seviyeye inmistir. Aralik 1999’da hiikiimet,
kredibiliteyi yiikseltmek, enflasyonu azaltmak ve yapisal reformlar1 uygulamak amaciyla IMF
ile 3 yillik stand-by antlasmasi'> yapmustir. Bu anlasma kapsamindaki reformlar, bankacilik,
tarim, enerji, sosyal giivenlik ve dzellestirme gibi genis kapsamli diizenlemelerdir.

2000 yilinda Tiirkiye 982 milyon dolar olan yabanci yatirimla diinya Olceginde
52.sirada yer almistir. Bu donemde yiiriitiilen 6zellestirme programlarinin sonuclarina baglh
olarak ciddi artiglar olduysa da yabanci yatirim giriginde istenilen diizeye ulasilamamus.

Yatirimlar yilin Kasim-Aralik aylarinda yasanan krizlerden etkilenmistir.

Devaliiasyon: Sabit kur sistemlerinde, 6demeler dengesi agik veren iilkenin ulusal parasinin dis satinalma giiciiniin,
hiikiimetce alinan bir kararla diisiiriilmesidir. Baska bir deyisle, bir devletin resmi para biriminin diger iilke dovizleri
karsisinda deger kaybettirilmesidir. Bu yolla ithal mallar1 pahalillasirken yerli mallarin fiyati da asag: ¢ekilmis olur.

" Enflasyon: Fiyatlar genel ve 6zel seviyesinde goriilen siirekli artistir. Fiyatlarin genel seviyesi, ekonomide secilen
belli bir mal ve hizmet kiimesinin(sepetinin) parasal karsiligidir. Fiyatlar, mal ve hizmetlerle dolasimdaki para miktar1
arasindaki dengeye gore olusur. Para miktarindaki artis (emisyon), mal ve hizmet miktarindaki artis (biiylime) ile
dengeli olursa fiyatlarin genel seviyesi degismez. Ama bunlardan biri digerinden fazla iiretilirse az iiretilen kiymetli
hale gelir.

" Stand-by Antlagmasi (Destekleme Anlagmasi): Uygulanacak bir istikrar programunin gerektirdigi doviz ihtiyacinin
karsilanmas1 amaciyla iiye iilkelerin IMF ile 6nceden vardiklar1 anlagsmaya denir.

19



2001 yilinda Bakanlar Kurulu tarafindan “Yatirim Ortammin lyilestirilmesi Reform
Program1” kabul edilmis, idari engellerin ve biirokratik islemlerin azaltilmas1 hedeflenmistir.
Bu donemde Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci yatirimlar son 15 yilin en iyi degerlerine ulasmis
(fiili giris 3,352 milyon dolar) ve diinya srralamasinda 32. swrada yer almustir. Is-Tim
tarafindan gerceklestirilen Aria GSM yatirnmi (1,5 milyar dolar), Demirbank Tic. A.S.
(HSBC) (350 milyon dolar) ve ToyotaSa Toyota Sabanci Oto. Tic. A.S. nin ihracata yonelik
otomotiv yatirimlar: 2001 yilinin en 6nemli yatirimlar: olmugtur.

2002 yilma bakildiginda bir 6nceki yila gore yiizde 32,5 oraninda bir diisiis oldugu
goriilir. 2002 yilmin ilk 9 ayinda, Hazine Miistesarlig1 tarafindan izin verilen DYY miktar1
1,5 milyar dolar iken fiili giris Temmuz ayi itibariyle 180 milyon dolar gibi oldukga diisiik bir
seviyede gerceklesmistir. Bu azalmanin nedeni, yurt igindeki siyasi ve ekonomik ortamdaki
belirsizliginin yabanci yatirimcilarm giivenini olumsuz etkilemesidir (TCMB, 2002, 55)
(Bozkurt ve Dursun, 2006, 41)

2003 yilinda 4875 Sayili “Dogrudan Yabanci Yatiwrimlar Kanunu”nun (17 Haziran
2003 tarihinde) yiiriirliige girmesiyle yabanci yatirim girisi i¢in gerekli olan izin ve asgari
sermaye sart1 kaldirilmistir. Bu donemde sirket sayilarinda yiizde 139,6 artis gézlenmis ve
Tiirkiye uluslararasi yatirimcilar arasinda 53. swrayr almistir. Bu donemde dikkati ¢eken bir
baska gelisme de, yerlesikler tarafindan yurtdisinda yapilan dogrudan yatirimlarin bir 6nceki
yila gore 4 kat artis gostermesidir (TCMB, 2004, 55) (Bozkurt ve Dursun, 2006, 41)

2004 yilinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan yaymlanan Odemeler dengesi
istatistiklerine gore 2,883 milyon dolar fiili giris gerceklesmistir. Tiirkiye bu donemde diinya
siralamasindaki sirasini 37°e yiikseltmistir.

2005 yili Ocak-Agustos donemine ait T.C. Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan
o0demeler dengesi istatistiklerine gore 3,060 milyon dolar olan fiili girisle 22. siradadir. 2005
yilinda 9,7 milyon dolara ulasan yatirimlarin bilesenlerine bakildiginda ise 7,9 milyon
dolarlik kism1 sermaye transferi ve kalan 1,8 milyon dolarlik kismi ise emlak alimlar1 oldugu
goriiliir. Bu artista, makro ekonomik ve siyasi istikrar ile 0zellestirme ve banka birlesmeleri
Oonemli rol oynamustir.

2006 yilinda Tiirkiye ¢ektigi dogrudan yabanci yatirimlari ile rekor seviyeye ulasmis
ve OECD iiyeleri i¢cinde, son 10 yilda en ¢ok net dogrudan yabanci sermaye ¢eken 7 iilke
arasinda yer almustir. 2006 yilinmn Ocak-Agustos donemindeki girisler 2005 yilinin ayni
donemine oranla 4 kat artis gostererek 12,407 milyon dolara ulasmistir (T.C. Basbakanlik
Hazine Miistesarligi, 2006). Yilsonunda ise bu rakam yaklagik 20,1 milyar dolara yaklagmis

ve diinya siralamasinda 16. swrada yer almistir. Bu donemde Tirkiye’deki yabanci
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yatirimceilar 6zellestirme ve banka birlesmelerini kisa vadede kar elde edici ve verimli olarak
gordiigii icin agirlikli olarak yatirim tercihlerini de bu alanlarda olusturmuslardir.

2007 de UNCTAD tarafindan yayinlanan Diinya Yatirim Raporu'na gore; en fazla
uluslararas1 yatirim ceken iilkeler ABD ve Ingiltere olmustur. Yine ayn1 rapora gore, Tiirkiye
en fazla uluslararas1 yatirim yapan iilkeler arasinda 51'inci, en fazla uluslararast dogrudan
yatirim stoku olan iilkeler arasinda ise 27'nci swrada yer almistr (UNCTAD, 2007, 8-10).
2007 yilinda Tiirkiye’nin uluslararast DY Y lerden aldig1 pay diinya genelinde % 1,2 iken

gelismekte olan 180 iilke toplaminda ise % 4,4 olmustur.

2.3. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci1 Yatirimlarin Sektorel ve Bolgesel Gelisimi

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye hareketlerinde en belirgin 6zellik, cok
sayida ve kiiciik Ol¢ekli firmalarin bulunmasi, biiyiikk 6lgekli yatirimlarin ise az olmasidir.
Yatirimlar genelde imalat ve hizmetler sektorlerinde yogunlagsmaktadir.

Diinya ekonomisinde meydana gelen degismelere bagh olarak Tiirkiye’de sektorel
dagilimda degisiklikler meydana gelmistir. 1950°li yillarda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: birincil iiriinler ve dogal kaynagin mevcut oldugu sektorleri tercih ederken, sonraki
yillarda hizmet ve teknolojinin yogun oldugu imalat sektoriinde yogunlagsmaya baslamigtir.
Hizmetler sektoriinde yatirimlariin artmasmin en onemli nedeni, bircogunun ihra¢ edilemez
nitelige sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Sonraki yillarda yabanci sermaye yatirimlari
geleneksel yapisina gore farklilasarak yeni sektorlere yonelmistir. Geleneksel sektorler
turizm, elektronik, otomotiv, hazir giyim ve yiyecek iken; yeni sektorler telefon, yazilim ve
bilgisayar teknolojisi, internet, bankacilik, elektronik parcalar, ortak servis ve sirket yonetim
merkezleri, islenmis malzeme ve parcalari, back-office'® faaliyetleri, gelistirilmis lojistik
operasyonlari, eczacilik ve bioteknoloji sektorleri olmustur (Cetinkaya, 2003, 7). Ozellikle de
bankacilik sektoriinde yabanci sermaye yatirimlarr yogunlagsmaktadir.

1924 yilinda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayeli sirket sayis1 94’tiir. Bu sirketlerden
23’1 bankacilik, 11°1 elektrik, 12°si imalat sanayi, 35’1 ticaret ve 6’s1 da denizcilik alaninda
faaliyette bulunmustur (DPT, 1983, 12). Cumbhuriyetin ilan edilmesinden sonra yatirimlar
genellikle gida, ¢cimento, dokuma gibi alanlarda ortaklik seklinde gerceklesmistir. 1929
yilinda yabaci sermayeli sirket sayis1 114’e yiikselmis ve bu yiikselisle 30 milyon dolarlik bir
sermaye lilkeye girmistir (Sahindz, 1998, 336).

'® Back Office, dokiiman ve proje saklama-arsivleme hizmeti.
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1957 yilinda ekonomide bir takim sikintilarin olmasi, 1960 yilinda da siyasi bir
belirsizlik yasanmasi yabanci sermayeyi olumsuz yonde etkilemistir (Sahin, 1978, 64).

1970’lerin sonuna kadarki siire¢ i¢inde ise yalnizca diisitk maliyetli tarim girdilerine
dayal1 belirli birka¢ sektorde yatirim gerceklesmistir. 70’11 yillar boyunca 250 milyon dolar
tutarindaki yabanci sermaye, i¢ pazarda satis yapma amacl olarak Tiirkiye’ye girmisti. Bu
donemde c¢ok diisen i¢ talep nedeniyle ihracata yonelim artmistir. S6z konusu donemde
hiikiimet, sirketlere ¢ok diisiik faizli destek kredileri saglayarak yardime1 olmaya caligmigtir.

1980 yili ile birlikte hiikiimet, ihracata yonelik bir ekonomik dengeleme ve yapisal
diizenleme programini yiiriirliige koymustur. Bu donemde iilke ciddi anlamda yabanci yatirim
cekmeye baslamistir. Ozellikle imalat sektorii, sektorler arasinda % 92 gibi biiyiik bir pay
alarak tavan yapmistir. Bu donemde hizmetler sektorii az da olsa bir pay almisken, tarim ve
madencilik sektoriiniin pay1 tamamen sifira yakin gerceklesmistir. 80’11 yillar boyunca imalat
sektorii hep baskin sektor olarak kalmustir. Bunu her gecen yil paymi arttirarak ilerleyen
hizmetler sektorii takip etmistir. Tarim ve madencilik sektorii oranlari ise % 1 ile % 5
arasinda degiserek varligini siirdiirmeye ¢alismustir.

1990’11 yillarda yapilan reformlara ragmen yabanci sermaye yatirimlarmin biiyiimesi
devam etmemis ve durgun bir siire¢ yasanmistir. Yatirimlar 684 milyon dolar civarinda
seyretmistir. 1992 ve 1993 yilinda yapilan yatirimlarla yabanci sermaye artma egilimi
gostermistir. Bu donemde, 6zellikle de 1993 yilinda, imalat sektorii en etkin sektor iken, 1996
yilinda tarim sektorii tavan yaparak yapilan yatirmmlar icinde % 81°lik pay ile en Onemli
sektor olmustur.

2000 ve 2001°de sektor olarak bilgi ve iletisim teknolojileri on plana ¢ikmustir. Bu
gelisimde Is Bankasi ve Telecom Italia Mobile ortakhigiyla 3. GSM operatorii Aria’nin
kurulmasinda etkili olmustur.

17 Haziran 2003’de 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu'nun yiiriirliige
girmesiyle birlikte sirket sayilarinda hizli bir artis yasanmis ve sektorler gesitlenmistir.

2004 yilinda sektorel bakimdan imalat sanayi basi ¢ekerken, onu takip eden sektorler
arasinda toptan ve perakende ticaret, motorlu tasit, kisisel ve ev esyalarnin onarimi yer
almistir.

2006 yilinda finansal hizmetler % 39 pay ile en fazla uluslararas1 dogrudan yatirim
girisinin oldugu sektordiir. Haberlesme, tasimacilik ve depolama sektorleri ise % 37 pay ile
en fazla nakit sermaye girisinin oldugu sektorler olmustur. Vodafone-Telsim anlasmasi
(Hollanda), Dexia Bank'in Denizbank hisselerini almasi (Belgika), NBG (National Bank of

Greece)-Finansbank anlagmasi (Yunanistan), Ozellestirme kapsaminda Tiirk Telekom
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hisselerinin Oger Telecom tarafindan satin alinmasi (Birlesik Arap Emirlikleri) ve Petrol
Ofisi-OMV anlagmasi (Avusturya) donemin en onemli yatirmmlardar."”

