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Ozet

Son yularda sermaye, en uygun iiretim faktorlerinin pegsinde yer kiireyi
dolasmaya devam ederken, iilkeler uluslararast sermayeyi kendilerine ¢ekmek igin
caba sarf eder hale gelmislerdir. Bu dinamik tabiath siiregler iginde sermaye
sahipleri dogrudan dis yatirimlart igin en uygun ortami bir¢ok alternatif arasindan
secerek karar vermektedirler. Bu c¢alismada Tiirk firmalarimin dis yatirimlarmm
gerceklestirecek iilke secimine Ekonomik Ozgiirliik Endeksinin 10 bileseninin
etkileri arastirilmistir. Bu maksatla, diinyanin cesitli iilkelerine gerceklesen Tiirkiye
kaynakh Dogrudan Yabanct Yatirnm miktart bagiml degisken, iilkelerin Ekonomik
Ozgiirliik  Endeksi  bilesenlerinin  puanlari ise bagimsiz  degisken olarak
tammlanmistir. Bu veriler ile ¢oklu dogrusal regresyon modeli olusturulmus ve
ulasilan bulgular yorumlanmustr.
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Is There any Impact of Economic Freedom Index on Turkish Outward
Foreign Direct Investors’ Country Selection Decision?

Abstract
Recently capital has been traveling around the world to find the most suitable
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production factors while nations strive to attract foreign capital. Thus, investors try
to choose optimum environment for investment among many alternatives. In this
paper, the impact of 10 components of Economic Freedom Index on country
selection decision of Turkish direct foreign investors has been studied. The amount
of Turkey’s outward Foreign Direct Investment realized in various countries is
defined as the dependent variable and mentioned countries’ scores of components of
Economic Freedom Index defined as independent variables. A multiple linear
regression model is generated and findings are interpreted.

Key Words: Foreign Direct Investment (FDI), Economic Freedom Index (EFI),
Turkey, Multiple Regression Analysis
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Giris

Son yillarda diinyamizda yasanan gelismeler {ilkeler arasindaki ekonomik
sinirlarin biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmasini, ticaretin kiiresellesmesini ve sermayenin
uluslararasi 6zgiirce dolasabilmesini beraberinde getirmistir.

Ozellikle liberal ekonomistlerin biiyiik bir kesimi, yatirrmm en yiiksek geri
doniis oranmi yakalamasini saglayacagindan Otiirii, sermayenin yerkiirenin her
yerine Ozgiirce gidebilmesinin 6nemine dikkat c¢ekmektedir. Basta ¢ok uluslu
sirketler olmak tizere sermayenin kiiresel Ozgiir hareketi hem yatirimlarindan
kaynaklanan risklerin dagitilabilmesine hem de yatirimin en uygun gelisebilecegi
ortamlarin bulunup degerlendirilmesine imké&n saglamaktadir. Ayrica, Ozgiirce
hareket edebilen sermaye, iilke yoOnetimlerini kiiresel biitlinlesme i¢in dogru
politikalar {iretmeye zorlayabilmektedir. Sermayenin {ilkeler arasi dolasimi, en
onemlileri dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfoy yatirimlar: ve dis kaynakli
krediler olmak tizere birka¢ farkli bicimde gergeklesebilmektedir. Sermayenin
Dogrudan Yabanci Yatininm (DYY) ile yer degistirmesi 90’11 yillarda yedi kat artis
gostermistir. Onceleri biiyiik kismi gelismis iilkeler arasinda gerceklesen DYY, son
zamanlarda gelismekte olan ekonomilerde de siklikla goriilmektedir (Razin ve
Sadka, 2007:xi). Baska iilke topraklarindaki iiretim ve/veya hizmet tesis ve/veya
sistemine sahip olma o6zelligi ile DYY diger sermaye dolastirma ydntemlerinden
daha fazla 6ne ¢ikmakta ve yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.

Bir iilke vatandasi veya ticari kisiliginin bir baska {ilke sinirlar1 iginde bulunan
bir bolgeye yatirim yapmasi kararini etkileyen birgok faktdriin olmasi ¢ok dogaldir.
Ozellikle hedef iilkenin; bir is icra edilebilmesine, mal veya hizmet iiretilebilmesine
ve bunlarim yerli ve yabanci pazarlara ulastirilabilmesine elverisli olmasi 6nem
kazanmaktadir. Bunlarin saglanabilmesi i¢in ise, yapilacak yatirimla ortaya konacak
organizasyonun temel altyapi, giivenlik ve isgiicii ihtiyaclarinin karsilanmasi
oncelikle gerekmektedir. Dahasi yatinm yapilacak iilkenin diinya ile Ozgiirce
kurulmus baglantilara sahip olmasi, devlet rejiminin ve ticari hayattaki etkisinin
liberal diinya ekonomileri normlarina uygun olmasi, devlet teskilatinin yolsuzluk vb.
uygulamalardan miimkiin mertebe arinmis olmasi, finans ve bankacilik sisteminin
bagimsiz ve manipiilasyonsuz ¢alisabiliyor olmasi gibi bircok faktor iilkelerin
yatirim i¢in ne kadar uygun olup olmadigini tespit etmede onem kazanmaktadir.
Ciinkii ancak tam bagimsiz ve 6zgiir dinamiklerle isleyen ekonomiler ve pazarlar
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yatirimlarin yeri konusunda kiiresel bir optimizasyonun olusmasina uygun ortami
saglayabilmektedir (Holmes ve Spalding, 2011). Iste bu noktada diinyadaki iilkeleri,
yukarida bahsedilen hususlari da kapsayan 10 farkli kritere gore degerlendiren,
puanlayan ve siralayan Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (EOE) diinyadaki yatirimeilar
icin 6nemli bir bilgi kaynagi olarak 1995’den beri hizmet vermektedir (Miller ve
Kim, 201 1a:xiii). EOE nin ilk siralarinda bulunan iilkelerin diinyadaki toplam DYY
miktarinin biiyilik bir bolimiinii kendilerine ¢ektikleri ve bu sayede hizli bir refah ve
kalkinma trendini yakaladiklari bilinmektedir. S6z konusu endeksin 2011°de basilan
kitabina gore, 179 iilke arasinda 67°nci, Avrupa iilkeleri arasinda ise 30’uncu sirada
bulunmakta olan Tiirkiye’den (Kim, 2011) disartya yonelen DYY nin hedef {ilke
se¢ciminde EOE’den ne 6lgiide etkilendigini tespit etmek yatirimcilarin
kararlarindaki rasyonelligi ortaya ¢ikarmak agisindan dnem teskil etmektedir.

Bu calismanmn maksadi, iilkelere ait EOE puan ve siralamalarinm, Tiirk
yatirimcilarin DYY yaparken iilke secim kararinda etkisi olup olmadigini ¢ok
degiskenli istatistiksel yontemler yoluyla ¢6ziimlemek ve yorumlamaktir.

1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler

Ozellikle gelismekte olan iilkeler olmak {izere diinya iizerindeki iilkelerin gogu;
kiiresel ekonomi ile daha fazla biitiinlesme saglayabilmek, kendi 6z sermayesi ile
gerceklestirebilmesi zor yatirimlart hayata gegirebilmek, dis kaynakli sermayeyi
ilkeye c¢ekmek vb. sebeplerle smirlar1 igine DYY ¢ekebilme yarigt igine
girmiglerdir. 1950°1i yillardan itibaren yapilan hukuki mevzuat ile birlikte iilkemiz
de bu yarisin i¢inde bulunmakta, bu konudaki resmi politikada zaman zaman
dalgalanmalar yasansa da devlet eliyle gosterilen ¢aba artarak devam etmektedir
(Aktas, 2011). Sekil 1°de goriildiigii gibi, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferansi (2011) verilerine gore, Tiirkiye’nin g¢ekebildigi DYY ve dig tilkelere
ihrag ettigi DY'Y miktarlarinda 2009°da yasanan kiiresel krizin etkisi ile bir azalma
yasanmis olsa da yiikselis trendi devam etmektedir. Ulkemizin cektigi DYY ile
iilkemizden yurt digina yonelen DY'Y miktarlar1 arasinda 6zellikle 2000°1i yillardan
sonra meydana gelen farklilagma ve zaman serilerinin trendleri arasindaki biiyiik
degisim dikkat g¢ekicidir. Bu durumdan, iilkemizin digsardan sermaye ¢ekmeyi 6n
plana ¢ikaran bir sermaye politikas1 giittiigli ve icerideki yatirim ihtiyaclarinin yerli
sermayenin biiylik kismina ihtiyag duydugu ve yerli yatirimcilarin diinyanin farkl
cografyalarinin sunabilecegi avantajlar1 degerlendirme agisindan pek de miitesebbis
sayilamayacaklar1 gibi sonuglar ¢ikarmak miimkiindiir. Fakat son yillarda disariya
yonelik DYY miktarinda istikrarli artis oldugu Sekil 1°de goriilmektedir.
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Sekil 1: Tiirkiye’nin Yurt Disina Yaptig1 ve Tiirkiye’ye Disaridan Gelen
DYY’nin Gelisimi

Sekil 2°de ise, Tiirkiye ile birlikte G-20’nin toplam disariya yapilan DYY
miktarma gore son siradaki bes iilkesinin disariya yaptigi dogrudan yatirim
miktarlar1  karsilastirmasi  verilmistir. Tirkiye’nin yurt digma yaptigt DYY
miktarinin diger iilkelere gore daha diisiik oldugu goze carpmaktadir.

