Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ve Genel Secim iliskisi:
Tiirkiye Ornegi 1992-2011

OZET

Literatiirde bir iilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin girisini agiklayan iktisadi ve
iktisadi olmayan pek ¢ok degisken tanimlanmistir. 1992(Q1) - 2011(Q4) doénemini kapsayan
bu calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen ve politik riskin bir
gostergesi olarak c¢aligmanin ele alindigi donemde Tiirkiye’de gerceklesen milletvekilligi
genel secimleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari denilince ilk akla gelen ve issizlik
orani, enflasyon orani, biitce agig1 veya fazlasi, cari denge gibi iktisadi degiskenleri i¢inde
ifade edebilecegimiz GSYIH arasindaki iligki esbiitiinlesme, nedensellik, en kiigiik kareler ve

hata diizeltme modelleri kullanilarak ve yapilan anket sonuglari dikkate alinarak analiz

edilmistir.
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1. GIRIS

Dinya finansal piyasalari bas dondurici bir hizla bUttinlesmekte ve bir
kiresel piyasa olma vyolunda ilerlemektedir. Kiiresellesme siireci, Ulkeler
arasindaki ekonomik sinirlari hemen hemen ortadan kaldirmis ve yabanci
sermayenin serbest dolasimini kolaylastirarak toplam sermayenin islem
hacmini arttirmistir. Boylece sermaye hareketleri kiresel ekonomisinin en

onemli olgularindan biri haline gelmistir.’

Ekonomik, siyasal ve sosyal boyutlariyla etkili olan kiuresellesme olgusunun
en onemli gostergelerinden biri orta ve uzun vadeli olarak gerceklesen,
sermaye ve teknoloji transferini saglayan ve dolayisiyla istihdam yaratan
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlaridir. Bir tlkenin gayri safi yurtici hasilasi
icindeki yabanci sermaye yatirimlarinin payinin artmasi oraninda da so6z
konusu Uulkenin disa acikliginin arttigi veya dunya ekonomisi ile

buttnlestigi genel olarak kabul edilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ozellikle gelismekte olan Ulkelerde

milli gelir dusuklugi nedeniyle ortaya cikan tasarruf acigini giderdigi
O0lcide yatirim oranlarini artirirlar ve bunun sonucunda da Ulkelerin gayri
safi yurtici hasilasina ve ekonomik kalkinmalarina olumlu yonde katkida
bulunurlar. Dogrudan vyabanci sermaye vyatirimlari tasarruf aciklarini
kapatmanin yaninda teknoloji transferi, arastirma ve gelistirme, isletme ve
yonetim bilgisi gibi beraberinde getirdigi ozellikler ile gittigi uUlkede

Uretim kapasitesine ve verimliligine dogrudan katkida bulunarak, istihdam olanaklarini,

! Yabanci sermaye yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portféy yatirimlari
olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye vyatirimlari da farkli
kriterlere gore farkli bigimlerde siniflandirilabilir. Daha detayli bilgi i¢in Mucuk
(2011), Batmaz ve Tekeli (2009), Sener (2008) ve Arikan (2006)° a bakilabilir. Dogrudan
yabanci yatirimlar bir tlkede bir firmay: satin almak veya yeni kurulan bir firma igin
kurulus sermayesini saglamak veya mevecut bir firmanin sermayesini arttirmak suretiyle
diger bir tlkede bulunan firmalara yapilan yatirimlardir.



sermaye birikimini, Urtun cesitliligi ve kaliteyi arttirmak suretiyle yerli

ekonomiye uluslararasi pazarda rekabet olanagi saglamaktadir.

Ulkeler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin séz konusu faydalarindan
yararlanmak icin birbirleriyle yogun rekabet halinde olup, dogrudan yabanci
sermayeden aldiklari payr arttirmak icin yabanci sermaye hareketleri
onundeki  sinirlamalari kaldirarak Ulkeye sermaye girisini tesvik
etmektedirler.  Diger taraftan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin gelisi ile ilgili
kararlarda yabanci sermaye sahiplerinin amaci sermayelerini en fazla kar
edecekleri ulkelere yatirmaktir. Yatirimeilarin yatinm kararlarinda ana {ilkedeki

ekonomik ve siyasi faktorler onemli bir sekilde etkili olmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 genel olarak, {iretim faktorlerinin nispeten bol ve ucuz oldugu, i¢ piyasa talebinin

yiiksek dolayisiyla karliligin biiyiik oldugu, tatmin edici bir piyasa hacmi ve ekonominin
buyime hizinin yeterli oldugu, altyapinin saglandigi ve yatirim tesviklerinin

uygulandig iilkeleri tercih etmektedir. Ayrica psikolojik ve ahlaki faktorler de yatirim
kararlarinda etkileyici unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akdis, 2007).

Sermaye hareketleri Ulkelere sagladigi olumlu gelismelere karsin, Kkisa
vadeli olan ve spekulatif nitelik tasiyanlari, doviz piyasalari ve finansal
piyasalar kanaliyla reel kesimi olumsuz etkileyebilmektedir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerinin neden oldugu 1994 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi,
1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi ve 2001 Turkiye Krizi spekilatif
yabanci sermayenin vyarattigi olumsuzluklara ornek olarak verilebilir.
Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin teknolojik bagimhliga yol agma, ulusal

sermayenin ve mallarin dislanmasi, vergi gelirlerinin azalmast ve Odemeler dengesi

problemleri gibi sorunlar ortaya ¢ikararak ekonomiyi olumsuz etkilemektedir (Mucuk, 2011).

Dogrudan yabanci yatirimlara, sahip olduklari bazi olumsuzluklara ragmen

artan bir ilgi s6z konusudur ve bu baglamda tlkelerin cektikleri dogrudan



yabanci yatirim miktarlarini etkileyen faktorlerin neler oldugu? konusu
dogal olarak  o6nem  kazanmaktadir. Dogrudan  yabanci yatirimlarin
belirleyicisi olarak ilgili l|iteratirde farkli degiskenlerin ortaya c¢ikmasi
iktisadi nedenlere ilave olarak; incelenen donemin ve yontemin (dogrusal
veya dogrusal olmayan yontemlerin kullanilmasi veya zaman serisi ve yatay

kesit analizleri kullanilasi gibi) farkli olmasindan kaynaklanabilImektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin etkileri s6z konusu oldugunda ilk akla gelen husus
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkileridir. Buna karsin
ekonomik biiylime iizerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkilerini inceleyen
caligmalar arasinda tam anlamiyla bir goriis birligi bulunmamaktadir. Yapilan ¢aligmalarin
cogunda, farkli sonuclara ulasilmustir. Ilgili literatiirdeki c¢alismalardan bazilar1 dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkileri oldugunu ortaya
koyarken; diger bazi ¢alismalar ise degiskenler arasinda anlamsiz bir iligkinin bulundugu gibi
farkli sonuglar ortaya koymuslardir. Dogrudan vyabanci sermaye yatirimlari ve
ckonomik biiylime tizerine yapilan bir kisim ¢alismalarda ise (Glkelerin ekonomik
performanslart ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ‘belirli kosullar s6z konusu
oldugunda bir iligski vardir’ seklinde sonuglar da ¢ikmistir. S6z konusu iki degisken arasinda
iligkiye yonelik olarak bazi ¢aligsmalar bu iki degiskenin arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme
iliskisini ortaya koyarken, diger ¢aligmalar ise iliskinin ya tek yonlii olarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindan biiyiimeye dogru olduguna ya da biiylimeden
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru olduguna dair sonuglara ulasmaktadir.

Ancak yaygin goriis; degiskenler arasinda yakin ve paralel bir iligkinin oldugu yoniindedir.

Carkovic ve Levine (2002), Akinlo (2004), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biliylime iizerinde giiclii bir etkisinin olmayacagini ortaya koyarken, Mencinger
(2003) ilgili degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigini ortaya koymustur. Tsai
(1991), GSYIH artislarinin dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarini etkilemedigi sonucuna
ulagmistir. Buna karsilik Borensztein vd. (1998), Xu (2000), Gruben ve Mclead (1998) ile
Zhang (1999, 2001), Alfaro vd.(2004), Ghatak ve Halicioglu (2006), Durham (2004), Hansen
ve Rand (2004), Borensztein, Gregorio ve Lee (1998), Hermes ve Lensink (2003), Mody ve

2 Yapilan anket ¢alismasi neticesinde, yatirim kararlarim etkileyen faktorler Ek 1 kisminda gosterilmistir.



Murshid (2004), Kumar ve Pradhan (2002) dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
blylmeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime iizerinde anlamli bir etki yaratmadigini g¢aligmalarda, tilkelerin bazi
kosullar1  sagladig1 takdirde gelen yabanci sermayeden fayda saglayabilecegi
vurgulanmaktadir. Bu kosullar kisaca; egitimli isglicii (Grossman ve Helpman (1991))
liberalizasyon politikalar1 (Balasubramanyam vd (1996)), gelismis finansal piyasalar (Alfaro
vd (2004)), genis bir serbest piyasa (Nair-Reichert ve Weinhold (2001)) ve gelir ve
gelismislik diizeyidir (Blomstrom vd (1994), Blonigen ve Wang (2004)).

