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OZET

Calismanin amaci1 1970-2014 yillar1 arasinda, elli iilke kapsaminda, Afrika'daki
yatirrmin belirleyici faktorlerini panel veri teknikleri kullanarak incelemektir. Calismanin
sonuclar: yurt ici yatirnmda bir artis igin finansal gelismenin gerekli oldugunu gostermektedir.
Ayrica calismada dogrudan yabanci yatirnmin, resmi kalkinma yardiminin, gd¢men
gonderilerinin  (dovizi) ve kentlesmenin yatirnm {zerinde pozitif bir etkisi oldugu da
bulunmustur. Bunun yaninda yiiksek yolsuzluk dizeyi yatirimi olumsuz etkilemektedir.
Sonuglar ayrica, ticaret serbestligi gibi bagka etkenlerin de yatinmi destekledigini teyit
etmektedir. Ote yandan, faiz oranlari ve enflasyonun yatinm iizerinde negatif etkileri
bulunmaktadir ve ayrica dis borg seviyesi de 6zel yatirimi negatif olarak etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim, Genellestirilmis Momentler Yéntemi, Afrika Ulkeleri
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SUMMARY
DETERMINANTS OF INVESTMENT IN AFRICA:
EVIDENCE FROM SYSTEM GMM

The purpose of this study is to investigate the determinants of investment in Africa for
a panel of fifty countries over the period 1970-2014 using panel estimation techniques. The
empirical results indicate that financial development is necessary for an increase in domestic
investment. In this study, it is also found that foreign direct investment, official development
assistance, migrant’s remittance have a positive impact on investment. The high level of
corruption has negative effect on domestic investment. The results also confirm that other
determinants of investment such as trade openness promote investment. On the other hand,
there are negative effects of interest rates and inflation on investment and the level of external
debt also negatively impacts private investment.

Keywords: Investment, Generalized Method of Moments, African Countries
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GIRIS

Afrika kitas1 son on yilda 6rnegine rastlanmamis bir ekonomik biylime yasamis ve 2008
yilinda yasanan Kiresel ekonomik krize dnemli bir sekilde direnmistir. Kita ayrica s6z konusu
donemde beseri kalkinmanin her alaninda dikkate deger ve diinyanin diger bolgeleriyle
kiyaslanabilir bir ilerleme kaydetmistir.! Afrika kitasinin son on yildaki gorece giiclii ekonomik
biiyiime performansina ragmen, Afrika iilkelerinin gogunda yurt i¢i yatirim orani halen olduk¢a
diisiik dizeydedir. Afrika ekonomilerinin en belirgin unsurlarindan biri, disiik yatirim
oranlaridir. Bir ekonomide devlet, firmalar ya da hane halklar1 tarafindan yapilan yatirimlar
sermaye olusumunu saglamakta ve verimliligi, istthdami ve milli geliri arttirmaya yardimci
olmaktadir. Biiyiime ve yatirnm orani arasinda dogrudan bir iliski bulunmasi nedeni ile
Afrika’da yatirnmi belirleyen faktorlerin incelenmesi, bolgede yatirimi hareketlendirmek igin
ekonomik politikalar tasarlayan politika yapicilar agisindan faydali olabilecektir. Buyime
literatiiriinde, yatirnm uzun vadeli biliylimenin temel belirleyeni olarak gorilmektedir
(Turnovsky, 2011).Yurt i¢i yatirimlarin arttirilmasi, Afrika igin ekonomik buylmenin
arttirilmasi, istihdam seviyesinin yiikseltilmesi ve yoksullugunun diisiiriilmesi agisindan hayati
Oonem tasimaktadir. Surddrulebilir ylksek yurt igi yatirim seviyesi, Ulkedeki fakir bireylerin
gelirlerini yoksulluk sinirinin (izerine ¢ikaracak biiyiime oranlarina ulagsmak i¢in son derece
onemlidir. Bu nedenle, bu iilkelerdeki yatirim diizeylerini belirleyen faktorlerin tespit edilmesi
onemlidir. Bu caligma, spesifik olarak Afrika'da yatirimin hem finansal hem de finansal
olmayan belirleyici faktorlerini incelemeyi amaglamaktadir. Calisma, finansal sistem, yurt igi
yatirim, az gelismislik ve ekonomik kriz problemlerinin, ekonomik kalkinmaya iliskin giincel
tartismanin merkezinde oldugu, gelismekte olan diinyanin en biiyiik bolgesindeki en énemli
ekonomileri kapsamaktadir. Bu ¢alisma, Afrika iilkelerinde yatirimi etkileyen faktorleri
belirlemeye g¢aligmaktadir ve calismadan edinilen bilgiler; arastirmacilar, planlayicilar ve
politika yapicilara; yatirimi arttirmak {izere uygulanmasi gereken ekonomi politikalarini
olusturma konusunda yardimci olabilecektir.

Gelismis tilkelerde yatirrmin belirleyici faktorleri pek ¢ok ¢alisma tarafindan kapsamli
bir sekilde incelenmistir. Ancak bu ¢aligsmalarin sonuglart muglaktir. Giincel olarak, Afrika'da
yatirimin belirleyici faktorlerini birden fazla iilke diizeyinde ele alan c¢alismalarin sayist ¢ok

azdir; Sahra Alt1 Afrika lilkelerinde, yalnizca yatirimin finansal belirleyicileri tizerine yir(tilen

1The Economist (2000), The heart of the matter. http://www.economist.com/node/333437
(erisim tarihi: 12.03.2016)
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caligmalarin sayisi oldukga kisitlidir. Ndikumana (2000) calismasinda 30 Sahra Alt1 Afrika
ulkesi verisini kullanarak yurt ici yatirrm ve finansal kalkinma arasinda pozitif bir iligki
oldugunu saptamistir. Oshikoya (1994), Ghura ve Goodwin (2000) tek tlke diizeyindeki diger
calismalarin yam sira, gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) diizeyinin, ihracat ve ithalatin,
Afrika’da  yatirnmin  makroekonomik belirleyicileri oldugunu ortaya koymuslardir.
Calismalarindan ¢ikan sonuca gore, gelismekte olan iilkelerde yatirim, reel GSYIH
blylmesiyle, kamu harcamalariyla, finansal aracilik ve diinya faiz oranlarindaki diisiislerle
harekete gecmektedir. Ancak, bu 6ncu ¢alismalarda, finansal faktorler ve finansal olmayan
faktorlerin  yatinm tizerindeki etkileri karsilastirilmamis ve yolsuzlugun, gdé¢men
gonderilerinin, yardimlarin ve kent nifusunun yatirnm iizerindeki etkileri analize dahil
edilmemistir. Bu ¢alismada yalnizca Afrika kitasindaki Ulkelere odaklanilmaktadir. Afrika’nin
secilme nedeni, bolgedeki yatirim iizerinde belirleyici faktorlere iliskin arastirmalarin ¢ok az
sayida olmasidir. Calismada kullanilan ampirik analiz yontemimiz; potansiyel kismi uyarlanma
etkilerini yakalamamizi ve potansiyel ig¢sellik lizerinde bir miktar kontrol sahibi olmamizi
saglayacak, Arellano ve Bover (1995); Blundell ve Bond (1998), tarafindan gelistirilen
Genellestirilmis Momentler Metodu ( GMM ) (zerinden dinamik panel tahminine
dayanmaktadir. Analizler, 1970 ve 2014 yillar1 arasindaki doneme iliskin, 50 Afrika iilkesini
kapsayan yillik panel veri gozlemleriyle yapilmaktadir. Panel veri analizinin 6énemli bir
avantaji, hem zaman serileri hem de yatay kesit kullanimina imkan taniyor olmasidir. Bu
calismanin temel katkisi, Afrika'da yatirinmin temel belirleyicilerini tespit etmek amacyla,
finansal ve finansal olmayan degiskenlerin es zamanli olarak degerlendirmesinin yapilmasidir.
Bildigimiz kadariyla Afrika’da yatirimin belirleyicileri lizerine yapilan calismalarda hem
finansal hem de finansal olmayan verileri kullanan ¢alismalar azdir. Calismamizda bunlara ek
olarak iilke kapsami da diger ¢aligmalara kiyasla genis (50 Ulke) tutulmustur. Hipotezimiz,
finansal gelismenin g¢esitli alternatif gostergelerinden faydalanarak belirlenmekte ve bu
gostergelerin her biri finansal sistemin farkli bir yoniinii ifade etmektedir. Ayrica ¢alismada;
kurumsal kalitenin, ticaret serbestliginin, enflasyonun, kent niifusunun ve dogrudan yabanci
yatirimin Afrika'da yatirimin tizerindeki etkisi de incelenmektedir. Ampirik sonuclar, finansal
gelismenin, yurt i¢i yatirnmin arttirtlmasi i¢in zaruri oldugunu teyit etmektedir. Finansal
gelismislik, kaynaklarin tasarruf sahiplerinden yatirim faaliyetlerine aktarimmi miimkiin
kilmakta ve bu da yatirim i¢in mevcut olan fon miktari arttirmaktadir. Ayrica ¢alismada
dogrudan yabanci yatirimin ve gégmen gonderilerinin, yatirim tUzerinde pozitif bir etkisi oldugu
da bulunmustur. Yiiksek yolsuzluk diizeyi, 6zel yatirimi biiyiik dl¢lide azaltmaktadir. Bu son

hususla ilgili olarak, tilkenin kurumsal kalitesinin de son derece 6nemli oldugu vurgulanmalidir.



Sonuglar ayrica, ticaret serbestligi gibi baska etkenlerin de 0zel yatirimi destekledigini teyit
etmektedir. Ayrica, yiiksek dis borg seviyesinin, yatirimi negatif etkiledigi saptanmustir.
Calismanin birinci boliminde Afrika’da buyime, yapisal doniisiimler ve yatirimlar
incelenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde konuyla ilgili literatiir taramasina yer verilmistir.
Ucgiincii boliimde ¢alismada kullanilan veri seti ve veri kaynaklari belirtilmis, ¢alismanin
hipotezleri belirlenmis, model ve ekonometrik yontem tanitilarak, Afrika’da yatirimin
belirleyicileri 1970-2014 ddnemi icin Afrika kitasinda yer alan 50 Ulkeyi iceren panel veri seti
kullanilarak detayli olarak incelenmistir. Calismanin sonu¢ bdliimiinde calismanin ana

bulgular1 6zetlenmis ve elde edilen bulgular dogrultusunda politika dnerilerine yer verilmistir.



BIiRINCI BOLUM
AFRIKA’DA EKONOMIK BUYUME, DONUSUM VE YATIRIMLAR

Bu boélimde son on yilda Afrika kitasinin gegirdigi ekonomik doniisiim detayli olarak
incelenecektir. Afrika'nin genelinde, yurt igi yatirimin gayri safi yurt ici hasilaya (GSYIH) oran1
1998-2001 yillarimi kapsayan déonemde %19,7 iken, 2007 yilinda %20,1’e yiikselmistir (Afrika
Ekonomik Komisyonu tarafindan hazirlanan Afrika Ekonomik Raporu 2008).2Ancak,
Afrika'daki yatirim orami halen GSYIH'nin % 25'inin altindadir. Afrika, Asya ve Dogu
Asya'daki gelismekte olan iilkelerin ortalamasina kiyasla, daha diisiik yatirnm oranlarina

sahiptir (Bakiniz Sekil 1.1).

40
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Sekil 1.1.Gelismekte Olan Ulke Gruplar1 Arasindaki Yatirim Oranlar1 (GSYIH %)
Kaynak: UNCTAD, 2014: 16

Afrika'nin kalkinma hedeflerine ulasma yolundaki son 10 yilda yasadigi yavas
ilerlemenin nedeni kismen kitanin heniiz bu hedeflere ulagsmak icin gerekli olan yatirim
seviyesine ulagamamis olmasidir.

2000 yilinda, The Economist dergisi, Afrika’y1 6zellikle 1980 ve 1990°1arda karakterize

eden ekonomik, sosyal ve siyasi problemlerden dolayi, "Umutsuz Kita" olarak

2 United Nation (2008), Economic Report on Africa, Africa and the Monterrey Consensus: Tracking Performance
and  Progress.  http://www.uneca.org/sites/default/files/PublicationFiles/era2008full.pdf  (erisim tarihi:
12.03.2016).
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tanimlamaktadir.? Diisiik bilyiime oran1, AIDS (Endisel bagisik eksikligi sendromu), sitma gibi
Olumciil hastaliklarin yaygilhigi, yoksulluk, Sierra Leone ve Kongo'daki silahli ¢atigsmalar,
Nijerya ve Kenya'daki terérist gruplar tarafindan oldiiriilen siviller, hiikimetlerin ordu
tarafindan darbelerle devrilmesi ve tek partili dikta yonetimleri vb. olaylar Afrika’nin gelecegi
ile ilgili kotimserligin altinda yatan nedenlerdir. Savaslar, kitanin kuzeyinden glineyine,
dogusundan batisina her yerini yikima ugratmistir. Dogal kaynak bolluguna ragmen, kitanin
ekonomik performansi, zayif makroekonomik yonetim ve siyasi istikrarsizliklarnedeniyle

distiktir (The Economist, 2000).

2012'de Dunya Ekonomik Forumu tarafindan yapilan idari kamuoyu arastirmasi
(World Bank, 2013a: 20), finansmana erigsimin, etkin olmayan devlet birokrasisi ve

yolsuzlugun Afrika'da is yapmay1 zorlastiran faktorler arasinda en dnemlileri oldugunu ortaya
koymaktadir (Sekil 1.2).

Finansman sorunlari
Yolsuzluk

Altyapi yetersizligi
Verimsiz biirokrasi

Vergi oranlari

Egitimsiz is glicii
Enflasyon

Siyasi istikrarsizhik

Ulusal isgiicliniin zayif is ahlaki
Vergi diizenlemeleri
Kisitlayici ¢alisma yasalari
Sug ve hirsizlik

I sahra alti Afrika

Déviz kuru diizenlemeleri Kuzey Afrika
Yenilik kapasitesinin yetersizligi
Hiikiimet istikrarsizhigi/darbeler
Diisiik halk saghgi
i § 10 15 ]

Sekil 1.2. is Yapma Aqisindan En Cok Sorun Yaratan Faktorler, Sahra Alt1 ve Kuzey Afrika
Ortalamalar:

Kaynak: World Economic Forum, Executive Opinion Survey 2012 (World Bank, 2013a: 20)

3The Economist (2000), The hopeless continent. http://www.economist.com/node/333437 (erisim tarihi:
12.03.2016).
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Sekil 1.2°de goriildiigii gibi Sahra Alt1 Afrika'da finansa erigimin, is yapmak isteyenlerin
karsilagtigi en biiylik zorluk olmasi, Afrika ekonomilerinin ¢ogunda finans piyasalarinin
derinlikten yoksun oldugunun bir gostergesidir. Ote yandan, islevsiz devlet biirokrasisi, Kuzey
Afrika'da ticari rekabetin karsisindaki en énemli engel olmaktadir (Sekil 1.2). Bu faktorlerin
yani sira yolsuzluk hem Sahra Alt1 Afrika’da hem de Kuzey Afrika’da is yapmay1 zorlastiran
faktorlerin basinda gelmektedir. Ancak son 10 yilda, bu problemlere ragmen Afrika
ekonomileri dikkate deger bir degisim gostermistir. Afrika kitasi 2000-2010 déneminde,
ekonomik olarak en hizli gelisen ekonomilerin bir kismina ev sahipligi yapmustir; 6z konusu
donemde diinya genelinde biiylime oran1 %2,77 iken, Afrika'daki ortalama biiyiime oran1 %
5,28 olarak gergeklesmistir (Tablo 1.1).

Tablo 1.1.Yillik Ortalama Biiyiime Oranlar: (%)

1970-1980 1980-1989 1990-200 2000-2010 2010-2012

Diinya 3.8 3.26 2.82 2.77 1.65
S;;‘fg;ﬁ; olan 5.80 3.53 4.89 6.07 5.17
Amerika 5.97 1.76 3.12 3.64 3.02
Asya 6.18 5.34 6.24 7.17 6.09
Dogu Asya 7.80 9.66 8.13 8.30 7.20
Okyanusya 2.86 3.79 2.38 2.87 3.41
Afrika 4.22 1.81 2.62 5.28 3.79

Kaynak:UNCTAD, 2014: 2

Ancak bolge iilkelerinin biliylime oranlari birbirlerinden farklilik gostermektedir. Tablo
1.2. iilke ve yapisal gruplar itibari ile 2013 yilindaki biiyiime oranlarim1 gostermektedir. Bu
farkliligin ardinda yatan neden iilkelerin ekonomik yapilarinin, dogal kaynak zenginliklerinin
ve kalkinma diizeylerinin birbirlerinden farkli olmasidir. Afrika kitasinda yasanan yukarida
belirtilen gelismeler sonucunda, The Economist dergisi 2013 yilinda hazirladig1 raporda,
Afrika'y1 "Umit Veren Kita" olarak tanimlamaktadir.* The Economist dergisinin 2013 yili

raporuna gore Sahra Alt1 Afrika’da beseri sermayenin gelisiminde kayda deger ilerlemeler

“The Economist (2013), Africa Rising, A Hopeful Continent. http://www.economist.com/news/special-
report/21572377-african-lives-have-already-greatly-improved-over-past-decade-says-oliver-august (erisim tarihi:
21.05.2016).
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goriilmiistiir, 6rnegin orta 6grenime kayit oranlart 2000-2008 yillar1 arasinda % 48 artmigstir.
Afrika kitasinda sitmadan kaynaklanan 6liimler % 30 ve AIDS’ten kaynaklanan 6liimler % 74

oraninda azalmis, yagsam beklentisi % 10 artmis, yeni dogan 6liim oranlari hizla diigmiistiir.