Yavan (2010), Tirkiye’ye gelen DYY i¢in yer segimini etkileyen faktorleri
inceledigi ¢aligmasinda, DYY yapan firmalarin daha onceden yerli veya yabanci
yogun yatirim almis, Ozellikle sehirlesmis, alt yapt sorunu olmayan, sechircilik
hizmetleri mevcut olan bolgeleri sectiklerini tespit etmistir. Ayrica bu firmalarin
ekonomik birikimin merkezi ve bilgi maliyetlerinin diisiik olmasi sebebiyle
cogunlukla Istanbul ve civarim se¢me egiliminde olduklarmni ortaya koymustur.
Gliniimiize dek yapilan c¢aligmalarda genellikle disaridan ilkemize gelen DYY
lizerine arastirmalar yapilmustir.
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Sekil 2: Tiirkiye ile Birlikte G-20’nin Son Siradaki Bes Ulkesinin Disariya
Yaptig1 Dogrudan Yatirim Miktarlar1 Karsilastirmas:

Fakat son yillarda iilkemizde giiglenen sermaye, dis {ilkelere acilma ve
kiiresellesmenin sagladig1 imkanlardan faydalanma arayisina girmistir. Disaridan
sermaye ¢ekme ¢abasinda bir iilkede iceriden disartya sermaye akmasi bazi yazarlar
tarafindan “sermayenin kacis1” olarak elestirilse de (Arikan, 2006: 61 ve Ercan,
2007) liberal ekonomik diizen sayesinde yerli sermayenin diga agilma ¢abalarinin bir
sonucu olarak bircok farkli iilkede Tiirk sermayesinin yatirimlar1 birikmeye
baglamustir.

Tiirk yatirnmeisiin DYY yapma sebeplerini inceleyen Akcaoglu (2005) bir
anket uygulamas: ile yaptig1 arastirmasinda bu sebepleri, Tiirkiye’ye ozel itici
nedenler ve yatirim yapilan iilkeye 6zel ¢ekici nedenler olarak ikiye aywrmustir. Itici
unsurlar faktorii; Tiirkiye’de tiretim maliyetlerinin artigi, yiiksek enerji maliyetleri,
istikrarsiz doviz kurlari, yiiksek faiz oranlari, biirokrasiden kaynaklanan zorluklar,
sermayenin erimesi, enetji tedarikinde yasanan sikintilar, vasifli is¢ilerin temininde
yasanan sikintilar, is¢i {icretlerinin yiiksek olusu ve genel ekonomik istikrarsizlik
gibi unsurlardan olusmaktadir. Bu faktoriin bilesenleri Tiirk sermaye sahiplerinin
yurtdigina yatirim yapma sebepleri olarak ortaya konmustur. Ayni ¢alismada hedef
iilkelere 6zel ¢ekici nedenler ise; iilkelerin DYY tegvikleri, nitelikli is giicii varligy,
diisiik vergi oranlari, iilkelerin yatirim igin gerekli kaynaklara (enerji, hammadde
vs.) sahip olmasi, ilgili sektore ait iilke pazarindaki rekabet diizeyi, bir iilkede bir
tesisin degerinin ¢ok altinda satiga ¢ikarilmasi, ig¢ilik maliyetlerinin diisiik olmasi,
iilkelerdeki pazarlara 6zel bazi firsatlarin tespit edilebilmesi, hedef iilkenin siyasal
ve ekonomik istikrari, ilgili iilkelerdeki pazarin hacmi seklinde ortaya konmustur.

Acikalin vd. (2006: 271-272)’ne gore, DYY yapacak sermayedar tercih edecegi
iilkeyi belirlerken daha fazla kar elde edebilecegi ortami saglayabilecek ekonomik
kosullar1 degerlendirmektedir. Bu sebeple iilke digina yatirima yonelen sermaye
sahipleri, kendilerini ve yatirimlarimi en ¢ok giivende hissettikleri, en uygun yatirim
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iklimini sunabilen ve en diisiik maliyetle en fazla kazang gergeklestirebilecekleri
iilkeleri tercih etmektedirler (Mutus, 2010; Karluk, 2007: 569).

Kayam ve Hisarciklilar (2009), Tiirkiye’den ¢ikan DYYyi belirleyen etmenleri
arastirdiklar1 ¢aligmada, Tirk sermayesinin yabanci iilkelere yaptig1 yatirimlarin
biiylikligi, ilkelerin kisi basina gayrisafi yurti¢i hasilalari, niifus ve mesafe gibi
gelencksel ¢ekim degiskenlerinin yani sira karsilikli ticaret, ekonomik istikrar,
iretkenlik vb. faktorleri dikkate alarak DYY yapilan iilke tercihlerini analiz
etmislerdir. Sonu¢ olarak, DYY’nin genellikle pazarlara erisim amach yatay
yatirimlar seklinde oldugunu, mesafe ve Tiirkiye’den ev sahibi iilkeye yapilan
ihracat ile arttigini saptamiglardir.

Yapilan yazin arastirmasinda iilkemizden disariya ¢ikan DYY iizerinde EOE’nin
etkisini ortaya koyan bir ¢aligmaya rastlanmamustir.

2. Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ve Belirleyicileri

Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (EOE), 1995 yilindan beri, Heritage Vakfi ile The
Wall Street Journal tarafindan yillik olarak yayimlanan, diinya iilkelerindeki
ekonomik bagimsizligi 10 alt kategori ¢ercevesinde Olgmeyi amacglayan bir
caligmadir.

Endekste, her kategori i¢in 100 maksimum degeri temsil etmek {izere, sz
konusu bagliklar esit agirliga sahip olup, “0-100” skalas1 kullanilarak
degerlendirilmektedir. Ulkelerin skorlar1 0-100 arasi tiim degerleri alabilmektedir.
Yiksek skorlar yiiksek Ozgiirlik seviyesini temsil etmektedir. Her kategorinin
kendine gore bilesenleri vardir ve iilkelere bu bilesenler bazinda puan verilirken,
degisik hesaplama yontemleri kullanilmaktadir (YOIKK, 2009).

Endekste, mal ve hizmetlerin tiretim, dagitim ve tiikketim agsamalarinda 6zgiirliik
ile miilkiyet sahipligi, isgiicli, sermaye ve mallarin serbest dolagimi, hiikiimet
kisitlamalarinin  olmamasi1 olarak tanimlanan ekonomik bagimsizlik, asagida
sunulmus olan bilesenleri igermektedir.

2.1. Ts Ozgiirliigii

Yeni bir isletmenin acilmasi, faaliyete gecmesi ve kapatilmasi siireglerinin ne
kadar hizli ve kolay oldugunun degerlendirmesidir. Devlet tarafindan yapilan
kiilfetli ve gereksiz diizenlemeler, serbest girisimci faaliyetleri i¢in en yaygin
engellerdir.

Bazi iilkelerde ve ABD’nin bir¢ok eyaletinde, isletme ruhsati almak icin gerekli
prosediir, diigiik bir ticret karsiliginda, elektronik bir kayit formu doldurmak kadar
basittir. Ornegin; Hong Kong’da, bir isletme ruhsati alma islemi, basit bir form
doldurulmasin1 gerektirir ve bu siire¢ birka¢ saat icinde tamamlanir. Bununla
birlikte, Hindistan ve Giiney Amerika’nin bazi bolgelerindeki diger ekonomilerde
oldugu gibi, bir isletme lisans1 alma siireci, devlet dairelerine gel-git yaparak
tekrarlanan ve hatta isgilizar biirokratlar ile yagsanan sorunlar nedeniyle ¢ok daha
uzun siirebilir. Ayrica bir ig yerine son verme ile ilgili kat1 ve zahmetli kapatma veya
iflas prosediirleri, yeni bir ise baslamak isteyen girisimciler i¢in ilk etapta caydirici
ve heves kirici olabilmektedir.

Is ozgiirliigii; bir isi baslatma, isletme ve kapatma yeteneginin nicel/sayisal bir
6l¢iisii olup, yapilan diizenlemelerin genel yiikiiniin yani sira hiikiimetin diizenleyici
siireclerini de temsil eder. Her iilke icin is ozgiirliigii puani 0 ile 100 arasinda bir
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sayl olup, en Ozgiir is ortamu 100 ile ifade edilir. Diinya Bankasmin “Doing
Business” ¢alismasinin verilerini kullanan is 6zgiirliigii puani, her biri esit olarak
agirliklandirilmis 10 faktore dayanir (Heritage Foundation, 2011a).

— Ise baglama islemleri (prosediir sayis1),

— Ise baglamak i¢in gereken zaman (giin olarak),

— Ise baglama maliyeti (ise baslama maliyeti/kisi basina diisen gelir),

— Is kurma maliyeti (is kurmak icin gereken minimum sermaye/kisi basmna
diisen gelir),

— Ruhsat alma islemleri (prosediir sayis1),

— Ruhsat alma zamani (giin olarak),

— Ruhsat alma maliyeti (ruhsat maliyeti/kisi basina diisen gelir),

— Isi kapatma zaman1 (y1l olarak),

— Isi kapatma maliyeti (isi kapatma maliyeti/isletme varliklarmin toplam
degeri),

— Isi kapatma geri kazamim orani ($ bazinda olup zaman ve maliyetin bir
fonksiyonudur).

Bu faktorlerin her biri 0 ile 100 arasinda bir skora doniistiiriildiikten sonra
ortalamalar1 hesaplanir. Cikan sonug, ilgili {ilkenin is 6zgilirliigli skorunu gosterir.

2.2. Ticaret Ozgiirliigii

Ticaret 6zgiirliigli bir ekonominin, diinyanin diger bolgelerinden mal ve hizmet
ithalatina ne kadar acik oldugunu ve bireylerin uluslararasi piyasalarda alict ya da
satic1 olarak ne kadar serbest hareket edebildigini gostermektedir. Hiikiimetlerin dis
ticaret ile ilgili ortaya koydugu engeller, bireylerin kendi ekonomik amaglarna
yonelik olarak verimlilik ve karliliklarin1 maksimize etme ¢abalarini olumsuz
etkileyebilmektedir.

Ornegin; giimriik tarifeleri ithal mallarin yerel tiiketiciye maliyetini dogrudan
artirabilmekte, bu iiriinii yart mamul olarak kullanacak olan iiretici ise maliyetinden
dolay1 bu iiriinii kullanamamakta veya i¢ piyasada korunan daha diisiik kaliteli yerli
ikamesini kullanmak zorunda kalmaktadir. Bu durum genel ekonomik verimlilik ve
biliyiimeyi aksatmaktadir. Cogu zaman, ticarete yonelik kisitlamalar yerel
girisimcilerin ileri teknolojiye dayanan {irlin ve hizmetlere erisimini engellemekte ve
bu nedenle verimli gelismenin sinirli kalmasina yol agmaktadir.

