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1. Giris

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketleri iginde yeralan
dolaysiz yabanca sermaye yatinmlan; yabana bir firmanin kendi tilkesi
disinda gergeklestirdigi ve beraberinde teknoloji ile igletmecilik bilgisini
de getiren yatirimlardir. ‘ |

Geligmekte olan iilkelerin énemli dig kaynaklarindan biri olan bu
yatirmmlar; yirminci yizyilda yasanan kiresellesme ile birlikte daha da
onem kazanmastir. 1990 yihnda sozkonusu tlkelere yonelik uzun dénemli
dig finansman kaynaklan iginde % 30.8lik bir paya sahip olan dolaysiz
yatirnmlar, 1991 yilinda %34.51ik bir artis gostererek 33.9 milyar dolara
ulagmigtir (World Debt Tables, 1992-1993).

Bu anlamda diinya ¢apinda iretimin gergeklestigi giiniimiiz ekono-
milerinde, dzellikle de dis kaynaga ihtiya¢ duyan tilkeler agisindan dolay-

s1z yabana sermaye yatinmlarinin énemi yadsinamaz.

Bu tip yatirimlarda yatirnmc, kararim verirken sermaye ithalatgisi
ya da ev sahibi ilkenin ekonomik ve politik gostergelerine dikkat etmek-
tedir. S6z konusu nedenden dolay1 gelismekte olan iilke hitkiimetleri bir
takim araglar ile bu tir yatinnmlan etkileyebilir. ‘

2. Yabvanm Sermaye Yatirimlarin: Etkileyen Faktorler

Dolaysiz yabana sermaye yatirimlarimi ev sahibi iilke boyutunda et-
| kileyen faktorleri iki ana gruba ayirabiliriz. .

(*) Aragtirina Gorevlisi, Gaii Univ. IIBF., Tktisat Bsliuni
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2.1. Ekonomik Faktorler

Yatirimc: agisindan yatirnm yapilan ilkenin ekonomik kogullar ve
dolayisiyla uyguladig maliye, para politikalar1 6nemlidir. Bu anlamda hii-
kiimetlerin ellerinde kisa ve uzun dénemde kullamlacak ¢ok sayida degis-
ken mevcuttur.

Bu degiskenlerden biri ilkede uygulanan dig ticaret rejimidir. Fir-
manin ilkeye ihracat ya da yatirinmda bulunmasi, ilkenin gimrik tarife,
kotalarindaki degisime baghdir (Brander-Spencér, 1987, 258). Tarifelerin
yiikselmesi ve ithalatta miktar kisitlamalaria gidilmesi firmanin, koru-
nan i¢ pazarda tekelci dstinliklerinden yararlanarak kiArmi maksimize
etmesine neden olabilir. Ancak burada korumanin hangi sektirlerde oldu-
gu 6nemlidir. Ulkenin giimriik tarife oranlarimi yiikseltmesi ve miktar ki-
sitlamalarina gitmesi yabanca yatinnmcanin ithal girdi maliyetini artina
etkide bulundugu i¢in yatinnm kararinda caydirict bir neden de olabilir
(Bregsten, 1983, 331). Bu baglamda firmanin kullandig1 girdilerde digsa
bagimhhk oram 6énemlidir. Disa agk bir ekonomide montaj niteliginde
tiretim yapan firmalar, ithal vergilerinin artirilmasindan kuskusuz olum-
suz yonde etkileneceklerdir.

Reuber 1973 yilinda yabanc sermaye yatinnmlarim etkileyen faktor-
ler konusunda yaptigh bir arastirmada tarifelerin aciklayia bir degisken
oldugunu belirtmistir. Svedberg de 1972'de yaptig1 incelemede aym sapta-
may1 yapmistir (Caves, 1982, 257-260).

Kisaca uluslararas: dolaysiz yabanct sermaye yatinmasy, yani ¢ok-
uluslu firma, yatirnm veya ihracat kararimi verirken oncelikle yatinm igin
gerekli sermaye miktarina dikkat eder. Ikinci olarak, ihracat yapacaksa, ih-
racat mallarina uygulanan vergi miktarina, yatirnm yapacaksa, giimrik ta-
rifelerine bakar. Ayrica yatinm kararinda bu faktorlerin yaminda diger iil-
ke icin degiskenler de onemlidir (Spencer-Brander, 1987, 261). Bu
baglamda firma, tlkenin mevcut i¢ pazarnna dikkat edebilir. Genig bir ig¢
pazar olan iilke yatinnma agsindan gekici 6zellige sahiptir. Japon firmala-

rinin Asya tlkelerinde yaptiklarnn yatimmlarda bu faktorin etkisi vardir
(Billet, 1991, 143).