Tirkiye icin ise insel ve Sungur (2003) tarafindan yapilan calismada dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik tespit edilmisken, Sen ve
Karag6z (2007) tarafindan yapilan calismada ise ilgili degiskenler arasinda orta derecede
kuvvetli iliskiye rastlanmistir. Alagdz, Erdogan ve Topalli (2008), DYY ile ekonomik
biiyiime arasinda 1992-2007 donemine iliskin Granger nedenselligin s6z konusu olmadigin
gostermisken, Afsar (2008), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik biylmeye
tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Simsek ve Behdioglu (2006) ise
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSMH {izerinde pozitif bir etki meydana getirdigini
ortaya koymuslardir. Agikalin, Giil ve Yasar (2006), GSMH ve dogrudan yabanci sermaye

arasinda uzun donemli bir iligkinin bulundugu sonucuna ulagmiglardir.

2. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Genelde gelismekte olan ulkelerin ozelde de Turkiye’ nin en 6nemli ekonomik
sorunlarinin basinda i¢ tasarruflarin dusuklugu ve teknoloji yetersizligi
gelmektedir. Bu sorunlar nedeniyle iktisadi buyuime ve kalkinmanin
saglanabilmesi ve dolayisiyla Ulkenin refahinin yukseltilebilmesi icin dis
finansman kaynaklari oldukca onemli hale gelmektedir. Turkiye gibi pek cok
tulke de kendilerine yonelik sermaye hareketlerini tesvik edici bir c¢ok

duzenlemeyi yapmis ve yapmaktadirlar.

Dogrudan yabanci vyatirimlari c¢eken gelismekte olan pek cok Ulke ile

karsilastirildiginda Tirkiye' nin sahip oldugu potansiyel ve cekebildigi



dogrudan yatirim miktari dikkate alindiginda, Turkiye’ nin bu konudaki
performansi ¢ok tatmin edici degildir.® Bunun iktisadi olan ve olmayan pek
cok nedeni vardir. Tirkiye ekonomisi, 1980 oncesine kadar ithal ikameci
sanayilesmeye dayanan bir ekonomik model Uzerine insa edilmistir. 24 Ocak
1980 kararlari ile ihracata dayali buyime modeline gecilmis ve uluslararasi
iliskilerdeki gelismelerle birlikte Turkiye’ nin vyurticine ¢ekmek ve
dolayisiyla yararlanmak istedigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ilgili beklentisi de artmistir. Bu baglamda Turkiye’ nin blUyUmesini tatmin
edici bir duzeyde sirdirebilmek icin dogrudan yabanci sermaye girislerini
etkileyen degiskenleri belirlemesi ve onlemlerini ona gére almasi; dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarin olumlu etkilerinden bir politika araci olarak

yararlanabilmesi bakimindan onem arz etmektedir.

Turkiye, 2005 yilina kadar dogrudan yatirim girislerinde 6nemli bir basari
saglayamamistir. 1950-1980 vyillari arasinda gecen 30 yillik siUre boyunca
Turkiye’ ye gelen dogrudan vyabanci sermaye miktari 250 milyon dolar
civarinda iken, 1995-2004 vyillar1 arasinda gelen dogrudan yabanci
sermayenin ortalamasi 1,4 milyar dolar duzeyinde olmustur. 2005 yilinda
ozellestirmelerin hizlanmasi ile birlikte dogrudan yatirimlarda onemli bir
sicrama saglanmis ve 2004 yilinda 2,8 milyar dolar olan dogrudan yatirim
girisi 2005 yilinda yaklasik 10 milyar dolar dizeyine ulasmistir. Dogrudan
yabanci sermaye vyatirimlari 2007 yilinda 22 milyar dolar ile en vyuksek
duzeye ulasmis fakat daha sonra bu performans surdurtlememis ve 2008, 2009
ve 2010 vyillarinda sirasi ile 19,5, 8,4 ve 55 milyar dolar olarak

gerceklesmistir.

Tirkiye’nin son yillarda uluslararasi alanda gulvenilir pek ¢ok endekste kaydettigi ilerlemeye

ve rekor seviyelerde dogrudan yabanci sermaye girislerine ragmen, s6z konusu rakamlar

% Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermayenin miktar, sektdrel ve cografi dagilimlan ile ilgili istatistikler
Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi ve Devlet Planlama Teskilatinin internetteki web sayfasindan elde
edilebilir.



potansiyelinin olduk¢a altindadir. Trkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

yillar itibariyle ger¢eklesmeleri asagidaki Tablo 1’°de gosterilmistir.

Tablo 1: Turkiye’ye Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri
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Kaynak: http://www.yased.org.tr, Kasim 2011.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

3.1. VERI SETi VE KAYNAKLAR

Bu calismada Tirkiye’de 1992(Q1)-2011(Q4) dénemine iliskin olarak dogrudan yabanci
sermaye yatinm Kararlarinin agiklayicist olarak iki degisken iizerinde durulmustur.’
Bunlardan birincisi politik riskin bir gostergesi olan ve ¢alismanin ele alindigi donem
araliginda gerceklesen milletvekili genel secimlerdir. Ikincisi ise ekonominin gelisimi
hakkindaki en temel gosterge olan ve bir hiikiimetin performansini belirlemede en temel
degisken olan GSYIH biiyiikliigiidiir. Buradaki amag politik riskin (secimlerin) ve bliyiimenin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari lizerindeki etkisini ortaya koymaktir. S6z konusu
degiskenler arasindaki iligkinin ekonometrik analizi E-views 6 paket programi kullanilarak
incelenmistir. Analizde kullanilan degiskenlerden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina

iliskin gozlem degerleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim

4 S6z konusu degiskenler arasindaki iligkilerin ekonometrik olarak ortaya konulmasmin amaci, yapilan anket
calismasindan elde edilen sonuglarin degerlendirilmesini daha saglikli hale getirmektir. Bu degiskenler anketten
elde edilen ve yatirim kararlarinin etkileyen faktorler siralamasinda yer alan pazar payi, ekonomik faktorler ve
siyasi faktorler siralamadaki ilk iic degisken ile de uyumludur. Literatiirdeki pek ¢ok ¢alismada pazar pay1 ve
ekonomik faktdrler ev sahibi iilkenin GSYTH ile &lgiiliirken, siyasal riskin gdstergesi olarak da pek ¢ok degisken
kullanilmakla beraber bu ¢alisma da agiklayict degigsken olarak ele alinmistir.



sisteminden, Gayri Safi Yurti¢i Hasila serisi IMF’den ve se¢im tarihlerine iligskin bilgi ise
Yiksek Secim Kurulu’ndan elde edilmistir. Veri seti 1992(Q1) - 2011(Q4) donemine iligkin
ticer aylik verileri kapsamaktadir. Veri setindeki degiskenlere iliskin aciklamalar agagidaki
gibidir.

DYY : Dogrudan yabanci yatirimlar (milyon dolar).

GSYIH : Gayri Safi Yurtici Hasila (TL).

D1 :  Milletvekili genel secimlerinin oldugu donemlerde 1, diger donemlerde O
degerini alan kukla degisken. Calismada se¢im ay1 ve dncesi toplamda 6 ay

se¢im donemi olarak tanimlanmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart, TCMB’ nin internet sayfasindan alinan dolar kurunun
alis ve satis degerlerinin ortalamasi alinarak bulunan, ortalama doviz kurundan TL’ye
cevrilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iligkin zaman serisinde bazi goézlem
degerleri negatif degerler tasidigi icin dogal olarak s6z konusu degerler icin logaritmik
degerler taniml1 olmayacaktir. Bu sebepten otiirii her iki seriye iliskin olarak 1992(Q1) temel
yil olmak iizere kendi icinde endeksleme yoluna gidilmistir. GSYIH degiskeni ise 6nce
2005=100 deflatorii kullanilarak reel hale getirilmis sonra mevsimsellik icerdiginden soz

konusu seriye X-11 yontemi ile mevsimsellikten arindirma iglemi uygulanmistir.
3.2. BIRIM KOK TESTi

Turkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile genel se¢imler arasindaki iliskiyi incelemede ilk
adim olarak, caligmada kullanilacak zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Incelenen degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlaml
iliskilerin ortaya konulabilmesi i¢in s6z konusu degiskenlerin duragan olmalar
gerekmektedir. Bu baglamda bir zaman serisine iliskin analiz yapilirken oncelikle s6z konusu
seriyi yaratan slrecin zaman iginde sabit olup olmadigmnin yani serinin duraganliginin
arastirtlmasi1 gerekir. Zaman serileri analizi, serilerin stokastik bir siirecle belirlendigi
varsayimina dayanmaktadir. Bir zaman serisini ortaya cikaran stokastik siirecin duragan

olmasinin kosullar ise;

Sabit Aritmetik Ortalama  : E[Y,]=ux



Sabit Varyans : Var[Y,]=E[Y, - u]’ =o® (1)

Kovaryans e =E[ i)Yy~ 10)]

seklindedir (Gujarati,1999). Buna gore stokastik bir siirecin ortalamasi ve varyansi zaman
icinde degismiyor ve iki zaman periyodu arasindaki kovaryansi zamanlar arasindaki farka
bagl kaliyorsa bu siire¢ duragan bir siiregtir. Duragan olmayan bir zaman serisinde ise serinin

ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zamana bagli olarak degismektedir. Zaman serisinin
ortalamasina, varyansina veya kovaryansa ait gelismeler ise geleneksel t ve F testleri ile R?

degerlerinin yanli sonuglar vermesine yol agmakta dolayisiyla testler gecerliliklerini

yitirmektedirler. Ayrica duragan serilerde soklarin etkisi zamanla ortadan
kaybolur ve seri uzun donemde ortalamaya donme egiliminde iken, duragan
olmayan serilerde meydana gelen soklar ise serinin hem vyapisini

degistirmektedir hem de soklar kalici olmaktadir.