2007 yilinda ise yine en yiiksek girisi saglayan sektor finansal hizmetler olmusken,
gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri, toptan ve perakende ticaret, insaat ile imalat sanayisi
sektorlerinin de onde gelen faaliyet alanlar1 oldugu goriilmektedir. Imalat sanayinde ilk siray1
tekstil iirlinleri alirken, bunu makine-techizat tiriinleri izlemektedir. Bunlara ek olarak kimya
sektorii, depolama ve madencilikte One ¢ikan sektorler arasinda yer almaktadir. Hazine
Miistesarligi’nin yayinladigi 2007 Raporu’na gore UDY nin % 81,4’{i; mali aract kuruluslarin
faaliyetleri (% 59,5) ile imalat (% 21,9) sektorlerinde gerceklesmistir. Bunlar1 ulastirma,
depolama ve haberlesme (% 5,8) sektorleri ile gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri (% 4,7)
ile elektrik, gaz, buhar ve sicak su iiretimi ile dagitimi (% 2,9) izlemektedir. Toplam sirket
say1s1 2007 sonu itibariyle 18.308'e yiikselmistir. Bu donemin en 6nemli {i¢ yatirimi olarak
Citibank’m Akbank’tan % 20 oraninda pay almasini, ING Bank’in Oyak Bank’i satin
almasini ve National Bank of Greece tarafindan Finansbank’in satin alinmasini soyleyebiliriz.

Tablo 2.2. 1980-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki DY Y lerin sektorel dagilimini
gostermektedir. S6z konusu donemde 1980’den 1985 yilina kadar agirlikli olarak imalat
sektorii ve hizmetler sektorii etkin olmustur. Genel olarak tarim ve madencilik sektorii
olabildigince durgun seyretmistir. 1985 yilindan sonra takip eden ii¢ yil i¢in tarim degerleri
16,86 milyon $, 13,00 milyon $ ve 27,35 milyon $ seviyesinde olmustur. Bu donem tarim
sektoril icin onceki donemlere oranla iyi bir diizeyde seyretmisken, madencilik sektorii i¢in
fazla bir hareketlilik s6z konusu olmamistir. 1990-1995 yillar1 arasinda imalat sektoriiniin
yaklasik %13 kadar arttig1 goriilmektedir. Bu cikistan sonra devamindaki birka¢ yil icin
imalat sektoriinde diisiisler olmasina ragmen, artis trendini 1998-2001 yillar1 arasinda devam
ettirmistir. Hizmetler sektorii i¢in ise 1996 yili DYY girisleri i¢in oranlarin en yiiksek oldugu
donemdir. Bu yilda hizmetler sektorii gerek imalat, gerekse de tarim ve madencilik sektoriinii
geride brrakmustir. Fakat bu donemden sonraki birka¢ yil i¢in hizmetler sektorii biiyiik
diisiisler sergilemistir. Tarim ve madencilik sektorii ise genel olarak istikrarsiz bir yapi

sergilemiglerdir.'®

' http://www.patronlardunyasi.com/news_detail.php?id=32128, YASED (Erisim: 22/ 05/ 08)

'8 Ayrintili bilgi i¢in Hazine Miistesarhig1 4875 sayili Kanundan onceki Biilten ve Istatistikler, izin Verilen
Sermayenin Sektorel Dagilimi 1980-2003’e bakiniz.
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Tablo 2.2.: Tiirkiye’deki DYY’lerin Sektorel Dagilim

Izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektorel Dagilin (Milyon $)

Yillar Imalat Tarmm Madencilik Hizmetler TOPLAM
1980 88,76 - - 8,24 97,00
1981 246,54 0,86 0,98 89,13 337,51
1982 98,54 1,06 1,97 65,43 167,00
1983 88,93 0,03 0,02 13,76 102,74
1984 185,92 5,93 0,25 79,26 271,36
1985 142,89 6,37 4,26 80,97 234,49
1986 193,47 16,86 0,86 152,81 364,00
1987 293,91 13,00 1,25 347,08 655,24
1988 490,68 27,35 5,62 296,87 820,52
1989 950,13 9,36 11,69 540,59 1.511,77
1990 1.214,06 65,56 47,19 534,49 1.861,30
1991 1.095,48 22,41 39,82 809,55 1.967,26
1992 1.274,28 33,59 18,96 493,13 1.819,96
1993 1.568,59 21,05 11,37 462,38 2.063,39
1994 1.107,29 28,27 6,20 335,85 1.477,61
1995 1.996,48 31,74 60,62 849,48 2.938,32
1996 640,59 64,10 8,54 3.122,74 3.835,97
1997 871,81 12,22 26,70 767,48 1.678,21
1998 1.017,29 5,75 13,73 609,67 1.646,44
1999 1.123,22 16,19 6,76 553,40 1.699,57
2000 1.105,49 59,74 5,01 2.307,18 3.477,42
2001 1.244,59 134,38 29,11 1.317,20 2.725,28
2002 892,01 32,82 17,29 1.300,81 2.242,93
TOPLAM 18.641,60 616,37 442,38 15.502,93 35.203,27

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Not: 17.06.2003 tarihinde yiiriirliige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu ile yabanci sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve faaliyetlerine iligkin izin
sistemi kaldirilmis oldugundan izine dayal istatistikler artik yayinlanmamaktadir.
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2002 yilindan sonra ise 17 Haziran 2003 tarihinde kanun degisikliginin olmasiyla
birlikte 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu tarihten
once Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’niin 6224 sayili Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu yiiriirlikte bulunmaktaydi ve yabanci sermaye izin sistemi ile
gerceklesmekteydi. Haziran 2003 tarihinden sonra 4875 sayili kanunun yiiriirliige girmesiyle
hem 6224 sayili kanun hem de yabanci sermaye izinleri yiiriirliikkten kaldirilmistir. 2003
sonrasi verilerine gore sektorel dagilim, 2003 yilinin 6ncesine gore daha ayrmtilidir.

Bu donem imalat sektorii agisindan incelenirse, 2003 yilinda gida iiriinleri (249 milyon
$) ile motorlu kara tagitlarinin (145 milyon $) 6ne cikan alt sektorler oldugu goriiliir. 2004
yilinda gida iirtinleri imalat: (78 milyon $) ve motorlu kara tagit imalatinda (27 milyon $)
diistisler olmus, kimya iiretiminde ise bir 6nceki yila gore (9 milyon $’dan 38 milyon $’a
yiikselis) yaklasik % 322 artis yasanmistir. 2005 yilinda ise yine motorlu tasitlar (106 milyon
$) ve kimya triinleri (174 milyon $) hizli artig gostermisken, en bilyiikk orani biiyiik bir artig
gosteren tekstil iriinleri (9 milyon $’dan 180 milyon $’a yiikselis) almistir. 2006 yilinda ise
yine gida iiriinleri (608 milyon $) 6n plana ¢ikarken onu kimya iiriinleri(601 milyon $) takip
etmistir. 2007 y1l1 ise hem kimyasal iiriinler (1.110 milyon $ ) acisindan hem de elektrikli alet
imalat1 (116 milyon $) a¢isindan etkin bir yil olmustur.

Tarim sektorii acisindan alt gruplar1 degerlendirecek olursak gerek avcilik icin gerek
ormancilik i¢cin gerekse de balik¢ilik icin 2003 ile 2007 yillar1 arasinda istikrarli bir yap:
sergilenmistir. Bu donemde dagilimlar 1milyon $ ile 5 milyon $ seviyesinde seyretmistir.

Madencilik ve tasocakg¢iligi alt sektorlerinde dagilimlar ise istikrarsiz bir yapiya
sahiptir. 2007 yili sektoriin daha onceki giriglerine oranla dagilimdan 336 milyon $ ‘lik en
yiiksek orani aldigi donem olmustur.

2003 yilinda hizmetler sektoriiniin hemen hemen tiim alt gruplar1 daha onceki yillara
gore en diisiik yillin1 yasamistir. Insaat (8 milyon $), ulastirma, haberlesme ve depolama
hizmetleri (2 milyon $), mali arac1 kurulus faaliyetleri (51 milyon $) ile gayrimenkul kiralama
(6 milyon $) hizmetleri de yine onceki yillara oranla en diisiik DYY girislerinin gozlendigi alt
sektorler olmustur. 2004 yilinda bu gruplardan ulastirma, haberlesme ve depolama hizmetleri
(639 milyon $) onceki donemlere kiyasla en iyi yilin1 yasamistir. 2005 yilinda yine ulastirma,
haberlesme ve depolama hizmetleri (3.285 milyon $) en etkin sektor olmusken, bunu mali
aract kurulus faaliyetleri (4.018 milyon $) takip etmistir. 2006 yil1 yine ulagtirma, haberlesme
ve depolama hizmetleri (6.696 milyon $) ile mali araci kurulus faaliyetlerinin (6.857 milyon
$) yili olmustur. Yine bu donemde toptan ve perakende sektoriinde (1.166 milyon $) de
yaklasik % 447 artis olmustur. 2007 yilinda ise ulastirma, haberlesme ve depolama hizmetleri
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(1.166 milyon $) diisiis yasamigken bu y1l mali araci kurulus faaliyetleri (11.663 milyon $) en
yitksek orana sahip olan sektor olmustur. Toptan ve perakende ticaret (169 milyon $) ise
beklenenin aksine diisiik seyretmistir (Hazine Miistesarligi, Uluslararast Dogrudan Yatirim
Istatistikleri Kasim Biilteni, 2008).19

Bu degisimde yabanci sermayeli firmalara diizenlenen yatirim tesvik belge degerleri,
gerceklesen sinir Otesi birlesme ve satin almalar, yeni yatirimlar ya da kazanglarin yeniden
yatirimlara doniistiiriilmesi en cok etki eden faktorler olmustur. Ozellikle yatirim tesvik belge
degerlerinin 2000 (7.307 milyon YTL), 2004 (5.324 milyon YTL) ve 2007 (7,354 milyon
YTL) yilindaki artiglar: dikkat ¢ekicidir. 2001 yil1 krizi, sonrasinda ki 2002 ve 2003 yillarini
da etkileyerek yatirimlarin diisiislerinde etken olmustur.

DYY’lerin 2004-2007 donemindeki bolgesel dagilimina bakilirsa® yatirimlarin
% 29,8‘lik boliimiiniin Marmara Bolgesinde yogunlastigi goriilmektedir. Bolgede imalat
sanayi birinci sirada yer almaktadir. Ticaret, insaat vb. sektorler ise onu takip etmektedir.
Burada Dogu Anadolu Bolgesi (% 3,7) toplam yatirimlar icinde en diisiik paya sahip olan
bolgedir.

DYY’lerin bolgesel dagiliminda Marmara Bolgesini (6,6 milyar YTL) sirasiyla
Akdeniz Bolgesi (3,6 milyar YTL), i¢c Anadolu Bolgesi (2,9 milyar YTL), Karadeniz Bolgesi
(2,7 milyar YTL) ve Ege Bolgesi (1,9 milyar YTL) takip etmektedir. Giineydogu Anadolu
Bolgesi (1,2 milyar YTL) ve Dogu Anadolu Bolgesi (834 milyon YTL) ise toplam yatirimlar
icinde en diisiik paya sahip olan bolgelerdir. Akdeniz Bolgesinde genel olarak ticaret sektorii
on plana ¢cikmaktadir. I¢c Anadolu Bolgesinde ise imalat sektoriiniin dnemli bir pay1 vardir.
Giineydogu Anadolu Bolgesinde daha cok ticaret sektorii, Dogu Anadolu Bolgesinde ise
tarim sektorii yiizde olarak onemli paya sahiptir (Hazine Miistesarligi, 2008, 31-39 )

' Ayrintili bilgi i¢in Hazine Miistesarhig1, Uluslararas: Dogrudan Yatirim Istatistikleri Kasim Biilteni, 2008,
tablo ek 2’ye bakiniz).

* Bu dénem ncesinde Hazine Miistesarligi’min bolgesel dagilim verileri mevcut degildir.
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Tablo 2.3.: Tiirkiye’deki DYY’lerin Kaynak Ulkelere Gore Dagihim

izin Verilen Yabanci Sermayenin Ulkelere Gore Dagilim (Milyon $)
1980-
1990 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | Toplam

Fransa 1.045,| 2492 | 353,8 | 2232 | 2553 | 476,1 | 2.370,| 103,9| 1355| 146,7 33,7 137,7| 134,1 | 5.758,8
Hollanda 3224 | 280,3 | 2729 | 1794 | 194,0| 5593 | 338,6 | 2064 | 352,1 | 234,6| 1.381,| 6355| 3793 | 55774
Almanya 6964 | 1964 | 202,5| 1454 | 223,5| 392,1| 226,5| 281,5| 329,8| 4073 | 636,8| 3193 | 272,0| 4.5894
A.B.D. 770,6 | 4609 | 197,6 | 2483 | 1583 | 2314 | 1794 | 1745 | 297,2| 292,5| 291,3| 316,1 | 3108 | 4.0503
Ingiltere 8774 80,8 | 1093 | 1205 474 | 1614 | 1648 | 1223 44,4 88,4 98,2 | 506,5| 247,7| 2.8449
Isvicre 799,6 | 109,1 | 203,5| 136,1 543 | 327,8| 156,8 50,3 | 101,6 50,9 353 86,1 | 1493 | 23505
italya 214,1 | 180,7 | 119,7 | 4193 | 164,0 98,6 432 | 1245 | 1287 95,2 17,9 33,6 | 2435| 19133
Japonya 363,3 54,6 36,6 | 237,1| 1259| 2838 21,1 | 126,7 17,5 139 | 150,8 | 258,6 | 128,8| 1.830,5
Belcika 87,5 83 20,0 21,1 13,4 36,2 70,2 7,6 17,8 234 | 1618 8,0 10,1 486,6
Giiney