Tablo 1.2. Ulke ve Yapisal Gruplar itibariyla Afrika’da Biiyiime, 2013

Afrika Kalkinma
Biiyiime Oranlar1 | Bankasi’nin Hassas Faktor Odakli/ Dusiik | Petrol Yatirim Odakli
Aralig)/ Gruplar | Bolgeler Kredilerinden | Gelir Thracateilari Ekonomiler
Yararlananlar
% 7'nin Uzerinde | Demokratik Kongo Etiyopya Nijerya
Cumhuriyeti, Fildisi
Sahili, Liberya, Sierra
Leone
%5-%7 Cibuti, Togo Benin, Burkina Faso, | Angola, Gabon Bostwana
Gambia, Malaui, Mali,
Moritanya, Mozambik,
Tanzanya, Uganda,
Zambiya
%3-%4,9 Burundi, Cad, Kamerun, Gana, Cezayir Kenya, Mauritius,
Komorlar, Kongo, Lesoto, Nijer, Ruanda Fas, Namibya,
Sudan, Zimbabve Seyseller,
Svaziland
%1-%2,9 Eritre, Gine Madagaskar Cabo Verde, Misir,
Guney Afrika,
Tunus
%1'nin Altinda Orta Afrika Ekvator Ginesi
Cumhuriyeti, Gine-
Bissau

Kaynak: African Development Bank, 2013: 6

Dinyadaki en geng¢ niifusa sahip olan kita, is giicline katabilecegi bu kadar ¢ok genc
niifusa ve ¢ok az emekli bireye sahip olmasindan dolayr ekonomik anlamda sansli bir
durumdadir. Afrika kitasinda durum, emekli nifusunun ¢ok ylksek oldugu Almanya ve
Japonya'nin tam tersidir. Afrika kitasinin niifusu yaklasik olarak diinya niifusunun % 15’ine
tekabiil etmekte ve kitanin niifusunun 2030’a kadar % 20 artacagi ongorilmektedir (World
Bank, 2013a: 3). United Nations (2015) Duinya Nifus Beklentileri raporuna gore, 2015 yilinda
yaklasik 7 milyar olan diinya niifusunun 2100 yilinda 11 milyara ¢ikmasi beklenmektedir. Bu
baglamda bugiin yaklasik 1 milyar olan Afrika kitast niifusunun 2100 yilinda dort katina ¢ikip
4 milyar1 gececegi ongoriilmektedir. Rapor, Afrika kitasinin en hizli niifus biiyiimesi yasayacak

bolge olacagini ve bu baglamda 2100 yilinda Afrika kitasinin niifusunun yaklasik olarak diinya



nifusunun % 39’una ulasacagr 6ngormektedir (United Nations, 2015: 1-4). Raporda ayrica
2015 - 2100 doneminde ¢ogu az gelismis 33 iilkenin niifuslarinin ti¢ katina ¢ikacagi ve bunlarin
arasinda yer alan on Afrika Ulkesinin nifusunun en az bes kat artacagi 6ngorulmektedir:
Angola, Burundi, Demokratik Kongo Cumhuriyeti, Malavi, Mali, Nijer, Somali, Uganda,
Tanzanya Birlesik Cumhuriyeti ve Zambiya.® Afrika kitasindaki hizli niifus artis1 beraberinde
firsatlar da (biiytik bir tiiketim potansiyeli ve gen¢ ve dinamik istihdam kaynagi) getirmektedir.
Ancak diger taraftan hizli niifus artisi igsizlik, yoksulluk, esitsizlik, yetersiz beslenme, yetersiz
egitim ve saglik sistemi sorunlarin1 da arttirarak siyasi istikrasizlik yaratma potansiyeline de
sahiptir. Bu sorunlarin ¢oziimlenmesi, strdurulebilir kalkinmanin basarisi ig¢in hayati 6neme
sahiptir. Afrika’nin bu demografik degisimden yararlanabilmesi igin isgiiciiniin niteligini
artmasi da gerekmektedir. Egitime yatirim yapilmasi ve istihdam piyasasina girecek bireylerin
piyasanin taleplerine cevap verecek nitelikte yetistirilmesi dnemlidir. 1950’lerde Giiney Dogu
Asya ve Afrika emek verimliligi agisindan ayni diisiik verimlilik diizeylerinde iken zaman
icinde emegin Giiney Dogu Asya’daki verimliliginin dikkate deger sekilde artarak OECD
ortalamasma yakinsamasina karsin, Afrika’da emegin verimliligi diismiis ve iki bolge
arasindaki verimlilik a¢ig1 artmistir. Ancak 2000’lerin basindan bu yana Afrika kitasinda
isgiicli verimliliginde az da olsa bir artis yasanmis olmas1 Afrika icin umut vericidir (World
Bank, 2015: 4). Afrika’da son yillarda yasanan biiyiimenin ardinda bu verimlilik artisi da
yatmaktadir.

Birlesmis Milletler, 2030 yilina kadar kiiresel gida talebinin %50 artacagini ve bu talep
artisinin da daha fazla gida tretimi ihtiyacim1 doguracagini 6ngdérmektedir. Afrika kitasi,
diinyadaki ekilebilir islenmemis (gida yetistirmek i¢in uygun) alanlarin yaklasik yarisina
sahiptir. World Bank (2013b) degerlendirmelerine gore, Afrikali ciftgilerin ve tarim
endustrisinin, bu arazinin daha fazlasii kullanima sokmaya baglamalari halinde, Sahra Alt1
Afrika’da 2010 yilinda 313 milyar dolarlik degere sahip olan gida sektdrl, 2030 yilina kadar
trilyon dolarlik degere ulasabilecektir.®

Afrika uluslar1 genis ¢apli dis zorluklara ragmen ekonomilerinde yapisal degisimler
gerceklestirerek, etkinligi arttiran ve yoksul insanlara yardim eden kalkinma stratejilerini
benimseyerek surdurilebilir ve boylece kapsamli bir kalkinma saglayabilirler. is Yapma
Kolayligi (Doing Business) endeksinin 2016 yilinda yayinladig: raporda 2014 ve 2015 yillar
siralamalarina gore, bes Afrika ulusu (Uganda, Kenya, Senegal, Benin, Moritanya), on en

SUnited Nation (2015), World population prospects the 2015 Revision.
https://esa.un.org/unpd/wpp/publications/files/key findings_wpp_2015.pdf(erisim tarihi 10.09.2016)
®Afrika kitasindaki tarim ve tarim ticareti i¢in detayli bilgi igin bakiniz World Bank (2013 b) ve Faye vd. (2013).


https://esa.un.org/unpd/wpp/publications/files/key_findings_wpp_2015.pdf

kapsamli reformcu ilke arasinda gosterilmistir.” Afrika genel olarak, diinyadaki 230 y6netim
degisikliginden 75'ine ev sahipligi yaparak, yonetim degisikligi sayisinin en yiiksek oldugu
bolge olmustur. Bir baska deyisle Afrika iilkeleri is ortami ile ilgili dizenlemelerin
iyilestirilmesinde kayda deger ilerlemeler gdstermislerdir. Is yapmanm kolaylig1 endeksi
tilkelerdeki mevzuatlarin kalitesine ve etkinligine bakarak stz konusu Ulkedeki is yapma
kolaylhigini Slgmektedir. Is yapma kolayligi endeksi yillik olarak yaymlanmakta ve
rekabetciligin belli yonleri ile ilgili 6zellikle kiiciik ve ortak 6lgekli isletmelerin operasyonlarini
etkileyen is hayatina dair mevzuatlar ve regilasyonlarla ilgili kantitatif bir 61¢tim sunmaktadir.
2016 yilinda yayinlanan is yapmanin Kolaylig1 endekslerine gore Sahra Alt1 Afrika tilkelerinin
ortalamas: is yapmanin kolayligi endeksi siralamasinda 143 olmustur. Ulke bazinda
siralamalara bakildiginda Mauritus 32. sirayla bolge iilkeleri arasinda en {ist sirada yer almakta,
onu 62. sirayla Ruanda ve 72. sirayla Botswana takip etmektedir. Bolgenin en diisiik
siralamasina sahip olan iilkesi ise endekste 189. sirada yer alan Eritre’dir. Kuzey Afrika
ulkelerinde ise 74. sirayla Tunus, en st sirada 163. sirayla Cezayir en alt sirada yer almaktadir.
Bir Glkenin is yapmanin kolayligi endeksinde yiiksek sirada olmasi s6z konusu tilkedeki yatirim
ortaminin digerlerine gore daha iyi olduguna da isaret etmektedir. Ozetle Afrika kitasinda bazi
iilkeler yatirim ortamini iyilestirecek kapsamli mevzuat diizenlemelerinde One ¢ikmakla
beraber digerlerinin is yapma ortamini iyilestirmeye devam etmeleri ve bunun i¢in de ¢esitli
diizenlemeler yapmalar1 gerekmektedir. Sonug olarak kita Ulkeleri arasinda is yapma kolayligi
acisindan dikkati ¢eken farkliliklar bulunmaktadir.

Diinya Bankasi tarafindan 2014 yilinda yayinlanan Afrika’nin Nabzi Raporu 2013
yilinda 6zellikle Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde goriilen hizli biiyiimenin nedeninin bdlgedeki
gliclii yatirim talebi ve Ozel tiiketimdeki artis oldugunu belirtmistir (World Bank, 2014).
Bolgedeki gayri safi sabit sermaye olusumu 2013 yilinda % 8 artarak GSYIH nin % 23,4 {ine
ulagmistir bu da bolgenin iiretim kapasitesinin artmasi anlamina gelmektedir. Sahra Alt1 Afrika
iilkelerine sermaye girisleri de artmaya devam ederek bolgesel GSYIHnin % 5,3’iine
ulagmistir. Bu rakamin gelismekte olan iilkelere yapilan sermaye girislerinin ortalamasinin (%
3,9) Uzerinde olmasi dikkat cekicidir (World Bank, 2014: 5-6). Bolgeye yapilan sermaye
girislerinde en yiksek pay dogrudan yabanci yatirima (DY) aittir ve son 20 yilda bolgeye
yapilan DYY’de hizli bir artis goriilmektedir. Ancak DY 'Y ’nin Afrika kitasi tizerindeki olumlu
etkilerinin sinirl olmasinin nedeni DY'Y’nin genelde dogal kaynaklar bakimindan zengin olan

ulkelere odaklanmasi ve DYY akimlarinin bolgede esit dagilmamis olmasidir. Afrika’nin

"The Doing Business (2016), Measuring Regulatory Quality and Efficiency.
http://www.doingbusiness.org/~/media/GIAWB/Doing%20Business/Documents/Annual-Reports/English/DB16-
Full-Report.pdf (erisim tarihi: 09.09.2016)


http://www.doingbusiness.org/~/media/GIAWB/Doing%20Business/Documents/Annual-Reports/English/DB16-Full-Report.pdf
http://www.doingbusiness.org/~/media/GIAWB/Doing%20Business/Documents/Annual-Reports/English/DB16-Full-Report.pdf
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kalkinmakta olan {ilkeler i¢inde DYY’den aldig1 pay 2008 yilinda % 9 iken 2011 yilinda %
6’ya gerilemistir. Ancak alt bolgeler bazinda bakildiginda DYY akimlarinin hareketleri
acisindan Kuzey Afrika ile Sahra Alti Afrika arasinda kayda deger farklar goriilmektedir.
Kuzey Afrika’ya DYY girislerinde Misir ve Libya’daki politik istikrarsizliklar nedeniyle
2011°de diisiis yasanirken Sahra Alt1 Afrika’ya olan DY'Y akimlar1 artmistir (UNCTAD, 2013:
4). Sekil 1.3 Sahra Alt1 Afrika tilkelerinin gelisme ihtimali olan piyasalarina (frontier markets)

sermaye akislarii gostermektedir.®

Milyar ABD dolan Yiizde
35 W Net sermaye akigi == Pay Gelisme ihtimali olan piyasalar
(56 Toplam Sahra Alt: Afrika, sag eksen)
30 Kisa ve uzun dénemli norg akigi 4 80
Il Kredi veren resmi kuruluslar 70
5| M Net dogrudan yabanci yatirim girisleri
&
20
S0
15
\ 40
10
30
) 2
0] 10
e/
-5 0

1990 1955 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2011 012

Sekil 1.3. Sahra Alt1 Afrika'min Gelisme Thtimali Olan Piyasalarina Sermaye Akisi
Kaynak: World Bank, 2014: 6.

Diinya Bankasi tarafindan 2014 yilinda yaymlanan Afrika’nin Nabzi raporuna gore
bolgedeki gelisme ihtimali olan piyasalar (Gana, Kenya, Moritanya, Mozamik, Nijerya,
Senegal, Tanzanya, Uganda ve Zambia) son yillarda net sermaye akisinin 6zellikle de DY'Y’nin
cogunu kendilerine ¢ekmislerdir (World Bank 2014). Diger taraftan portf0y yatirimi girislerinin
cogu da Nijerya ve Giiney Afrika’da yogunlasmistir. World Bank (2014) raporu Afrika’ya
yapilan yogun DYY’nin altinda iki énemli neden oldugunu belirtmektedir: Emtia piyasasinda
yasanan hizli biiyiime ve kiiresel deger =zincirlerinin (global value chain) offshore

aktivitelerindeki hizli genisleme.

8 Gelisme ihtimali olan piyasalar (frontier markets) kavrami Diinya Bankasi’nin 6zel sektdr kolunda bulunan
Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) tarafindan yiikselen piyasalarin alt bir kiimesini belirtmek i¢in ortaya atilmig
bir kavramdir. Bu piyasalar yatirim yapilabilir olarak degerlendirilen piyasalardir ancak geleneksel olarak
tanimlanan yiikselen piyasalara kiyasla bu piyasalarin piyasa kapitalizasyonlar1 ve likiditeleri daha diisiiktiir.
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Bolgeye yapilan DY'Y’nin 6nemi, DY 'Y nin uzun donemli buytmeye yurt i¢i finansman
acigmi kapatarak ve yetenek, yonetim tecriibesi ve teknoloji transferi ile katkida bulunma
potansiyeli bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak Afrika kitasindaki tilkelerin yogun DY'Y
girisinden ne derece fayda saglayacagi bolge tilkelerinin DY'Y girislerinin yarattigi verimliligi
arttiran bilgi ve teknoloji digsalligindan ne derece yararlanabilecegine baghdir.

Bunlara ek olarak, yabanci yatirimcilar Afrika'nin emtia disi sektorlerinde de 6nemli
yatirim firsatlar1 gormektedirler. Ancak Afrika'nin daha fazla DY'Y ¢ekebilmesi icin halen daha
elverisli bir yatinm atmosferine ihtiyaci vardir. Ulkedeki rekabetciligin arttirilabilmesi igin
ulasim ve enerji maliyetlerinin diisiiriilmesi (altyapinin iyilestirilmesi), ticaretin karsisindaki
gayri resmi engellerin kaldirilmasi, isgiicii piyasasinin esnekliginin arttirilmasi ve rekabetciligi
arttiracak politikalarin uygulanmasi gerekmektedir. Ornegin Ruanda, ticaret igin bu yonetim
yapilarii gelistirerek, mevzuatlarini iyilestirerek, lilkedeki yatirnm ortamini daha cazip hale
getirmis ve bu politikalarin sonucunda da son bes yilda Ruanda’ya yapilan DY'Y biiytikliigiinii
U¢ katina ¢ikarmay1 bagarabilmistir.

2000’lerden bu yana Afrika’ya yapilan DYY’ler ve go¢men gonderilerindeki artis
Afrika’nin goreli olarak diisiik tasarruf oranlarin1 ikame etmis ve artan dis finansman kanaliyla
Afrika’nin i¢ finansman agigimi kapatmada destekleyici rol oynamistir. Afrika’nin temel dig
finansman kaynaklart DY'Y, resmi kalkinma yardimlar1 (Official Development Aid, ODA) ve
gocmen gonderileridir. Sekil 1.4 1980’lerden 2014 yilina kadar DYY, ODA ve go¢cmen
gonderilerinin zaman igindeki gelisimini gdstermektedir. Ozellikle 2000’lerden sonra
Afrika’nin dig finansman kaynaklarinda hizl bir artis yasandigi gozlenmektedir.

