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Abstract

Foreign direct investment (FDI) are an important external savings resource for the developing countries that
have problems with financing of growth and development. The transformation that started in the global
economic system from 1980’s substituted other capital types, major of them are FDI, instead of official
development aid. Nevertheless, the foreign direct investment pulling competition have started among developing
countries. The papers in this side imply that the countries having broad domestic markets, high economic growth
potential, an improved infrastructure and human capital level have advantages on pulling FDI. Moreover, some
papers in last years reflect that economic freedom is also an important determinative in addition to other
determinatives of FDI. The main aim of this paper is to analyze the determination of economic freedom on the
FDI that inflow to the Balkan states and Turkey. In the paper using 1994-2012 time dimension, the countries
added to the analysis are Turkey, Bulgaria, Greece, Romania, Macedonia, Albania and Croatia. The results with
panel regression method showed that some economic freedom indices supported the inflows of FDI in this
countries.

1 Giris

Kiiresel ekonomide 1980 sonrasinda baslayan doniisiim siireci, ekonomik ve ekonomik olmayan pek cok
alanda iilkeler arasindaki siirlamalari en alt diizeye indirerek, iilkelerin entegrasyon diizeyini arttirmustir. ikinci
diinya savasi sonrasindaki siyasal temelli ekonomik bagimlilik, yerini biiyiik 6lciide ekonomik alandaki
isbirligine donistirmiistiir. Gelismis ve gelismekte olan ilkeler arasindaki sermaye akimlarinda da benzer
olgular gozlenmektedir. 1980°1i yillardan 6nce gelismis ve gelismekte olan lilkeler arasindaki “resmi kalkinma
yardimlari”na bagli ekonomik iligkiler, 1980°1i yillarla birlikte yerini biiyiik 6l¢iide dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ve portf0y yatirimlar: gibi arka planinda daha ¢ok ekonomik kriterlerin oldugu sermaye akimlarina
birakmustir. 1990°dan itibaren bunlara sicak para girisleri de eklenmistir.

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik kalkinmayi gergeklestirme, gelismis iilkelerle arasindaki geligsmislik
farklarimi1 kapatma ve makro ekonomik istikrar1 saglama vb. amaglarla yogun bigimde sermayeye ihtiyag
duymaktadirlar. Bu sermayenin iilke icerisinde saglanamadigi durumlarda, yurt dist kaynaklar {ilkeye ¢ekmek
biiyiilk 6nem tasimaktadir. Ancak, bahsedilen hedeflere ulagsmak uzun vadeli yatirimlar: gerektirdigi icin, “resmi
kalkinma yardimlari”n1 ikame edici saglam kaynaklara gereksinim duyulmaktadir. 1980 sonrasinda bu gorevi
“dogrudan yabanci sermaye” iistlenmistir. Bir sirketin, yerlesik oldugu {ilke disindaki iilkelerde iiretim tesisi
kurmas1 veya o lilkelerde mevcut {iretim tesisini almasi1 dogrudan yabanci yatirim olarak tanimlanmaktadir
(Seyidoglu, 2007). Yine Salvatore (2011)’a gore; yabanci iilkedeki bir firma hisselerinin % 10’unun veya daha
fazlasinin satin alinmasi dogrudan yabanci yatirim olarak tanimlanmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye; portfoy
yatirimi ve sicak para gibi ekonomik veya siyasi bir istikrarsizlik durumunda iilkeyi hemen terk edemedigi igin
gelismekte olan {ilkeler tarafindan en ¢ok tercih edilen dis kaynak tiiriidiir.

Dis kaynak elde etmek isteyen {ilkeler, elde edecekleri dis kaynaklar1 borglanma veya portfoy yatirimi seklinde
de elde edebilmektedirler. Ancak, dogrudan yabanci yatirimlar yabanci fon girisi saglamanin yaninda ev sahibi
iilkeler i¢in ek imkanlar da sunmaktadir. Bunlarin arasinda en 6nemlileri ise iilkenin teknoloji diizeyini ilerletme,
yonetim bilgisi ve ticari sirlarin transferi, istihdam artigi saglama, iilkenin i¢ piyasasini genisletme, ulagim ve
haberlesme alt yapisim1 gelistirme, hammaddelerin etkin dagilimmi gergeklestirme, beseri sermaye diizeyini
yiikseltme ve bu faktdrlerin sonucu olarak ta ekonomik gelismeye yol agmasidir (Yilgor, vd., 2011; Asiedu,
2002; Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003; De Castro, 2013). Bu iistiinliikleri dolayisiyla gelismekte olan iilkeler
arasinda dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekme yarigi baglamistir. Dogrudan yabanci sermayenin ise bir iilkeyi
tercih etmesinde belirli faktorler s6z konusudur. Bu faktorlerin arasinda en dnemli olani, dogrudan yabanci
sermaye yatirimi sonucunda elde edilecek getiri diizeyidir. Ancak, getiri diizeyinin yaninda dogrudan yabanci
sermaye giriglerini belirleyen, teorik ve ampirik ¢aligmalarda da yer alan ¢ok sayida degisken bulunmaktadir.
Gunumduzde, ulkelerin ekonomik 6zgiirliik diizeyinin endeksler yardimiyla 6lgiilebilmesi, dogrudan yabanct
sermaye girislerinde ekonomik ozgiirliiklerin de belirleyiciligini arastiran ¢aligmalarin sayica artmasina yol
acmustir.
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Calismanin temel amaci, Tiirkiye’nin de dahil edildigi bazi Balkan Ulkelerinde 1994-2012 yillar1 arasinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin diger belirleyicileri yaninda, ekonomik &zgiirliiklerin de dogrudan
yabanci sermaye girislerindeki belirleyiciligini analiz etmektir. Caligmanin plani da bu amaca uygun bir sekilde
olusturulmus ve girisi takip eden ikinci boliimde, arastirmanimn kapsami, arastirma kapsaminda kullanilan
degiskenler ve literatiir bilgisine yer verilmistir. Ugiincii boliim, ¢alismada kullanilacak ampirik model, yontem
ve veri setine ayrilmis olup, dordiincii ve son bdliimde ise ampirik model sonucunda elde edilen bulgularin
sonuglari ve degerlendirilmesine ayrilmistir.

