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OZET

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
GELiSMEKTE OLAN ULKELERIN EKONOMIiK BUYUMELERINE
ETKIiLERi: PANEL VERI ANALIZi

Mehmet Emre GORGULU

AFYON KOCATEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILiM DALI

Ocak 2012
Damisman: Prof. Dr. Selcuk AKCAY

Son 20 yilda belirgin bir artis gostermis olan Dogrudan Yabanci Yatirim
(DYY) hareketleri, DYY’lerin, yabanci yatinm alan iilkelerin kalkinma
stratejilerinde 6nemli bir yer edinebilmesine olanak saglamistir. Yatirim alan iilkeler
icin, DYY’lerin olumlu ve olumsuz etkilerine maruz kalabilecekleri bir donem
baslamis, artan bu DYY hareketliligi ise beraberinde bircok tartismay1 ve elestiriyi
de getirmistir.

Bu dogrultuda, yabanci yatirnim alan iilkelerde massetme kapasitelerine ve
DYY’lerin yapilarina baglh olarak, DYY’lerin ekonomik biiyiimeye olumlu
etkilerinin olup olamayacagina yonelik arastirma sorularinin yanitlari, olusturulan
orneklem ve alt gruplari i¢in aragtirillmstir.

Buna gore, 1991-2009 dénemi i¢in OLS ve 2SLS regresyonlarim1 kademeli
olarak iceren bir modelde panel veri analizi yontemi kullanilarak, 49 gelismekte olan
tilkeye uygulanan analiz esas alindiginda, yabanci yatinm alan iilkelerdeki DYY
yapilarimin ve bu iilkelerin massetme kapasitelerinin, DYY’lerin biiylime etkileri
izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadiklar tespit edilmistir. Ayrica, analize gore,
DYY’lerin yatinm alan {iilkelerin ekonomik biiylimelerine olumlu bir katkisi
olmadig1 da ortaya konulmaktadir.

Orneklemin alt gruplarina uygulanan analiz sonuclarinda ise, Asya
kitasindaki iilkeler ile ortalamanin altinda DYY alan iilkeler gruplar icin ve %90
giiven araliginda Amerika kitasindaki iilkeler icin, bu iilkelerdeki massetme
kapasitelerinin, DYY’lerin bu iilkelerdeki ekonomik biiyimeye olumlu etkilerini
artiric1 katkisi oldugu sonucu da ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsin Afrika iilkelerinde
ise DYY’lerin yatinm alan iilkelerin ekonomik biiyiimelerine olumsuz etkileri
oldugu da ortaya konulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatinm, Ekonomik Biiyiime, Dikey
Dogrudan Yabanci Yatinim, Yatay Dogrudan Yabanci Yatinm, Massetme Kapasitesi.
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS ON ECONOMIC
GROWTH OF DEVELOPING COUNTRIES: PANEL DATA ANALYSIS

Mehmet Emre GORGULU

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF ECONOMICS

January 2012

Advisor: Prof. Dr. Selcuk AKCAY

Foreign Direct Investment (FDI) movements which have shown a notable
increase in the last 20 years enabled FDI to take a significant place in the
development strategies of the host countries. For the host countries, an era in which
they can be exposed to the positive or negative effects of FDIs has begun and this
increasing FDI activities brought along many discussions and criticisms.

In this direction, depending upon absorptive capacities and the structures of
the FDIs in the host countries, answers of the questions whether or not FDIs have
positive effects on economic growth, have been researched for the generated sample
and its subgroups.

Accordingly, with respect to the analysis applied to 49 developing countries
by using panel data analysis method on a model that contains OLS and 2SLS
regressions gradually for the years 1991-2009, it has been presented that, the FDI
structure in the host countries and the absorptive capacities of these countries do not
have a significant effect on the growth effects of the FDIs. According to the analysis,
it has been also presented that the FDIs do not have a positive contribution to the
economic growth of the host countries.

In the results of the analysis applied to the subgroups of the sample, for the
group of countries that receive below-average FDI and for the countries in Asia, and
at the 90% confidence interval for the countries in America, it has been also
presented that the absorptive capacities of these countries, have increasing
contributions to the positive growth effects of FDIs on these countries. However in
countries in Africa, FDIs have negative effects on economic growth of the host
countries.

Keywords: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Vertical Foreign
Direct Investment, Horizontal Foreign Direct Investment, Absorptive Capacity.
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GIRiS
Diinyada somiirgeciligin ortaya ¢ikisindan beri, dig ticaretin ve uluslararasi
politikalarin ©6nemli bir unsuru olarak Dogrudan Yabanci Yatinm (DYY)ler
karsimiza c¢ikmaktadir. Ozellikle son 20 yilda oldukga etkin olan kiiresellesme
siirecinin bir sonucu olarak, DYY’lerin artan serbest dolagimlari, onlarin olumlu
veya olumsuz etkilerinin, yabancit yatirim alan iilkelerde ©Onemli Ool¢iilerde

hissedilmesine olanak saglamstir.

Bu arastirmada DYY’lerin yapisi, igerdigi farkli egilimler ve bu tipteki
yatirimlari motive eden amaglar, yatirim alan iilkelerin massetme kapasiteleri' ile
birlikte derinlemesine ele alinmig ve DYY’lerin yatinim alan iilkelerin ekonomik
biiylimeleri iizerindeki etkileri ortaya c¢ikarilmaya calisilmistir. Bu baglamda bu
arastirmada, DYY’lerin yapist ve onlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri

incelenilmektedir.

DYY’lerin, ana yatirimci iilkelerin politik ilgi alanlar ile dogrudan iliskili
olabilecek olmasi, alandaki baglica sorunlarin bu noktada yogunlagsmasina olanak
saglamistir. Bu politik ilgi alanlari, DYY’ler ile sahip oldugu nedensel bag
neticesinde, yatirim alan iilkeler iizerindeki baslica ayrimlara sebebiyet vermislerdir.
Saglam idari yonetim ve gelismis finansal kurumlara sahip yatirim alan iilkelerin
ekonomik biiylimeleri iizerine DYY etkileri, boylesine gii¢lii kurumlardan yoksun
ilkelerinkinden farklidir. Bunun yaninda DYY’lerin yapisal farkliliklar1 da yatirnm
alan ilkeler iizerindeki etkilerinde cesitlilik yaratabilmektedir. Diger bir deyisle,
aradaki bu farkliliklar, DYY’lerin yatinnm alan iilkeler {izerinde birbirinden farkli

etkiler ortaya koymalarina neden olabilir.

Bu tez ile, DYY’lerin yatinm alan iilkelerdeki ekonomik biiytime ile
arasindaki olas1 iliskileri incelenerek genis bir bakis acis1  sunulmasi
hedeflenmektedir. Bu tezde, DY Y lerin belirli kosullarin varligi halinde yatirim alan
ilkelerde ekonomik bilytimeye katki saglayabilecegi; fakat diger bazi kosullarin
varlig1 halinde ise yatirim alan iilkelerde ekonomik biiyiimeye katki saglayamayacagi

gosterilmektedir. Boylelikle bu arastirmada, ana yatirimci iilkeler igin etkin bir

! En genel haliyle iilkelerin her tiirlii bilgiyi ve yeniligi oziimseyebilme ve onlardan yararlanabilme
kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir (Cohen ve Levinthal, 1989; Cohen ve Levinthal, 1990; Alfaro,
Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek, 2004; Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek, 2006).



politika araci1 olan DYY’lerin, yatinm alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri
tizerindeki rolii ortaya koyulmaya calisilmaktadir. Bir politika araci olarak DYY’ler
birbirinden farkli ¢esitli etkiler dogurabilmektedir. DYY’ler neticesinde, yatirim alan
tilkeler, teknolojik ilerlemeler ve iilkeye akan sermaye miktarlar1 dolayisiyla olumlu
etkilenebilirken, ayn1 zamanda DYY’ler sonucunda, kendilerini disa bagimli hale
getirebilecek, biiyiik ekonomik ve politik yiikler altina sokabilecek olumsuz etkiler

de tecriibe edebilmektedirler.

Belli bazi durumlarda yatinm alan iilkelerde, DYY’lerin, ana yatirimci
tilkelerin politik ve ekonomik c¢ikarlarina hizmet edebilecek ters etkileri olabilir. Bu
ters etkiler, yatirim alan iilkelerin, biiyiimede disa bagimliligin1 ortaya ¢ikarirken, ana
yatirnmct iilkeler i¢in politik rantlar ve hatirn sayilir derecede finansal karliliklar
yaratabilir. Ana yatirimci iilkelerin bu cikarlar ve karlari, kendi biiyiime oranlarina
yansiyabilir. Bu nedenle, bu iilkeler cikarlar1 ve karlar1 devam ettikleri siirece,
DYY’leri kendi lehlerine kullanmaya devam edeceklerdir. Yatirim alan iilkelerin
gelisme seviyeleri ve dolayisiyla massetme kapasiteleri azaldikca bu etkilerin daha
da zararli olmalar1 beklenmelidir. Bunlarin sonucu olarak, bu gibi ortamlarda,
DYY’lerin yatirim alan iilkenin i¢ ekonomik dengelerini (or. ticaret dengesi, kaynak
dagilimi dengesi, pazar paylar1 dengesi, reel licretler dengesi) bozarak, ekonomik
biiylimeyi artirmak yerine, yavaglatmasi da olasidir. Ayrica, reel efektif doviz kur
farklari, ana yatirnmci {iilkelerin, yatinm alan iilkelerde, finansal piyasalan ve
ekonomik ortamui tahrif etme pahasina kayda deger miktarlarda finansal kérlar elde

etmelerine de olanak saglayabilir.

Buna karsin, belli baz1 diger durumlarda ise yabanci yatirim alan iilkelerde,
DYY’ler, yatirim alan {iilkelere sagladiklar1 sermaye giicii ve yarattif1 istihdam
kaynaklar1 ile bu iilkeler icin bir uyaran gorevi lstlenebilir, getirdikleri ileri
teknolojiyi, yayilma etkileri vasitasiyla iilkedeki ilgili sektorlere yayabilir, bu iilkeleri
sahip olduklar1 bazi avantajlar nedeniyle ihracat iissii olarak kullanabilir ve
boylelikle yabanct yatinm alan {lkelerin ekonomik biiyiimelerine katki

saglayabilirler.

DYY’lerin yatirnm alan iilkeler iizerinde cesitlilik gosteren etkilerindeki bu

farkliliklari, bu tez i¢cin motive edici bir neden olmustur. Bu tez, DY Y lerin yatirim



alan ilkelerdeki etkilerini olabildigince net bir sekilde ortaya koyma hedefine

sahiptir.

Bu arastirmanin amact en genel haliyle, DYY’lerin yatirim alan iilkelerin
ekonomik biiyiimeleri {izerine etkilerini arastirmaktir. Buna gore bu tezde,
DYY’lerin hangi kosullar altinda yatirim alan iilkelerde ekonomik biiyiimeye katki
saglarken, hangi kosullar altinda bdylesine olumlu etkiler dogurmaktan uzak
kalacaklar ortaya koyulmaya calisilmistir. Bununla beraber, DY Y lerin yatirim alan
ilkelerdeki etkilerini incelerken, iilkelerin massetme kapasiteleri ve DYY’lerin
yapilart - yatay veya dikey olmalar1 - bu analiz icin derinlestirici bir rol

oynamaktadir.

Bu arastirmanin ana hedefi, DYY’lerin yapisini, yatinim alan {iilkelerin
massetme kapasitelerini ve bunlarmm DYY’ler vasitasiyla DYY alan iilkelerdeki
ekonomik biiylimeye etkilerini asagida belirtilen arastirma sorularim1 dikkate alarak
ampirik olarak aragtirmaktir. Buna gore; DYY alan iilkelerde baz1 kosullar kiimesinin
varlign biiyiimeyi tesvik edebilirken, diger bazi kosullar kiimesinin varligi ise
biiytimeyi tesvik etmeyebilir mi? Bu kosullann kapsayan kiimeler ise, baslica
DYY’lerin yapisindan ve yatinm alan iilkelerin massetme kapasitelerinden - daha az
kurumsal kalitenin, DYY etkilerinin biiyiimeyi tesvik edici olmamasina yol agmasi
beklenerek - olusur. Kosullar kiimesinin ilk kismi, piyasaya yonelik - yatay -
yapidaki DYY’lerden ve ihracata yonelik - dikey - yapidaki DY Y lerden olusur ve
aslina bakilirsa ihracata yonelik DY 'Y lerin biiyiimeyi tesvik edebilecegini ifade eder.
Kosullar kiimesinin ikinci kismi ise, yatirim alan iilkelerde belli bir massetme
kapasitesinin var olmasi veya yatirim alan iilkelerin bu kapasiteden yoksun olmalari
durumlarim ifade eder. Buna gore bu kisimda, belli bir massetme kapasitesine sahip
yatirnm alan iilkelerdeki DY Y’lerin biiylimeyi hizlandiric1 etkileri olabilecegi, buna
karsin belli bir massetme kapasitesi olmayan yatirim alan iilkelerdeki DYY lerin
biiylimeyi tesvik edemeyecegi belirtilmektedir. Bu kosullar degerlendirilerek
arastirma sorular1 tekrar ele alindiginda ise ilk arastirma sorusu soyle olusur:
DYY’lerin yapisinin ihracata yonelik oldugu veya yatirim alan iilkelerde belli bir
massetme kapasitesinin var oldugu durumlarda DYY’ler yatinm alan iilkelerin
ekonomik biiyiimesini tesvik edebilir mi? Ikinci arastirma sorusu ise soyledir:

DYY’lerin yapisinin piyasaya yonelik oldugu veya yatinm alan iilkelerde belli bir



massetme kapasitesinin var olmadigi durumlarda DYY’ler yatinm alan iilkelerin
ekonomik biiyiimesini artiric1 etkilerden yoksun mudur? Diger bir deyisle, belli bir
massetme kapasitesine sahip yatirnm alan iilkeler veya ihracata yonelik DYY’lere ev
sahipligi yapan iilkeler, DY Y lerin etkin kullanim1 sayesinde ekonomik biiyiimelerini
artirma firsatlarina sahip olabilirler mi? Belli bir massetme kapasitesine sahip
olmayan iilkelerde veya piyasaya yonelik DYY lere ev sahipligi yapan iilkelerde ise,

DYY’lerin, ekonomik biiylimeye olumlu etkilerinden s6z etmek miimkiin miidiir?

Bu arastirma sorularina uygun cevaplar ortaya koyabilmek, bu tezin amacini
olusturmaktadir. Buna gore bu tezin temel amaci, DYY lerin yatirim alan iilkelerin
ekonomik biiylimeleri iizerine etkilerini bahsi gecen arastirma sorularmi dikkate

alarak aragtirmaktir.

Bu aragtirma, DYY ekonomik biiyiime iligkisinde, DY Y lerin yapisina dayali
karsilastirmali bir calismayr aym zamanda Orneklemdeki iilkelerin yapisal
ozelliklerine dayali karsilastirmali bir caligmayla sunmaktadir. Literatiirdeki farkli
yaklagimlar bu arastirmada yansitilmis olsa da, arastirma farkli yapilardaki
DYY’lerin, farklh karakteristiklere sahip yatirim alan iilkelerdeki biiyiime etkilerini
incelemesi yonil ile diger calismalardan ayrilmaktadir. Béylece bu tez, iilkelere 6zgii
karakteristiklerin yam1 sira DYY’lerin yapilarina farkli bir bakis acisiyla
yaklagabilmekte ve bunun sonucunda DYY’ler ve yatinm alan iilkelerin ekonomik

biiytimeleri arasindaki iliskileri objektif olarak ortaya koyabilmektedir.

Yatirim alan iilkelerde DYY yapilar1 ve massetme kapasitelerinin ayni anda
ele alinarak, bu iilkelerin aldiklart DYY’lerin, yine bu iilkelerin ekonomik
biiylimeleri iizerine etkilerinin incelenmesi konu ile ilgili literatiire farkli bir bakis
acist sunmustur. Boylelikle DYY’lerin yatirim alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri

tizerindeki cesitli etkilerinin farkli boyutlarda ele alinabilmesine olanak saglanmistir.

Bu tezde, lizerinde durulan arastirma sorularina uygun cevaplar bulunmaya
calisilarak, var olan DYY literatiiriine katki saglanmasi hedeflenmektedir. Bu
dogrultuda, yabanci yatinm alan iilkelerde massetme kapasitelerine ve DYY’lerin
yapilarmma bagli olarak, DYY’lerin ekonomik biiylimeye ne gibi Kkatkilar
saglayabilecegine yonelik aragtirma sorularinin yanitlari, bu iilkelerdeki DYY yapisi

ve bu iilkelerin massetme kapasiteleri de ayni anda dikkate alinarak aragtirilmistir.



Ozetle bu tez, yatirim alan iilkelerdeki DY'Y yapisi ve bu iilkelerin massetme
kapasitelerinin, DY Y lerin biiyiime etkileri iizerindeki rollerini ayn1 anda incelemesi
bakimindan, DYY’ler literatiiriine farkli boyutlarda yenilikler saglayabilecek bir

potansiyel sunmaktadir.

Bu tez bicim olarak tanimlayici ve ampirik bir calismadir. Veri analizinde
kullanilan orneklem farkli kitalardan 49 gelismekte olan iilkeden olusmaktadir.
Arastirmanin veri analizinde yontem olarak ise panel veri analizi kullanilmaktadir.
Bu dogrultuda analizde yer alan panel veriler en genel haliyle 1990-2009 yillar i¢in

ve analizde esas alinan haliyle ise 1991-2009 yillar i¢in panel veri formatindadir.

Bu aragtirmada panel veri analizi yonteminin kullanilmasi, bu arastirmanin,
verilerin zaman serileri boyutunun yani sira yatay kesit boyutundan da
yararlanilarak, daha kaliteli sonug¢lara ulasacak bir iilkeler arasi analiz haline

gelmesini miimkiin kilmaktadir.

Bu tez, arastirma sorularina cevap ararken siradan en kii¢iik kareler (ordinary
least squares - OLS) ve iki asamali1 en kiiciik kareler (2-stage least squares - 2SLS)
regresyon yontemlerini kademeli olarak isleyen bir tahmin modelini kullanmaktadir.
Bu arastirmada ele alman analizde, OLS ve 2SLS regresyon yoOntemlerinin,
kademeli olarak isleyen bir tahmin modelinde kullanilmasi ile literatiire farkli bir
boyutta da katki saglamas1 hedeflenmektedir. Tahmin modeli, yabanci yatirim alan
ilkelerdeki biiylime oranlarini, bir Onceki yilin biiylime oranlarina, iilkelerin
aldiklar1 DY'Y miktarlarina, iilkelerde olusan massetme kapasitelerine ve DY 'Y lerin

yatirim alan iilkelerdeki yapilarina gore belirleyen bir model olarak kurulmustur.

Yabanci yatirim alan iilkelerin massetme kapasiteleri iilkelere 6zgii belli bir
degiskenler kiimesi tarafindan temsil edilmektedir. Arastirmada bu kiime, OLS
yontemi igerisinde ele alinmamigken, 2SLS yOnteminde kontrol degiskenleri
kiimesini olusturmaktadir. Buna gore, bu arastirmada oOncelikle OLS yontemi
kullanilarak, 2SLS yonteminde kullanilan kontrol degiskenleri kiimesinin model

tizerindeki etkisi saptanmaya caligilmistir.

DYY’ler yatirim alan iilkelerde, belli durumlarda ihracata yonelik yani dikey
yapida olabilirken, diger bazi durumlarda ise piyasaya yonelik yani yatay yapida

bulunabilmektedirler. DYY’lerin yapisindaki bu farkliliklar, arastirmada kukla



degiskeni vasitastyla yansitilmistir. Bu alanda yapilmis calismalarin azligi, bu tezi
DYY’lerin yapisal boyutunun yatinm alan iilkeler iizerindeki etkilerini incelemeye

iten nedenlerden bir tanesidir.

Bu arastirmada, OLS yoOnteminin kullanilmasi, kontrol degiskenleri
kiimesinin var olmadigi durumlarda incelenen degiskenlerin regresyon analizi

izerindeki etkilerinin belirlenebilmesine olanak saglamaktadir.

Bunun disinda bu arastirmada 2SLS yonteminin kullanilmasi ise, verilerin
daha kaliteli sonuglar ortaya koyabilmesinin yaninda, DYY’lerin yatirim alan
ilkelerdeki biiyiime etkilerini incelemede hem yatirim alan iilkelerin massetme
kapasitelerinin  hem de DYY’lerin yapilarimin etkilerinin  aym1 anda

gozlemlenebilmesine de olanak saglamaktadir.

Bu arastirmanin ampirik veri analizinde kullanilan tahmin modelinde, 6nce
OLS ardindan 2SLS yodnteminin kullanilmasi, literatiirde sik¢a karsilagilan i¢sellik
sorunlarinin {istesinden gelinmesine katkida bulunmus ve alternatif regresyon
modellerine gore daha isabetli ve kaliteli sonuclar elde edilmesine olanak
saglamistir. Igsellik sorunlarinin iistesinden gelmede, modelde kullanilan kukla
degiskeni ise, yeni bir ig¢sellik sorunu yaratmadan ve hata terimini etkilemeden
ortaya konulmustur. Ozetlemek gerekirse, kullanilan panel veri analizi sayesinde, bu
tezde, ornekleme konu olan iilkeler hem zaman serileri boyutlar1 ile hem de yatay
kesit boyutlar1 ile ele alinarak, OLS ve 2SLS regresyonlar1 neticesinde DY Y lerin,
yatirnm alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri {izerindeki etkileri dogru bir sekilde

ortaya koyulmaya calisilmistir.

Yabanci yatirim alan iilkelerde massetme kapasitelerine ve DYY’lerin
yapilarma bagli olarak, DYY’lerin ekonomik biiyiimeye katki saglayip
saglayamayacagina yonelik arastirma sorusunun yanitlari, 6ncelikle tiim orneklem
icin, ardindan kitalara gore - Afrika, Asya, Avrupa Gegis lilkeleri ve Amerika -
gruplarda ve son olarak da DYY alma ortalamalarina gore - ortalamanin alti ve
ortalamanin {isti - gruplarda DYY’lerin yatinm alan iilkelerin ekonomik
biiylimelerine etkileri aragtirilmistir. S6z konusu etkiler arastirilirken, bu iilkelerdeki

DYY yapisi ve bu iilkelerin massetme kapasiteleri de aym anda dikkate alinmistir.



Arastirmanin amacinin, 6neminin ve yonteminin belirtildigi giris kisminin
ardindan, arastirmanin geri kalaninin yapisi su sekilde olusmustur: Birinci boliimde,
DYY’lerin kavramsal ve teorik cercevesi etraflica ortaya konulmustur. Buna gore,
DYY’lerin kavramsal cerceveleri ele alindiginda DYY kavramina, DYY isleyis
mekanizmasina ve DY Y lerin tarihsel gelisim siirecine odaklanilmistir. DYY lerin
teorik cercevesinde ise DYY’leri etkileyen faktorler ve DYY’lerin etkileri
incelenilmistir. Ardindan DYY’lerin kiiresellesme ile olan iliskisi incelenmis,
DYY’ler iizerine var olan literatiir, konu ile ilgili literatiirde var olan yaklasimlar ve
DYY’lerin ekonomik biiyiime iizerine etkilerini dl¢gmek icin literatiirde kullanilmig
teorik modeller incelenerek genis bir literatiir taramasi sunulmug ve DY 'Y ’ler iizerine
yapilan ayrimlar bu boliimde ele alinmistir. ikinci boliimde, diinya iizerindeki DYY
hareketleri iilke gruplarma gore detayli bir sekilde incelenmistir. Ugiincii boliimde
ise, tiim Orneklem ve farkli iilke gruplan i¢in ayri ayr1 OLS ve 2SLS yontemlerinin
uygulandig1 analize yer verilmis ve analizin bulgulan ortaya konulmustur. Sonug
kisminda ise, analizin sonuglart incelenmis ve bu sonuglar iizerinden arastirma

sorular iizerine yorumlar yapilarak tez sonu¢landirilmistir.



BiRiINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN

KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVESI

1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN KAVRAMSAL
CERCEVESI
1.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM KAVRAMI

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (United Nations
Conference on Trade and Development - UNCTAD)’na gore, DYY en temel haliyle,
bir iilkeden olan bir yatirnmcinin, bir bagka tilkede yaptigi fiziksel yatirnmlardir. DYY
genel olarak yabancit varliklarin, yurt i¢i yapilara, ekipmanlara, Orgiitlere
yatirrmindan olusur ve yatirimcilarin kendi ekonomileri diginda islem yapan
kuruluslarda, kalic1 ¢ikar ve kontrol elde etmek i¢in yaptiklari yatinmlardir. Diger bir
deyisle, bir iilkedeki yatinmcilarin, bu iilke diginda baska bir iilkede kendi ¢ikarlarina
hizmet etmek iizere yaptiklar1 yatirnmlardir (UNCTAD, 1999: 465).

DYY’ler, ileriki boliimde de deginilecegi gibi, ya yatirnmcilarin yabanci bir
tilkeye sifirdan bir yatinm yapmasi veya kontrolii tamamen kendi elinde olan,
kendisine bagl bir sube gibi isleyen bagl bir kurulus olusturmasi ya da o iilkede var
olan sirketlere yapilacak finansal yatirimlar yoluyla onlar iizerinde oy hakki elde
etmesi yollariyla gerceklesir. Bu nedenle hangi sekilde olursa olsun DYY,
yatirrmcinin yatirimin yapildigi sirket tizerinde kontrol olusturmasina ve bu kontrolii

devam ettirmesine olanak saglayan bir yatirimdir.

DYY’ler sicak para girislerinin aksine uzun vadeli yatirimlardir ve dis
yardimlarin aksine miilkiyet hakkin1 beraberinde getirirler. Bununla birlikte DYY’ler
genellikle bir iilkenin is yapmaya daha elverisli olan bolgelerini - altyapr ve lojistik
bakimindan - tercih ederler. Bu durumun istisnasi yapilan yatirnmin o iilkedeki dogal

kaynaklarla ilintili oldugu durumlardir.