Dis finansmanin Afrika’ya yonelmesinin arkasinda yatan temel nedenlerden biri
yukarida da bahsedildigi lizere petrol ve dogal gaz gibi dogal kaynaklardaki hizli bliyiimedir.
Bu durum ozellikle Cin ve diger yiikselen piyasalarin Afrika’ya yatirim amagh yonelmesine
neden olmustur. Sekil 1.4’te goriildiigii tizere gbgmen gonderileri de son yillarda Afrika’nin en
onemli dig finansman kaynaklarindan biri olmustur. Bu gd¢men gdnderilerinin buyik
cogunlugu Kuzey Afrika ve Bati1 Afrika’ya yapilmistir. Resmi kalkinma yardimlar1 (ODA)
kalemi de ozellikle ¢catismadan etkilenen ya da ¢atigma sonrasi iilkeler i¢in énemli bir dis
finansman kaynagidir. Son yillarda yeni bir dis finansman kaynagi olarak bir ¢cok Afrika tilkesi
uluslararasi tahvil piyasalarma tahvil ihrag edip fon toplamaya baslamislardir. Ornegin Gana,
Nijerya, Tanzanya ve Ruanda uluslararasi piyasalarda tahvil ihra¢ ederek 4 milyar dolar kaynak
toplamiglardir (African Development Bank, 2013: 7-9).
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Sekil 1.4. Afrika Di1s Finansman Kaynaklari: Gé¢cmen Gonderileri, DYY, ODA

Kaynak: African Development Bank, 2013: 8.

e) Tahminler, p) Ongoriiler

Afrika kitasindaki yurt i¢i yatirnmlara baktigimizda ise yurt i¢i yatirimlarin Afrika’nin
thtiya¢c duydugu altyapr ve verimlilik kapasitesini iyilestirmek i¢in gerekli olan finansmani
saglayacak kadar artmadig1 goriilmektedir. Daha dnce de belirtildigi gibi yurt igi yatirimlar hem
gelismekte olan iilkelerde hem de gelismis {ilkelerde biiyiimenin temel finansman kaynagi
olmalart nedeniyle dnemlidirler. Zaman iginde Afrika’da yurt i¢i yatirimda dikkate deger bir
artig yasanmustir. 2000 yilinda 100 milyar dolar olan yurt i¢i yatirim miktari 2010 yilinda 353
milyar dolara ¢ikmis ve yurt ici yatrimin GSYIH igindeki pay1 da ayni zaman siirecinde
%17°den % 21’e yiikselmistir (UNCTAD, 2013: 3). Ancak bu artigsa ragmen Asya kitasindaki
gelismekte olan iilkeler ile karsilastirildiginda yatirrmin GSYIH igindeki pay1 halen diisiiktiir.

Stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi saglamak ve yoksullugu diistirebilmek iilkede iyi bir
yatirrm ortaminin olusturulmasina baglidir. Bunun saglanmasi da is hayatim1 diizenleyen
regllasyonlarin saglamligina, altyapinin gelistirilmesine, finansal sistemin etkinliginin
arttirtlmasina baglidir. Afrika kitasinin, son on yilda ulastig1 kalkinma diizeyini korumak i¢in
yurt i¢i yatirimi arttiracak ekonomik politikalarin uygulanmasi ve yurt i¢i yatirim miktarinin
arttirilmasi, kitanin kalkinma hedefine ulasmasi dogrultusunda stratejik bir 6neme sahiptir. Bu
acidan Afrika'daki yatirnmlarin belirleyici faktorlerinin tespit edilmesi kalkinma ile ilgili

ekonomik politikalarin olugturulmasinda 6nem arz etmektedir.
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IKIiNCi BOLUM
LITERATUR iNCELEMESI

Literatlirde yatirnrm ve yatirnmin belirleyici faktorlerine dair yapilmis pek ¢ok calisma

bulunmaktadir. Bu bolim konuyla ilgili kuramsal ve ampirik ¢alismalar1 sunmaktadir.

2.1. Yatirnmlarin Belirleyicilerine Yonelik Kuramsal Yaklasimlar

Tum arastirmacilar, i¢ ekonomi perspektifinden yatirimin, gelecekteki tretim seviyesini
arttiracak sermaye techizatinin (6r. makinalar ve bilgisayarlar) satin alinmasi ve sabit
sermayenin (Or. fabrikalar, yollar, konutlar) insast oldugu konusunda hemfikirdir. Net yatirim
sermaye stogundaki bir donemden diger doneme degisim olarak tanimlanabilir. Yatirimin daha
genis bir tanimu, is giliciinii, beseri sermayeyi, isgilerin becerileri ve kabiliyetlerini gelistirmeye
yonelik egitim ve talim aracilifiyla gelistirmeye yonelik harcamalar1 da kapsamaktadir.

Yatirim davransi ile ilgili teorik literatiir olduk¢a kapsamlidir.® Genel Teori kitabinda
Keynes (1936), yatirimlarin gelecekte beklenen karliliginin ve faiz hadlerinin firmalarin yatirim
talebini etkileyecegini belirtmistir. Sermayenin marjinal etkinligi ile faiz haddi arasindaki iliski
yatirim seviyesini belirlemektedir. Yatirim teorilerinin erken temsilcilerinden hizlandiran
teorisine gore ise arzu edilen sermaye stogu ¢ikti seviyesinin bir oranidir ve firmalar sabit bir
sermaye-hasila orani {lizerinden iiretim yaparlar. Hizlandiran teorisi Clark (1917) tarafindan
gelistirilmistir ve bu teori yatirrmin belirleyicisinin sadece talep oldugunu belirtir. Chenery
(1952) ve Koyck (1954) tarafindan gelistirilenesnek hizlandiran modeli ise hizlandiran
modelinin daha genel bir formunu temsil etmektedir.'® Bu teorilere gére ekonomik aktivite
yatirnmin temel belirleyicilerindendir. Neoklasik yatirim teorilerinde ise baslangi¢ noktasi
firmanin optimizasyon problemidir. Girisimcilerin firmanin bugiinkii degerini maksimize eden
optimal sermaye stogu ile ¢alistiklarina vurgu yapmaktadir. Kar maksimizasyonu her dénem
i¢in optimal sermaye stogunun miktarim belirlemektedir. Ozetle, Neoklasik yatirim teorisinde
yatirim kararlart bir optimizasyon sonucu verilmektedir. Jorgenson (1963) tarafindan ortaya
atilan neoklasik yatirim teorisine gore arzulanan sermaye stogu ilave bir birim sermaye malinin
firmaya sagladigi getiri ve sermayenin kullanim maliyetine baghdir. Sermayenin kullanim
maliyeti de sermaye mallarinin fiyatina, reel faiz hadleri, yipranma oran1 ve vergilere baghdir.
Geleneksel yatirim teorilerinden Tobin Q teorisine gore hisse senedi fiyatlar ile yatirim

arasinda pozitif iligki bulunmaktadir (Tobin, 1969). Firmanin piyasa degeri ile firmanin sahip

®Konuyla ilgili detayli inceleme i¢in bakiniz Jorgenson (1971).
10 Hizlandiran ve esnek hizlandiran modellerinin detayl agiklamalar1 igin bakiniz Antonakis (1987).
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oldugu sermaye stogunun yenileme maliyeti arasindaki orana Q denilmektedir. Bu teoriye gore
firmanin yatirimlart Q oraninin bir fonksiyonudur ve Q orani 1’den biiyiikk oldugunda net
yatirim yapilir. Dolayisiyla Q oranini etkileyen faktorler yatirimi da etkilemektedir.

Finansal faktorlerin yatirim tizerindeki roliinii vurgulayan c¢alismalar literatiirde dnemli
bir yer tutmaktadir. Bu ¢alismalarin temelinde Schumpeter’in (1934) teknolojik gelismede ve
ekonomik kalkinmada finansal sistemin (finansal aracilarin) 6nemine dair fikirleri yatmaktadir
(King ve Levine, 1993: 719). Schumpeter (1934) ve Keynes (1936) calismalarina gore kredi
durumunu gosteren finansal faktorler, yatirima iligkin en 6nemli belirleyiciler olarak
gorulmektedir. Gurley ve Shaw (1955) ¢alismas1 da bu goriisii desteklemekte ve ekonomik
biiyiimeyi dogrudan finansal kalkinma ile iliskilendirmektedir (Ndikumana, 2000: 382).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) calismalar1 parasal degiskenler ile yatirim arasindaki
iliskiyi teorik ve ampirik olarak agiklamaya ¢alismaktadir. McKinnon (1973)’e goére finansal
derinlesme ve yuksek faiz hadleri blyumeyi tetikleyecektir. Calismanin ana fikri gelismekte
olan dlkelerin finansal sistem uUzerindeki uyguladiklart kontroller nedeniyle finansal bask1
altinda olduklar1 ve bu iilkelerin finansal sistemleri liberallestiginde tasarruflarin dolayisiyla da
yatirnmlarin ve biiylimenin artacagi ve fonlarin ekonomide daha etkin kullanilacagidir.
McKinnon (1973) c¢alismasmin hipotezi ikili bir sirectir, burada reel para talebi diger
faktorlerin yani sira dogrudan sermayenin ortalama getirisine baghdir ve yatirnmm GSYIH’ya
orani faiz orani arttikca artar. Bu bakis acisina gore Neoklasik goriisiin aksine yatirim reel faiz
haddi ile pozitif iligkilidir. Bunun ardinda yatan temel arguman faiz hadlerindeki artisin tasarruf
artisina yol acacagi ve bdylece 6diing verilebilir fonlarin miktarinin artacagi arglimanidir.
McKinnon (1973) bu etkiyi kanal etkisi (conduit effect) olarak tanimlamistir. Neoklasik bakis
acisinda ise yukarda belirtildigi gibi faiz hadlerindeki bir yiikselme sermayenin kullanma

maliyetini arttiracak dolayisi ile yatirimlari diigiirecektir (Ndikumana, 2000: 382-383).

2.2. Yatirnmin Belirleyicilerine Yonelik Ampirik Calismalar

Gelismekte olan tilkelerdeki yatirim davranisi iizerine yapilan ampirik ¢alismalar bazi
hipotezlerin test edilmesine odaklanmistir. Bu boliimiin devaminda, gelismekte olan iilkelerde
yatirimin belirleyici faktorleri ve bunlarin teorik temelleri incelenmektedir. BolUmain sonunda
ise Afrika Ulkelerine dair yapilan ampirik calismalar ve bunlarin sonuglart kisaca
Ozetlenmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal faktorlerin yatirim {izerindeki roliinii
vurgulayan c¢aligmalarin temelinde Schumpeter’in (1934) ekonomik kalkinmada finansal

sistemin Ozellikle de finansal aracilarin 6nemine dair fikirleri yatmaktadir (King ve Levine,
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1993, 719). Yukarida da belirtildigi tizere Schumpeter (1934) ve Keynes (1936) ¢aligmalarina
gore finansal faktorler, yatirimim 6nemli belirleyici faktorlerindendir.

Pek ¢ok c¢alisma, yurt ici yatirnm ve finansal gelismenin gesitli gostergeleri arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal gelismenin ve derinlesmenin ekonomik
kalkinmanin baska boyutlar1 iizerinde de etkileri bulunmaktadir. Ornegin dis yardim alan
tilkelerde bu tiir yardimlarin biiylime {izerinden pozitif etkileri oldugu ve bu etkinin finansal
piyasalar derinlestikce arttig1 goriilmiistiir. Baska bir ifade ile, resmi yardim alan tilkeler i¢inde
daha derin finansal piyasalara sahip olan tlkelerde dis yardimlarin ekonomi Gzerindeki olumlu
etkileri daha fazladir (Mwanza, ve Sayek, 2004; Ndikumana 2005). Literaturde finansal
gelismenin gostergesi olarak kullanilan ii¢ faktor; 6zel sektore verilen yurt ici kredi, finansal
aracilarin toplam likidite ylikiimliiliigi (M3) ve bankalar tarafindan verilen krediler, yatirrmin
finansal belirleyicileri kapsamina girmektedir. Daha yiiksek finansal gelismislik seviyesi,
gelecekte daha yiiksek yatirim seviyelerini saglamakta ve bu finansal kalkinmanin, yurt ici
yatirrm (zerinde glclii ve uzun vadeli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal
kalkinma, sermaye birikimini arttirarak sermaye birikimi Uzerinden ekonomik biyimeyi
canlandirabilmektedir. Oshikoya (1994) gelismekte olan iilkelerde banka kredilerinin firmalar
icin yatirim finansmaninin en 6nemli kaynagi oldugunu belirtmektedir. Ndikumana (2005)
caligmasinda finansal gelismenin gostergelerinden bazilarinin yurt igi yatirimla pozitif iliskili
oldugunu bulmustur. Ndikumana (2005) c¢alismasinda 1965-1997 donemi igin gelismis ve
gelismekte olan tilkeleri kapsayan 99 iilke verisini analiz etmistir. Love ve Zicchino (2006) ise
panel vektor otoregresyon analizi ile firma verisi kullanarak 36 tlke icin firmalarin finansal
sartlar1 ile yatirim arasindaki iliskiyi incelemis ve finansal faktorlerin yatirnm tizerindeki
etkisinin, finans sistemleri daha az gelismis iilkelerde ¢ok daha biiyiikk oldugunu bulmustur.
Luca ve Spatafora (2012) calismasi da 2001-2007 doneminde i¢inde Afrika’daki iilkelerin de
bulundugunu gelismekte olan Ulkeler igin sermaye akimlari, finansal kalkinma ve yurt ici
yatirim iligkisini incelemis ve yurt i¢i kredilerin yatirim {izerinde pozitif etkisi oldugunu
bulmuslardir.

Geleneksel olarak ekonomi literatiirii, uzun vadeli biiylime ve ekonomik kalkinma
slirecinde, i¢ tasarrufa dnemli bir rol atfetmistir. Geleneksel goriis yatirimlarin temel olarak
tasarruflar tarafindan belirlendigini sdylemektedir. Bu goriise gore tasarruflar faiz hadlerini
yani yatirnm yapmanin maliyetini belirlemektedir ve sonu¢ olarak da sermaye talebini
etkilemektedir (Ndikumana, 2000: 383). Dogrudan Afrika'ya odaklanan g¢alismalar da, ig
tasarrufun, yurt ici yatirim iizerinde pozitif etkisi oldugunu bulmuslardir. Oyejide (2002) 1960
sonlarindan 1990 ortalarina kadar Sahra Alti Afrika (SAA) iilkelerinde toplam yatirim
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egilimlerini incelemis ve yatirimlarin toplam yurt igi tasarruf egilimleriyle biiyiik oranda iliskili
oldugunu ortaya koymustur. Bu ampirik bulgu, diisiik yurt i¢i tasarrufun, yatirim ve biiylimeyi
azalttigin1 gostermektedir. Afrika iilkeleri geleneksel olarak tasarruf cephesinde oldukca zayif
bir performans gostermektedir.

Daha giincel ¢alismalar finansal gelismislikle yatirim arasindaki iliskiyi finansal
aracilarin sagladigi hizmetlere vurgu yaparak agiklamaktadirlar. Levine (1997), Pagano (1993)
ve Bernanke vd. (1999) ¢slismalarina gore finansal aracilar, tasarruf yapanlara likidite
saglamakta ve bdylece tasarruf yapanlarin likidite riskini diisiirmektedirler. Likidite, bir
varligin kolaylikla nakde dontstiiriilebilme becerisidir. Bireyler yatirim yapmak istediginde,
yatirimlarinin likiditesinin yiiksek olmasini arzulamaktadirlar. Ayrica Beck ve Levine (2002)
etkin bir finansal sektdre sahip olan iilkelerin, imalat sektorlerinde goreceli bir avantajlari
oldugunu ortaya koymustur. Levine (1997) calismasinda belirtildigi lizere, bilgi ve aligveris
maliyetlerinin farkli kombinasyonlarini temin etmek tizere, farkli finansal sozlesme tiirleri,
piyasalar ve kurumlar ortaya ¢ikmaktadir. Bencivenga ve Smith (1991) bankalarin, likidite
riskini ortadan kaldirarak, yiiksek getirili, likit olmayan varliklara olan yatirimi
arttirabildiklerini ve biliyiimeye ivme kazandirabildiklerini ortaya koymuslardir. Finansal
aracilar ayrica asimetrik bilgi problemlerini azaltmada, islem maliyetlerini ve izleme
maliyetlerini  diisirmede de rol oynayarak yatirnmlar T{zerinde olumlu etkide
bulunabilmektedirler.