2 Arastirmanin Kapsami, Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenler ve Literatiir
Ozeti

Calisgmanin bu kisminda, aragtirmanin amaci, kapsami, analize dahil edilen Ulkeler, bu Ulkelere yonelik
dogrudan yabanci sermaye girisleri, ampirik modelde kullanilacak degiskenler ve konuyla ilgili daha once
yapilan ¢aligmalara iliskin bilgiler sunulmaktadir. Analize dahil edilen iilkelerin tiimii Balkan iilkeleri olup,
literatiirde yer alan caligmalarin bazilarinda bu iilkelere de yer verilmistir. Ancak, uluslararas1 alanda Balkan
iilkeleri temelinde konuyu inceleyen bir ¢alismanmn bulunmadigir da gozlenmistir. Dolayisiyla calismanin bir
amaci da, literatiirdeki bu eksikligin giderilmesidir.

2.1 Aragtirmamin Amaci, Kapsami ve Arastirmaya Dahil Edilen Ulkeler

Arastirma, girig boliimiinde de kisaca bahsedildigi gibi 1994-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin de aralarinda
bulundugu yedi Balkan iilkesine yonelik dogrudan yabanci sermaye girislerinde, ekonomik o&zgiirliiklerin
belirleyiciligini analiz etmeyi amacglamaktadir. Ekonomik 6zgiirliikler, Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet
gosteren Heritage Vakfi (Heritage Foundation) ve Wall Street Journal tarafindan ortaklaga hazirlanan Ekonomik
Ozgiirliikler Endeksi (IEF) ve Kanada’da faaliyet gdsteren Fraser Enstitiisii tarafindan hazirlanan Diinya
Ekonomik Ozgiirliigii Endeksi (EFW) araciligiyla genel endeks ve alt endeksler yardimyla dlciilebilmektedir.
Ekonomik 6zgiirliiklerin endeksler yardimiyla Ol¢iilebilmesi, 6zellikle 2000’li yillarda dogrudan yabanci
sermaye girislerinde ekonomik 6zgiirliiklerin belirleyiciligini inceleyen ¢alismalarin sayisinin da artmasina yol
acmustir. Ozellikle, Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), Kapuria-Foreman (2007) ve Quazi (2007) tarafindan
yapilan ampirik ¢aligsmalar, yapilan bu ¢alismaya da temel olugturmustur.

Arastirmaya yedi Balkan iilkesi dahil edilmistir. Bu {ilkeler, Tiirkiye, Bulgaristan, Yunanistan, Romanya,
Makedonya, Arnavutluk ve Hirvatistan’dir. Diger Balkan iilkelerine iligkin yeterli veri bulunamamasi bu
tilkelerin analiz dig1 birakilmasina yol agmustir.

2.2 Arastirmaya Dahil Edilen Ulkelere Yonelik Dogrudan Yabanc1 Sermaye Girisleri

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik gelisme yolunda karsilastiklart yapisal darbogazlar ve bunun hem nedeni
hem de sonucu olan sermaye birikimi yetersizliginin giderilmesinde en etkin yol dis finansmandir (Y1ilgor vd.,
2011). D1s finansman tiirleri arasinda da dogrudan yabanci sermaye yatirimlari diger fon akimlarina gore belirli
ustiinluklere sahiptir. Clnkl dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte olan iilkelerde yatirim igin ihtiya¢ duyulan
fonlar1 saglama yoluyla yatirim a¢igmin, doviz agigmin ve ekonomik aktiviteyi gelistirerek vergi gelirleri
acigimin kapanmasinda 6nemli roller Gistlenmektedir (Smith, 1997; Quazi, 2007).

Dogrudan yabanci sermaye bir iilkeye belirli amaglarla girmektedir. Bu amaglardan en dénemlileri ise, kaynak
arayist ve yeni piyasa arayisidir. Kaynak (hammadde) arayisinda olan dogrudan yabanci sermaye “dikey
dogrudan yabanci sermaye”, piyasa arayisinda olan dogrudan yabanci sermaye ise “yatay dogrudan yabanci
sermaye” olarak ifade edilmektedir. Bunun yaninda bazi dogrudan yabanci yatirim tiirleri, kaynak arayis1 ve
piyasa arayisin yaninda etkinlik arayisi ve stratejik varlik arayist gibi nedenlerle de belirli iilkelerde yatirim
faaliyetinde bulunabilmektedir (Ozcan ve Ar1, 2010; De Castro, 2013).

Dogrudan yabanci sermayenin yukarida belirtilen amaglari, bu tiir yatirimlarin amaglarma en iyi sekilde
ulagilabilecegi iilkeleri tercih etmesinde biiylik bir rol oynamaktadir. 2013 yilt OECD verileri incelendiginde,
2012 yilinda dogrudan yabanci sermayenin en ¢ok tercih ettigi iilkeler 253 milyar $ ile Cin, 166 milyar $ ile
ABD ve 65 milyar § ile Brezilya’dir (OECD, FDI in Figures, October 2013). Bu ii¢ iilkenin niifus miktar1 fazla
olup, i¢ piyasa hacmi genistir. Ayn1 zamanda Cin’de isgiiciiniin ucuz olmasi, 1990’11 yillardan itibaren dogrudan
yabanci sermayenin bu iilkeyi tercih etmesinde 6nemli bir etkendir. Brezilya da, yiiksek gelisme hizi ve sahip
oldugu kaynaklar agisindan 6nemli bir potansiyele sahiptir.