Mal ve hizmetlerin ithalat ve ihracatini etkileyen giimriik tarifesi ve diger
engellerin seviyesine gore hesaplanan bilesik bir 6l¢ii olan ticaret 6zglirligi;

— Ticari agirlikli ortalama glimriik tarifesi ile

— Giimriik tarifesi disindaki engeller olmak iizere iki bilesenden olugmaktadir
(Heritage Foundation, 2011a).

2.3. Vergisel Ozgiirliik

Vergisel ozgiirliik, bireylerin ve sirketlerin kendi gelir ve zenginliklerini kendi
cikarlar1 dogrultusunda korumasi ve kontrol etmesine hiikiimetler tarafindan ne
kadar izin verildigini dogrudan Olgen bir gostergedir. Hiikiimetler, ekonomik
faaliyetlerin vergilendirilmesi yoluyla mali yiikler yaratabildigi gibi, nihayetinde
vergilerle O0denmesi gereken kamu borglart nedeniyle de bu yiikleri
yaratabilmektedir.

Vergisel 6zgiirliik, hitkiimetler tarafindan getirilen vergi yiikiiniin bir dl¢iistidiir.
Bu 6l¢ii hem gergek kisi ve kurumsal gelir vergisi oranlar iizerinden dogrudan vergi
yiikiinii hem de toplam vergi gelirlerinin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranini dikkate
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almaktadir. Bu nedenle, mali 6zgiirliik faktorii ii¢ nicel bilesenden olugmaktadir.
Bunlar;

- Gergek kisilerin tabi oldugu en yiiksek vergi orani,

- Kurumlarin tabi oldugu en yiiksek vergi orani ve

- Toplam vergi gelirlerinin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranidir (Heritage
Foundation, 2011a).

2.4. Devletten Bagimsizhk

Asirt kamu harcamalarinin getirdigi yiik hem gelir yaratma hem de harcama
acisindan ekonomik ozglirligiin temel meselelerinden biridir. Altyap:r hizmetleri
veya arastirma gelistirme ¢aligmalari, hatta insan sermayesine yonelik ¢aligmalar
gibi bazi kamu harcamalar1 yatirim olarak diisiiniilebilmektedir. Toplumsal fayda
saglayan ve piyasalarin dogru bir sekilde fiyatlandiramayacagi kamu mallar1 vardir.
Tiim kamu harcamalar1 nihayetinde vergilerle karsilanmak zorunda olmakla birlikte,
bu harcamalar yapilirken kullanilan kaynaklarin 6zel sektdrde kalmasi halinde,
gerceklesecek bireysel tiiketim veya yatirimlarin degeri de bu harcamanin alternatif
maliyetini olusturmaktadir (Miller ve Kim, 2011b:22).

Baska bir deyisle, asir1 kamu harcamalari bireysel tliketimi azaltma riskini de
beraberinde getirerek bireylerin segeneklerini azalmaktadir. Daha da kotiisi,
kamunun piyasa disiplininden uzaklagmasi ¢ogunlukla verimsizlik, biirokrasi, diigiik
iiretkenlik ve israfa yol agmaktadir.

Bu bilesen “kamu harcamalarimin gayrisafi yurti¢i milli hasilaya oranini” dikkate
almaktadir. Tiiketim ve transfer ddemeleri de dahil olmak iizere kamu harcamalar1
bu bilesendeki toplam skoru olusturmaktadir (Heritage Foundation, 2011a).

2.5. Para Politikas1 A¢isindan Bagimsizhk

Bir demokrasi i¢in konusma 6zgiirliigli neyse, bir ekonomi i¢in de para birimi
istikrar1 ve fiyatlarin piyasada belirlenmesi ile kendisini gosteren para politikasi
agisindan bagimsizlik odur. Ozgiir bireysel degis tokus araci, hesaplama birimi ve
deger biriktirme araci olarak istikrarli ve giivenilir bir para birimine ihtiyag¢
duyulmaktadir. Para politikas1 agisindan bagimsizlik olmadigi takdirde, uzun
donemli deger yaratmak veya sermaye birikmesi zorlasacaktir. Para politikasi
acisindan bagimsizlik, fiyat istikrar1 ve fiyat kontrollerinin degerlendirilmesini
iceren bir dl¢iidiir. Enflasyon ve fiyat kontrolleri piyasanin isleyisini aksatmaktadir.
Bagimsiz bir merkez bankasi ve diisiik enflasyon politikalart hemen hemen tiim para
politikast teorilerince desteklenmektedir (Miller ve Kim, 2011b:23). Ekonominin
dogal seyrinde miidahaleler olmaksizin fiyat, doviz kurlar1 ve enflasyon istikrarinin
saglanmasi serbest piyasa i¢in ideal durumdur. Bu dinamik yapiya disaridan
yapilacak suni miidahalelerin kotii etkileri er ya da geg¢ kendisini gostermektedir.

Para politikas1 agisindan bagimsizlik faktdriinden alinacak skor “son ii¢ yildaki
agirlikl enflasyon ortalamas1” ve “fiyat kontrolleri”’nden olusan iki bilesene baghdir
(Heritage Foundation, 2011a).

2.6. Yatirnm Ozgiirliigii

Basta yabanci sermaye olmak tizere sermayenin serbest dolagiminin bir
Olglisiidiir. Ekonomik agidan ozgiir bir iilkede, sermaye akigi ile ilgili higbir
sinirlama yoktur. Boyle ideal bir iilkenin, EOE yatirim 6zgiirliik bileseni 100 puan
olarak kabul edilmektedir.

Uygulamada birgok iilke, yatirimlar {izerinde; yerli ve yabanci yatirimeilar igin
farkli kurallar koyma, dovize erisimi sinirlama, 6demeler, transferler ve sermaye
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islemleri iizerinde kisitlama, bazi sektorleri yabancilara kapatma gibi ¢ok c¢esitli
kisitlamalar uygulamaktadir. Ayrica, isgiicli piyasasi diizenlemeleri, yolsuzluk, zayif
altyapr ile siyasi ve gilivenlik kosullar1 da yatirnmeilarin pazardaki yatirim
Ozgiirligiini etkilemektedir.

Endeks, yatirima getirilen bu c¢esitli kisitlamalar1 degerlendirmektedir. Her bir
iilkenin;

— Yabanci sermayeye kars1 olumsuz tutumu,

— Arazi miilkiyeti {izerindeki kisitlayici rejimi,

— Sektorsel yatirim kisitlamalari,

Kamulastirmanin adil bir sekilde yapilmamasi ve

— Doviz ve sermaye lizerindeki kontrolleri, ideali 100 olan puandan diisiilerek
ve sonuglarin aritmetik ortalamasi alinarak, yatirim Ozgiirligii Olgiiti hesap
edilmektedir (Heritage Foundation, 2011a).

2.7. Finansal Ozgiirliik

Bankacilik ve finans sektoriiniin bagimsizliginin 6lgiisiidiir. Finans sektoriiniin
giivenilirligi ve devletin bu sektdr ilizerindeki kontroliiniin bir degerlendirmesi
niteligindedir (YOIKK, 2009). Devlet miilkiyetindeki bankalar ile sigorta ve
sermaye piyasalarindaki devletin diger finans kurumlari, rekabeti azaltmakta ve
genellikle mevcut hizmetlerin kalitesini diigiirdiigiinden (Heritage Foundation,
2011a), devletlerin banka ve diger finansal kuruluslara sahip olmasi negatif bir
durum olarak nitelendirilmektedir (YOIKK, 2009).

Bagimsiz finansal kurumlar, bireyler ve sirketler i¢in ¢esitli finansal hizmetler
saglarken; bankalar ise, kredi, mevduat kabul ve yabanci para cinsinden
operasyonlar i¢in 6zgiirdiirler. Boyle bir ortamda, yabanci finans kurumlari serbestge
faaliyette bulunabilmekte ve yerli kurumlar ile ayni kurallara tabi olmaktadirlar. Bir
ekonominin finansal 6zgiirliigi;

— Devletin finansal hizmetler tizerindeki diizenlemeleri,

— Dogrudan veya dolayli sahiplik ile bankalar ve diger finans sirketleri
lizerindeki devlet miidahalesinin derecesi,

— Yabanci rekabete aciklik,

— Hiikiimetlerin kredi tahsisleri iizerindeki etkisi ve

— Sermaye piyasasinin gelismiglik diizeyi olmak {izere bes bilesen ile
Ol¢tilmektedir (Heritage Foundation, 2011a).

2.8. Miilkiyet Haklar1

Kanunlarla tanimlanmis ve devlet tarafindan korunan bireylerin miilk edinme
haklarinin degerlendirmesini igerir (YOIKK, 2009). Bu, bir iilkenin yasalarinin &zel
miilkiyet haklarin1 ne derecede korudugu ve hiikiimetin bu yasalar1 ne derecede
giiclendirdigi ile ilgilidir. Miilkiyetin yasal olarak korunmasi ne derece kesin ise,
iilkenin miilkiyet haklari puan1 da o derecede yiiksek olmaktadir. Ayni sekilde;
hiikiimetin 6zel miilkiyeti kamulastirma rejimi ne kadar yiiksek ise, iilkenin
miilkiyet haklar1 puani da o derecede diisiik olmaktadir (Heritage Foundation,
2011a). Miilkiyet haklar1 kalitatif gostergelerden elde edilen 0-100 arasinda bir puan
ile hesaplanmaktadir.

2.9. Yolsuzluktan Muafhk

Sahtekarlik, riigvet ve/veya suiistimal olarak tanimlanan yolsuzlugun, yargi ve
yonetim alanindaki etkilerinin is ¢evrelerince nasil algilandigi ile ilgilidir. Yolsuzluk
bir ekonominin tiim pargalarim1 etkileyebilir. Hiikiimetin yapmis oldugu
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diizenlemeler veya iktisadi faaliyetlere olan miidahalesi ile yolsuzluk miktar
arasinda dogrudan bir iligki vardir. Seffaflik yolsuzluk i¢in en iyi silahtir.