Literatiirde serilerin duraganligini test etmek amaciyla c¢esitli birim kok testleri
kullanilmaktadir. Bunlardan Dickey-Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen DF ve onun
genisletilmis hali olan ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok testi, parametrelerin en
kiiciik kareler tahmin edicisinin dagilimma dayanan ve bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin modele dahil edildigi bir birim kok testidir. ADF birim kok testi igin onerilen
modeller ise;

k
AY, =0Y,_, + Z%AYH + &

i=1

k
AYt :/1+5thl+Z7iAYt7i + & (2)

i=1
K
AY, = i+ BE+ Y + DAY + 4
i=1
seklindedir (Enders, 2004).

Birim kokiin olup olmadigina iliskin hipotezler ise;

H, : “Serinin birim kokii vardir veya seriyi yaratan siire¢ duragan degildir”



H, : “Serinin birim kokii yoktur veya seriyi yaratan siire¢ duragandir”

bicimindedir.

Burada gecikme sayist K, hata teriminin saf hata terimi (white noise) olmasi i¢in modele
eklenmesi gereken bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin sayisim gostermektedir. ADF
testi y parametresinin tahminine dayanmaktadir. Hesaplanan ADF test istatistigi kritik
degerlerle karsilagtirilarak serinin birim kok icerip icermedigine karar verilir. Hesaplanan test
istatistiginin degeri MacKinnon tarafindan tablolastirilan kritik degerden mutlak degerce

blyuk ise seride birim kokiin varligi kabul eden H, hipotezi reddedilecek ve serinin diizeyde

duragan oldugu kabul edilecektir (Dickey ve Fuller, 1981).

Calismada kullamlan DYY ve GSYIH degiskenlerinin duragan olup olmadiklari, eger
duragan iseler kaginci dereceden duragan olduklarini belirlemek i¢in ADF birim kok testi
uygulanmistir. Tablo 2’in st kisminda, 1992:Q1-2010:Q4 doénemine iliskin olarak,
degiskenlerin diizey seviyelerinin test sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 2°de goriilecegi lizere
DYY ve GSYIH degiskenleri diizey seviyede sabit ve trend igeren modelde duragan
degildir, yani s6z konusu degiskenler birim koke sahiptirler. Diizeyde duragan olmayan DY'Y
ve GSYIH degiskenlerinin birinci farklarinin duraganhiginin test sonuglari ise ayni tablonun
ikinci boliimiinde yer almaktadir. Tablo 1°de goriildiigii tizere seriler birinci farklar1 alindiktan
sonra %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir. Dolayisiyla bu seriler fark duragan
seriler olarak ifade edilebilir S6z konusu sonuglara gére DYY ve GSYIH degiskenlerinin
birinci farklar1 duragandir (Birinci farki alinan degiskeninin o6niine “D” eklenmistir).
Dolayistyla bu seriler fark duragan seriler olarak isimlendirilir ve s6z konusu seriler birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri i¢in duraganlik dereceleri 1(1) olarak ifade edilir.
Farklar1 alinmis DYY ve GSYIH serilerinin grafikleri ise Sekil 1°deki gibidir.

Tablo 2: ADF Birim Kok (Duraganhik) Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Test Istatistigi ADF Test Istatistigi

Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
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DYY -1.68[3] -2.77[3]
GSYIH 0.15[0] -2.03[0]
Kritik Degerler
%1 -3.52 -4.09
%5 -2.90 -3.47
%10 -2.58 -3.16
Degiskenler ADF Test Istatistigi ADF Test Istatistigi
Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
DDYY -4.75[3] -4.46[3]
DGSYIH -8.01[0] -5.12[3]
Kritik Degerler
- -3.52 -3.52
e -2.90 -2.90
vl -2.58 -2.58

Not: []i¢indeki degerler; Akaike (1973) bilgi kriterine (Akaike information
criterion: AIC) gore hesaplanan optimum gecikme uzunluklarini géstermektedir

Sekil 1: DYY ve GSYiH Serilerinin Birinci Derece Farklarma iliskin Grafikler
DGSYIHH

DDYY

92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10

3.3. ESBUTUNLESME, NEDENSELLIK ANALIZi VE HATA DUZELTME MODELI
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Ayni dereceden duragan olduklari ortaya cikan DYY ve GSYiH degiskenlerine
iliskin olarak gerceklestirilen uygulamada bir sonraki asama, degiskenler
arasinda koentegrasyon yani esbittnlesme iliskisinin olup olmadiginin test
edilmesidir. Sahte regresyon nedeniyle duraganligi saglamak i¢in yapilan fark alma
islemi, zaman serisine iliskin ge¢mis donemlere ait soklarin etkisinin yaninda uzun dénemli
bilgi ve iliskilerinde ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Esbiitiinlesme analizi ile yapilanda,
zaman serilerinin duragan olmadigi durumlarda s6z konusu serilerin dogrusal birlesiminin
duragan olabilecegini ortaya koymaktir. Bu baglamda esbiitiinlesme, degiskenler arasinda uzun
donem denge iligkisinin varligin1 ortaya koymak icin kullanilan ve duraganligi saglamak icin

gerceklestirilen fark alma islemi sonucu olusan bilgi kaybini engelleyen bir yaklasimdir

(Akgiil, 1996).

Iktisadi zaman serileri genellikle birim kok iceren yani duragan olmayan bir goriiniim sergiler.
Bununla beraber, duragan olmayan seriler arasinda uzun dénem bir denge iliskisinin mevcut
olmas1 durumunda séz konusu degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu ifade edilir. Iktisat teorisi
tarafindan ortaya konulan iktisadi degiskenler arasinda anlamli bir uzun dénem iligkisinin
varhiginin gosterimi olarak ifade edilen esbiitiinlesme yaklagiminin uygulanabilmesi icin
oncelikle ilgili degigkenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin
duraganlik mertebelerinin farkli olmasi halinde hem Engle-Granger (1987) tarafindan
gelistirilen Engle-Granger esbiitiinlesme yontemi hem de Johansen (1988) ve Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen esbiitiinlesme yontemi uygulanamamaktadir.
Her iki yaklasimda, serilerin diizeyde duragan olmamasi ve ayn1 derecede farki alindiginda
duragan hale gelmelerini gerektirmektedirler yani serilerin duraganlik dereceleri ayni
olmalidir. Duraganlik dereceler farkli olan seriler i¢in Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd.

(2001) tarafindan gelistirilen sinir testi uygulanir.

Bu calismada ilgili zaman serileri seriler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigi,
Engle-Granger tarafindan gelistirilen iki agsamali prosediirden daha iistiin goriilen Johansen
(1988) ile Johansen ve Juselius (1990) yontemi kisaca Johansen esbiitiinlesme testi
kullanilarak arastirilacaktir. Duragan olmayan fakat duraganlik dereceleri ayni olan
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme vektoriinii géstermek icin en ¢ok benzerlik yontemini
kullanan Johansen egbiitiinlesme testi bir vektor otoregressif (VAR) modeline dayanmaktadir.
VAR modellerinde bir degisken kendisinin ve modelde yer alan tiim degiskenlerin gecikmeli
degerleri ile ifade edildigi, esanli bir denklem sistemidir ( Gujarati,1999).