Ev sahibi iilkenin i¢ pazar biliytikligi ve yabana sermaye yatirimla-
n konusunda yapilan ampirik ¢alismalarda; tlkenin GSMH's:, i¢ pazar
biyikligi ve buna bagh olarak da satis kapasitesini temsil etmesi agisin-
dan kullanilan ekonomik bir giosterge olmustur. Bandera ve White'n yap-
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tigr ¢alisgmada A.B.D. sirketlerinin Avrupa'da yaptigh yatirimlarda i¢ pa-

~zar biyikliginin énemli oldugu vurgulanmigtir. Root ve Ahmed ile

Schmitz ve Bieri'nin gelismekte olan iilkeler bazinda yaptiklan ¢aligma-
larda da aym sonuca varilmistir (Agarwal, 1980, 746-749).

Yabana sermaye yatirimlarimi belirleyen tlke i¢i degiskenlerden bir
digeri de is¢i tcretleridir. Karsilagtirmah olarak disiik tcret diizeyine sa-
hip ilkeler, iiretim maliyeti diisiik olacag: i¢in, yatinm agisindan tercih
nedeni olacaklardir (Balasubramanya-Salisu, 1991, 193-195). Ucuz iggiicii-
ne dayanan yabanci sermaye yatirimlari; daha ¢ok ilke i¢i hammadde ve
dogal kaynaklarina yénelik olarak ihracat amaciyla yapilan yatinmlardan
olugur (Alpar, 1978, 61). Diga agik biylime modeli izleyen Asya tlkelerin-
de rastlanan bu tiir tretimde firma, teknolojik iistiinlik, sermaye sagla-
ma olanaklan, iistiin pazarlama teknikleri ve etkin fiyatlandirma politi--
kalarn gibi sahip oldugu avantajlar1 ev sahibi i{lkenin ucuz iggiicii
avantaji ile birlestirmektedir. Bu konuda Reidel'in 1975'te Tayvan'da yap-
tig1 bir ¢galismada, dogrudan yatinmlar ile iggiicii tcretleri arasinda giigli
bir ilisgki bulunmustur. Dorgalin 1976-1980 arasinda Ispanya ve Porte-
kiz'de yaptig1 arastirma da, bu bulgular: destekleyecek niteliktedir. Agar-
wal 1978 yilinda yaptigi bir incelemede Almanya'nin Iran, Israil, Meksika
ve Nijerya'da yaptigh yatinmlarda ucuz isgiici faktérinin énemli oldugunu
belirtmigtir (Agarwal, 1980, 762). Ariff ve Limm 1987 yihnda yaptiklan
aragtirmada disiik emek maliyetinin Malezya'daki A.B.D. ve Avrupa ko-

kenli yatirnmlarda énemli oldugunu belirtmislerdir (Ahiakpor, 1990, 57).

Dolaysiz yabana sermaye yatirnmlarim etkileyen ve iilke i¢inde sap-
tanabilen ekonomik degiskenlerden biri de hiikiimetlerin yatinmaya sag-
ladiga tegviklerdir. Bu tegvikler arasinda vergi kolayhklar, ucuz kredi im-
kanlan, alt yap: olanaklann ve serbest bolge uygulamalani sayilabilir
(Helleiner, 1973, 38-39). Hiikiimetlerin sagladiga tegvik tedbirlerini gelir
diizeyine etki eden tegvikler (satig vergisi, fiyat kontrolii), gikt1 diizeyine
etki eden tegvikler (fiyat kontrolii, kamu sektorii alt yapr kolayhklan),
katma degere etki eden tegvikler ve diger tegvikler (serbest bélgeler, yati-
rim miktar1 konusundaki kisitlamalar) olmak tizere dort grupta toplayabi-
liriz. Katma deger diizeyine etki eden tesvik tedbirlerini, sermaye maliye-

ti uzerindeki tegvikler (ulastirma kolayliklar, bina - saglama, iilke igi
sermaye kaynaklarindan faydalanma), bor¢ durumunu etkileyen tesvikler
(borglarnn yatinnma sevkedilmesi), iggiici ve toprak maliyetini etkileyen
tegvikler (ig¢i egitimi, yabanci is¢i yasalarindaki degisim, toprak kire_lla-
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ma kolayhklan) olarak siralayabiliriz. Bir tegvik tedbiri bu smiflama igeri-
sinde birden ¢ok kisimda fakat farkh etkilerle yer alabilir. Ornegin fiyat
kontrolleri, gelir diizeyini pozitif ya da negatif etkilerken, ¢ikta {izerinde
her zaman negatif bir etkiye sahiptir. Ayrica uygulanan tegvik tedbirlerinin
tird kadar bu tedbirlerin siirekliligi, zamanlamas: ve tegviklerin elde edil-
me kolayligh da énemlidir (Moran, 1989, 160-164). Bu konuda ampirik sma-
malar, Aharoni, Barlow ve Wender, Ross ve Kristensen ile Reuber tarafin-
dan yapilmigtir. Calismalarda elde edilen ortak sonug, tegviklerin yabana
yatinmeimn karar siirecinde etkili oldugudur (Agarwal, 1980, 761).