2009 yili igin 180 iilkede, yolsuzluk diizeyini 6lgen Uluslararasi Yolsuzluk
Algilama Endeksi bu bilesen i¢in birincil kaynaktir. Endeks, yolsuzlugun
bulunmadigini 10 tam puan ile gosteren 10 puanlik bir 6lgek ile ifade edilmektedir.
Daha sonra bu puan 10 ile garpilarak, yolsuzluktan muaflik puani hesaplanmaktadir.
Bu endeks kapsaminda bulunmayan iilkeler i¢in; yolsuzluktan muaflik bileseni,
uluslararasi diizeyde taninan ve giivenilir kaynaklardan edinilen kalitatif bilgiler
kullanilarak belirlenir (Heritage Foundation, 2011a).

2.10. Isgiicii Ozgiirliigii

Isverenler ile ¢ahisanlarin devletin herhangi bir sinirlandirmasi olmaksizin bir
araya gelebilmelerinin olgiisiidiir. Alti adet esit agirlikli bilesenden olusur. Bu
bilesenler;

— Isci basina ortalama katma degerin asgari iicrete orani,

— Tlave isci calistirmanin 6niindeki engeller,

— Calisma saatlerinin katiligi,

— Gereksiz ¢alisanlarin kovulma zorlugu,

— Yasal olarak zorunlu ihbar siiresinin uzunlugu,

— Zorunlu kidem tazminati uygulamasidir.

Bu bilesende, Diinya Bankasmin “Doing Business” ¢alismasindan elde edilen
verilere dayanarak, bu faktorler, 6zellikle, "ise alma ile fazlalik iggilerin isten
cikartilmasi ve caligma saatlerinin katiligini” etkileyen isgiicli diizenlemelerini
incelenmektir (Heritage Foundation, 2011a).

Isgiicii 6zgiirliigii puan1 olusturulurken bu alt1 faktér 0-100 arasinda bir dlgek ile
degerlendirilmektedir.

3. EOE’nin DYY Uzerindeki Etkisi

EOE’nin DYY iizerindeki etkileri ile ilgili yapilan bazi arastirmalar
bulunmaktadir. Bu kapsamda, Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), 18 Latin Amerika
ilkesine ait 29 yillik (1970-1999) veri kiimesini kullanarak yaptiklar1 analiz
sonucunda, lilkenin ekonomik bagimsizligimin DYY c¢ekmekte pozitif ve anlamli
etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Benzer bir sonug, yine Latin Amerika’da bulunan
10 iilkeye ait 21 yillik veri kiimesini kullanarak yaptig1 aragtirmada, Ramirez (2010)
tarafindan da bulunmustur.

Ote yandan, Caetano ve Caleiro (2009), Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri ile
Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerin EOE puanlarinimn, bu iilkelerin cekebildikleri DY'Y
iizerindeki etkisini arastirmislar ve EOE puanlarmin iilkelerin cekebildikleri DYY
ile dogru orantili oldugunu bulmuslardir. Quazy (2007) ise, ayn1 bagmtiy1 Dogu
Asya iilkelerinden olusan bir Orneklemde aramig ve {ilkelerin ekonomik
bagimsizhiginin DYY c¢ekebilme o6zelligi iizerinde pozitif ve ¢ok giiglii bir etkisi
oldugunu tespit etmistir.

Benzer sekilde, ekonomik bagimsizligin DYY’de iilke se¢imi i¢in onemli bir
gosterge oldugu farkli ampirik ¢alismalarda da vurgulanmistir (Globerman ve
Shapiro, 2003; Quazi ve Rashid, 2004; Kobeissi, 2005).
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Tablo 1: 2002-2010 Yillar1 Arasinda En Cok DYY Ceken Ulkeler

Biriken DY'Y Miktari Biriken DY'Y Miktar1 (2002-

Ulke (2002-2010) (Milyon $) 2010) (%)
ABD 25.821.039,00 20,89
Fransa 8.280.385,44 6,70
Ingiltere 8.177.608,76 6,62
Hong Kong 6.464.030,72 5,23
Hollanda 5.020.037,70 4,06
Almanya 4.986.069,96 4,03
Belgika 4.502.089,65 3,64
Ispanya 4.274.436,37 3,46
Kanada 3.590.864,29 2,9
Cin 3.012.065,00 2,44
Toplam (ilk on) 74.128.626,87 59,97
Diinya toplami 123.616.922,29 100

Kaynak: UNCTAD, (2011).

2002-2010 yillart arasinda en ¢ok DYY ¢eken ilk on iilkeye ait birikimli veriler
Tablo 1’de goriilmektedir. ilk on iilkenin gekebildigi DYY miktarmin diinya
toplaminin  %60°ma yakinmi olusturmas: dikkat cekicidir. Ote yandan, Tiirk
yatirimeisinin DYY i¢in en ¢ok tercih ettigi ilk on iilkeye ait son dokuz yillik toplam
DYY miktart, ilgili iilkelerin EOE puan ve siralamadaki yeri Tablo 2’de verilmistir.
Koyu yazilmusg tilke isimleri diinya ¢apinda en ¢ok yabanci yatirim ¢eken ilk on iilke
listesinde de yer alan tilkelerdir.

Tiirk yatirimeinin en ¢ok tercih ettigi bu on iilkede biriken Tiirk sermayesinin
blyikligi yurt disinda bulunan toplam Tiirk sermayesinin %78,44 {inii
olusturmaktadir. Bu durum, Tiirk sermaye sahiplerinin DYY kararmnin rastlantisal
dagilmadigmin gostergesidir. Ayrica diinyada en ¢ok dis sermaye ¢eken on iilkeden
sadece dordii Tiirk yatirrmcisi tarafindan tercih edilmektedir. EOE puani itibariyla
On siralarda bulunan bu dort iilkenin yani sira puani olduk¢a diisiik alti1 iilke de bu
listede bulunmaktadir.
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Tablo 2: Tirk Yatinmcisimn 2002-2010 Yillar1 Arasinda En Cok DYY
Yaptig1 Ulkeler, DYY Miktarlari ile EOE Puan ve Siralari

Tiirk Yatirimei Tirk Yatirimei EOE Puam )
Ulke Tarafindan Yapilan Tarafindan Yapilan Ort.(2002- EOE
DYY (2002—2010) DYY '(2002-2010) 2010)** Sirasi**

Miktar1 (Milyon $)* Miktari (%)
Azerbaycan 2.649 20,32 55,01 115
Hollanda 2.618 20,08 75,27 14
Almanya 1.097 8,42 70,17 27
Malta 1.077 8,26 65,36 50
ABD 940 7,21 79,70 6
Liikksemburg 574 4,40 76,63 12
Isvigre 458 3,51 79,33 7
Rusya 332 2,55 51,01 144
Irlanda 241 1,85 81,48 4
Belgika 240 1,84 70,18 26
Toplam 13.036 78,44

Kaynak: (*): T.C. Merkez Bankas1 (2011), (**) : Heritage Foundation (2011b).

Tiirk yatmmeisimin DYY igin iilke seg¢iminde EOE puanlarinin farkliliklar
gosterdigi gorilmektedir. Diger bir deyisle, Tiirk yatirnmeisinin yurt disina DY'Y
yaparken yatinm yaptigi iilkenin EOE puanim1 pek fazla dikkate almadig
anlagilmaktadir. Daha Once verilmis olan, alan yazindaki ¢alismalarin sonuglariyla
paralel olarak, EOE puan1 en yiiksek ilk on iilkenin son dokuz yilda ¢ektigi toplam
DYY’nin diinyadaki toplam DYY miktarinin %44,54’{inii olusturdugu Tablo 3’de
goriilmektedir.

Tablo 3: EOE’ye Gére ilk On Ulkenin Aldigi DYY Miktarlari (2002-2010)

2002-2010 Yillar 2002-2010 Yillar:

EOE - EOE Ort. Arasinda Aldig1 N
Siralamast Ulke (2002-2010)* DYY Miktari Dé‘?ﬁ.‘ﬁ Alf}/‘g‘**
(X Milyon $)** iktari(%)
1 Hong Kong 89,62 6.464.030,72 5,23
2 Singapur 87,63 2.345.625,44 1,90
3 Yeni Zelanda 81,53 489.220,29 0,40
4 irlanda 81,48 1.819.918,38 1,47
5 Avustralya 80,00 2.813.431,94 2,28
6 ABD 79,70 25.821.039,00 20,89
7 isvigre 79,33 2.760.086,62 2,23
8 ingiltere (UK) 78,68 8.177.608,76 6,62
9 sili 77,59 771.132,06 0,62
oW Kanada ________T7A4_____ 3.590.86429 _ _ _ _ _ _ 290_ _ _
TOPLAM (iLK ON): 55.052.957,49 44,54
105 Tiirkiye 56,58 817.034,00 0,67
- Diinya 58,63 123.616.922,29 100

Kaynak: (*): Heritage Foundation (2011b), (**): UNCTAD (2011).
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Ote yandan, EOE endeksinin en 6nde gelen on iilkesinin son dokuz yilda
cekebildigi toplam Tiirkiye kaynakli DYY nin toplam Tiirkiye’den ¢ikan DYY’ye
orani ancak %14,74 diizeyindedir. Diinyada EOE puam yiiksek iilkelere yapilan
DYY trendi ile karsilagtirildiginda Tirk yatirnmeisinin oldukga farkli bir tutum
sergiledigi goriilmektedir (Tablo 4).