12



Johansen esbiitiinlesme testi;

Yo =AY +AY L+ AY e 3

Yukaridaki vektor otoregresif siirecinin birinci farki alindiginda:

AY, =T AY  +TAY, , ++ DAY +TTY  +é 4)
veya
AY, =T AY  +T,AY, , + + T AY, L +TTY  +é (5)
AY, = Zp: LAY, I + g (6)
i=2
elde edilir. Burada i=1,23,..,p-1 olmak uzere T;=-(I-A-A-..—A) Ve

[M=—-(I-A—-A —..—A) seklindedir. I parametresi modelin uzun dénem denge iliskisi
hakkinda bilgi veren katsayilar matrisidir. IT katsayilar matrisinin parametrelerini, I1=af’
seklinde yazilabilir ve burada « istikrarli uzun donemli denge durumuna uyarlanma hizini
gosterirken, B parametresi ise sahip oldugu satir sayisi, esbiitiinlesik vektor sayisina esit olan

ve en ¢ok benzerlik yontemiyle tahmin edilen matristir. Buna gore, Johansen yonteminde
kisitlanmamis bir VAR modelinden IT matrisi tahmin edilmektedir. IT matrisinin ka¢ ranki
oldugu, Johansen yonteminde, seriler arasindaki egsbiitiinlesme vektorlerinin sayisinin

bulunmasinda iz (4,,, ) ve maksimum 0z (4, ) deger testlerinden yararlanilmaktadir.

A1) =T > In(1- 4) @)

i=r+1

/1max (r7 r +1) =T In(l_//trﬂ) (8)
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(7) ve (8) denklemlerinde, r I1 matrisinin rankim, A ise A matrisin tahmin edilen

i
ozdegerleri (karakteristik kokleri) ve T ise gozlem sayisii gostermektedir. iz (trace)
istatistigini bos hipotezi esbiitiinlesim vektoriiniin r kadar ya da r’den daha kiigiik olmasidir.
Alternatif hipotezi ise bos hipotezden biiyiik bir rank sayisidir. En yiiksek 6zdeger (maximum
eigenvalue) istatistiginin bos hipotezi ise esbiitiinlesim vektoriiniin r’ye esit olmasidir.
Alternatif hipotez ise esbiitiinlesim vektér sayisinin r+1 olmasidir (Brooks, 2002).
Hesaplanan maksimum 6zdeger ve iz istatistikleri, Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
hesaplanan tablo kritik degerleri ile karsilastirilir. Bu istatistiklerin tablo kritik degerlerinden

biiyiik olmas1 durumunda seriler arasinda uzun donem iliskisinin oldugu kabul edilir.

Calismada kullamlan DYY ve GSYIH serileri aym dereceden duragan ciktiklari igin,
Johansen-Juselius testi ile soz konusu seriler arasinda uzun donem denge iliskisi
arastirllmistir. Bu test i¢in gecikme uzunlugunun dogru tespit edilmesi olduk¢a Snemlidir.
Eger, gecikme sayis1 az ise model eksik belirlenecek, fazla olursa serbestlik derecesi
azalacaktir. Gecikme sayisinin tespiti ile ilgili sonuglar Tablo 2’de sunulmustur. Tablo 2’de
gorildiigli tzere, c¢esitli bilgi kriterlerinin gecikme wuzunlugu ile ilgili sonuglar
farklilagmaktadir. Gecikme uzunlugunu Olabilirlik Orami (Likelihood Ratio, LR) 4, Nihai
Tahmin Hatasi1 (Final Prediction error, FPE) 7, Akaiki (AIC) 7, Schwarz (SC) 1, ve Hannan-
Quinn (HQ) 2 olarak belirlemistir. Gecikme sayisinin tespiti i¢in degiskenlerin diizey
seviyeleri ile bir VAR modeli olusturulmus ve s6z konusu VAR modelinin optimal gecikme
say1st serilere iligkin birim kok sinamasi sirasinda gecikeme uzunlugunun tespit edilmesi i¢in
Akaike bilgi kriteri kullanildigindan, VAR modelinin gecikme sayisinin belirlenmesinde de

Akaike bilgi kriterinin kullanilmasi tercih edilmistir.

Tablo3: VAR Modelinde Optimal Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

I¢sel Degiskenler : DYY GSYIH
Orneklem: 1992:Q1 — 2010:Q4
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|Gézlem Sayisi: 69 |

Gecikme

Uzunlugu LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -1282.689 NA 5.09e+13 37.23735 37.30211 37.26304
1 -1144.516 264.3305 1.04e+12 33.34829 33.54256* 33.42536
2 -1137.819 12.42252 9.65e+11 33.27013 33.59391 33.39858*
3 -1136.185 2.937700 1.03e+12 33.33869 33.79198 33.51852
4 -1126.621 16.63208* 8.81e+11 33.17743 33.76024 33.40865
5 -1121.629 8.393210 8.58e+11 33.14866 33.86098 33.43126
6 -1117.441 6.797293 8.57e+11 33.14322 33.98506 33.47721
7 -1112.911 7.089894 8.48e+11* 33.12787* 34.09922 33.51324

* sembolu her bir her bir kritere gore en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Johansen’in egbiitiinlesme yonteminde, veri setinde trendin mevcut olup olmamasina ve
esbiitiinlesme denkleminin sabit ve trend igerip icermemesine gore kisaca farkli deterministik
durumlara gore Onerilen bes model mevcuttur. Dogal olarak secilen modele bagli olarak
esbiitiinlesme testinin sonuglar1 farklilik gosterir. Bu bes modelden hangisinin segilecegi
model secim kriterlerine gore belirlenir. Tablo 4, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore

en uygun modelleri gdstermektedir.

Tablo 4: Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterlerine Gore Model Secimi

Veri Setind Trend Trend Dogrusal Dogrusal Kuadratik
etll_reem'jn € Mevcut Mevcut Trend Trend Trend
Degildir Degi ldir Vardir Vardir Vardir
Esbiitiin] Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
SD';n‘l‘('l‘efﬁf‘e Terimsiz Terimli Terimli Teriml i Teriml i
Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendl i Trendl i
Akaike Bilgi Kriteri
Esbiitiinlesik
Vektor Sayist Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
0 33.41188 33.41188 33.34634 33.34634 33.38303
1 33.39181 33.29093 33.20705* 33.23568 33.24632
2 33.45171 33.31735 33.31735 33.29735 33.29735
Schwarz Bilgi Kriteri
Esbiitiinlesik
Vektor Sayist Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
0 34.32580 34.32580 34.32554 34.32554 34.42750
1 34.43628 34.36805 34.31680* 34.37808 34.42136
2 34.62674 34.55766 34.55766 34.60294 34.60294

Not:* semboliti AIC ve SIC kriterlerine gore en uygun modeli gostermektedir.
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Hem Akaike hem de Schwarz bilgi kriterlerine gore secilmesi tavsiye edilen
model, Model 3’ tur. Yani her iki istatistige gore de “sabit terimli ancak
trendsiz” olan model secgilmistir. Daha sonra VAR modelinin gecikme sayisi
esbiitiinlesme testinde kullanilmistir. Tablo 5, sec¢ilen modele goére yapilan Johansen

esbutinlesme yonteminin sonucunu gostermektedir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Deger Istatistigi Deger
r=0 17.9715 15.4947 0.020 17.47226 14.2646 0.0150
r<o 0.49928 3.84146 0.4798 0.4992862 3.84146 0.4798

r: esbiitiinlesik vektor sayisi

DYY=-883543+ 6211.5* GSYIH
(708.816)
[8.7320]
Normalize edilmis esbiitiinlesme vektorii. Parantez icindeki degerler standart sapmayi ve koseli parantez
icerisinde deger ise t istatistigini gostermektedir.

Tablo 5’teki Johansen esbutinlesme test sonuglari hem iz testi hem de max-6zdeger testi
icin DYY ve GSYIH degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin olmadigi ydniindeki H,
hipotezinin yiizde 5 diizeyinde reddedildigini ve bir es-biitiinlesme vektoriiniin bulundugunu
gostermektedir. Cunkid hem iz hem de en yiiksek 6zdeger i¢in hesaplanan istatistiklerin
MacKinnon (1991) kritik degerlerinden biiyiiktiir. Dolayisiyla, DYY ve GSYIH degiskenleri
arasinda es-blitiinlesme vardir yani degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir
sonucu elde edilmistir. Kullanilan Eviews-6 paket programi modelin bagimli degiskeni olan
ve ilk sirada yer alan degiskenin degerine gore normallestirme yapmaktadir. iktisadi agidan ve
istatistiksel olarak anlamli bulunan uzun dénem denge iliskisine iliskin eS—butunlesme
vektord, DYY degiskeninin katsayisina gore normalize edildiginde
degiskenler arasindaki iliski DYY =-883543+6211.5* GSY/H  seklinde
olmaktadir. Denklemde GSYIH deZiskenine ait #-istatistigi 8.73" tir.
Normalize edilen denklemden iktisadi agidan elde edilen en &nemli sonu¢ ise GSYIH
degiskeninin katsayisinin pozitif isareli olusudur. Bu sonug, ele aliman dénem igin

GSYIH’nin DYY ’yi pozitif yonde etkiledigini géstermektedir.
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Grafik 1, sistemin esbiitiinlesme iliskisini sunmaktadir. Grafikte yer alan esbiitiinlesme iliskisi
sifir etrafinda dalgalanmaktadir. Bu durum, modelde yer alan ve bireysel olarak duragan
olmayan DYY ve GSYIH degiskenlerin dogrusal bilesiminin duragan oldugunu anlamma
gelmektedir. Testlerin ortaya koydugu uzun doénem iliskisi, Grafik 1 tarafindan da

desteklenmektedir.