Kore 20,6 0,9 10,3 93,3 0,5 15,9 31,0 17,9 2,5 13,6 | 113,5 2,0 3,6 326,6
Suudi

Arabistan 1254 44,0 34,1 15,1 8,4 11,8 9,0 11,0 17,1 14,5 9,0 13,6 8.1 3414
Panama 46,8 1,7 2,6 3,6 2,1 17,5 0,1 0,0 0,7 0,0 50,7 | 133,1 28,4 297,0
Kanada 31,9 51,3 22,6 58,3 374 413 1.4 0.4 12,9 1.9 2,6 0,7 4,0 272,6
Danimarka 83,0 4,7 3,7 52 8,6 3,6 0.4 13,7 4,2 11,3 10,1 69,9 4,9 227,1
Avusturya 24,5 8.4 8.8 5,6 3,6 32,9 11,2 8,4 6,1 16,4 27,9 2,3 19,9 178,7
Isveg 41,1 14,0 14,4 6.3 8,7 11,8 22,1 7.5 19,4 6,9 8,7 2,1 7.7 175,1
Bahreyn 16,3 6,9 49,7 25,9 12,0 6.4 18,4 4,5 25,2 0,0 0,0 0,1 1.4 166,7
Singapur 55,6 9,7 14,1 15,0 1,3 18,1 6,2 8.4 0,0 0,2 2,8 0,0 0,0 1314
iran 59,2 32 9,0 58 4,0 5,6 54 9,6 5,0 1,6 2,0 4,6 4,1 122,0
LF.C. 21,7 6,1 10,5 1,7 21,0 9,8 7.3 3,6 34 0,0 0,1 10,4 0,0 95,5
Suriye 31,4 3,6 1.0 2,7 1,7 1,5 10,5 4,6 0,7 1,9 0,5 0,7 2,0 65,5
B.AE. 34,6 8,0 0,3 34 0,3 0,2 0,6 0,6 0,3 0,2 0,0 3,0 1,2 54,4
Diger

Ulkeler 652,5 | 184,6 | 1233 91,3 | 1319 | 1950 | 141,3| 390,5| 1254 | 2793 | 442,6| 181,6 | 2824 | 3.348,0
Toplam 6.421, | 1.967, | 1.820, | 2.063, | 1.477,| 2.938, | 3.836, | 1.678, | 1.647, | 1.700, | 3.477,| 2.725, | 2.242, | 35.203,7

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 4875 Sayili Kanun'dan Onceki Biilten ve Istatistikler
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Tablo 2.3. Tiirkiye’deki DYY lerin kaynak iilkelere gore dagilimini gostermektedir.
S0z konusu donemde, 1980-1990 yillar1 verileri, Tiirkiye’deki DY Y lerin kaynak iilkelere
gore dagilimmda birikmis degerler olarak alinmistir. S6z konusu zaman araliginda,
Tiirkiye’ye yonelen DYY’ler icinde en biiyiikk payr Fransa (5.758,8 milyon $) almustir.
Fransa’nin 1996 yilina kadar dagilimi genel olarak 220 milyon $ ile 480 milyon $ arasinda
degismistir. 1996 yilinda 2.370,4 milyon $’lik oraniyla 1980-2002 donemindeki en biiyiik
paya sahip olmustur. 1996’dan sonraki déonemde ise girigler ortalama olarak 115 milyon $
etrafinda seyretmistir.

S6z konusu donemde Fransa’yi takip eden ikinci iilke Hollanda’dir (5.577,4 milyon $).
Hollanda 2000 yilina kadar genel olarak dagilimdan 180 milyon $ ile 560 milyon $ arasinda
pay almistir. 2000 yilinda ise 1.381,3 milyon $’lik girisiyle dagilimdan biiyiik paya sahip
olmustur.

Bu donemde Hollanda’dan sonra Almanya (4.589,4 milyon $) ve A.B.D. (4.050,3
milyon $) gelmektedir. 2000 yilinda, Almanya’nin giris miktarinda (636,8 milyon $) onceki
yillara gore artis gozlenmis olmasina ragmen, her iki iilkenin de dagilimlardan aldig1 paylar
hemen hemen birbirine yakin oranlardadir.

Ingiltere igin sz konusu dénemi ele alacak olursak, toplam olarak 2.844,9 milyon
$'1ik DYY girisi ile besinci sirada yer aldig1 soylenebilir. 1994 (47,4 milyon $) ve 1998 (44,4
milyon $) yillar1 i¢in dagilimdan aldigi paylar 1980-2002 donemi igerisindeki en diisiik
diizeydedir.

1980-2002 donemi i¢in Ingiltere’yi Isvigre (2.350,5 milyon $) takip etmektedir.
Isvigre igin yatirrm miktarlar1 bir yil yiiksek oranda seyretmis ve onu takip eden ikinci ve
liciincii yillar icin diisiik miktarlarda kalmistir. Bu donemde Isvicre’yi, yatirim miktarlar1
birbirine yakin olan Italya (1.913,3 milyon $) ve Japonya (1.830,5 milyon $) izlemistir. Her
iki tilke i¢cin de dagilimlar dalgalanma egilimindedir. Japonya’dan sonraki diger iilkelerin
yatirim dagilimindan aldiklar1 pay 1 milyon $’m altinda seyretmistir.

Ancak s6z konusu olan 1980-2002 donemi genel olarak degerlendirilecek olursa 1994
ve 2002 yillarinda krizlerin etkisi ile diisiis egilimi oldugu sdylenebilir.

2003 yilinda ise 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu'nun yiiriirliige
girmesiyle birlikte iilkeler daha ¢ok iilke topluluklar1 olarak ele alinmistir. S6z konusu bu
donemde AB iilkelerinden gelen yatirimlar, dzellikle Almanya (142 milyon $) ve Ingiltere
(141 milyon $), 563 milyon $ seviyesinde seyretmistir. Burada Italya 1 milyon $’lik fiili
girisiyle pek etkin olamamistir. Bu donemde A.B.D.’den gelen yatirimlar 52 milyon $

seviyesinde seyretmistir.
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2004 yilinda ise yine AB iilkeleri (1.027 milyon $) yatirim girislerinden en biiyiik pay1
alan iilkelerdir. Bu dagilimi 568 milyon $’lik pay ile Ingiltere takip etmektedir. Almanya (73
milyon $) ve Fransa (34 milyon $), daha Onceki donemlere gore disiik seviyelerde
seyretmistir. Bu donemde Kanada’dan 61 milyon $’lik ve Asya iilkelerinden de 60 milyon
$’lik girisler olmustur.

2005 yilinda yine AB iilkeleri (5.006 milyon $) en etkin girisleri yapan iilkeler
arasindadir. Bu iilkelerden Hollanda 2.107 milyon $’lik girisi ile birinci siradadir. Yine bu
donemde Asya iilkeleri de 1.756 milyon $’lik girisleri ile ¢ok ciddi bir ¢ikis yapmistir. Bu
cikisin saglanmasinda Korfez Ulkeleri*' (1.675 milyon $) etkin olmustur.

2006 yilinda AB iilkeleri (14.489 milyon $) yine 6nemli paya sahiptir. Bu girislerde en
etkili pay1 5.069 milyon $’lik girisi ile Hollanda saglamustir. Onceki yillarda cok diisiik
seviyelerde seyreden girislerinden dolay1 simiflandirmanin altinda kalan Afrika iilkeleri, 21
milyon $’lik bir yatirim gerceklestirmistir. A.B.D.’de yine istikrarsiz bir artisla 848 milyon
$’lik giriste bulunmustur. Kanada ise 121 milyon $’lik yatirimu ile daha 6nceki yatirimlarina
oranla ciddi bir artis gostermistir. Yine bu donemde Asya iilkeleri 1.827 milyon $’lik sermaye
girisi vardir. Bu giriste Korfez tilkeleri (1.783 milyon $) etkindir.

2007 yilinda AB iilkeleri (12.788 milyon $) bir 6nceki doneme gore diisiik seviyede
seyretmistir. 2006’da oldugu gibi yine Hollanda (5.624 milyon $) etkin iilke konumunda
olmustur. Bu donemde ciddi bir artisla A.B.D. (4.212 milyon $) kendini gostermistir. Yine bu
tilkeleri biraz diistisle de olsa Asya iilkeleri (1.385 milyon $) takip etmistir. Burada Korfez
tilkelerinin (311 milyon $) yani sira Yakin ve Orta Dogu iilkeleri (297 milyon $) de 6nemlidir.
Diger Asya iilkeleri (777 milyon $) de bu donemde 6n plana ¢ikmustir. (Hazine Miistesarhigi,
2008).”

21 Korfez Ulkeleri: Suudi Arabistan, Bahreyn, Katar, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri, Yemen, Umman.

> Ayrntili bilgi i¢in Hazine Miistesarligi, Uluslararast Dogrudan Yatirim Istatistikleri Mart Biilteni, 2008, tablo
ek 3 e bakiniz).
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UCUNCU BOLUM

PANEL VERi ANALiZi, TURLERi VE MODELLERI

3.1. Panel Veri Analizi

Panel veri yoOntemi; iilkeler, firmalar, hanehalklar1 vb. kesit (cross-section)
gozlemlerinin belli bir zaman donemi i¢inde bir araya getirilmesi bi¢iminde tanimlanmaktadir
(Kok ve Simsek, 2006, 2). Kisaca kesit veri analizi ile zaman serisi analizinin birlestirilmesi
ile farkli zaman araliklarinda ayn1 gruba iliskin veri setlerini ifade etmektedir. Aslinda panel
veri analizinin temelinde tekrarli varyans analizi® yatmaktadir. Dengeli ve dengesiz panel
veri analizi olmak iizere iki ¢esit panel veri analizi bulunmaktadir:

a.Dengeli Panel Veri: Bu veri tiiriinde, veri setinin her bir kesit i¢in esit uzunlukta
zaman serisi icermesi s6z konusudur.

b. Dengesiz Panel Veri: Bu veri setinde zaman serisi uzunluklarinin kesitten kesite
farklilik gostermesi durumu s6z konusudur.

Sabit katsay1, egim katsayis1 ve hata terimi hakkinda yapilan varsayimlara bagh olarak
panel veri regresyonu degisik sekillerde tahmin edilebilir (Kok ve Simsek, 2006, 8):

a) Sabit katsaymin ve egim katsayisinin zaman ve yatay kesitler arasinda sabit oldugu

ve hata teriminin zaman ve yatay kesitler boyunca olan farkliliklar1 yakalayabildigi

varsayilabilir.

b) Egim katsayisinin sabit (ayni) oldugu, buna karsilik sabit katsayisinin yatay

kesitlerde farkli oldugu varsayilabilir.

c¢) Egim katsayisimin sabit (ayni) oldugu, buna karsilik sabit katsayisinin yatay

kesitlerde ve zamanda farkli oldugu varsayilabilir.

d) Biitiin (sabit ve egim) katsayilarin yatay kesitler boyunca degisebilecegi,

e) Biitiin katsayilarin (sabit ve egim katsayilar1) yatay kesitler ve zaman boyunca

degisebilecegi varsayilabilir.

» Varyans Analizi (ANOVA): Gozlenen varyansi cesitli kisimlara ayirma yontemiyle bazi degiskenlerin bagka
bir degisken iizerindeki etkisini incelemeye yarayan modelleme tiiriine verilen genel isim
(http://tr.wikipedia.org).
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Yukaridaki bilgiler dahilinde panel veri analizinin kesit veri analizi ile zaman serisi
analizinin birlestirilmesi ile farkli zaman araliklarinda ayni gruba iligkin veri setlerini ifade
ettigi sOylenebilir. Panel veri analizinin olusturulabilmesi icin panel veri tablosunun
hazirlanmasi gerekmektedir. Kok ve Simsek (2006)’e gore panel veri tablosunun hazirlanisi

asagidaki sekildedir.

Tablo 3.1.: Panel Veri Tablosunun Hazirlanisi

I t Ylt Xlit XKlt
1 1 Yo X1 XK,
I t Y. X1y XK
N 1 Yni XNt XKxi

YNt Xth cee XKNt
N t

Panel veri analizinde veri seti N adet kesit gdzlem biriminden ve t kadar zaman
biriminden olusmaktadir.

i= Ulke i=1,2,..,N

t= Dbnem t=1,2,...,t

Her t donemde n tane birim gozlenmektedir. Bundan dolay1 toplam gozlem
say1s1 = N.r’dir. Panel veri analizinin temelini olusturan klasik regresyon modeli;

Yie= 0 + f Xii + €ir seklindedir. Burada

vir = bagimli degisken vir Ntx1 boyutunda bir vektordiir.

o; = sabit (kesigim) katsayis1

S = egim katsayist kx1 boyutunda bir vektordiir. £ = aciklayici

degisken sayisidir, sabit terim dahil degildir ve x;

icerisinde regres edilmistir.
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x;; = aciklayici degisken seti x;; Ntxk boyutunda bir vektordiir.

e;; = hata terimleri vektorii eir Ntx1 boyutundadir.

i = modeldeki grup sayis1 i=1,2,..,N Yatay kesit verisi

t = her bir gruba ait zaman uzunlugu r =1, 2, ..., t Zaman serisi
Burada biitiin

i ve tigin E(e;;) =0, E(e,f) =0,

i, jve t #si¢in E(e; ejs) =0

i ve tigin E(e; | X)

seklindedir.

Bundan yararlanarak basit bir dogrusal panel veri modelini en genel sekliyle ifade
edersek:

Yie=0i + Prit Xpig Feeennenn.. + kit Xkie + € olur.