Tablo 4: EOE’ye Gore ilk On Ulkede Tiirk Yatirnmeisinin Toplam DYY
Miktarlar: (2002-2010)

EOE Ulke EOE Ort. 2002-2010 Yillart 2002-2010 Yillart
Siralamast (2002-2010)* Arasinda Tiirk Ulkelere yapilan Toptan
Yatirimeisinin DYY nin Tiirk

Toplam DYY Miktar1 Yatirimcisinin Toplam
(X Milyon $)** DYY Miktarina orant

(%)**
1 Hong Kong 89,62 4 0,03
2 Singapur 87,63 8 0,06
3 Yeni Zelanda 81,53 0 0,00
4 irlanda 81,48 241 1,85
5 Avustralya 80,00 30 0,23
6 ABD 79,70 940 7,21
7 Isvigre 79,33 458 3,51
8 Ingiltere (UK) 78,68 237 1,82
9 Sili 77,59 0 0,00
10 Kanada 77,44 4 0,03
TOPLAM 1.922 14,74
- Diinya 13.036 100

Kaynak: (*): Heritage Foundation (2011b), (**): T.C. Merkez Bankasi (2011).

Tirk yatinmcisinin  diinya genelinden farklilik gosteren bu tutumunun
sebeplerini aragtirmak maksadiyla, EOE’nin 10 bileseninin ayr1 ayr1 Tiirk
yatirrmeisinin DY'Y’de {ilke se¢imi kararina etkisini ortaya ¢ikarmak i¢in bir sonraki
boliimde yer alan yontem ve analizler uygulanmustir.

4. Uygulamanin Kapsadigi Donem, Degiskenler ve Veri Seti

Bu béliimde, EOE bilesenlerin, Tiirk yatirimeisinin DYY’sini nasil etkiledigi
analiz edilmeye caligtlmistir. Tiirk yatinmcilarinin farkl {lkelerde yaptigi DYY
miktarlar1 2002 yilindan itibaren T.C. Merkez Bankasimin internet sitesinde yillik
olarak yayinlanmaktadir. Bu veriler incelendiginde, yatirim faaliyetinin uzun soluklu
bir faaliyet olmas1 ve iilkeler arasinda farkli uygulamalar bulunmas: nedenleriyle
DYY’ye ait verilerin diizenli olmadigi, bazi iilkelerde bir yil boyunca hi¢ yatirim
yapilmadigi, 6te yandan bazi iilkelere yapilan yatirim miktarlarinin ¢ok diisiik
oldugu goriilmiistiir. Bu sebeple, Tiirk yatirnmcisinin dokuz yillik birikimli DYY
degerlerinin (2002-2010) 1 milyon ABD dolarindan fazla oldugu 70 {ilkenin
(Bahamalar, Bermuda, Guernsey, Hollanda Antilleri, Irak, Turks ve Caicos
Adalarr’nin verileri yetersiz oldugundan modele dahil edilmemistir.) verileri ele
alinmistir. Bu ilkelerde Tiirk yatirimcilart tarafindan yapilan DYY miktarlari,
T.C. Merkez Bankasinin (www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemelerdengesi.xls)

310 Maliye Dergisi ® Say1 161 ® Temmuz -Aralik 2011



U. TUREN, Y. GOKMEN, H. DILEK

internet sitesinde “Odemeler Dengesi” bashigi altinda yayinlanan verilerden elde
edilmistir.

Ulkelerin serbest piyasa ekonomisine ne kadar yakin olduklarin1 gosterdigi iddia
edilen ve Heritage Foundation & The Wall Street Journal tarafindan 1995 yilindan
itibaren diinya iilkelerine ait EOE, yillik olarak (http:/www.heritage.org/index)
internet adresinde yaymlanmaktadir. Daha dncede ifade edildigi gibi bu endeks 10
bilesenden olugmakta ve her {lilkeye her bir bilesen icin 0-100 arasi puan
verilmektedir. Herhangi bir iilkenin indeks degeri ise, bu 10 bilesenin aritmetik
ortalamasi alinarak elde edilmektedir. Uygulamada DYY miktarlarinda iilkeler
arasinda meydana gelen farki agiklamak igin kurulan modelde yer alan degiskenler
Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi
Degisken Agiklamasi

Tirk yatirimeilarinin i’nei tilkeye 2002-2010 yillar1 arasinda

< DYY;
Bagimli ' yaptiklari toplam yatirim miktari

10; i’nci iilkenin is ozgiirliigli puanlarmin dokuz yillik (2002-2010)
ortalamast

TO, i’nci  ilkenin ticaret Ozgiirliigi puanlarimin  dokuz yillik
(2002-2010) ortalamasi

VO, i'nci iilkenin vergisel Ozgiirlik puanlarnin  dokuz yillik
(2002-2010) ortalamasi

DB, i'nci lilkenin devlet harcamalart puanlarinin  dokuz yillik

(2002-2010) ortalamasi
PPAB; i'nci iilkenin para politikas: bagimsizligi puanlarinin dokuz yillik

Bagimsiz (2002-2010) ortalamast
YO, i’nci  {ilkenin yatinm Ozgiirliigi puanlarinin  dokuz yillik
(2002-2010) ortalamasi
FO, i'nci ilkenin finansal Ozgiirlik puanlarnin  dokuz yillik
(2002-2010) ortalamasi
MH. i'nci  lilkenin miilkiyet haklar1 puanlarmmm dokuz yillik
' (2002-2010) ortalamast
YM; ’nci ilkenin yolsuzluktan muaflik puanlarmin dokuz yillik

(2002-2010) ortalamas1

Cogu iilkenin Is Giicii Ozgiirliigii (IGO) bilesenine ait verilerin belirtilen
donemde yetersiz olmast ve dzellikle 2002-2005 yillar1 arasinda tiim tlkelerin bu
degiskene ait verilerinin bulunmamasi nedeniyle IGO degiskeni analize dahil
edilmemistir.

5. Yontem ve Bulgular

Uygulamada, 70 iilkenin EOE bilesen degerlerinin, bu iilkelerde Tiirk
yatirimcilart tarafindan yapilan yatinm miktarlarini etkileyip etkilemedigi ¢oklu
dogrusal regresyon analizi yapilarak incelenmistir.

Coklu dogrusal regresyon analizi uygulamadan 6nce, verilerin bu analizin temel
varsayimlarini (normallik, ¢oklu dogrusal baginti, ardisik bagimlilik vb.) saglamasi
gerekmektedir (Eroglu, 2010: 207). Analiz edilen veriler zaman serisi olmadigindan
ardisik bagimhilik varsayimimin kontrol edilmesine gerek yoktur. Modeldeki
degiskenlerin normallik sinamalari ise Tablo 6’da ayrimntili olarak gosterilmistir.
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Tablo 6: Degiskenlerin Normallik Sinamalari

Degiskenler

istatistikler ~ DYY 10 TO VO DB PPAB YO FO MH YM
N 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Ortalama 206977 68,388 73,439 72,46058,41176,91955,21855,73054,052 48,953
Standart 479,166 3483 2,766 2,941 3251 1,861 4,838 2,185 7,492 5,835
Sapma

Carpikhik 0280 -0013 -0331 0298 0,329 -0,081 0,596 -0,201 0,533 0,516
Basikik 2437 2465 2,684 2,601 2,486 1,892 3,046 2,273 2,540 2,627
Tg:t;q“e'B"“ 1,837 0,837 1,568 1,501 2,031 3,660 4,150 2,014 3,929 3,516

0,399 0,658 0,457 0,472 0,362 0,160 0,126 0,365 0,140 0,172

Hy: Degisken normal dagilmustir.
Hs: Degisken normal dagilmamigtir

Modelde yer alan degiskenlerin normal dagilima uyup uymadigi 6nce Tek
Orneklem Kolmogorov-Smirnov testi ile sinanmis ve bu testte tiim degiskenler icin
p > a=0,05 oldugundan H, hipotezi kabul edilmistir. Ayrica, Jarque-Bera Normallik
Testinin hesaplamast sonucu ulagilan istatistiksel sonug 2. dereceden serbestlik
kosulu altinda ¢esitli giivenilirlik seviyelerindeki X° (ki-kare) degerleri ile
kargilagtirilmigtir. Jarque-Bera Testi Olasilik (p) degeri ise, yukarida belirtilen
(hesaplanan) degerin kritik degeri (0=0,05) ge¢ip geg¢medigi hakkinda bilgi
vermektedir. Diigiik olasilik degerleri s6z konusu degiskenin dagilimi konusunda H,
hipotezinin reddedildigi manasina gelmektedir. Uygulanan testin sonucunda tim
degiskenlere ait p degerleri 0,05’ten biiylik bulundugundan H, hipotezi
reddedilmemistir. Her iki test sonucunda %95 giivenirlilik diizeyinde tiim
degiskenlerin dagiliminin normal oldugu kabul edilmistir.

EOE’yi olusturan bilesenlerin birbiriyle iliskili olabilecegi degerlendirildiginden
¢oklu dogrusal bagint1 varsayimin test edilmesi gerekmektedir. Cilinkii bir bagimsiz
degisken ile diger bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun degerleri
biiylidiikge, bu degiskenin tahmin giicli azalir. Coklu dogrusal baginti arttikca,
bagimsiz degisken tarafindan agiklanan spesifik varyans azalmakta, ortak varyans
yiizdesi artmakta ve buna yiiksek coklu dogrusal bagintili degiskenler dahil
edildik¢e modelin genel tahmin giicli daha da azalmaktadir (Eroglu, 2010: 223).

Ote yandan tam ¢oklu dogrusal bagintinin varlig1 halinde, katsayilar tanimsiz ve
bu katsayilarin standart hatalar1 sonsuz olmaktadir. Ayrica, katsayilarin varyans ve
kovaryanslar1 artmaktadir. Bunun sonucunda R* degeri ¢ok yiiksek, ancak bagimsiz
degiskenlerin ¢ogu veya tamami anlamsiz ¢ikabilmekte veya bazi bagimsiz
degiskenlerin katsayilar1 beklentilerin aksine ters isaretli olabilmektedir (Gujarati,
1999: 327-331).
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Coklu dogrusal bagmtinin saptanmasinda en yaygin yontemlerden biri de
Tolerans ve varyans biiyiitme oran1 VIF (Variance Inflation Factor) degerlerinin test
edilmesidir. Aslinda bu yontemler Denklem 1’de goriildiigii gibi birbiriyle ters
orantilidir.