Grafik 1: Sistemin Esbiitiinlesme iliskisi

J\\W/\/\ /\/\A
=P

IR o e L I L s e e o T B o e e B T B
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

—— Esbitinlesme lliskisi

Modelin duraganlig: ile ilgili bir diger konuda modele ait koklerin Grafik 2’de goriilecegi
iizere birim ¢emberin i¢inde yer almasidir. Modelin duraganligi ve esbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 i¢in koklerden birisini bir ve digerlerinin ise mutlak deger olarak birden kii¢lik olmasi
gerekmektedir. Grafik 2’de goriilecegi tlizere koklerin simetrik izdiisiimlere sahip olmalari

esbiitiinlesme iligkisinin normal bir dagilim gésterdigini dogrulamaktadir.

Grafik 2:Kdklerin Konumu
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Esbiitiinlesme degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligin1 géstermekle beraber,
ilgili degiskenler arasindaki iliskinin yonii hakkinda herhangi bir bilgi vermemektedir.
Esbiitiinlesme analizinde, genellikle bir uzun donem denge modeli ile bir kisa donem hata
diizeltme modeli kullanilmaktadir. Bu modeller hem degiskenler arasindaki uzun doénem
iligkileri hem de kisa donem uyarlamay1 birlestirmeye imkan saglamaktadir. Es biitiinlesme
testi sonucunda, aralarinda es biitiinlesme olmadigi tespit edilen degiskenlerin birinci
mertebeden farklarina standart Granger nedensellik testi uygulanirken, aralarinda es

biitiinlesme bulunan degiskenler icin ise hata diizeltme modeli ile nedensellik testi uygulanir.

Degiskenlerin arasinda uzun dénem iligkisi yani esbiitiinlesme varsa, bu iki degisken arasinda
nedensellik analizi yapmak ve degiskenlerin kisa ve uzun donem etkilerini belirlemek i¢in

asagida gosterilen hata diizeltme modeli uygulanir:

ADYY, =a; + ) o, () ADYY,; + Y, (VAGSYIH, ; +y,ECT, , + &,
i=1 i=1

; ; 9)
AGSYIH, =a, + D a, ()AGSYIH,_; +>_ a,, (ADYY,, +y,ECT_, + &,

i=1 i=1

Yukaridaki denklemde ECT hata dlzeltme terimini gosterirken w, ve w, ise ADYY ve

AGSYIH nin uzun donem iligkisini gosteren hata diizeltme terimlerinin katsayilaridir. Hata
diizeltme modelinde katsaymin sifirdan farkli olmasi, ilgili degiskenler arasinda bir etkilesim
strecinin oldugunu ifade eder. Uygulamada, hata diizeltme parametresinin negatif ve

istatistiksel agidan anlamli olmast istenir. Katsaymin negatif isaretli olmas1 degiskenlerin
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uzun donem denge degerine dogru yaklastigin1 gdsterirken, katsayinin pozitif isaretli olmasi
ise sistemin bir sokla dengeden uzaklastigini ifade etmektedir. Ayrica katsaymin biiyikligi
de uzun donem denge degerine dogru yakinsamanin hizin1 vermektedir. Yiiksek bir
uyarlanma hiz1 sistemde meydana gelen bir sok karsisinda, degiskenin dengeye gelmesinin
kisa zamanda gercgeklesecegini gosterirken, diisiik bir uyarlama hiz1 dengeye gelme siiresinin

uzun zamanda olacagini ifade etmektedir. ADYY, ; ve AGSYIH, ; terimlere ait katsayilar ise

kisa doneme iliskin dinamikleri yansitmaktadir. Hata diizeltme modelinde nedensellik
iliskisinin olmasi icin ya gecikme katsayilarinin ya da hata diizeltme katsayisindan birisinin
istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.

Bu baglamda 6nce DYY ve GSYIH serileri arasindaki nedensellik iligkisini ve bu iligkinin
yoniinii belirlemek amaciyla énce DYY ve GSYIH serilerine iliskin bir VECM tahmin
edilmis daha sonra ise VEC Granger Nedensellik/Block Egzojen Wald testi
kullanilarak, DYY ve GSYiH arasindaki nedensellik iliskisi hata dizeltme

mekanizmasina dayal1 olarak test edilmistir.

Tablo 6: VEC Granger Nedensellik /Blok Dissallik Testi

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1992Q1 2010Q4
Included observations: 69

Bagimh Degisken: D(DYY)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(GSYIH)  2.644215 6 0.8520
All 2.644215 6 0.8520

Bagimh Degisken: D(GSYIH)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(DYY) 15.63233 6 0.0159
All 15.63233 6 0.0159

19



Hata diizeltme mekanizmasina dayali Granger nedensellik testinin sonucu Tablo 6’da
verilmistir. Tablo 6’deki Granger nedensellik testinde HO hipotezi, bagimsiz degiskenin
(GSYIH) bagimli degiskenin (DYY) Granger nedeni olmadig seklindedir. Sifir hipotezinin
kabul veya reddedilmesi ise tabloda verilen olasihik degerinin %35 olasilik degeri ile
karsilastirilmasi ile olur. Buradaki olasilik degeri, anlam dizeyinden yuksek oldugu icin HO
kabul edilir. Sonu¢ olarak GSYIH, DYY’nin Granger nedeni degildir. Bir baska ifadeyle,
bliylimeden yabanci sermayeye dogru bir nedensellik iligkisi yoktur. Tablo 6’nin ikini
bolumiunde ise olasihik degeri, %5 anlam diizeyinden kii¢iik oldugu igin, HO hipotezi

reddedilir. Dolayisiyla, DYY’den GSYIH’ya dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardr.

Degiskenler arasinda uzun doneme ait olan nedensellik iligkisi ise hata diizeltme mekanizmasi

ile yorumlanabilir. Bu durumla ilgili sonuglar Tablo 7°de gosterildigi gibidir:

Tablo 7: Hata Diizeltme Mekanizmasina Dayal Nedensellik

Hata Diizeltme

Mekanizmasi D(DYY) D(GSYIH)
Hata Diizeltme Terimi -0.541181 -1.53E-05
Standart Hata (0.17309) (5.6E-06)
T-Istatistigi [-3.12660] [-2.71729]

Hata diizeltme teriminin anlamli olabilmesinin temel kosulu negatif olmas1 ve istatistiksel
acidan anlamli olmasidir. Yukaridaki tabloya gore, her iki denklem i¢inde hata diizeltme
teriminin katsayis1 anlamlidir. Bu baglamda, DYY ve GSYIH arasinda uzun dénemde bir

nedensellik iliskisi olduguna karar verilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile biiyiime arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
ortaya koyduktan sonra, ¢alismanin bu kismanda DYY serisini belirleyicilerinden olan ve

politik riskin bir gostergesi olarak kabul edilen ve calismanin kapsadigi
donemde gerceklesen genel secimlere kukla degisken olarak modelde vyer
almaktadir. Genel segimler modeldeki bagimsiz kukla degiskendir ve D1 ile ifade

edilmektedir. Kukla degisken 0 ve 1 degerlerini almaktadir. Calismada 0 ile belirtilen aylar

secim dis1 donemi, 1 ile belirtilenler ise se¢gim donemlerini tanimlamakta ve ayrica se¢im ay1
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ve Oncesi olmak iizere toplamda 6 ay se¢im donemi olarak tanimlanmakta ve modele dahil

edilmektedir. Genel secimlerin DYY (tzerindeki beklenen etkisinin ise;
secimlerin duyarlilik katsayisinin negatif olarak bulunacagi seklindedir.
Bu amacla DYY ve GSYiH degiskenleri ticer aylik veriler olmalarindan dolayi
dort gecikmeye kadar modele dahil edilmislerdir. 1istatistiksel olarak
anlaml1 olmayan katsayilarin atilmasiyla elde edilen katsayilar ise

asagidaki Tablo 8 de gosterildigi gibidir.

Tablo 8: DYY icin EKK Sonugclar
Bagimh Degisken: DYY
Yontem: En Kiglk Kareler
Donem: 1992Q3- 2010Q4

Standart
Degisken Katsay1 Hata  t-istatistizi Prob.
C -268563.1 131991.6 -2.034698  0.0457
DYY(-1) 0.201847 0.107014 1.886169 0.0635
DYY(-2) 0.462136 0.107176 4.311921 0.0001
GSYIH(-1) 1970.445 822.3212 2.396199 0.0193
D1 -12127.8 60653.65 -1.999530 0.0495
R-squared=0.70
F=41.9,
F(Prob)=0.0000
DW=2.15

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bagimli degisken ve genel segimler ile GSYIH’ nin
aciklayict degisken olarak ele alindig1 ve s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin en Kiguk
kareler yontemi ile tahmin edildigi modelin sonuglar1 yukaridaki tabloda gorilmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bagimli degisken olarak ele alindigi modelde, genel
secimlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar tizerindeki etkisini gosteren D1 katsayis1 %5
onem diizeyinde anlamlidir ve isareti beklenildigi iizere negatif olarak bulunmustur. GSYIH

degiskeninin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 {izerindeki etkisi ise yine beklenildigi
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uzere %5 Onem diizeyinde pozitif olarak bulunmustur. DYY 'nin bir gecikmeli katsayis1 %10
Onem seviyesinde, iki gecikmeli katsayisi ise %1 diizeyinde anlamlidir. Ayrica modelin artik
terimlerine birim kok testi uygulanmis ve hata terimlerinin saf hata terimi 6zelliklerine sahip

oldugu bulunmustur.