Calismaya dahil edilen yedi Balkan iilkesi incelendiginde ise, bu iilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye
giriglerinin diisiik oldugu goriilmektedir. Ancak Sekil 1 incelendiginde, 1980-2000 déneminde Balkan Ulkelerine
giren dogrudan yabanci sermaye miktar1 yatay bir seyir izlerken, 2000 yilindan sonra o6zellikle Tiirkiye,
Bulgaristan, Romanya ve Hirvatistan’a yonelik dogrudan yabanci sermaye miktarinda ciddi bir artis oldugu
gorilmektedir.
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Sekil 1. 1980-2012 Déneminde Yedi Balkan Ulkesine Yénelik Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri (ABD
Dolar1) Kaynak: The World Bank Data, 2014

Yunanistan hari¢ tutuldugunda bu iilkeler, Avrupa Birligi (AB) ile miizakere siirecinde olan ya da Avrupa
Birligine tam iiye olan iilkelerdir. Tiirkiye, AB ile 2005 yilindan itibaren miizakere siirecindedir. Romanya ve Bulgaristan
2007 yilinda, Hirvatistan ise 2013 yilinda AB’ye tam iiye olmuslardir. Buna gore Sekil 1 incelendiginde, Bevan ve
Estrin (2004)’in ¢alismalarinda belirttikleri; “AB tiyeligi dogrudan yabanci sermaye girislerinde belirleyici bir
faktor olabilir” ifadesi dogrulanmis olmaktadir. Benzer bir sonuca Tintin (2013)’in ¢alismasinda da ulagilmustir.
Buna gore; iilkenin AB {iyeligi ile Dogrudan Yabanci Sermaye girisleri arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
vardir. Ek olarak 6zellikle, 2000 yili sonrasinda (2008 Kiiresel Finans Krizine kadar olan siirecte) kiresel
piyasalardaki fon fazlasinin da bu iilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye akimlarinin artmasinda énemli bir
faktor oldugu belirtilmelidir.

Ulkeler 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2012
Turkiye 18.000.000 | 99.000.000 | 684.000.000 | 885.000.000 | 982.000.000 | 10.031.000.000 | 9.036.000.000 | 12.519.000.000
(0,03) 0,17) (0,34) (0,27) (0,07) (0,75) (0,60) (0,83)
Bulgaristan 4.000.000 90.400.000 | 1.001.503.841 | 4.098.122.930 | 1.866.586.151 | 2.094.803.207
(0,002) (0,02) (0,07) (0,30) (0,12) (0,13)
unanistan | 672:000.000 | 447.000.000 | 1005.000.000 | 1053.000.000 | 1.083.400.000 | 689.960.219 533530.144 | 1.663.327.172
(1,30) (0,80) (0,51) (0,33) (0,08) (0,51) (0,03) (0,12)
Romanya 419.000.000 | 1.037.000.000 | 6.866.410.000 | 3.204.000.000 | 2.024.000.000
(0,13) (0,07) (0,51) (0,21) (0,13)
Makedonya 9.490.000 215.056.603 145.329.601 300.734.840 282.676.631
(0,002) 0,02) (0,01) (0,02) (0,02)
Arnavutluk 70.000.000 143.000.000 262.479.012 | 1.089.416.366 | 1.265.256.715
(0,02) (0,01) (0,02) (0,07) (0,08)
Horvatistan 108.053.130 | 1.109.936.497 | 1.777.125.380 | 786.842.085 1.395.251 518
(0,03) (0,08) (0,13) (0,05) (0,09)
Dunya 51.461516.2 | 55.831.432.5 | 196.279.702.8 | 310.884.615.1 | 1.319.336.308.8 | 1.328.056.014.6 | 1.485.609.777.4 | 1.509.564.966.2
96 06 63 04 92 74 31 28

Tablo 1. 1980-2012 Déneminde Yedi Balkan Ulkesine Yonelik Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri (ABD
Dolart) ve Diinyadaki Payr (%) Kaynak: The World Bank Data, 2014

Sekil 1’e paralel olarak Tablo 1 de, Diinya Bankasi verilerinden hareketle 1980-2012 yillar1 arasindaki belirli

yillarda ¢alismaya dahil edilen yedi Balkan iilkesine yonelik dogrudan yabanci sermaye girislerini (ABD dolan
cinsinden) 6zetlemektedir. 1995 yilina kadar sadece Tiirkiye ve Yunanistan’a iliskin veriler bulunmaktadir. 1995
yilindan 2012 yilina kadar tim {ilkeler yillik dogrudan yabanci sermaye girislerini arttirmistir. Tirkiye’ye
yonelik dogrudan yabanci sermaye girislerinin 2005 yilindan itibaren diger iilkelerle kiyaslandiginda ciddi bir
istlinliigi bulunmaktadir. Yapilan 6zellestirmelerle birlikte 2006 ve 2007 yillarinda Tiirkiye’ye giren dogrudan
yabanci sermaye tutar yillik 20 milyar $’1n {lizerine ¢ikmigtir (The World Bank Data, 2014). Tablo 1’de parantez
icinde verilen degerler ise, ilgili iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktarinin diinyadaki toplam dogrudan
yabanci sermaye akimi igerisindeki paymi gostermektedir. 2012 yilinda Tirkiye’ye 12,5 milyar § diizeyinde
dogrudan yabanci sermaye girisi olmustur ve bunun diinyadaki toplam dogrudan yabanci sermaye akimlari
icerisindeki pay1 ise yalnizca % 0,83’tiir. Tiirkiye’nin ardindan yaklasik 2 milyar $’lik dogrudan yabanci sermaye
girisiyle Bulgaristan ve Romanya, Tiirkiye’yi izlemektedir. Calismaya dahil edilen yedi iilkeye yonelik toplam
dogrudan yabanci sermaye girislerinin diinyadaki dogrudan yabanci sermaye miktarina orani ise 1995 yilinda %
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0,82 iken, 2000 yilinda % 0,42’ye diismiistiir. Fakat, 2012 yilinda bu oran tekrar yiikselerek % 1,40 diizeyine
ulagmustir.