Ampirik caligmalar bir dizi finansal olmayan faktoriin de yatirimi etkiledigini
raporlamislardir. Ornegin yatirimin neoklasik teorisine gore ekonomik faaliyet seviyesi yatirim
miktarlarini etkilemektedir. Sirketlerin {iriin ve hizmet iiretebilmek i¢in sermayeye ihtiyaclari
vardir. Uretim seviyesindeki bir artisin, sermaye talebini desteklemesi ve boylece daha fazla
yatirima 6n ayak olmasi muhtemeldir. Bu nedenle, GSYIH biiyiime orani ile yatirrmin pozitif
iligkili olmasi beklenmektedir. Greene ve Delano'ya (1991) gore, yatirnm orani, iiretim
biiyiimesinin yiiksek oldugu durumda artmaktadir. Neoklasik yatirim teorisi ayrica, reel tiretim
ve reel yatirim arasinda, hizlandiran etkisi izerinden pozitif bir iligki oldugunu belirtmektedir.
Bu argliman, Fielding (1997), Wai ve Wong (1982) ve Ndikumana (2000) tarafindan ampirik
olarak da desteklenmistir. Toplam talepte bir artisla baslayan iiretim artis1, hane halki gelirini
arttiracak ve boylece tiketimi de arttiracaktir. Artisin firmalar1 yatirimlarini arttirmaya da tesvik
etmesi halinde, bu carpan etkisi ¢cok daha giiclii olacaktir. Calismamizda, reel iiretim
biiylimesinin gecikmeli degerlerinin yatirim {izerinde etkili olup olmadigini da test edilecektir.

Yatirimu etkileyen faktorlerden biri de dogrudan yabanci yatirimlardir (DYY). DYY ve

yurt ici yatirnm arasindaki iliski, ekonomi literatiiriinde tartismali bir konu olmustur. Ana
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tartigmalardan biri, dogrudan yabanci yatirimin, yurt i¢i yatirnmi ig¢ledigi (crowd in) mi yoksa
digladigi (crowd out) mu iizerinedir. Bir yandan, dogrudan yabanci yatirim, dagilma etkisi ile,
dogrudan yabanci yatirnmin yoklugu halinde miimkiin olmayacak yeni veya daha yiiksek
miktarlarda yurt ici yatirnma yol acabilir (i¢leme etkisi). Ote yandan, yurt ici sirketlerin
rekabetciliginin hasar gérmesinden, faiz diizeyindeki artistan veya birbiriyle ¢atisan yayilma
etkisinden o6tiirii; dogrudan yabanci yatirnm yurt i¢i yatirimi diglama riski tagimaktadir.
Bosworth ve Collins (1999),birbirine benzeyen gelismekte olan tilke 6rneklemleri icin,
dogrudan yabanci yatirim akislarinin, yurt i¢i yatirim izerindeki etkisinin, portfoy yatirimi veya
borg girisinden ¢ok daha biiyiik olduguna dair kanitlar sunmustur. Borensztein vd. (1998)
calismasit 1970-1990 yillar1 arasinda sanayi iilkelerinden, gelismekte olan 69 iilkeye giren
dogrudan yabanci yatirim verilerini toplayarak, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiytime
tizerindeki etkisini test etmis ve dogduran yabanci yatirimin, yurt i¢i yatirimi igledigi sonucuna
varmistir. Agosin ve Mayer (2000), dogrudan yabanci yatirimin yurt i¢i yatirimi dislamasi veya
sermaye birikimine katkida bulunmakta basarisiz olmasi halinde, bu durumun DYY’nin alicisi
olan gelismekte olan iilke i¢in ne kadar yararli oldugunun sorgulanmasini gerektigini
vurgulamislardir. Bu makalede yiruttlen ekonometrik analizler, 1970 ve 1996 yillar1 arasinda,
Latin Amerika'da diglama etkisinin hakim oldugunu, ig¢leme etkisinin Asya icin gegerli
oldugunu ve Afrika'da daha zayif oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer bir iilke grubunu
kullanan Agosin ve Machado (2005) ¢alismasi 1971 ve 2000 yillar1 arasindaki dénem igin
dislama ve i¢leme etkilerini incelemiglerdir. Secilen zaman aralig1 igerisinde, dogrudan yabanci
yatirimin, Latin Amerika'da yurt i¢i yatirnmi diglayarak yerine gectigini, Afrika ve Asya'da ise
toplam yatirimda artisa yol agtigin1 saptamislardir. 1990'l yillarda, Afrika'da yurt i¢i yatirimin
dislandigin1 gozlemislerdir. Otuz sekiz Sahra Alti Afrika iilkesinden olusan bir 6rneklem
kullanan Ndikumana ve Verick (2008), dogrudan yabanci yatirim ve yurt i¢i yatirim arasinda,
karsilikli giiclii bir iligki oldugunu tespit etmigslerdir. Dogrudan yabanci yatirim ile yurt igi
yatirim arasinda igleme iligkisi vardir ve ayni zamanda yurt i¢i yatinm da, DYY’i
etkilemektedir.

Yukarida da belirtildigi gibi Neoklasik teori, yiiksek faiz oraninin, yiiksek sermaye
maliyetiyle iliskilendirildigini ve dolayisiyla yatirrmi olumsuz etkiledigini savunmaktadir.
Yiiksek enflasyon durumunda, nominal faiz oranlar yiiksek olsa da, reel faiz oranlar1 negatif
olabilmektedir. Bu tiir bir durumda, faiz oram1 yalnizca tasarruf kanaliyla yatirimi
etkilemektedir. Joshua ve Delano (1991), reel faiz oran1 ve yatirim arasinda ters bir iliski oldugu
sonucunu teyit etmislerdir. Hyder ve Ahmad (2003) reel faiz oranindaki artigin, yatirim

seviyesini diisiirdiiglinii bulmuslardir. Aysan vd. (2007), Orta Dogu ve Kuzey Afrika i¢in, reel
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faiz oraninin, bir sirketin yatirim projeleri lizerinde ters bir etkisi oldugunu gostermislerdir.
Wang ve Yu (2007), Bader ve Malawi'nin (2010) ¢alismalari, reel faiz orani ve yatirim arasinda
ters bir iliski oldugunu ve buna karsin gelir ve yatirim arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Yukarida saydigimiz tiim ¢alismalar, yatirimin, reel faiz orani ile ters iliskili
oldugunu yani Neoklasik goriisii desteklemektedir.

Afrika gibi gelismekte olan iilkelerde yatirimin bir bagka belirleyicisi de resmi kalkinma
yardimlar1 (ODA) ve gocmen gonderileridir. I¢ finansmanin yetersiz oldugu iilkelerde gdgmen
gonderileri ve resmi kalkinma yardimlar1 gibi dis finansman kaynaklar1 yatirimin artmasinda
rol oynayabilmektedir. Sonugta tiretim kapasitesini arttirmak, fiziki sermayeye yatirim yapmayi
gerektirmekte, bunun icin de finansal kaynak gerektirmektedir. Bu cercevede, gé¢cmen
gonderileri ve resmi kalkinma yardimi (ODA) seklindeki yabanci finansal akislar yurt igi
yatirim agisindan 6nemlidir. Go¢gmen gonderileri, gelismekte olan Ulkeler igin, 6nemli bir dis
finansal kaynaktir. Lewis (1954), ekonomik kalkinmanin anahtarmin, yatirrm oldugunu
savunmaktadir. Pek ¢ok calisma, yoksul iilkelerin ekonomik ilerlemesini kisitlayan temel
faktorlerden birinin, gereken yatirimi {stlenmede finansman eksikligi oldugunu ortaya
koymaktadir. Levine ve Zervos (1998), Rajan ve Zingales (1998), Osili (2007), gbt¢cmen
gonderisi girislerinin yaklasik %40'inin yatirnm amagli oldugu sonucuna varmiglardir. Adams
(1998), goemen gonderisi alan hane halklarinin, gégmen goénderisi almayanlara gore, sulak
tarim arazileri edinmesinin daha olast oldugunu ortaya koymustur. Benzer bir sekilde Woodruff
ve Zenteno (2007), Meksikali kiigiik isletmelerinin yaklasik ylizde 27'sinin gogmen gonderisi
girislerine bagl oldugunu raporlamigtir. Adams (1998) ¢alismasinda goé¢men gonderisi alan
hanehalklarinin, diger hane halklarina gére yatirim mallarina ve girisim faaliyetlerine daha ¢ok
harcama yaptigin1 gostermistir. Aggarwal vd. (2011), gogmen gonderisi giriglerinin, banka
subesi, kisi basmna hesap ve mevduat sayilarini giiclii bir sekilde etkiledigini ortaya
koymuslardir. Meyer ve Bevan (2004) caligmalarinda bir iilkenin dogrudan yabanci yatirimi ve
resmi kalkinma yardimini ¢ekme ve bunlardan faydalanma becerisinde s6z konusu tlkenin
kurumsal kalitesinin 6nemine dikkat ¢ekmislerdir. Pek ¢ok go¢men igin, kendi Glkelerindeki
politik istikrarsizlik, yolsuzluk ve yogun biirokrasi, yatirirm amagli gonderiler karsisinda birer
engeldir. Barajas vd. (2009) bunun aksine, kurumsal ortamin uygun olmasi halinde,
goemenlerin  yatirnm portfoylerini iilkelerinde c¢esitlendirmeye egilimli  olduklarini
savunmaktadirlar. Ayrica, gogmen gonderisi alan hane halklari, saglikli ve giivenli kurumlar
altinda yeni i kurmaya veya mevcut iglerini genisletmeye daha meyilli olmakta aksine zayif
kurumsal ortamlarda ise bunun tam tersi gegerli olmaktadir. Sonug olarak, Catrinescu vd.

(2009), goecmen gonderilerinin etkisinin, kurumsal kalitesi daha yuksek Ulkelerde daha fazla
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oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica Freund ve Spatafora (2008), para aktarimi maliyetinin
de, gdgmen gonderisi girigleri i¢in dnemli bir belirleyici oldugunu savunmaktadirlar. Ancak,
Alberola ve Rodrigo (2006), yerel finansal aracilardan gelen rekabetin, daha diisiik gé¢men
gonderisi aktarimi maliyetiyle iliskilendirildigini ortaya cikartmislardir. Ayrica, finansal
aracilar, gé¢men gonderisi girislerini mobilize etme ve bunlar1 alici llkelerin iiretken
sektdrlerine yonlendirme potansiyeline sahiptir.

Ekonomilerde yolsuzluk ekonomik performansi olumsuz etkileyen faktorlerden biri
olarak gorilmektedir. Yolsuzlugun yatirrm agisindan da dolayli olarak sonuglari
bulunmaktadir. Genel goriis, zayif kurumsal yapinin, ki yolsuzluk bunun bir gostergesidir,
yatirimlari azaltacagi ve dolayisiyla biiyiimeyi sinirlayacagi dogrultusundadir. Yolsuzluk, farkl
arastirmacilar tarafindan farkli sekillerde tanimlanmaktadir. Dunya Bankasi, yolsuzluk
kelimesini, hiiklimet giicliniin, bireysel faydalar elde etmek {izere suistimal edilmesi anlamina
odaklanarak tanimlamaktadir. Busse vd. (1996) yolsuzlugu, hiikkimet ve yar1 hiikiimet
gorevlilerinin guclerini, bir isten bireysel fayda saglamak tiizere kullanmasi olarak
tanimlamaktadirlar. Yukaridaki tanimlara dayanarak, yolsuzlugun; riisvet, biirokratik ve
kurumsal yetersizlik ve politik istikrarsizligi da kapsadigi sdylenebilir. Yukaridaki tanimin
eksikligi, pek ¢ok iilkede yolsuzlukta 6zel sektdriinde rolii olmasina ragmen, yolsuzlugu sadece
hikimet ile sinirlamasidir. Pek ¢ok iilkedeki, kurumsal sistemdeki yolsuzluga iliskin tim
bulgular, yolsuzlugun yurt i¢i ve uluslararasi yatirimi ciddi 6l¢iide azalttigini gostermektedir.
Bu konudaki 6ncii caligmalardan olan Mauro (1995) detayli bir veri seti kullanarak yaptigi
calismasinda yolsuzlugun yatirim ve biiyiime iizerindeki negatif etkisini ampirik olarak tespit
etmistir. Campos vd. (1999) calismalarinda yatirimin sadece yolsuzlugun seviyesinden degil
ayni zamanda yolsuzlugunun dogasindan da (tahmin edilip edilememesinden de) etkilendigini
bulmuslardir. Yolsuzluktan muzdarip pek ¢ok iilke, ¢ok uluslu sirketleri ¢ekmek igin biiyiik
vergi tesvikleri sunmaktadir. Toplumda yolsuzluk hiikiim siirdiigiinde, vasifli insan giicii,
toplumu teknik olarak gelistirme ve karsiliginda yatirimlarin etkinligini arttirma potansiyeli
varken yaraticihigini ve yenilikgiligini kullanmak yerine kamu yetkililerine riigvet vererek ve
anlagmalar yaparak rant elde etmeye ¢alismaktadir. Bu nedenle, toplumun en akilli kisilerinin,
ikinci en iyi ¢oziim olarak adlandirilan rant arayisi faaliyetleri, toplumu gergek Uretim
potansiyelinden uzaklastirmakta ve insan sermayesi ideal olmayan bu tiirden tahsisatlar yaparak
ekonomik blylmeye zarar vermektedir. Yolsuzluk, resmi yetkililerin, kendi istekleri
dogrultusundan gizlice kisisel faydalar elde edinmelerine imkan tanimaktadir. Kosullarda ne
kadar az esneklik taninirsa, riigvet i¢in o kadar fazla imkan olacagini bilinmektedir. BOylece,

kamu yoneticileri, piyasa engellerini kaldirmada kendilerinden beklenen rolii oynamakla
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kalmaz, ayrica yolsuzluk nedeniyle piyasalarin etkinsizligini daha da arttirirlar. Tanzi'ye (1998)
gore, yeni kurulan sirketlerin sirketi kaydettirmek ve ticari faaliyetlerine baglamak i¢in riigvet
vermesi gerektigi kosullarda, piyasaya girmemeye karar verilir ve boylece yatirim motivasyonu
ve rekabet azalir.

Reel doviz kuru da, 6zel yatirimi pozitif ya da negatif yonde etkileyebilmektedir. Froot
vd. (1991) tarafindan belirtildigi iizere, reel doviz kuru, devalliasyon durumunda ekonominin
ihra¢ edilebilir sektoriinii yeniden etkinlestirmekle kalmaz; ayn1 zamanda, yabanci sirketlerin
yerel varliklar1 ¢ok daha ucuz bir fiyata almasini saglar. Bu nedenle de reel devalliasyon ticareti
yapilabilir sektorlerde yatirimi arttirabilir. Diger taraftan reel doviz kurunun deger kaybi 6zel
sektoriin reel gelirini ve servetini de diisiireceginden toplam talebi azaltabilir. Bunun sonucu
firmalar gelecekteki taleple ilgili beklentilerini revize etmekte ve yatirnmlarini ileriki donemlere
ertelemektedirler (Agenor, 2001).

Aragtirmalar, pek ¢ok serbestlik Olgiisti arasinda, yatirim tizerinde en biiyiik etkinin
ticaret serbestligi oldugunu ortaya koymustur. Ticaret acikligt mal ve hizmet piyasasini
genisletmekte boylece yatirimlarin etkinligini arttirmakta ayrica firmalarin yabanci teknolojiye
ulagimini da kolaylagtirmaktadir. Yatirimlar ayn1 zamanda ileri teknolojiden yararlanabilmek
icin de artmaktadir. Ancak ticaret serbestliginin yatirim tizerindeki olasi etkisi muglaktir.
ClnkU bir taraftan, diinyayla biitiinlesme seviyesi yiiksek bir ekonominin, tiretkenligi ve
rekabeti arttirmak i¢in, ticareti yapilabilir sektorlerde yatirimcilari ¢ekmesi beklenmektedir
(Balasubramanyam vd., 1996). Diger taraftan iilkenin dig rekabete aniden maruz kalmasi
durumunu bazi sektorleri rekabetci olamadiklarindan dolayr yeni sermaye akisi duragi olarak
daha az cazip kilabilmektedir (Serven, 2002).

Yatirimin belirleyicileri konusunda 6zel olarak sadece Afrika tlkelerineodaklanan az
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar Oshikoya (1994), Ndikumana (2000), Mlambo ve
Oshikoya (2001), Anyanwu (2006), Aysan vd. (2007), Ndikumana ve Verick (2008), Asideu
ve Freeman (2009) ve Munemo (2012) olarak siralanabilir.