4. Sonug

Genelde gelismekte olan tilkelerin 6zelde de Tiirkiye’nin gelir diizeyinin diisiik, buna karsilik
harcamalarinin yiiksek olmasi yurtigi tasarruflar1 yetersiz kilmaktadir. Buna rekabet avantaji
yaratacak yeni teknoloji tretiminin geriligi de eklenince, ekonomik biiyliimenin ve dolayisiyla
iktisadi kalkinmanin saglanmas biiyiik dl¢lide dis tasarruflara yani iilke i¢ine giren sermaye
hareketlerine bagimli olmaktadir.

Tirkiye, 1980 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan ihracata dayali biiyiime modeli ile
dogrudan yabanci yatirimlari tegvik etmeye baslamis olsa da ancak son yillarda bu konuda
belirgin bir ilerleme saglayabilmistir. Ancak yine de varilan nokta, Tirkiye’nin potansiyeli
dikkate alindiginda ¢ok tatmin edici degildir. Bunun nedeni de bir iilkenin yabanci yatirim
performansinin  hukuki, iktisadi siyasi, cografi ve Kkiiltiirel pek ¢ok faktor tarafindan

belirlenmesidir.

Bu caligsmada Tiirkiye ekonomisine iligkin olarak 1992(Q1)-2011(Q4) donemine ait liger aylik
veriler kullanilarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile politik riskin bir gostergesi olan
ve calismanin ele alindigi donem aralifinda gerceklesen milletvekili genel secimleri ve
ekonominin gelisimi hakkindaki en temel gosterge olan ve ilgili literatiirde genellikle piyasa
hacmi olarak isimlendirilen GSYIH biiyiikliigii arasindaki iliski incelenmistir. Bu amagla
oncelikle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari nedenince ilk akla gelen GSYIH ile
arasindaki iliski Johansen es biitiinlesme analizi, hata diizeltme modeline dayali Granger
nedensellik testi ve hata diizeltme modelleri kullanilarak incelenmistir. Daha sonra Tiirkiye’de
gergeklesen milletvekili genel secimlerinin oldugu doénemler kukla degisken olarak
kullanilmak suretiyle, politik riskin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkileri

en kicuk kareler yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

Literatiirde yabanci sermaye yatirimlar1 ve GSYIH ve GSYIH biiyiimesi arasindaki iliskiye

iliskin pek ¢ok calismada farkli sonuglar elde edilmistir. Baz1 ¢alismalar dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlarinin GSYIH iizerinde olumlu etkileri oldugunu ortaya koyarken, diger bazi
caligmalar ise s6z konusu degiskenler arasinda anlamsiz bir iliskinin var oldugunu ortaya
koymaktadir. Baz1 ¢alismalar da s6z konusu etkilerin ortaya ¢ikmasi i¢in bazi kosullarin
yerine getirilmesi gerektigini ileri siirmektedirler. Bu ¢alismada ise dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlart ile GSYIH degiskenleri arasinda esbiitiinlesmenin oldugu, yani ele alinan
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigi sonucu bulunmustur. Buna gore uzun
dénemde GSYIH dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi pozitif olarak etkilemektedir.
Aralarinda uzun done iligkisi olan s6z konusu degiskenler icin, hata diizeltme modeli ve hata
diizeltme modeline dayali Granger Nedensellik testi yapilmistir. Hata duzeltme
modeline dayali Granger nedensellik testinin sonucuna gére %5 anlam
diizeyinde DYY’den GSYIH’ye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Degiskenler arasinda uzun déneme ait olan nedensellik iligkisi ise hata diizeltme mekanizmasi
ile yorumlanmaktadir ve elde edilen sonuclar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile

GSYIH arasinda uzun dénemde bir nedensellik iliskisi oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini bagimli  degisken olarak almak suretiyle
Tiirkiye’deki genel secimlerin ve GSYIH’nin agiklayict degisken olarak ele alindigi ve
aralarindaki iligkinin en kiiciik kareler yontemi ile elde edilen tahmin edildigi modelde
milletvekilligi genel se¢imlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki etkisi
beklenildigi tlizere negatif ¢ikmistir. Buradan elde edilecek sonug uluslararasi yatirimcilarin
yatirim yapmay1 diisiindiikleri iilkedeki politik istikrara dnem verdikleri sonucunu ortaya

koymaktadir.
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EKLER

Rekabet gliclerini arttirmak isteyen gelismis Ulkeler, daha ucuz isgilcl ve
hammadde ile daha uygun vergilendirme sistemi ve dolayisiyla daha yuksek
oranda karlar elde edebilmek icin o6zellikle gelismekte olan Uulkelere
sermaye ve teknoloji transfer etme yoluna giderken, sermayeyi ceken lkeler
de sagladiklari vyeni dretim kaynaklari, teknoloji, arastirma gelistirme

bilgisi ve pazarlama olanaklari ile iktisadi gelisme ve kalkmnmalarim daha hizh

surdurebilmektedirler.

Gelismekte olan iilkelerdeki diisiik gelir diizeyi ve bunun neticesinde ekonominin yiiz yiize
kaldig1 yurti¢i tasarruflarin yetersizligi problemi, yerli sanayinin biiylimesinin ve rekabet
edebilirligini olumsuz etkilemekte ve dolayisiyla bu sorunlar temelinde ekonomiler zincirleme
pek ¢ok problemle de ugragsmak zorunda kalmaktadirlar. Bu problemleri agma da bir arag olarak
kullanilabilecek dogrudan yabanci yatirimlarinin, 6zellikte gelismekte olan iilkelerde, ekonomiye

kazandirilmasi i¢in hiikiimetler tarafindan daha tesvik edici 6nlemler alinmasini gerektirmektedir.

Dogrudan yabanci yatinnmlar, Tiirkiye’de sermaye ve teknoloji vyetersizligi
nedeniyle ¢ok uzun zamandir ekonominin giindemindeki 6nemli konulardan biri olmasina

ragmen, TUrkiye’nin bu alanda istenilen seviyeyi bir tiirlii yakalayamamis olmasi nedeniyle,

stirekli tartigilan bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Genelde yabanci yatirimlarin o©zelde de dogrudan vyabanci sermaye
yatirimlarinin bir Ulkeye gidip gitmemesini belirleyen ve literatirde cok
genel olarak yatirim iklimi veya ortami olarak isimlendirilen iktisadi,
siyasi, hukuki ve politik pek cok unsur vardir. Turkiye son donemde yatirim
ortaminin iyilestirilmesi konusunda atmis oldugu olumlu adimlar vardir.

Uluslararasi kapsami olan pek cok endekste bu durumu gérmek mimkindir

1. Cahismanin Amaci ve Kapsami

Bu anket calismasinin amaci, o©ncelikle dogrudan vyabanci sermaye
yatirimlarinin Turkiye’ ye yatirim karari vermesinde etkili olan faktorleri
ortaya koymak sonra da Tirkiye’ de yapilan 2011 genel secimlerinin ve 2010
referandumunun dogrudan vyabanci sermaye vyatirimlari Uzerindeki etkisini
ortaya koymaktir. Bu sayede onceki bdluminde yapilan ekonometrik calismadan

edilen sonuclarin da kiyaslamasini yapabilme imkani ortaya ¢ikmaktadir.

1.1 Verilerin Toplanmasi ve Yorumu

Yatirimcilara genel olarak, kurduklar isletmelerin demografik
ozelliklerine iliskin, daha sonra Turkiye' ye vyatirim yaparken aldiklari
kararlari etkileyen faktorler ve Turkiye deki yatirim iklimine iliskin

sorular sorulmustur. Daha sonra firmalarin faaliyetlerini sirdirtrken
karsilastigl problemler ile Tirkiye’nin i¢inde bulundugu mevcut ekonomik ve siyasal
kosullar dikkate alindiginda, s6z konusu ortamin yeni yatirnm yapmaya uygun olup

olmadigiyla, genel se¢imlerin ve referandumlarin yabanci yatirimlari nasil etkiledigi gibi

sorular sorulmustur.