Bu model her bir birimin her bir zaman donemine ait tepki katsayisinin oldugunu ifade
etmektedir (Matyas, Sevestre, 1996, 27). Burada parametre sayis1 gdzlem sayisindan fazladir.
Dolayistyla model bu haliyle tahmin edilememektedir. Modelin tahmin edilebilmesi i¢in
biitiin regresyon katsayilarinin ayni oldugu varsayilmaktadir ve model su sekilde ifade
edilmektedir (Tiiziintiirk, 2007, 3):

V=0 + L1 XpiHeeennn.. + Pk Xkir + €ir
Bu model birlestirilmis regresyon modeli olarak adlandirilmaktadir. Burada:

® (¢ parametresi tiim birimlerin ortak bir kesmesi durumundadir.

e [ parametreleri ise her bir agiklayict degiskenin tiim birimler tizerindeki ortak

marjinal etkilerini gostermektedir.
Ozetle, bu modelde a ve 8 parametrelerinin kesitler arasinda ve/veya zaman iizerinde farklilik

gostermedigi varsayilmaktadir.

3.2. Panel Veri Analizinin Avantajlar

Panel veri analizinin, diger veri analizlerine gore kiyaslamasi yapildiginda hem kesit
verilerine gore hem de zaman serisi verilerine gore daha fazla avantajlar1 oldugu
goriilmektedir. Bu avantajlar1 siralamak gerekirse:

1. Panel veri analizinde, veri setleri zaman boyunca bireyler, firmalar, iilkeler gibi

heterojen kesitleri icermektedir. Panel veri tahmin teknikleri, acik bir sekilde bu tiir

heterojenlikler (gruplara ve doneme 0zgii spesifik etkiler ve konjonktiirel degisimler)

icin kesite 0zgii bazi1 degiskenlere izin vererek farkli modeller kurulmasini saglar.
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Boylece kesite 0zgii degiskenlerle olusturulan farkli modeller, heterojenlik etkilerini
daha 1yi kontrol ederek tahminlerin daha da giivenilir olmasin1 saglamaktadir (Kok ve
Simsek, 2006, 3).

2. Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit gbzleminin var oldugu durumlarda daha
karmasik davramis modellerinin kurulmasina ve test edilmesine olanak saglayarak
ekonometrik analiz yapilmasina imkan saglamaktadir (Kok ve Simsek, 2006, 3).

3. Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin beraber kullanilmasindan
dolayr arastirmaciya fazla veri kullanma olanagi sunmaktadir. Sadece yatay kesit
verisi kullanildiginda N sayida (n = 1, 2, ... , N) gozlem varken ya da yine sadece
zaman serisi kullanildiginda t sayida (r = 1, 2, ... , t) gozlem varken panel veri
analizinde iki veri setinin birlestirilmesinden dolay1r N x T sayida gozlem
bulunmaktadir.

4. Fazla veri ile tahminlerdeki serbestlik derecesini artirarak, ekonometrik tahminlerin
daha etkin ve daha giivenilir olmasmi saglamaktadir.

5. Panel veri analizi, daha ¢ok degiskenlik arz ettigi i¢cin aciklayic1 degiskenler
arasindaki coklu dogrusal bagint1 (multicollinearity) sorununu yok etmektedir.

6. Panel veri modellerinin bir diger 6zelligi, nicel ve nitel faktorlerin ayni model
lizerinde, birlikte belirlenmesini saglamaktir. Ornegin sabit etkili panel veri
modellerinde birimler ve/ veya zaman donemleri arasindaki nitel faktorlerin etki
farkliliklari, model spesifikasyonunda tanimlanan kukla degiskenler (birim kuklalar1
ve/ veya zaman kuklalar1) ile oOlciilebilirken, nicel faktorlerin etki farkliliklar:

aciklayici degiskenlerin tepki katsayilar ile dl¢iilebilmektedir (Tiiziintiirk, 2007, 2).

3.3. Panel Veri Analizinin Dezavantajlan

Panel veri analizinin sakincali yanlari ise sunlardir:

1. Panel veri analizi, yatay kesit verilerine ve zaman serilerine gore arastirmaciya daha
karmasik modeller ve Olciimlerle ¢alisma zorlugu yaratmaktadir.

2.0rneklem secimi (seckinlik yanlihigi), Orneklerin sec¢iminin rastsal olmadigi
durumda ortaya ¢ikan egilimlerdir ve bu durumda analizi tarafli kilmaktadir.

3. Heterojenlik egilimi, drneklem gozlemlerinin dagilimina gore katsayilarda meydana
gelen farklhiliktir. Bu durum dikkate alinmadiginda ekonometrik olarak ciddi hatalara

ve tahminlerde sapmalara neden olabilmektedir.
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4. Panel veri analizlerinde veri toplama zorlugu olmaktadir. Uzun zaman serisi ve
genis bir kesit boyutuna sahip panel verilerin toplanmasi, diger veri setlerine gore

oldukca giictiir ( Atalay, 2007, 46).

3.4. Panel Veri Analizinde Hata Egilimleri

Panel veri analizinde iki Onemli nokta bulunmaktadir. Panel veri analizinin
avantajlarindan yararlanabilmek icin bu iki hususa dikkat etmek gerekmektedir. Bunlar

heterojenlik ve seckinlik(6rnek secim) egilimleridir.

3.4.1. Heterojenlik Egilimi

Heterojenlik egilimi verilerle iliskili bir kavramdir. Orneklem gozlemlerinin
ozelliklerine gore ortaya ¢ikan orneklem dagilimina baglh olarak, modelin bazi katsayilarinin
veya parametrelerinin (kesme ve/veya egim) her bir birimi i¢in veya her bir zaman donemi
icin veya hem her bir birim, hem de her bir zaman donemi icin farklilik gostermesi olarak
tanimlanabilir.

Heterojenlik egilimi, panel veri modellerinde dikkate alinmadiginda ekonometrik
olarak ciddi sikintilara yol acabilmektedir. Bunlar spesifikasyon hatasi ve sapmali parametre

tahminleridir (Tiiziintiirk, 2007, 4).

a. Spesifikasyon Hatasi: Panel veri modellerinin en onemli 6zelligi gdzlenemeyen
veya Olgiilemeyen aciklayict degiskenlerin gerek kesite (birimlere) ozgii gerek de
zamana 0zgii Ozelliklerinin tahmin edilebilmesidir. Bu sekilde gozlenemeyen veya
Olciilemeyen aciklayici  degiskenlerin  etkileri  godzlenemeyen  heterojenlik
(gozlenemeyen etki) olarak adlandirilmaktadir (Wooldridge, 2002, 251). Bu etkiler
sabit egim degisken kesme modelleri ve degisken katsayr modelleri ile tahmin
edilebilmektedir. Sabit egim degisken kesme modelleri, ifade edilemeyen aciklayici
degiskenlerin etkilerinin kesme terimi icinde tahmin edilecegi varsayilmaktadir
(Hsiao, 2003, 27). Bu degiskenlerin etkileri Hsiao (2003) tarafindan ii¢ farkl degisken
ile tanmimlanabilmektedir (Tiiziintiirk, 2007, 42):
1. Orneklemdeki biitiin yatay kesit verilerinde zaman boyunca farklilik
gostermeyen fakat yatay kesit verileri arasinda farklilik gosteren, aciklayici

degisken ozelligi olan degiskendir. Bu degisken nitel bir ifadeyi gosteren
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degisken olabilir (Ornegin: cinsiyet veya personel ozelliklerini gosteren bir
degisken).

2. Orneklemdeki biitiin yatay kesit verilerinde ayn1 zaman déneminde farklilik
gostermeyip farkli zaman donemlerinde farklilik gosteren, aciklayict degisken
ozelligi olan degiskendir (Ornegin: fiyat ve faiz oranlarmi gosteren bir
degisken).

3. Orneklemdeki biitiin yatay kesit verilerinde hem ayn1 zaman doneminde hem
de farkli zaman donemlerinde farklilik gosteren, aciklayici degisken o6zelligi
olan degiskendir (Ornegin: herhangi bir isletmesin kir ve satislarmi gosteren
bir degisken).

Degigsken katsayr modelleri ise S katsayilarinin kesit verilerinde ve/veya zaman
serilerinde farkli olmasini gerektirecek olan gozlenmesi veya Olciilmesi miimkiin olmayan
dolayisiyla da modele dahil edilemeyen faktorler olabilmektedir (Ornegin: demografik
faktorler).

Bu modeller ile spesifikasyon hatasi ortadan kaldirilmakta ve tahminlerin etkinligi

arttirilmaktadir (Tiiziintiirk, 2007, 52).

b.Sapmali Parametre Tahminleri: Orneklem dagilimma uygun olan panel veri
modellerinde birlestirilmis regresyon modelinin kullanilmasi ile yani sabit katsayi
o’nin ve egim katsayilar1 f’larin kesit verileri arasinda ve/veya zaman serisi iizerinde
farkhilik gostermedigini varsayan bir modelin kullanilmasi ile sapmali parametre

tahminleri elde edilmektedir.

3.4.2. Seckinlik (Ornek Secim)Yanhhg

Seckinlik egilimi, Orneklemin ana kiitleden rastgele degil, ozellikle secildigi
durumlarda ortaya ¢ikan egilimdir ve ana kiitlenin tamaminin dikkate alinmadigi durumlarda
ortaya ¢ikan bir sorundur. Uygulama olarak ornek secim yanliliginin iki nedeni bulunmaktadir
(Heckman, 1979, 153). Bunlar,

e (Gozlenen verilerden veya Ornek birimlerinden: (diinya petrol ihracatinda OPEC
tilkelerin petrol ihracatindaki oranmi gozlemleyen bir arastirmacinin OPEC iiyesi

tilkeler disindaki diger iilkelerle daha az ilgilenmesi )
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¢ Arastirmacinin kendisinden (eksik bilgi iceren gozlemlerin dikkate allmmayarak ana
kiitlenin kiigiiltiilmesi, 6rnegin bir i tatmin analizi ¢caligmasinda maas araligimin bos

birakilmasi) kaynaklanan nedenler olabilmektedir (Aydin, 2007, 19).

3.5. Panel Veri Modelleri

Panel veri analizi ile olusturulacak modeller sabit etkiler ve rastsal etkiler modeli ile

olabilir.

3.5.1. Sabit Etkiler Modeli

Her bir yatay kesit verisinin “bireyselliklerini” dikkate almanin bir yolu, her bir birim
icin (hem kesit verileri i¢in hem de zaman serisi i¢in) sabit katsayilarin farkli olmasina
ragmen egim katsayilarinin ayni olmasina izin vermektir. Bu model literatiirde Sabit Etkiler
Modeli olarak bilinmektedir (Kok ve Simsek, 2006, 10). Panel veri modelinin genel
formiilasyonundaki varsayim, birimler arasindaki farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklardan
biliniyor olmasidir (Greene, 1997, 612). Bu amacla model kukla degisken®® yardimiyla
tahmin edilmektedir (Pazarlioglu, Girler, 2007, 7). Ornek olarak panel veri modelini
asagidaki sekilde verirsek:

Vie= Bric + Bair X2ir + B3it X311 + €ir

i=1,2,..,n ve t=1,2,...,t

Bii= i Pain = p2 Bsi = B3
oldugu varsayilmaktadir. Burada sadece sabit parametre degismektedir, sabit terimdeki bu
farklilik zamana gore degil kesite goredir. Hem kesit hem de zaman boyutu dikkate
alindiginda model su sekli almaktadir:

yi=xifii+Xnpfs+e
Bu modelde farkli birimler i¢in farkli sabitler bulunmaktadir (Keskiner, Baldemir, 2004, 47).

Sabit etkiler modelinin kullanilmasinin nedeni, modelin tanimlanmasinda zaman
icinde degismeyen agiklayici degiskenleri (ve muhtemelen zaman icinde degisen ama yatay
kesitler i¢cin ayn1 degeri alan degiskenleri) modele dahil etmekte etkili olamamas1 ve kukla

degiskenlerin modele dahil edilmesinin bu eksikligi gidermesidir. Eger kukla degiskenler,

** Kukla Degisken: Nicel degiskenlerin yanma nitel degiskenlerin ilave edilebilmesi icin nitel degiskenlerin
sayisallastirilmasinda kullanilan ve genellikle O—1 degerlerini alan degiskene denir (Uygur, 2001 107).
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model konusunda bilgi vermiyorsa, bu bilgi eksikligi i¢in hata terimi kullanilabilmektedir.
Bunun i¢in rastsal etkiler modeli (hata bilesen modeli) onerilmektedir.

Bunun yani sira sabit etkiler modelinin kullanilmasina ragmen, ¢ok sayida yatay kesit
verisinin var olmasindan dolay: (kukla degisken kullanimma bagli olarak) serbestlik derecesi
kaybma da neden olmaktadir. Bu da tahminlerimizi etkin ve giivenilir olmas1 konusunda
zayiflatabilmektedir. Yine bundan dolay1 da hata bilesen modeli tercih edilebilmektedir (Kok
ve Simsek, 2006, 18).

3.5.2. Rastsal Etkiler Modeli (Hata Bilesen Modeli)

Birimler rastsal olarak almmis ise ya da birim anakiitlesinden temsilci olarak
secilmisler ise kullanim kolaylig1 agisindan rastsal etkiler modeli ile ele alimmaktadirlar.
Burada birimler tesadiif olarak secildiklerinden dolay1, birimler arasindaki farkliliklar rastsal
olmaktadir. Rastsal etkiler modeli sabit etkiler modelinde ortaya ¢ikan serbestlik derecesi
sorununu ortadan kaldirmaktadir. Rastsal etkiler 6rnekleme siirecinin bir sonucudur. Ornegin

asagidaki modelde (Kok ve Simsek, 2006, 18—19):

Yie = Bri + BoXoir + B3Xzi + uis
L1’ yi sabit degil de, rastsal degisken olarak ele alirsak:

pi=pi+e i 1L2..,N seklinde modellenebilmektedir.