VIF(X,)=1/ (1-R;{%) ve T(Tolerans Degeri)=1-R;® (1)

Burada R;?, incelenen modelde yer alan her bir bagimsiz degiskenin sirastyla
bagimli degisken ve geriye kalan diger bagimsiz degiskenlerin bagimsiz degisken
oldugu regresyon modelinin tahmini sonucunda elde edilen belirtme katsayilaridir.
Incelenen modelde kag tane bagimsiz degisken varsa o kadar VIF degeri hesaplanir
(Giiris ve Caglayan, 2005: 598).

Denklem (1)’e gore kiigiik Tolerans degerleri biiyiikk VIF degerleri verir. Eger
VIF=1 ise bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bagint1 yok demektir. VIF
degerinin artmasi bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin arttigini gostermektedir.
VIF kriterinin hangi degeri aldiginda ¢oklu dogrusal bagintinin etkili oldugu
konusunda kesin bir kural olmamasina ragmen bazi yazarlara gére VIF kriteri
10°dan biiyiik ise bagimsiz degiskenler arasinda ciddi bir ¢oklu dogrusal bagintidan
s6z edilebilir (Akdi, 2011: 494). Tablo 7°de modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin Tolerans ve VIF degerleri gosterilmistir.

Tablo 7 incelendiginde tolerans degerlerinin 0’a yakin ve VIF degerlerinin ise
10’dan biiyilik oldugu goriilmektedir. VIF degeri 10°dan biiylik ve tolerans degeri
0.2’den kiiciikse modelde ¢oklu dogrusal baginti sorununun varligi kabul
edilmektedir (Tathdil ve Ortung, 2011: 35). Bu kritik degerler dikkate alindiginda
modelde ¢oklu dogrusal baginti1 bulundugu sonucuna varilmistir.

Tablo 7: Bagimsiz Degiskenlerin Tolerans ve VIF Degerleri

Coklu Dogrusal Bagint: Istatistikleri

Model Degiskenler
Tolerans VIF
10 0,086 11,594
TO 0,195 5,121
VO 0,240 4,160
DB 0,290 3,454
1 PPAB 0,307 3,257
YO 0,039 25,442
FO 0,089 11,297
MH 0,018 55,473
YM 0,025 40,776

Coklu dogrusal bagmnti probleminin ¢oziimiinde ¢ok farkli ydntemler
bulunmasina ragmen en yaygin kullanilan yontemlerden biri, bu degiskenlere faktor
analizi uygulamak ve aralarinda ¢oklu dogrusal baginti bulunmayan bagimsiz
bilesenler elde etmektir. Faktdr analizi, basta sosyal bilimler olmak iizere, pek ¢ok
alanda sik¢a kullanilan ¢ok degiskenli analiz tekniklerinden biridir. Faktor analizi, p
degiskenli bir olayda (p boyutlu uzay) birbiri ile iligkili degiskenleri bir araya
getirerek az sayida yeni (ortak) iligkisiz degisken bulmayi amacglayan bir yontemdir.
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Yani, temel bilesenler analizi gibi bir boyut indirgeme ve bagimlilik yapisint yok
etme yontemidir (Tathdil, 1996: 167).

Faktor analizinde aralarinda yiiksek korelasyon olan degiskenler setinin bir araya
getirilmesiyle, faktor adi verilen genel degiskenlerin olusturulmasi s6z konusudur.
Burada amag; degisken sayisini azalmak ve degiskenler arasi iliskilerdeki yapiy1
ortaya ¢ikarmak, baska bir ifade ile degiskenleri siniflandirmaktir (Kalayci, 2010:
321). Faktor analizi uygulanacak degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 8’de
ve korelasyon matrisi Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 8: Modeldeki Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Standart Standart

Degiskenler N  Minimum Maksimum Ortalama  Hata Sapma _ Carpikhk Basikhk
DYY 70 1 2649 206,977 57,271 479,166 0,280 2,437
10 70 60,657 75,993 68,388 0,416 3,483 -0,013 2,465
TO 70 66,732 78,226 73,439 0,331 2,766 -0,331 2,684
VO 70 66,742 79,403 72,460 0,351 2,941 0,298 2,601
DB 70 52,565 65,618 58,411 0,389 3,251 0,329 2,486
PPAB 70 73,068 80,317 76,919 0,222 1,861 -0,081 1,892
YO 70 46,626 68,525 55,218 0,578 4,838 0,596 3,046
FO 70 47,320 67,684 55,529 0,505 2,185 -0,201 2,273
MH 70 41,585 71,722 54,052 0,896 7,492 0,533 2,540
YM 70 39,053 63,024 48,953 0,697 5,835 0,516 2,627

Tablo 9 incelendiginde degiskenlerin biiyiik kismi1 arasinda korelasyonun yiiksek
oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmasi, ilgili
degiskenlerin ortak faktorler olusturabileceklerine isaret etmektedir.

Tablo 9: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

DYY 10 TO VO DB PPAB YO FO MH YM
DYY 1
10 0,498 1
TO 0,450 0,698 1
vO  -0,659 -0,292 -0,025 1
DB -0542 -0,385 -0,110 0,803 1
PPAB 0,166 0,699 0,659 0,037 -0,128 1
YO 0,544 00938 0717 -0357 -0,453 0,758 1
FO 0,575 0,879 0,780 -0,340 -0,452 0,706 0,928 1
MH 0,602 0927 0824 -0311 -0,364 0,721 0,940 0,915 1
YM 0614 0907 0818 -0368 -0,399 0,674 0,905 0914 0,980 1
Tiim korelasyon katsayilart a= 0,05 diizeyinde anlamlidir.

Faktor analizine baslamadan once veri setine iliskin bazi testlerin yapilmasi
gerekmektedir. Bu testlerin amaci, veri setinin faktér analizi i¢in uygun olup
olmadigint kontrol etmektir. Bu testlerden en yaygin olanlar1 Kaiser-Meyer-Olkin
Ormeklem Yeterlilik Ol¢iitii (KMOOYO) ve Barlett Kiiresellik Testleri (BKT)’dir.

KMO olg¢iitii, gozlenen korelasyon katsayilar1 biiyiikliigii ile kismi korelasyon
katsayilarinin biiyiikliigiinii karsilastirmaktadir. KMO oraninin 0,5’ten biiyiik olmasi
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gerekmektedir. Bu oran ne kadar yiiksek ise veri setinin faktor analizi yapmak i¢in o
kadar iyi bir yapida oldugu degerlendirilebilir (Sharma, 1996: 116; Hair vd.,
1998: 99).

BKT ise, korelasyon matrisindeki degiskenlerin en azindan bir kismi arasinda,
yiiksek seviyede korelasyon olmasi olasiligini test eder. BKT de; analize devam
edilebilmesi i¢in Hy: Korelasyon matrisi birim matristir (Degiskenler arasinda
korelasyon yoktur). hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. Ho hipotezinin
reddedilebilmesi BKT p degerinin %95 giivenirlilik seviyesinde a=0,05 degerinden
kiiciik olmasi ile miimkiindiir. Bu durum degiskenler arasinda yiiksek korelasyon
oldugu ve veri setinin faktdr analizi i¢in uygun oldugunu ifade eder (Kalayci,
2010:322; Hair vd., 1998: 99).

Tablo 10°da, KMOOYO ile BKT sonuglar1 verilmisti. Bu sonuglar
incelendiginde, KMOOY(’ye gére EOE bilesenlerine ait veri setine faktor analizi
uygulanabilecegi, test degerinin 0,5’ten biiyiilk oldugu, ayni zamanda veri setinin
faktor analizi igin “iyi” diizeyde oldugu, kisacast EOE degiskenleri arasinda iyi
seviyede korelasyon bulundugu tespit edilmistir. Sharma (1996:116) tarafindan
0,80-0,90 arast KMOOYO degerlerinin faktdr analizi yapmak igin ¢ok iyi bir diizey
oldugu ifade edilmistir. Ote yandan, BKT’ye gére “H,: Korelasyon matrisi birim
matristir” hipotezi testin p degerinin a=0,05 den kiigiik olmasini sebebiyle %95
giivenirlilik diizeyinde reddedilmistir. Kisacasi, korelasyon matrisi sifirdan farklidir
ve bagka bir ifadeyle, degiskenler arasinda korelasyon mevcuttur (Kalayci, 2010:
322). Boylece 6rneklemin faktor analizine uygun oldugu goriilmiistir.

Tablo 10: KMOOYO ve BKT Sonuclar

KMOOYO 0,833
Yaklasik g 939,933
BKT SD 36
P 0,000

EOE bilesenlerinin faktor analizine uygun oldugu test edildikten sonra bu
verilere faktor analizi uygulanmistir. Tablo 11°de Ortak Varyans ve Tablo 12’de
Aciklanan Toplam Varyans gosterilmistir.

Tablo 11: Ortak Varyans

Bilegenler Baglangic Ortak Varyans
10 1,000 0,887
TO 1,000 0,786
MO 1,000 0,910
DB 1,000 0,876
PPAB 1,000 0,725
YO 1,000 0,938
FO 1,000 0,918
MH 1,000 0,960
YM 1,000 0,936

Yontem: Temel Bilesenler Analizi

Maliye Dergisi * Sayr 161 * Temmuz -Aralik 2011 315



Ekonomik Ozgg’rl[]k Endeksinin Yurt Digina Dogrudan Yabanci Yatirnm Yapan Tirk
Sermayesinin Ulke Se¢im Kararina Etkisi Var midir?

Bir degiskene iliskin faktorlerin agikladiklari ortak varyans (communality),
degiskenin faktor yiik degerlerinin kareleri toplamina esittir. Ortak varyansinin
yiksek olmasinin, modele iliskin agiklanan toplam varyans: artiracagini
gostermektedir. Ortak varyans 0,50 degerinin altinda ise ilgili degisken ¢ikarilarak
faktdr analizi yeniden diizenlenebilir. Bu durumda hem KMO degeri hem de
aciklanan varyans degeri yiikselir (Kalayci, 2010: 322). Tablo 11 incelendiginde
ortak varyanslarin 0,50’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Sonug olarak elde edilen
faktor yiiklerinin uygun oldugu degerlendirilmektedir.