DYY’ler iilke i¢ine akan ve iilke disina akan yatinmlar olmak iizere temelde
ikiye ayrilmaktadir. Ulke igine akan yatirimlar, yabanci sirketlerin bir iilkede yerel
kaynaklar kullanarak ve belirli bir sermaye tahsis ederek yaptiklari yatirimlardir.
Ulke disina akan yatirimlar ise yerel sermayeli sirketlerin yabanci iilkelerdeki
kaynaklara yaptiklart yatirimlardir. Her iki durumda da miilkiyet hakki yatirimi
gerceklestirenlerin elinde bulunmaktadir. Buradaki kilit nokta; yatinmi yapan
sirketin bu yatirim neticesinde uzun vadede bekledigi karlarin, kisa veya orta vadede
sirket i¢in olugabilecek olumsuz kosullara gére daha agir basmasidir. Yani temelde
her yatinmda oldugu gibi DYY’ler i¢cin de yatirnmi yapan taraflar uzun vadede

katlandig1 olumsuzluklari fazlasiyla karsilayabilecek karlar aramaktadir.

Cagimiz kiiresellesmesi diinyada var olan bircok kurulusun, yatirimlarini
kendi iilkeleri ile smirlamayip, diger iilkelere de yatiimlarini yaymalarin
beraberinde getirmistir. Ilerleyen boliimlerde ele alinacagi gibi bu yatirim kararlarmi

etkileyen cesitli faktorler bulunmaktadir (Asikoglu, 1991).

1.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN ISLEYIS MEKANIZMASI

DYY isleyis mekanizmasi, ana bir kurulus ve bu ana kurulusa bagl yabanci
ilkedeki bir kurulusun, birlikte bir ¢cok uluslu kurulus halini aldiklar1 dogrudan iligki
ile sekillenir. Bu iliski, yapilan yatirimin, ana kurulusun, baglh yabanci kurulug
izerinde kontrol saglamaya imkan vermesiyle miimkiin olur. Bahsi gecen kontrol, ya
o bagh yabanci kurulusun hisselerinin ya da oy hakkinin belli bir oranina, ana
kurulus tarafindan sahip olunmasiyla olusur. Uluslararasi Para Fonu (International
Monetary Fund - IMF), bu oran1 %10 olarak belirlemistir, %10 ve yukarisindaki
hisse ya da oy hakki miilkiyeti kontrole imkan tanmir (IMF, 1993: 86). Yukarida
belirtilen orandan daha az oy hakkina sahip olan yatirimlar ise portfoy yatirimlar

olarak tanimlanir ve DY'Y olarak kabul edilmez.

DYY mekanizmas1 iki sekilde isleyebilir: Ilkinde ana yatirimei sirket, ya
yabanci bir iilkeye sifirdan yeni bir yatirim yaparak ya da o iilkede kontrolii tamamen
kendisinde olan bagl bir kurulus olusturarak DYY gerceklestirmis olur. Bu durum
genellikle s6z konusu yatirrmi alan iilkede olumlu etkiler yaratabilir. Oncelikle

ilkedeki mevcut istihdama ek bir katki s6z konusu olacaktir (Sun, 2002; Seyidoglu,



2009). Ayrica boyle bir durumda teknolojik bilgi yayilma etkileri vasitasiyla
DYY’ler daha saglam bir sekilde iilkeye katki saglama olanagi bulabilirler (Sun,
2002; Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek, 2006). Boylelikle eldeki istihdam
daha nitelikli hale gelebilecektir (Sun, 2002; Seyidoglu, 2009). Bu sekilde olusacak
yeni bir DYY bunlara ek olarak iilkede aksi halde atil durumda kalabilecek
kaynaklarin da degerlendirilmesi olanagimi tasimaktadir (Portelli ve Narulla, 2006).
Bunun yaninda bu sekilde olusacak bir DYY sahibi ana yatinmci sirket, yatirimi
yaptigr iilkede karsilasacagi her tiirlii zorlukta iilkeden cikmamak i¢in daha fazla
diren¢ gosterecektir. Bunun nedeni yatirnmin hazir olan bir sirket yerine, kontrolii
tamamen kendilerinde olan ve gelisim siirecini birebir yasadiklari bir girisim olarak
algilanarak, kolay vazgecilemeyecek bir konumda bulunmasidir. Bu durumda olusan
DYY, iilkeden kolaylikla ¢cikamayacagi i¢in, yatirimi alan iilke ekonomisi acgisindan
sicak para girislerine gore daha saglikli ve daha uzun vadeli olabilecek bir yatirima

isaret etmektedir (Sun, 2002; Hill ve Jongwanich, 2009).

Diger durumda ise, ana yatirimci sirket iilkede var olan ilgi alanindaki sirket
veya sirketler ile birleserek veya onlart biinyesine katarak, dolayisiyla s6z konusu
sirketler lizerinde oy hakkina sahip olmus olarak DYY gerceklestirmis olur. Bu
durumdaki DY Y ’ler ise yatirimu alan iilkeler iizerinde yukarida saydigimiz olumlu
etkilerden uzak olabilir. Bu sekilde gerceklesen DYY’ler genellikle ek bir istihdam
yaratmaya yonelik degildir, aksine eldeki istihdami azaltmaya dahi yonelebilir ve
toplam igsizlige bir katkida bulanabilirler (Seyidoglu, 2009). Dahasi eldeki
istthdamin daha nitelikli hale gelmesi de Oncelikli kaygilar1 arasinda yer almaz
(Seyidoglu, 2009). Ustelik onceki durumun aksine, boyle bir DYY sahibi ana
yatinmct sgirket, kolaylikla devraldigi sirket veya sirket hisselerini, yatirimin
yapildig iilkede karsilasabilecegi herhangi bir zorlukta yine kolaylikla devrederek
tilkeden cikabilecektir. Bu durumda bir cesit sicak para gibi davranabilecek olan
DYY, yatirimi alan iilke ekonomisine bu anlamda 6nceki durumdaki saglikli ve uzun

soluklu katki saglamakta eksik kalacaktir.
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1.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TARIHSEL
GELISIM SURECI

Birlesik Krallik yoriingesindeki 19. yiizyil global diizeni, DY Y lerin 6zellikle
Avrupa’nin giiclii devletleri arasinda ve bu devletlerin somiirgelerinde ortaya
cikmasina olanak saglamistir. Bu donemde DYY’ler, somiirgecilik sisteminde
oldukc¢a etkin bir politika araci olarak kullamilmislardir. Takip eden 20. yiizyilin
baslarinda, DYY’ler onceki donemlere gore olduk¢a onemli sayilabilecek artiglar
sergilemiglerdir. Yiizyilin ilk yarisinin ilerleyen donemlerinde ise DYY ler, ortaya
cikan korumaci milli iktisat politikalarmin yayginlagsmasi ve bu durumun dogal
sonuglar1 olarak uluslararasi ticaretin zarar gormesi, kaynak ihtiyact artan Avrupa
tilkelerinin art arda iki diinya savasi birden yasamalar1 ve bu iilkelerin somiirgelerinin
cogunlugunun millet benligine eriserek bagimsizliklarina kavusmalar1 gelismeleri ile
etkisini oldukga yitirmistir. 20. yiizyilin ikinci yarisinda ise ortaya ¢ikan ABD
yoriingeli yeni diinya sistemi - Bretton Woods Sistemi® - DYY hareketlerinin hizli
bir sekilde artmasina olanak saglamistir. Ancak 20. yiizyilin ikinci yarisimin ilk
doneminde yasanan krizler - politik kargasalar, bor¢ krizleri, doviz krizleri, petrol
krizleri, banka krizleri - DYY’lerin bu donemde istikrar gostermesine engel
olmuslardir. 1971’de Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte ortaya ¢ikan yeni
serbest diizen ise ABD dolan iizerindeki baskilar1 hafifleterek, diger giiclii iilkelerin
de diinya piyasalarinda birer oyuncu haline gelmelerine olanak tanimistir (Stephey,

2008). Bu ortam DY Y ’lerin gelismesi icin gerekli sartlar1 hazirlamistir.

1980’lerdeki, yiikselen piyasa ekonomilerine saglanan ticari banka
kredilerindeki azalmay1 takiben, ¢ogu gelismis ya da gelismekte olan iilke, yabanci
sermaye iizerindeki denetimi ve kisitlayict sartlart ortadan kaldirmis ya da

olabildigince azaltma yoluna gitmistir. Bunun bir sonucu olarak, 1990’larda, gelisen

21946 yilinda ABD’nin Bretton Woods kasabasinda gerceklestirilmis olan Birlesmis Milletler Para ve
Finans Konferansinda uluslararas: bir finansal diizen olarak liberal ekonomiye sahip ekonomilerin
birbirleri ile aralarindaki ticaret ve finans konularini diizenleyici niteligi olan ve uluslararasi bir para
sistemi kuran anlagmadir. Buna gére ABD para birimi dolar altina endekslenecek ve diger iilke para
birimleri de ABD dolarina endekslenecektir. Ayrica kurulacak olan Diinya Bankasi (World Bank) ve
IMF orgiitleri sayesinde iilkelere saglanan krediler yoluyla sistemin isleyisi saglanacaktir. Bu durum
sistemde ABD Kkilit bir rol tistlemis ve Amerikan yatirrmlarinin 6niinii agnistir. Ancak ortaya ¢ikan
sistemde ABD dolar iizerinde artan baskilar ve diger iilkelerin sistemin hizli gelismelerinin Ontinii
tikadig1 yoniindeki 1srarc elestirileri krizlere neden olmus ve nihayet ABD 1971 yilinda dolar: altina
endekslemekten vazgegerek sisteme son vermistir (Stephey, 2008).
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ekonomilerin sermaye finansmaninda ticari olmayan banka 6zel sermaye akislari,
olduk¢a onemli bir yer almistir (Carkovic ve Levine, 2002). 1990’lardan itibaren,
kiiresellesme tarafindan saglanan sermaye hareketlerinin serbest dolasimi sayesinde,
DYY’lerin etkileri, yatinm alan iilkelere ulagsmaktadir. Bununla birlikte, bu etkiler,

ileriki boliimlerde de ele alinacagi gibi, bircok etkene gore degisebilmektedir.

Yaklagik olarak son 30 yildir liberal ekonomi politikalarina sahip iilkeler,
DYY’lere kars1 daha sicak bakar hale gelmis, bunun sonucunda birbirinden farkli
boyutlarda da olsa DYY ceken politikalara yonelmislerdir. Yatirim politikalarinin
serbestlesmesi sonucunda bu donem igerisinde DY Y ’ler sagladiklar sermaye ve ileri
teknoloji sayesinde {ilkelerin kalkinma stratejilerinde kendilerine 6nemli yer
bulmuglardir. Bir zamanlar korumaci iktisat politikalarina sahip iilkeler bile
giiniimiizde DYY cekebilmek icin birbirleriyle yarisir hale gelmistir. Bununla
beraber, DYY tecriibesini yasadik¢a yatirnm alan iilkeler DYY’lerin olumlu
yanlarinin yaninda beraberinde getirdigi birtakim olumsuzluklar1 da gozlemlemeye
baslamistir. Bu noktada DYY’lerin hacminden cok amaca yonelik yapisi onem
kazanmaktadir. Ornegin, 1960’lardan beri birgok Dogu Asya iilkesinde imalat
sanayinde faaliyet gdsteren DY Y’ler bu iilkelerin ihracat degerlerine olumlu katkida
bulunarak s6z konusu iilkelerin kalkinmalarma yardimci olmuslardir. Ancak ayni
durum, 1970’ler ve 1990’larda Nijerya’da oldugu gibi zayif hiikiimetlere sahip
bir¢ok petrol zengini gelismekte olan iilkede var olan dogal kaynak cikarimi odakli
DYY’ler veya 1970’ler ve 1980’lerde bircok Latin Amerika iilkesinin tecriibe ettigi
tizere yerel tiretim kapasitelerini kisitlayan yerel piyasaya yonelik DYY’ler igin

gecerli degildir (Te Velde, 2006).

20. yilizynl boyunca DYY hareketleri dalgalanmalar gostermistir. Te
Velde’nin (2006) calismasinda ortaya koydugu iizere DY Y ’lerin iilkelerin gayri safi
yurt i¢i hasila (GSYIH)’larina oranlari dikkate alindifinda son 40 yil icinde iilke
disina akan DYY’lerde hizl bir artis goze carpmaktadir. Buna karsin 1995 yilindaki
diinya toplam iilke disina akan DYY lerinin GSYIH orani, yiizy1l bagindaki oranlarin
altinda kalmistir. Ayni sekilde iilke i¢ine akan DY Y’ler da ylizyilin son doneminde
artis gostermislerse de yine GSYIH oranlar1 dikkate alindiginda yiizyilin basindaki

oranlarin altinda kalmistir. Ancak bu durum 2000’lerde de§isme gostermeye
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baslamistir. Boylece DYY’ler bir kez daha iilkelerin kalkinma stratejilerinde

kendilerine 6nemli bir yer edinmeyi basarmistir (Te Velde, 2006).

Yiizyll boyunca yasanan DYY degisimlerin bir diger 6nemli dikkat ¢eken
noktast ise akimlarin yogunlastigi iilke gruplandir. Yiizyll basinda DYY’ler
cogunlukla gelismekte olan iilkelere yapilirken - yaklasik olarak yatirimlarin iigte
ikisi gelismekte olan iilkelere akarken - giiniimiizde bu durum tersine donmiistiir.
Giiniimiizde yapilan DYY lerin yaklagik olarak dortte biri gelismekte olan iilkelere

akarken, kalan kismi gelismis iilkeler arasinda hareket etmektedir (Te Velde, 2006).

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TEORIK CERCEVESI
2.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI ETKILEYEN FAKTORLER

DY Y’leri motive eden nedenlerin hem ana yatirimci iilkeler agisindan hem de
yatirrmlar1 alan iilkeler acisindan incelenmesi gerekmektedir. Yani, bir tarafta
yatirrmlar1 gonderen iilkeler hangi nedenlerle ve amaclarla ve ne gibi beklentilerle bu
yatirnmlar1 gondermektedir? Diger tarafta ise yatirimlan alan iilkeler hangi nedenler
ile bu yatinmlara kapilarin1 a¢cmaktadir? Bu iki sorunun cevabinin c¢agimiz

kiiresellesmesi ¢ercevesinde ¢ok iyi ortaya konulmas1 ve anlagilmasi gerekmektedir.

2.1.1. Yatirnm Yapan Ulkeleri Yatirim Yapmaya Motive Eden Nedenler

Ulkeleri DYY yapmaya sevk eden nedenleri en genis anlamiyla iki grupta
inceleyebiliriz: Bunlar, ilk olarak Markusen’in (1984) belirttigi iizere, yatirim alan
ilkelerdeki piyasalara erisimi hedefleyen yatay nedenler ile ilk olarak Helpman
(1984) tarafindan ortaya atilan, iiretim siirecinin cesitli asamalarindaki {iretim
maliyeti farkliliklarindan yararlanmayr amac¢ edinen dikey nedenlerdir. Yatay
DYY’lerde ¢ok uluslu sirketler bir¢ok iilkede aym iiretim faaliyetini gerceklestirirken
(Markusen, 1984), dikey DY Y’lerde ¢ok uluslu sirketler her bir ilkede o iilkede var
olan {iretim avantajlart nedeniyle, {retimin farkli asamalarm gerceklestirir
(Helpman; 1984). Mayer (2006)’in de belirttigi gibi, DY Y ler iizerine yogunlagmas,
literatiirdeki calismalarin biiyiilk c¢ogunlugu, DYY’leri motive eden nedenler

arasinda, yatinnm alan iilkelerdeki piyasalara erisim nedenlerinin iiretim maliyeti
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avantajlarina oranla cok daha agir bastigin1 ortaya koymustur. Yani, var olan

DYY’lerin biiyiik cogunlugu, dikey nedenlerden ¢ok yatay nedenlere dayanmaktadir.

Yatirimlart gonderen iilkelerin bu yatirimlar neticesinde ekonomik kar
bekledikleri ve bu beklentinin Asikoglu (1991)’nun da belirttigi gibi onlar1 yatirim
kararina sevk eden en 6nemli temel faktor oldugu aciktir. Ancak iizerinde durulmasi
gereken nokta bu ekonomik kérlarin nasil saglanacagi, yani yatirimer iilkelerin
yatinm alan iilkeler {izerinde yatinmlan dolayisiyla ortaya koyduklan etkilerdir. Bu
etkiler ise dogrudan yatirimi yapan iilkeleri yatirim kararina iten nedenlere baglhidir.
Bu dogrultuda ana yatirnmci iilkeler i¢in yatiim yapma kararini motive eden

nedenler soyle siralanabilir:
2.1.1.1. Yatay Nedenler

e Yatinmcilarin kendi iilkelerindeki yasam dongiilerini bitirmesi ve yeni
piyasa ihtiyaci: Kullanilan teknolojilerin ana yatirimer iilkeler igin eski
kalmas1 veya oncii olarak iiretilen bir iiriinde piyasanin rakiplere kaptirilmasi
durumlarinda, ya da herhangi baska bir nedenle yatirnmcinin {iriinlerinin
yasam  doOngiisiinii  tamamlamasi  sonucunda  yatirimcilar DYY’ye
yonelebilirler. Bu durumda teknolojik olarak daha ileride olan ana yatirimel
iilkede eski olan teknoloji yatinm alan iilkelerde yeni olarak bile kabul
gorebilir, piyasaya hakim olunabilir. Bu da DYY karar1 alinmasinda etkin rol

oynayabilir (Seyidoglu, 2009).

e Girilecek yeni piyasada monopolist olma firsati: Yatinmcilar yukarida da
aciklandigr gibi kendilerinden daha geride olan bir iilkeye yatirimlarini
yaptiklarinda dogal olarak belli bir siire de olsa bu durum kendilerine bir
monopol olma sansi tamiyabilir. Gidilen iilkedeki diisiik maliyetler ve
teknolojinin geri olmasi bu duruma meydan verebilir. Bu da yatirimcilar icin
DYY karar1 almada cezbedici olabilir (Asikoglu, 1991; Lairson ve Skidmore,
1993).

e Dis ticaret bariyerlerini asma: Ana yatirimci iilke ihracat¢i konumunda mal
gonderdigi bir iilkede uygulamaya sokulan dis ticareti engelleyici politikalar
nedeniyle ihracatinda diisiisler ve ekonomik zorluklar yasayabilir. Bunun

yerine o iilkeye dogrudan yatirrm yapmak bu engellerin asilmasina yardimci
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olabilecek, dogrudan veya dolayl kar transferleri sayesinde ana yatirime iilke
ekonomik kar saglama nihai amacina ulasabilecektir (Asikoglu, 1991; Lairson

ve Skidmore, 1993; Seyidoglu, 2009).
2.1.1.2. Dikey Nedenler

e Ana yatinmeci iilkede var olan yiiksek iiretim faktorleri maliyeti veya
yatinm alan {iilkelerdeki diigiik iiretim faktorleri maliyeti: Ana yatirimci
iilkede sermaye yogun, teknolojiye dayali bir iiretimin olmasi, nitelikli
isgliciinii ortaya cikarmaktadir. Ancak nitelikli isgiicliniin iicretleri de yiiksek
olacagindan, yatirimet iilke kendi tilkesi disinda yatirim alanlart arama yoluna

gidebilir (Asikoglu, 1991).

e Ana yatirimer iilkede var olan diger yiiksek iliretim maliyetleri veya yatirim
alan iilkelerdeki diger diisiik iiretim maliyetleri: Ali ve Guo’nun (2005) Cin
ornegini ele aldiklar1 c¢alismalarinda ortaya koyduklari gibi, ana yatirimci
iilkeler, kendi iilkelerinde iiretim siirecinde kullanilan yiiksek altyap1 ve enerji
maliyetlerinden otiirii, Cin gibi iiretim maliyetlerinin daha diisiik oldugu
iilkelere DYY yapma karar1 alabilmektedir. Boylelikle ana yatirimcei iilkeler
icin, diger diisiikk tretim maliyetleri de DYY karar1 alinmasinda etkili

olabilmektedir (Ali ve Guo, 2005).

e Ana yatinmct iilkede var olan iiretimde saglik, giivenlik ve c¢evre
standartlan ile idari diizenlemeler gibi iiretim maliyetlerini artiric1 etkenler:
Bu gibi iiretimi kisitlayici etkenler yatinmcilar i¢in ek maliyet anlamina
gelmektedir. Uluslararas1 piyasalarda bdylesine maliyetlerden yoksun
iilkelerin sirketlerine karst1 dogal olarak bu durum bir dezavantaj
olusturmaktadir. Bu nedenle ana yatirimei iilke DY'Y kararim alirken bu gibi
diizenlemelere sahip olmayan iilkeleri se¢me yoluna gidebilir (Lairson ve
Skidmore, 1993; Seyidoglu, 2009). Ancak bu durumda ek maliyetlerden ana
yatinmer {iilkeler kag¢inirken bu maliyetleri yatirim alan iilkelere farklhi
boyutlarda yiiklemis olurlar. Ana yatinmci iilkede c¢evreyi korumak icin
konulmus baz1 diizenlemelerin ¢evreye zararli {iretimde bulunacak
yatinmcilara maliyet yiiklemesi durumunda, yatirimcilarin  bdylesine

diizenlemelerden yoksun iilkelerde dogrudan yatirim yapmalar ve kendi ana
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yatinmci iilkeleri yerine boyle diizenlemelere sahip olmayan yatirim alan
iilkelerin ekolojik dengesine zarar verebilmesi, bu durumun en somut
ornegidir.

o Ihtiyac duyulan hammaddelere ve dogal kaynaklara erisim imkani:
Hammaddeler ve dogal kaynaklar diinyamiz iizerinde iilkelere esit olarak
dagilmamuglardir. Ileri teknolojide iiretim yapan bir iilke icin ihtiya¢ duyulan
bir hammadde, bu teknolojiden yoksun bir bagka iilkede atil durumda
bulunuyor olabilir veya teknolojinin ve gelismisligin getirdigi artan enerji
tilketimi nedeniyle ihtiyac1 ve 6nemi artan dogal enerji kaynaklarina giivenli
erisimleri saglama diirtiisi DYY’leri motive edebilir. Bu durumda ana
yatinmer iilkeler gereken hammadde veya dogal kaynak temini i¢in DYY
yolunu secebilecektir (Asikoglu, 1991; Lairson ve Skidmore, 1993;
Seyidoglu, 2009).

e Politik giivence: Politik nedenlerin bir bagka boyutu ise Asikoglu’nun
(1991) da belirttigi gibi politik giivence arayisi olabilir. Politik istikrar
saglayamamus iilkelerdeki yatinmcilar, biiyiik ¢aptaki yatinmlarinin giivenligi
icin kendi iilke sinirlar1 disinda boylesine istikrarli ortamlar sunabilen yatirim

alan iilkeler arayabilirler (Asikoglu, 1991).

DYY kararlarinda etkin olan yatay ve dikey nedenlerin disinda, ana yatirime1
tilkelerin DYY kararlarinda etkili olabilecek politik c¢ikar nedenleri de soz
konusudur. DYY’leri motive eden nedenler icerisinde belkide en belirsiz olam1 bu
sekildeki politik nedenlerdir. Bunun nedeni ana yatinmci iilkelerin takip
edebilecekleri gizli ajandalaridir. Bu gizli ajandalar ana yatirimer iilkelerin uzun

vadede ¢ikarlar1 dogrultusunda DYY ’leri tesvik edebilir.

2.1.2. Yatirnm Alan Ulkeleri Yatirim Almaya Motive Eden Nedenler

Diger taraftan yatirnmui alan iilkeler ag¢isindan konuya baktigimizda, onlari bu
yatinmlart kabul etmeye motive eden nedenlerin 6nemini dogru anlamak ozellikle
s0z konusu iilkelerde yabanci yatirimlara karsi olan durusun bdyle yatirimlar ¢ceken
politikalarin temelini anlamasinda 6nem kazanmaktadir. Yatinm alan iilkeleri

dogrudan yatirimlar1 kabul etmeye iten nedenleri sdyle siralayabiliriz:
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2.1.2.1. Stratejik Nedenler

o lleri teknolojiden yararlanma imkani: Yatinm alan iilkeler yatirimlar
gonderen lilkelerden daha geride ise, DYY’ler sayesinde onlarin
teknolojilerinden yararlanma imkani bulabileceklerdir. Bu da en temel haliyle
teknolojik bilgi yayilma etkisi yolu ile bir sektorde faaliyete baslayan yabanci
firmanin sektore Oncii olmasi, daha sonra sektdrdeki diger firmalarin onun
teknolojisini adapte etmesi yolu ile gerceklesebilir (Sun, 2002; Alfaro ve
digerleri, 2006). Burada bu teknoloji adaptasyonu, ya lisans sézlesmeleri yolu
ile veya uzun vadede yabanci firmada calismig isgiiciiniin yerel firmalara
dagilarak oOgrendikleri teknolojileri bu yerel firmalarda uygulamaya

sokmalariyla gerceklesebilir (Sun, 2002).

e Ticaret aglarma erisim: DY Y ler sayesinde diinya iizerinde varolan ticaret
aglarina erigsim imkanlarinin saglanmasi iilkenin gelisimi icin cezbedici bir

nitelik kazanabilir (Lairson ve Skidmore, 1993).

e Tiiketicilere alternatif sunma: DYY’ler gittikleri iilke pazarlarim
hedefliyor ise, bu pazarlardaki tiiketicilere o pazarda olmayan kalitede - yerel
iireticilerin aym teknolojiye sahip olmadig1 varsayilarak - mal sunma imkani
yaratmasi tiikketici memnuniyetini artic1 etki gosterebilir (Asikoglu, 1991;

Moran, 2005).
2.1.2.2. Ekonomik ve Politik Nedenler

e Ek istthdam imkani: DYY gittigi ililkede her zaman iist diizey yonetim
kadrosunu kapsamasa da genellikle ek istihdam yaratmaktadir. Issizligin cok
oldugu iilkelerde iktidarlar issizligi azaltmaya olumlu etkisi olacagl
gerekcesiyle DYY ceken politikalar izleyebilirler (Sun, 2002; Seyidoglu,
2009).

e FEldeki istihdamin daha nitelikli hale gelmesi: DYY’de kullanilan ileri
teknoloji ve yaratilan ek istihdam, yabanci yatirimlarda calisacak yerel

isgiiciiniin gelisimine de katkida bulunabilir. Iktidarlart DYY c¢ekmeye
yonelen bir diger neden de bu olabilir (Sun, 2002; Seyidoglu, 2009).
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o Ulkeye ek sermaye kaynag saglanmasi: DYY sayesinde iilkeye ek
sermaye girisleri olmasi, likidite sikintisimi hafifleterek iilkede ekonomik

istikrara katkida bulunabilir (Lairson ve Skidmore, 1993).

e DYY’nin sicak yabanci paradan daha avantajli olmasi: Sicak para
yatinmlarinin aksine DYY uzun vadeli bir yatirim olacaktir. DY'Y dogasinda
var olan fiziksel bir yatirnmin yapilmis olmasi durumu, olast bir
istikrarsizlikta DYY’lerin iilkeden kacisin1 sicak paraya gore daha zor
kilmistir. DYY sicak para gibi kisa vadeli degil uzun vadeli bir yatinm
olacagindan sicak para girisleri yerine DY'Y girislerini 6zendirici politikalar
daha avantajli hale gelebilir (Sun, 2002; Hill ve Jongwanich, 2009). Ornegin,
calismasinda Tiirkiye 6rnegini ele alan Kula (2003), Tiirkiye’deki DY Y lerin,
Tiirkiye’deki yabanci finansal sermaye hareketlerinden - yabanci finansal
sermaye hareketleri disa acik iilkelerde yasanan krizlerde belli bir rol

oynayabileceginden dolayi - daha olumlu etkileri oldugunu belirtmistir.

o At kaynaklarin kullanilmasi: Teknolojik olarak bazi hammadde ve dogal
kaynaklarn c¢ikaramayacak ve kullanamayacak durumda olan iilkeler, hig
olmazsa yabanci yatinm sayesinde bu kaynaklar1 ekonomiye kazandirma
sanst yakalayabilir. Kendi ellerinde atil durumda iken, yabanci sermaye
sayesinde en azindan yaratilabilecek istihdam ve edinilebilecek teknolojik
bilgi, DYY ¢ekmeye yonelik politikalan tesvik edebilir (Portelli ve Narulla,
2006).

o Ulke ekonomisi icin ithalat yerine DYY tercih edilmesi: Ithalatin dis ag11
artiric1 bir etkisi var iken DY Y nin kisa vadede - dogrudan kér transferi
gerceklestirmedigi siirece - boyle bir etkisinin olmamasi, iilkenin 6demeler
dengesi bakimindan DYY’leri ¢eken politikalar1 cazip kilabilir (Lairson ve

Skidmore, 1993).

e DYY’lerin ihracata olumlu katkisi: Eger yatinm alan iilkeye giden
DYY’lerin yapis1 ihracata yonelik ise, yani gittikleri yatinm alan iilkeyi
uygun kosullara sahip bir iiretim iissii olarak degerlendiriyorlarsa ve buradan
disariya mal satimi yapiliyorsa, bu durumda DYY’lerin gittikleri iilkelerde

ihracata katkisindan bahsedilebilir (Barry ve Bradley, 1997). Bu durum stz
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konusu iilkede Odemeler dengesine olumlu yansiyacagindan bu yapidaki

DYY’leri cekmek bu iilke i¢in 6nemli hale gelebilir.

e Politik nedenler: Yatirim gonderen iilkelerde de oldugu gibi politik
nedenler yatirim alan iilkeler icin de olduk¢a 6nemlidir. Yatirim alan iilkelerin
ana yatirimci iilkeler ile olan ¢ikar beklentileri veya daha 6nceden imzalanan
iilkeler aras1 anlagsmalar ya da yatirim alan iilkelerin ana yatirimer iilkeler ile
stiregelen yakin sosyal ve kiiltiirel iliskileri - Afrika’daki bircok eski somiirge
iilkelerinde oldugu gibi - yabanci yatirim iilkeye sokmaya yardimci olabilir

(Thomas, 2007).