(burada &; ortalamasi-u sifir, varyansi-o,” sabit olan rastsal bir degiskendir).
Bunu denklemde yerine koyarsak yeni denklem

Yi=Bi1 + B2 Xoir + B3 Xzir + &ir + it

Yi=p1+ b2 Xoiu + B3 Xz + € + wiy  seklinde olmaktadir.

Burada w;, = €;; + u;, dir.

&ir = yatay kesite 6zgii hata bileseni,

u;; = zaman serisi ile yatay kesitin birlesmesi sonucu olusan spesifik hata terimi,

w;; = iki bilesenden olusan hata bilesenidir.
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3.5.3. Etki Modelinin Se¢imi

Panel veri analizinde sabit etkiler modeli mi yoksa rastsal etkiler modeli mi secilecegi
genellikle sorun olusturmaktadir. Hangi modelin secilecegi daha ¢ok arastirmacinin tercihine
bagli olmasina ragmen, bu siirecte veri toplama ve derleme 6nem kazanmaktadir. Gerek sabit
etkiler modeli, gerekse rastsal etkiler modeli bazi olumsuzluklar icermektedir. Sabit etkiler
modelinin en biiylik sorunu serbestlik derecesinden kaynakli iken, rastsal etkiler modelinin en
biiylik sorunu spesifik etkiler ile agiklayici degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon
olmadig1 varsayiminin yapilmasindan kaynaklidir. Bu sorunlarin ¢dziimlenebilmesi icin yatay
kesite 0zgii hata bileseni ¢;, ile X aciklayict degiskenleri arasindaki olast korelasyon hakkinda
yapilan varsayimlara bakilmaktadir (Kok ve Simsek, 2006, 23), (Yal¢in, 2005, 47).

Eger etkiler aciklayici degiskenler ile iliskisiz ise yani, ¢; ile X arasinda korelasyon
yoksa (N yatay kesit verileri genis bir ana kiitleden geliyorsa) rastsal etkiler modeli tahminleri
tutarli ve etkin olmakta, buna karsilik sabit etkiler modeli tahminleri tutarli fakat etkin
olmamaktadir. Dolayisiyla rastsal etkiler modeli tercih edilmektedir.

Ama ¢; ile X arasimda korelasyon varsa (ilgi belirli bir N yatay kesit verisi lizerinde
ise) bu defa da sabit etkiler modeli tahmincileri tutarli ve etkin, ancak rastsal etkiler modeli
tahmincileri ise tutarsiz olacagindan sabit etkiler modeli uygun olacaktir (Keskiner ve
Baldemir, 2004, 48).

Bu belirlemelerin yam sira hangi modelin segilecegi konusunda Hausman (1978) test
istatistiginden de yararlanilabilmektedir. Bu test istatistigi ile yatay kesite 0zgii etkiler g; ile X
aciklayic1 degiskenleri arasindaki korelasyon test edilmektedir. Test istatistigi asimtotik y’
dagilimma sahiptir. Test istatistiine gore gruba ait spesifik etkinin rastsal oldugu
varsayilmaktadir.

Modelin hipotezlerini belirtirsek:

Ho: E(e;:1X;) =0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir, korelasyon
yoktur.

Hi: E(e;1Xi) #0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri sabittir, korelasyon
vardir.

Burada sifir hipotezinin kabul edilmesi demek rastsal etkiler modelinin sabit etkiler
modeline karsin kabul edilmesi demektir (Kok ve Simsek, 2006, 25).
Panel veri modelleri, hata teriminin yapisina dair yapilan varsayimlara gore farkli

adlar almaktadir. Bunlar tek tarafli ya da cift tarafli modeller olabilmektedir.
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3.6. Panel Veri Modellerinde Regresyon Modelleri

Panel veri modelleri olusturulurken panel veri regresyon modellerinden yararlanilir.
Panel veri regresyon modelleri, nicel degiskenlerin modelde tanimlanmasinda ayni zamanda

nitel degiskenlerin de model ile iliskilendirilmesinde kullanilan elverisli bir aractir.

3.6.1. Klasik En Kiiciik Kareler Modeli

Gauss-Markov teoremini®> de iceren en kiiciik kareler modeli, klasik dogrusal
regresyon modelinin varsayimlar: veriyken, en kiiciik kareler tahminleri en uygun 6zellikleri

tastyan modeldir (Gujarati, 2005, 72).

Genel ifade olarak EKK modeli asagidaki sekilde gosterilmektedir:

Yie= 0 + B Xit + et

En kiiciik kareler yonteminin varsaymmlarini belirtecek olursak:

1. Katsayilar dogrusaldir.

2. E(ex) =0

3. Var (e;;) = o

4. Cov (ei, ejs)=0 (i#j) ve (t£s)

Buradaki asil varsayim gruplara ait olan sabit (kesisim) katsayilarin degismezliginin

esas olmasidir (Yalgin, 2005, 44).

3.6.2. Tek Faktorlii Modeller

Panel veri modelleri, modeldeki hata teriminin yapisina gore adlandirilmaktadir. Hata
terimi regresyondaki bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanamayan zamana gore
degismeyen ancak kesitlere 6zgii nitelikleri belirten ve bireysel etki (kukla degisken) diye
adlandirilan bir degiskenin hata teriminde bulundugunu varsayan modellere denilmektedir

(Baltagi, 2005, 11-28).

* Gauss-Markov Teoremi: En kiigiik kareler tahmin edicileri, sapmasiz, dogrusal tahmin ediciler arasinda en
kiiciik varyansli yani DESTE olanlardir (Gujarati, 2005, 72)
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3.6.2.1. Tek Faktorlii Sabit Etkiler Modeli

Tek faktorlii sabit etkiler modeli, kukla degiskenli en kii¢iik kareler modeli olarak da
adlandirilmaktadir. Modelin amaci veri setindeki her bir gruba etki eden 6zel etkiyi ifade eden
bilinmeyen sabit terimi(a,) tahmin edebilmektir. Tahmin edilecek model kapali olarak ifade
edilmektedir.

Vie= o + B xii + ei i=1,2,.. N (birimler, firmalar, bolgeler, iilkeler)

t=1,2,..t (zaman)

Modeli matris formatinda ifade edecek olursak:

Vi 1 0 ... 0]l X, e
Y, 01 .. 0]|a, X, e,
= + B+
| V| 100 .. 1]|a, | |x,] Le, |

seklinde gosterilmektedir. Istatistigin hipotezleri:

Hy:ai=02=...=a,

(EKK modeli etkindir-dogrusal, en iyi, sapmasiz tahmincidir)

Hi.oi o2 % ... # on

(EKK modeli etkin degildir-dogrusal, en iyi, sapmasiz tahminci degildir)
seklindedir.

Burada kukla degiskene ait katsayillarm hipotez testi F test istatistigi ile
hesaplanmaktadir.  Fpeq > Fupo degeri oldugunda H, hipotezi reddedilmekte ve kukla
degiskene ait katsayilarin farkli oldugu sonucuna varilmaktadir. Burada EKK yontemi yerine
tek faktorlii sabit etkiler modeli kullanilmaktadir. Modelde sabit katsayilarin farkli olmasi
varsayimi vardir ve Hausman istatistiginin yiiksek degerleri tercih edilmektedir (Yalgin, 2005,

44-45).
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3.6.2.2. Tek Faktorlii Rastsal Etkiler Modeli

Bu modelin tek faktorlii sabit etkiler modelinden farki a; sabit katsayilarinin aslinda
sabit olmadigini aksine bagimsiz rastsal degiskenler oldugunu varsaymasidir (katsayilar
orneklemden rastsal olarak ¢ekilmislerdir). Model asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir ve
iki kisimdan olusmaktadir.

Yie= B Xit + Vit
vi: zaman igerisinde 1. gruba ait degismeyen bireysel etki terimi
YoOntemin varsayimlarini siralayacak olursak:

1. Ef(eq) =E(a)=0

2. E (e,f) =0’

3. E (aiz) =0,

4. E(ey0;) =0 tim i, ¢, j’ler icin
5. E(epe;) =0 (i#j)ve (t+s)
6. E(aia;)=0 (i%))

7. E(vi)=0

8. Var(vi) = o

9. Cov (vl Xir) =0

10.E (v ) = 0 + 0/
11. E (vivis) = os
Tahminlerde hangi modelin kullanilacagina karar verebilmek i¢in modeldeki gruplar
arasinda degisken varyansin olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Testin hipotezleri:
Hp:0/ =0y =...=0, (Gruplar arasinda sabit varyans bulunmaktadir)
H;: o/ * 05’ ... # 0, (Gruplar arasinda sabit varyans bulunmamaktadir)
seklindedir.
Test yontemi olarak, Lagrange Carpan Test (Lagrange Multiplier Tests) ve Olasilik
Oram1 Test (Likelihood Ratio Test) istatistikleri kullanilmaktadir. Lagrange carpan test
istatistigine gore Hj hipotezi reddedilir ise gruplar arasida degisken varyans oldugundan
dolay1 tek faktorlii rastsal etkiler modeli en kiiciik kareler modeline tercih edilmektedir.
Burada genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi en iyi, dogrusal, sapmasiz tahmin edici
olmaktadir (Giir, 1998, 117 ). Burada Hausman istatistiginin diisiik degerleri tercih
edilmektedir (Yalgin, 2005, 47-48).
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3.6.3. iki Faktorliit Modeller

Iki faktorlii modellerde ise hata terimindeki bireysel etkinin yan1 sira donem etkisi de
dikkate almmaktadir. Burada donem etkisi kesitten kesite sabit kalan fakat zaman i¢inde

degisen bir etkidir (Baltagi, 2005, 33-45).

3.6.3.1. iki Faktorlii Sabit Etkiler Modeli

Tek faktorli modeller gercek durumu ifade edebilme konusunda zaman zaman
yetersiz kalabilmektedirler. Boyle durumlarda cift faktorlii modeller devreye girmektedir. Bu
modelde her bir grup i¢in bireysel etki (a;) yer almaktayken her bir donem i¢inde zaman etkisi
(vt - zaman i¢inde degisen bir bilesen) ve sabit katsay1 (ap) yer almaktadir (hem kesitlerdeki
degisimler hem de zaman donemindeki degisimler dikkate alinmaktadir.). Model asagidaki
sekilde ifade edilmektedir (Yalgin, 2005, 47-48).

Yie= 00 + 0 + i+ B xi + i
3.6.3.2. iki Faktorlii Rastsal Etkiler Modeli
Tek faktorlii rastsal etkiler modeli ile ayn1 yapidadir. Burada modele, rastsal olarak
belirlenen gruba ait bireysel etkinin yanisira zamana ait bireysel etki de etki etmektedir.

Model:

Yie = Xit + Wit W=y + 0 + eir)

seklinde gosterilmektedir (Yalgin, 2005, 48).
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DORDUNCU BOLUM

BULGULAR VE SONUC

4.1. Bulgular

Ucgiincii  boliimde belirtmis oldugumuz modellere gore calismanm bulgular1 asagida

Ozetlenmistir:

Tablo 4.1.: Panel Birim Kok Testi

Metod Istatistik Olasilik Kesit Verileri Gozlem degeri

Hy: Birim K6k (ortak birim kok) Var

Levin, Lin &
Chu t

-2,70651 0,0034 7 62

Hy: Birim Kok (bireysel birim kok) Var

Im, Pesaran and

Shin W-Stat -0,95240 0,1704 7 62
ADF — Fisher
Chi — Square 17,7454 0,2186 7 62

PP — Fisher Chi-
Square 15,2168 0,3635 7 63

* Fisher testleri icin olasiliklar asimtotik bir ki-kare dagilimi kullamilarak hesaplanmustir.

Diger biitiin testler icin asimtotik normal varsayilmigtir.

Modelde bagimli degisken DYY girisleridir. Burada veriler YTL ve milyon YTL
cinsinden ifade edilmis ve Hazine Miistesarligi, TCMB ve TUIK’den elde edilmistir. Tahmin
yontemi olarak panel birim kok testi uygulanmustir. Orneklem araligi 1998-2007 donemi
yullik verileri olarak almmustir. Digsal degisken olarak bireysel etkiler dikkate alinmis ve ortak

birim kok var varsaymmi i¢in Levin, Lin & Chu testi, bireysel birim kok var testi i¢inse Im,
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Pesaran and Shin W-Stat, ADF — Fisher Chi — Square, PP — Fisher Chi- Square testleri
yapilmistir. Buradaki kesit verilerini iilkeler olusturmaktadir. Bu iilkelerin sayis1 yedi olup,
Fransa, Hollanda, Almanya, ABD, 1ngi1tere, 1talya ve Kanada olarak srralanmistir. Seri i¢in
gozlem degeri 62°dir. Ortak birim kok i¢in p degeri 0,05’den kiigiik oldugu icin sifir hipotezi
red edilmistir. Yani ortak birim kok yoktur, model duragandir. Zaman igerisinde ortalamasi ve
varyans1 degismemektedir. Bireysel birim kok icin p < 0,05 olasiligina gore Levin, Lin & Chu
testi disinda tiim test olasiliklarinda hipotez kabul edilmistir. Yani bireysel birim kok vardir
ve seri duragan degildir. Serinin ortalamasi, varyansi ve ¢esitli donemlerdeki gecikmeli ortak
varyanst zamana gore degigsmektedir. Seri ani inis ¢ikislar gosterdigi i¢cin, uzun donemde

ortalamasmi koruyamamaktadir.
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Tablo 4.2.: Pedroni Es-biitiinlesim Testi

H;i: En az bir es-biitiinlesme vardir (ortak AR Katsayilari - gruplar dis1).