Arastirma Kapsaminda Kullanilacak Degiskenlere iliskin Bilgiler ve Literatiir Ozeti

Calismada, dogrudan yabanci sermaye girislerini belirlemede on farkli degiskenden yararlanilmaktadir.
Ekonomik 6zgiirliik diizeyini ifade eden bes degiskenin yaninda, literatiirde yer alan ¢aligmalardan derlenen bes
adet kontrol degisken de yer almaktadir. Buna gore;

Piyasa hacmi, literatiirdeki c¢alismalar incelendiginde dogrudan yabanci sermaye girislerini belirleyen en
onemli degiskenlerden birisidir. Piyasa hacmi, Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH), Kisi Basina Diisen Gayrisafi
Mili Hasila veya bu degiskenlerin logaritmik ifadesiyle olgiilmektedir. Calismada piyasa hacmi, reel GSYIH
biyiikliigiiyle gosterilmistir. Tablo 2’de de goriildiigi gibi, literatiirde yer alan ¢aligmalara gore piyasa hacmi ile
dogrudan yabanci sermaye girigleri arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir.

DYY'nin

R Pozitif Negatif Anlamsiz Nedensellik
Belirleyicileri

Resmini (2000) Yilgor vd. (2011)
Chakrabarti (2001) DYY < Piyasa Hacmi
Bevan ve Estrin (2004)
Janicki ve Wunnava (2004)
Piyasa Hacmi Quazi (2007)

Ang (2008)

Kar ve Tatlis6z (2008)
Jadhav (2012)

De Castro vd. (2013)

Resmini (2000) Yilgor vd. (2011)
Chakrabarti (2001) DYY — Disa A¢iklik
Asiedu (2002)

Bevan ve Estrin (2004)
Janicki ve Wunnava (2004)
Kar ve Tatlis6z (2008)
Jadhav (2012)

De Castro vd. (2013)

Disa Agikhik

Ekonomik lstikrar | Jadhav (2012)

Kamu Globerman ve Shapiro (2002)
Harcamalar: Ang (2008)

Altyapi Asiedu (2002)

Tablo 2. Literatiir Ozeti

Disa Agiklik, ihracatin, ithalatin veya ihracat ve ithalat toplammin GSYIH’ya orami olarak ifade edilmektedir.
Bu oranin 100°e yaklasmasi, {ilkenin diga agiklik diizeyinin yiikseldigini gostermektedir. Caligmada disa agiklik
diizeyi, ihracat ve ithalat toplamimin GSYTH’ya oran1 olarak hesaplanmistir. Tablo 2°de iilkelerin disa agiklig1 ile
dogrudan yabanci sermaye girigleri arasinda pozitif bir iligski oldugu goriilmektedir.

Ekonomik Istikrar, literatiirde yer alan calismalarda enflasyon oram ile gdsterilmis olup, calismada bu degisken
iilkelerin yillik Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ile ifade edilmistir. Jadhav (2002)’a gore; enflasyon artist
dogrudan yabanci sermaye girislerini pozitif yonde etkilemektedir.

Kamu midahalesi de dogrudan yabanci sermaye girislerini etkileyen bir diger onemli degiskendir. Kamu
miidahalesi degiskeni toplam vergi miktar1, toplam vergi miktarmin GSYIH’ye orani, kamu harcamalar1 veya
kamu harcamalarinin GSYIH’ya oranmi olarak gosterilebilmektedir. Calismada kamu miidahale diizeyinin
belirlenmesinde kamu harcamalarinin GSYIH igerisindeki payindan yararlanilmistir. Kamu harcamalari ile
dogrudan yabanci sermaye girisleri arasinda Globerman ve Shapiro (2002) ve Ang (2008)’a gore pozitif bir iliski
bulunmaktadir.

Altyapr degiskeni ise, Asiedu (2002)’nun c¢aligmasinda 1000 kisiye diisen telefon sayisi baz alinarak
hesaplanmigtir. Ancak giiniimiizde internet kullanimimin yayginlagsmasi, iilkelerin altyapilarini buna gore
gelistirmelerini gerekli kilmaktadir. Bu yiizden, altyapr diizeyini giiniimiizde daha anlamli bir bigimde ifade
edecegi i¢in telefon sayisi yerine, 100 kisi basina diisen internet erisimi ¢alismaya dahil edilmistir. Asiedu
(2002)’nun ¢alismasinda, altyapi ile dogrudan yabanci sermaye girisleri arasindaki iliski anlamsiz ¢ikmustir.

Ekonomik o6zgiirliige iliskin degiskenler ise, Heritage Vakfi (Heritage Foundation) ve Wall Street Journal
tarafindan ortaklasa hazirlanan Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (IEF)’nden hareketle derlenmistir (The Heritage
Foundation, 2014 Index of Economic Freedom). Calismada genel ekonomik &zgiirliik endeksinin yaninda
dogrudan yabanci sermaye girislerini etkileyebilecek miilkiyet haklari endeksi, is kurma o6zgiirligii endeksi,
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ticaret 6zgiirliigii endeksi ve yatirim yapma 6zgiirliigli endeksinden yararlanilmistir. Son dénemlerde ekonomik
ozgiirlikler ve politik 6zgiirliikler gibi kurumsal faktorlerin de endeksler yardimiyla hesaplanabilmesi, dogrudan
yabanci yatirimlarla birlikte diger ekonomik degiskenlerin kurumsal faktorlerle iliskisini analiz eden ¢aligsmalarin
sayica artmasina yol agmistir. Dogrudan yabanci sermaye girislerinin ekonomik 6zgiirliikler basta olmak tizere
diger kurumsal faktorlerle iligkisini inceleyen ¢aligmalardan bazilarina agagida deginilmistir.