2.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN ETKiLERI

DYY’lerin hem gittikleri iilkelerde hem de kendi ana yatirnmci iilkelerinde
cok cesitli etkileri bulunmaktadir. Literatiirde bu etkiler ile ilgili cesitli, bulgular
birbiriyle celisen, pek ¢ok calisma mevcuttur (6r. Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003;
Carkovic ve Levine, 2002). Ancak biitiin bu arastirmalarin ortak yonii, DY Y lerin
ekonomik kalkinmadaki roliinii belirlemek i¢in yapilmalar1 olmustur. Bu bakimdan
hem gittikleri iilkelerde hem de kendi ana yatirimei iilkelerinde DY Y’ lerin ekonomik

kalkinmaya hem olumlu hem de olumsuz etkileri gézlemlenebilmektedir.

2.2.1. Yatirom Alan Ulkeler Uzerine Etkiler

S6z konusu etkiler bakimindan DYY’lerin ozellikle gittikleri iilkelerdeki
etkileri daha cok tartisma konusu olmustur. Bu dogrultuda ilk olarak DYY’lerin

gittikleri tilkelerdeki etkilerini incelemek daha dogru olacaktir.
2.2.1.1. Olumlu Etkiler:

DYY’lerin yatinm alan iilkelerde su olumlu etkileri oldugu gozlemlenmis

veya ileri siiriilmiistiir:
i. Genel Ekonomik Yap1 Uzerine Olumlu Etkiler

e DYY’lerin gittikleri iilkelerde ekonomik biiylimeyi hizlandiric1 etkileri:

fleriki boliimlerde ele alinacagi ve test edilecegi iizere, bir¢ok arastirmaci (or.,

19



Borensztein, Gregorio ve Lee, 1998; Barry ve Bradley, 1997) cesitli nedenlere
dayanarak DYY’lerin gittikleri {ilkelerde ekonomik biiyiimeye katkisi

oldugunu ileri siirmiislerdir.

e DYY’lerin sermaye birikimine katkisi: Yatirnm alan {ilkelerdeki ek
sermaye girisleri iilkede likiditeyi artirmaya yardimci olarak ekonomik

istikrara katkida bulunabilir (Lairson ve Skidmore, 1993).

e DYY’lerin gittikleri iilkede ek istihdam saglamasi: Yabanci yatirimlar,
gerceklesmemeleri durumunda zaten igsiz kalabilecek niifusa - sifirdan

yapilan yatirimlar icin - istihdam yaratabilir (Sun, 2002; Seyidoglu, 2009).

e DYY’lerin 6lcek ekonomilerinden yararlanma firsati sunmasi: Edindigi
iiretim avantajlart sayesinde DY Y ler yurtdis1 pazarlara erisimleri sayesinde
rahatlikla 6lcek ekonomisi avantajim1 kullanabilir ve bu durumun olumlu

sonuglarini yatirim alan iilke ekonomilerine yansitabilir (Seyidoglu, 2009).

e DYY’lerin iilke ihacatimi artirict etkisi: Eger yatirim alan iilkeye giden
DYY’ler gittikleri iilkeyi bir iiretim iissii olarak degerlendiriyorlarsa ve
satiglarim1 bu iis vasitasiyla gerceklestirerek yatirim alan iilke adina ihracat
yapiyorsa, bu durumda DYY’lerin gittikleri iilkelerde ihracati artirici

etkilerinden bahsedilebilir (Barry ve Bradley, 1997).

o Ulkedeki atil kaynaklarin kullanilmasi: Teknolojik anlamda geri kalmislik
neticesinde degerlendirilemeyen kaynaklarin DYY’ler sayesinde kullanimu ile

ekonomiye ek bir deger saglayabilmesi (Portelli ve Narulla, 2006).
ii. Ulke Standartlar1 Uzerine Olumlu Etkiler

e DYY’lerin iggiici standardin1 artirmasi: Teknolojik yayilma etkisi ve
know-how sayesinde yabanci yatinmlarda barindirilan istihdamin nitelik
kazanabilmesi ve bu dogrultuda yasam standartlarim1 ve refah seviyelerini

artirabilmesi (Sun, 2002).

e DYY’lerin gittikleri iilkelerde yeni standartlar olusturabilmesi: Yatirim
alan iilkelerin DYY lerin geldigi ana yatirimc iilkedeki tiretim standartlarina

yaklagabilmesi ve orada uygulanmakta olan, saglik, giivenlik ve ¢cevre ile idari
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diizenlemelerin yatirim alan iilkelerde de hayata gecirilme firsati dogurmasi

(Sun, 2002).
iii. Olumlu Dissallik Etkileri

e Teknolojik yayilma etkisi: DYY’lerin biiyiimeye katkisin1 savunan
goriisiin en temel dayanaklarindan olan teknolojik yayilma etkisi sayesinde
yerel iireticiler yabanci yatirnmcinin getirdigi yeniliklerden ve teknolojiden
faydalanacak, know-how sayesinde kendi iiretiminde bunlar1 kullanabilecek
ve uluslararast piyasalarda rekabete acilabilecektir. Bu durum da yine
ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilecektir (Sun, 2002; Alfaro ve digerleri,
2006).

e DYY’lerin bulundugu endiistride yeni isletmelerin olugmasi: DY Y nin
bulundugu endiistride ©Onceden s6z konusu yabanci yatiimda calismis
buradaki yiiksek standardi 6ziimsemis eski calisanlarin verdikleri egitimler
veya kendi yaptiklart yatinmlar sayesinde ayni endiistride sdzkonusu
DYY’nin ayak izlerini takip eden ve yine teknolojik yayilma etkisinden

faydalanan yeni yatirimlar meydana gelebilecektir (Sun, 2002).
iv. Sosyal Etkiler

e Yerel tiiketiciye bol cesitli, yliksek kaliteli ve ucuza mal sunabilme:
DYY’ler iiretim avantajlar1 sayesinde tiiketici lehine olan {iiriin yelpazesi

sunma olanag yaratabilir (Asikoglu, 1991; Moran, 2005).

e DYY’lerin bir sosyal gelisme mekanizmasi vazifesi gérmesi: DY Y ler bir
hizlandiric1 vazifesi gorerek gittikleri kendilerinden daha geri durumdaki
yatinm alan iilkelere normalden daha hizli bir sekilde gelisme gosterme ve
gelismis ekonomilerin seviyesine ulasma sansi yaratabilir. Ayrica gittikleri
toplumdaki sosyal degerleri de olumlu yonde degistirici katkilar1 bulunabilir.
O iilkelerin daha fazla demokratiklesmesine ve globallesmesine katkida

bulunabilir (Sun, 2002).
2.2.1.2. Olumsuz Etkiler:

DYY’lerin gittikleri iilkelerde yol actiklar ileri siiriilen veya gozlemlenen

olumsuz etkilerini ise soyle siralayabiliriz:
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i. Genel Ekonomik Yap1 Uzerine Olumsuz Etkiler

e DYY’lerin gittikleri iilkelerde ekonomik biiyiimeye zararl etkileri: Bircok
arasgtirmaci (0r., Carkovic ve Levine, 2002) ise, DY Y lerin gittikleri {ilkelerde

ekonomik biiylimeye olumsuz etkileri oldugunu ileri stirmiiglerdir.

e DYY’lerin dislama etkisi: DYY lerin gittikleri iilkelerdeki yeni yatirimlari
icin gereken kaynaklar1 o iilkelerden kullanmasi durumunda, o iilkelerdeki
yerel yatirimcilar icin yeterli yatirnm kaynag kalmamasi durumu ortaya
cikabilir. Bu durum o iilkedeki finansal piyasada yatirim yapabilecek olan

yerel yatinmcilar1 olumsuz etkileyebilir (Sun, 2002).

e DYY’lerin gittikleri iilkede issizlige olumsuz etkileri: DYY eger birlesme
veya satin alma seklinde gerceklesmisse, yatirimi yapan sirket kontroliinii
eline gecirdigi sirkette toplu olarak calisanlarin tiimiiniin veya bir kisminin
isine son verebilir. Ayrica DYY’lerin gittikleri iilkelerde onlarla rekabet
edemeyerek kapanan yerel isletmelerde calisanlar da issiz niifusa katki
saglayabilecektir. Bu durum da DYY’lerin yatirim alan iilkelerde issizligi

olumsuz yonde etkilemesine neden olabilir (Seyidoglu, 2009).

e DYY’lerin iicretlere etkisi: Calisanlara yerel siketlerin karsilayamayacagi
oranda {licretlerin verildigi durumda, nitelikli olan isgiiciiniin DYY yapan
sirketlere dogru kayabilecek, dahasi bunun sonucunda yerel sirketler DYY
yapan sirketler ile rekabet edebilmek igin iicret seviyelerini yiikseltmek
zorunda kalabilecektir. Bu da yerel sirketlerin iiretim verimliligini diistiriicii

bir etki yaratabilir (Lipsey, 2002).
ii. Yerel Ureticiler Uzerindeki Olumsuz Etkiler

e DYY’lerin monopollesmesi: DYY gittikleri iilkelerde teknoloji ve ucuz
iretim faktorleri avantajlarimi kullanarak, o piyasalarda monopol giice
erisebilirler. Bu durumda o piyasalardaki yerel firmalar yabanci yatirimcilar
ile rekabet edemeyecek ve kapanma noktasina gelerek iilke biiyiimesine

olumsuz yansiyabilecektir (Lairson ve Skidmore, 1993; Seyidoglu, 2009).

e DYY’ler neticesinde yerel iireticileri koruyamama: DYY’ler

monopollesmese dahi yerel iiretimciye zararli olabilir. Yabanci rekabetten
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yerel iireticiyi korumak icin uygulamaya sokulan dis ticaret bariyerleri DY'Y
sayesinde asilabilir ve yerel iireticiye zararl etkileri olabilir. DYY nin {iretim
avantajlann1 ile rekabet edemeyen yerel {iretici iiretimi sonlandirabilir

(Seyidoglu, 2009).
iii. Olumsuz Transfer Etkileri

e DYY’lerin ithalati artiric1 etkileri: Her nekadar DY 'Y ler ithalata alternatif
olarak algilanip tercih edilse de, iilkede yapilan yabanci yatirimin ardindan
yatirimi yapan sirketin kendi ana iilkesinden tedarik ettigi ekipmanlar, yedek
pargalar ve diger mallar, kar transferleri ile birlikte yatirimu alan iilke iizerinde
ithalat1 artiric1 bir etkiye sahip olacak ve boylelikle doviz giderlerini artirarak

O0demeler dengesine olumsuz yansiyacaktir (Seyidoglu, 2009).

e DYY’lerin kir transferleri: Ister dogrudan ister dolayli olarak olsun
DYY’ler gittikleri iilkelerde elde ettikleri kérlar1 ana yatirimci iilkelere
transfer ederler. Yabanci yatinmcilar kar transferlerini gergeklestirebilmek
icin cesitli yollara bagvurabilir. Ornegin; yabanci yatirimcinin fabrikasinda
kullanilmak iizere ana yatirrmci iilkedeki tedarikcisinden ihtiya¢ duyulan ve
asil degeri soz gelimi 1$ olan bir yedek parga, yatirim yapilan iilkeye degeri
10$’mis gibi gosterilerek rahatlikla ithal edilebilir. Boylelikle gerceklesecek
olan kar transferi ile yatirimeci sirket ana yatirnmer iilkeye aradaki farki
transfer edebilir. ithalat yapmak yerine DYY almayi tercih etmis olan bir iilke
ise kar transferleri karsisinda yine ithalat durumuyla kars1 karsiya kalabilir.
Bu durum kuskusuz iilke sinirlarinda yaratilan bir degerin iilkeden ¢ikmasi
anlamina geleceginden Odemeler dengesine olumsuz yansiyacak ve iilke
biiylimesine olumsuz etkide bulunacaktir. Bunun diginda, DYY’ler
kullandiklar1 kar transferi teknigi sayesinde yatiim alan iilkenin vergi
yaptirimlarina kars1 da bir koruma saglayabilecektir. Ornegin, yabanci yatirim
alan iilke kendi iireticisini korumak adina yabanci yatirimciya fazladan bir
vergi uygulayacak olursa, yabanci yatirimci ana yatinmer iilkesindeki ana
isletmeden ithal edecegi pargalarin fiyatlarim bu vergi yiikiine gore yukari

cekebilir ve bu yiikten kurtulabilir. Boylelikle kar transferleri sayesinde
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DYY’ler yatinm alan iilkelerdeki fazladan vergi yiikiinden de kurtulabilir
(Lairson ve Skidmore, 1993).

o Ulke hammadde ve dogal kaynaklarmn iilke disina ¢ikisi: DYY’ler
konusunda belki de en siddetli elestirilere maruz kalan etki dogal kaynaklarin
ve hammaddelerin yabancilarin kullanimina sunulmasi olmustur. Bunun asil
nedeni bu durumun yatirim alan iilkeyi modern bir sOmiirge durumuna

diisiirebilmesidir (Poelhekke ve van der Ploeg, 2010).

e DYY’lerin nitelikli isgiiciinii yurtdisina transfer etmesi: DYY biinyesinde
veya disinda olan nitelikli isgiiclinii yurtigindeki firmalarmn rekabet
edemeyecegi cezbedici iicretler onererek yurtdigina transfer etmesi, iilkenin

beseri sermayesini olumsuz etkileyecektir (Lipsey, 2002).
iv. Cevresel Etkiler

¢ DYY’lerin ¢cevreye olumsuz etkileri: DY Y ler ¢evreyi kirletici etkileri olan
iiretimleri sonucu ana yatirimci iilkelerindeki maliyetli ¢cevre standartlarindan
kacarak yatinm alan iilkelere gelmis ise, kendi {iilkeleri yerine bu
standartlardan yoksun olan yatirim alan iilkelerin ¢evre dengesine zarar

verebilecektir (Lairson ve Skidmore, 1993).
v. Sosyal Etkiler

e DYY’lerin yolsuzluklari artirict sonuglari: DYY miktarlan arttikca dig
baskilar da artmaktadir. Bunun sonucu olarak baz1 kosullarin gerceklestigi
durumlarda - oOzellikle gorece daha az gelismis iilkelerde - DYY’ler
gidecekleri iilkelerde biirokratik anlamda iglerini kolaylastirmak isteyebilir.
Bu dogrultuda yabanci yatinmcilar bazi politik gruplan veya kisileri kendi
cikarlarim gozetmeleri karsiliginda finanse edebilir. Bunun disinda DYY’ler
yatinm alan {ilkedeki kanun ve diizenlemelerin getirdigi zorluklardan
kacinmaya calistigi durumlarda da c¢oziim olarak riigvet yolunu secebilir.
DYY’lerin karisacagi her tiirlii yolsuzluk, etik anlamdaki yanlishgm yaninda,
DYY’ye rakip diger sirtketler iizerinde haksiz bir rekabet ortami
olusturacagindan olduk¢a sakincalidir (Egger ve Winner, 2005; Sarkar, 2007;
Pinto ve Zhu, 2008).
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vi. Politik Etkiler

e DYY’lerin politik sonuglart: DYY’ler yabanci yatirnm alan iilkeleri
kendilerine bagimli hale getirebilir, bu iilkeler iizerinde ekonomik ve siyasi
baski kurabilir. Yabanci yatirnmlarn alan ilkeler, ozellikle ileri teknoloji
barindiran yatirimlarda; bu yatirimlarin gelismesi, periyodik bakimlar1 ve
teknik bilgileri bakimindan tamamen - en azindan kisa ve orta vadede - disa
bagimli hale gelebilir. Bunun yaninda arkasinda ana yatirimer iilkelerin
destegiyle gelen DYY’ler, yatirim alan iilkeler iizerinde ekonomik ve siyasal
baski ve hatta hakimiyet kurabilir. Bunun bir sonucu olarak da yabanci
yatinm alan iilkeler kendi bagimsiz iradeleri ile karar veremez, kendilerini
ana yatirimer iilkelerin politik ¢ikarlarina hizmet eder bir durumda bulabilir.
Ayrica ana yatirimci iilkelerin kendi yatirimlarimi koruma giidiileri, yatirim
alan iilkelerde kendi yatinmlarina karsi bir tehdit durumu olustugunda,
yatinm alan {lkelerdeki yOnetimlere miidahalelere kadar uzanabilecek
sonuglar dogurabilmektedir (Lairson ve Skidmore, 1993; Seyidoglu, 2009).
Ornegin, ABD, Amerikan yatirimlarini millilestiren iilke hiikiimetlerine karsi
ciddi yaptirimlar ile ekonomik ve siyasi baskilar uygulamus, hatta Iran (1953),
Guatemala (1954) ve Sili’de (1973) hiikiimet darbelerinde CIA araciligiyla rol

oynamistir (Lairson ve Skidmore, 1993).

2.2.2. Yatirnm Yapan Ulkeler Uzerine Etkiler
2.2.2.1. Olumlu Etkiler:

DYY’lerin daha onceden bahsedildigi gibi, ana yatirimci iilkelerde nemli

olumlu etkileri mevcuttur. Bu etkileri ise su sekilde siralayabiliriz:
i. Stratejik Etkiler

o Etkin faktor kullanimi: DYY sayesinde ana yatirimei iilkelerde yogun olan
sermaye, yatirim alan iilkelerde yogun olan emek ile birleserek ve yatirim
alan iilkelerdeki hammadde ve dogal kaynaklara ana yatirnmci iilkede

olacagindan daha az masrafla - ulasim masrafi gibi - erisim saglayarak DYY
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icin etkin faktor kullamimina olanak saglayabilir (Asikoglu, 1991; Seyidoglu,
2009).

o Olgek ekonomilerinin etkin kullanimi: DYY gergeklestiren ana yatirimci
iilkeler, olusan yiiksek talebi karsilamak i¢in biiylik oOlgekli diretim
yaptiklarindan, {iretim faktorlerinde Olcek ekonomileri avantajlarindan

yararlanabilir (Asikoglu, 1991).
ii. Ekonomik ve Politik Etkiler

e DYY’lerin ana yatinmci iilkelerdeki ekonomik biiyiimeye katkilar:
DYY’ler eger faaliyetlerinin yiiksek kar getiren kisimlarin1 kendi iilkelerinde
gerceklestiriyorsa, bu durumda ana yatirimer iilkelerinde ekonomik biiyiimeye
katkida bulunabilir (Fors ve Kokko, 2001). Bunun disinda DYY’ler, etkin
kullanildiklarinda ortaya ¢ikan - yukarida siralanmis - kar transferleri gibi
avantajlar sayesinde yatirnm yaptiklar iilkelerde hatir1 sayilir finansal karlar
elde ederek, bu karlar kendi iilkelerindeki yatirnmcilara gonderir ve boylelikle
ana yatinmer ilkelerdeki ekonomik biiyiimeye katki saglar (Lairson ve

Skidmore, 1993).

e Politik cikarlar: DYY sayesinde ana yatinmci iilkeler kendi ajandalar
dogrultusunda yabanci yatirim alan iilkeler {izerinde ekonomik ve politik
baskilar olusturarak, cikarlar saglayabilir. Bu durum en u¢ halinde, ana
yatinmci ilkelerin yatiim alan iilkelerin ekonomik ve siyasal kararlar
izerinde sz sahibi olmasina da imkan dogurabilir. Béyle bir durumda yatirim
alan iilkeler bagimsiz politikalar izleyemez ve ana yatirnmci iilkelerin
politikalarina uygun hareket eder hale gelebilir. DYY’ler ana yatirimci
iilkelerinin destegi ve yaptiklar1 yatirimlarin nitelikleri dogrultusunda yabanci
yatirnm alan ilkeleri kendilerine muhta¢ hale getirerek, bdylesine bir baski
ortam1 olusturabilir. Yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen ileri
teknoloji yatirimlar1 bu duruma uygun bir 6rnek olusturmaktadir (Lairson ve

Skidmore, 1993; Seyidoglu, 2009).
2.2.2.2. Olumsuz Etkiler:

DYY’lerin ana yatirimei iilkeler ac¢isindan olumsuz etkileri de mevcuttur. Bu

etkiler ise soyledir:
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i. Ekonomik ve Politik Etkiler

e Yurt i¢i istihdami azaltma: DYY yurt icinde bir istihdam yaratabilecekken
bu yatirimi yurtdisinda yaparak ve yapilacak isleri yurtdisindaki ucuz iscilere
yaptirarak yurt i¢i istahdama olumsuz etkileri olabilir (Whitman, 1999;
Kokko, 2006).

kaybina yol agacak ve ekonomik istikrara olumsuz yansiyabilecektir. Ayrica,
yurt icinde milli degerlere yatirilabilecek kaynaklarin yurtdisinda kullanilarak
yatinmi yapan {iilke iiretimi yerine yatirnmi alan iilke {iretimine deger
kazandirmasi, yurt i¢i politikalarinda elestiriye agik bir nokta olarak da

goriilebilir (Whitman, 1999).

3. KURESELLESEN DUNYADA DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

Ozellikle son 20 yilda biiyiik bir hizla gerceklesmekte olan kiiresellesme
siirecinde, kiiresellesmenin en 6nemli araglarindan biri olarak DYY’ler ciddi bir rol
oynamaktadir. Bu baglamda, DYY’ler sadece bu yatirimlari yapan ¢ok uluslu
sirketleri degil, bu sirketlerin merkezlerinin yerlesik oldugu, bagli bulunduklar1 ana
yatinmct iilkeleri de temsil etmektedir. Bu dogrultuda DYY’ler ana yatirimci
ilkelerin ekonomik politikalarn ile de paralellik gostermektedir. Kiiresellesmenin
onde gelen iilkelerinin 6nemli miktarlarda DYY akis hacmine sahip olmalar1 gercegi
de bu saptamay1 dogrular niteliktedir. Ornegin ABD 1990 yilinda stok olarak toplam
1,27 trilyon dolarlik DYY akis hacmine (iilke i¢cine akan ile iilke disina akan
miktarlarin toplami1) sahipken, bu rakam 2009 yili icin 7,42 trilyon dolar olarak
kayitlara gegmistir (UNCTAD, 2010a: 172).

Kiiresellesme ve DYY’ler arasindaki iliski ¢cogu zaman karsilikli olarak
isleyen bir iliski olarak algilanabilir. Bir taraftan artan DYY akimlan gittikleri ve bu
akimlar1 gonderen iilkeleri daha kiiresel bir hale getirirken, diger taraftan daha ¢ok
kiiresellesen iilkeler de eskisine gore daha ¢cok DYY ceken ve daha ¢ok DYY
gonderen {iilkeler haline gelmistir. Yani DYY hareketlerinde DYY akimindan ¢ok
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hacmine onem vererek; DYY hacmi arttikga iilkelerin daha kiiresel hale geldikleri,
veya iilkeler daha kiiresel hale geldikce DYY hacimlerinin artis gosterdigini

soylemek miimkiindiir.

Kiiresellesmenin diinya barisina ve demokrasinin yayilmasina olumlu etkileri
dikkate alindiginda DYY’lerin bu konudaki 6nemi de daha iyi algilanabilecektir. Bu
dogrultuda demokrasinin ¢cok saglam olmadigi, ancak belli minimum kosullarin - or.
miilkiyet hakki gibi - saglandig kiiresellesmede geride kalmis bir iilkeye giren
DYY’ler o iilkede var olan diizenin kiireselleserek daha iyiye gitmesine ve
dolayisiyla yiiziinii demokrasiye donerek daha banscil bir sekilde varhigim
siirdiirmesine katkida bulunabilir. Eski Sovyetler Birligi iilkeleri bu durumun hayata

gecisini sergileyen en giizel drnekler olarak dikkate almabilir’.