Oshikoya (1994) ¢alismasinda 1970-1988 dénemi igin 6zel yatirimi etkileyen faktorlere
iliskin hipotezler havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi kullanilarak test edilmistir. Veri setini
olusturan iilkeler orta gelir grubu (Kamerun, Mauritius, Fas ve Tunus) ve diisiik gelir grubu
ulkeler (Kenya, Malavi, Tanzanya) olarak iki gruba ayrilmis ve regresyonlar bu alt veri setleri
icin ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Reel ¢ikt1 bliylime oranindaki artisin diisiik gelir grubu tilkeleri
icin 6zel yatirim iizerinde pozitif etkisi bulunmustur. Bu etki orta gelir seviyesi ulkeleri icin de
pozitif bulunmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir. Genel olarak sonuglar orta

gelir grubundaki tilkelerde 6zel yatirim orani tizerinde etkisi bulunan degiskenlerin; bor¢-servis
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orani, enflasyon orani, kamu yatirim oranlari ve reel gelir oldugunu gostermektedir. Diisiik gelir
grubundaki tlkelerde ise 6zel sektor kredileri, enflasyon oram, GSYIH biiyiime oranlar1 ve
borg-servis oraninin 6zel yatirim tizerinde etkili oldugu bulunmustur.

Ndikumana (2000) calismasinda Sahra Alt1 Afrika’da yurt i¢i yatirimi belirleyen
finansal faktorleri incelemistir. Caligmada 30 Sahra Alt1 Afrika iilkesi igin 1970-1995 dénemini
kapsayan panel veri seti kullanilmistir. Calismada kullanilan yatirim modeli finansal gelismenin
cesitli gostergelerini ve finansal olmayan degiskenleri igermektedir. Sonuglar yurt i¢i yatirim
ile finansal kalkinmanin degisik gostergeleri arasinda pozitif iliski oldugunu gostermektedir.
Bir baska deyisle artan finansal kalkinma dlzeyi gelecekteki yatirimlarin artmasina yol
acmaktadir. Finansal kalkinmanin 0Ol¢iitii olarak c¢alismada dort farkli  gdsterge
kullanilmaktadir: 6zel sektore verilen krediler, finansal aracilarin toplam likit yiikiimliliikleri,
bankalar tarafindan verilen krediler ve bu {i¢ gdstergenin birlesiminden olusan birlesik endeks.
Calisma da ayrica hizlandiran etkisi de test edilmektedir. Hizlandiran etkisi géreli olarak daha
gelismis bir finansal sisteme sahip iilkelerde yatirimin GSYIH biiyiimesine tepkisinin daha
blyiik olmasi olarak tanimlanmaktadir. Calisma, dis borg, enflasyon, kara borsa primi ve kamu
yurt igi borglanmasmin yatirmm iizerinde negatif etkiye kisi basina diisen GSYIH biiyiime
oraninin ve uluslararasi ticaret oranlarinin ise yatirim tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu
tespit etmistir.

Mlambo ve Oshikoya (2001) calismasi 1970-1996 dodneminde panel veri seti
regresyonlar1 kullanarak makroekonomik politika degiskenleri ile 6zel yatirim arasinda iliskiyi
incelemiglerdir. Calisma, kamu aciklari, 6zel sektér kredileri, reel doviz kuru ve
makroekonomik belirsizligin Afrika’nin zayif yatirim performansini biiyiik 6l¢giide agikladigin
bulmustur.

Anyanwu (2006) ¢alismasinda Afrika kitasinda yatirnmin (yurt ici yatirrm, DY, 6zel
portfoy yatirimlari) trendlerini, kisitlarin1 ve gelecegini incelemistir. Genel olarak incelenen
donemde yatirimlarin diisiik oldugu ve diisiik seviyedeki kaynak mobilizasyonu, yiiksek
derecede belirsizlik, kotli yonetim, yolsuzluk, beseri sermaye gelisiminin diisiik seviyede
olmasi, olumsuz hukuki ¢evre ve alt yap1 yetersizligi gibi faktorlerin yatirimlart kisitlayict
faktorler oldugu belirtilmistir.

Aysan vd. (2007) yonetisim kurumlarinin Ortadogu ve Kuzey Afrika’daki disiik 6zel
yatirim seviyesi iizerindeki etkisini incelemislerdir. 1980-2002 dénemi icin 31 iilkeden olusan
panel veri seti li¢ asamal1 en kiigiik kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Calismada
Iyl yonetisim kurumlarimin (yonetimin kalitesi, diisiik yolsuzluk seviyesi, biirokrasinin kalitesi,

hukuk sisteminin giivenilirligi vb.) 6zel yatirimi arttiracagini sonucuna ulasilmistir. Diger
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taraftan Asideu ve Freeman (2009) firma diizeyinde yaptiklar1 ¢calismada Sahra Alt1 Afrika’da
yolsuzlugun firma yatirim biiyiimesi {izerinde etkisi olmadigini bulmuslardir. Bu ¢alisma mikro
diizeyde bir ¢caligmadir ve analizler Diinya Bankasinin diizenledigi firma anketleri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Calismanin veri periodu 1996-1998 donemini kapsamaktadir.

Ndikumana ve Verick (2008) 38 Sahra Alt1 Afrika iilkesinde DY ile yurt i¢i yatirim
arasindaki iligkiyi incelenmis ve DYY ile 0zel yatirimlar arasindaki iliskinin iki yonli oldugu
sonucuna ulagsmistir. DYY 1n tiim 6rneklemde ve dogal kaynak zengini iilkeler 6rnekleminde
Ozel yatirimi arttirdigi tespit edilmistir. Ayrica giiclii ve oynak kurun 6zel yatirimi negatif
etkiledigi, ticari acikligin 6zel yatirnmi destekledigi ama 6zel yatirim ile alt yapi seviyesi
arasinda iligski olmadig1 bulunmustur.

Munemo (2012) is hayatina dair regiilasyonlarin 6zel yurt i¢i yatirimlar {izerindeki
etkisini incelemis ve vergi yonetimi, firma girisleri, istihdam piyasalar1 gibi konularda is
hayatina dair regiilasyonlarda yapilan reformlarin Afrika’da 6zel yurt ici yatirimlart pozitif
etkiledigini bulmustur.

Bu ¢alismalarin yani sira iilke bazinda Afrika iilkelerinde yatirnmin belirleyicilerini
inceleyen calismalar da mevcuttur. Ornegin Ajide ve Lawanson (2012) Nijerya’da yurt igi 6zel
yatirimin uzun donem belirleyicilerini incelemis, Naa-Idar vd. (2012) ¢alismas1 da Gana’da
0zel yatirrmin belirleyicilerini zaman serisi analizi ile incelemislerdir. Bu ¢alismalarin her ikisi

de makroekonomik degiskenler ile yatirim arasinda uzun dénemli iliski bulunmustur.
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Arastirma probleminin sistematik bir analizi i¢in 1y1 tanimlanmis bir yontem sarttir. Bu

bolumde, ¢alismada kullanilan veri seti, ¢alismanin hipotezleri, ekonomik model ve

ekonometrik yontem ac¢iklanmakta ve yapilan uygulama sonuglari ortaya konulmaktadir.

3.1. Veri Seti

Tiim veriler, Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri (WDI) ve Birlesmis Milletler

Ticaret ve Kalkinma Konferansi veri tabanlarindan (UNCTAD) elde edilmistir. Bu ¢alismada

1970 ve 2014 yillarin1 kapsayan donem igin 50 Afrika ilkesine iliskin yillik veriler

kullanilmistir.!! Bu ¢alismada kullanilan ana degiskenler ve elde edildikleri kaynaklar asagida

listelenmistir:

o

o

Yurt ici yatirim; gayri safi sermaye olusumu (GSYIH %), [WDI]

Ozel yatirrm; WDI veri tabaninda dogrudan bulunmadig1 igin 6zel yatirim verisi igin

Nkidumana (2000)takip edilerek bir temsil degiskeni (proxy) olusturulmustur. Ozel

yatirrm (GSYIH %),toplam gayri safi yurt ici yatinmmn (GSYIH %) ozel sabit

yatirimlarin toplam sabit yatirnmlar i¢indeki yiizdelik payr ile ¢arpiminin 100’e

boliinmesi ile elde edilmistir (Nkidumana, 2000: 385).
GSYIH biiyiimesi (yillik %), [WDI]

Ozel sektdre bankalar tarafindan verilen yurt ici kredi (GSYIH %), [WDI]

Gayri safi tasarruf (% GSYIH), [WDI]

M3, Likidite yiikiimliiliigii (% GSYIH), [WDI]

Dogrudan yabanci yatirimi, net akis (% GSYIH), [UNCTAD]
Banka tarafindan verilen kredi, [WDI]

Kamu tuketimi, [WDI]

Kamu borglari, [WDI]

GSYH'nin yuzdesi olarak toplam borg hizmetleri, [WDI]

Faiz orani (%), [UNCTAD]

Enflasyon orani (yillik %), [WDI]

Ticari agiklik, GSYH'nin yizdesi olarak ithalat + ihracat, [WDI]

Kent nidfusu

11 Veri kisitlar1 nedeni ile analizlerde dénem aralig: regresyondan regresyona degismektedir.
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o ODA, alman net resmi kalkinma yardimi ve resmi yardim (% GSYIH), [WDI]

o Hukumet yolsuzluk denetimi, [WDI]

o GoOg¢men gonderisi, [WDI]

o FINDEX; Finansal kalkinma gostergesi. Demirgii¢-Kunt ve Levine (1996) takiben
asagidaki sekilde hesaplanmistir:

1 F;
FINDEX; = ;(Z}ilf (3.2)
[Fit] finansal kalkinma gostergesiyken, [F ] gostergenin 6rneklem ortalamasi [J ], ve [ m ] ise
endeksin hesaplanmasinda dahil edilen gostergelerin sayisidir. Bu makalede kullanilan endeks,

likidite yuktmluliklerini, 6zel sektor kredilerini ve bankacilik kredilerini birlestirmektedir.

3.2. Cahsmanin Hedefleri ve Hipotezleri

Yiiksek yoksulluk orani, diisiik endiistrilesme diizeyi, makroekonomik istikrarsizlik,
diisiik egitim ve bilgi ve iletisim teknolojileri oranlariyla Afrika iilkeleri, Giineydogu Asya ve
Latin Amerika ve Karayipler'in ardindan diinyanin en az rekabetci ekonomileri arasinda yer
almaktadirlar (World Economic Forum, 2013). Ancak Diinya Bankasi tarafindan 2015 yilinda
yayinlanan Afrika Rekabetcilik Raporuna goére, 2050 yilinda Afrika diinyanin yeni fabrikasi ve
ambari olabilir. Oniimiizdeki on y1l igerisinde bdylesine biiyiik bir déniisiimii basarmak icin,
Afrika'nin mevcut ve yeni yatirimlarin iiretkenligini gelistirmesi gerekmektedir (World Bank
2015).

Bu baglamda calisma, Afrika {ilkelerinin yatirnmin karsisinda baglayict kisitlamalari
kaldirmasi gerekliliginin altin1 ¢izmektedir. Politika yapicilarinin, iilkeleri i¢in iyi anlagmalar
saglayabilmelerine ve iilkeyi yatirim i¢in daha cazip hale getirebilmelerine yardimci olmak
tizere, calismamiz Afrika ilkelerinde yatinmin belirleyici faktorlerini analiz etmeyi
hedeflemektedir. Calisma boyunca elde edilecek sonuglarin; arastirmacilar, planlayicilar ve
politika yapicilar i¢in, kalkinma ve biiylime lizerinde blyuk bir etkisi olabilecek hiikiimet
stratejilerini desteklemek {izere yiiriirliife konulacak politikalar1 belirlemek icin farkli
stratejileri formiile edebilmelerine yardimci olmasi beklenmektedir.

Bu calismanin hedefleri, esasta genel ve spesifik hedefler olarak ayrilmistir. Bu
calismanin genel hedefi, Afrika'daki yatirimin belirleyici faktorlerini analiz etmektir. Ancak,
spesifik hedefler soyledir:

1. Finansal kalkinma ve yatirim arasinda 6nemli bir iliski olup olmadigini saptamak.
2. Dogrudan yabanci yatirim ve yurt i¢i yatirim arasindaki iliskiyi belirlemek.
3. Yolsuzlugun yatirim Uzerindeki etkisini ortaya koymak.

4. Resmi kalkinma yardimi ve gogmen gonderilerinin yatirim {izerindeki etkisini ortaya



25

koymak.
5. Afrika'nin kent nlfusu ve yurt i¢i yatirim arasindaki iligkiyi anlamak.
Yukarida belirtilen hedefler géz Oniinde bulundurularak, literatir taramasi ile de
desteklenerek asagidaki hipotezler belirlenmistir:
Hipotez 1: Finansal kalkinma yurt i¢i yatirimi gelistirmektedir.
Hipotez 2:Dogrudan Yabanci Yatirim ile yurt igi yatirnm arasinda pozitif iliski
bulunmaktadir.

Hipotez 3: Yolsuzluk ve yatirim arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.

Hipotez 4: Resmi Kalkinma Yardiminin, yatirim tizerindepozitif bir etkisi vardir.

3.3. Model ve Ekonometrik Yontem

Bu bolimde 1970- 2014 yillarin1 kapsayan dénem igin, yatirim ile finansal ve finansal
olmayan degiskenler arasindaki iligkiyi 6lgmek icin kullandigimiz ekonometrik yontem
aciklanmaktadir. Modeli tahmin etmek icin panel veri analizinde kullanilan Sabit Etki (FE) ve
Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) tahmincileri kullanilmistir. Sabit etki (FE)
ve sistem GMM tahmincileri asagida kisaca agiklanmustir:

Her iilkenin cografya, kiiltiir, din gibi tahmin degiskenlerini etkileyebilecek veya
etkilemeyecek kendine 6zgii 6zellikleri oldugundan, ¢alismada sabit etki tahmin metodunu
kullandik. Sabit Etki modeli tilkeye 6zgii zamanla degigsmeyen tiim etkileri dikkate almaktadir.

Calismada kullanilan model asagida belirtilmistir:
Iy = Bli—1 + 0Gdpgu—1 + 7 Xu + 15 + £x (3.2)

[1;+] yatinim (6zel veya yurt i¢i) iken, [I;_1] gecikmeli yatirim, [Gdpg;:—1] gecikmeli reel

kisi bast GSYIH biiyiimesini ve [X] regresyonda alternatifli olarak sunulan diger degiskenler
matrisini ifade etmektedir, [v;] Ulkeye 6zgi etki ve [g;.] hata terimidir.

Sabit Etki (FE) tahmin metodu kullanirken, birim i¢indeki bir seyin tahmin
degiskenlerini veya bagimli degiskeni etkileyebilecegini veya saptirabilecegini varsaydigimiz
icin bu etkiyi kontrol etmemiz gerekmektedir. Hata terimi ve tahmin edici degisken arasindaki
korelasyon varsayiminin gerekgesi budur. FE tahmin metodu, bu zamandan bagimsiz
oOzelliklerin etkisini ortadan kaldirmakta ve bdylece agiklayict degiskenlerin bagimli degisken
Uzerindeki net etkisini degerlendirebilmemize imkan tanimaktadir. FE modelinin baska bir
onemli varsayimi da, zamandan bagimsiz 6zelliklerin her bir birim i¢in essiz oldugu ve diger
bireysel 6zelliklerle iliskilendirilmemesi gerektigidir. Her iilke farklidir ve bu nedenle bireysel
Ozellikleri iceren hata terimi ve sabit diger degiskenler ile korelasyona sahip olmamalidir. Eger

hata terimleri arasinda korelasyon varsa, ¢ikarimlar dogru olmayabilecegi i¢in FE metodu
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uygun olmaz ve muhtemelen bu iligkiyi tesadiifi etkiler metodunu kullanarak gdstermemiz
gerekir.