Savasan ve Dursun, calismalarinda 101 iilkeye ait Heritage Vakfi (Heritage Foundation) ve Wall Street Journal
tarafindan ortaklasa hazirlanan Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (IEF) ve dogrudan yabanci yatirim verilerinden
hareketle, iilke gruplar1 arasinda ekonomik ozgiirlikler puani ve dogrudan yabanci yatirim ortalamalarinin
istatistiksel olarak farkli olup olmadigini arastirmislardir. Caligmada ulagilan sonuglara gore; ekonomik 6zgiirliik
puan1 yiiksek olan iilkeler, puani diisiik olan iilkelerle kiyaslandiginda daha fazla dogrudan yabanci yatirim
cekmektedirler.

Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), 18 Latin Amerika Ulkesinde 1970-1999 déneminde ekonomik 6zgurlikler,
dogrudan yabanci yatirimlar ve biiyiime arasindaki iligkileri test etmislerdir. Panel sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
modelinden elde edilen sonuglara gore, ekonomik dzgiirliikkler ve GSYIH, dogrudan yabanci yatirimlarin pozitif
ve anlaml bir belirleyicisi iken, ayni sekilde dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik &zgiirliikler de ekonomik
biiyiimenin pozitif ve anlamli birer belirleyicisidir.

Kapuria-Foreman (2007), 81 gelismekte olan iilkede ekonomik Ozgiirliikklerin dogrudan yabanci yatirim
girisleri lizerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen bulgular, dogrudan yabanci yatirim girislerini belirlemede
genel ekonomik 6zgiirliik endeksi kullanildiginda sonuglar istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarken, alt ekonomik
Ozgiirlik endekslerinden miilkiyet haklarindaki artiglar ve hiikiimetin ekonomiye yonelik miidahaleleri ile
sermaye girisleri ve dogrudan yabanci yatirim {izerindeki engellemelerde meydana gelen azalmalar dogrudan
yabanci sermaye girislerini arttirmaktadir.

Quazi (2007), 1995-2000 doéneminde Cin, Endonezya, Guney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland’da yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini inceledigi g¢aligmasinda ekonomik
Ozgurlikleri ifade eden degiskenin katsayis1 negatif ve anlamsiz olarak bulunmustur. Cin hari¢ tutulup model
tekrar kuruldugunda ise, ekonomik 6zgiirliikleri ifade eden degiskenin katsayisi negatif ve anlamli ¢ikmustir.
Buna gore, Endonezya, Guney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’da ekonomik Ozgiirliik
diizeyindeki ilerlemelerin dogrudan yabanci sermaye girigleri iizerinde caydirici bir etkisi bulunmaktadir.

Tiiren vd. (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, 2002-2010 yillart arasinda Tiirkiye’nin diger iilkelere yapmis
oldugu dogrudan yabanci yatirimlarin yaklasik % 52’lik kisminin ekonomik 6zgiirliikler tarafindan agiklandigi,
geriye kalan % 48’lik kisminin ise kiiltiirel baglara sahip olma, aym dili konusma vb. gibi diger faktorler
tarafindan agiklandig1 sonucuna ulasilmistir.

Tintin (2013), AB-15, ABD, Cin ve Japonya tarafindan Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Makedonya ve Polonya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen ekonomik ve kurumsal faktorleri
analiz etmistir. Elde edilen tahminlere gore, piyasa hacmi, disa agiklik ve yatirim yapilan iilkenin AB iiyeligi
dogrudan yabanci yatirim yapmada (Japonya hari¢) pozitif ve anlamli ekonomik degiskenlerdir. Kurumsal
faktorler incelendiginde ise AB-15 i¢in, ekonomik 6zgiirliikler, iilke kirilganligi, politik haklar degiskenlerinin
katsayilar1 pozitif ve anlamli ¢ikmistir. ABD igin, iilke kirllganligt ve sivil haklar degiskenlerinin katsayilari
negatif ve anlamli, Cin i¢in ise, ekonomik dzgiirliikler, tilke kirilganligi ve sivil haklar degiskenlerinin katsayilar
pozitif ve anlamli bulunmustur. Son olarak ta Japonya i¢in, tim kurumsal degiskenlerin katsayilar1 pozitif ve
anlamli ¢ikmugtir.

3 Model, Yéntem ve Veri Seti

Calismanin bu kisminda, 1994-2012 yillart arasinda Tiirkiye, Bulgaristan, Yunanistan, Romanya, Makedonya,
Arnavutluk ve Hirvatistan’a yonelik dogrudan yabanci sermaye girisleri ile genel ekonomik 6zgiirliik endeksi ve
ekonomik 6zgiirliige iliskin bazi alt endeksler arasindaki iliskiler tahmin edilmeye ¢aligilacaktir. Tahmin edilecek
modelin zaman ve birim boyutunun ¢ok sayida olmasi Panel Veri Yonteminin kullanilmasini gerekli kilmaktadir.
Panel veri modelinin tahmininde ise Stata 11 paket programindan yararlanilmistir. Calismada tahmin edilecek
model asagidaki gibidir.

FDIii= Bo+ B1RGDP;; + B,OPEN;; + BsESTA: + BsGOVir + BsINFR; + BeGEF I +
B7PRIi+ BsBFlit+ Bo TFIit+ Bol Flig + & (1) (=1,....... N t=1,.......,T)

Yukaridaki modelde i. iilkeye t doneminde giren Dogrudan Yabanci Sermaye (FDI;;) bagimli degisken olarak
alinmigtir. Modelin bagimsiz degiskenleri ise ekonomik 6zgiirliige iliskin genel endeks (GEFI;), ekonomik
Ozglrligin alt endekslerinden miilkiyet haklar1 endeksi (PRIy), calisma/is kurma Ozgiirligii endeksi (BFIy),
ticaret 6zgiirliigii endeksi (TFI;) ve yatirim yapma 6zgiirliigii endeksi (IFI;) dir. Diger bagimsiz degiskenlerden
olan reel GSYIH (RGDPy), disa aciklik (OPEN;), ekonomik istikrar (ESTA;), kamu harcamalari/GSYTH orani
(GOVy) ve altyap1 diizeyi (INFRy) ise literatiirdeki diger ¢aligmalarda da kullanilan kontrol degiskenleri ifade
etmektedir. Hata terimi ise g;; ile temsil edilmistir.