Ulke iginde saptanan doviz kurlam, dolaysiz yabana sermaye yati-
rimlarim etkileyen degiskenler arasinda yer alir. Bir iilke parasinin diger
iilke parasi kargisinda siirekli deger kazanmasi, parasi deger kazanan iil-
kede maliyet ve fiyatlarin artmas: demektir. Bu durumda yabana serma-
ye hareketi parasi deger kaybeden iilkeye dogru olacaktir (Caves, 1982,
42). Aliber'in farkli para boélgeleri hipotezine gore; karsilagtirmah olarak
paras1 daha giicli olan (yani parasi diger iilke paras1 kargisinda deger
kazanan) tilke sermaye thracatgisi, parasy zayif olan ililke ise, sermaye it-
halatgis1 olacaktir (Agarwal, 1980, 756-757).

Bu konuda yapilan ampirik ¢aligmalara baktigimizda birbirinden
farkh sonuglar gormekteyiz. Scaperlanda 1974 yihinda yaptig bir arastir-
mada Kanada Dolarimin A B.D. Dolan kargsisindaki deger kaybinin Kana-
da'ya yonelik A.B.D. kiokenli yatinmlarda azalmalara neden oldugunu be-
lirtmigtir. Renton ve Boatwrigtin yaptigi ¢ahsmada Ingiliz Sterlininde
gorillen deger kaybi Ingiltere'nin yurtdisinda yaptigni yatinmlarda negatif
bir etkiye neden olmugtur. 1985-89 déneminde ABD dolarmin baghca kon-
vertibl dévizler karsisinda hizla deger kaybetmesi sonucunda ABD'nin
global 6zel dolaysiz yabanc: sermaye yatirimlan i¢indeki payr %24'den %
19'a diigmiigtiir. Bu yillarda bir¢gok yabanci firmanmn taban fiyatlardan ba-
z1 ABD sirketlerinin denetimini ele gecirdikleri bilinmektedir. Alexander
ve Murphy, bir ilke parasinin deger kaybetmesinin ilkenin ithal ettigi
yabanc sermaye miktarim artiracagimi, ihrag ettigi sermaye miktarim ise
azaltacagim belirtmigstir (Agarwal, 1980, 757-758). Déviz kurlarinin dolay-
siz yabanca sermaye yatirimlari tzerindeki etkisini belirlerken, firmanin
tiriinlerini ne kadar ihrag, ne kadar ithal ettigi de énemlidir. I¢ pazara
yonelik iiretim yapan yabanc yatirnma igin doviz kurlar1 sadece yatirnm
ve kar transferi agsamasinda o6nemli olacaktir, Oysa ihracata yoénelik iire-
tim yapan yatirnmae drinlerin satis asamasinda da doviz kurlarina dikkat
etmek zorunda kalacaktir.




Ekonomik Yaklagim 67

2.2. Politik Faktorler

Dolaysiz yabanc1 sermaye yatirnmlarini, ev sahibi iilkenin ekonomik
faktorleri kadar politik faktorler de etkiler. Politik faktorler baghg altin-
da kisaca anlasilmasi gereken, yatirnnm etkileyecek pdlitik istikrar ya da
istikrarsizhktir. Bu baglamda millilestirme tehlikesi, askeri-sivil yéne-
tim,savas ve grev tehlikesi énem tagr.

Dolaysiz yatinmlan sadece politik faktorlerin etkisine dayanarak
agiklayan ¢caligmalar vardir. Robert T. Green'in 1972'de yaptig1 bir incele-
mede politik istikrarsizligin ABD dis yatinmlarini olumsuz etkiledigi sap-
tanmigtir. Aragtirmada, dig pazarnn potansiyeli kadar politik istikrarin da
onemli oldugu belirtilmistir. Bu konuda diger bir aragtirma da,
H.Tundell'e aittir. Tundell politik istikrarsizhigin kisa dénemde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini etkilemedigini, uzun doénemde ise asimetrik
bir iligki icinde etki ettigini soylemistir (Frey-Schneider, 1985, 161).

Yabana sermaye yatirimlarini hem pdlitik hem de ekonomik faktor-
lere bagh olarak inceleyen calismalarda da politik istikrarin etkisi ince-
lenmistir. Dunning'in 1973'te yaptig1 arastirmada politik istikrar yatirnm
etkileyen ortam baghg altinda ele ahnmigtir (Dunning, 1973- 291). Agar-

- wal iki politik faktorin dolaysiz yabanc sermaye yatirmnmlarim etkileyece-

ginden bahsetmis ve bunlar politik istikrar ve millilegtirme tehlikesi ola-
rak adlandirmigtir (Agarwal, 1980, 760). Root ve Ahmed'in 1979 da
yaptigi calismada da, yedi tane politik degisken (hikiimet degisimi, aske-
ri darbe, millilestirme tehlikesi, yabana yardim, ekonomide hiikiimetin
rolii, koloni iligkileri ve kanunlarin etkinligi) yabana sermaye yatirimlar-
m agiklamakta kullamlmigtir. Bu kapsamda Lewis, Balough ve Lunn'un
yaptigr incelemeler de énemlidir (Frey-Schneider, 1985, 164).