Dinamik modellerde bagimlhi degiskenin degeri ile hata teriminin iliskili olmas1 en
kicuk kareler tahmininin sonuglarinin sapmali olacagi bilinmektedir. Bu sorunun iistesinden
gelmek icin panel tahminlerinde Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) o6nerilmistir.
Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen ve GMM’e dayanan tahminci literatiirde yaygin
sekilde kullanilmaktadir. Arellano ve Bond (1991) tahmincisi dinamik panel modellerin
tahmininde birincil fark doniisiimiine dayanmaktadir. GMM’e dayali diger bir dinamik model
tahmincisi ise Arellano ve Bover (1995) tarafindan ortaya konulan sistem GMM olarak
adlandirilan tahmincidir ve daha sonra bu model Blundell ve Bond (1998) tarafindan
gelistirilmistir. Yukarida bahsedildigi tizere, denklem (3.2)'de, ana sorun her iilkeye 6zgii
goriinmez etkinin varlig1 ve agiklayict degiskenler arasinda gecikmeli bagimli degiskenin yer
almasidir. GMM metodu, esas degiskenler ve diger agiklayict degiskenler arasindaki siibjektif
korelasyon problemini ¢6zmek i¢in uygun ekonometrik metotlar arasindadir. Metot, ilk farktan
ve gecikmeli degiskenlerin ara¢ degiskenler olarak kullanimindan Gtiirli, panelin zaman
boyutunu bir veya birkag yil azaltabilir. i¢sel degisken ve degiskenin gecikmeli degeri
arasindaki es zamanl iliskiden o&tiirii, calismada, gecikmeli i¢sel degisken araci olarak igsel
degiskenin ikinci derecesinin gecikmeli ilk farki kullanilmigtir. GMM sistemi'nin arkasinda
yatan mantik es anl olarak iki denklemin kullanlabilmesidir. ik denklem ilk farktadur, ikinci
denklem seviye seklindedir. Ilk farktaki denklem icin ara¢ degisken olarak seviye seklindeki
gecikmeli agiklayici degiskenleri kullanarak ve seviyedeki denklem igin arag olarak gecikmeli
farklar1 kullanarak, sabit etkileri, dislanmis degisken (omitted variable) yanliligini ve ters
nedenselligi kontrol edebiliriz. Dahasi, az ¢ok kalici olan agiklayici degiskenlere iliskin bilgiler
zaman icinde kaybolacagi icin, yalnizca ilk fark denklemini kullanarak problemden kaginmis
oluruz. GMM tahmini, ekonomi ve finansta en yaygin olarak kullanilan tahmin metotlarindan
biri haline gelmistir. GMM tahmini, 6nerilen modelin 6zelligini test etmek i¢in dolaysiz bir yol
sunmaktadir. Bu GMM tahminine 6zgii 6nemli bir 6zelliktir.

Mileva (2007)’yi takiben yukarida tanimlanan modeli dinamik panel yontemi olan
GMM ile tahmin etmemizin nedenleri asagida a¢iklanmaktadir. Tahmin edilecek denklem 3.2
pek ¢ok ekonometrik probleme yol acabilmektedir:

1. Aciklayici degiskenlerin dissal oldugu varsayimi s6z konusu model i¢in dogru
olmayabilir. Ornegin tahmin edilen modelde yer alan agiklayic1 degiskenlerin bazilarmin

(FDI, krediler vs.) i¢csel oldugu varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle bagimsiz degiskenle
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bagimli degisken arasindaki nedensellik her iki yonde isleyebilir ve bu regresorler (agiklayici
degiskenler) hata terimiyle korelasyon gosterebilir.

2. Cografya, kiiltiir ve demografi gibi zamandan bagimsiz iilke 6zellikleri (sabit
etkiler) aciklayic1 degiskenlerle iligkili olabilir.

3. Modelde agiklayict degisken olarak kullanilan gecikmeli bagimli degiskenin
[1;+—1] varligi otokorelasyona neden olmaktadir.

Bu sorunlar1 (1 ve 2) ¢ozmek igin arastirmacilar genelde sabit etki arag¢ degisken
tahmincisini kullanir. Ancak bu yontemde kullanilan ara¢ degiskenler zayif ise tahmin sonuglari
yanli olabilecektir.

2. maddede belirtilen problemi ¢dzmek icin (Sabit Etkiler) fark GMM metodu, denklem
(3.2)'yi agagidaki denkleme doniistiirmek tlizere ilk farklari kullanmaktadir:

Aly = BAL;y +yAGdpgy-1 +0A Xy + Avy + Agy, (3.3)

[1;+] yatirnm (6zel veya yurt igin) iken, [I;:—4] gecikmeli yatinim [Gdpg;:—1]; gecikmeli
GSYIH biiyiimesi ve [X] regresyonda alternatifli olarak sunulan diger degisken matrisini ifade
eder. Regresorlerin ilk farklari alinarak doniistiiriilmesi ile iilkeye 6zgii sabit etki kaldirilmis

olur. Denklem (3.2)'den sunu elde ederiz:

g — i1 = (Vi — Vi) F € — Bl = g — i (34)

3. maddede belirtilen sorunun ¢6zmek igin ise ilk farki alinmig gecikmeli bagimli
degisken de, gegmis seviyeleriyle ara¢ degisken olarak kullanilmigtir (Mileva, 2007, s. 1-3).

Yukarida belirtildigi gibi GMM’e dayali diger bir dinamik model tahmincisi ise sistem
GMM’dir. Blundell ve Bond (1998) sistem GMM’in tahmin giiciiniin fark GMM’den daha
yiiksek oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle calismada igsel degiskenlerin Onceden
belirlenmesini ve denklem (3.2)'deki hata terimiyle korelasyon gostermemesini sagladigi igin
sistem GMM tahmincisi kullanilmugtir.

GMM'in avantajlar1 regresér degiskenlerinin igselligini ¢6zmesi, modeldeki
dogrusallik korelasyonunu azaltmasi veya ortadan kaldirmasi, zamandan bagimsiz iilke
karakteristiklerini (sabit etkiler) ortadan kaldirmasi ve degiskenin zaman boyutunu
arttirmasidir.

GMM tahmin sisteminin gecerliligini kontrol etmek i¢in, denklem (3.5)'te karsilanmasi
gereken iki kosul bulunmaktadir. GMM tahminin uygunlugu, Arellano ve Bover (1995)
tarafindan belirlenen iki testle smanmaktadir. Bu testler sirasiyla ara¢ degiskenlerin
uygunlugunu ve hata terimlerinin otokorelasyona sahip olup olmadigini sinamaktadirlar. Ilk

test, araglarin gegerliligini sinayan Sargan-Hansen testidir ve ikinci test birinci dereceden
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diferansiyel hata ifadelerindeki ikinci dereceden otokorelasyonu sinayan AR(2) testidir. Her iki
testte de sifir hipotezinin reddedilememesi, otokorelasyon olmamasi hipotezini ve kullanilan
araclarin gecerliligini gosterir. ik dereceden diferansiyel denklemde ikinci dereceden

otokorelasyon yoksa GMM tahmincisi gegerli olacaktir.

3.4. Hizlandiran Etkisi

Literatire goOre, hizlandiran etkisi, Uretimdeki (¢ikti diizeyindeki) bir degisikligin,
yatirim diizeyindeki etkisini siar. Hizlandiran etkisi teorisinde, yatirimdaki bir artisin, gayri
safi yurt ici hasila kanaliyla gerceklestigini belirtmektedir. Bir baska ifade ile GSYIH arttikga,
sirketler daha fazla yatinm yapmaktadirlar. Bu sirketlerin sabit yatirimlarinin, sermaye stoku
baglaminda artmasi anlamima gelmektedir. Bu artis daha sonra garpan etkisiyle, tlketici
harcamalarini da arttirarak, ekonomik bitylimeyi daha da arttirmaktadir. Yani tiretimde bir artis
olmasi halinde, yatirim beklenen talebi karsilamak igin artacaktir. Uretimde bir diisiis olmasi
halinde, yatinm da diisecektir. Basit hizlandiran modeli, biiyiime oranindaki bir artigin
(diisiistin), yatirnmin artmasina (diismesine) yol agabilecegini savunmaktadir. Calismada bir
iilkedeki finansal gelisimin hizlandiran etkisi ilizerinden yatirimlari nasil etkileyecegi de
modellenmistir. Ndikumana (2000) tarafindan sunulan argiimanin 1s18inda, finansal gelismenin
reel iiretimi arttiracagini ve bunun karsiliginda yatirimi hizlandiran etkisi iizerinden pozitif
olarak etkileyecegini sOyleyebiliriz. SOz konusu ¢aligma bu etkiyi finansal kalkinma gdstergesi

ve bliylime arasinda bir etkilesim terimi kullanarak modellemistir:

Iy — Ty = (0= Dl + B(1+ FINDEX)Gdpgi— +7Xi-1 + 15 + €3 (3.5)

Buradaki temel hipotez finansal gelisimin toplam c¢ikt1 seviyesindeki degisimlerin
yatirim lizerindeki etkilerini arttirdigidir. Bir baska ifade ile daha yiiksek bir finansal gelismislik

seviyesi yatirim {izerindeki hizlandiran etkisini arttirmaktadir.

3.5. Uygulama Sonuglari

Bu bolum ekonometrik tahminlerden elde edilen sonuglari sunmaktadir. Bu bulgular
finansal ve finansal olmayan faktorlerin yatirim {izerindeki etkileri olmak iizere iki gruba
ayrilmistir.

Sekil 3.1, Afrika tlkeleri igin yurt ici tasarruf ve yurt i¢i yatirnm arasindaki pozitif
iliskiyi gostermektedir. Sekil 3.1°¢ goreyurt ici tasarruf dizeyi daha yuksek tlkelerin, daha
yiiksek yatirim oranlarina sahip oldugu, baska bir deyisle iki degisken arasinda pozitif bir iligki

oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.1. Afrika’da Yurt i¢i Tasarruf ve Yurt ici Yatirim

Sekil 3.2, yatirim ve resmi kalkinma yardimi (ODA) arasinda bir pozitif iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Ancak yurt ici yatirim ve Resmi Kalkinma Yardimi arasinda giigli bir
pozitif iligki bulunmamaktadir ve bu sonucta sasirtict degildir. Cogunlukla, Afrika'ya ayrilan
yardim sosyal sektorlere, genel yinelenen giderlere ve insani yardima (¢atisma ve g¢atisma
sonras1t donemdeki iilkeler durumunda) ayrilmaktadir. Baska bir deyisle, rakamlar belli bir
Olgliye kadar Resmi Kalkinma Yardimlarin yurt i¢i yatirimi hedeflemedigini onaylamakta ve
yurt ici yatinmi desteklemek iizere yabanci finansman yardiminin roliine dair siiphe ve
elestirileri hakli ¢ikarmaktadir (Dollar ve Easterly, 1999; Griffin, 1970).

Sekil 3.3 de benzer sekilde dogrudan yabanci yatirim ile yatirim arasindaki iligkiyi
grafiklemektedir. Sekil 3.3.’den goriilecegi lizere dogrudan yabanci yatirimin yiiksek oldugu
ulkelerde yurt ici yatirimlar da yiiksektir. Ancak bu iliski tasarruf ile yurt i¢i yatirim arasindaki

iliski kadar belirgin degildir.
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Sekil 3.1, tasarrufun ilk kullaniminin daha ¢ok, yeni faaliyetlerdeki yatirimlari veya

mevcut firmalarin genislemesini hedefledigini gostermektedir. Ancak, dogrudan yabanci
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yatirimin, yatirim tizerindeki etkisi, yurt ici tasarrufunki kadar énemlidir, trend egimi ¢ok
yiiksektir (Sekil 3.3). Dogrudan yabanci yatirimin, yatirim tizerindeki etkisi Resmi Kalkinma
Yardimindan daha giigliidiir.

Sekil 3.4 bu calismada kullanilan ana degiskenlerin zaman i¢indeki degisimlerini
sunmaktadir. Finansal kalkinmanin gostergesi, sonraki yillarda diisiise gegmeden 6nce, 1980
ortalarinda artmaktadir. Bunun nedeni, 1980 sonlarinda, Afrika iilkelerinin, piyasalara yonelik
daha genis reformlarinin bir pargasi olarak finansal sektdr reformlar1 uygulamaya baslamis
olmasidir. Bu reformlarin amaci, daha etkili, saglam ve kokli finansal piyasalar kurmaktir.
Finansal sektor, bu reformlarin uygulanmaya baslamasindan bu yana gelisme gostermistir.
Reform doénemi boyunca, Afrika Ulkeleri, politika degisikligi, faiz oranlarinin liberallesmesi ve
nicel kisitlamalarin kalkmasi, giris ve ¢ikis engellerinin kalkmasi, devlete ait bankalarin
ozellestirilmesine odaklanan reformlar uygulamistir; ancak bu reformlar sektdrdeki yapisal ve
kurumsal sorunlar1 yeterli bir sekilde ele almakta basarisiz olmustur (Nissanke ve Aryeeteyve,
1998). Cikarilan ders, liberallesme reformlarmin kredi maliyetlerini diisiirmiiyor olmasidir.
Faiz oran1 ayn1 donemde artis gostermistir. Liberallesme reformlari, yiiksek aracilik faaliyeti
marjlarinin  mevcudiyetinin - arttirmis ve Ozel sektdriin  biliylimesinin desteklenmesini
zorlastirmistir. Sekil 3.4, bankalar tarafindan sunulan kredilerin, tasarruflarin ve 6zel sektor
yatirrminin 1990 sonrasinda diistiigiinii gostermektedir. Finans sektorl rekabeti, Botsvana,
Malavi, Fas, Morityus, Svaziland, Giiney Afrika, Zambiya ve Zimbabve pek cok tlkede ¢ok
kisitlt kalmis ve bunun yerine gayri safi faiz oran1 marjlar1 artmigtir. Finans sektorii rekabetinin
kisitlandig1 pek ¢ok iilke Giiney Afrika'dadir. Afrika Ulkeleri, birinci ve ikinci nesil finans
sektorli reformlarinda basarilar elde etmistir. Ancak piyasa basarisizliklar1 ve giderilemeyen
yetersizlikler zorluk yaratmaya devam etmistir. Sekil 3.4 ayrica, 1980 sonlarindan itibaren
dogrudan yabanci yatirimdaki iyilestirmeleri gostermektedir. Buna karsin, Afrika tilkeleri
cogunlukla fazla dogrudan yabanci yatirim almamistir. Sekil 3.4 toplam resmi kalkinma
yardimi akiginin (ODA) ayn1 donemde ¢arpict bir sekilde arttigini; ancak Afrika tilkelerinin

finans piyasasindaki basarisizliklarla bas etmesini saglayamadigini gostermektedir.



32

Banka kredisi (% GSYIH) Yurtici yatinm (GSYIH %)  pyynet akis (% GSYiH)

= = '
X
Pr

“

<4

L
&

.
“
.

T vz moxomozo3o% T vz omoEomozo3o% T oz omoxomozo3 ot
FINDEX GSYIH biiyiimesi (nilhk %) GSYIH biiyiimesi (yillik %)
= -4 H

=

4
S
z

1]
o
"
7 4
N~
D
"~
u
4
]
o
"+
"
N -
o
L
w4
% -

L)
- -
- .

u

T T
T % £ 8 X & =

YIH) Faiz orani (%)

= = b

Gayri safi tasarruf (% GSYIH) Kamu tiiketimi (% G

/)]

ET 1

.
.

L

B
x

: " o

S At sELs GrLLAii:y Sihoinan:
Resmi Kalkinma Yardimi Ozel Yatirnm (GSYIH %) Ticari Ackhk
1 B =

T s 4 4 5 4
a_n u x
2 a4 =

T T T T T Cy—r—y———p—y—— Et—————p———
L I - - B R - B - T " g8 T 2 X s % T T s 8T 28X s

Sekil 3.4. Afrika’daEkonomik Gostergeler

3.5.1. Yatirinmin Finansal Belirleyicileri
Sabit Etki ve Sistem GMM tahminlerinin sonuglar1 Tablo 3.1 -3.4 arasinda
gosterilmistir. Her bir tabloda toplam 8 ya da 9 alternatif modele dair sonuglar sunulmustur.