II. Diinya Savasi’nin ardindan yasanan kiiresellesme siirecinde kimi iilkeler -
ozellikle Sovyet rejimini benimsemis veya ona yakin olan iilkeler - DYY girisini
onleyici tedbirler alarak daha ice doniik iktisadi politikalar izleme yolunu secerken,
kimi iilkeler ise - 6zellikle liberal ekonomiyi takip eden iilkeler - DY Y leri 6zendirici
disa doniik iktisadi politikalar1 takip etmistir. Ozellikle Sovyet blogunun
dagilmasinin ardindan kiiresellesmenin oniindeki 6nemli bir engel asilmis ve diinya
genelinde kiiresellesmeye paralel olarak DYYler da artis gostermistir’. Ancak DYY
alan bazi1 iilke hiikiimetleri 6zellikle yerel iireticileri koruma veya ulusal giivenlik
yoniindeki i¢ politik baskilara maruz kalmis, ayrica DYY’lerin gozlemlenmis
olumsuz yonleri nedeniyle bir takim elestirilere hedef olmugstur. Bunun bir sonucu
olarak, bu hiikiimetler s6z konusu i¢ politik baskilar karsisinda DYY girislerini
diizenleyici bir takim onlemler de almislardir. 2000'li yillardan itibaren ise sz
konusu onlemler ve DYY kisitlayicilart 6nemli olgiide azalmis (Golub, 2003),
boylelikle DYY’lerin hemen hemen her iilkeye bir sekilde giris yapabilmesine
olanak saglayan bir ortam olusmustur. Bu ortamin hazirlanmasinda uluslararasi

ticareti serbestlestirmeye odakli asagida ele alinacak bir¢ok uluslararasi

3 UNCTAD (2010a) tarafindan Gecis Ekonomileri olarak tanimlanan bu {iilkeler, Sovyetler Birligi’nin
dagildigr 1990 yilinda toplam stok olarak sadece 8 milyon dolarlik DYY ye ev sahipligi yaparken bu
rakam 2009 yilinda 497,4 milyar dolara ulasmustir. Ulke icine akan DYY miktarlarindaki bu artis s6z
konusu iilkelerin artan kiiresellesmeleri ile de cift tarafli olarak iliskilendirilebilir (UNCTAD, 2010a:
172, 176).

* Diinya genelinde iilke i¢ine akan DYY stok degerleri, 1990 yilinda 2,08 trilyon dolar civarinda iken,
Sovyetler Birligi’nin dagildigi 1991 yilimi takiben, 2000 yilinda 7,44 trilyon dolar ve 2009 yilinda ise
17,7 trilyon dolara ulagsmistir (UNCTAD, 2010a: 172).
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organizasyonun ve onlarin DYY’ler icin ortaya koyduklarnn uluslararasi

diizenlemelerin 6nemli etkileri olmustur.

3.1. ULUSLARARASI ORGANIZASYONLARIN DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLARA ETKILERI VE BU KONUDAKI
ULUSLARARASI DUZENLEMELER

DYY hareketliliginin serbestlestirilmesi bircok tartismay1 da beraberinde
getirmistir. Bu tartigsmalarin ana noktast DY Y lerin iilke degerleri tizerindeki milli
hakimiyete zarar verebilecek potansiyel olumsuz etkileridir. DYY’lere karsi ¢ikan
politikacilar DYY’ler sayesinde iilke kontroliinde c¢ok wuluslu sirketlerin ve
dolayistyla bu ¢ok uluslu sirketlerin ana yatirimei tilkelerinin hak sahibi olmasindan
cekinmektedir. Bu nedenle bazi iilkeler daha 6ncede belirtildigi gibi iilke i¢cine akan
DYY’lere kisitlamalar getirmistir. Yine yukarida belirtildigi gibi, bu kisitlamalar son
yillarda DYY’lere karsi olan algilamalarin - DYY’lerin zarardan ¢ok yarari
olabilecegi goriisiiniin yayginlagsmasiyla - degismeye baslamasiyla gevsemistir.
Kisitlayicilardaki bu gevsemeler ise DY Y ’leri diizenleyen uluslararasi anlasmalarin
yapilabilmesine olanak saglamistir (Golub, 2003). Yapilan uluslararasi anlagsmalar
ise, yabanci yatinmcilara giiven vererek, iilkelerin daha ¢ok DYY cekebilmesine
olanak saglamistir. Yabanci yatinm alan iilkeler, taraf olduklar1 uluslararasi
anlagsmalarin geregini yerine getirmemenin kendilerine pahaliya mal olacagi
bildiklerinden bahsi gecen uluslararasi anlagma hiikiimlerine baglh kalmaya 6zen
gostermeye yatkin bir durumdadirlar. Bu nedenle s6z konusu uluslararasi anlagsmalar
yabanci1 yatirnm alacak bir iilkenin herhangi bir i¢ politika tercihinden ¢ok daha
giiven verici olacaktir. Boylelikle s6z konusu anlagmalara katilmak, yabanci yatirnm
alan iilkelerin daha fazla DYY c¢ekmelerine 6nemli ol¢iide katkida bulunacaktir
(Biithe ve Milner, 2008). Ayrica bu anlasmalarin, giivenilirligi arttikca ve yabanci
yatinmcilar korumaya yonelik mekanizmalar1 saglamlastikca daha fazla DYY’lere

neden olduklar1 da ortaya konulmustur (Biithe ve Milner, 2011).

Golub (2003)’a gore, DYY’lerin diinya ekonomisi icin Onemine karsin
DYY’lere iliskin uluslararasi anlagsmalar, yeterince kapsamli degildir. Buna karsin

1990’lardan itibaren artan DYY hareketliligi ile birlikte iilkeler arasi karsilikh
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yatinm koruma anlagmalar1 ve bolgesel ile iilkeler arasi ticaret anlagsmalarinda
onemli Olciide bir artis meydana gelmistir (Golub, 2003). DYY’lere iliskin
uluslararasi anlagsmalarda yer almanin daha fazla DYY cekebilmeye olanak tanidigi
bilinmektedir. Bu dogrultuda, bircok yabanci yatinm alan iilke bu tiir anlagmalara
daha fazla katilim gostermis ve Diinya Ticaret Orgiitii (World Trade Organization -
WTO) gibi, yabanci yatinmcilarin goziinde, kendi giivenilirliklerini artirict
uluslararast kuruluglara tam iiye olmadaki cekincelerinden arinmislardir. Boylelikle
DYY alan bir¢cok iilke uluslararasi kuruluslara katilarak, uluslararasi kuruluglari
kendi giivenilirliklerini artirmada bir arag¢ olarak kullanabilmis ve bunun neticesinde
yabanci yatirimcilara, onlarin aradiklart giivenilir ortam1 sunarak daha fazla DYY

cekme imkanina sahip olabilmistir (Biithe ve Milner, 2008; Biithe ve Milner, 2011).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic Co-
operation and Development - OECD), DYY’ler iizerine yapilmis uluslararasi
anlagsmalar ve tartigmalar icerisinde ©Onemli bir aktdr olarak yer almaktadir.
Giiniimiizde, var olan uluslararasi anlagmalar arasindan OECD Sermaye
Hareketlerinin Liberallestirilmesine Dair Kanun (Code of Liberalisation of Capital
Movements) (OECD, 2003) uluslararasi sermaye akislar iizerinde en fazla yaptirim
etkisine sahip olan ¢ok tarafli bir anlasma olarak goze carpmaktadir. Buna gore, bu
anlagsmaya taraf olan iilkeler, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi konusunda
izerinde anlagilan kriterlere uymay1 taahhiit etmistir. Ayrica OECD Uluslararasi
Yatirimlar ve Cok Uluslu Sirketler Deklarasyonu (Declaration and Decisions on
International Investment and Multinational Enterprises) (OECD, 1976) uyarinca
OECD tiiyesi 34 iilke ve OECD iiyesi olmayan 8 katilimci iilke kendi sinmirlari
icerisinde faaliyet gosteren yabanci sirketlere ulusal islem kuralinin® uygulanmasinda
uyum gosterme ve kendi ¢ok uluslu sirketlerini ¢esitli uluslararasi yatirimlara tesvik

etme konularinda mutabakata varmislardir (Golub, 2003).

Bunun disinda, OECD 2006 yilindan beri Yatirim Serbestligi (Freedom of
Investment - FOI) adi altinda hiikiimetlerarasi bir forum siireci baslatarak bu siirece

ev sahipligi yapmaktadir. Diinya ¢apinda 50 iilke hiikiimetlerini bir araya getiren bu

* Ulusal islem kurali; yurt i¢inde uygulanan vergi ve Gteki miidahalelerde yerli mallarla yabanci
mallar, yerli ireticiler ile yabanci iireticiler arasinda bir fark gozetilmeden hepsine yapilacak
uygulamanin ayni olmasim ifade eder (Seyidoglu, 2009: 219).
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forumun amaci yatinm politikalar1 hakkinda iilkelerin bilgi ve deneyimlerini
birbirleri ile paylagsmalarina olanak saglamak ve boylelikle daha seffaf, daha acik ve

ayrimcilifa yer vermeyen yatirim politikalarinin izlenmesine olanak tanimaktir

(OECD, 2006).

Diger taraftan diinya ticaretinin serbestlestirilmesi amaci ile kurulmus WTO
biinyesinde de yatirim ile ilgili pek ¢ok hiikiim bulunmaktadir. WTO Uruguay
Goriismeleri sonucunda Ticaretle Baglantih Yatinm Tedbirleri (Trade Related
Investment Measures - TRIMs) adli ilave yurtici katki gereksinimlerini kisitlayan
birtakim kriterler karara baglanmistir. Bunun yanisira, her tiirlii hizmet saglama
konusunu kapsayan Hizmet Ticareti Genel Anlasmasi (The General Agreement on
Trade in Services - GATS) ile DYY ile yakindan iliskili olan ticari mevcudiyet
kavrami da koruma altina alinmistir. Buna karsin GATS yiikiimliiliigii sadece
piyasalarini yabanci iireticilere agmaya acik bir sekilde razi oldugunu belirtmis
tilkelere uygulanir. WTO 1996 yilinda biinyesindeki iilkeler arasinda bir forum
olmas1 maksadiyla Ticaret ve Yatinm Calisma Grubu (Working Group on the
Relationship Between Trade and Investment)nu kurmustur. Kasim 2001°de Doha
Goriismeleri’'nde WTO {iyeleri, ¢cok tarafli bir ¢erceve iizerine miizakereleri yiiriitme
gorevini iistlenme konusunda prensip anlagmasina varmistir (WTO, 1994a; WTO,

1994b; WTO, 1996; WTO, 2001; Golub, 2003).

Ayrica Diinya Bankasi Grubu (World Bank Group)na baghh Cok Tarafl
Yatirim Garanti Ajanst (Multilateral Investment Guarantee Agency - MIGA) ise iiye
ilkelere yatirnmlari ig¢in politik risk sigortast sunan bir organizasyon olarak
DYY’lerin yayginlasmasinda rol oynamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere
dogru yapilan DY Y lerin saglikli bir sekilde artmasina yardimci olmayr kendisine
hedef secen MIGA organizasyonu 1988 yilinda hayata gegmistir. MIGA,
yatirnmcilart  gelismekte olan {lkelerde var olan politik riskler karsisinda
sigortalayarak ve devletleri DYY c¢ekmeye yonelik politikalar uygulamaya tesvik
ederek DYY’leri artirmay1 hedeflemektedir. Organizasyonun cabalar1 yatirimcilari,
doviz riski, transfer kisitlamalari, miilkiyet haklarinin ihlalleri, i¢ karisiklik, savas
veya teror ve anlagmaya uymama gibi riskler karsisinda korumaya almaktadir
(MIGA, 1988). Arkasina Diinya Bankasinin giiciinii almis olmas1 MIGA’y1 olas1 bir

anlasmazlik durumunda Diinya Bankasi kanaliyla bu anlasmazliklan ¢6zebilir bir
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duruma getirmistir (MIGA, 1988). Bu dogrultuda, yine Diinya Bankasi Grubu
biinyesinde yer alan Uluslararast Yatiim Anlagsmazliklarinin Coziim Merkezi
(International Centre for Settlement of Investment Disputes - ICSID) organizasyonu
uluslararast yatinmlar konusunda yasanan anlasmazliklarda bir arabulucu gorevi
istlenerek taraflar1 anlagsmaya tesvik etme ve boylelikle DYY lerin hareketlerini

kolaylagtirma misyonunu iistlenmistir (ICSID, 1966).

Bunun disinda var olan ¢esitli cok tarafli uluslararas1 anlagmalar ise - iilkeler
aras1 ikili ticaret anlagmalar1 hari¢ - gerekli yaptinm giiciinii barindirmaktan uzak
olup, daha c¢ok bolgesel nitelikte kalmislardir. Ornegin; Giineydogu Asya Ulkeleri
Birligi (Association of Southeast Asian Nations - ASEAN) Yatirim Alan1 Uzerine
Cerceve Anlasmasi (Framework Agreement on the ASEAN Investment Area),
ASEAN’a iiye (iilkelerin, iizerinde uzlastiklann kendi iglerinde yatirnmlar
serbestlestirecek bir paket olmasina kargin birlik diginda bir yaptirim giiciine sahip
degildir. (ASEAN, 1998). Bu ve buna benzer anlagsmalar baglayiciligi tartisiimakta
olan, baglayiciligi olsa bile sadece kendi iiye devletleri iizerinde hiikmii olan ve bu
nedenle kiiresel olmaktan cok bolgesel nitelik tasiyan anlagmalar olarak goze

carpmaktadir.

DYY’lere iliskin diizenlemeler iilkeden {ilkeye farklilik gosterirken
uluslararasi diizenlemeler bu konuda belli standartlan yerlestirmeyi hedeflemektedir.
Ancak, DYY’lere iliskin ulusal ve uluslararasi diizenlemelerin detayli hukusal
boyutu ise bu ¢alismanin kapsaminin ve amacinin disinda kalmakta olup, s6z konusu

hukuksal boyut ayr1 bir calismanin konusu olmaktadir.

3.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM KISITLAYICILARI

DYY’lere iliskin uluslararas1 diizenlemeler genellikle bolgesel veya zaman
zaman kiiresel boyuta ulasabilmekte olup, buna karsin DY Y lerin iilke igine akigini
zorlagtiran etkenler genellikle iilke bazli olmaktadir. Golub (2003) bu konudaki
calismasinda belirttigi gibi DY Y lerin iilke i¢ine akisini zorlagtiran baglica etkenler
genellikle yatirmlar iizerindeki yabanci miilkiyetini sinirlamaya yonelik olanlaridir.
Bu durumda genellikle yabancilarin 6zsermaye icerisinde belli bir oran1 gecmemesi

esas alinir. Bunlar genellikle o iilke igin ulusal havayolu sirketleri veya ulusal
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iletisim sirketleri gibi oncelikli olan alanlarda yiirtirliige sokulan kisitlayicilar olarak

on plana ¢ikmaktadir (Golub, 2003).

Azzimonti ve Sarte (2007), yabanci yatinm alan iilkelerde, yabanci
yatirnmcilarin miilkiyet haklarinin korunmasina yonelik kurumsal kalitenin, yabanci
yatinmcilarin  beklenen getirilerini belirlemedeki en Onemli faktor olarak
belirtmektedirler. Miilkiyet haklarinin korunmasi konusunda zaafiyet yasayan ve ileri
derecede politik istikrarsizlifa maruz kalan yatinnm alan iilkeler, genellikle yiiksek
oranda kamulastirma uygulamasina gitmektedir. Bu durum dogal olarak yabanci
yatinmcilan tilkeden uzaklagtiran ve bir yabanci yatirim kisitlayicisi olarak yabanci

yatirnmlar azaltan bir uygulamadir (Azzimonti ve Sarte, 2007).

Yabanci yatinmcilarin ekonomik katkilarini takip eden ve yatinm alan
tilkelerin kendi ¢ikarlarin1 korumaya yonelik zorunlu tarama ve onay siirecleri ile
performans gereksinimleri, yabanci yatinmlar i¢in iilkeye girisin maliyetini
artirabilecek ve dolayisiyla iilke icine akan DYY’lerde azalmaya yol acabilecek bir
diger kisitlayicilar kiimesi olarak karsimiza ¢ikabilmektedir (Golub, 2003). Yillardir
diinyanin en ¢ok yabanci yatirim g¢eken iilkeleri arasinda bulunan Cin’de yabanci
yatinmlara kars1 izlenilen politikalar bu konuda verilebilecek bir 6rnek olarak ele
almabilir. WTO iiyeligi oncesinde, toplam ihracatini yiiksek tutmay1 oncelikli hedef
olarak secen Cin, yabanci yatirimcilara, belli miktarda yerli iiretim yapma veya
yapilan tiretimin bir kismin iilkeden ihra¢ etme zorunluluklan getirerek bu hedefine
ulagmaya cabalamaktaydi. Ancak, bu zorunluluklar iilkeye giren yabanci yatirimlar
tizerinde onemli bir kisitlayici olarak gorev yapmis ve lilkeye giren yabanci
yatinmlarin azalmasinda onemli rol oynamisti. Fakat, Cin’in WTO’ya iiyeliginin
ardindan, Cin hiikiimeti TRIMs kararlar1 uyarinca bu kisitlamalari ortadan kaldirmas,
bunun yaninda ihracata katma deger vergisi iadesi gibi birtakim dig ticareti
kolaylastirict politikalar1 da yiirtirliige koymus ve bunlarin sonucunda iilkeye giren

yabanci yatirim miktarinda 6nemli oranda artlslar6 gozlemlenmistir (Long, 2005).

Yabanci personel calistirmadaki kisitlamalar ve diger faaliyet ozgiirliigiinii
sinirlayan kisitlayicilar da iilke icine akan DYY’lere kars1 giiclii birer engel olarak

gorev yapabilmekte ve dolayisiyla iilke icine akan DYY’lerde diisiislere yol

% UNCTAD 2009 yili stok verilerine gére 1990 yilinda yaklasik 20,7 milyar dolar olan Cin'e yapilan
DYY miktari, 2009 yili icin yaklasik olarak 473 milyar dolara ulagmistir (UNCTAD, 2010a: 175).
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acabilemektedir. Yabanci personel calistirmadaki kisitlamalar ister is¢i olarak olsun
ister yonetici olarak her iki durumda da yabanci yatirime igin yatirirmdan caymada
onemli rol oynayabilir. Bir sirketin yonetim kurulundaki yabanci sayisimi sinirlayan
bir kisitlayict ile karsilasan yabanci yatinmer sirket {istiindeki kontroliinii
kaybetmekten kacinacaktir. Yine aymi sekilde sirkette calisan yabanci sayisim
kisitlayan bir kisitlayic ile karsilasan yabanci yatirimcr ise, gerekli teknik bilgi ve
donanima sahip yeterli miktarda is¢isi olmadan tiretime girmenin yeteri kadar fayda
saglamayacagin diisiiniip yatirimdan kaginma yolunu segebilir. Buna ek olarak
yabanci yatirimcilarin karsilastigi, (6rnegin yurtici katki gereksinimleri gibi uymak
zorunda olduklan) iilkelere 6zgii diizenlemeler de yabanci yatirimcilarin karhiliklarim
diisiirecek ve onlarin faaliyet alanlarim kisitlayarak yabanci yatirimlarin azalmasina

yol agabilecektir (Golub, 2003).

Bunlarin yanisira yabanci yatirim alan iilkelerde, yerel isletmelerin yabanci
miilkiyetini sinirlamak amaci ile baz1 kamusal ve 6zel tedbirlerin de sistematik olarak
alindig1 bilinmektedir (Golub, 2003). Bu tedbirler ve kisitlayicilar genel olarak
yatirrm alan ilkelerin milli giivenlikleri ve milli hakimiyetleri i¢in yiiksek Oneme
sahip telekomiinikasyon, ulasim, finans ve elektrik gibi sektorlerde karsimiza

cikmaktadir (Golub, 2009).

Ihracata yonelik imalat sektoriine yapilan yabanci yatirimlar boylesi
kisitlamalara - iilkeden iilkeye farklilik gosterse de - gorece daha az maruz
kalmaktayken, ozellikle hizmet sektoriine yapilan yabanci yatirimlar, giiniimiizde
sermaye dolasimi olabildigince serbestlesmis olsa da, s6z konusu kisitlamalar ile

daha cok kargilagmaktadir (Golub, 2009).

Marchick ve Slaughter (2008), DYY’lere yonelik bu kisitlayicilarin,
sermayenin serbest dolasimimi engelleyeceginden, yabanci yatinm alan iilkelere,
yatinmlar yapan iilkelere ve yaratabilecegi dengesizlikler ile global ekonomiye ciddi
zararlar verebilecegini ileri siirmektedirler. Buna karsin Sun (2002), iilkelerin
DYY’leri tamamen yasaklamalarindansa, DYY’lerin yerel piyasalardaki haksiz

uygulamalarini onleyici kisitlayicilarin gerekliligini vurgulamistir.
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3.3. BOLGESEL iSBIRLiGi BAKIMINDAN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

Konuyu bolgesel isbirligi anlaminda ele aldigimizda ise, DY Y lerin bolgesel
igbirligi organizasyonlarmin biinyesinde var olan ortak caligma alanlarinm
genigletebildigini, bu tip organizasyonlarin biitiinlesme ¢abalarina katkida
bulunabildigini gorebiliriz. Bu dogrultuda DYY hareketlilik hacmi bakimindan
Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi (North American Free Trade Agreement -
NAFTA) ve Avrupa Birligi’'nin diger bolgesel isbirligi organizasyonlarina gore birer
adim 6nde oldugunu sdyleyebiliriz. 2009 yil1 itiban ile iilke icine akan stok DYY
miktarlarinda NAFTA 3,95 trilyon dolar ve Avrupa Birligi ise 7,45 trilyon dolarlik
DYY rakamlarina ulasirken, iilke disina akan stok DYY miktarlarinda NAFTA 4,92
trilyon dolar ve Avrupa Birligi 9 trilyon dolarhik DYY rakamina ulagsmistir. Bunun
disinda 2009 yili icin, Latin Amerika Entegrasyon Birligi (Latin American
Integration Association - LAIA) 1,1 trilyon dolar, Giiney Ortak Pazar1 (Mercado
Comun del Sur - MERCOSUR) 494 milyar dolar, ASEAN 690 milyar dolar, Asya-
Pasifik Ticaret Anlasmasi (Asia Pacific Trade Agreement - APTA) iilkeleri 759
milyar dolar ve Avrupa Serbest Ticaret Birligi (European Free Trade Association -
EFTA) 588 milyar dolar iilke i¢cine akan stok DYY miktarlar ile ayrica LAIA 318
milyar dolar, MERCOSUR 188 milyar dolar, ASEAN 342 milyar dolar, APTA 423
milyar dolar ve EFTA 976 milyar dolar iilke disina akan stok DYY miktarlan ile
goze carpmaktadir (UNCTAD, 2010b).

So6z konusu organizasyonlardaki DYY hareketliligi, bir taraftan bu
organizasyonlarin iiye devletlerine, kurduklar1 ticari baglar sayesinde, birbirlerine
sosyal ve Kkiiltirel anlamda daha da yakinlasma firsati sunmakta ve boylelikle
bolgesel entegrasyona olanak saglamakta, diger taraftan bu iilkelerin
kiiresellesmelerine katkida bulunarak, kiiresel anlamda bir entegrasyona zemin
hazirlamaktadir. Burada ilgi ¢ceken nokta sudur; kiiresel entegrasyonu diinya iizerinde
var olan her bir iilke i¢in tek tek gerceklestirmek, siiphesiz sdz konusu kiiresel
entegrasyonu var olan birka¢ bolgesel birlik icin gerceklestirmekten daha zor
olacaktir. Bu dogrultuda bolgesel isbirligi organizasyonlar igerisinde yaganan DYY

hareketliligi, bolgesel entegrasyonun tamamlanmasinda Onemli rol oynayacak,
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bolgesel organizasyonun disindaki iilkeler ile yasanan DYY hareketliligi ise kiiresel
entegrasyon i¢in bir adim olacaktir. Golub (2003)’un belirttigine gore, Avrupa Birligi
bu dogrultuda 1980’lerin sonunda birlik iginde sermaye hareketliligini tamemen

serbestlestirmistir.

4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN LITERATURDEKI
YERI

DYY’ler iizerine farkli alanlarda birbirinden farkli ¢aligmalar yapilmistir. Bu
farkli ¢aligmalar, bizlere zengin bir literatiir sunmaktadir. DYY’ler iizerine yapilan
caligmalar genelde DYY’lerin yatinm alan iilkeler iizerine etkileri ve DYY
belirleyicileri {izerine yogunlagmistir. Gerek literatiir agisindan DYY’lerin etkileri
konusuna daha fazla Onem verilmesi, gerekse bu arastirmanin amaglar
dogrultusunda, bu tezde de DYY’lerin yatinnm alan iilkeler iizerine etkileri DYY

belirleyicilerine gore daha kapsamli bir sekilde ele alinmaktadir.

Burada belirtilmesinde yarar bulunan bir husus sudur: Bazi durumlarda,
DYY-ekonomik biiylime iliskisini inceleyen ¢aligmalar DY Y lerin bu boyutunu da
ele almistir. Az 6nce de belirtildigi gibi literatiirdeki calismalar, DYY’lerin yatirrm
alan iilkeler iizerine etkilerinin yaninda, DYY belirleyicileri ile de ilgilenmistir.
Bunun nedeni, idari diizenlemeler gibi, s6z konusu iilkelere 6zgii degiskenlerin
zaman zaman hem yabanci yatirim alan iilkeler i¢in bir DY'Y belirleyicisi olabilirken,
aynt zamanda DYY’lerin yatinm alan iilkelerdeki etkileri {izerinde de rol

oynayabilmeleridir.

Bu dogrultuda bu boéliimde, oncelikle DYY etkilerinden ayristirilabilecek
DYY belirleyicileri ele alinmis, daha sonra DYY etkilerini 6l¢gmede kullanilan
modellere deginilmis, ardindan DYY etkileri iizerine literatiirde var olan goriisler
ortaya konulmus ve son olarak literatiir taramasinin bu arastirma i¢in sundugu 6nemli

noktalar vurgulanarak boliim sonlandirilmistir.
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4.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM BELIRLEYICILERINE
ODAKLANAN CALISMALAR

Arastirmanin bu boliimiinde, literatiirde DYY’lerin yatirim alan iilkelere
akiglarini ele alan, DY'Y akiglarim artiran veya azaltan nedenleri inceleyen ¢alismalar

ortaya koyulmustur.