Yukarida da belirtildigi gibi, yabanc1 yatirnmay, ev sahibi iilkenin
doviz kuru, yatirnm tesvikleri, giimriik vergileri ve kotalar ile iggiicii mali-
yeti etkilemektedir. Bu anlamda Tuirkiye'de 1980 sonrasi1 sézkonusu eko-

-nomi politikalarinin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlan tizerindeki etki-

si agagrda agiklanacak olan ekonometrik bir ¢alisma ile test edilmigtir.

3. Turkiye I¢cin Ekonometrik Modelin Olusturulmasi

Ekonometrik modeli olugtururken biitiin bu bilgilerden yola gikarak;
bagimh degisken olarak dolaysiz yabanc sermaye yatinmlan, bagimsiz de-
gigkenler olarak ise iggiicii maliyeti, doviz kuru, yatirim ve ihracat tegvikle-
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ri alinmigtir. Modelde baginh degisken olarak segilen yabana sermaye ya-
tuwimlar serisi igin, Tirkiye'de 1980-1992 arasinda izin verilen dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlan esas alinmigtir. Bu seri, Hazine ve Dig ticaret
Miistesarhigi, Yabanca Sermaye Genel Mudiirlugi verileri arasinda izin ve-
rilen yabanca yatinmlar igindeki portféy yatimmlan aymstinlarak ya da
bagka bir deyigle, yeni ve tevsi yatirimlar toplanarak elde edilmistir. Veri
donemi 12 yihh kapsamaktadir. Bir ekonometrik ¢ahgmanin saghkh sonug-
lar vermesi ve yil i¢indeki degigimlerin gézlemlenebilmesi igin, bu veri do-
nemini genigletmek geregi hissedilmistir. Bu nedenle yilhik veriler agagida-
ki formiil aracihig ile, Gger aylik veriler haline dontstirilmigtiir.

. "
Y =Y (1+r)
1 0

Burada Y , bir 6nceki donem degerini, Y donem degerini, r artig
hiziny, t ise zathani gostermektedir. Uger ayli® veriler hesaplandigr igin
t=4 olarak alinmigtir. Yillik verilerden tiger ayhk verilere gecilirken, veri

setinde her yil i¢in yillik dizenli artis oldugu varsayim yapilmigtir.

Dolar bazinda elde edilen, izin verilen dolaysiz yabanca sermaye ya-
tirimlari, agagida ayrintilar ile anlatilacak olan reel doviz kuru ile garpi-
larak, hem TL'ye dontstiiriilmiis hem de deflate edilmigtir.

Modelde bagimsiz degisken olarak reel déviz kuru, tcret maliyeti ve
yatinm tegvikleri ahnmgtir. Reel déviz kuru serisi elde edilirken, her g
aym sonu itibariyle Merkez Bankas: dolar satig kuru alinmsgtir.

Burada reel doviz kuruna ulasmak amaciyla, milli gelir zimni defla-
- torini kullanmanin uygun olacag: disiinilmiigtiir. Bu amagla, cari ve sa-
bit fiyatlarla gayrisafi milli hasila rakamlar, yukanda agiklanan yontem-
le, ticer aylik serilere donustirilerek, deflatéorin hesap edilmesinde
kullamlmigtir. Elde edilen deflatér, 1987 yihh baz alinarak dizenlenmis
olup, dolar satig kurunun deflate edilmesinde kullanilmigtir.

Ucret maliyetini hesaplarken, Sosyal Sigortalar Kurumunun ézel
sektor igin prime esas aldig1 gunlik tcret tutarindan hareket edilmigtir.
Buradan hareketle, hesaplanan tcret serisi, ticer ayhik donemlere gire ye-
niden diizenlenmistir. Bu seriden, emegin igverene maliyeti, yani icret
maliyeti elde edilmek istendigi icin, Istanbul Ticaret Odasi'min Toptan Es-
ya Fiyat Endeksi ile deflate edilmistir. Ucger aylik olarak derlenen Toptan
Esya Fiyat Endeksi, 1987 yili baz alinarak yeniden hesaplanmsg olup, bu
seri ile iicret serisi deflate edilmis ve iicret maliyeti 1980-1992 arasinda-
ki tiger aylik dénemler itibariyle elde edilmistir.
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Bagimsiz degigkenler arasinda yer alan yatirim ve ihracat tegvikle-
ri, Hazine ve Dig Ticaret Mistesarhigi, Yabanca Sermaye Genel Miidiirli-
gl verilerinden derlenmigtir. Burada tegvikler i¢in, tegvik almak iizere
bagvuruda bulunan yabana yatinmeilarin toplam sermayesi esas alinnmug-
tir. Uger ayhik dénemlere aynilan bu yilhk veriler, Toptan Esya Fiyat En-
deksi ile deflate edilmigtir.