Firmalarla yuz yluze goriusmeler ve birebir anket uygulamalari vyapilarak
bilgileri elde edinmeye calisiImistir. Arastirma sonucunda Turkiye’ de

dogrudan vyabanci sermaye vyatirimlarini belirleyen olumlu ve olumsuz
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etkenler ve bu etkenlerin nedenleri tespit edilmisti ve ayrica son ddnem

secimlerinin ve referandumunun etkisi ortaya konmaya calisiImistir.

1.1. Demografik Verilerin Analizi

Yaptigimiz anket ¢alismasinda goriisiilen firmalarin Tiirkiye’de hangi sektorlerde faaliyette
bulunduklarini belirleyebilmek amaciyla “hangi sektorde faaliyet gosteriyorsunuz” sorusu

sorulmustur. Sorulan sorulara alinan cevaplar Tablo 1’deki gibidir.

Tablo 1: Hangi sektorde faaliyet gosteriyorsunuz? (%)

39%
28%
20%
8%
3% 2%
[ | [ .

Ticaret Sanavyi Hizmetler insaat Diger Tarim

Tablo 1’deki sonuglara bakildiginda, goriisiilen sirketlerin %39°u ticaret, %28’i sanayi,

%20’si hizmet ve %8’i insaat sektorlerinde faaliyet gostermektedir.

Firmalara yoneltilen bir diger soruda, “Uretiminizi hangi piyasalara yonelik olarak

yapiyorsunuz sorusudur. Alinan cevaplar Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2 : Uretiminizi hangi piyasalara yonelik yapiyorsunuz? (%)

37,30%
27,50%
12,40%
9,60%
0,
6,20% 4,90%
H B o
|
Yurtigi Avrupa Orta Dogu Rusyave UzakDogu Diger Amerika
BDT
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Bu soruya cevap veren firmalarin %37°si yurticine, %27,5’i Avrupa’ya, %12,4’> Ortadogu
tilkelerine, %9,6’s1 Rusya ve Bagimsiz Devletler Topluluguna, %6,2’si Uzak Dogu Ulkelerine

yonelik iiretim yapmaktadir.

Bir sonraki soruda firmalara “bilangonuzdaki 6z sermayeniz veya yatirim biiyiikliigiiniiz

nedir” sorusu sorulmustur. Alinan cevaplar Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3: Bilanconuzdaki 6z sermayeniz veya yatirim bilyiikliigiiniiz nedir?

Dlstk (300 Bin

Dolar alti) \

14%

Yiuksek (1
milyon Dolar
ustl)
31%

Orta (300Bin
vel Milyon
Dolar Arasi)

55%

S6z konusu goriisiilen firmalarin  %31°1 biiylik 6lgekli (6zsermayesi veya yatirim tutari 1
milyon dolardan fazla), %55’1 orta biiyiikliikle (6zsermayesi veya yatirim tutar1 300 bin dolar
ile Imilyon dolar arasinda) ve %14’ kiiciik 6lgekte (6zsermayesi veya yatirim tutart 300 bin
dolardan daha az) olan firmalardir. Bu sonug, goriisiilen firmalarin %86’sinin orta ve biiyiik

Olcekli, %14’\iniin de kiigiik 6lgekli oldugunu gostermektedir.

Firmalara yoneltilen bir diger soruda “yatirim kararlariniz1 etkileyen faktorleri siralayimiz?”
seklindedir. Bu soru 6zellikle uygulamali ¢alismalarda yogun bir sekilde arastirilmaktadir.
DYY ¢alismalarinda temel vurgu DYY’nin genel ekonomik buyime Uzerindeki etkisidir.
Ancak, bir ekonomide DYY girislerinde hangi faktorlerin etkili oldugunu inceleyen

caligmalarda biiyiik bir ¢aligma alani olusturmaktadir.

Tablo 4: Yatirim kararlarimz etkileyen faktorleri siralayiniz. (Puanlama:1-10 arasi)
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Pazar Pay! — 9,7

Ekonomik Faktorler [ o3
Siyasi Faktorler [ 77
Sektorel Faktorler _ 74
Vergisel Faktorler [ 73
Yasal Cerceve ve Duzenlemeler _ 7,1

Biirokratik Faktorler — 6,9

Tablo 4’de goriilecegi tlizere yatirnm kararlarmi etkileyen faktorlerden incelendiginde, ilk
ikisinin firmalarin karalarin1 etkileyen ekonomik nitelikteki faktorler oldugu goriiliirken
(firmalar tarafindan bu degigkenlere 10 iizerinden sirasiyla 9,7 ve 9,3 puam verilmistir)
ticiinciistiniin de siyasal nitelikteki bir faktor oldugu goriilmektedir (bu degisken ise 10
iizerinden 7,7 puan almistir) Pazar payr ve ekonomik faktorlerin 6lglisii olarak literatiirdeki
genel uygulama GSYIH miktarnin veya bilyiimesinin kullanilmasidir. Literatiirde siyasal
faktor olarak da pek ¢ok degisken kullanilmakla beraber ¢alismanin ekonometrik kisminda
genel secimler dikkate alinmistir. Bu sorunun devaminda da firmalara “yatirim kararlarini
etkileyen faktorleri her grubu kendi icinde degerlendirerek siralanmasi istenmis” ve elde
edilen sonuclar ise Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5: Yatirnm kararlarimz etkileyen faktorleri her grubu kendi icinde

degerlendirmek iizere siralayimiz? (Puanlama 1-10 aras1)

5.a. Ekonomik Faktorler
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Mevcut ekonomik ve politik istikrar

Isglicti maliyetlerinin uygunlugu

Kalifiyeisgiiciine kolay erisim

Girdi maliyetlerinin ucuz olmasi
Ulkenin orta ve uzun vadede biiyiime...

Faiz Oranlar

Kur politikalar

Gelismis fiziki ve teknik altyapl

5.b. Sektdrel Faktoérler(Puanlama 1-10 arasi )

Sektordekikarlilik

Yan sanayinin yeterince gelismis olmasi

Yerli sermaye ile ortaklikimkanlari
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5.c. Pazar payr1 (Puanlama 1-10 arasi )

Hitap edilen piyasanin biyakltgu 9,4

Diger pazarlara cografi yakinhk 8,5

Pazardakidiger firmalarin konumu 7.9

5.d. Yasal Cerceve ve Duzenlemeler (Puanlama 1-10 arasi )

Hukuk sisteminin glvenilirligi _ 9,1
Temettil ve diger karlarin ana sirkete
L . 8,2
transferinin kolayhgl
Devlet tarafindan saglanan tesviklere
o 7.9
iliskin diizenlemeler
Fikrive sinai millkiyet haklarinin - 77
korunmasi '
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5.e. Vergisel Faktorler (Puanlama 1-10 arasi)

Vergi rekabeti icin uygulanan politikalar _ 8,3

Vergi Muafiyetleri 8,1

1

5.f. Siyasi Faktorler (Puanlama 1-10 arasi )

Risk ve Belirsizlik

Siyasiistikrar

Siyasetciye Glven

9,6
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Calismanin igerisindeki firmalara yoneltilen bir baska soru “Tiirkiye’de faaliyetlerinizi

stirdiiriirken karsilastiginiz sorunlari belirtiniz” seklindedir.

Tablo 6.Turkiye’de faaliyetlerinizi siirdiiriirken karsilastiginiz sorunlari nelerdir?
( Puanlama 1-10 arasi)

isglicintn Kalitesindeki Sorunlar 8,1

Piyvasa Kosullar (Dustk Talep Seviyesi) 7,9

Ucretler Uzerindeki Vergilerin Yiiksekligi 7.5

Yilksek Hammadde ve Girdi Maliyetleri 7,2

Satis Uzerindeki Vergilerin Yiiksekligi 7,1

Temel Altyapi Sorunlari 7

Finansman Sorunlari 6,9

Sektordeki Yuksek Rekabet 6,8

Yolsuzluk ve Rusvet 6,6

Lojistik ve Ulastirma Sorunlar 6,5

KurumlarVergisinin Yiiksekligi 6,2

Kamuidareleri ile iliskiler 5,2

Terdr ve Glvenlik Sorunlari 5,2

Kurumlar arasindaki esgiidim sorunu 4.8

Fikri Mulkiyet Haklarinin Korunmamasi 4,7

Tablo 6’dan da goriilecegi lizere s6z konusu firmalarin Tiirkiye’de is yaparken karsilastiklart
sorunlar1 yukaridaki gibi ifade etmislerdir. GSYIH’sini biiyiimek igin dogrudan yabanci
sermayeye ihtiya¢c duyan Turkiye’nin bu problemleri dikkate almasi ve dogal olarak da uygun

bir sekilde ¢6zmesi gerekmektedir.
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Firmalara yoneltilen bir diger soru “Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik ve siyasal

kosullar dikkate alindiginda, bu kosullar1 yeni yatirim yapmaya uygun buluyor musunuz”

sorusu ile (cevaplari Tablo 7’dedir) bu soruyu tamamlayan bir diger soru “iginde

bulundugumuz kosullar altinda Oniimiizdeki donemde yeni yatirimlar yapmay: diisiiniir

misiliniiz” (cevaplar1 Tablo 8’dedir) seklindedir. Firmalar tarafindan verilen cevaplar

asagidaki gibidir.