Ornegin; Sethi, Guisinger, Phelan ve Berg (2003) calismalarinda,
makroekonomik strateji degerlendirmeleri sonucunda degisen DY'Y belirleyicileri ve
akis trendlerini arastirmiglardir. 1981-2000 donemi icin yapilan istatistiksel analize
gore - Amerikan DYY’leri icin geleneksel belirleyicilere gore ideal olmasa da -
Amerika tarafindan yapilan DYY’lerinin son donemde Asya’daki disa acik ve
yiizlinii gelismeye donmiis iilkelere yogunlastigini belirtmisler ve bunun ana nedenini
ise, bir tarafta bolgedeki diisiik iicretlerden yararlanirken diger tarafta yeni
piyasalarda egemenlik kurma cabalarina baglamislardir. Ayrica bu ¢alismada, soz
konusu iilkelerin daha serbest bir ekonomik yapiya kavugsmalarimin ve altyapi
olanaklarindaki iyilestirmelerin de etkinlik arayan Amerikan DYY leri icin ¢ekici bir

etkisi oldugu da belirtilmistir (Sethi ve digerleri, 2003).

Busse ve Hefeker (2007), 1984-2003 doneminde 83 gelismekte olan iilkeye
yapilan DY Y lerin belirleyicilerini arastirdiklar1 ¢calismalarinda, yonetim istikrarinin,
ic ve dig catismalarin, yolsuzluklarin, etnik gerilimlerin, kanun ve diizenin,
hiikiimetlerin demokratik sorumluluklarinin ve yatirim alan iilkelerdeki biirokrasinin
kalitesinin yabanci yatinmcilarin DYY kararlarinda etkili olduklar1 sonuglarina
ulagsmiglardir. Bunlarin i¢cinden yatirim alan iilkelerdeki yonetim istikrari ile kanun ve
diizen gostergelerinin yabanci yatinimcilarin  yatinm kararlarinda en etkili

belirleyiciler olduklar belirtilmektedir (Busse ve Hefeker, 2007).

Janicki ve Wunnava (2004) arastirmalarinda, 1997 yili i¢in Avrupa Birligi
tiyeligi siirecindeki 8 Orta ve Dogu Avrupa iilkesine Avrupa Birligi tiye iilkeleri
tarafindan yapilan DYY hareketliligini incelemislerdir. Buna gore, soz konusu
tilkelere yapilan DYY’ler i¢in en Onemli belirleyiciler olarak, yatirim alan iilkelerin
biiytikliigii, yatinm alan iilkerin riskleri, yatinm alan iilkelerdeki is giicii maliyeti ve

yatirnm alan iilkelerin dis ticarete agikliklar1 6n plana ¢cikmaktadir. Boylelikle, daha
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fazla DYY cekmek isteyen iilkelerin, bahsi gecen belirleyicilere odaklanmalarinin

gerekliligi belirtilmektedir (Janicki ve Wunnava, 2004).

Sova, Albu, Stancu ve Sova (2009), ise Avrupa Birligi’ne yeni iiye olmus
Romanya, Polonya, Macaristan ve Bulgaristan icin DYY’lerin belirleyicilerini
arastirmiglardir. Calismalarinin sonucunda, s6z konusu iilkelerdeki cazip is giicii
maliyetlerinin, bu iilkelerin sundugu genis piyasa olanaklarinin, politik istikrar ve
reform hareketleri bi¢cimindeki kurumsal kalitenin 6nemli birer DYY belirleyicisi
oldugu, artinlacak kurumsal kalitenin ise bu iilkelere yapilacak DYY’lerde 6nemli

bir artisa neden olabilecegi belirtilmistir.

Ageel ve Nishat (2004), Pakistan’a yapilan DYY’lerin belirleyicilerini
arastirdiklart calismalarinda, ticaret ve finans sektorlerindeki serbestlesmelerin
Pakistan’a DYY cekmede ne derece etkili olduguna yogunlasmislardir. Buna gore,
Pakistan’daki giimriik vergisi oranlari, doviz kurlar, vergi oranlar, 6zel sektore
saglanan krediler ve kisi basi GSYIH degerlerinin DYY leri bu iilkeye cekmede belli

bir rol oynamakta oldugu belirtilmektedir.

Yilmaz ve Barbaros (2003) caligmalarinda, Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin
belirleyicilerini arastirmislardir. Buna gore, dig ticarete acikligin ve ekonomi
biiylikliigiinin  DYY’leri ¢ekmede ©nemli oldugunu, buna karsin politik
istikrarsizhgin, GSYIH igindeki borg paymin ve yiiksek reel faizlerin DYY akislart
izerinde olumsuz etkileri oldugu sonucuna varmislardir. Bu dogrultuda, DY Y lerin
Tiirkiye’de istenilen seviyeden az olmasint makroekonomik gostergelerin ve politik
istikrarin yetersizligine baglamislar, Tiirkiye’nin GSYIH’sin1 ve GSYIH biiyiime
hizim1 artirabildigi ve dis ticarete aciklikta gerekli adimlart attig1 siirece, Tiirkiye’ye
yapilan DYY’lerin artabilecegini belirtmislerdir. Buna gore, Yilmaz ve Barbaros
(2003), Tirkiye’nin daha fazla DYY cekebilmek icin 6zellestirme programlarinm
hizlandirmasi ve altyapi projelerini desteklemesi gerektigini de ortaya koyarken, disa
aciklik konusunda bir engel sayilabilecek kamu biirokrasisinin azaltilmasinin da yine

DYY artisinda 6nemli bir etken olabilecegini belirtmislerdir.

Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin belirleyicileri {izerine bir baska calisma Sayek
(2007) tarafindan gerceklestirilmistir. Sayek (2007) calismasinda, Tiirkiye nin

yasadigr DYY artislarinin nedenlerini aragtirmig ve artan satin alim giiciiniin 6nemli
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bir DYY belirleyicisi oldugunu tespit etmistir. Bunun yaninda, yabanc1 yatirnmcilarin
dis ticarete daha acik olan iilkeleri tercih ettikleri ve sosyal altyapr gelisiminin de
DYY c¢ekmede bir rol oynadig tespit edilmistir. Ayrica, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi
tiyeligi miizakerelerinin de - en az iiyeligin kendisinin yaratabilecegi kadar -

Tiirkiye’ye gelen DY Y lerin iizerinde belirleyici bir rolii oldugu belirtilmektedir.

Coskun (2001), Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin belirleyicileri iizerine yaptigi
calismasinda, yabanci yatinmcilarin Tiirkiye yatinmlarnn i¢in en Onemli
belirleyicilerinin Tiirkiye’nin sahip oldugu biiyiiyen piyasasi ve umut vaadeden
ekonomik performansi oldugunu belirtmistir. Bu durum, Tiirkiye’ye gelen yabanci
yatinmcilarin Tiirkiye’yi bir ihracat tissii olarak kullanmak yerine, biiyiik bir piyasa

olarak gordiigiiniin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Bundan baska Asikoglu (1991) calismasinda, yabanci yatinm kararlarinm
belirleyen faktorler iizerinde yogunlagmis ve DYY kararlarinda en 6nemli roliin
ekonomik faktorlere yiiklenmesi gerektigini belirtmistir. Asikoglu (1991)
calismasinda, her zaman karhihigin 6n planda oldugu DYY’ler igin {iiretim
maliyetlerini diisiirmenin ve yeni pazarlardan olabildigince yararlanmanin dnemine
deginerek, bu sayede DYY gerceklestirmek suretiyle, yabanci yatirimcilarin kendi
ilkelerinde yapacaklart yatinmlardan daha fazla ekonomik kar saglayacagim

belirtmistir.

Blomstrom ve Kokko (2003) ¢alismalarinda, yabanci yatirrm alan iilkelerin
DYY tegviklerine odaklanmislar ve sadece yabanci yatirimlara yonelen bu tiir
tesviklerin ulusal refahi artirmada etkin bir yol olmadigimi belirtmislerdir. Bunun
nedeni ise, yatirim alan iilkelerin DY Y leri ¢ekmek istemelerinin en énemli nedenleri
olan yerel endiistriye ulasacak teknolojik yayilma etkilerinin ve diger digsalliklarin
DYY’lerin dogrudan bir sonucu olmamasidir. Olas1 yayilma ve digsallik etkileri,
sadece soz konusu yerel endiistrilerde yabanci teknoloji ve becerileri
oziimseyebilecek beceri ve yatinmlarin varligi ile gerceklesebilir. Bu nedenle, sadece
DYY c¢ekmeye yonelik politikalar, yatirim alan iilkeler i¢in yeterli degildir, ayni
zamanda bu iilkeler yerel endiistrilerinde yayilma ve digsallik etkilerini 6ziimseme

konularinda yatirnmlar da yapmali ve boylelikle massetme kapasitelerini artirmalidir.
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Dis yardimlarin DYY’ler ile olan iliskisi de literatiirde arastirilmistir (6r.,
Karakaplan, Neyapti ve Sayek, 2005). Karakaplan ve digerleri (2005), panel veri
analizi kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda dis yardim alan ilkelerin - gelismis
finansal piyasalarin varliginda - daha ¢cok DYY alip almadiklarim incelemislerdir.
Karakaplan ve digerleri (2005) c¢aligmalarinin sonucunda, iilkelerin dig yardim
almalarinin veya daha onceden DYY almis olmalarinin, DYY c¢ekmede gelismis
finansal piyasalara sahip olmak ve yonetim kalitesi kadar etkili olmadigim1 ve
gelismis finansal piyasalar ile iyi bir yonetim kalitesine sahip olmanin dis yardimlar
ve Onceden DYY alma durumlarinin DYY cekme etkilerini destekledigini ileri

siirmiislerdir.

DYY’nin politik ilgi alanlar1 ile olan iligkisi, yolsuzlugun da DYY’lerin
etkilerini Olgmede bir arac haline gelmesini saglamistir. Ornegin, Habib ve
Zurawicki (2002) calismalarinda yolsuzlugun DYY’ler iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Caligmalarinda, yatirim alan iilkelerdeki yolsuzluk seviyelerini ele
almis ve bunlarin DYY’ler ile olan iliskisine odaklanarak yabanci yatirimcilarin
yolsuzlugun daha fazla oldugu iilkelerden kagindigim ileri stirmiiglerdir. Buna gore
yabancit yatinmcilar, yanhis olarak kabul gordiigii ve islevsel verimsizlik
yaratabilecegi gerekcesiyle genellikle yolsuzluklarmm oldugu iilkelerden uzak
durmaktadir. Caligmaya gore, yabanci yatirimcilari bdyle ortamlardan uzaklastiran
onemli bir etken de yatirimcilarin marka adlarini ve imajlarin1 koruma diirtiisii

olmaktadir.

Yolsuzluk konusundaki bir baska calismada ise Larrain ve Tavares (2004),
konuya Habib ve Zurawicki (2002)’nin yaklastigi acinin tam tersinden yaklasarak
DYY alan iilkelerde, yabanci yatirim hareketlerinin yolsuzluk iizerine etkilerini
aragtirmiglardir. Buna gore Larrain ve Tavares (2004), DY Y ’lerin gittikleri iilkelerde

yolsuzlugu azaltic1 etkileri oldugu sonucuna ulasmislardir.

Buna karsin, Egger ve Winner (2005), 1995-1999 dénemi igin 73 iilkeyi
kapsayan yolsuzluk ile DYY akislar1 arasindaki iligkiyi arastirdiklarn calismalarinda,
yolsuzlugun, resmi ve idari sinirlamalan kolaylastirmada yararli olabilecek bir etken

olabilecegini belirtirken, bdylelikle DYY ile yolsuzluk arasinda pozitif bir iliskinin
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bulundugunu ortaya koyarlar. Bu nedenle yolsuzlugun, DYY’leri tesvik edici bir

islev gordiigiinii ileri siirerler.

4.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN ETKILERINI OLCMEDE
KULLANILAN MODELLER

Arastirmacilar DYY’lerin c¢esitli etkilerini 6lgmede birbirinden farkli
modeller kullanmiglardir (6r., Bode ve Nunnenkamp, 2011; Alfaro, Chanda,
Kalemli-Ozcan ve Sayek, 2003). Kullanilan farkli modellerin kendilerine 6zgii giiclii
ve zayif yonleri olmakla birlikte, arastirmacilara DY Y lerin etkileri hakkinda yorum
yapabilme imkanin1 saglamada genellikle yeterli olmuslardir. Diger taraftan,
arastirmacilar (or., Carkovic ve Levine, 2002; Sarkar, 2007) DYY lerin genellikle

gittikleri tilkelerdeki ekonomik biiyiimeye olan etkilerini arastirmislardir.

Bu dogrultuda, Ozturk ve Kalyoncu (2007: 3) 1975-2004 donemi igin
yaptiklar1 ve Tiirkiye ile Pakistan’1 karsilastirdiklar: iilkeler arasi bir caligmada su

modeli kullanmiglardir:

GSYIH=a+p *DYY

Ozturk ve Kalyoncu’ya (2007) gore DYY ve GSYIH arasinda ortaya ¢ikmasi
muhtemel bir esbiitiinlesme vektorii, bu iki degisken arasinda en azindan tek yonlii
bir iligki olduguna isaret etmektedir. Boyle bir nedenselligi ortaya ¢ikarmak igin
kullanilan Granger nedensellik testi ve ayrica uygulanan genisletilmis Dickey-Fuller
(augmented Dickey-Fuller - ADF) birim kok testi ve Engle-Granger (EG)
esbiitiinlesme testleri sonuglarinda, Pakistan icin s6z konusu donemde GSYIH’nin
DYY artiglarina neden oldugu, Tiirkiye i¢in ise bu iligkinin iki yonlii oldugu yani
hem GSYIH artisinin DYY artisina, hem de DYY artisinin GSYIH artisina neden

oldugu sonuglarina ulagmislardir.

Marasco (2007) ise ¢alismasinda DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki

iliskiye ekonomik entegrasyon degiskenini de katmais, elde ettigi bulgulara dayanarak
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ekonomik entegrasyon seviyesi arttikca bu durumun daha fazla DYY’ye yol
acacagini bunun sonucunda da s6z konusu iilkede ekonomik biiyiimenin artacagin
ileri stirmiistiir. Marasco (2007: 3) bu fikrini savunurken iki esitlikten olusan su

yapisal modeli kullanmustir:

DYY; = ap + o entegr;, + oarag;, + ozkontroly 1

bit = Bo + PiDY Y + Boentegri; + Bskontrol; 2

[lk esitlik GSYIH icinde bulunan DYY’yi bagimli degisken olarak almakta ve
regresyonu ekonomik entegrasyon degiskeni (entegr), DYY icin konulmus bir arag
degiskeni ve 3 degiskeni - enflasyon, niifus ve beseri sermaye - barindiran bir kontrol
degiskeni kiimesi iizerinde gerceklestirmektedir. ikinci esitlik ise biiyiimeyi (b)
bagimli degisken olarak kabul etmekte ve DYY, ekonomik entegrasyon ve ayni

kontrol degiskenleri lizerinde regresyonu gerceklestirmektedir (Marasco, 2007).

Marasco (2007) calismasinin sonucunda, biiylime gosteren iilkelerin bu
biiytimelerini  Oncelikli olarak ekonomik entegrasyona baglamig, ekonomik
entegrasyonun dis ticaret veya DY'Y seklini almasinin ise biiyiime agisindan bir fark

ifade etmedigini ortaya koymustur.

Sarkar (2007), 51 az gelismis iilke iizerinde DYY’lerin biiyiime iizerine
etkilerini aragtirmig, analizini 1981-2002 doneminde panel ve 1970-2002 déneminde
zaman serileri olmak iizere iki farkli sekilde kisi bas1t GSYIH biiyiime oram ile gayri
safi sabit sermaye olusumu icerisindeki DYY oranlar arasindaki iliskiyi arayarak
gerceklestirmistir. SO0z konusu analizi i¢in gecikmesi dagitilmis otoregresif
(autoregressive distributive lag - ARDL) yontemini izlerken kullandigi model ise

sOyledir (Sarkar, 2007: 6):

p q
Yt=a+b.t+2bth_i+2Cth_j
i=1 j=0
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Esitlikte Y kisi basi GSYIH biiyiime oramini, X gayri safi sabit sermaye
olusumu igerisindeki DYY oranim, t, t-i, j-i zaman donemlerini, p ve q ise ARDL
modeli igerisinde cesitli kriterlere gore belirlenmis bilinmeyen gecikmeleri ifade

etmektedir (Sarkar, 2007).

Sarkar (2007) calismasinin sonucunda analize konu olan iilkelerin
cogunlugunda DYY ve ekonomik biiylime arasinda olumlu bir iliski bulamamustir.
Panel veri analizine konu olan 51 iilkenin sadece 16’sinda ekonomik biiyiime ve
DYY arasinda olumlu bir iligskiye rastlamistir. S6z konusu 16 iilke ise yiiksek kisi
bast GSYIH rakamlarina sahip ve disariya biiyiik olgiide acik iilkelerden olusmustur.
Bunun yaninda zaman serileri analizi sonucunda Sarkar (2007) sadece 10 iilke i¢in

acik bir sekilde DYY ekonomik biiylime iliskisinden séz edilebilecegini belirtmistir.

Sonug¢ olarak calismasinda Sarkar (2007), iilkeler zengin ve disariya acik
olmadikga bu iilkelerde DYY ve kisi bast GSYIH biiyiime oranlar1 arasinda olumlu
bir iliski olmasinin ¢ok zor oldugunu ileri siirmiistiir. Boylelikle bu calisma
DYY’lerin ekonomik biiyiimeyi artiric1 etkileri {izerine bir soru isareti koyabilmistir

(Sarkar, 2007).

Yilmaz ve Barbaros (2003) ise c¢alismalarinda Tiirkiye’deki DYY’lerin
belirleyicilerini arastirmislar ve sonuclari Irlanda ve Ispanya ile karsilastirmislardir.
Buna gore tiim iilkeler icin DY Y lerin belirleyicilerini su modelle arastirmiglardir

(Yilmaz ve Barbaros, 2003: 11-12):

DYY =F (Y, G, X/1, Borg, RI, Risk), fonksiyonu su hali alir;

DYY = ap+ a1(Y) + 02(G) + 03(X/) - au(Borg) - as(RI) - ag(Risk)

So6z konusu esitlikte Y, kisi bast GSYIH olarak o6lciilen DYY alan iilkedeki
pazar hacmini gosterirken, G, GSYIH nin biiyiime oranini ortaya koyarak iilkedeki
pazarin ¢ekiciligini belirtmektedir. X/I, iilke ihracatlarmin ithalatlarma oranini
vererek iilkenin dis ticarete acikligim belirtirken, Bor¢, GSYIH icerisindeki borg
yiizdesini, RI reel faiz oranin1 ve Risk ise siyasal istikran temsil etmektedir (Yilmaz

ve Barbaros, 2003).
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Yilmaz ve Barbaros (2003) calismalarinda ii¢ iilke icinde pazar biiyiikliigiiniin
yani ekonominin biiyiikliigiiniin DYY ¢ekmede 6nemli oldugu, ekonomi biiyiidiikce
tilkenin yabanci yatirimcilara daha cazip gelecegi, iilkenin dis ticarete acikliginin
DYY artiric1 etkileri oldugu, buna karsin politik istikrarsizigin, GSYIH icindeki
bor¢ payinin ve yiiksek reel faizlerin yabanci yatirimeilart caydirdiklar: sonuglarina

varmiglardir.

Buna gore, DY Y lerin Tiirkiye’de olmasi gerekenden daha diisiik seviyelerde
olmasin1  makroekonomik gostergelerin ve politik istikrarin  yetersizligine
baglamislar, Tiirkiye’nin GSYIH’sini ve GSYIH biiyiime hizin1 artirabildigi ve disa
aciklikta gerekli adimlar attig1 siirece iilkeye giren DYY miktarinin artabilecegini
ileri stirmiiglerdir. Ayrica Yilmaz ve Barbaros (2003), Tiirkiye’nin daha fazla DYY
cekebilmek icin Ozellestirme programlarini hizlandirmasi ve altyapi projelerini
desteklemesi gerektigini de savunmuslardir. Yilmaz ve Barbaros (2003) bunlar
yaparken disa aciklik konusunda bir engel sayilabilecek kamu biirokrasisinin

azaltilmasiin da yine DY'Y artisinda rol oynayabilecegini belirtmislerdir.

Ote yandan Carkovic ve Levine (2002), 1960-1995 dénemi icin DYY akislari
ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceledikleri calismalarinda, 6nce OLS
regresyonu ardindan dinamik panel veri analizi yontemlerini kullanmislardir.

Regresyon modelleri ise su sekilde olusmustur (Carkovic ve Levine, 2002: 198):

Biiyiime; = a + BDYY; + y'[Kosullandirma Kiimesi]; + g;

Esitlikte bagimli degisken olan biiyiime kisi basi GSYIH biiyiimesini, DYY
bir iilkeye yapilan gayri safi 6zel sermaye akislarim1 ve kosullandirma kiimesi ise

belirli kosullar vektoriinii temsil etmektedir (Carkovic ve Levine, 2002).

Carkovic ve Levine (2002) calismalarinda DYY’lerin ekonomik biiyiime
izerine etkilerini, biiyiimenin diger belirleyicileri ile i¢sellik sorunlarn ve iilkelere
0zgii farkliliklar gibi olasi yanilsamalar dikkate alindiktan sonra incelemisler, ayrica
yatinm alan iilkelerin egitim seviyeleri, finansal ve ekonomik kalkinmalar ile dig

ticarete agikliklarinin bu etkiler iizerinde bir pay1 olup olmadigini aragtirmislardir.
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Calismalariin sonucunda Carkovic ve Levine (2002), giiclii ekonomik
yapiya sahip olmanin, iilkelerde hem ekonomik biiyiimeyi hem de DYY akislarim
artirabilecegini, ancak buna karsin DYY akislarinin ekonomik biiylime iizerinde
biiytimeyi etkileyen diger faktorlerden bagimsiz etkileri olamayacagi sonucuna

ulagmisglardir.

Ayrica Busse ve Groizard (2008: 867) ise, DY Y lerin yatirimlar icin idari
anlamda elverisli ortamlarda yatirnm alan iilkelerin ekonomik biiyiimelerine olumlu
etkileri olabilecegini belirttikleri calismalarinda asagidaki iilkeler arasi bilyiime

regresyonu modeli kullanmislardir:

Vit - Yie1 = 0 yic1 + 7' Xie + €ic

Modelde, i iilkesi ve t ile t-1 zamanlar icin, y kisi bast GSYIH nin log
degerini ve X DYY’leri ve diger kontrol degiskenlerini barindiran aciklayici
degiskenler kiimesini belirtmektedir. Ancak belirtilen bu model, ters nedensellik,
Olcliim hatalar1 ve eszamanlilik gibi sorunlara sahip olabileceginden, denklemde hata
teriminin i¢inde olan iilke etkileri n; de dikkate alinmigtir. Bunun sonucunda model

su hale gelmistir (Busse ve Groizard, 2008: 868):

Vit = Aie.1 + 7' Xie + M +€i, @ = 1 + 0 olarak

Ancak iilke etkilerinin aciklayici degiskenler ile iliskili olmasi ihtimali
olduk¢a fazladir. Bu durum ise regresyonda yanli Kkatsayilarin {iretimi ile
sonuglanacaktir. Bu nedenle iilke etkileri yanliligindan kurtulmak icin Busse ve
Groizard (2008), modelde farklar alma yontemini izlemislerdir. Buna gore olusan

model ise sOyledir (Busse ve Groizard, 2008: 868):

Vit - Yie1 = UYie1 - Yie2) + 7' Kie - Xie1) + i + (Ei - 1)
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Bu modeli kullanarak ve 1994-2003 ile 1984-1993 donemleri icin ekonomik
biiylimeyi regresyona tabi tutarak calismalarinin sonucunda Busse ve Groizard
(2008), DYY’lerin ekonomik biiyiimeyi artirabilmesi icin yatirim alan iilkelerin daha
saglam bir kurumsal yapiya ve daha elverisli diizenlemelere ihtiya¢ duyduklarim
belirtirler. Bu nedenle politika yapicilar icin oncelik, iilkelerinde var olan kurumsal
yapilarin iyilestirilmesi ve var olan diizenlemelerin yatinmlar icin elverigli hale

getirilmesi olmalidir.

Alfaro ve digerleri (2003) ekonomik kalkinma ile DYY’lerin iligkisinde
finansal piyasalarin roliinii inceledikleri caligmalarinda, daha iyi finansal piyasalarin
DYY’lerin digsallik ve yayilma etkilerini artiracagimi ve bunun da daha iyi biiytime
performanslarina yansiyacagini ileri siirmiislerdir. Calismada DY Y lerin ekonomik
biiytime {izerine oldugu varsayilan dogrudan etkilerini ortaya koyabilmek igin

kullanilan ilk model ise sdyledir (Alfaro ve digerleri, 2003: 13):

Biiyiime; = Bo + BlBaslanglgGSYiHi + BDYY; + Bskontrol; + v;

Ardindan bu modele, finansal piyasalarin roliinii de gosterebilmek icin,
DYY’lerin finansal piyasalar ile olan etkilesimi de yansitilmistir (Alfaro ve digerleri,

2003: 13):

Biiylime; = B'() + BleYYi + BVZ(DYYi * Finans;) + Béfinansi + B'4kontroli + Vi

Alfaro ve digerleri (2003), c¢alismalarinda yerel finansal piyasalarin
DYY’lerin yayilma etkileri iizerindeki kisitlayicilik roliine 6nem vermislerdir. Buna
gore, finansal piyasalarin gelismisligi DY Y lerin biiyiime iizerine olumlu etkilerini
ortaya ¢ikarmada kilit rol oynamaktadir. Alfaro ve digerleri (2003) calismalarinin
sonucunda finansal piyasalarin gelismisliginin DYY’lerin digsallik ve yayilma
etkilerini artirdigl, bu durumun da DYY alan iilkelerde ekonomik biiylimeye katki
sagladigim ileri siirerler. Finansal piyasalarn iyi islemedigi bir iilkede ise

DYY’lerden tam anlamiyla yararlanilmasinin zor oldugunu belirtirler. Bu nedenle
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ozellikle finansal anlamda yerel kosullarin gelismesinin DYY’lerin ekonomik

bilytimeye olumlu etkilerini ortaya ¢ikarmada 6nemini vurgularlar.