Modeli olustururken, bagimh degisken ile bagimsiz degiskenler ara-
sindaki iligkinin yéni konusundaki beklentiler su sekildedir: Ucret mali-
yetinde meydana gelen bir azalma iretim maliyetini diiglirecegi icin, ya-
bana yatinma ag¢isindan o ililkede yatirnm yapmak cazip hale gelecektir.
Bu nedenle degigkene ait parametrenin beklenen isareti negatiftir. Teg-
viklerin maliyeti azaltici ve yatinmi kolaylastinna etkisi nedeniyle bekle-
nen igareti pozitiftir. Reel déviz kuru olarak, TL'nin dolar kargisindaki
degeri alinmistir. Bu anlamda siirekli devaliie edilen TL, yabanci yatirim-
lan, yatinmcanmn amacina gore negatif veya pozitif bir iligki i¢inde etkileye-
cektir. Amag yurtigi iiretim oldugunda, ithal girdiler pahah hale gelecegin-
den, TL nin deger yitirmesi, yabanci sermaye giriglerini negatif yonde;
amag, yurtdigina uretim yapmak oldugunda ise pozitif yonde etkileyecektir.

Model en kiiciik kareler yénetimi ile tahmin edilmistir. Bagimh degis-
ken, yani dolaysiz yabana sermaye girigleri, yatinm karan oldugu i¢in, iic-
ret maliyeti y1llik artig cinsinden ve bir yil gecikmeli olarak denenmigtir. Yil-
hk artig (FW=W -W ) ile izin verilen yabanci sermaye, regresyona tabi
tutuldugunda gxf{ant 1R (determinasyon katsayisi) ve t testleri, bir y1l ge-
cikmeli iicret maliyeti ve yabanci sermaye regresyonundan g¢ikan determi-
nasyon katsayisindan daha yiiksek ve t testleri istatistiki olarak anlamh
oldugu i¢in, ¢alismada tcret maliyeti yilhik artiglar bigiminde alinmigtir.
Aym simamalar tegvikler i¢in de yapilmig olup, bu degiskenin bir y1l ge-
cikmeli olarak alnmasma karar verilmistir. Déviz kuru; yukandaki bé-
limde anlatilan bicimde elde edilen reel doviz kuru degerleridir. '

- Cahgmada oncelikle bagimsiz degiskenler tek tek regresyona tabi

- tutularak, bagimh degisken olan, izin verilen yabanci sermaye yatirimla-

rim agiklamakta anlamh olup‘2 olmadiklarina bakilmigtir. Bu amagla yap-
lan regresyon sonuglarinda R yiksek, t testleri anlamh ¢ikmig ve boylece
bagimh degigkenlerin yabanci sermaye yatirnnlarim agiklama konusunda

anlamh olduklan sonucuna vanlmstir. Determinasyon katsayilarina ba-
kildiginda yabana sermaye yatinnmlanyla en gicli iliskide olan degigke-
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2 2
nin, tegvikler (R =0265) oldugu gorilmistir. Bunu, diviz kuru (R =0.54)
~ve emek maliyeti (R =0.30) izlemektedir.

Coklu regresyonlarda ilk olarak yabana Sermaye yatinnmlan, iki ay-
11 bagimsiz degisken aracihg: ile agiklanmaya cahsilmistir. Bu amagla ya-
pilan biitiin regresyon sonuglarinda, t ve F testleri istatistiki olarak an-
lamh g¢gkmgtir. Reel doviz kuru ve tegviklerin, 2yabama sermaye
yatinmlanyla iligkisinin yiksek oldugu gérilmigstir (R =0.77).

Son olarak bagimsiz degigkenlerin hepsi ile yabana sermaye yati-
rimlar1 regresyona tabi tutulmus ve asagidaki sonuca ulagilmigtir.

IYS = 552787.6 - 0.25165FW - 420.7627RDK + 83. 9038GTF
(5.29792) (-1.01488) (-4.578443) (6.35575)

R2 = 0.77 F=48.12

IYS = Izin verilen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar: (milyon TL)

FW = Ucret maliyetinin yilhk artis1 (TL)

RDK = Reel déviz kuru (TL)

GTF = Bir yil gecikmeli tegvikler (milyon TL)

Yukarida anlatilms olan biitiin bu regresyonlar dogrusal, logarit-
mik ve yan logaritmik olarak denenmis ve boylece yaklagik 100 adﬁt s1-
nama yapimistir. Elde edilen bu regresyon sonuglarindan t,F ve R de-
gerleri ile, ekonomik beklentilere en uygun matematiksel formun dogrusal
olmasi gerektigine karar verilmistir.