6 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2014

Genel ekonomik 6zgiirliigli ve ekonomik 6zgiirliiglin alt kriterlerini ifade eden endeksler, Heritage Vakfi ve
Wall Street Journal tarafindan ortaklasa hazirlanan Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (IEF)’ne iliskin veri tabani
kullanilarak olusturulmustur. Reel GSYIH, Disa Ag¢iklik, Ekonomik Istikrar, Kamu Harcamalar/GSYIH ve
altyapi diizeyine iliskin veriler ise Diinya Bankasi veri tabanindan derlenmistir (The World Bank Data, 2014).

Calismadaki verilere yonelik bazi kisitlamalar da bulunmaktadir. Bu ¢ergevede, Yunanistan’a 1998 yilinda
gelen dogrudan yabanci sermaye miktar1 Diinya Bankasi veri tabaninda bulunmadig: igin, 1997 ve 1999
yillarmin ortalamas1 kullanilnugtir. Hirvatistan’in ise 1994 yili reel GSYIH, reel ihracat ve reel ithalat
degerlerine ulagilamadigi icin 1995 yili degerleri kullanilmis olup, aymi sekilde Hirvatistan’in 1995 yili
ekonomik 6zgiirliik endeks puanlari da eksiktir. Bu eksiklik 1996 yili verileri kullanilarak giderilmistir. Son
olarak ta, Makedonya’nin 1995-2002 yillar1 arasinda ekonomik &zgiirliik verileri bulunmadigindan, bu yillara
iligkin veriler Polonya ve Macaristan referans alinarak olusturulmustur.

Verilerin olusturulmasinin ardindan model tahminine ge¢gmeden 6nce kullanilacak yontem hakkinda da bilgi
verilmesi gerekmektedir. Daha 6ncede bahsedildigi gibi, ¢calismanin birim ve zaman boyutunda ¢ok sayida
gbzlemi icermesi panel veri yonteminin uygulanmasini gerekli kilmaktadir. Panel veri modelleri; panel en kiglk
kareler (EKK), sabit etkiler veya tesadiifi etkiler yaklagimlarina gore tahmin edilebilir. Bu yaklagimlardan panel
EKK, birime 6zel etkileri dikkate almamakta ve bu ylizden smurlayict bir yaklasim olarak kabul edilmektedir.
Sabit etkiler yaklasiminda her bir birimin gozlemlenemeyen ve zaman iginde degismeyen &zellikleri oldugu
varsayllmakta, tesadiifi etkiler yaklagiminda ise birimlerdeki gézlemlenemeyen etkilerin modeldeki bagimsiz
degiskenlerle iliskisiz oldugu varsayilmaktadir. Fakat bu varsayimin ihlal edildigi durumlarda, tesadiifi etkiler
yaklagimi sapmali ve tutarsiz tahminlerde bulunmaktadir (Vergil ve Yildirim, 2006; Vergil ve Karaca, 2010).
Ekonometrik uygulamalarin ¢ogunda, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincilerinin arasinda tercih yapmada
Hausman Testi kullanilmaktadir (Baltagi vd, 2003). Bu calismada da Hausman testi her iki tahminci arasinda
karar vermede kullanilmugtir.

4 Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

Model tahmininden 6nce asagidaki Tablo 3’te, modelde kullanilan degiskenlere iliskin ortalama, standart
sapma, minimum ve maksimum degerler ile gézlem sayisina iligkin 6zet istatistiki bilgiler sunulmustur.

Ozet istatistiki bilgilere yer verildikten sonra kurulacak olan modelin birim ve/veya zaman etkilerinin olmadig1
klasik modele, sabit etkiler modeline veya tesadiifi etkiler modeline uygun olup olmadiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in oncelikle klasik model ile sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda karar
vermek i¢in F testi yapilmistir. Calismada dogrudan yabanci sermaye girisleri ile diger degiskenler arasindaki
iligkinin belirlemesinde bes farkli model kullanilmis ve her bir modele iligkin sabit etkiler modeli tahmin
edilmistir. Sabit etkiler modelinden elde edilen F istatistik degerleri F tablo degerleriyle karsilastirilarak birim ve
zaman etkilerinin var olup olmadig1 sinanmistir. Bes modelden elde edilen sonuglarin tiimii de birim etkilerin
bulunduguna isaret etmektedir (Bkz. Tablo 4). Yani klasik model gegerli degildir.

FDI RGDP OPEN ESTA GOV INFR | GEFI PRI BFI  TFI IF1
Ortalama 2,6E+09 |1,19E+11 72,88 25,72 15,66 19,49 57,69 40,83 63,86 73,95 59,55
Standart 4,2E+09 | 1,55e+11 28,58 9538 4,64 19,47 557 13,26 8,73 1051
Sap. 10,29

Minimum 9490000 | 4,36e+09 25,57 -1,28 5,69 0,011 42,9 30 542 46,8 30
Maksimum 2,2E+10 | 6,28e+11 138,01 1058,37 29,43 63,15 68,5 70 85 87,8 80

Gozlem 133 133 133 133 133 133 | 133 133 133 133 133
Sayis1

Tablo 3. Ozet Istatistikler

Klasik model gecerli olmadig1 i¢in, Hausman Testi kullanilarak sabit etkiler modelinin mi, yoksa tesadiifi
etkiler modelinin mi gecgerli oldugu aragtirnlmigtir. Hausman Testinde temel hipotez; “bagimsiz degiskenlerle
birim etki arasinda korelasyon yoktur” seklinde iken, alternatif hipotez ise; “bagimsiz degiskenler ile birim etki
korelasyonludur” seklindedir. Eger, temel hipotez reddedilemez ise hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler
tahmincisi tutarhidir. Ancak, tesadiifi etkiler tahmincisi daha etkindir. Bunun yaninda, temel hipotez reddedilir ise
tesadiifi etkiler tahmincisi sapmalidir. Bunun yerine tutarli olan sabit etkiler tahmincisi kullanilmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2012).