Tablo 7: Turkiye’nin icinde bulundugu mevcut ekonomik ve siyasal kosullar
dikkate alindiginda, bu kosullar1 yeni yatirnm yapmaya uygun bulunup

bulunmadiginin cevaplari.

Evet
34%

lll\Hayr

24%

Belirsiz
42%

Tablo 8: Ekonomik gelismeler 1518inda oniimiizdeki donemde yeni yatirnmlar

yapmay1 diisiiniiyor musunuz?

Evet
Henliz karar

verilmedi
52%

25%
"r
23%
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Tirkiye’deki mevcut kosullarin bugiin ve gelecekte yatirrm yapmak ig¢in uygun olup
olmayacag ile ilgili son iki soru bir onceki sorunun cevabi ile birlikte diisiiniildiiglinde,
Tirkiye’de iktisat politikasi belirleyicilerinin dogrudan yabanci sermayenin gelmesindeki ve
geldikten sonra faaliyetlerini genisletmesindeki problemleri ciddiye almast gerektigi
anlasilmaktadir. Bunun nedeni, soruya cevap veren firmalarin mevcut kosullar altinda simdi
ve gelecekte yatirnm yapip yapmama kararlarinda biiyiik bir belirsizligin s6z konusu

olmasidir.

Firmalara yoneltilen ve cevabi alinan bir diger soru ise “onumiizdeki dénemde Turkiye’deki
dogrudan yatirnmlart en ¢ok etkileyecek olumsuz gelisme asagidakilerden hangisidir
seklindedir. Firmalar tarafindan verilen cevaplar Tablo 9°da gorilmektedir. Firmalar
tarafindan verilen cevaplara gore Oniimiizdeki donemde uluslararasi dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini en ¢ok etkileyecegine inanilan gelismeler; %27,3 ile golabal krizin
derinlesmesi, %22,3 ile se¢im siireci (elde edilen sonuglar ekonometrik calisma ile de
uyumluluk gostermektedir), %19,5 ile Turkiye’nin ¢evresindeki bolge iilkelerdeki gerginligin
artmast , %12,1 ile teroriin artmasi, % 9,5 ile yurti¢inde yasanacak bir ekonomik bunalim ve

%9,3 ile AB miizakere siirecinde yasanacak problem olarak ifade etmiglerdir.

Tablo 9: Oniimiizdeki dénemde iilkemizdeki Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
en ¢ok etkileyecek olumsuz gelisme asagidakilerden hangisidir?

AB miizakerelerinde yasanacak tikanikliklar 9,3%

1]

Yerel ekonomik bunalim 9,5%

Teroriin yeniden etkin olmasi 12,1%

Bolgemizde ¢evre Ulkelerdeki gerginligin daha da
tirmanmasi

19,5%

Yerel politik bunalim (se¢im siireci) 22,3%

Global krizin derinlesmesi ve uluslararasi
piyasalarda yasanacak yeni bir ekonomik 27,3%
dalgalanma

37



Tiirkiye 6zellikle 2002 yilindan sonra dogrudan yabanci sermayeyi yurticine ¢gekmede gegmis
yillara oranla biiyiik bir ¢ikis gerceklestirmis olmakla ve son donemde pek c¢ok uluslararasi
endekste yatirrm ortammin ve performansinin iyilestigi seklinde sonuglara ulasilmakla
beraber, ¢ektigi yabanci yatirirmlarin hacmi ve yapisi sahip oldugu potansiyelin ¢ok altindadir.
Bu baglamda Tiirkiye’nin yatirim ortamini iyilestirmek icin alacagi ekonomik ve siyasal
onlemler ile yatirimcilarin Oniindeki belirsizligi azaltmasi, Tablo 7’de goriilecegi iizere
firmalarim mevcut ekonomik ve siyasal kosullar altinda yeni yatirimlar yapip yapmama
konusunda %42 gibi biiyiik bir oranda kararsiz kalmalarina sebep olmustur. Bu durum da

Tiirkiye’nin iktisadi bitylimesine ve dolayisiyla kalkinmasina olumlu yansiyacaktir.

Firmalara sorulan “TUrkiye’deki genel is ortamin1 degerlendirir misiniz” sorusunun yanitlari
Tablo 10°da gorulmektedir. Buna gore Tirkiye’de is ortaminin degerlendirilmesinde en
yiiksek kabul pazar potansiyelinin yeterli derecede biiylik olmasi alirken, en diisiik puan
Turkiye’deki cevre isimi gelistirmem de yardimci oluyor goriisii almustir. Is ortamiin
degerlendirilmesinde sorulan ve kabul sirasina gore olusan diger goriisler ise; benzer gelisen
piyasalar ile karsilastirildiginda olmasi gereken diizeyde olmasi ile hiikiimet tesvikleri ile

yolsuzluklarin yatirimeilarin kararlarini etkilemedigi olarak goriilmektedir.

Tablo 10: Turkiye’deki genel is ortamim degerlendirir misiniz?
(Puanlama 1-10 arasi)

Pazar potansiyelinin yeterli derecede
e . 7.4
buyuk olduguna inaniyorum

Turkiyve'deki is ve yvatirim ortaminin,

benzer gelisen pazarlar ile e.8
kiyaslandiginda olmas) gerektigi duzeyde .

olduguna inamyorum

Hukimetin yvatinnm tesvikleri sayesinde
Turkiyve'de baska yaturnimilarda yapmay s,2
dustnidyorum

Yolsuzluk benim isimietkilemiyor

Turkiye'deki gevre isimi gelistirmemde 5.2
vardimei oluyor o
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Yapilan anket ¢alismasinda firmalara genel segimler ve referandum hakkinda da sorular
sorulmustur. Genel segimler ile ilgili olarak iki soru sorulmustur. Sorulan sorulardan bir
tanesi “genel secimler sonrasi yabanci sermaye yatirimlart nasil degisir” seklindedir. Alinan

cevaplar Tablo 11°deki gibidir.

Tablo 11: Genel segcimler sonrasi yabanci sermaye yatirimlari nasil degisir?

Degismez
46%

Azalr
21%

Firmalardan alinan cevaplara gore genel se¢imlerden sonra yabanci sermaye yatirimlarinin
nasil degisecegi ile ilgili olarak verilen cevaplarin %46’s1 degismeyecegi, %33l artacagi ve

%21’1 azalacagi yonundedir.

Genel secimlerle ilgili firmalara sorulan ikinci soru ise “genel se¢imlerle ilgili asagidaki olasi
durumlara gore yabanci sermaye yatirimlar1 nasil degisir” seklindedir. Firmalardan alinan
cevaplar Tablo 12’de goriildiigii gibidir. Tablo 12 incelendigi zaman ilging bir durum ortaya
cikmaktadir. Genel segimlerle ilgili her olast durum i¢in en yiiksek yiizdeyi yabanci sermaye
yatirimlarinda herhangi bir degisiklik olmayacag1 segenegi almistir. Yine olasi her durum igin
secimlerden sonra yabanci sermaye yatirimlar: azalacak diyen goriisiin bunu sdyleme nedeni
ise uzun siire hiikiimet kurulamamasi olara goziikmektedir. Yine tiim olast durumlar igin
se¢imlerden sonra yabanci sermaye yatirimlari artacak diyen goriisiin bunu sdyleme gerekcesi

ise secimleri kazanan partinin tek basina iktidar olmasi olarak géziikmektedir.
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Tablo 12: Genel secimlerle ilgili asagidaki olas1 durumlara gore yabanci

sermaye yatirimlari nasil degisir?

mAzalir mDegismez mArtar

52,5%
49,8%

47,5%
45,3%

26,5%
23,7% 23,4% 24,1%

AK Parti tek basina iktidar ~ AK Partili bir koalisyon  AK Partisiz bir koalisyon Uzunsiire hiikiimet
olursa hiikiimetiolursa hiikiimetiolursa kurulamazsa

Tablo 12’de verilen cevaplardan basa hangi hiikiimet gegerse gegsin siyasi ortam dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarini etkilemiyor. Buradan ¢ikarilabilecek sonu¢ da her sekilde

neo-liberal politikalarin uygulanmaya devam edecegi algisinin yiiksek olmasidir.

Firmalara referandumlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerindeki etkisi de
sorulmustur. Bu amagcla firmalara “referandum sonrasi yabanci sermaye yatirimlari nasil
degisir” seklinde bir soru sorulmus ve firmalarin verdigi cevaplar Tablo 13’de gosterilmistir.
Buna gore soruya cevap veren firmalarin %55’ referandum sonucu yabanci sermaye
yatirimlar1 degismez derken, %25°1 yabanci sermaye yatirimlart artar ve %20si ise yabanci

sermaye yatirimlart azalir seklinde dagilmistir.
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Tablo 13.Referandum sonrasi yabanci sermaye yatirimlari nasil degisir?

Degismez
55%

Artar

Azalr
20%
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