4.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN ETKILERINE iLiSKiN
GORUSLER

Bu arastirma, DY Y’lerin biiytime etkileri literatiiriinde var olan farkli bakis
acilarindan yararlanacaktir. DY Y lerin, ana yatirimei iilkelerin politik ilgi alanlar ile
dogrudan iligkili olabilecek olmasi, bu alandaki tartismalara ve farkli bakis acilarinin
ortaya cikmasmna olanak vermistir. Literatirde, DYY’lerin biiyiime iizerine
etkileriyle ilgili ancak, sonug¢lar1 bakimindan birbiri ile ¢elisen cesitli arastirmalar
mevcuttur (6r., Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003; Carkovic ve Levine, 2002). Bu
arastirmalarin cogunlugunda DY Y’lerin yatirim alan iilkelerde olumlu etkiler ortaya
cikarabilmesi i¢in - calismadan calismaya farklilik gosterse de - belli bir kosullar
kiimesinin (6r. yatirim alan iilkelerin massetme kapasitelerinin belli bir esigin
iistinde olmasi1) karsilanmas1 gerekliligi ©ne siiriilmiistir. Bu kosullarin
karsilanmadigi durumlarda ise DYY’lerin yatinm alan iilkelere yararh etkileri

olamayacag1 hatta zaman zaman zararh etkileri olabilecegi belirtilmistir.

4.3.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirmmlar: Savunan Goriis

DYY’leri savunan goriis, DYY’lerin, teknolojik bilgi yayilma etkisi
seklindeki digsalliklar vasitas1 ile DYY alan iilkenin genel iiretkenligini - zaman
zaman belli kosullara bagh olarak da olsa - arttirdigini ileri siirer. Bu goriise gore,
ozellikle bazi politik diizenlemeler ve bazi ortamlar altinda, DYY’ler yatinm alan
tilkelerin ekonomik biiyiimesine daha fazla katki saglar. Bahsi gecen bu bazi politik
diizenlemeler ve bazi ortamlar, yatirim alan iilkelerin, DY Y nin dissallik etkilerinden
hangi seviyede faydalanabileceklerini belirten, o iilkelerin massetme kapasitelerini
tanimlar (Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek, 2004). Bir iilkenin DYYlerin
digsallik etkilerinden ne kadar faydalanabilecegini belirten bu kapasiteler, o tilkedeki

yerel finansal piyasalar veya o iilkedeki egitim seviyesi gibi yerel kosullara gore
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simirhilik  gosterebilir. Bu nedenle, yerel kosullar yani massetme kapasiteleri,

DY Y’nin biiyiime tizerindeki etkilerini belirlemede 6nem kazanir.

Ornek olarak, Borensztein ve digerleri (1998), DYY lerin bilyiime iizerine
etkilerini, lilkeler arasi - sanayilesmis iilkelerden 69 gelismekte olan iilkeye olan
DYY akislarim ele alarak - bir regresyon analizinde test ederek, DY Y lerin teknoloji
transferi icin onemli bir arag¢ olarak, biiylimeye, yurt i¢i yatinmlardan goreceli olarak
daha fazla katki sagladigimi ileri siirerler. Buna karsin, DYY’lerin yiiksek
tiretkenliginin, sadece yatinm alan iilkelerin, minimum bir beseri sermaye stok esigi
olmas1 halinde gecerli olacagim eklerler. Boylece DYY’ler, biiyimeye, sadece
yatinm alan iilkelerdeki, kullanilabilir ileri teknolojilerin olanak sagladig1 yeterli
diizeyde bir massetme kapasitesi oldugu zaman katki saglar. Calismalarinin
sonucunda Borensztein ve digerleri (1998), ekonomik biiyiime iizerinde DY Y lerin
genelde olumlu etkileri oldugunu ancak bu etkinin boyutunun yatirnm alan iilkedeki
beseri sermaye stok esigine bagli oldugunu belirtirler. Bu dogrultuda DYY’lerin
ekonomik biiylime iizerine etkileri yatirim alan iilkedeki beseri sermaye seviyesine
bagli olmakta bu durum da bu iki degisken arasindaki olumlu baglantiy1r ortaya
koymaktadir. Ayrica sdz konusu ¢alismada, DY Y’ler yeni teknolojinin adaptasyonu
siirecinde bir ara¢ olarak goriilmiis ve boylelikle yurt i¢i yatirimlar iizerinde

tamamlayici bir rolil olabilecegi de ileri siiriilmiistiir (Borensztein ve digerleri, 1998).

Bundan bagka, Durham (2004), 80 iilkeden 1979’dan 1998’e kadar olan
verileri kullanarak, biiylime iizerine, DYY ve yabanci portfolyo yatirnmlarinin
etkilerini inceler. Sonuglar biiyiik dl¢iide, gecikmeli DY Y lerin ve yabanci portfolyo
yatinmlarinin biiylime {izerine, dogrudan, tam anlamiyla olumlu bir katkisi
olmadigint belirtse de, yine de DYY’ler ile yabanci portfolyo yatirimlari ve
etkilerinin, yatinm alan iilkelerin Ozellikle finansal ve kurumsal gelisimleri

bakimindan massetme kapasitelerine bagl oldugunu ileri siiren goriis ile tutarlidir.

Ote yandan Alfaro ve digerleri (2003) daha iyi finansal piyasalara sahip
ilkelerin teknolojik bilgi yayilma etkilerini daha kolay oziimseyebilecegini ve
boylelikle DYY’lerin olumlu etkilerinden daha ¢ok faydalanarak biiyiimeye olumlu
katki saglayabilecegini ileri siirmiislerdir. Bu dogrultuda yatirim alan iilkelerdeki

finansal piyasalarin kalitesinin DYY’lerin olumlu etkileri iizerindeki rolii agirlhik
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kazanmigtir. Boylelikle Alfaro ve digerlerine (2003) gore finansal piyasalarin
gelismigligi DYY’lerin digsallik ve yayilma etkilerini artirirken, yeterli diizeyde
gelismemis olan finansal piyasalarin varlign ise DYY’lerin olumlu etkilerine
ulagilmasim giiglestirecek bir durumdur. Bu durumun dogal bir sonucu olarak yerel
finansal piyasalar iyi isleyen iilkelerde DY Y ler ekonomik biiylimeye olumlu katki
saglarken, yerel finansal piyasalar1 yeterince gelismemis olan iilkelerde DYY’ler

ekonomik biiylimeye olumlu katki saglamaktan yoksun kalir.

Alfaro ve digerleri (2004) aymi konu iizerine diger bir caligmalarinda,
DYY’lerin giiclii finansal kurumlarn olan iilkelerdeki etkinlik seviyelerini
arastirmiglardir. 1975-1995 yillant arasinda kullandiklan iilkeler arasi ampirik veri
analizi, ekonomik biiylimeyi tegvik etmede DYY’lerin tek basina roliiniin agik
olmadigini, fakat DYY’lerin iyi gelismis finansal piyasalarda ¢ok daha iyi
performans verdigini gostermistir. Bunun yaninda, yerel piyasalardaki kosullarin
DYY’lerin iilkeler iizerindeki etkilerini incelemede son derece Onemli oldugunu
ortaya koyabilmislerdir. DYY’ler gelismis finasal piyasalarda daha iyi performans
gosterirken, bu gelismeden yoksun kalan piyasalarda bu etkileri ortaya koyamamistir.
Boylelikle yazarlar ¢aligmalarinda, DYY’lerin ekonomik biiyiimeyi yerel finansal

piyasalar vasitasi ile etkiledigini ileri siirmiislerdir.

Alfaro ve digerleri (2006), bir baska calismalarinda ise, yerel finansal
piyasalarin, DYY lerin ekonomik biilyiimeyi artirmaya olanak saglamasindaki roliinii
incelemede geriye dogru baglilik yaklasimim bir isleyis mekanizmasi olarak ele
almislar ve bu sayede DYY’lerin daha gelismis finansal piyasalarda daha olumlu
etkileri olabilecegini savunmusglardir. Bu calismaya gore, iilkeye giren yabanci
yatirrm nihai mal liretiminde faaliyet gosterirken ara mallara da ihtiya¢ duyacaktir.
Ihtiyag¢ duyulan bu ara mallar ise yerel piyasalarda iiretilebilecektir. Iste bu noktada
yerel finansal piyasalar ne kadar giiclii olursa, sozii gecen ara mal iireticileri o kadar
rahatlikla kredi bulabilecek ve islerini kurarak ara mal iiretimine gecebilecektir.
Finansal sistemin kalitesi arttikca ara mallarin da kalitesi artacak ve boylelikle
kurulan bu geriye dogru baglilik yaklasimi sayesinde DYY’ler yayilma etkisi

gosterebilerek ekonomik bilyiimeye katki saglayabilecektir.
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Nguyen, Duysters, Patterson ve Sander (2009) yabanci yatirim alan iilkelerin
massetme kapasiteleri iizerine olan c¢alismalarinda, gelismekte olan DYY alan
tilkelerin, DYY’lerden ancak yeterli seviyede bir massetme kapasitesine sahip
olmalar1 durumunda fayda saglayabileceklerini belirtmislerdir. S6z konusu massetme
kapasitesi, beseri sermaye kaynagi, yerel firmalarin massetme giicii, finansal sistemin
saglamhig, fiziksel altyap:r ve teknolojik ile kurumsal gelismeyi kapsamaktadir. Bu
nedenle DYY alan iilkelerin, Oncelikli olarak massetme kapasitelerini artirici

politikalara yonelmelerinin gerekliligi belirtilmektedir.

Afrika iilkelerine yapilan DYY’lerin, bu iilkelerde ekonomik biiyiimiiye
yardimci olup olmadiklarini inceleyen Adams (2009), DYY’lerin, yatinm alan
Afrika iilkelerinde sermaye artirimi, teknoloji transferleri ile pazarlama ve yOnetim
becerileri kazanimlar1 ve yenilikler vasitasiyla bu iilkelerin etkinliklerini artirarak
biiylimelerine katkida bulundugunu belirtir. Bunun yaninda DYY’lerin etkilerinin
yatirnm alan iilkelerdeki farkliliklara gore degisebilecegini, bu noktada yatirim alan
tilkelerin massetme kapasitelerinin Onem kazandigim1 belirterek, DYY’lerin

ekonomik biiylime i¢in gerekli ancak yeterli olmadigin1 savunmaktadir.

De Soysa (2003) ¢alismasinda ekonomik biiyiime iizerine, kiiresellesmenin ve
demokrasinin DYY’ler araciligiyla etkilerini incelemistir. Yazar calismasinda
DYY’lerin elestirildigi gibi demokrasi iizerinde zararli etkileri olmadigim aksine
demokrasinin geligsmesi i¢in DYY’lerin destekleyici bir rol iistlendigini ve ekonomik
bilytimeye yerel sermayeden daha fazla katki sagladigini ileri siirer. Bu dogrultuda
politika yapicilarin iilkelerinde kurumsal ve beseri sermayenin gelisimine de
odaklanarak, daha digsa acik bir gelisim siireci izleyerek kiiresellesmeyi tesvik
etmeleri gerektigini, boylelikle daha fazla DYY c¢ekilerek daha etkin bir ekonomik

biiylime stratejisi izlenebilecegini ileri siirer.

Globerman ve Shapiro (2004) da DYY’lerin bir ¢esidi olarak uluslararasi
sirket birlesmeleri ve satin almalarimi degerlendirerek yatiim alan iilkenin idari
altyapisinin, DYY’den yararl etkiler ¢ikarmadaki 6neminin altin1 ¢izen caligmalari
ile bu goriisii desteklemislerdir. Calismada uluslararas1 sirket birlesmeleri ve satin
almalarinin belirleyici faktorleri arastinlmis ve bu faktdrler DYY’lerin diger

cesitlerindeki belirleyici faktorler ile karsilastirilmistir. Burada amag, DYY cesitleri
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arasinda ceside Ozgii belirleyici faktorler olup olmadigini arastirmaktir. Caligsmanin
sonucunda, DYY belirleyicileri arasinda ciddi bir ayrima gidememisler ve DY Y leri
biitiin olarak ele almanin daha dogru olacagi sonucuna varmislardir. Ayrica bu
caligsma, bir taraftan DY Y lerin belirleyici faktorlerine yogunlasirken, diger taraftan
idari yonetimlerin DYY siirecindeki rolilne de vurgu yapmaktadir. Buna gore,
DYY’lerin yatinm alan iilke iizerindeki etkileri yatinm alan s6z konusu iilkedeki
idari yapiya bagli olarak degisiklik gostermekte olup, bu idari yap1 saglamlastikea,

DYY’lerin olumlu etkileri artmaktadir.

Bu goriise bir baska destek ise eski Sovyet iilkelerinin piyasa ekonomisine
gecis siirecini ve bu siiregte DY'Y etkilerini inceleyen ¢alismalar ile Deger ve Emsen
(2006) tarafindan verilmistir. Deger ve Emsen (2006) DY Y lerin gecis ekonomileri
icin olduk¢a O©nemli oldugunu belirtmislerdir. Deger ve Emsen (2006)
calismalarinda, panel veri analizi kullanarak DYY’lerin ozellikle belirli politik
istikrara ulagsmis, Bat1 sistemine daha kolay ayak uydurabilecek, gelismis iilkelere
hem cografi hem de sosyo-kiiltiirel olarak yakin olan iilkelerde, bilgi ve teknoloji
yardimi araciligiyla, biiylime iizerine Onemli olumlu etkileri oldugu sonucuna

varmiglardir.

Busse ve Groizard (2008) ise, DY Y lerin saglam is ortamlarinda, gelismis
idari diizenlemeler formunda biiyiimeye katki saglayacagini ileri siirerler. Ancak bu
idari diizenlemelerde devlet miidahalesinde asiriya kacgilmasi durumunda bu olumlu
etkilerin siirlanabilecegini de eklerler. Buna gore yabanci yatirim alan bir iilkede
var olan diizenlemeler arttik¢a, DY Y lerin o iilke i¢in yararlh etkilerinden faydalanma
oran1 azalacaktir. Bu dogrultuda bir iilkede var olan diizenlemeler DY Y lerin olumlu
etkilerini ortaya cikarmada onemli bir belirleyici olarak 6n plana g¢ikmaktadir.
Caligmalarinin sonucunda yazarlar, DYY’lerin ekonomik biiyiimeyi artirabilmesi
icin yatinm alan iilkelerin daha kaliteli kurumsal yapiya ve daha az biirokratik ve
hukuksal diizenlemeye ihtiya¢ duyduklarini belirtirler. Bu nedenle hiikiimetler
oncelikli olarak kurumsal yapilarim iyilestirmeye ve var olan diizenlemelerini is

yapmaya elverisli hale getirmeye odaklanmalidir.

Bhagwati  (1978), o©nemli c¢alismasinda ticaret rejiminin acikliginin

DYY’lerden olumlu etkiler ¢ikarmadaki rolii lizerine literatiirde Bhagwati hipotezi
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olarak amilan goriisiinii soyle ortaya koymaktadir (Bhagwati, 1978: 205-218):
DYY’lerin yatirim alan iilkelerde biiytime iizerine etkileri, ihracata yonelik bir ticaret
rejimi altinda, ithal ikamesine yonelik bir ticaret rejiminden daha biiyiik olacaktir. Bu
dogrultuda yazar DYY’lerin dis ticarete agik yatiim alan iilkelerin ekonomik

biiylimelerine daha fazla katki saglayabilecegini belirtmektedir.

Buna ek olarak, Balasubramanyam, Salisu ve Sapsford (1996), 46 iilkelik bir
ilkeler arasi veri Orneklemi iizerinde, Bhagwati hipotezini ele alarak, ice doniik
ticaret politikas1 yerine digsa doniik ticaret politikas1 takip eden iilkelerde, DYY nin
biilytimeyi artiric1 etkilerini destekleyici bulgulara ulagmislardir. Boylece dis ticarete
acikligin DYY’nin etkilerini absorbe etmedeki 6nemini vurgulayarak Bhagwati

hipotezini dogrulamislardir.

Bir bagka iilkeler arasi analizde, Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), 1970-
1999 doneminde, 18 Latin Amerika iilkesi orneklemi iizerinde bir panel veri analizi
kullanarak, deneysel olarak DYY’lerin, degerlendirilen 6rneklemdeki yatirim alan
ilkelerin ekonomik biiyiimeleri ile olumlu yonde iligkili oldugunu belirtmislerdir.
Calismalarinda ekonomik ozgiirlikk, DYY’ler ve ekonomik biiyiime arasindaki
etkilesimi arastiran yazarlar, yatirim alan iilkelerde var olan ekonomik 6zgiirliigiin
DYY artislarinda rol oynadigini ve degerlendirilen Orneklemdeki iilkeler igin
DYY’lerin ekonomik biiyiimeye katkisi oldugunu belirtmislerdir. DYY’lerin
ekonomik biiyiimeye katkisinin teknolojik yayilma etkileri formunda ve belirli bir
sosyal kapasitenin - yeterli seviyede bir beseri sermaye, ekonomik istikrar ve
serbestlestirilmis piyasalarin - varliginda ortaya cikabilecegini ileri stirmiislerdir. Bu
nedenle, politika yapicilarin DYY’leri 6zendirici politikalar izlemesi gerektigini
belirtmis, DYY ¢ekme konusunda en énemli adimin ekonomik dzgiirliikleri artirmak
oldugunun altin1 ¢izmis, bunun gerceklestirilebilmesi i¢in de belli derecede politik ve
ekonomik istikrarin saglanmasi ile piyasaya yonelik bir ortamin olusturulmasi

gerektigini savunmuslardir.

Sektorel bir calismada Alfaro ve Charlton (2007), 1985-2000 donemi icin 29
tilkeyi kapsayan orneklemlerinde, farkli kalitelerdeki DYY’lerin DYY ekonomik
biiyiime iligkisine etkilerini incelemiglerdir. Buna gore, DY Y lerde kalite arttikca,

yani yatirnmlar daha ¢ok vasifli emek giicii kullandik¢a ve daha cok dis sermayeye
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bagh oldukga, ekonomik biiyiimeye katkisinin da arttigini ileri siirerler. Sektorel
bazdaki bir DYY arastirmasi ile, gbzlemlenememis heterojenlik ve modelin yanlis
belirlenmesi gibi ulusal bazda giderilmesi daha zor olan sorunlarin iistesinden
gelmeyi amaglamislardir. Ayrica yatinm alan iilkelerdeki yerel piyasa kosullarinin da
DYY’lerin olumlu ekonomik biiylime etkileri iizerinde kisitlayici olabilecegini de
belirtirler. Bunun yaninda yazarlar, DYY c¢ekmeye yonelik politikalarin tam
anlamiyla savunulmadan 6nce DY Y lerin sonuglar iizerine ¢ok daha fazla arastirma
yapilmasinin gerekliligini de bir kez daha belirterek konunun 6nemine dikkat

cekmislerdir.

Meyer (2004) ise calismasinda, DYY lerin yatirim alan iilkeler iizerindeki
etkilerini incelerken DYY’leri gerceklestiren cok uluslu sirketlere odaklanmustir.
Bunu gerceklestirirken ¢ok uluslu sirketlerin birbirinden farklilik gosteren yapilarini
ve bu dogrultuda olusan yabanci yatirimlarin olumlu ve olumsuz yayilma etkilerini
ele almistir. Yazar calismasinin sonucunda, ¢ok uluslu sirketlerin dolayisiyla
DYY’lerin yatinm alan iilkelerin kalkinmalarinda olumlu bir rolii oldugunu
belirtirken, potansiyel olumsuz etkilerine kars1 da dikkat edilmesi gerektiginin altini
cizmistir. Ayrica yazar, DYY’lerin olumsuz etkilerinin daha iyi anlasilmasinin
konuya c¢oziim iiretmede ve kiiresellesmeye temelden karsi olanlarm abartili

iddialarma kars1 koymada yardimci olabilecegini belirtmistir.

Ayrica Blomstrom ve Kokko (1997), DYY lerin yatirnm alan iilkeler iizerine
etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, ¢ok uluslu yabanci sirketlerden yatinm alan
ilkelere gerceklesen teknoloji transferleri ve yayilma etkilerine, yatinm alan iilke
ticareti lizerine DYY etkilerine ve DYY lerin yatinm alan iilkelerdeki rekabet ve
endiistri yapilar1 lizerine etkilerine odaklanmislardir. Caligmalarinin sonucunda,
DYY’lerin yatirnm alan iilkelerin ekonomik kalkinmalarina, tiretim performanslari ve
ihracat kapasiteleri iizerinde onemli olumlu etkileri vasitasiyla katkist oldugunu
belirtmis, ancak DYY’lerin yatirnm alan iilkeler tizerindeki tam etkilerinin yatirim
alan iilke karakteristiklerine bagl olarak endiistriden endiistriye ve iilkeden iilkeye

farklilik gosterdigini belirtmislerdir.

Ote yandan Marasco (2007) calismasinda, DYY ve ekonomik biiyiime

arasindaki iligkiyi incelemis, DYY ve ekonomik biiyiime arasinda olas1 bir bagin her
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ikisinin de ortak sonucu oldugunu ileri siirmiistir. Buna gore, DYY’lerin ve
ekonomik biiyiimenin i¢sel olarak ekonomik entegrasyon ile olan baglarim1 ampirik
olarak incelemis ve sonug olarak her ne sekilde olursa olsun - ister dis ticaret ister
DYY - ekonomik biiylimeye olumlu etki yapanin ekonomik entegrasyon oldugu

sonucuna ulagmustir.

Johnson (2006) ise arastirmasinda, DYY’lerin yatirrm alan iilkelerin
ekonomik biiylimelerine etkilerini incelerken, DYY’lerin yatinm alan iilkelerin
ekonomik biiyiimeleri iizerinde teknoloji yayilma etkileri ve fiziki sermaye akimlar
kanallar ile olumlu etkileri oldugunu ileri stirmektedir. Yazar 1980-2002 dénemi
icin 90 iilkenin ele alindig1 calismada, uygulanan iilkeler aras1 ve panel veri analizleri
sonucunda, DY Y’lerin gelismekte olan yatirim alan iilkeler i¢in ekonomik biiylimeyi
artiric1 bir etkileri bulundugunu ancak boyle bir etkinin yatirim alan gelismis iilkeler

icin bulunamadigini belirtmektedir.

Stiglitz (2000) ise arastirmasinda, kiiresellesme perspektifinden kisa vadeli
yabanci yatinmlari, DYY’ler ile karsilastirmis, kiiresellesen diinyada yasanmakta
olan bircok finansal ve ekonomik krizin, siyasi istikrarsizhigin ve iilkelerin
makroekonomik verilerindeki basarisizliklarin temelinde sermaye piyasalarinin etkin
diizenleyici cerceveler olusturulmadan, alelacele bir sekilde serbestlestirilmesinin
yattigin1 belirtmistir. Bu nedenle, iilkeye giren yabanci sermaye hareketleri iizerinde
devlet kontrolii gerekmekte ve yabanci sermaye - Ozellikle kisa vadeli yabanci
sermaye - belirli bazi diizenlemelere tabi tutulmalidir. Yazara gore, kiiresel krizlere
basariyla direnen ve kiiresel ekonomik ortama karsin hizli biiyiime performanslari
kaydeden Hindistan ve Cin’in kisa vadeli yabanci sermaye iizerinde ciddi
kisitlayicilarinin varligr bu tespiti dogrular niteliktedir. Yazar, kontrolsiiz kisa vadeli
yabanci yatirimlarin hizla artan kiiresellesmenin de yardimiyla yatirim alan tilkelerde
gelir dagilimini olumsuz yonde etkileyerek, bu iilkelerde ulusal refahi azaltarak, bu
tilkeleri fakirlestirebilecegini ileri siirer. Bu nedenle gittikleri iilkelerden kolayca
cikabilen ve yapisal olarak yarardan ¢ok zarari olan kisa vadeli sermaye hareketleri
yerine, lilkeler DYY ¢ekmeye yonelmelidir. Ciinkii, DY Y lerin o iilkeye girebilmesi
icin iilkenin finansal ve kurumsal yapisinin belli diizenlemelere tabi tutularak belirli

seviyelere ulagmis olmasi, yani o iilkeyi bir anlamda disipline sokmus olmasi
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gerekmektedir. Boyle bir ortamda gerceklesen DYY’ler ise s6z konusu iilkeye kisa

vadeli sermaye hareketlerinden ¢ok daha faydali olacaktir.

Bu goriis, iilkelere 6zel caligmalarda da destek bulur. Kokko, Zejan ve
Tansini (2001), DYY’lerin yayilma etkileri ve ticaret rejimlerini ele aldiklar
calismalarinda, Uruguay’da 1973’e kadar izlenilen ithalat ikamesi donemi ve onu
takip eden daha disa doniik ticaret rejimi donemleri arasindaki DYY akislarinin
ozelliklerindeki ve etkilerindeki farkliliklarn inceler. Regresyon analizleri, 1973 ten
sonra kurulmus olan yabanci bagh kuruluslarin varliginin, yerel iiretim iizerinde goze
carpan bir etkilerinin olmadigini, fakat yerel sirketlerin ihracata yonelme
olasiliklarini arttirmis olabilecegini gosterir. Boylelikle aymi endiistride bulunan
yabanci sirketlerin, yerel sirketlerin iiretkenligine katkisi olabilir. Bu durum, DYY
faaliyetlerinin bir sonucu olarak, yerel sirketlerin ihracat ile iligkili bazi yeni
teknolojiler veya uygulama yontemleri kazanmis olabileceginden, ihracat yayilma

etkilerinin varliginin bir isareti olabilir.