Calismada tahmin edilecek bes modelin her biri icin Hausman Testi yapilmistir. Hausman testine iliskin tiim
sonuglar temel hipotezin reddedildigini gostermektedir (Bkz. Tablo 4). Buna gore, tesadiifi etkiler tahmincisi
sapmalidir. Calismada kullanilan bes modelin tahmin edilmesinde de tutarli olan sabit etkiler tahmincisinin
kullanilmasina karar verilmistir. Sabit etkiler modeli, Grup I¢i Tahmin Yéntemi referans alinarak tahmin edilmis
ve bu modele iligkin sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.
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FDI 1 2 3 4 5

GDP 0,0686794 0585128 0,070355 0.0612696 0,0569709
(10,46)* (8,44) (11,12)* (10,48)* (9,29)

OPEN 6,826+07 7,58e+07 8,12¢+07 7.35e+07 7,10e+07
(3,07)* (3,97)* (4,87)* (4,23)* (3,71)*
-366592 -886582

ESTA (-0.16) (-0,35) - - -
7.56e+07 22.65e+07 1,28¢+08

GOV (-0.75) (-0.24) (-1,29) - -

INER 1.03e+08 231e+07 7.69e+07 2656407 1,64e+07
(-4.55) (-1,42) (-4,07)* (-3,14)* (-0,97)
~2.77e+08

GEFI (050 ; ; ; ;

orl -0135144 -3310483 ] ] ]
(-0,26) (-0,10)

BEI 1,73e+08 ) 1,71e+08 ) )
(4,35) (4,61)*

- 1,01e+08 ) ] 1,096+08 ]
2,71)* (3,03)*

- 422407 ) ] ] 2.64e+07
(-1,40) (-1,01)

o 2.15e+10 28.926+09 1.91e+10 1,69e+10 7 51e+09
(-5,58)* (-3,34)* (-6,81)* (-6,23)* (-3,03)*

Istatistikler

R? 0,66 057 0.63 0,60 0.57

- 11,01 8,19 18,08 16,08 1411
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

A 77,98 20,16 11.79 27.23 753
[0,000] [0,000] [0,019] [0,000] [0,056]

* isareti katsayilarin % 1 diizeyinde anlamli olduklarini belirtmektedir.
Not: Parantez icindeki degerler t istatistik degerlerini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik (prob.)
degerlerini gostermektedir.

Tablo 4. Panel Veri Modellerine Iliskin Tahmin Sonuglar:

Tablo 4, farkhh degiskenlerin kullamldigi bes modele iliskin sonuglar1 dzetlemektedir. Ozellikle kontrol
degiskenlerden Reel GSYIH (RGDP) ve Disa Agiklik Oran1 (OPEN) degiskenlerinin katsayilari literatiirde daha
once yapilan ¢aligmalardaki gibi ¢ikmistir. Buna gore, dahil edildigi her modelde RGDP ve OPEN degiskenleri
pozitif ve anlamdir. Yani, piyasa hacmini ifade eden reel GSYIH diizeyi ve disa aciklik diizeyindeki artislar yedi
Balkan iilkesine yonelik dogrudan yabanci sermaye girislerini arttirmaktadir. Asiedu (2002)’nin ¢aligmasinda
anlamsiz ¢ikan altyapi diizeyini gosteren degiskenin katsayisi, birinci, {iglincli ve dordiincii modelde anlamli
cikmasma ragmen isareti negatiftir Kamu harcamalar/GSYIH (GOV) ve Ekonomik Istikrar (ESTA)
degiskenleri ise dahil edildikleri tiim modellerde anlamsiz ¢ikmuglardir. Sabit terim katsayisi (C) ise, tim
modellerde anlamli olarak tahmin edilmistir.

Ekonomik 6zgiirliikleri ifade eden degiskenlere yonelik sonuglar incelendiginde ise, dncelikle ¢alismadaki tim
degiskenlerin birinci modele dahil edildigi goriilmektedir. Diger modellerde ise ekonomik 6zgurlik dizeyini
gosteren alt endeksler modele tek tek alinarak ikinci, ligiincii, dordiincii ve besinci modeller tahmin edilmistir.
Ekonomik ozgiirliigii ifade eden genel endeks (GEFI) yalnizca birinci modele dahil edilmis ve degiskenin
katsayis1 anlamsiz ¢ikmistir. Ekonomik 6zgiirligiin alt kriterlerinden olan miilkiyet haklar1 endeksi (PRI) de
birinci ve ikinci modele dahil edilmesine ragmen bu degiskenin de katsayis1 anlamsiz ¢ikmustir.

Ote yandan, birinci ve iigiincii modellere dahil edilen is kurma 6zgiirliigii endeksi (BFI) ile birinci ve dérdincii
modellere dahil edilen ticaret 6zgiirliigii endeksi (TFI) nin katsayilar1 ise pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Buna gore;
Balkan iilkelerindeki is kurma konusunda oOzgiirliklerin artmasi ve ticaret konusundaki kisitlamalarin
kaldirilmasi, is potansiyelinin, ekonomik aktivite ve rekabet diizeyinin yiikselmesine yol agarak bu piyasalari
daha etkin hale getirmekte ve dogrudan yabanci sermaye girislerini hizlandirmaktadir. Son olarak, birinci ve
besinci modellere dahil edilen yatirim yapma o6zgiirliigii endeksi (IFI) ise, her iki model de anlamsiz ¢ikmustir.
Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, yatirim yapma serbestisindeki artiglarin yatirimeilarin 6zellikle Balkan tilkeleri
gibi ekonomik ve siyasi agidan belli riskleri barindiran {ilkelere yonelik yatirim kararlarini riskli donemlerde
yeniden gozden gecirmelerinin neden oldugu diistiniilmektedir.