Faktor sayisini belirlemede veri seti i¢in 6zdeger istatistigi (Eigenvalues) 1’den
biiylik olan faktorler anlamli olarak belirlenmistir. Tablo 12°ye gore, 6zdeger
istatistigi 1’den biiyiik olan iki faktor s6z konusudur.

Tablo 12: A¢iklanan Toplam Varyans

Baslangig¢ Faktor Dondiiriilmiis
% Ozdegerler Degerleri Faktor Degerleri
e Top. Va(r;;e)ms Blr(lol;‘)l)l’nll Top. Ve}l;gns Blr(lul;:)mh Top. Va(r;;e)ms Blr(lol;:)mh
1 6,239 69,326 | 69,326 | 6,239 | 69,326 69,326 | 5,778 | 64,195 64,195
2 1,697 18,854 88,180 | 1,697 | 18,854 88,180 | 2,159 | 23,986 88,180
3 0,404 4,491 92,672
4 0,265 2,942 95,614
5 0,181 2,014 97,628
6 0,099 1,098 98,726
7 0,062 0,688 99,414
3 0,043 0,473 99,887
9 0,010 0,113 100,000
Yontem: Temel Bilesenler Analizi

Ayn1 zamanda faktor sayisini belirlemede faktor analizi ¢izgi grafiginde (Scree
Plot) de yararlanilabilir. Bu grafikte egimin kayboldugu noktanin igaret ettigi sayida
faktor belirlenebilir. Bu amagla faktor analizi ¢izgi grafigi olusturulmus ve Sekil 3’te
gosterilmistir.
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Sekil 3: Degiskenlerin Faktor Analizi Cizgi Grafigi

Sekil 3 incelendiginde egimin kaybolmaya basladigi nokta kesikli ¢izgi ile
gosterilmistir. Bahse konu kesikli ¢izgiye kadar olan iki bilesen analize dahil
edilmistir (Meyers vd. 2005: 505). Hem Tablo 12 hem de Grafik 1’e gore faktor
sayisi iki olarak belirlenmistir. Bu faktorler incelendiginde, birinci faktoriin toplam
varyansin %69,326’sin1, ikinci faktoriin ise %18,854’linii agikladig1 goriilmektedir.
Bu iki faktor toplam varyansin %88,180’ini agiklamaktadir. Degiskenlere ait Bilegen
Matrisi Tablo 13’te gdsterilmistir. Ayrica yorumlanabilir, anlaml faktorler elde
etmek maksadiyla Bilesen Matrisi, Varimax yontemi ile dondiiriilmiis ve Tablo
14’deki bulgular elde edilmistir.

Tablo 13: Bilesen Matrisi

S.Nu. Bagimsiz Degiskenler : Faktor Yiikleri .
1 10 0,9406 0,0446
2 TO 0,8130 0,3542
3 20,3770

5 PPAB 0,7645 0,3752
6 YO 0,9687 -0,0050
7 FO 0,9579 0,0034
8 MH 0,9767 0,0787
9 YM 0,9674 0,0195
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Tablo 14 incelendiginde faktor yiikleri 0,50’den biiyilik olan 1, 2, 5, 6, 7, 8 ve
9’uncu degigkenlerin birinci faktoriin, 3 ve 4incii degiskenlerin ikinci faktoriin
faktoriin altinda toplandig1 goriilmektedir. Tiim faktor yiikleri, Meyers vd.’nin
(2005: 507) belirttigi gibi, 0,7°nin {izerinde yani “miikemmel” seviyede
bulunmustur.

Tablo 14: Dondiiriilmiis Bilesen Matrisi

S.Nu. Bagimsiz Degiskenler | Fakior Yikleri 5

1 10 0,9057 -0,2576
2 TO 0,8835 0,0765
4 -0,1880

5 PPAB 0,8443 0,1118
6 YO 0,9166 -0,3136
7 FO 0,9089 -0,3022
8 MH 0,9508 -0,2368
9 YM 0,9231 -0,2900

Dondiirme Yontemi: Varimax

Tablo 15’te ise, yeni olusan faktdrlerin isimleri, hangi faktoriin altinda hangi
degiskenler oldugu ve ortaya ¢ikan degiskenlere verilen yeni isimler belirtilmistir.

Tablo 15: Faktorlerin Tanimlanmasi

Faktor Isimleri Degiskenler Aciklama

Is 6zgiirligii (10)

Ticaret ozgiirligii (TO)

Para politikas1 bagimsizlig1 (PPB)
Yatirim dzgiirliigii (YO)

Finansal 6zgiirliik (FO)

Miilkiyet haklari (MH)
Yolsuzlukta muaflik (YM)
Vergisel ozgiirlik (VO)
Devletten bagimsizlik (DB)

I’inci Faktor Yatirim Tesvikleri (YT)

2’nci Faktor Vergisel Politikalar (VP)

Kalayc1 (2010: 331), Johnson ve Wichern’nin (2002: 511) 6nerdikleri gibi, bu
calismada da faktor analizi sonucunda elde edilen faktorlere ait faktor skorlar ¢oklu
dogrusal regresyon modelinde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Faktor
skorlar1 kullanilarak olugturulan ¢oklu dogrusal regresyon modelinin 6zeti Tablo
16’da gosterilmistir.

Tablo 16: Korelasyon, Belirtme ve Diizeltilmis Belirtme Katsayilari

Model R R’ Diizeltilmis R S.H.

1 0,730 0,533 0,519 162,335
Not: Bagimli Degisken: DYY. Bagimsiz Degigkenler: (Sabit) YT, VP.
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Tablo 16 incelendiginde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende (DYY)
meydana gelen degisimin %51,9’unu agikladigi goriilmektedir. Modelin tiimiiyle
anlamli olup olmadig1 test edilerek Varyans Analiz Tablosu olusturulmustur
(Tablo 17).

Tablo 17: Varyans Analiz Tablosu

Model Toptum  ®  ortmas  F P
Regresyon 2014716684 2000 1007358342 38226 0,000
I Artik 1765638,114 67,000 26352,808
Toplam 3780354,798 69,000

Not: Bagimli Degisken: DYY. Bagimsiz Degiskenler: (Sabit) YT, VP.

Ho: Bo=B1=P>=0 (Model anlamsizdir)

Hg: En az bir #0 (Model anlamlidir)

p=0,000 < a=0,05 oldugundan H, reddedilir. Buna gore modelin istatistiksel
olarak tlimiiyle anlamli olduguna % 95 giivenirlilik diizeyinde karar verilmistir.
Modeldeki bagimsiz degiskenlerin (faktorler) bagimli degiskeni (DYY) etkileme
yoni ve diizeyi incelenmis ve degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baginti olup
olmadigi arastirilmigtir. Elde edilen sonuglar Tablo 18’de gdsterilmistir.

Tablo 18: Katsayillarin Anlamhlik Testleri ve Coklu Dogrusal Baginti
Analizi

Standartlagtirilmig Coklu Dogrusal
. Katsayilar . Baginti
Model Degiskenler  f; S.H.  tdegeri p istatistikleri
b Tolerans VIF
o (Sabit) 20,698 19,403 10,667 0,000, 1,000 1,000
1 YT 10,104 0,432 19,543 5,170 0,000 1,000 1,000
VP -13,780 -0,589 19,543  -7,051 0,000 1,000 1,000

Bagimh Degisken: DYY

Tim bagimsiz degiskenler icin asagida verilen hipotez kurularak degisken
katsayilarinin anlamlilig1 test edilmistir.

Ho: B; =0 (Katsayis1 anlamsizdir)

H;: Bi#0 (Katsay1 anlamlidir)

Tablo 18 incelendiginde, modeldeki tiim katsayilar igin p=0,000 < a=0,05
oldugundan H, reddedilir. Yani modeldeki tiim katsayilarin anlaml olduguna ve tiim
katsayilarin modelde yer almasi gerektigine %95 giivenirlilik diizeyinde karar
verilmistir. Ayrica dnemli bir varsayim olan ¢oklu dogrusal bagtinin olup olmadig1
kontrol edilmis ve Tablo 18’deki verilere gore Tolerans (1-Ri2) degerlerinden hig
birinin sifira yaklagmadigi, ayni zamanda VIF degerlerinden higbirinin 10’dan
biiyiikk olmadigimi saptanarak modelde ¢oklu dogrusal bagint1 olmadigi ve modelin

kurulabilecegi sonucuna ulasilmigtir. Bu bulgular 1sinda olusturulan model denklemi
asagida gosterilmistir (Denklem 2 ve 3).
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Y =8,+B8X,+BX,+u (2)
DYY;=20,698 + 10,104YT — 13,780VP; (3)
N

10,667 5,170 -7,051

(0,000)  (0,000) (0,000)

R’=0,519 F=38,226

Denklem (3) incelendiginde, DYY’de meydana gelen degisimi agiklamak igin
modele dahil edilen tiim degiskenlerin katsayilarinin anlamli oldugu goriilmektedir.
Ancak bu degiskenlerden birinin katsayisinin isareti iktisadi beklentilere uygun
olarak gerceklesirken, diger degiskenin isaretinin ise iktisadi beklentilere uygun
olarak gergeklesmedigi goriilmektedir. YT’de meydana gelen degisimin DYY’yi
ayn1 yonde (pozitif) etkileyebilecegi iktisadi beklentilerle ortiismektedir. Modelde
diger degiskenler sabitken YT deki bir birimlik degisim DY'Y’de ayn1 yonde 10,104
birimlik bir degisime neden olmaktadir.