Tahmin edilen katsayilar esneklik olarak yorumlanmalidir. Sargan ve AR(2) testi igin sifir
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hipotezini reddedemedigimiz i¢in, takip eden bélumdeki tim analizler Sistem GMM tahmin
sonuglart iizerinden yapilmistir. Tablo 3.1 ve Tablo 3.2, sirasiyla, gayri safi yurt i¢i yatirimin
ve oOzel yatrmmin finansal belirleyicilerine ait modellerin ekonometrik sonuglarini
raporlamaktadir. Her bir satirda, modelde alternatif olarak kullanilan farkli agiklayici
degiskenler i¢in Sabit Etki modelinin ve Sistem GMM modelinin sonuglar1 raporlanmustir.
Ekonometrik modellerimizde finansal kalkinmanin gostergesi olarak degisik ol¢iimleri
kullandigimiz1 yukaridaki bolimde detayli olarak agiklamistik. Bu ol¢umlerden birisi de
FINDEX degiskeni idi. Endeks, likidite yukumlullkleri, 6zel sektore kredi ve bankalar
tarafindan verilen kredinin agirlikli ortalamasindan olugmustur. Finansal kalkinmanin bir
gdstergesi olan FINDEX degiskeninin, mevcut yurt i¢i yatirrm (GSYIH pay olarak) iizerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamlidir (Tablo 3.1 model 8). Tablo 3.2'de yer alan 7. model
sonuglar;, FINDEX degiskenindeki bir birimlik artisin, mevcut 6zel yatirrmi (GSYIH payi
olarak) 0,008 birim arttirdigin1 ortaya koymustur ve bu etki de istatistiksel olarak anlamlidir.
Sonuglarimiza gore finansal kalkinma diizeyinin artig1 yatirnmi olumlu etkilemektedir ancak bu
etkinin 6nemi ve miktar1 ekonometrik modelde kullanilan finansal kalkinma olgiimiine gore
degismektedir. Baska bir finansal kalkinma o6l¢iimi olan, likidite yikumlaluklerini de
ekonomik faaliyetlerin bir pay1 olarak ele almistik. Sonuglar FINDEX degiskeninin kullanildigi
modeller ile benzerdir. Likidite yiikiimliiliigindeki artig, mevcut yatirimda (yurt i¢i ve 6zel) bir
artisa tekabiil etmektedir. Toplam endeksin baska bir bileseni de GSYIH pay1 olarak bankalar
tarafindan saglanan kredidir. Bu gostergeye ait sonuclar da diger finansal kalkinma
gostergelerinin sonuglar1 ile benzerdir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bankalar tarafindan
verilen kredinin, giincel yatirirma marjinal etkisi 0.073 birim olarak goérilmektedir ve bu etki
anlamlidir. Tablodaki (3.1 ve 3.2) gecikmeli yatirim degiskenin katsayis1 da tum modellerde
istatistiksel olarak anlamlidir. Gegmis donemdeki yatirimdaki bir birimlik artis, mevcut yatirimi
(GSYIH pay1 olarak) ortalama 0,68 birim arttirmaktadir. Tablo 3.1'de gosterildigi iizere, reel
GSYIH'nin biiyiimesi yurt i¢i yatirim igin énemli bir belirleyici faktordiir. Modelde reel GSYTH
blylimesi toplam talep icin proxy olarak kullanilmistir. Calismanin sonuglari, yatirimin ile
GSYIH arasinda giicli bir pozitif iliski oldugunu ortaya koyan Fielding (1997); Greene ve
Delano (1991); Wai ve Wong'un (1982) sonuglarini teyit etmektedir. Hizlandiran etki sonuglari
da, 6nceden sunulan sonuglara isaret etmektedir. Sonuglarimiz, etkilesim terimindeki bir artigin,
mevcut 6zel yatirmmi arttirdigini tutarh bir sekilde gostermektedir. Etkilesim terimindeki bir
birimlik artig, mevcut yatirimi 0,01 birim arttirmaktadir. Ne yazik ki, 6zel yatirim tizerindeki
etki o kadar belirgin degildir. Etkilesim teriminin pozitif oldugu; ancak yalnizca %10'da

istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (Tablo 3.2). Modelde yer alan sonuglarin pek
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cogu, her iilkenin sabit etki sonuglarina kars1 duyarlidir. Ozetle sonuglar finansal kalkinmanin,
yatirim {izerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu isaret etmektedir ve dolayisiyla finansal
kalkinmanin yatirim araciligiyla blylmeyi etkilemesi nedeniyle 6nemli bir kanal oldugunu

sonucuna varabiliriz.



Tablo 3.1.Yurt i¢i Yatirim ve Finansal Faktérlerin Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: Gayri safi yurtigi yatrim (GSYIH'nin%)

@ @ @) @ ®) (6) 0] ®) )
Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM
Bagimsiz degiskenleri Effect System Effect  System Effect  System Effect  System Effect  System  Effect System Effect  System  Effect System  Effect  System
Gecikmeli yatrim 0,68*** 0,62*** 0,69*** 0,62  0,69*** 0,58*** 0,68*** 0,61*** 0,68*** 0,62*** 0,69*** 0,62*** 0,68*** 0,64*** (,31*** (,63*** 0,62*** 0,31***
(38,33) (303) (39,34) (39,95) (40,07) (42,02) (38,97) (441) (38,95) (55,18) (39,52) (573) (36,74)  (247)  (12,43) (581) (16,94) (355)
Gecikmeli GSYIH biiyiime 0,027** 0,17*** 0,021* 0,25*** 0,017 0,024*** 0,024*** 0,027*** 0,17 0,025*** 0,022** 0,25*** 0,02 0,03*** 0,12 0,05***
(2,33)  (10,23) (1,88) (20,48)  (1,55) (1,55) (2,13)  (65,28) (1,50) (61,03) (1,97) (55,25) (1,60) (17,08)  (0,81) (36,30)
Gayri safi tasarruf 0,24  0,032%**
(1,58) (34,14)
Banka tarafindan verilen kredi 0,003 0,073***
(0,12)  (44,55)
Likidite yitkiimliiligii M3 0,00  0,005%**
(6,18)  (30,22)
Kamu tiketimi -0,02  -0,04***
(-0,96) (-42,93)
Kamu borglari 0,04 -0,014
(2,96) (-7,25)
Ozel sektore kredi -0,18  0,002*
(-0,54) (1,84)
Toplam kredi 0,00 0,007***
(-0,06) (22,22)
Fdindex 0,009 0,0017
(1,48) (5,63)
Hizlandric1 etki 0,003 0,013
(0,43) (47,70)
Sabit 1,70%**  1,59%** ] 69*** ] A45*** ] 68*** 2 5x**k ] FEFA* ] 83FF* ] 65FFF 1 69*** 175 * 1 62**F* 1 70%** (,96%** 243*** (97*** 171*** 157
(11,50)  (76,95)  (10,50) (11,72) (134,72) (11,40) (89,12) (11,16) (75,559) (10,38) (86,17) (11,19) (17,00) (17,14) (49,21) (10,04) (187)
Gozlem sayist 1791 1749 1813 1768 1843 1779 1799 1760 1791 1754 1814 1769 1623 1590 933 1342 920 929
R2 (within) 0,47 0,48 0,48 0,47 0,47 0,48 0,47 0,15 0,24
Hausman test (chi 2) 83,14 75,28 69 76,62 73,39 74,99 59,69 260 152
Sargan test (Chi 2) 45,99 46,40 45,47 46,66 46,67 46,62 40,83 48,09 43,66
AR(2) P-value 0,69 0,60 0,16 0,66 0,77 0,73 0,55 0,61 0,14

* 9105 ** %5 ve *** %] anlamlk seviyesinde anlamhdir. Regresyonlarda, GSYIH disinda tiim degiskenler In(degisken) olarak bulunur. Parantez igindeki degerler, t-stat gostermektedir.
Sargan testi i¢cin Ho: Tiim instrumenlar gegerlidir. AR (2) test igin sifir hipotezi: ikinci derecede seri korelasyon yok.

GE
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3.5.2. Yatirnmin Finansal Olmayan Belirleyicileri

Tablo 3.3 gayri safi yurt i¢i yatirnmin finansal olmayan belirleyicilerine ait modellerin
ekonometrik sonuclarimi raporlamakta ve Tablo 3.4 ise 6zel yatinmimn finansal olmayan
belirleyicilerine dair modellerin sonuglarin1 raporlamaktadir. Ampirik sonuglar, dogrudan
yabanci yatirim akiginin, yurt i¢i yatirim tizerinde "igleme" etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Bagka bir dnemli nokta ise, dogrudan yabanci yatirimin, hem yurt i¢i yatirnm hem de 6zel
yatirim Uzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir etkisi oldugudur. Levine ve Carkovic
(2002); Agrawal (2000) dahil pek ¢ok calisma dogrudan yabanci yatirim akisinin, ulusal
yatirimeilarin yatirnmlarint siklikla arttirmasiyla iligkilendirildigine dair ayni sonuca varmistir.
Calismamiz bu bakis agisini teyit etmis ve dogrudan yabanci yatirimlar tarafindan, yurt ici
yatirimlara aktarilan teknoloji ve yonetim becerilerinin 6nemini vurgulamaistir.

Calismada borg faiz oranlari, enflasyon orani, ticari agikligi ve hukimet tiketiminin
oldugu bagka ekonomik faktorlerin de yatirim tiizerindeki etkisi test edilmistir. Kamu
borg¢larimin ve kamu tliketiminin yatirim izerinde negatif etkisi (Tablo 3.1 ve 3.2) oldugu tesbit
edilmistir. HikUmetin, kamu yatirnmlarin1 finanse etmek amaciyla borglanmasi, kamu
yatiriminin, 6zel yatirnmda pozitif digsallik olusturmasi halinde, toplam yurt i¢i yatirimi
azaltmaktan ziyade arttirmaktadir. Bazi ¢aligmalar, 6zel yatirimin ve kamu yatiriminin birbirleri
icin biitiinleyici oldugunu ortaya koymaktadir (Aschauer, 1989; Wai ve Wong, 1982). Ancak
calismadan elde edilen sonuglar bu tezi desteklememektedir.

Sistem GMM tahminleri Resmi Kalkinma Yardiminin, yurt i¢i yatirimi tizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu isaret etmektedir. Ancak yurt i¢i yatirim
tizerindeki etki 6zel yatirim lizerindeki etkiden biiytiktiir (Tablo 3.3 ve 3.4). Bu sonuglar, Afrika
ulkeleri igin resmi kalkinma yardiminin, yatirim iizerinde 6énemli bir pozitif etkisi oldugunu
isaret etmektedir. Ayni sekilde gogmen gonderilerinin yatirim (yurt ici ve 6zel) Gzerindeki etkisi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Yolsuzluk kiresel bir sorundur ve tim Ulkelerde goérilmektedir. Rodrik vd. (2004)
kurumsal kalitenin ekonomik performansi énemli bir sekilde etkileyecegini belirtmektedir.
Yolsuzluk da kurumsal kaliteyi etkileyen faktorlerdendir. Ozel sektorde yolsuzlugun; riigvet,
haksiz niifuz kullanimi, dolandiricilik, kara para aklama ve gizli anlasma gibi pek ¢ok sekli
gorilmektedir. Daha 6nce de belirtiltigi gibi Afrika’da yolsuzluk is yapmay1 zorlastiran en
onemli faktorlerden bir tanesidir. Caligmada yolsuzlugun yatirim tizerindeki etkisinin negatif
ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur (Tablo 3.3 ve Tablo 3.4). Bu sonu¢ Sahra
Alt1 Afrika’da yolsuzlugun firma diizeyinde yapilan yatirimlar tizerinde etkisi olmadigini bulan

Asideu ve Freeman (2009) calismasindan farklilik géstermektedir. Bunun nedeni s6z konusu
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calismada anket verilerinin kullanilmis olmast ve veri setinin iilke genelindeki egilimleri tam
anlami ile yansitmiyor olmasit ve buna ek olarak veri periodunun kisa olmasi olabilir.
Yolsuzlugun yatirim tizerindeki negatif etkisi, Glkeler arasinda 6nemli farkliliklar gosterebilir.
Yolsuzluk yalnizca hiikUmete iliskin bir sorun degildir, 6zel sektorii de ilgilendirmektedir.
Yolsuzluk kurumsal kimligi agindirir, is ortaklart arasindaki giliven iliskilerine zarar verir ve
zamaninin giivenilir girketlerinin itibarlarin1 mahvedebilir. Wedeman (1997), ii¢ farkl tiirde
yolsuzluk oldugunu belirtir: devletin higbir engel tanimadan yaptigr soygunu kapsayan
"yagmalama"; ¢arpik bir sekilde rant yaratma ve olusturma anlamia gelen "rantgilik" ve
kurumlara karsiliginda politika ve hizmet olarak geri dénmesi igin sirket karinin bir kisminin
hikimet yetkililerine aktarilmasini ifade eden "temettii toplama". Belirli bir lilkede baslatilmasi
diisiiniilen yeni endiistrilerin, iilkenin glivenilmez olmasi halinde planlarini degistirmesi gibi
durumlar, yolsuzlugun Afrika'nin yatirimimi etkilemesine neden olabilir. Ozel sektdrdeki
yolsuzluklarla miicadele etmek i¢in, ¢cok sayida paydasin igbirligi gerekmektedir. "Uluslararasi
Seffaflik"'? bu amagla, daha giiclii ve etkili bir yolsuzluk karsiti ortami desteklemek iizere

hikimetlerle ve sivil toplumla koalisyonlar kurmakta ve ¢aligmaktadir.

2Transparency International (2015), Classement des pays africains dans I’indice de perception de la corruption.
http://www.agenceecofin.com/gestion-publique/2701-35410-classement-des-pays-africains-dans-1-indice-de-
perception-de-la-corruption-2015-de-transparency-international (erigsim tarihi: 24.05.2016).


http://www.agenceecofin.com/gestion-publique/2701-35410-classement-des-pays-africains-dans-l-indice-de-perception-de-la-corruption-2015-de-transparency-international
http://www.agenceecofin.com/gestion-publique/2701-35410-classement-des-pays-africains-dans-l-indice-de-perception-de-la-corruption-2015-de-transparency-international

Tablo 3.2. Ozel Yatirnm ve Finansal Faktorlerin Tahmin Sonuglar

Bagimh degisken: Ozel Yatirm (% GSYTH )

@)

@

©)

4) ®) ©) O] ®)

Bagmstz degiskenleri Effect ~ System  Effect ~ System  Effect ~ System  Effect  Systm gy System Effect  System  Effect  System  Effect  System
Gecikmeli yatrm 0,74%**  0,82%**  0,74***  0,82***  Q,74*** 0,81*** Q,74***  0,79%**  0,74*** (,81*** (,74*** 0,82*%** (,72%** (,82*%** (59*** (,57***

(47,02)  (326)  (4591)  (311)  (47,37) (158)  (46,71)  (374)  (46,85) (160) (47,32) (311) (37.63)  (335)  (24,06) (237)
Gecikmeli GSYIH biiyiime 0,006  0,02*** 0,01 0,02***  0,01*** 0,028*** 0,008  0,02*** 0,006 0,02*** 0,00 0,02*** 0,00  0,033***

(053) (1841) (1150 (28,82) (1,000 (22.63) (0,71)  (26,95) (059) (19.46) (0,78) (28,82) (-0,25)  (20,64)

Gayri safi tasarruf 0,017 0,007***

(1L12) (4,42
Banka tarafindan verilen kredi -0,23 0,06***

(-0,89)  (15,06)
Likidite yiktimliiigiic M3 0,06***  0,06***
(2,08)  (32,59)
Kamu tiiketimi -0,005 -0,03***
(-0,26)  (-22,93)
Kamu borglar 0,005 -0,04
(0,40)  (-6,74)
Ozel sektore kredi 0,05  0,06***
(1,44)  (15,06)
Fdindex 0,00 0,008***
(0,01) (6,28)
Hwlandiricr etki 0,01** 0,00
(2,06)  (-1,53)

Sabit 1,92%%*  124*** ] QQ*** ] 05*** 1 T77**FF 1,08***F  197*FF* 1 52%F* ] Q5F*k ] 44%F*k ] 81r*F 1,05%**F  2,18*%**  (0,89***  232*** 2 A5k

(11,17)  (42,87)  (10,62)  (36,90) (982) (21,690 (10,93) (70,36) (11,15) (54,35 (947 (36,9 (10,25) (20,53) (11,81) (27,11)
Gozlem sayist 1785 1785 1764 1814 1e28 1828 1799 1804 1791 1796 1814 1814 1358 1840 933 924
R2 (within) 0,56 0,55 0,55 0,56 0,55 0,48 0,52 0,39
Hausman test (chi 2) 72,53 56,66 70,67 71,98 63,11 68,9 63,88 -0,70
Sargan test (Chi 2) 47,46 47,87 47,65 47,70 49,31 47,87 46,77 42,02
AR(2) P-value 0,24 0,31 0,35 0,25 0,26 0,31 0,29 0,02

* %10 ; ** %5 ve *** %] anlamlik seviyesinde anlamhdir. Regresyonlarda, GSYTH diginda tim degiskenler In(degisken) olarak bulunur. Parantez igindeki degerler, t-stat gostermektedir.

Sargan testiigin Ho: Tiim instrumenlar gegerlidir. AR (2) test igin sifir hipotezi: Ikinci derecede seri korelasyon yok.

8¢
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Tahmin sonuglari, kent niifusunun da yatirnm iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu
ortaya koymaktadir (Tablo 3.3 ve Table 3.4 model 8). Birlesmis Milletler tarfindan 2015
yilinda yayinlanan Diinya Kentlesme GoOriiniimii raporuna goére ginimizde Afrika'nin
niifusun yaklasik %401 kentlerde yasamaktadir (United Nations, 2015). 2050 yilinda, Afrika
kitasindaki niifusun, yaklasik %60"1nin kentlerde yasiyor olacagi beklenmektedir. Afrika kitasi
ve Asya diinyanin diger bolgelerine gore hizla kentlesmektedir. Kentlesme, oniimiizdeki
birka¢ on yil i¢in daha da 6nemli olacaktir. Kentlesme, kisi ve sirketlerin kiimelenmesi ve
dolayisiyla iiretim maliyetlerinin diismesi anlamina gelmektedir. Kentlesme, dissal 6lgek ve
kapsam ekonomilerine imkan tanimakta, islem maliyetlerini diisiirmekte ve firmalar arasinda,
tiretim maliyetlerinin diigmesini saglayacak uzmanlagsmaya 6n ayak olmaktadir. Kentlesme,
girisimciligin ana faktorli olarak goriilmektedir. Kent niifusu finansa kolayca erisebilir ve
fikirlerini kolaylikla tanitabilir ve belli bir dereceye kadar, i yapmak iizere daha yiiksek
tiketici yogunlugu olan bir kent pazarina, bir yerel pazara sahiptir. Bu nedenle de
kentlesmenin yatirimi pozitif etkilemesi beklenebilir.