Calismada, giimrik vergi ve kotalarindaki degigim, bagka bir deyis-
le, ithalat liberalizasyonunun dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarna etki-
sini 6lgmek icin, oncelikle Chow sinamas ile ithalat liberasyonunun ya-
pisal bir degisime neden olup olmadigina bakilmigtir (1).

Yapilan c¢ahismada, ithalat liberalizasyonu agsindan temel degigi-
min oldugu 1984 yih alinmig ve 1984 oncesi ile 1984 sonrasi arasinda ya-
pisal bir degisim olup olmadig: Chow testi ile smanmstir.

(1) Chow Sinamasi : X bagimsiz Y bagimh degiskeni igin n , n  gozlem degerlerinin bulun-

dugu iki ayr érnek sézkonusu olsun. Bu gozlem dcgrcl'lelri i%e X ve Y arasindaki iligkiyi

iki ayr1 dénem igin tahmin edelim.
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Bu amagla ilk olarak 1980-1992 ddénemi icin elde ettigimiz biraraya
_getirilmis fonksiyonun regresyon jle tahmini yapilmis ve agiklanamayan
degisimi hesap edilmigtir.

N A Fal
Y=b+bX
1 1 2
A A A
Y =8 +8 X
2 1 2

Chow testi ile bu iki iligkinin birbirlerinden anlamh gekilde farkhlagip farkilasmadigr sma-
mr. Fark anlamh ¢ikarsa, iligkinin érnekten drnege defiistigi yani donemler arasinda yapisal

bir degisimin oldugu sonucuna varihr.

Bunun igin ilk olarak iki érnegi biraraya getirerek (n + 1) gozlemli bir ornek olug-

turur ve bu "biraraya getirilmig fonksiyonu” regresyona tabi 3utar:ﬁ<
A A A '

Y =a +a X
p O 1

sonucuna ulaginz. Buradan (n +n K) serbestlik derecesi ile, agiklanamayan degigimi
1 2

Fay
2 _v2 vl
Zep—Eyp Eyp

-

tahmin ederiz. P biraraya getirilmis fonksiyonu ifade etmektedir. K ise sabit terim de dahil

olmak tizere parametrelerin toplam sayisidir.

Bu islemden sonra ikinei olarak regresyon ¢ozimlemesi her érnek igin ayn ayn yapi-

lir. Birinci 6rnekten (n -K) serbestlik derecesinde

1
AA A
Y = b + b X
1 0 1
2 2 2
Ze1=2y1-I¥)
bulunur. Tkinci ornekten (n -K) serbestlik derecesinde
2
A A A
Y =8 +8 X
-2 0 1

2 _ .2 "~

elde edilir.
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IYSP= 552787.6 - 0.25165FW - 420.7627RDK + 83.9038GTF
IY% = 1980-1992 aras: izin verilen yabanc sermaye yatinnmlari

Zeg = 92843.0773 (Hata terimleri yiiz milyona boliinmiigtir)

Daha sonra, her iki dénem igin ayr regresyon yapilarak agiklanama-
yan degisimler hesaplanmigtir. 1980-1984 dénemi icin yapilan regresyon:

Ugiinci agamada iki ornegin agiklanamayan degigimlerini toplayarak bir toplam

agiklanamayan degisim olugturulur:
@ed + 25

serbetlik derecesi (@ -K) +(n -K) =(n +n -2K) dir.
1 2 1 2

Dordiineii agamada, iki érnegin toplam agiklanamayan depigimi biraraya getirilmig

fonksiyonun agiklanamayan degigiminden gikararak
22 - (5 +25)

bulunur. Serbestlik derecesi (nl +n -K)-n +n 2K) =K dir.
2 1 2

Son agamada gu oran olugturulur.

[Ze% - ():e% + Ze%)]/K

2 + )/ (ng + np - 2K)

Sifir hipotezi b = 8 dir, yani her iki ornckten alinan katsayilar arasinda fark yok-
i i
tur.