5 Sonug

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik biiyiime vb. amaglarla 6zellikle 1980°li yillardan itibaren yogun bi¢imde
yabanci sermaye ¢cekme yarisi icerisine girmislerdir. Yabanci sermaye tiirleri arasinda dogrudan yabanci sermaye,
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iilkenin teknoloji diizeyini ilerletme, istihdam artis1 saglama, iilke i¢i piyasalari genisletme, altyapi diizeyini
gelistirme, hammaddelerin etkin dagilimini saglama, beseri sermaye diizeyini yiikseltme gibi bir takim
avantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan ¢ok uluslu sirketler ise
kazanglarin1 en yliksek diizeye ¢ikarma giidiisiiyle hareket etmekte ve gelismekte olan iilkelere yatirim yapma
konusunda secgici davranmaktadirlar. Bu durum, gelismekte olan iilkeler agisindan dogrudan yabanci sermaye
girislerini belirleyen faktorlerin analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.

Calismada bu cergevede, Tiirkiye, Bulgaristan, Yunanistan, Romanya, Makedonya, Arnavutluk ve
Hirvatistan’a yonelik dogrudan yabanci sermaye giriglerini belirleyen faktorler incelenmistir. 1995 yilindan
itibaren Heritage Vakfi ve Fraser Enstitiisii tarafindan ekonomik 6zgiirliige iliskin endekslerin yayinlanmasi,
dogrudan yabanci sermaye girislerini belirlemede ekonomik ozgiirliigiin ve ekonomik o6zgirlige iliskin alt
endekslerin de incelenmesine imkan vermis ve bu ¢aligmada da ekonomik &zgiirliik kriterleri, dogrudan yabanci
sermaye giriglerinin belirlenmesinde temel faktorler olarak kullanilmistir. 1994-2012 donemini i¢eren ¢alismada
birim ve zaman boyutunun fazla olmasi panel veri yonteminin kullanilmasini zorunlu hale getirmistir. Ekonomik
Ozgiirliikler ve dogrudan yabanci sermaye girisi arasindaki ekonometrik iligskinin analizinde farkli degiskenleri
igeren bes farkli model kullanilmustir. Yapilan F testi ve Hausman testi sonucunda panel sabit etkiler modelinin
gegerli oldugu saptanmustir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde, reel GSYIH ve disa aciklik orani degiskenlerinin katsayilar literatiirdeki
calismalara uygun sekilde pozitif ve anlamli ¢ikmustir. Yani, ilkelerin i¢ piyasa biiylikliigiini ifade eden reel
GSYIH diizeyi ve disa aciklik diizeyindeki artislar analize dahil edilen Balkan iilkelerine ydnelik dogrudan
yabanci sermaye giriglerini arttirmaktadir. Yiiz kisi basina diisen internet erisimi iilkelerin altyapi diizeyini
gostermekte olup, bu degiskenin katsayisi, birinci, tiglincii ve dordiincii modelde anlamli ¢ikmasina ragmen
isareti negatiftir Kamu kesiminin ekonomiye miidahale diizeyini gdsteren kamu harcamalar/GSYIH ve
ekonomik istikrar diizeyini gosteren enflasyon orani degiskenleri ise dahil edildikleri tim modellerde anlamsiz
cikmuglardr.

Ekonomik 6zgiirliikk degiskenlerine yonelik sonuglar incelendiginde ise, ekonomik 6zgiirliigii ifade eden genel
endeks degiskeninin katsayis1 anlamsiz ¢ikmistir. Ekonomik 6zgiirliigiin alt kriterlerinden olan miilkiyet haklar
endeksinin katsayisi da dahil edildigi modelde anlamsiz ¢ikmistir. Bunun yaninda, is kurma 6zgiirliigii endeksi
ile ticaret 6zgiirliigli endeksinin katsayilart ise pozitif ve anlamdir. Buna gore; Balkan iilkelerindeki is kurma
konusunda 6zgiirliiklerin artmasi ve ticaret konusundaki kisitlamalarin kaldirilmasi, ig potansiyelinin, ekonomik
aktivite ve rekabet diizeyinin yilikselmesine yol acarak bu piyasalari daha etkin hale getirmektedir. Bu durum,
dolayli yabanci sermaye girislerini hizlandirmaktadir. Modelde kullanilan ekonomik &zgiirliilk endekslerinden
sonuncusu olan yatirnm yapma 0zgiirliigii endeksi de yine genel endeks ve miilkiyet haklar1 endeksi gibi
anlamsiz ¢ikmistir. Bu durumun ortaya c¢ikmasinda, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Balkan
iilkelerinde de yatirim yapma serbestisindeki artiglarin, yatirimeilarin ekonomik ve siyasi agidan belli riskleri
barindiran iilkelere yonelik yatirim kararlarini riskli donemlerde yeniden gézden gecirmelerinin neden oldugu
disiiniilmektedir.

Sonug olarak ekonomik &zgiirliik diizeyi genel ekonomik 6zgiirlik endeksi bazinda olmasa da, is kurma
Ozgiirligii endeksi ve ticaret Ozgiirliigii endeksi bazinda dogrudan yabanci sermaye giriglerinde 6nemli bir
belirleyici durumundadir. Balkan {ilkelerinde is kurma serbestisi ve ticaret konusunda daha 6zgirlikci
politikalarin izlenmesi dogrudan yabanci sermaye girislerinde olumlu bir etki doguracaktir.
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