Ote yandan, VP’de meydana gelen degisiklik DYY’i ters yonde etkilemektedir.
Diger degiskenler sabitken, VP’de meydana gelen bir birimlik degisim, DYY de ters
yonde (negatif) 13,780 birimlik bir degisime neden olmaktadir. Ulkenin yatirim igin
sagladigi mali yapiy1 temsil ettigini diisiindiigiimiiz ve iki bilesenden (vergisel
ozgiirliik ve devlet harcamalar1) olusan bu faktoriin etkisinin negatif yonde olmasi
dikkat ¢ekicidir. Tiirk DYY yatirimcisi; yatirim yapacag: iilkeyi secerken, devletin
irettigi hizmetin ekonomiye getirdigi kiilfete orani manasina gelen “vergisel
ozgiirliik” ve devlet harcamalariin gayrisafi yurtici hasilaya orani ile tespit edilen
“devletten bagimsizlik” kriterleri ile ters dogrultuda yatirim yeri karar1 vermektedir.
Sadece bu bulgular ile bu konu hakkinda yorum yapilsaydi, Tirk DYY
yatirimcisinin rasyonel olmayan bir karar mekanizmasi ile hareket ettigi sonucuna
varilabilirdi.

Ancak bu bulgunun altinda yatan sebep, Tiirk DYY yatirimcisinin, 6zellikle bu
faktor igindeki bilesenlere ait puanlari diisiik seviyede olan Ortadogu ve Kuzey
Afrika ilkeleri ile gecis ekonomilerine, nispeten yogun yatirim yapmasidir. Bu
yatirimlarin sebebi ise, Akgaoglu’nun (2005) da belirttigi gibi, bu bdlgelerdeki
sektorel firsatlar olmaktadir. Ortadogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri, Rusya
Federasyonu ve 90’11 yillarin basinda bagimsizliklarini kazanan eski Varsova Pakti
iiyesi iilkeler, birgok sektorde gerekli yeterliliklere sahip bulunmamalar ve kiiltiirel
baglar vb. sebeplerle, ilgili sektorlerde kabiliyeti yiiksek Tiirk firmalarinin
yatirimlarmi  ¢ekmiglerdir. Turkcell’in 2008 yilinda 500 milyon ABD dolan
Odeyerek, Beyaz Rusya GSM firmasi BeST’in %80°lik payini satin almasi (Reuters,
2008), (T.C. Merkez Bankas1 [2011b] verilerine gére bu yatirimm 200 milyon ABD
dolar1 gergeklesmistir), ham petrol temini maksadiyla Azerbaycan ve Kazakistan’a
yapilan yatirimlar, Rusya, Balkanlar, Ortadogu ve Kuzey Afrika Ulkelerinde faaliyet
gosteren ingaat sektorii firmalari bu kapsamda degerlendirilmektedir (Kayam ve
Hisarciklilar, 2009; Hisarciklilar vd. 2010).

Ozellikle Hollanda’nin Tiirkiye kaynakli DYY’yi ¢ekmede ikinci sirada
bulunmasi da dikkat ¢ekici bir husustur. Sermayenin daha az maliyetle daha kolay
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hareket edebilmesi ve diinyadaki diger iilkelerle arasinda bulunan gifte
vergilendirmeyi Onleyen vergi anlagmalari bu iilkeyi cazip hale getirmektedir.
Dolayisiyla, baska iilkelere yatirnm yapacak olan yatirimci once bu iilkeye sirket
kurmakta ve bu sirketler iizerinden {iglincii iilkelere yatirimi gerceklestirmektedir.
Boylece hem Hollanda’nin sagladig1 vergi avantajlarindan faydalanmakta hem de
Hollanda merkezli bir sirket olmanin itibarindan istifade etmektedir (Goz, 2009).
Hollanda’nin yam sira, Tiirkiye’den yatirim ¢eken ABD, Liiksemburg, Isvigre,
Almanya, Irlanda ve Belgika gibi EOE puam yiiksek iilkeler genel anlamda
Hollanda ile ayni sayilabilecek nedenlerden otiirii bu ¢ekim giicline sahip
olmaktadirlar. Tiirk yatirimeisinin bunlar ve bunlara yakin EOE puanina sahip iilke
tercihleri sayesinde YT faktoriiniin etkisinin pozitif ve anlamli bulundugu
degerlendirilmektedir.

Ote yandan, Malta’nin DYY ¢ekebilmesindeki en 6nemli husus, vergi cenneti
olarak nitelendirilen “off-shore” merkezlerinden biri olmasidir. Buraya yapilan
yatirimlarda maksat, sermayeyi saklamak, dolayisiyla yarattig1 kazancin sermayeyi
ihrag eden iilke yetkililerince takip edilmesine ve vergilendirilebilmesine imkan
vermemektir (Miinchau, 2010: 173—-174). Cok ciizi vergi tarifeleri bulunan bu tip
ilkelere DYY yapmay: tercih eden Tiirk yatirimecilarin maksadinin da yiiksek
olasilikla yukarida belirtilenler ile ayni dogrultuda oldugu degerlendirilmektedir.

Bu calismada, son dokuz yilda Tiirkiye kaynakli toplam DYY birikimi bir
milyon ABD dolarindan yiiksek olan 70 iilkeye ait veriler analize dahil edilmis olsa
da Tiirk yatinnmcisini ¢gekmekte en basarili on tilke ile ilgili yorum yapilmasi yeterli
goriilmiis, diger iilkelere iliskin hususlar bolgesel olarak ifade edilmistir. Tiirck DY'Y
yatirimeisinin tercih ettigi ilk 30 {ilkede son dokuz yilda birikmis olan Tiirk DYY
miktarlar1 Sekil 4’te goriilmektedir.
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, (2011).
Sekil 4: Tiirkiye’den ihra¢ Edilen DYY’nin Ulkelere Dagihm (ilk 30 Ulke)
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Sonug¢

Diinya {izerinde sermayenin yatirim yapabilmesi ve yapilan yatirimlarm saglikli
bir bi¢imde isletilebilmesi igin uygun ekonomileri tespit etmek maksadiyla
puanlama ve siralama yapan EOE, genel anlamda gergeklesen DYY’nin
giiniimiizdeki dagilimi ile paralellik igindedir. Yani, yiiksek EOE puanli iilkeler
digerlerine gore daha fazla DYY ¢ekebilmektedir.

Bu durumdan yola ¢ikarak, Tiirkiye’nin yurt disina ihrag ettigi DY Y ’nin tilkelere
dagilimina bakildiginda ve bu dagilimim iilkelerin EOE’yi meydana getiren 9
bilesenin olusturdugu iki faktér ile olan sebep sonug iliskisi analiz edildiginde; EOE
bilesen puanlarmin Tiirkiye kaynakli DYY’nin dagiliminda meydana gelen
degisimin ancak %51,9’unu anlamli bir diizeyde agiklayabildigi goriilmektedir. Bu
durum, Tirk DYY yatirimeisinin yatirim yapilacak iilke kararmin %48,1’inin baska
faktorler tarafindan etkilendigini gostermektedir. Bu faktorler Tirkiye ile kiiltiirel
baglara sahip olma, ayn dili konusma, iilkeler aras1 mesafelerin kisalig1 ve sektorel
firsatlarin Tirk yatirimcisi tarafindan degerlendirilmesi seklinde agiklanabilse de bu
sebep sonug iligkileri ampirik ¢aligmalara muhtag durumdadir.

Tiirkiye kaynakli DYY’nin {ilkelere dagiliminda meydana gelen degisimin
%51,9’unu agiklayan iki faktor ele alindiginda, iilkelerin “yatirim tesvikleri’nin
Tiirk yatirnmcisinin davranisini olumlu ve anlamli yonde etkiledigi goriilmektedir.
Bu bulgu, Tirk yatirnmecisinin bu hususlarda diinyadaki diger iilkelere mensup
yatirimcilarla belirli bir oranda paralellik arz eden bir bigimde rasyonel davranig
sergiledigini gostermektedir. “Vergisel Politikalar” faktoriiniin DYY’ye negatif
yonde etkisi ise, bilyiik bir olasilikla Tiirk yatirnmeisiin kiiltiirel yakinliklarin
sebebiyle veya sektorel firsatlar1 yakalamak maksadiyla, DYY igin tercih ettigi eski
Sovyetler Birligi ve Dogu Blogu iilkeleri ile Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerine
yapilan yatirimlardan kaynaklanmaktadir. Tiirk yatirnmcisinin diinyada en ¢ok dis
yatirim ¢eken tlkelere yatirim yapmak yerine yukarida tartisilan iilkelere yatirim
yapmasinin sebeplerinden birsinin de yatirim cazibesi yiiksek iilkelerde rekabet
edebilmenin zorlugu olabilecegi degerlendirilmektedir.

Bu arastirma, Tiirkiye’nin ihrag ettigi DYY nin iilkelere dagilimma EOE’nin
etkisini ortaya koymak maksadiyla sadece son dokuz yila ait veriler kullanilarak
yaptlmistir. Bu durumun en O6nemli sebebi, Tiirkiye’nin ihra¢ ettigi DYY nin
iilkelere gore dagilimi ile ilgili sadece 2002 sonrasi dogru ve giincel verilere
erigsilebilmesidir. Daha eski verileri de igeren sebep sonug iligkisi analizi
sonuglarmin farkliliklar gosterebilecegi ihtimali yapilacak genellemelerde mutlaka
dikkate alinmalidir.

Ayrica bu tip c¢aligmalarin bulgulari1 ve bu bulgulara atfen yapilan
degerlendirmelerin bir kesinlik hiikmil olmadig1 ve olasiliklar ile degerlendirilmesi
gerektigi unutulmamalidir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda, DYY’de meydana gelen degisimde
aciklanamayan %48,1°lik kismmin sosyal, kiiltiirel, politik vb. degiskenlerin de
modele katilarak arastirilmasmnin ve yapilacak aragtirmalarda EOE’nin de bu
modellere mutlaka modele dahil edilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir. Bu
maksatla, sektorel firsatlarin bulunmasi, kiiltiirel baglar, ayni dilin konugsulmasi,
hiikiimetler aras1 karsilikli yatirim anlasmalari, Tiirk yatirimcismna uygulaniyor
olabilecek pozitif ayrimcilik vb. faktorlerin de sayisallastirilarak modele ithal
edilmesinin modelin agiklayicilik giiciinii yiikseltebilecegi degerlendirilmektedir.
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