F*oramv =Kvev =(n +n -2K) serhestlik derecelerinde F ile (ya da di-

ger anlamhihk duzeylermdekl2 F dcéulcn ile) kargilagtinhr. F*>F ise 51?5 ir hipotezi red-
dedilir, yani iki fonksiyonun anlamli hir gekilde farkhlagtif, ya da yaplsal bir degigim oldu-
gu kabul edilir (Koutsoyiannis, 1989, 167-169).
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1Y§ = 353889.66-0.2037034FW - 254.80303RDK+21.100034GTF

IY? = 1980-1984 aras: izin verilen yabanci sermaye

2 ‘ o

Ye = 34.8987 (Hata terimleri yiiz milyona boliinmistir)
1

1984-1992 regresyon sonucu

IY% = 764160.59-0.3564904FW - 522.3307TRDK+47. 550184GTF

IY% = 1984-1992 aras: izin verilen yabanci sermaye

2

se = 1693.5967 (Hata terimleri yiz milyona bolinmiigtiir)
2

Ugiincii agamada, 1980-1984 ve 1984-1992 donemlerindeki agiklana-
mayan degigimler toplanarak, bir toplam agiklanamayan defigim olustu-
rulmustur.

(362 + 52 = 34.8987 + 1693.5967 = 1728.4954.

Dérdiincii agamada, istte yer alan toplam agiklanamayan degigim
1980-1992 arasinda yapilan regresyonun agtklanamayan degisiminden ¢1-
kanlarak

2 (T2 4 Ted) =
Yed - (e] +Tep) = 1114.5819
bulunmustur.
Beginci olarak F* degerini bulmak amaciyla su oran olusturulmustur:

. - eI

I = 1114.5819/4

(Ze% + Xe%)/(nl +1y - 2K) 1728.4954/(10+35-8)
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Burada K parametre sayisi olup, 4'e esittir. 1984 oncesi ve sonrasi
yapisal degisimin olup olmadign sinandig icin 1980-1984 arasi gozlem de-
gerleri n = 10, 1984-1992 aras: gizlem degerleri n = 35 olarak alinmagtir.

So%x olarak v = K=4vev =(n +n - 21%) = (10+35-8) = 37 ser-
bestlik derecelerinde F degeri, 2.69 olardk bulunmustur. Bu deger F*
ile karsilagtimlmigtir. Siftigcta F*>F | 5.69>2.69 oldugu igin sifir hipote-
zi red edilmigtir. Yani 1984 ylhnd)éfmyapﬂan ithalat liberalizasyonunun
izin verilen yabanc sermaye yatirimlan tzerinde yapisal bir digigime ne-
den oldugu kabul edilir.

Liberalizasyonun yabanca sermaye yatimmlan tzerindeki etkisi,
Chow smmamasi ile belirlendikten sonra, bu etkinin ne kadar oldugu,
kukla (dummy) degisken aracihigh ile saptanmigtir. Bu amagcgla yapilan ca-
higmada, 1984 oncesine 0, 1984 sonrasina 1 verilerek, bir kukla(dummy)
degisken tanmimlanmistir. Daha sonra kukla degigskeni de dahil ederek
yaptigimiz regresyonda su sonuca ulagilmigtir:

IYS = 601594.7-0.3185FW-521.9034RDK+49.2287GTF+153356.3D
(7.4242) (-1.5947) (-6.8013) (3.8478) (4.8477)
2
R =086F =61.78

Bu regresyon sonucuna gore, ithalat liberalizasyonu yabanci serma-
ye yatirnmlarim pozitif yonde degistirmistir, yani ithalatin liberalize edil-
mesi, yabanc sermaye girislerini artinici bir etkiye sahiptir. Yabana ser-
maye yatinnmlarim etkileyen tcret, doviz kuru ve tegvik degiskenleri sifir
oldugunda, yabanca sermaye yatirnm miktarim belirleyen sabit sayi, libe-
ralizasyon oncesi regresyonda 552787.6 iken, kukla degigkenle yapilan
regresyonda bu deger artarak, 601594.7 + 153356.3 = 7549521 olmugtur.

Bu iglemlerden sonra izin verillen yabana sermaye yatinmlan ag-
sindan i¢ pazarn énemini gorebilmek i¢in, Gayri Safi Milli Hasila ile izin
verilen yabana sermaye yatinmlan regresyona tabi tutulmugtur. Bu ig-
lemde gayri safi milli hasila serisi i¢in 1987 fiyatlar ile tiger aylik Gayri-
safi Milli Hasila rakamlari kullamlmigtar.

IYS = - 634683.58 + 0.0132222GSMHS
(-9.9178072) (15.010240)
2
'R =083
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Regresyon sonug¢lanindan, i¢ pazarin buiyiikliigiiniin, yabanc1 serma-

- ye yatirnmlanm etkileyen énemli bir faktor oldugu anlagilmigtir. Bu ne-

denle GSMH'y1 da ¢oklu regresyona katarak, degiskenlerin izin verilen
yabanci sermayeyi ne kadar etkiledigi, yani etkileme dereceleri élgiilmeye
calisilmigtir. Bu regresyonun sonucu;

IYS = 57694.9+0.006GSMHS-323.8RDK-0.33FW+31.3GTF+68797.1D
bulunmustur. Kisaca, reel doviz kuru ve tcretler ile yabanc sermaye ya-
tinmlarinin negatif; GSMH, tesvikler ve ithalat liberalizasyonun ise pozi-
tif yonde etkilendigi gorilmiigtiir. Ayrica, yabana yatinma agisindan tesg-
viklerdeki degigimin yatinmlan artina yonde etki eden en onemli
degisken oldugu da, bu regresyon sonucundan gikarilmigtir.