Buna ilave olarak, Barry ve Bradley (1997), irlanda’ya 6zel arastirmalarinda -
yabanci sermayenin bu iilkedeki yogun varhigi nedeniyle’-, DYY’lerin biiyiimeyi
destekleyen etkilerine destek bulmuslardir. Calismalarinda, DYY’lerin irlanda’da
neden oldugu yapisal degisiklikleri ve DYY’lerin Irlanda’nin ekonomik biiyiimesinin
belirleyicileri iizerine etkilerini arastirmislardir. Yazarlar, irlanda’daki ihracata
yonelik DYY’ler sayesinde, bu iilkede toplam iiretimin arttigini belirtirler. Ayrica
Irlanda’daki yogun DYY varligiinin nedenleri olarak, s6z konusu iilkede var olan
makroekonomik istikrari, elverigli biirokratik ortami ve hizla gelisen altyapisal ve
beseri sermaye stoklarim ortaya koyarlar. Buna ek olarak, Irlanda’ya giden
DYY’lerin ¢ogunun sifirdan bir fabrika kurmak seklinde gerceklestirilen sifirdan
yatirrmlar oldugunu ve burada gerceklestirilen tiretimin ihracat hedefi ile yapildigini,
bu durumun da kaydedilen olumlu biiyiime rakamlarina yansidigini belirtirler. Bunun
aksine, yerel veya yeterli yakinliktaki komsu piyasalarin hedef secildigi Orta ve

Dogu Avrupa iilkelerindeki gibi gergceklesen, var olan fabrikalarin satin alinmasi ve

7 irlanda’da yabanci sektor iilkedeki isgiiciiniin yaklasik yarisini ve gayri safi iiretimin yaklasik olarak
%60’ 11 olusturmaktadir (Barry ve Bradley, 1997: 1800). Barry ve Bradley (1997)’e gore, iilkedeki
ihracata yonelik DYY varliginin sonucunda Irlanda ekonomisinin, Birlesik Krallik ile ticari
ortakliktan ayrilmasi gerceklesmis ve Irlanda, ticaretini Avrupa Birligine dogru genisletmistir. Bu
nedenle Irlanda ihracata yonelik DYY’lerin incelenmesinde onemli bir ornek olarak ©n plana
cikmaktadir.
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tiretime gecilmesi seklinde yapilan DYY’lerin ise yatinm alan iilkelerin ekonomik

biiyiimeleri iizerinde Irlanda’daki gibi bir etkileri olamayacagini vurgulamislardir.

Khrawish ve Siam (2010), 1997-2007 dénemi igin Urdiin’e yapilan DYY leri
ve bunlarin etkilerini incelemislerdir. Buna gore, séz konusu donemde Urdiin’e
yapilan DYY’lerin iilkenin ekonomik ve finansal gostergelerine olumlu etkileri
oldugu belirtilmekte, bu nedenle DYY’leri 0zendirici politikalarin izlenmesi

gerektigini savunmuslardir.

Asafu-Adjaye (2000), 1970-1996 doneminde Endonezya’daki ekonomik
biiylime iizerindeki DYY roliinii arastirdigi  c¢alismasinda, DYY’lerin
Endonezya’daki ekonomik biiyiimeye 6nemli katkilar1 oldugu sonucuna ulagmustir.
Ayrica bu calismaya gore, Endonezya yonetimi, Endonezya’nmin ekonomik
biiylimesindeki DYY roliinii daha da artirmak igin, yabanct miilkiyetli sirketleri

ihracata yonelik iiretime ve yerel girdiler kullanmaya tesvik etmelidir.

Alict ve Ucal (2003) ise, ¢alismalarinda DYY’lerin Tiirkiye’de ekonomik
biiylime ve ihracat performansi iizerine etkilerini arastirmislardir. Calismalarinda,
Tiirkiye’nin serbestlesme siirecinin Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesi iizerine
etkilerini Granger nedensellik testi kullanarak 1987-2002 déneminde ele almislardir.
Bu testler sonucunda, Tiirkiye i¢in dis ticaret, DYY ve ekonomik biiyiime arasinda
karsilikli iligkiler ortaya c¢ikmistir. Bu calismaya gore, Tiirkiye’nin bilyiime
stratejisinde DYY’ler Tiirkiye’nin disa acik politikalarinin siirekli bir pargasi
olmalidir. Bunun nedeni, DY Y lerin yayilma etkileri ve ihracati artirict etkilerinin,
Tiirkiye icin ekonomik biiyiimeye katki saglamis olmasidir. Bu dogrultuda, Tiirkiye
ekonomisinin diinya ekonomisi ile biitiinlesmesi daha fazla DYY cekmeye yonelik

politikalarin izlenmesi yolu ile gelistirilmelidir.

Tiirkiye ile ilgili bir baska calismada, Aydin, Sayim ve Yalama (2007),
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci miilkiyetli sirketlerin, borsa performanslarini
yerel miilkiyetli sirketlerin performanslart ile karsilastirmislardir. Caligsmalarinin
sonucunda Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci miilkiyetli sirketlerin, borsada yerel
miilkiyetli sirketlere gore cok daha basarili bir performansa sahip olduklarini

belirtmislerdir. Boylelikle DY Y’lerin performanslarini girket seviyesinde ele alip,
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mikroekonomik bir yaklasimla konuyu ele alarak, DYY etkileri konusunda farkl bir

boyut sunmuslardir.

4.3.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirmmlara Temkinli Yaklasan Goriis

Diger taraftan, DY Y lere temkinli yaklasan goriis, DYY’lerin yatinm alan
ilkelerin ekonomik biiyiimelerini desteklemedigini, hatta aksine bazi durumlarda
yavaslatabildigini belirtir. Dahas1 bu goriisii savunan ¢ogu arastirmaci, yatirim alan
tilkelerde, DYY’lerden kaynaklanan, yararli digsallik etkileri bulmada basaril
olamamistir (6r., Aitken ve Harrison, 1999; Sarkar, 2007). Bu caligsmalar, yatirnm
alan iilkelerde DYY etkilerinin, yarardan ¢ok zarar1 olabilecegini gostermistir (Or.,
Carkovic ve Levine, 2002). DYY, ticaret dengesini bozarken, diger bir yandan da
kaynak dagilimi dengesini bozar ve aymi endiistrideki yerel iireticilerin pazar
paylarinin diismesine neden olur. Bunlara ek olarak, yabanci yatinmlar, yerel reel
ticretleri yurt i¢i yatirimlarin yaptigindan ¢ok daha fazla oranda artirir (Auer, Berg ve

Ernst, 2006).

Bu goriise 6rnek olarak, Aitken ve Harrison (1999), 1976-1989 donemi icin
Venezuela’daki DYY’ler ile yerel dreticilerin verimliligi arasindaki iliskiyi
inceledikleri panel veri calismalarinda, DYY’lerden kaynaklanan yararli digsallik
etkileri icin bulgular bulmada basarili olamamaslar, bu yiizden DYY lerin biiyiimeye
olumlu herhangi bir etkisinin varligini kanitlayamamaiglardir. Dahasi yabanci sermaye
varliginin yerel iireticilerin verimliligini olumsuz yonde etkiledigini, yani tiretimde
yabanci miilkiyeti arttikca yerel iireticilerin verimliliginin azaldigin1 ve yabanci
yatinmlardan elde edilebilecek tiim karlarin yine yabanci yatinmcilar tarafindan elde
edildigini ileri siirmektelerdir. Ayrica bu caligmada, DYY’lerin neden oldugu

herhangi bir teknolojik yayilma etkisine rastlamamislardir.

Bode ve Nunnenkamp (2011), DYY’lerin Amerikan eyaletlerinde kisi basi
gelir ve ekonomik biiylime iizerine etkilerini inceledikleri ve Markov yaklagimi
kullanarak yaptiklar1 arastirmalarinda DY Y lerin kisi bas1 gelir ve ekonomik biiyiime
ile iligkili oldugunu belirtmislerdir. Gorece daha zengin eyaletlerde yogunlagsmis olan
istihdama yonelik DYY’lerin kisi basina gelir artisina yardimci olmasina ragmen,

gorece daha fakir eyaletlerde yogunlasmis olan sermaye yogun DY Y lerin biiylimeyi
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desteklemedigini ortaya koyarlar. Dahasi bu durumun Amerikan eyaletleri arasindaki
gelir dagilimmin birbirine yakinlasmasim yavaslattigimi da eklerler. Istihdama
yonelik DYY’lerin kisi basina gelir artisina olumlu katki saglamasini ise, yabanci
sirketler ile yerel sirketler arasinda olusan bilgi yayilmalar1 ve beseri sermaye
digsalliklar1 gibi nedenlere baglarlar. Boylelikle politika yapicilarin DYY’lerden
olumlu etkiler saglayabilmek i¢in, sadece sermaye agirliklt DYY cekecek politikalar
yerine, istihdami artiracak DYY’ler cekecek politikalara yonelmeleri gerektigini
belirtirler. Bunun disinda, DYY’lerin etkilerini degerlendirmede sektorel
farkliliklarin dikkate degecek boyutlardan uzak bulundugunu da ileri stirmiislerdir.
Ayrica, DYY c¢ekme kararmin politika yapicilar tarafindan oldukca dikkatli bir
siizgecten gecirilerek verilmesi gerektigini, iilkeye gelecek DYY’lerin o iilke igin
maliyetlerinin ile getirilerinin ve ne derecede etkin olacaklarinin iyi

degerlendirilmesinin zorunlu oldugunu belirtirler.

Ayrica Nunnenkamp (2001) c¢alismasinda, DY Y lerin ekonomik biiyiime ve
kalkinma etkilerini net ¢izgiler i¢inde belirlemenin oldukca zor oldugunu belirtmistir.
Bu nedenle, DYY’lerin yatinm alan iilkelerde ekonomik biiyiimeye olumlu etkileri
oldugunu var sayarak alinacak politik kararlarin, daha sogukkanli ve dikkatli bir
sekilde, DYY hakkindaki yanlis kanilardan arinmis olarak alinmasinin 6nemini
belirtmistir. Oysa siklikla politika yapicilar DYY’ler hakkindaki yanlis kanilart
dikkate alarak ve DYY’lerin artilarim1 ve eksilerini belli bir kalkinma stratejisi
dahilinde degerlendirmeden, DYY’lerin iilkelerine girmelerini serbestlestiren
politikalara akin etmektedir. Halbuki, Giineydogu Asya ekonomilerinin DYY leri
belirli bir kalkinma stratejisi dahilinde kullanarak gosterdikleri basari, DY Y lerin
stratejik kullaniminin 6nemini ortaya koymaktadir. Ancak DYY’leri etkileyen pek
cok faktor mevcuttur. Bu nedenle, politika yapicilar, DY Y’ lerden ve DYY cekmeye
yonelik politikalardan cok fazla bir sey beklememelidirler. Bu dogrultuda DYY’ler

yurt i¢i yatirimlarin tamamlayicisi olarak algilanmalidir.

Sarkar (2007), 51 az gelismis iilkenin zaman serileri ve panel veri analizlerini
iceren deneysel calismasinda, DYY’lerin biiylimeyi artirici etkisi lizerine kusku
uyandirict sonuglara ulagmistir. Yazar calismasinda, Orneklemindeki {ilkelerin
cogunlugunda DYY’ler ile yatinim alan iilkelerdeki ekonomik biiyiime oranlar

arasinda olumlu bir iliski bulamamistir. Bu calismaya gore, panel veri analizinde
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ornekleme konu olan 51 iilkenin sadece 16 tanesinde - yiiksek kisi bast GSYIH
rakamlarina sahip ve disartya daha acik ekonomilere sahip olan 16 iilkede - DYY ve
ekonomik bilyiime arasinda bir iligki ortaya cikabilmisken, s6z konusu iliskinin
zaman serileri analizinde varlig1 ise sadece 10 iilke icin gegerli olabilmistir.
Calismasinin sonucunda yazar, yeterli zenginlige ulasamamis ve disariya gerekli
oranda acik olmayan iilkelerde DYY ve kisi bast GSYIH biiyiime oranlar1 arasinda
olumlu bir iligkinin varlifindan s6z etmenin olduk¢a zor oldugunu belirtmistir. Bu
sayede bu calisma ile yazar, DYY’lerin ekonomik biiyiimeye olumlu etkilerini

sorgulayabilmistir.

Carkovic ve Levine (2002) ise, arastirmalarinda, 1960-1995 doneminde DYY
akiglar1 ve yatinm alan iilkelerdeki ekonomik biiyiime oranlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmiglar, ancak yatirim alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri iizerinde higbir
bagimsiz DYY etkisi bulamamislardir. Yazarlar ¢alismalarinda, DYY’lerin yatirim
alan iilkelerdeki ekonomik biiylime iizerine etkilerini incelerken, yatirnm alan
tilkelerin beseri sermayelerindeki egitim durumunu, yerel piyasa kalitesini ve yatirim
alan iilkenin disa acikligimi belirten iilkelere 6zgii faktorlerin bu etkiler tizerindeki
onemini de arastirmuslardir. Izlenebilecek giiclii iktisadi politikalarin ve iyi bir
ekonomik yapiya sahip olmanin, DYY’ler ile ekonomik biiyiime iligkisine olumlu
katki saglayabilecegini belirtmis olsalar da calismalarinin sonucunda, DYY’lerin
biiylimeyi dogrudan olumlu olarak etkiledigini belirten bir neticenin
savunulamayacagini, DYY’lerin yatinm alan {ilkelerde ekonomik biiylimeyi

etkileyen diger faktorlerden bagimsiz bir etkilerinin olamayacagini belirtmislerdir.

Ayrica Lairson ve Skidmore (1993), DYY’lerin o6zellikle iigiincii diinya
tilkeleri olarak anilan Giiney iilkeleri tizerinde Kuzey iilkelerinin® iktisadi ve siyasi
cikarlar saglamalarina yardimci olduklarini ve bu yolla soz konusu iilkeler iizerinde
daha fazla sz sahibi olabildiklerini ortaya koymuslardir. Bu ¢alisma DY Y lerin ana
amacinin kar elde etmek oldugunun altin1 ¢izerken, yatirim alan iilkedeki ekonomik
biiytimenin DYY’lerin kaygisi olmadiginmi belirtmektedir. Bu nedenle yatinm alan
ilkelerin DYY’lerden saglamayr umduklar1 faydalart maksimize etme cabalari

genellikle DYY’lerin karhlhigin1 diisiirecek ve boylelikle bu ¢abalar yabanci

¥ Lairson ve Skidmore (1993: 181)’a gore, Kuzey iilkeleri genel olarak diinyadaki gelismis, zengin
tilkeleri ifade ederken, Giiney iilkeleri ise daha geri kalmus, fakir iilkeler i¢in kullanilmaktadir.
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yatinmcilar tarafindan karsiliksiz birakilacaktir. Bu dogrultuda hem ekonomik
biiytimeyi hedefleyen hem de ekonomik anlamda bagimsizligin1 korumaya c¢alisan
yatinm alan iilkeler icin DYY’ler hem bir firsat hem de bir tehdit olusturmaktadir.
DYY’ler yatinm alan iilkelere o iilkelerde yoksun olan pek cok kaynak girisi
saglayabilir, ancak etkin diizenlemelerin yoklugunda bu kaynaklarin kontrolii de yine
yabanci yatinmcilarda kalacaktir. Boylelikle yatirnm alan iilkelerin sinirlart disindan
verilen kararlar DYY’lerin soz konusu yatirim alan iilkeler lizerindeki etkilerini
belirleyecektir. Bir tarafta, dogas1 geregi simirlar olmadan islem goren DYY’ler,
ellerindeki kaynaklar1 birer pazarlik unsuru olarak kullanarak, yatirnm alan iilkelerin
ve bu iilkelerde var olan diizenlemeler yoluyla yatirnmlarina miidahalelerini minimize
etmeye caligmakta, diger tarafta ekonomik kalkinmayi, ekonomik bagimsizligindan
odiin vermeden gerceklestirme cabasi i¢indeki yatirim alan iilkeler, DY 'Y leri kontrol
altinda tutabilmek ve iilkenin kalkinma ¢ikarlar adina onlardan faydalanabilmek i¢in

hukuki ve biirokratik diizenlemelere siginmaktadir.

Alfaro (2003) calismasinda ise, DYY etkilerini sektorel bazda incelemis ve
DYY’lerin etkilerinin sektorler arasinda farklilik gosterebildigini ortaya koymustur.
Yazarin 1981-1999 donemini kapsayan iilkeleraras1 ampirik c¢alismasinin
sonuncunda, imalat sektoriine yapilan DY Y’ lerin ekonomik biiylime iizerine olumlu
etkilerine ulasmigken, birincil sektdr icin DYY’lerin ekonomik biiyiime iizerine
olumsuz etkileri oldugu sonucuna varmistir. Yazara gore hizmetler sektorii icin ise
bu etkiler belirsizdir. Boylelikle yazar DY Y lerin bir biitiin olarak ele alindiginda
bilytime iizerine etkilerinin belirsiz oldugunu ileri stirmiistiir. Ayrica ¢alismaya gore
yabanci yatinmlarin her tiirliisii yatiim alan iilkeler i¢in yararli olmayabilir.
Ozellikle dogal kaynaklara yapilan DYY’ler bu durumun bir 6rnegi sayilabilir. Bu
nedenle yatinm alan iilkeler DYY’leri cekerken sektorel farkliliklarn ve iilke
karakteristiklerini goz Oniinde bulundurmali ve bunlara uygun DYY c¢ekme

politikalar takip etmelidir.

Lyroudi, Papanastasiou ve Vamvakidis (2004), DYY’lerin gecis
ekonomilerinin ekonomik biiyiimeleri iizerine etkilerini incelerken, Dogu Avrupa ve
Balkan iilkelerinden olusan bir Orneklemi ele almislar, ancak DYY’lerin gecis
ekonomilerinin ekonomik biiyiimeleri iizerine Onemli bir etkisinin olmadigi

sonucuna ulasmislardir.

60



Robbins (2003), calismasinda DYY’ler konusuna farkli bir bakis acisi
getirerek, yabanci yatinmcilarin fakir iilkelerdeki su kaynaklarmi 6zellestirme
sayesinde yaptiklann yatinmlann ele almistir. Calismasinda bu iilkelerde su
kaynaklarina yapilan yabanci yatirimlarin, suyu ticari bir mal haline getirmeleri
sonucunda karsilastiklart sosyal protestolar, yatirim yapilan fakir iilkelerin
yatinmlarin karsihgini 6deyememeleri ve bu iilkelerdeki ekonomik istikrarsizlik
nedenleri ile basarisiz olduklarini belirtmistir. Yazara gore, yabanci yatirimcilar daha
cok kar elde etmek i¢in, yatirim yapilacak iilkeleri oldukga fakir iilkeler arasindan
secmis ve bunun dogal bir sonucu olarak yabanci yatirim alan bu iilkeler hem
yatirrmlarin karsihigini 6deyememis, hem de yabanci yatirimcilar bu iilkelerde
ekonomik istikrarsizliklar ile yiizlesmistir. Yabanci yatinmlarin kamudan daha etkin
caligabilecegini, ancak bu etkinligin kendi amaclarina oncelik taniyabilecegini
belirtmistir. Bu nedenle su kaynaklar1 konusunda 6zellestirmenin basarili bir sekilde
yapilabilmesi i¢in yabanci yatinmcilarin diizgiin bir sekilde izlenebilmesine olanak

saglayan diizenleyici bir ¢ercevenin gerekliligini savunmustur.

Krogstup ve Matar (2005) ise calismalarinda, massetme kapasitesi
kavraminin {izerinde durarak, DYY’lerin yatirim alan Arap diinyas1 iilkelerindeki
biiylime etkilerini arastirmislardir. Bu calismaya gore, DYY’lerin yatinm alan
tilkelerin ekonomik biiylimelerine katki saglayabilmeleri i¢in soz konusu iilkelerde
belirli seviyede bir massetme kapasitesinin varligi gerekirken, bu seviyenin altindaki
bir kapasiteye sahip yatirim alan iilkelerde DYY’ler ekonomik biiyiimeye zararl
etkiler dogurabilmektedir. Calismaya gore sz konusu massetme kapasitesi, yatirim
alan iilkeler icin, teknoloji farkliliklari, egitim seviyeleri, finansal kesim gelismisligi
ve kurumsal kaliteden olugmaktadir. Calismalarinin sonucunda, istisnalar diginda
(6r., Tunus ve Liibnan gibi) genel olarak Arap diinyasinin DYY’lerin olumlu
etkilerini Oziimseyecek derecede massetme kapasitesinden yoksun oldugunu
belirtmis, bu nedenle DYY alan Arap iilkelerinin olumlu yayilma etkileri beklemesi
icin bir neden olmadigini ileri siirmiislerdir. Bu yilizden Arap iilkeleri i¢in massetme
kapasitelerini gelistirmedikleri siirece, vergi indirimleri ve yabanci yatirim tesvikleri
gibi DYY ¢ekmeye yonelik politikalar yarar saglamak yerine, toplam refahi olumsuz

etkileyerek ekonomik kaynaklarin bosa harcanmasina neden olabilecektir.
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4.4. LITERATUR TARAMASININ SAGLADIGI TEORIK SONUCLAR

DYY’lerin 6zellikle biiylime etkileri iizerine yapilan ¢alismalar, deginildigi
tizere birbirinden farkli, hatta zaman zaman birbiriyle ¢elisen sonuglar dogurmustur.
Burada arastirmacilarin bakis acilarinin yanisira, kullanilan verilerin ve yontemlerin

farklilig1 da on plana ¢ikmaktadir.

Arastirmacilar arasinda c¢ogunlugun tasidigi genel kam ise DYY’lerin
gittikleri iilkelerde ekonomik biiylimeye belli kosullar altinda katkisinin olabilecegi
yoniindedir. Bu goriisii benimseyen arastirmacilara gore (Or., Borensztein ve
digerleri, 1998; Alfaro ve digerleri, 2003) DY Y ler teknoloji transferleri, digsallik ve
yayllma etkileri vasitasiyla gittikleri {ilkelerde ekonomik biiylimeye katki
saglayabilir. Ancak DYY alan iilkelerin bu etkileri kendi biiyiime rakamlarina
olumlu olarak yansitabilmeleri i¢in belli seviyede gelismis, diizenlenmis ve istikrari
saglanmis piyasalara ihtiyaglar1 vardir. Yani DYY’lerin, yatinm alan iilkeler igin
ortaya koyabilecekleri olumlu etkileri elde edebilmek ic¢in, yatirim alan {iilkelerde
belli oranda bir kurumsal kaliteye erisilmis olmasi gerekmektedir. Bu noktada
yatinrm alan  lkelerin  DYY’lerin olumlu etkilerinden ne  Olgiide

faydalanabileceklerini, o iilkelerin massetme kapasiteleri ortaya koymaktadir.

Buna karsin DYY’lerin gittikleri iilkelerde ekonomik biiyiimeye olumlu
etkileri olmadigin1 ve hatta baz1 durumlarda bu iilkelerde ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkileyebilecegini savunan gorece daha az sayidaki arastirmaci (6r., Lairson
ve Skidmore, 1993; Carkovic ve Levine, 2002) ise DYY’lerin olumsuz ydnlerine
odaklanmislardir. Literatiiriin DYY’lere temkinli yaklasan bu goriisii 6zellikle son
donemde yanki yaratmis ve destek bulmustur. Bunda DYY akis miktarlarinin son
yillardaki artiglarinin ve dolayisiyla bu goriisii savunanlarin belirttigi olumsuz

etkilerdeki artiglarin 6nemli bir rolii vardir.

Ne var ki, iilkelerin gerceklestirdigi ekonomik biiyiime oranlari, hiikiimetlerin
izledikleri yabanci yatirim politikalar1 ve yabanci sermaye arasindaki nedensellik
baglari, onceden fark edildiginden daha degisken ve daha karmasiktir. Bu yiizden, bu
iliskilerin daha net bir sekilde agikliga kavusturulmasi, bu tezin sundugu kapsamli bir

ampirik arastirma ile saglanmaya caligilmistir.
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Bu caligma, literatiirde var olan her iki cephenin goriislerini de dikkate alarak,
ampirik veri analizini, yukarida belirtilmis esaslara ve DY Y lerin etkileri ile ilgili
kabul gormiis goriislere gore sekillendirmektedir. Buna gore, olusturulan ampirik
model DYY’lerin yatirim alan iilkelerdeki ekonomik biiyiime etkilerini, bir yandan
yatirrm alan iilkelerin massetme kapasitelerini dikkate alarak, diger yandan ise

DYY’lerin gittikleri iilkelerdeki yapisina gore sekillendirmektedir.

Bunun yaninda, karsilasilan bazi ciddi zayifliklarin varligi bilinen bir
gercektir. Bu zayifliklar cogunlukla igsellik sorunlar ve eszamanlilik yanilmalari
izerine yogunlagsmistir. Bu sorunlarin ana sebebi, regresyon modellerinde kullanilan
bircok degiskenin gercekte bagimsiz degiskenler olmayabilecekleri gerceginin
hesaba katilmamasidir. Bu nedenle, bu arastirmada yukarida bahsedilen sorunlar

dikkate alinarak ekonometrik analiz gerceklestirilmeye calisilmistir.

5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM AYRIMLARI

Bundan onceki boliimlerde verilen bilgilerden yola cikarak elde edilen
sonuglar neticesinde DYY etkilerini arastirmada, DYY’leri baglica iki ana grupta
inceleyebiliriz (bkz. Sekil 1): DYY’lerin amaca yonelik yapisi ve DYY alan

ilkelerin massetme kapasiteleri ile iliskili gelismislik seviyelerini gosteren yapisi.

[Ik grup, ekonomik biiyiimeye sebebiyet verebilecek ihracata yonelik
DYY’lerden ve ekonomik biiylimeye zararli olabilecek yatirim alan iilke piyasasina
yonelik DYY’lerden olusur. Bu grubun olusumu DYY’leri motive eden nedenlere
baghdir. DYY’leri motive eden nedenler boliimiinde de {izerinde duruldugu gibi bu
nedenler yatay ve dikey olarak ikiye ayrilmaktadir. DYY leri motive eden nedenler
ayn1 zamanda DY Y lerin yapisini da olusturmaktadir. Bu dogrultuda, yatay DYY’ler
yatirim alan iilke piyasalarin1 hedef alan DY Y ’leri temsil ederken, dikey DYY’ler ise
tiretim maliyeti avantajlar1 nedeniyle yatinm alan iilkeleri tercih eden ihracata

yonelik DYYleri temsil etmekte oldugu sdylenebilir.

Ikinci grup ise, belli bir massetme kapasitesine sahip olan, dolayisiyla
DYY’lerin ekonomik biiylimeyi artiric1 etkilerinin var oldugu, gelismis kurumsal ve

idari yapiya sahip iilkelerdeki DYY’ler ve belli bir massetme kapasitesine sahip
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olmayan, dolayisiyla DYY’lerin biiyiimeyi artirmadigi, hatta yavaglattigi, gorece

daha az gelismis kurumsal ve idari yapiya sahip iilkelerdeki DY Y lerden olusur.

[k grup DYY’leri yapisal olarak degerlendirdirirken ikinci grup ise daha ¢cok

DYY alan iilkelerin yapisi ile ilgilidir.

Sekil 1. DYY Ayrimlari

v

DYY Ayrimlari

DYY’lerin
Amag
Yapist

[hracata

Yonelik

\4

DYY Alan
Ulkelerin
Yapist

Yatirim Alan
Ulke
Piyasasina

Yonelik

Belli Bir
Massetme
Kapasitesine

Sahip Ulkeler

Belli Bir
Massetme
Kapasitesine
Sahip Olmayan
Ulkeler

5.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN AMACA YONELIK

YAPISI

DYY’lerin yapis1 iiretim amaglarmma gore farklilik gosterebilmektedir.