Ticaret serbestligindeki artis, yurtigindeki 6zel yatirimlarin da seviyesini etkileyebilir.
Ticaret serbestligi rekabetc¢iligi arttirir ve firmalarin daha genis pazarlara ulasmasini
kolaylastirir. Bunun yaninda ticaret serbestligi 6lgek ekonomileri ve verimlilik artiglart da
saglayabilir. Bunlara ilaveten ticaret acikligi dis finansmana ulagimi da kolaylastirabilir. Tiim
bu faktorler de firmalari yatirima tesvik edici ortam yaratirlar. Ampirik sonuglarimiz, ticari
serbestlikteki artigm, 6zel yatinmminda (GSYIH’nin payr olarak) bir artis sagladigini
gostermektedir (Tablo 3.4). Bu sonuglar, daha fazla ticaret serbestliginin Afrika'daki yatirimin
Uzerinde pozitif bir etkisi oldugu olgusuyla ortiismektedir. Pek ¢ok c¢alisma, serbestligin,
biiylime iizerinden yatirimi pozitif olarak etkiledigi dnermesine destek sunmaktadir. Romer ve
Jeffrey (1999); Grossman ve Elhanan (1990); Sala-i-Martin ve Barro(1995) ve baska pek ¢ok
aragtirmaci, serbestlik sayesinde iilkelerin, diinyanin geri kalaninin 6ncii teknolojilerini
yakalama kabiliyetlerinin arttigini1 6ne siirmektedir. Ancak bu goriise ters diisen bagka goriisler
de bulunmaktadir. Ornegin Krugman (1994); Rodrik ve Rodriguez (2001), serbestligin, biiyiime
tizerindeki etkisinin siipheli oldugunu 6ne slirmiistiir.

Ampirik sonucglarimiz, faiz oranmin, 6zellikle 6zel yatirimlar i¢in, yatirim {izerinde
negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymustur (Tablo 3.3 ve 3.4). Katsay1 istatistiksel olarak
anlamhdir. Bu, Afrika tlkeleri igin, yiiksek faiz oraninin, yliksek sermaye maliyetiyle
iliskilendirilerek yatirimi azalttigina iliskin Neoklasik teorinin éngdrulerini teyit etmektedir.
Sistem GMM tahmin sonuglari dis borcun, yurt i¢i yatinm Uzerinde istatistiksel olarak

anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu (Tablo 3.3 model 7) gdstermektedir. Genellikle, sermaye
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kithig1 geken gelismekte olan iilkelerin, yurt i¢i tasarrufunu desteklemek iizere dis bor¢ almasi
beklenmektedir. Ancak ne yazik ki bu, bdlgedeki pek ¢ok iilke i¢in ge¢misteki on yillik
donemlerde biriken dis borg stokunun, yaygin bir sekilde siirdiirtilemez olarak goriildiigii bir
seviyeye ulagmis olmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle de dis bor¢ miktarindaki artig yurt
ici yatirimin diismesine neden olabilir. Ornegin 1975'te SAA'nin dis borcu yaklasik 18 milyar
dolar seviyesinde iken 1995°de, bu bor¢ stoku 220 milyar dolarin iizerine ¢ikmistir. Dis borg

miktarindaki bu hizli artis dis borcun stirdiiriilemez bir seviyeye ulastigini isaret etmektedir.



Tablo 3.3. Yurt i¢i Yatirnm ve Finansal Olmayan Faktérlerin Tahmin Sonuclar

Bagml Degisken: Gayri safi yurtigi yatrm (GSYTH'nin%)

@) @ ©)] @ () (6) @) ®) ©)
Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM
Bagimsiz degiskenleri Effect  System  Effect System Effect ~ System  Effect  System  Effect  System Effect System Effect System Effect System Effect System
Gecikmeli yatrm 0,68*** 0,63*** 0,67*** (0,59*** (,69*** 0,63 0,68*** (0,59*** (,70*** 0,67***  (0,12* 0,90***  0,68*** (0,61*** 0,68*** 0,64***  0,61** 0,11*
(39,91) (32,96) (34) (165) (38,83) (74,39) (38,45) (3398) (26,54) (171) (1,75) (156) (37,84) (393) (38,82) (271) (2,34) (1,65)
Gecikmeli GSYTH biiyiime 0,01 0,025*** 0,023* 0,005*** 0,017 0,033*** 0,02* 0,27*** 0,028 0,03*** 0,021 0,009*** 0,022* 0,03*** 0,017  0,03*** 0,001 0,004*
(1,09) (20,89) (106) (144) (1,52)  (50,98) @7 (3398) (1,38) (27,89) (0,790 (12,02) (1,82)  (41,68) (1,29)  (18,56) (0,09) (1,92)
Dogrudan Yabanci Yatirm 0,10%** (,22***
(5.24)  (89,35)
Faiz oram 0,001 -0,015***
(053)  (-10,14)
Enflasyon orant -0,004 -0,019***
(-0,35) -18,06
Ticaret (ithalat + ihracat) 0,00 0,08***
(0,60)  (25,77)
ODA (0,009) 0,025***
(1,23)  (13,44)
Gogmen gonderisi 0,00 0,003***
(-0,75)  (23,14)
Dis Borg -0,04  -0,12%**
(-3,68)  (-9,27)
Kent nifusu 0,012  0,008***
(147)  (18,56)
Yolsuzluk -0,0002  -0,0005**
(-0,06) (5,43)
Sabit 1,33%**  (,75%** ] 5Q*** ] 13xkk ] 7IxRE ] B7REE ] Toxxx ] QQFA* ] 31*RE (,76%**F 3 45FF* -] B5F** 1 93F** ] 68**F*  162%** 1,09%** 0,88 2,70%**
(8,46) (7358) (1041) (21,81) (1158) (115) (1148) (152) (7.95) (3341) (11,98) (-8523) (12,34) (6556) (1057) (6,66)  (0,90) (11,08)
Gozlem sayist 1843 1793 1480 1463 1760 1721 1794 1737 1185 1175 660 647 1736 1697 1557 1539 36 36
R2 (within) 0,48 0,46 0,47 0,46 0,39 0,49 0,47 0,47 0,23
Hausman test (chi 2) 61,87 0 74,41 74,29 21,21 0,19 83,57 50 7,86
Sargan test (Chi 2) 45,11 44,17 47,26 47,47 42,27 39,83 46,23 44,95 9,06
AR(2) P-value 0,66 0,59 0,98 0,16 0,56 0,39 0,80 0,56 0,31

* 94105 ** %5 ve *** %] anlamlik seviyesinde anlamlidir. Regresyonlarda, GSYIH diginda tiim degiskenler In(degisken) olarak bulunur. Parantez igindeki degerler, t-stat gostermektedir.
Sargan testi igin Ho: Tiim instrumenlar gegerlidir. AR (2) test i¢in sifir hipotezi: Ikinci derecede seri korelasyon yok.
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Tablo 3.4. Ozel Yatirim ve Finansal Olmayan Faktdrlerin Tahmin Sonuclar:

Bagimh degisken: Ozel Yatirm (% GSYIH )

@ e (©) 4 ®) ) ) @® ©)
Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM Fixed GMM
Bagimsiz degiskenleri Effect  System  Effect System Effect  System  Effect  System Effect System Effect  System Effect System  Effect  System  Effect System
Gecikmeli yatirim 0,74*** (,82%** (,73***  (0,82%**  (,74*** (,84*** (,74*** (,82*** 0,74*** 0,76*** 0,66*** 0,42*** 0,74*** 0,79*** 0,74*** 0,80*** 0,39 4,32%**
(47,36)  (450)  (40,84) (495) (46,50)  (198)  (47,07) (153) (44,82) (532) (15,05)  (292) (46,42) (114) (42,62)  (660) (1,39) (2,88)
Gecikmeli GSYTH biiyiime 0,011 0,03*** 0,001 0,02%** 0,009 0,03*** 0,011 0,03*** 0,01 0,01%** 0,00 0,72*** 0,008 0,02*** 0,00 0,02*** 0,009 2,36***
0,98) (34,47) (0,12) (21,02) 0,77)  (38,52) (1,03)  (31,39) 1,2) (11,11)  (-0,06) (41,26) (0,68) (17,22) (-0,56) (32,94) (0,53) (3,21)
Dogrudan Yabanci Yatrm 0,009 0,11***
(0,44) (20,64)
Faiz oram -0,001 -0,006***
(-0,42) (-8,35)
Enflasyon orant -0,01 -0,02
(-0,72)  (-6,04)
Ticaret (ithalat + ihracat) 0,029  0,11%**
(0,52) (4,20)
ODA 0,007 0,002***
(0,54) (8,85)
Gogmen gonderisi 0,007  0,01***
(0,64) (2,83)
Dis Borg -0,003 -0,003
(-0,23)  (-1,13)
Kent nifusu 0,01 0,02%**
(1,05) (31,13)
Yolsuzluk 0,001 -0,031**
(0,53) (-2,18)
Sabit 1,90%** 0,76%** 2,18*** 1 42%** ] Q@*** ] 14*x* ] 8FF*x (87*** ] BEFF*  1,65%FF  2,12%*F* ] Q7x** ] Q7Fwx 2 3|RAE D 14%A* ] 45***+ 158 -9,98**
(10,05) (25,18) (10,91) (43,33) (11,38) (25,89) (6,97) (7,69) (9,22) (62,32 (6,72) (57,43) (11,01) (20,09) (11,07) (51,33) (157) (-2,19)
Gozlem sayist 1840 1840 1480 1489 1760 1760 1837 1837 1791 933 660 663 1736 1697 1557 1566 36 36
R2 (within) 0,55 0,53 0,56 0,55 0,55 0,27 0,56 0,54 0,14
Hausman test (chi 2) 72,57 72,79 71,72 72,92 70,6 22,17 -2,14 61,23 -1,13
Sargan test (Chi 2) 47,75 45,98 47,17 47,91 39,83 37,87 45,51 47,19 7,70
AR(2) P-value 0,3 0,06 0,26 0,30 0,83 0,06 0,69 0,19 0,33

* 9510 ; ** %5 ve *** %] anlamlik seviyesinde anlamlidir. Regresyonlarda, GSYIH disinda tiim degiskenler In(degisken) olarak bulunur. Parantez igindeki degerler, t-stat gostermektedir.

Sargan testi igin Ho: Tiim instrumenlar gegerlidir. AR (2) test i¢in sifir hipotezi: ikinci derecede seri korelasyon yok.

4%
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SONUC

Bu boliimde, arastirma ¢alismasinin, ana bulgular1 6zetlenmekte ve arastirma bulgulari
tizerinden olusturulan politika Onerileri sunulmaktadir. Caligmanin genel amaci, Afrika'da
yatirimin belirleyici faktorlerini analiz etmektir ve bu baglamda sirasiyla finansal degiskenler
ve yolsuzluk, ODA ve Afrika’nin kent niifusu gibi finansal olmayan degiskenler ile yurt ici
yatirim Ve 0zel yatirim arasindaki iligkilerin varlig1 ve yonii tesbit edilmeye ¢alisilmistir.

Calismanin ana bulgulari sunlardir: Afrika'daki yurt ici ve 6zel yatirim, iriin ve
hizmetlerin ihracatinin gelistirilmesinin yani1 sira, reel GSYIH nin biiyiimesi tarafindan da
desteklenmektedir. Bu sonuca gore, hem reel GSYIH'nin hem de ihracatin biiyiime oranlarinin
ontimiizdeki yillarda da, 2010-2014 yillar1 arasinda oldugu gibi stirdiiriilebilir olmasi halinde,
bunun yurt ici yatirnm iizerinde olumlu etkilerinin devam edecegini 0Ongorebiliriz.
Afrika'daki yatirimin belirleyici faktorlerine iliskin analiz, Afrika iilkelerine toplam dogrudan
yabanci yatirim akiginin, yurt i¢i yatirmmi "igledigini" ortaya koymustur. Bundan dolayi,
yetkililerin, yurt i¢i yatirnmi ve ekonomik biiyiimeyi canlandirmak adina hem ihracat gelisimini
hem de dogrudan yabanci yatirim akisini desteklemesinin 6nemi son derece agiktir.

Sonuglarimiz yukaridakilere ek olarak, yurt ici kredi mevcudiyetinin yurt ici yatirimi
destekliyor olmasindan 6tlr, finans sektoriiniin ~ gelisiminin, yurt i¢i yatirimin
hareketlendirilmesi agisindan ¢ok onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal kalkinma
yatirimin  olduk¢a saglam belirleyicilerindendir. Bulgularimiz, finansal kalkinmanin
biiylimedeki roliine iliskin mevcut literatiir i¢cin faydali ve biitiinleyici bir nitelik tasimaktadir.

Bu calismanin bulgulari, uygun yatirim ortaminin, yalnizca 6zel sektdr yatirimini
destekleyecek geleneksel politika alanlariyla degil; ayn1 zamanda, yeterli yolsuzluk denetimi
gibi istikrarli makroekonomik cerceveler ve hikimet cerceveleriyle belirlendigine isaret
etmektedir. Bu sekilde iyi isleyen finansal sistemlerin, tasarruflari en verimli yatirim
olanaklarina daha etkin bir sekilde aktarmasi ve uygun bir sekilde dagitmasi ve genel olarak
ekonomide yatirim diizeyini arttirmasi ¢ok daha muhtemel olacaktir.

Gogmen gonderisi girislerinin, yatirim iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi bulunmaktadir. Gogmen gonderileri finans hizmetlerine ve yatirim olanaklarina erigimi
de desteklemektedir. Go¢men gonderisi girisleri, hane halklarmin likidite kisitlamalarini
azaltma egilimi gostererek, egitim harcamalarini arttirmalarina da olanak tanir.

Benzer sekilde Resmi Kalkinma Yardimi ve yatirnm arasinda da gucli pozitif bir iliski

bulunmustur.
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Afrika iilkeleri i¢in yiiriitiilen bu ¢aligmadaki analizler 1s181nda, yatirimin desteklenmesi
i¢cin asagidaki politik ¢cikarimlar dikkate alinmalidir:

Yolsuzluk ve yatirim arasinda negatif bir iliski oldugundan ve pek ¢ok Afrika tilkesinde
yolsuzluk yaygin oldugundan, Afrika hitkiimetleri, 6zel yatirimcilarinin rekabetgi bir ortamda
faaliyet gosterdiklerini ve iilkede yatirim i¢in uygun bir ortam yaratilamadigi durumda bagka
ulkelere yatirnrm yapmayi tercih edebileceklerini g6z oniinde bulundurmalidir. Bundan dolay1
Afrika’da yatirnmi arttirabilmek i¢in yatirimer maliyetlerini ve politik risk algisini diisiirecek,
ulkelerin pazarlik kabiliyetini arttiracak ve yolsuzlugu yok edecek ekonomik politikalara
ihtiya¢ vardir.

Dogrudan yabanci yatirim, resmi yardim, ticaret serbestligi degiskenleri ve yatirim
arasinda pozitif bir iliski olmasindan otiirii, Afrika'da politika yapicilar, kamu hizmetlerinin
verimliligini ve seffafligin1 arttirmak, yiiksek giivenlik seviyelerine ve etkin hiikiimet
denetimine ulasmak ve savaslar1 ve silahli ¢atismalar1 sonlandirmak konusunda daha istekli
olmalidir.

Finansal kalkinma yatirimi olumlu etkilediginden Afrika kitasindaki iilkeler, finans
hizmetlerini iyilestirerek yoksullarin finans hizmetine erisimini saglayacak etkin finans
sistemleri olusturmalidirlar. Ayrica Ulkeler, finansal sistemin saglikli islemesi i¢in gerekli
diizenlemeleri de yapmalidirlar. Afrika'da dis finansmanin ana kaynag tarih boyunca dis borg
oldugundan ve bor¢ ve yatirim arasinda negatif bir korelasyon oldugundan otiirii, Afrika'daki
politika yapicilar, istikrarlt bir dis finansman kaynag: olarak gé¢men gonderilerini daha ¢ok
dikkate almalidir.

Bu oneriler kalkinma ve biiylimede kayda deger bir etkisi olan yatirim igin devlet
stratejilerini desteklemeyi hedefleyen 6nerilerdir. Ancak Afrika'daki finans sisteminin daha

fazla geligmesi icin, ticaret birligi miidahalelerinin 6nemi halen hayati boyuttadir.
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Ulkeler listesi
1 Angola 11 Kenya 21 Benin 31 Burkina Faso 41 Liberya
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