4. Ekonometrik Sonuglarin Degerlendirilmesi

Calhismada; yabanc sermaye yatirnmlarnin ithalat liberalizasyonun-
dan etkilenip etkilenmedigi, chow sinamas ile test edilerek, séz konusu
yatinmlar iizerinde bu degiskenin etkili oldugu goriilmiistiir. Saptanan
bu etkinin yonii, kukla degisken aracihg ile slgilmiigtiir.

Son olarak ekonometrik ¢alismada GSMH'y1 (i¢ pazarin buyiikligi-
nii) da dikkate alarak bir regresyon yapilmms ve buna gore, Turkiye'de
1980-1992 yillar1 arasinda izin verilen yabanc sermaye yatirnmlarmn,
tesvik, ithalat liberalizasyonu, ticret maliyeti, reel déviz kuru ve i¢ paza-
rn bﬁyﬁklﬁéi’mdenznasxl etkilendigi gosterilmeye galigilmigtir. Regresyon
sonuglarma gére, R ve t,F testleri sonuclarina bakarak, yabanci sermaye
yatirnmlanni en ¢ok agiklayan degigkenin tésvikler ve i¢ pazar biyukligi
oldugu diigiintilmiigtiir. Tegviklerdeki bir birimlik degisme, (milyon TL)
izin verilen yabanci sermaye yatirnmlarinda 31.3 birimlik (milyon TL) de-
gismeye neden olmaktadir. I¢ pazar biiyiikligiini temsil eden sabit fiyat-
larla GSMH degerindeki bir birimlik artig (milyon TL) yabanc1 sermaye
yatinmlarim 0.0064 birim (‘milyon TL) artirmaktadir. Reel doviz kuru ve
ucret maliyeti degigkenleri yabanci yatirimlar agisindan ikinci derecede
etkiye sahiptir. Reel déviz kurunda gériilen bir birimlik artig (TL) yaban-
a sermaye yatinmlarim 323.8 birim (milyon TL) azaltir. Aym sekilde, iic-
ret maliyetlerindeki bir birimlik artig (TL) izin verilen yabanca sermayeyi
0.33 birim (milyon TL) azaltmaktadir. Bu arada ithalatin liberalizasyonu
yabana yatinmlan artirier etki gostermektedir.
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5. Sonug

1980 sonrasi disa agilan Tiirkiye ekonomisinde yabana yatirmmalar,

yerli yatirrmalar gibi yatirim ve ihracat tegviklerinden faydalanmislardur.
Yatirim tesvik mevzuati kapsaminda teknolojik yenilik getiren, biiyiik 6l-
cekli imalat sanayi yatirnmlan, ézel 6nem tagiyan sektorler baghg altinda
tegvik edilmigtir. Ekonometrik ¢aligmada da, tegviklerin yabanc sermaye
yatinmmlarimi artiria etki gosterdigi gorilmugtir.

Tegviklerden yararlanarak imalat sanayinde yogunlagan yabanca ya-
i tirnmalar, 1980 sonrasi uygulanan digiik dcret politikasindan da fayda-
lanmislardir. Ucret maliyetinde kaydedilen bir azalmanin, yabana yati-
rimlan artina etkiye sahip oldugu ekonometrik calismada saptanmagtir.

Dig ticarette yapilan degigiklikler baglaminda, ithalat liberalizasyo-
nu yabana sermaye yatirimlarinmi; ekonometrik modelde de goriildiga gi-
bi, artinna yénde etkilemigtir. Bu bulgu, imalat sektoriinde yogunlagan
yabanc1 yatirrma igin disa bagimh iretimin bir gostergesidir. Bilindigi gi-
bi bu tip tiretim; yurt disindan getirilen pargalarin digik iggiici maliyeti
ve tegvik kolayliklan ile birlikte yurt icinde birlestirilmesi, yani montaj
tipi uretim olarak tammlanabilir. Reel doviz kurunun ekonometrik calig-
mada negatif isaret vermesi, yabanci yatirnmcinin diga bagimh oldugu di-
slincesini pekigtirmektedir. '

Ekonometrik modelde Gayrisafi Milli Hasila ile temsil edilen i¢ pa-
zar, yabana yatirima i¢in énemli olup, pazardaki genigleme yatirim arti-
ric1 etki yapmaktadir. Bu sonugtan hareketle yabanci yatirnmcailarin hala
disa bagimh ve daha ¢ok i¢ pazara yonelik iiretim yaptigi sonucunu ¢ikar-
mak miimkiin goriinmektedir.
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