Agirlikh
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Panel v Ist. -1,089509 0,2204 -0,900980 0,2659
Panel rho Ist. 0,779026 0,2945 0,761867 0,2984
Panel PP Ist. -4,958649 0,0000 -5,566445 0,0000
Panel ADF ist. 0,102301 0,3969 -0,119267 0,3961
H;: En az bir es-biitiinlesme vardir (bireysel AR Katsayilar1 - gruplar arast)
Istatistik Olasilik
Grup rho Ist. 1,821704 0,0759
Grup PP Ist. -8,466645 0,0000
Grup ADF ist. 0,041230 0,3986

Phillips — Peron Sonugclar1 (non-parametrik)

Cross ID AR (1) Varyans HAC Grup Genislik Go6zlem
ABD -0,426 0,170736 0,027357 8,00 9
ALMANYA -0,275 0,161337 0,104197 2,00 9
FRANSA -0,356 1,026760 0,346890 8,00 9
HOLLANDA -0,632 0,333823 0,310374 1,00 9
INGILTERE 0,489 0,304221 0,390492 1,00 9
ITALYA -0,196 2,112912 1,375081 3,00 9
KANADA -0,485 0,423656 0,423656 0,00 9
Augmented Dickey-Fuller Sonuglar1 (parametrik)

Cross ID AR (1) Varyans Lag Max lag Gozlem
ABD -0,786 0,153951 1 -- 8
ALMANYA -0,864 0,126904 1 -- 8
FRANSA -0,847 1,016271 1 -- 8
HOLLANDA -0,646 0,277625 1 -- 8
INGILTERE  -0,568 0,289022 1 - 8
ITALYA -0,350 2,284139 1 -- 8
KANADA -0,281 0,453545 1 -- 8
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Burada bagimli degisken iilkelerden Tiirkiye’ye yonelen DYY girisleridir. Tahmin
yontemi olarak Pedroni es-biitiinlesim testi uygulanmistir. Orneklem araligi 19982007
donemi yillik verileri olarak alinmustir. Ulkelerden olusan kesit verisi gézlem degeri 7’dir.
Toplam gozlem degerimiz 70°dir. Burada ilk olarak Hp hipotezi es-biitiinlesme yoktur
varsayimi yapilmistir. H; hipotezi ise en az bir es-biitiinlesme vardir (ortak AR katsayilar1 —
gruplar dis1) varsayimi yapilmistir. Burada p olasilik degerine gore yalmiz panel PP istatistigi
icin Hyp red edilmis olup en az bir es-biitiinlesme vardir alternatif hipotezi kabul edilmistir.
Diger panel istatistikleri i¢cin ise Hop kabul edilmistir. Bu degiskenler arasinda es-biitiinlesim
olmadig1 varsayimi kabul edilmistir. Burada panel PP testi, tek tek duragan olmayan
secimlerin bir araya geldiginde duraganlastigimi gostermektedir. Reel gayri safi yurti¢i hasila,
secim yillar1 ve faiz oranlarinin uzun donemde dengeli bir iligki icerisinde oldugunu
gostermektedir.

Ikinci olarak (bireysel AR Katsayilar1 - gruplar arasi), yine Hy hipotezi es-biitiinlesme
yoktur varsayimi yapilmistir. H; hipotezi ise en az bir es-biitiinlesme vardir varsayimi
yapilmistir. Burada p olasilik degeri 0,05 ‘den kiiciik olan grup PP istatistigi i¢cin sonug
anlamh olarak saptanmistir. En az bir es-biitiinlesme goriilmiistiir. Yani uzun dénemde bir
denge iliskisi oldugu varsayilmistir. Burada kesit verileri i¢in 6zel sonuglar da elde edilmistir.
Philips-Peron (non parametrik) testi icin ve Dickey-Fuller (parametrik) testi i¢in kesit

verilerinin bir donemlik gecikme ve varyans gibi degerleri de saptanmustir
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Tablo 4.3.: Hausman Testi

Kesit Verisi Rastsal Etkileri

Ki-Kare Ist. Ki-Kare S.D. Olasilik
Rastsal Kesit Verisi 0,000000 3 1,0000
Degisken Sabit Rastsal Degisim (Diff.) Olasilik
LOG (RGSH) 8,889874 8,889874 0,379769 1,0000
SECM 0,312205 0,312205 0,016496 1,0000
LOG (YFAIZ) 0,377065 0,377065 0,003240 1,0000

Bu modelde bagimli degisken olarak iilkelerden Tiirkiye’ye gelen DYY miktarlari

alimmistir. Tahmin yontemi olarak kesit verisi rastsal etkileri icin Hausman test istatistigi

kullanilmistir. Orneklem araligi 1998-2007 donemi yillik verileridir. Dénem (t yil) gozlem

degeri 10’dur. Kesit veri gozlem degeri ise 7°dir. Toplam gozlem degeri 70°dir. Burada reel

gayri safi yurti¢i hasila, secim yillar1 ve faiz oranlari modelin bagimsiz degiskenleridir.

Burada Hausman test istatistigi Ho: rastsal etki modeli, H;: sabit etki modeli hipotezlerine

kars1 test edilmistir. Tiim p degerlerinin 1,000’e esit oldugu saptanmistir. Bu da p < 0,05

anlamlilik diizeyinde Hausman test istatistiginin anlamsiz oldugunu, bundan dolay: da sifir

hipotezinin kabul edilerek rastsal etkiler modelinin tercih edilecegini gostermektedir.
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Tablo 4.4.: Ulkelerin Rastsal Etki Modeli

Ulke Etki

ABD 0,530468
ALMANYA 0,716876
FRANSA 0,102308
HOLLANDA 1,339816
INGILTERE 0,234738
ITALYA -0,271914
KANADA -2,652293

Tablo 4.4. iilkelerin rastsal etkilerini gostermektedir. Ulkelerden italya ve Kanada igin
rastsal etkilerin anlamsiz ¢iktig1 saptanmistir. Bu iilkelerden yonelen DYY miktarlarinin
farklilik gostermesinden kaynaklanmaktadir. Ele alman 1998-2007 donemi igerisinde
ABD’den yonelen DYY miktarlarinin rastsalliginda etki eden en 6nemli iki yil 2004 (51,192
milyon YTL) ve 2007 (5.476,212 milyon YTL) donemidir. Almanya i¢in bu girdi miktarinin
daha istikrarli degismis olmasina ragmen 2007 (1.307,208 milyon YTL) yilindaki ani yiikselis
burada etkilidir. Fransa i¢in rastsalligi etkileyen ve en fazla yatirimin oldugu yil 2005
(2.825,487 milyon YTL) olmustur. Hollanda i¢in rastsallig: etkileyen iki yil 2006 (7.253,739
milyon YTL) ve 2007 (7.397,963 milyon YTL) olmustur. Hollanda bu iki donemdeki
yatirimlariyla hem kendi i¢cinde, hem de ele alinan diger iilkeler icerisinde 1998-2007
donemindeki en yiiksek yatirimlar1 yapan iilkedir. Ingiltere icin 1998 (11,596 milyon YTL),
1999 (37,128 milyon YTL) ve 2000 (61,246 milyon YTL) yillarindan sonraki girisler daha

etkili olmustur.
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Tablo 4.5.: Ulkelerin Sabit Etki Modeli

Ulke Etki

ABD 0,569017
ALMANYA 0,768972
FRANSA 0,109743
HOLLANDA 1,437182
INGILTERE 0,251797
ITALYA -0,291674
KANADA -2,845037

Tablo 4.5. iilkelerin sabit etkilerini gostermektedir. Ulkelerden italya ve Kanada icin
sonucglar rastsal etkilerdeki sonuclarla ortak c¢ikmustir. Sabit etkiler zaman ve birimler
arasindaki farkliliklardan dolayr anlamsiz ¢ikmustir. DY'Y girislerinin, bagimsiz degiskenlerin

etkisindeki artma-azalma durumu saptanmaya caligilmistir.
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Tablo 4.6.: Kesit Verisi Rastsal Etkiler Testi icin Panel En Kiiciik Kareler Modeli

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
C -96,91271 23,75418 -4,079817 0,0001
LOG(RGSH) 8,889874 2,043883 4,349502 0,0001
SECM 0,312205 0,425971 0,732926 0,4665
LOG(YFAiZ) 0,377065 0,188778 1,997406 0,0503

Kesit Verisi Sabiti (Kukla degiskenler)

R’ 0,670326 Ort. Bagimli Degisken 4,954986
Diizeltilmis R 0,620875 S. D. Bagimli Degisken 1,926837
S.H. Regresyon 1,186415 Akaike Bilgi Kriteri 3,311312
Toplam kareler 84,45477 Schwarz Kriteri 3,632526
Log Likelihood -105,8959 Hannan — Quinn Kriteri 3,438902
F Istatistigi 13,55532 Durbin — Watson Ist. 1,779812
F st. Olasilig1 0,000000

Burada bagimli degisken olarak iilkelerden Tirkiye’ye gelen DYY miktarlar:
kullanilmigtir. Tahmin yontemi olarak kesit verisi rastsal etkiler testi adi altinda panel en
kiiciik kareler yontemi kullanilmistir. Orneklem arahg 1998-2007 doénemi yillik verileridir.
Donem (t yil) gozlem degeri 10°dur. Ulkelerin olusturdugu kesit veri gézlem degerleri ise
7’dir. Toplam gozlem degeri 70’dir. Burada C sabit terim katsayis1 ve reel gayri safi yurtici
hasila, se¢cim yillar1 ve faiz oranlar1 modelin bagimsiz degiskenleridir. Burada ki varsayim
sabit katsayilarin degismedigidir. Se¢im yillar1 ve faiz oranlar1 i¢in sonuglar anlamsiz
cikmisken, rGSYIH igin anlamli ¢iknustir. Sabit katsayilar degismemektedir. Genel olarak
model F istatistigi olasiligia gore anlamli ¢cikmistir. Durbin — Watson test istatistigine gore

otokorelasyon yoktur. Gézlem birimleri birbirinden bagimsizdir.
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Tablo 4.7.: Kesit Verisi Sabit Etkiler Testi Icin Panel En Kiiciik Kareler Modeli

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
C -109,5383 18,00716 -6,083042 0,0000
LOG(RGSH) 9,920773 1,541288 6,436676 0,0000
SECM 0,521923 0,263217 1,982858 0,0520
LOG(YFAIZ) 0,611243 0,183936 3,323122 0,0015

Agirliklr istatistikler

R’ 0,677843 Ort. Bagimli Degisken 5,764660
Diizeltilmis R 0,629519 S. D. Bagimli Degisken 2,940630
S.H. Regresyon 1,161848 Toplam Kareler 80,99350
Hannan — Quinn 1,710851 F Istatistigi 7,73E-12

Kriteri

Agirhklandiriimanus Istatistikler

R’ 0,653795 Ort. Bagimli Degisken 4,954986
Toplam Kareler 87,03942 Hannan — Quinn Kriteri 1,754038

Burada bagimli degisken olarak iilkelerden Tiirkiye’ye yonelen DYY miktarlar:
kullanilmigtir. Tahmin yontemi olarak kesit verisi sabit etkiler modeli i¢cin panel en kiiciik
kareler yontemi kullanilmistir. Orneklem araligi 1998—2007 donemi yillik verileridir. Dénem
(t y11) gozlem degeri 10°dur. Kesit veri gozlem degeri 7°dir. Toplam gozlem degeri 70’dir.
Burada C sabit terim katsayis1 ve reel gayri safi yurti¢i hasila, se¢im yillar1 ve faiz oranlar:
modelin bagimsiz degiskenlerdir. Burada sonu¢ sadece secim yillar1 i¢in anlamsiz ¢ikmisken,
diger degiskenler i¢in anlamlidir. Modelimiz genel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da bagimsiz

degiskenlerimizin DYY giris miktarlarini etkiledigini gostermektedir.
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Tablo 4.8.: Birlestirilmis Model — Panel En Kiiciik Kareler Yontemi

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
C -96,91271 30,97151 -3,129092 0,0026
LOG(RGSH) 8,889874 2,650948 3,353470 0,0013
SECM 0,312205 0,452722 0,689618 0,4929
LOG(YFAIZz) 0,377065 0,316363 1,191878 0,2376
Kesit Verisi Sabiti (Kukla degiskenler)

R’ 0,231747 Ort. Bagimli Degisken  4,954986
Diizeltilmis R 0,196827 S. D. Bagimli Degisken 1,926837
S.H. Regresyon 1,726830 Akaike Bilgi Kriteri 3,985897
Toplam kareler 196,8082 Schwarz Kriteri 4,114383
Log Likelihood -135,5064 Hannan — Quinn Kriteri 4,036933
F Istatistigi 6,636411 Durbin — Watson Ist. 0,763757
F ist. olasilig1 0,000550

Burada bagimli degisken olarak iilkelerden Tiirkiye’ye yonelen DYY miktarlar:

kullanilmigtir. Tahmin yontemi olarak birlestirilmis model panel en kiiciik kareler yontemi

kullanilmistir. Orneklem araligi 1998-2007 donemi yillik verileridir. Dénem (t yil) gozlem

degeri 10’dur. Kesit veri gozlem degeri 7°dir. Toplam gozlem degeri 70°dir. Burada C sabit

terim katsayis1 ve reel gayri safi yurti¢i hasila, secim yillar1 ve faiz oranlar1 modelin bagimsiz

degiskenlerdir. Burada sonug¢ secim yillari icin ve faiz oranlar1 i¢in anlamsiz ¢ikmisken,

rGSYIH igin sonu¢ anlamhidir. Model F istatistik olasiigma gore genel olarak anlamli

cikmistir. Bu da bagimsiz degiskenlerimizden olan reel gayri safi yurtici hasilanin DYY giris

miktarlarim1 etkiledigini gostermektedir. Burada da Durbin-Watson istatistigine gore

(0,763757) aym yonlii pozitif otokorelasyon saptanmistir. Bu da godzlem degerlerinin

aralarinda iligkili oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.9.: Panel EGLS (Kesit Veri Rastsal Etkisi)

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
C -96,91271 2277330 -4,255541 0,0001
LOG(RGSH) 8,889874 1,948766 4,561796 0,0000
SECM 0,312205 0,406148 0,768699 0,4448
LOG(YFAIZ) 0,377065 0,179992 2,094897 0,0400
S. D. Rho
Kesit Verisi Rastsal 1,315979 0,5516
Idiosyncratic Random 1,186415 0,4484
Agirlikly istatistikler

R’ 0,389892 Ort. Bagimli Degisken 1,358505
Diizeltilmis R 0,362159 S. D. Bagimli Degisken 1,485527
S.H. Regresyon 1,186415 Toplam Kareler 92,90025
F Istatistigi 14,05917 Durbin — Watson Ist. 1,618011
F st. Olasilig1 0,000000

Agirhklandiriimanus Istatistikler

R’ 0,231747 Ort. Bagimli Degisken 4,954986
Toplam Kareler 196,8082 Durbin — Watson Ist. 0,763757

Bu modelde bagimli degisken olarak iilkelerden Tiirkiye’ye gelen DYY miktarlar:
almmustir. Tahmin yontemi olarak panel egls (kesit verisi rastsal etkileri) testi kullanilmigtir.
Orneklem araligi 1998-2007 donemi yillik verileridir. Donem (t yil) gozlem degeri 10’dur.
Kesit veri gozlem degeri ise 7°dir. Toplam gozlem degeri 70°dir. Burada C sabit terim
katsayis1 ve reel gayri safi yurti¢i hasila, secim yillar1 ve faiz oranlar1 modelin bagimsiz

degiskenleridir. p degerlerinden bir tek secim yillar1 (p = 0,4448) i¢cin p > 0,05 oldugu i¢in

53



tilkelerden yonelen DYY girisleri bu bagimsiz degiskenden etkilenmezken, diger
degiskenlerden etkilenmektedir. Genel olarak modelin degerleri icin sonug anlamlidir. Ulkeye
yonelen DYY girisleri reel gayri safi yurti¢i hasiladan ve faiz oranlarindan etkilenmektedir.
Yine burada F istatistiginin olasiligia baktigimizda modelimizin genel olarak anlamli ¢iktig1

saptanmugtir.
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Tablo 4.10.: Panel EGLS (Kesit Verisi Agirhikh)

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
C -109,1549 25,12923 -4,343743 0,0000
LOG(RGSH) 9,920773 2,150889 4,612406 0,0000
SECM 0,521923 0,367324 1,420881 0,1601
LOG(YFAIiZ) 0,611243 0,256686 2,381290 0,0201
Agirliklr istatistikler

R’ 0,309874 Ort. Bagimli Degisken  5,764660
Diizeltilmis R 0,278505 S. D. Bagimli Degisken 2,940630
S.H. Regresyon 1,621375 Akaike Bilgi Kriteri 2,992965
Toplam Kareler 173,5046 Schwarz Kriteri 3,121451
Log Likelihood -100,7538 Hannan — Quinn Kriteri  3,044001
F Istatistigi 9,878234 Durbin — Watson Ist. 0,798641
F st. Olasilig1 0,000018

Agirhklandiriimans Istatistikler

R’ 0,165981 Ort. Bagimli Degisken  4,954986
Toplam Kareler 209,6806 Durbin — Watson Ist. 0,728110

Bu modelde bagimh degisken yine DYY girisleridir. Burada tahmin yontemi olarak
panel egls (kesit veri agirhklar1) kullanilmistir. Orneklem araligi 1998—2007 donemi yillik
verileridir. Dénem (t y1l) gbzlem degeri 10°dur. Kesit verisi olarak alinan gozlem degeri iilke
sayis1 yani 7°dir. Toplam gozlem degeri 70°dir. Burada C sabit terim katsayis1 ve reel gayri
safi yurtici hasila, secim yillar1 ve faiz oran1 bagimsiz degisken katsayilaridir. p degerleri bir
tek secim yillar1 (p = 0,1601) icin p < 0,05 degerinden biiyiik saptanmis olup diger
degiskenler icin p degeri kiiciiktiir. Dolayisiyla model genel olarak F istatistiginin olasiligimi
da dikkate alirsak anlamli saptanmustir. Reel gayri safi yurti¢i hasila, se¢cim yillar1 ve faiz

oranlari iilkelerden gelen DYY girislerini anlamli olarak etkilemektedir. Burada rGSYIH igin
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beklenen isaret DYY’leri pozitif etkiledigi yoniindedir. Burada kullanilan faiz oranlar1 yillik
net bilesik faiz-gecelik bor¢clanma faizi-oranlaridir. Caligmada s6z konusu olan firmalar, ¢cok
uluslu sirketlerdir ve finansal yapilar1 da digsa bagimli bir 6zellik gostermektedir. Yani
firmalarin mali piyasalardan bor¢lanirken i¢ ya da dis fonlar1 kullanabilme olasiliklar1 vardir
(Ozag, 2003, 92-99). Bu durumda faiz oranlarini karsilagtirarak, iilke icindeki firmalara gore
bir avantaj sahibi olabilir ve yatirimlarimi arttirabilir. Dolayisiyla faizin katkisinm pozitif ya
da negatif yonde olmasi1 miimkiindiir.

Secim yillarinin yoniinii ise o doneme ait politik faktorler etkilemektedir. Burada tek
partili bir iktidarin olmasi ya da koalisyon hiikiimetlerinin izledigi politikalar etkilidir ve

istikrar saglanmasinda 6nem kazanir.
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4.2. Sonu¢

Tiirkiye’ye yonelen DYY girislerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla 1998—
2007 donemini ele alan bu ¢alismada iilkeye yonelen yedi iilke (Fransa, Hollanda, Almanya,
ABD, Ingiltere, Italya, Kanada) yatirimlari i¢in DYY girisleri bagimli diger degiskenler
(rGSYIH, faiz oranlar1 ve se¢im yillar1) ise bagimsiz degisken olarak alinmistir. Analizler E-
views 6.0 ekonometrik paket programi kullanilarak yapilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde DY Y lerin tanim ve kapsami
belirlenmigstir. Literatiirde DYY lerin farkli pek ¢ok tanimi vardir. Uluslararasi kabul goren
Olciitlere gore OECD tarafindan gelistirilmis tanimda, “dogrudan yatirimci tarafindan, baska
bir iilkede yerlesik olan bir tesebbiiste kalici bir bag (uzun donem baglilig1) olusturmak
amaciyla yapilan bir uluslararast yatirim kategorisidir” seklinde ifade edilmektedir.
DYY’lerin yapilmasinda yatirimci iilkeler daha ¢ok ekonomik, sosyal ve kiiltiirel agidan kendi
kosullarma benzer olan iilkeleri tercih etmektedirler. Dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicileri ile ilgili yapilan calismalarin cogu ekonomik degiskenlerin (kir, GSYIH
ve/veya GSMH, 6demeler dengesi, iicret diizeyi, verimlilik ve doviz kurlar) etkileri iizerine
yogunlasirken, bazi arastirmacilar politik faktorleri de dikkate almistir. OECD siniflamasinda
ise politik, ekonomik ve yatirim ortamina iliskin olan belirleyiciler dikkate alinmaktadir.

Ikinci boliimde diinya ve Tiirkiye icin DYY lerin tarihsel gelisiminden bahsedilmistir.
Bu boliimde yabanci yatirimlar agisindan sektorel ve bolgesel gelisim iizerinde durulmustur.
Diinya iilkelerinin DYY’ler ile tanismasi II. Diinya Savasi’na tekabiil etmektedir. Ancak
1958’de Avrupa Birligi’nin kurulmasiyla birlikte DYY’lerde hizli bir artiy yasanmistir. Bu
donemde az gelismis lilkelere yonelik DYY’ler daha cok petrol ve dogalgaz zengini olan
ilkelerden gerceklesmistir. Fakat daha sonra, Diinya petrol krizinin ¢ikmasiyla mevcut
yatirimlarin biiyiik bir kismi1 Amerikan kaynakli yatirimlar olmustur. 1980’lerde ozellikle
Sovyetler Birligi’nin yikilmasmin da etkisiyle DYY’ler artig gostermistir. 1990’larda ise
tilkeler artik DYY’ler i¢cin uluslararasi nitelik tasiyan cesitli diizenlemeler yoluna giderek
yabanci sermayeden fazla pay almay1 hedeflemislerdir. Bu donemde yatirimlar birkac bolgede
ve imalat sanayi ve hizmetler sektoriinde yogunlasmustir. 2000’li yillarda rekor seviyeye
ulasan DYY’ler Asya ve Rusya krizi gibi kiiresel krizlerin patlak vermesiyle son 10 yili en
diisiik seviyesine gerilemistir. Tekrar eski seviyesine ulagsmasi ancak 2006 yilinda olmustur.
Bu donemde gelismekte olan iilkelerin de kaynak iilke konumunda olmasi, yatirima
doniistiiriilen kazanglarin artmasi, satin alma ve birlesmelerin artan etkisi gelismeyi belirleyen

faktorlerdir. Diinya icin 6nemli olan yatirimer iilkeler ABD, Fransa ve Ingiltere’dir.
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Tiirkiye i¢in tarihsel gelisim incelendiginde DYY’lerin baslangicinin Osmanli
donemindeki 1838 Ticaret Anlagsmasi’na kadar uzandigr goriiliir. Cumhuriyet donemiyle
birlikte yatirimlara bazi smirlamalar getirilmistir. 1930’lardaki buhranlar ve savas kosullari
nedeniyle DYY’ler durma noktasimna gelmistir. II. Diinya Savasi’ndan sonra yatirimlar
hareketlilik kazanmis olmasina ragmen, Tiirkiye bu durumdan etkilenmemistir. 1970’lerin
sonuna kadar tarim sektoriine dayali olan birkag¢ sektorde yatirnm gerceklesmistir. 1980’ lerde
yapisal diizenlemelerin uygulamaya konulmasiyla DYY lerde artis goriilmiistiir. Bu donemin
en onemli sektorii imalat sanayidir. 1990’11 yillar ekonomik durgunluk igerisinde ge¢cmistir.
1998°deki krizler, 17 Agustos depremi yatirimlar: asgari seviyeye indirmis, yatirimlar: da
imalat ve tarim sektoriine yoneltmistir. 2000’11 yillarda Tiirkiye icin DY'Y girislerinin dnemi
artmigstir. 2002 yilindaki krizin olumsuz etkilerine ragmen, sektor ¢esitliliginin artmasi, banka
birlesmelerinin 6onem kazanmasi ve bilgi-iletisim teknolojileri ile finansal hizmetler
sektoriiniin On plana ¢ikmasi gibi faktorler nedeniyle yatirimlar artmugtir. Tiirkiye i¢cin Fransa,
Hollanda ve Almanya’dan gelen yatirimlar DYY girisi en fazla olan iilkelerdir.

Ugiincii boliimde panel veri analizinin tiirleri, modelleri, avantaj-dezavantajlarindan
bahsedilmistir. Kisaca panel veri analizi kesit veri analizi ile zaman serisi analizinin
birlestirilmesi ile farkli zaman araliklarinda, ayn1 gruba iligkin veri setlerini ifade etmektedir.
Aslinda panel veri analizinin temelinde tekrarli varyans analizi yatmaktadir. Dengeli ve
dengesiz panel veri analizi olmak {izere iki cesit panel veri analizi bulunmaktadir. Analizin
hata heterojenlik ve seckinlik egilimleri vardir. Heterojenlik egilimi verilerle ilgilidir ve
dikkate alinmadiginda spesifikasyon hatasi ve sapmali parametre tahminleri gibi ciddi
sorunlara yol acmaktadir. Seckinlik yanliligi ise Orneklemin secildigi durumlarda yani
arastirmacidan kaynaklanan nedenlerden ya da gozlem verilerinden veya 6rnek birimlerinden
dolay1 ortaya ¢ikan bir yanlilik egilimidir. Panel veri modelleri sabit etkiler ve rastsal etkiler
modeli seklinde olabilir. Sabit etkiler modelinde bireysellikler dikkate alinmaktadir ve kukla
degiskenler kullanilmaktadir. Rastsal etkiler modelinde ise korelasyona bakilarak birimler
rastsal secilmektedir. Panel veri regresyon modellerinde, en kiigiik kareler modeli, tek ve cift
faktorlii modeller, yine tek ve c¢ift faktorli modellerin sabit ve rastsal etkili olmasi
miimkiindiir. Tek faktorlii modeller; hata terimi regresyondaki bagimsiz degiskenler
tarafindan aciklanamayan, zamana gore degismeyen ancak kesitlere 0zgii nitelikleri belirten
ve bireysel etki (kukla degisken) diye adlandirilan bir degiskenin hata teriminde bulundugunu
varsayan modellere denilmektedir (Baltagi, 2005, 11-28). iki faktorlii modellerde ise hata
terimindeki bireysel etkinin yam sira donem etkisi de dikkate alinmaktadir. Burada donem

etkisi kesitten kesite sabit kalan fakat zaman i¢cinde degisen bir etkidir (Baltagi, 2005, 33-45).

58



Son boliimde Tiirkiye’ye yonelen DYY girisleri i¢in yedi iilkeye (Fransa, Hollanda,
Almanya, ABD, Ingiltere, italya, Kanada) ait verilerin degisim yoniiniin belirlenmesi ve hangi
degiskenlerin DYY {iizerinde olumlu ya da olumsuz bir etkiye sahip oldugu arastirilmistir. Bu
ilkelerin secilmesindeki temel neden, iilkeye getirdikleri DYY miktarlarinin yiiksek
olmasidir. DYY bagimli degisken, rGSYIH, faiz oranlar1 ve secim yillar1 ise bagimsiz
degiskenler olarak ele alinmustir. Caligmada kullanilan verilerin c¢ogunlugu Hazine
Miistesarligi, TCMB, YASED, UNCTAD, TUIK ve DPT kaynaklarindan elde edilmistir.
Calismadaki analizler E-views 6.0 ekonometrik paket programi kullanilarak yapilmistir. Bu
yedi iilke icin de 1998-2007 donemini kapsayan bir veri seti olusturulmus olup bagimsiz
degiskenlerden arasinda yer alan se¢im yillari i¢in ise O—1 degerleri kullanilmustir.

Dogrudan yabanci yatirimlar: etkileyen faktorlerin belirlenmesini amaglayan bu
calismanin sonuglarina gore, kesit verisi rastsal etkiler testi i¢in panel en kiiciik kareler
modeline gore rGSYIH’nin DYY’leri anlamli etkiledigi sonucuna varilmisken, diger
degiskenlerin etki etmedigi saptanmistir. Kesit verisi sabit etkiler testi icin panel en kiiciik
kareler modeline gore rGSYIH ile faiz oranlarimin DYY’leri anlamli etkiledigi sonucuna
varilmigken, secim yillarinin etki etmedigi saptanmistir. Panel egls (kesit verisi rastsal etkisi)
testine gore ise iilkeye yonelen DYY girisleri rGSYIH den ve faiz oranlarindan anlamli olarak
etkilenmektedir. Panel egls (kesit verisi agirlikli) testi i¢in se¢im yillarinda fark olmasina
ragmen modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin iilkeye yonelen DY Y ’leri anlamli etkiledigi
saptanmustir. Pedroni es-biitiinlesim testinde ise genel olarak uzun donemde bagimsiz
degiskenler ile DY'Y arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir.

Tiirkiye icin DYY’yi etkileyen faktorlerin belirleyicileri hakkinda daha Onceki
donemlere ait ampirik calismalar mevcuttur. Bu calismalardan genel olarak rGSYIH igin
yapilan caligmalarin hemen hemen hepsinde sonuglar pozitif bulunmus olup, DYY leri
olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Faiz oranlar1 i¢in beklenti aralarindaki iligkinin
negatif oldugu yoniinde olmustur. Caligmalarda da genel olarak sonuglar negatif beklenti
yoniinde olmasina ragmen yabanci yatirimcinin finansman yapisina baglh olarak farklilik
gosterdigi zamanlar da olmustur. Bu degiskenlerle ilgili yapilan ampirik caligmalar1 bizim
bulgularimizla karsilastiracak olursak, Ozag, Atan ve Kaya (1994) yaptigi calismasinda
GSYIH’nin DYY ’leri pozitif etkiledigi sonucuna varmustir. Halicioglu (2001)’da Tiirkiye icin
1975-1999 donemini kapsayan calismasinda GSYIH’nin DYY’leri olumlu etkiledigi
sonucuna varmustir. Bu sonuglar bizim elde ettigimiz bulgular ile uyusmaktadir. Erdal ve
Tatoglu (2002) caligmalarinda zaman serisi analizini kullanmiglardir ve DYY’ler i¢cin pazar

biiytikliigli ve altyap1 yatirimlarinin pozitif etkiye sahip oldugunu vurgulamiglardir. Yilmaz ve
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Barbaros (2004) bu konuda yaptiklar1 calismada iki tiir analiz kullanmis, birinci analizde
firmalar, ikinci analizde ise iilkeler diizeyinde c¢alismislardir. Calismada kisi basima
rGSYIH nin Tiirkiye icin DYY leri olumlu etkiledigi sonucuna varmislardir. Buna karsilik
gerek yerli gerekse de yabanci borclarin olumsuz etki yaptig1 sonucuna ulagmiglardir. Atik
(2004) yaptig1 calismasinda panel veri yontemi kullanarak Tiirkiye i¢cin GSYIH nin ve altyapi
hizmetlerinin anlamli ¢iktig1 sonucuna varmustir. Berkoz ve Tiirk (2005) ¢alismalarinda
Tiirkiye’ye yonelen DY Y lerde altyap: hizmetlerinin ve bolgesel piyasa biiyiikliiklerinin etkili
oldugu sonucuna varmiglardir. Acikalin, Giil ve Yasar (2006) calismalarinda duraganlhk es-
biitiinlesim testleri ile nedensellik testlerini kullanmislardir ve uzun donemde GSMH’nin
DYY ile iliskili oldugu sonucuna varmislardir. Bu caligmada yapilan PP istatistigi icin de
sonuclar anlamli olarak saptanmustir. Es-biitiinlesim vardir. Yani uzun dénemde bir denge
iliskisi oldugu varsayilmistir. Yaprakli (2006) zaman serisi analizi yaptig1 ¢alismasinda
GSYIH’nin DYY’leri pozitif etkiledigi sonucuna varmistir. Demirel (2006) yaptigi
calismasinda ii¢c asamal1 en kiiciik kareler yontemini kullanmis ve calisma sonunda GSYIH ile
DYY’ler arasinda giiclii bir pozitif etki oldugu sonucunu bulmustur. Batmaz ve Tunca (2007)
ise es-biitiinlesim analizini kullanmislardir. Calisma sonunda GSYIH ile DYY arasinda giiclii
bir pozitif bir iliski bulmuslarken faiz oranlar1 arasinda negatif bir etki bulmuslardir. Bizim
elde ettigimiz bulgulara gore ise rGSYIH, DY Y leri anlaml bir sekilde pozitif etkiliyorken,
faiz oranlar1 da negatifin aksine pozitif yonde etkilemektedir. Karagoz (2007) caligmasinda
GSYIH, altyapr hizmetleri ve politik istikrar1 ele almistir. Genel olarak sonuclar anlamli
cikmustir. Oztiirk ve Kalyoncu (2007) calismalarinda GSMH’nin DYY’yi cekmede etkili
oldugu sonucuna varmisglardir.

Genel bir degerlendirme sonucunda iilkeye yonelen DYY’leri etkileyen faktorlerin
belirleyicisi olarak ele aldigimiz bagimsiz degiskenlerimizden rGSYIH nin DYY girislerinde

anlamli olarak etkili olduklarini sdyleyebiliriz.
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EKLER

EK 1: Veriler

yil ulke udyy rgsyh secim yfaiz
1998 FRANSA 35,365 70.200 |0 112
1999 FRANSA 61,622 67.840 1 108
2000 FRANSA 21,029 72440 |0 102
2001 FRANSA 168,695 68.310 |0 770
2002 FRANSA 201,894 72.520 1 63
2003 FRANSA 179,160 76.340 |0 43
2004 FRANSA 48,348 83.490 |0 19
2005 FRANSA 2.825,487 90.500 |0 14
2006 FRANSA 628,209 96.740 |0 19
2007 FRANSA 412,734 101.000 1 17
1998 HOLLANDA 91,885 70.200 |0 112
1999 HOLLANDA 98,519 67.840 1 108
2000 HOLLANDA 861,956 72440 |0 102
2001 HOLLANDA 778,450 68.310 |0 770
2002 HOLLANDA 571,180 72.520 1 63
2003 HOLLANDA 74,650 76.340 |0 43
2004 HOLLANDA 807,696 83.490 |0 19
2005 HOLLANDA 513,603 90.500 |0 14
2006 HOLLANDA 7.253,739 96.740 |0 19
2007 HOLLANDA 7.397,964 101.000 1 17
1998 ALMANYA 86,078 70.200 |0 112
1999 ALMANYA 171,070 67.840 1 108
2000 ALMANYA 397,388 72440 |0 102
2001 ALMANYA 391,155 68.310 |0 770
2002 ALMANYA 409,617 72.520 1 63
2003 ALMANYA 212,006 76.340 |0 43
2004 ALMANYA 103,806 83.490 |0 19
2005 ALMANYA 524,331 90.500 |0 14
2006 ALMANYA 510,867 96.740 |0 19
2007 ALMANYA 1.307,208 101.000 1 17
1998 ABD 77,570 70.200 |0 112
1999 ABD 122,854 67.840 1 108
2000 ABD 181,771 72440 |0 102
2001 ABD 387,174 68.310 |0 770
2002 ABD 467,990 72.520 1 63
2003 ABD 77,636 76.340 |0 43
2004 ABD 51,192 83.490 |0 19
2005 ABD 118,008 90.500 |0 14
2006 ABD 1.213,488 96.740 |0 19
2007 ABD 5.476,212 101.000 1 17
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1998 |INGILTERE 11,596 70.200 [0 112
1999 INGILTERE 37,128 67.840 |1 108
2000 INGILTERE 61,246 72.440 |0 102
2001 INGILTERE 620,500 68.310 |0 770
2002 INGILTERE 372,976 72.520 |1 63
2003 INGILTERE 210,513 76.340 |0 43
2004 INGILTERE 179,172 83.490 |0 19
2005 INGILTERE 221,265 90.500 |0 14
2006 INGILTERE 898,668 96.740 |0 19
2007 INGILTERE 895,776 101.000 |1 17
1998 |ITALYA 33,588 70.200 |0 112
1999 ITALYA 39,992 67.840 |1 108
2000 ITALYA 11,144 72.440 |0 102
2001 ITALYA 41,196 68.310 |0 770
2002 ITALYA 366,726 72.520 |1 63
2003 ITALYA 1.493,000 76.340 |0 43
2004 ITALYA 21,330 83.490 |0 19
2005 ITALYA 927,972 90.500 |0 14
2006 ITALYA 270,459 96.740 |0 19
2007 ITALYA 98,952 101.000 |1 17
1998 KANADA 3,356 70.200 |0 112
1999 KANADA 0,802 67.840 |1 108
2000 KANADA 1,629 72.440 |0 102
2001 KANADA 0,821 68.310 |0 770
2002 KANADA 6,024 72.520 |1 63
2003 KANADA 8,958 76.340 |0 43
2004 KANADA 86,742 83.490 |0 19
2005 KANADA 34,866 90.500 |0 14
2006 KANADA 173,141 96.740 |0 19
2007 KANADA 14,322 101.000 |1 17
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EK 2: Dogrudan Uluslararas1 Yatirnm Girislerinin Sektorlere Gore Dagilim

Hazine Miistesarhig, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Istatistikleri Kasim Biilteni, 2008

Dogrudan Uluslararasi Yatirim Girislerinin Sektorlere Gore Dagilinm Milyon $
Tarmm, Avcilik ve Ormancilik 1 4 5 5 5
Balik¢ilik -- 2 2 1 3
Madencilik ve Tasocakc¢iligi 14 73 40 122 336
Imalat Sanayisi 448 190 785 1.866 4.210
_Glda Urlinleri, Igecek ve Tiitiin 249 73 63 608 766
Imalat1
Tekstil Uriinleri imalat: 8 9 180 26 232
Kimyasal Madde ve Uriinlerin 9 33 174 601 1109
Imalat1
B.Y.S. Makine ve Techizat 17 6 13 54 43
Imalat1
Elektrikli Optik Aletler Imalati 4 2 13 53 117
Motorlu Kara Tasiti, Romork ve
Yar1-Romork Imalati 145 27 106 63 70
Diger imalat 14 30 231 461 1.868
Elektrik, Gaz ve Su 86 66 4 112 567
Insaat 8 3 80 222 285
Toptan ve Perakende Ticaret, 92 72 68 1.166 169
Oteller ve Lokantalar 4 1 42 23 33

b Ulastirma, Haberlesme ve 2 639  3.285 6.696 1.116

epolama Hizmetleri
Mali Aract Kuruluglarm 51 69 4018 6957 11662

Faaliyetleri
Ggyrlmgnkul Kiralama ve Is 6 3 29 99 571

Faaliyetleri
‘Saghk Isleri ve Sosyal 23 35 74 265 177

Hizmetler
Diger Toplumsal, Sosyal ve

Kisisel Hizmet Faaliyetleri 10 33 103 105 13
Toplam 745 1.190 8.535 17.639 19.147

Gegici Veriler, Kaynak: T.C. Merkez Bankasi
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EK 3: Dogrudan Uluslararas1 Yatirim Girislerinin Ulkelere Gore Dagihm

Hazine Miistesarhg, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Istatistikleri Mart Biilteni, 2008

Dogrudan Uluslararasi Yatirim Girislerinin Ulkelere Gore Dagilim Milyon $
AB Ulkeleri 563 1.027 5.006 14.489 12.773
Almanya 142 73 391 357 1.007
Fransa 120 34 2.107 439 347
Hollanda 50 568 383 5.069 5.673
Ingiltere 141 126 166 628 700
Italya 1 14 692 189 79
Diger AB U.I.keleri 109 212 1.267 7.807 4.967
Diger Avrupa Ulkeleri (AB
Harig) 62 6 1.646 85 372
Afrika Ulkeleri -- -- 3 21 5
A.B.D. 52 36 88 848 4.208
Kanada 6 61 26 121 11
Orta -Gliney Amerika ve
Karayipler 0 -- 8 33 492
Asya 60 60 1.756 1.927 1.373
Korfez Ulkeleri -- 43 1.675 1.783 299
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 1 11 3 127 298
Diger Asya Ulkeleri 59 6 78 17 776
Diger Ulkeler 2 -- 2 115 36
Toplam 745 1.190 8.535 17.639 19.270
Gecici Veriler, Kaynak: T.C. Merkez Bankas1
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