Yatirimi alan iilkelerdeki yatirim faaliyetleri bir ara mal iiretim siireci ile sinirh

olabilir veya bitmis bir mal iiretimi gergeklestirilebilir. Yatirimi alan tilkedeki yatirim




faaliyeti tasarim, imalat, iiretim, dagitim veya servis sektoriinde olabilir. Yatirim
siirecinin sonunda ortaya ¢ikan iiriiniin nerede pazarlanacagi ise, DYY lerin etkilerini
degerlendirmede ortaya cikan bu yapisal farkliliklar arasinda ayrica bir 6nem

kazanmaktadir.

DYY’lerin yapis1 DYY leri motive eden nedenler ile cok yakin iligkilidir. Bu
dogrultuda, yapisal olarak yatirim alan iilkelerdeki piyasalara erisimi hedefleyen
piyasaya yonelik DYY’ler yatay DYY’ler (Markusen, 1984), yatirim alan iilkelerdeki
tiretim maliyeti avantajlar1 nedeniyle bu iilkeleri tercih eden ihracata yonelik
DYY’ler ise dikey DYY’ler (Helpman, 1984) olarak adlandirilabilir. Bunun yanisira,
Yeaple (2003), hem diisiik iiretim maliyetleri nedeniyle dikey DYY yapmay1, hem de
yiiksek piyasa kar1 nedeniyle yatay DYY yapmay1 hedefleyen ¢ok uluslu sirketlerin
karigik  biitiinlesme ~ stratejileri  izleyerek her iki tiirdeki yatinmmi da
gerceklestirebilecegini, boylelikle bu stratejinin yatirnm alan iilkeler {izerinde bir
tamamlayicilik olusturabilecegini belirtmektedir (Yeaple, 2003). Ancak, giiniimiizde
var olan DY Y’lerin biiyiik cogunlugu yatay DY Y ’ler siniflamasinda yer almaktayken
(Glass, 2008), DYY’lerin en ©nemli motivasyon nedenlerinin daha cok yatay

olduklart ortaya ¢ikmaktadir (Mayer, 2006).

Bu baglamda DYY’lerin yapis1 incelendiginde, ihracata yonelik olarak
tasarlanan DYY’lerin gittikleri iilkelerde ekonomik biiyiimeye olumlu etkileri
olabildigi gozlemlenmistir (6r., Barry ve Bradley, 1997). Bu duruma belkide en iyi
ornek Barry ve Bradley’in (1997) calismalarinda belirttigi gibi irlanda’da
gozlemlenmistir. Barry ve Bradley’e gore (1997: 1798-1809), 1980’ler sonrasi artan
yabanci yatirim hareketleri ile irlanda ekonomisinin performansi artmis, 1990’larin
sonlarinda ise oldukga giiclii bir konuma gelmistir. irlanda toplam iiretim sektoriinde,
yabanci yatirimlar toplam istihdamin yarisini ve gayri safi iiretimin %60’ 1n1 karsilar.
Dahas1 bahsi gecen yabanci yatirimlarin ihracata yonelik olmalari, iilkenin ekonomik
biiylimesine katkida bulunmalarina olanak saglamaktadir. Burada, ihracata yonelik
dikey DYY etkilerinin ekonomik biiyiimeye katkilarim1 belirtmek dogru olacaktir;
ciinkii Irlanda ekonomisinin kalkinmasmm agiklayici nedenlerin basinda DYY’lerin
neden oldugu dissallik yayilma etkileri gelir. DYY’ler sayesinde iilkeye giren yiiksek
egitimli ve etkin is giicii, fiziksel altyapimin gelistirilmesi, dolayli olarak alinan

Avrupa Birligi bolgesel yardimlari, mali istikrar ve karsilikli mutabakata dayali ticret
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pazarliklari, DYY’lerin iilkede ¢ok verimli bir sekilde kullanilmasina ve artan

bilylimeye neden olmustur.

Bu ornekten yola cikilarak varilacak sonug soyledir: Ihracata yonelik
DYY’ler gittikleri iilkeyi bir tiretim iissii olarak kullanmaktadir. Burada onlar
motive eden neden gittikleri iilkede tiretim yapmanin kendi iilkelerinde {iiretim
yapmaktan daha avantajh olabilecegi sonucuna varmis olmalaridir. Bahsi gecen bu
avantaj, yatinm alan tilkedeki ucuz iiretim maliyetlerinden kaynaklanabilecegi gibi,
s6z konusu yatirim alan iilkede var olmayan ancak ana yatirimci iilkede var olan
tiretimde saglik, giivenlik ve cevre standartlar1 ile idari diizenlemeler gibi ek
maliyetlerden kaginmak yoluyla saglanmis olabilir. Boylelikle yabanci yatirimeilar,
yabanci yatinm alan iilkelerde kendi ana iilkelerinde yapabileceklerinden daha etkin
ve verimli bir iiretim gerceklestirebilecek ve elde edilen iiriinleri ana yatirimer iilke
piyasalarina veya iiclincii iilke piyasalarma ihra¢ edebilecektir. Bu dogrultuda,
yabanci yatirim alan iilkelerdeki DYY’lerin dikey yapida olmalari sonucunda,
yabanci yatinnm alan {iilkelerin ihracatlarinda bir artisin beklenmesi oldukca olasi
olacaktir. Bu durum ihracata yonelik DY Y’lerin yapisal olarak dikey DYY’ler olarak
algilanabilecegini gostermektedir. Ayrica, ihracata yonelik olarak yapilan DYY
tiretimlerinde ana yatinnmci iilkeden getirilen teknoloji dissallik etkileri vasitasi ile
ekonomiye yayilma sansit bulur. DYY’lerin bu durumda asil hedefi ihracat
oldugundan o iilkedeki piyasa ile dogrudan ilgilenmez ve o piyasanin biiyiiyebilmesi
icin bir olanak dogar. Boylelikle bu nedenlerden otiirii dikey yapidaki yani ihracata

yonelik DY Y ler yatinm alan iilkelerde ekonomik biiyiimeye katki saglayabilirler.

Buna ek olarak, Motta ve Norman (1996) calismalarinda, yabanci yatirim
alan bir iilkenin bir ticaret bloguna erisim saglayabilecek konumda olmasi
durumunda, bu iilkeye ihracata yonelik DYY giriglarinde artislar olacagimi ileri
siirmiislerdir. Bu goriis, irlanda 6rnegi ile ortiismektedir. Boylelikle dikey yapidaki
DYY’ler gittikleri iilkelerde yaptiklar iiretimler ile sadece o iilke piyasalarina degil,
o iilkenin erigsimi olan ticaret blogundaki diger piyasalara da erisme imkanin
yakalayacaktir. Bu dogrultuda belli oranda uluslararas1 entegrasyonu saglamis
yatirim alan iilkeler bu yapida DY Y ler ¢cekme konusunda bdyle bir entegrasyondan

daha uzakta kalan yatinnm alan iilkelere gore daha avantajlidir.
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Bunun yanisira Kumar (1998) ise c¢alismasinda, 1982-1994 donemi icin
Amerikan ve Japon cok uluslu sirketlerini ele alarak, dikey yapidaki DYY’ler soz
konusu oldugunda, bu yapidaki DY Y lerin yatirim alan iilkelerden gerceklestirdikleri
ihracatlarim ana yatirnmci iilkelere ve iiciincii iilkelere gerceklestirdikleri durumlar
arasindaki ayrimi belirtmistir. Buna gore, ana yatinmci iilkeye ihracat yapan
DYY’ler genellikle diisiik iiretim maliyeti avantaji nedeniyle yatinm alan iilkeye
giderken, li¢iincii iilkelere ihracat gergeklestiren DY Y ler, s6z konusu {iigiincii iilke

piyasalarina erisim imkanlar1 nedeniyle yatirim alan iilkeyi tercih etmektedir.

Diger taraftan, piyasaya yonelik olarak tasarlanan DYY’lerde ise, asil hedef
gidilen {iilkedeki piyasadir. Genel olarak, zaten ana yatirimeci iilkenin kendisinden
daha az gelismis bir iilkeye veya DYY’lerin sektorel bazda daha ileri oldugu bir
sektore yatirim olarak giden DYY’ler, dogal olarak o piyasada iistiin bir teknolojiye
ve {iretim avantajina sahip olacaktir. Bu da DY Y lerin bu kosullar altinda o piyasada
tekellesmesine, piyasada rakibinin kalmamasina, piyasay1 bitirmesine ve dolayisiyla
ilke biiylimesine zararli etkilere yol acabilmesine olanak saglamaktadir. Bu durum
yatirrm alan iilke piyasalarima yonelik DYY’lerin yapisal olarak yatay DYY’ler
olarak algilanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu yapidaki DYY’ler, kendi
ilkelerinde var olan piyasalarini yani driin dongiilerini kendi iilkelerinde
titkettiklerinden dolayi, veya hedeflenen iilkede var olan dis ticaret bariyerlerinin (dis
ticareti engellerinin) ihracat¢i olarak ¢ok daha maliyetli iken DYY yolu ile
asilabilmesinin miimkiin olmasindan dolayi, ya da ana yatirnmci iilkelerin gizli
ajandalant dogrultusundaki politik ¢ikarlar nedeni ile motive olmus olabilir. Tiim
bunlarin sonucu olarak; yatay yani piyasaya yoOnelik yapidaki DYY lerin, yatirim
alan iilkelerde ekonomik biiyiimeye katki saglamaktan uzak kalabilecekleri

sOylenebilir.

Bu konudaki caligmalardan Beugelsdijk, Smeets ve Zwinkels (2008),
DYY’lerin yapisal olarak farkliliklarinin yatirim alan iilkelerdeki biiyiime etkilerini
incelemis ve DYY’lerin yapisal olarak yatay oldugu durumlarda yatirim alan
gelismis lilkelerde ekonomik bilylimeye dikey yapidaki DYY’lerden daha olumlu
etkileri oldugunu ileri stirmiiglerdir. Ayrica, hem yatay hem de dikey yapidaki

DYY’lerin, gelismis iilkelere yapildiginda bu iilkelerde olumlu biiyiime etkileri
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ortaya cikarabildigini, ancak gelismekte olan iilkeler s6z konusu oldugunda boyle

bir etkinin varligindan s6z edilemeyecegini belirtirler.

5.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE MASSETME
KAPASITESI ILISKiSi

Arastirmanin bu boliimii, DYY’lerin dagilimi iizerinde etkili olan, yatirnm
alan tilkelerin idari ve kurumsal gelismislik seviyelerinin, yani yatirim alan iilkelerin
massetme kapasitelerin iizerinde durarak bu kavramin, yatirim alan iilkelerin DYY
cekmede ve cektikleri DYY’lerden faydalanmadaki ve dolayli olarak yatirnm alan

tilkelerin gelisimlerinde oynadig roliin 6nemini vurgulamaktadir.

Cohen ve Levinthal’in ilk olarak 1989 yilinda ve daha sonra 1990 yilindaki
calismalarinda (Cohen ve Levinthal, 1989; Cohen ve Levinthal, 1990) ortaya attiklar
massetme kapasitesi kavrami, baslangicta mikro diizeyde, yeniliklerden
yararlanabilmek i¢in bilgi akisina izin veren ve o bilgileri depolayabilen, 6grenmeye
dayal1 bir sistem olarak ortaya ¢ikmistir. Firmalarin aragtirma ve gelistirme (ar-ge)
faaliyetlerinin yeniliklere olanak saglamasinin yanisira sirketlerin ¢evrelerinden her
tirlii bilgiyi Oziimseyebilmelerine ve onlardan istifade edebilmelerine olanak
sagladigi ortaya atilmistir. Ayrica s6z konusu ar-ge faaliyetlerinin cift tarafli roliiniin
kabul gormesi ayn1 zamanda yeniliklerin adaptasyonu ve yayilmasi konusunda da
onemli ¢cikarimlar sunmaktadir. Massetme kapasiteleri bunun yaninda sirketlerin yeni
bilgiler ile alakali eski bilgilerinin bir fonksiyonu olarak da ifade edilebilir. Bu
dogrultuda firmalar i¢in elde edilecek, ogrenilecek yeni bilgiler eski bilgiler ile ne
kadar yakindan iligkili ise, o sirket icin massetme kapasitesi de o derece sirketin
olagan tiretim faaliyetlerinin bir yan iiriinii olarak ortaya ¢ikacaktir. Ancak bir sirket,
kendi yiiriittiigii faaliyetler ile alakasiz bir alanda bilgiye sahip olmak istediginde,
massetme kapasitesi sirketin olagan iiretim faaliyetlerinin bir yan iiriinii olarak ortaya
cikmayacak aksine sirket massetme kapasitesi yaratmak i¢in belli bir efor sarf etmek

zorunda kalacaktir.

Artan globallesme ve DYY hareketlerinin de etkisiyle literatiirde massetme
kapasiteleri, 2000’lerden sonra iilkeler icin yeniliklerden yararlanabilme

kabiliyetlerini gosteren bir gosterge halini almistir (6r., Alfaro ve digerleri, 2004).

68



Ozellikle Alfaro ve digerleri 2004 ve 2006’daki calismalarinda (Alfaro ve digerleri,
2004; Alfaro ve digerleri, 2006) DYY’lerin gittikleri iilkelerde biiyiimeyi o
tilkelerdeki finansal piyasalarin kalitesiyle dogru orantili olarak olumlu
etkilediklerini ileri siirmiisler, ve bu mekanizmanin calismasinda massetme

kapasitelerine 6nemli yiik bindirmislerdir.

Gergekten de massetme kapasiteleri iilkelerin kendilerinden ileri durumda
olan {iilkelerden aldiklar1 yatinmlardan teknolojik bilgi yayilma etkileri vasitasiyla
tiretimde bilgi 6grenme siirecinde énemli bir role sahiptir. En genis haliyle bir iilkede
var olan uygun diizenlemeler ile idari ve ekonomik yapinin kalitesi o {iilkenin
massetme kapasitesini verir. Saglam idari yapiya sahip, diizgiin isleyen giiclii
piyasalar1 olan iilkeler, yiiksek massetme kapasitelerine sahip olacaklar ve
dolayistyla DYY’lerden olabildigince olumlu etki ¢cekebilecektir. Boylesine saglam
bir idari ve finansal yapiya sahip olmayan {iilkeler ise gozlemlendigi kadariyla
DYY’lerden bdylesine olumlu etkiler ¢ikaramamistir (Alfaro ve digerleri, 2004;
Alfaro ve digerleri, 2006).

Bu dogrultuda gelismislik seviyeleri daha yukarida olan iilkelerin massetme
kapasitelerinin de - degisiklik gosterse de kendilerinden daha az gelismis iilkelere

gore - daha iist seviyelerde olmasi beklenmektedir.
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iKiNCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM HAREKETLERI

1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TRENDLERIi

DYY hareketlerinin 1980’lerde serbestlestirilmeye baslanmasiyla birlikte,
DYY’lerde hatir1 sayilir bir artis olmus ve kazandigi ivme ile 1990’1lar ve 2000’lerde
DYY hareketliliginde 6nemli artislar kaydedilmistir (UNCTAD, 2010a). S6z konusu
artan DYY hareketliligi, bu hareketliligi 6lcmeyi de son derece onemli bir hale
getirmigtir. DYY’lerin Olciimiinde aragtirmacilar iki farkli DYY degeri
kullanmaktadirlar. Bunlardan ilki yillik bazda DYY hareketini veren akis degerler
iken, ikincisi ise belli bir tarihe kadar birikmis olan DY'Y hareketlerini ortaya koyan
stok degerlerdir. UNCTAD (2001: 276) bu kavrami “DYY stogu, DYY’lerin
sermaye ve yedeklerinin dagitilmamis karlar1 da kapsayarak ana yatirimci kurulusa
gecirilebilecek kismi ile yabanci iilkedeki yatirimin ana yatirimer kurulusa olan net
bor¢larim kapsayan degerdir.” seklinde tanimlamaktadir. Her iki deger i¢in de DYY
hareketi ana yatinmci iilke agisindan iilke disina akan DYY, yatinm alan iilke

acisindan ise iilke i¢ine akan DYY olarak ifade edilmektedir (UN, 2007: 344).

Cagimiz kiiresellesmesi, 0zel sermaye akislarindaki DYY payinin %60
civarinda olmasimi saglamistir (Carkovic ve Levine, 2002: 195). Artan yabanci
yatinmlar, biiyiiyen ekonomik kiiresellesmenin bir belirtisi olarak goriilebilir. Daha
onceden de belirtildigi gibi DYY’ler kiiresellesme icin, bu siirecte 6nemli bir role
sahip, etken bir ara¢ olarak algilanabilir. Kiiresellesme ve DY Y lerin sahip oldugu
karsilikli iligkinin dogal bir sonucu olarak, hem DYY’ler gittikleri iilkelere
kiiresellesmeye katkida bulunmuslar, hem de kiiresellesen iilkeler eskisine gore daha
cok DYY hareketliligine ev sahipligi yapar hale gelmistir. Ancak yine de DYY
hareketliligi, kapilari1 DYY’lere agmis iilkelere esit miktarlarda dagilmamaktadir
(Kyaw, 2003). Bu durum yabanci yatirim alan iilkelerdeki farkliliklardan dolayi
meydana gelmektedir. Temel olarak, yabanci yatirim alan iilkelerin, yatirimeilara is

yapmaya olanakli bir ortam sunmasi ve yabanci yatirimcilara aradiklar giiven ve
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karli is yapabilme ortamim saglamalar1 gerekmektedir. Bu noktada kiiresellesme, bu

siireci hizlandiran ¢ift tarafli bir etmen olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kiiresellesme denilince akla gelen ilk iilke olan, en aktif DY'Y hareketliliginin
yasandigi ABD’deki DYY hareketliligi Tablo 1’de donemsel olarak Ozetlenmistir.
UNCTAD 2009 stok verilerine gore ABD i¢in DYY hareketliligi, toplamda ABD
tarafindan gonderilen 4,3 trilyon dolarlik DYY miktar1 ve ABD’ye yapilan 3,1
trilyon dolarlik DYY miktarlar olarak kayitlara gecmis ve ABD Net DYY farkin

2009 stok degerleri i¢in yaklasik olarak 1,2 trilyon dolara ulastirmayi1 basarmistir
(UNCTAD, 2010a: 172).

Tablo 1. ABD Donemsel Net Stok DYY Degerleri

Donem Ulke disina akan Ulke icine akan
DYY DYY NET
1990 731,76 milyar $ 539,60 milyar $ 192,16 milyar $
2000 2.694,01 milyar $ 2.783,26 milyar $ -89,22 milyar $
2009 4.302,85 milyar $ 3.120,58 milyar $ 1.182,27 milyar $

Kaynak: UNCTAD, 2010a: 172

Diinya geneline bakildiginda ise, UNCTAD (2010a) verileri uyarinca, stok
degerler bakimindan DY'Y hareketliliginde en yogun iilkeler sirasiyla iilke i¢ine akan

DYY’ler Tablo 2 ve iilke disina akan DY Y ’ler Tablo 3’de yer almaktadir.
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Tablo 2. DYY Alan ilk 40 Ulke (Stok Degeri Olarak)

2009 Stok 2009 Stok
Sira Ulke Degeri Sira Ulke Degeri
(Milyon $) (Milyon $)

1 ABD 3,120,583 21 Irlanda 193,302

2  Fransa 1,132,961 22 Polonya 182,799

3 Birlesik Krallik 1,125,066 23 Avusturya 168,550

4 Cin, Hong Kong 24  Hindistan 163,959

SAR 912,166
5 Belgika 830,101 25 Danimarka 157,627
6 Almanya 701,643 26 Britanya, 156,229
Virjin Adalari

7 Ispanya 670,550 27 Suudi Arabistan 147,145

8 Hollanda 596,669 28 Giiney Afrika 125,085

9 Kanada 524,938 29 Sili 121,640

10 Cin 473,083 30 Norveg 116,090

11 Isvicre 463,799 31 Cek Cumhuriyeti 115,899

12 Brezilya 400,808 32 Liiksemburg 112,626

13 ltalya 393,990 33 Portekiz 111,272

14 Singapur 343,599 34 Kore Cumhuriyeti 110,770
15 Avustralya 328,090 35 Tayland 99,000
16 Meksika 309,523 36 Cayman Adalan 97,923
17 isveg 304,504 37 Finlandiya 88,441
18 Rusya Federasyonu 252,456 38 Arjantin 80,996
19 Macaristan 248,681 39 Tirkiye 77,729
20 Japonya 200,141 40 Malezya 74,643

Kaynak: UNCTAD, 2010a: 172-176

Tablo 2 stok degerler bakimindan 2009 yili itibartyla DYY alan ilk 40 tilkeyi
gostermektedir (UNCTAD, 2010a). Stok degerler her ne kadar o yila kadar ki

birikimlerden olusmus olsa da, hesaplanmasinda sadece salt birikim degerleri

kullanilmaz. Bunun yaninda DYY’nin sermaye ve yedeklerinin ana yatirimci

kurulusa gecirilebilecek kismi ile bagl kuruluslarin ana yatirime1 kuruluslarina olan

bor¢larinin toplamindan da olusur (UNCTAD, 2001: 276). Bu nedenle yasanan

ekonomik krizler ve dolayli dogrudan kar transferleri gibi etmenler stok degerlerinin

onceki yillara gore daha diisiik cikmasina neden olabilir. 2009 yili itibartyla stok

degerler bakimindan tiim diinya genelinde yaklasik olarak 17,7 trilyon dolarlik ice

akan DYY hareketi ve 18,9 trilyon dolarlik disa akan DYY hareketi kayda gecmistir
(UNCTAD, 2010a: 172).
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Tablo 3 ise stok degerler bakimindan 2009 yili itibariyla DYY gonderen ilk
50 iilkeyi gostermektedir. Yine her iki tablo icin de dikkat c¢ekici olan husus
tablolarda ilk siralarda yer alan iilkelerin aldiklarindan cok DYY’leri disariya
gondermeleridir (6r., ABD, Fransa, Birlesik Krallik, Almanya). Bu bakimdan stz
konusu iilkelerin izledikleri aktif dig yatirim politikalari, onlara net DYY degerleri
olarak geri donmiistiir. Her iki tablodan da gozlemlenebilecegi tizere ABD DYY
bakimindan tarihsel liderlik roliinii 2009 yili degerleriyle de siirdiirmektedir
(UNCTAD, 2010a).

Tablo 3. DYY Gonderen ilk 50 Ulke (Stok Degeri Olarak)

2009 Stok 2009 Stok
Sira Ulke Degeri Sira Ulke Degeri
(Milyon $) (Milyon $)
1 ABD 4,302,851 26 Kore Cumbhuriyeti 115,620
2  Fransa 1,719,696 27 Liksemburg 77,621
3 Birlesik Krallik 1,651,727 28 Hindistan 77,207
4 Almanya 1,378,480 29 Malezya 75,618
5 Hollanda 850,554 30 Portekiz 67,245
Cin, Hong Kong 834,089 31 Cayman Adalar 66,313
6 SAR
7 lsvigre 804,779 32 Giiney Afrika 64,309
8 Japonya 740,930 33 Israil 56,130
9 Belcika 669,048 34 B.AE. 53,524
10 Ispanya 645,918 35 Meksika 53,458
11 ltalya 578,123 36 Sili 41,203
12  Kanada 566,875 37  Yunanistan 40,446
13 isveg 367,358 38 Suudi Arabistan 40,314
14 Rusya Federasyonu 248,894 39 Endonesya 30,183
15 Cin 229,600 40 Arjantin 29,428
Britanya Virjin 224,895 4] Panama 29,182
16 Adalan
17 Danimarka 216,176 42  Polonya 26,211
18 Singapur 213,110 43  Kibris Rum Kesimi 17,790
19 Trlanda 192,442 44 Venezuela 17,670
20 Cin, Tayvan 181,008 45 Tayland 16,303
21 Macaristan 174,941 46 Kolombiya 16,204
22 Avusturya 167,110 47 Katar 16,037
23 Norveg 164,693 48 Kuveyt 16,014
24 Brezilya 157,667 49 Yeni Zelanda 15,076
25 Finlandiya 125,854 50 Tirkiye 14,790

Kaynak: UNCTAD, 2010a: 172-176
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Sekil 2 ve 3’de 1980-2009 yillar1 arast stok DYY degerlerinin sirasiyla

disaridan alinan DYY ve disariya gonderilen DYY olarak iilke gruplarina dagilimini

gostermektedir.

Sekil 2. 1980-2009 Yillar1 Aras1 Ulke igine Akan Toplam DYY Stok Degeri
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Kaynak: UNCTAD, 2010b
Sekil 3. 1980-2009 Yillar1 Arast Ulke Disina Akan Toplam DYY Stok Degeri
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Kaynak: UNCTAD, 2010b

Her iki sekilden de anlasilabilecegi gibi iilkelerin gelismislik seviyeleri

arttkca DYY akislart da ayni dogrultuda artis gostermistir. Ozellikle gelismis

tilkelerin gonderdikleri DY'Y seviyeleri dikkat ¢ekicidir. Ayrica gelismis iilkelerin ve

ozellikle yeni sanayilesen iilkeler grubundaki gelismekte olan iilkelerin yeni firsatlar
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icin gozlerini Afrika kitasina dikmis olmalar1 ve bu kitada artan DYY akislar da -
ozellikle hammade ve dogal kaynak c¢ikarmaya yonelik olan DYY’ler icin bu durum
s6z konusudur - oldukca dikkat gekicidir’. Bir baska dikkat ¢eken nokta ise, 2007
yilinda yasanan kiiresel krizin etkilerinin 2009 yil1 itibariyla gecmeye baglandiginin
gozlemlenmesi olmustur (UNCTAD, 2010b). Bu iyilisme ozellikle gelismis

tilkelerde ve onlarin yaptiklar1 DY'Y miktarlarinda kendini gostermektedir.

Diinya geneline bakildiginda ise 2009 yili stok degerlerine gore 17,7 trilyon
dolarlik DYY ice akarken, 18,9 trilyon dolarlik DYY ise disa dogru akis gostermistir
(UNCTAD, 2010a: 172). Sekil 4 ise 1980-2009 yillar1 arasinda diinyada olusan stok
DYY degerlerini gostermektedir. Az 6nce de deginildigi gibi kriz doneminin
atlatilmasiyla 2009 yili itibariyla diinya net DYY stok degerlerinde de onemli bir
artis goze carpmaktadir (UNCTAD, 2010b).

Sekil 4. 1980-2009 Yillar1 Arasi Diinya Net DYY Stok Degerleri
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Kaynak: UNCTAD, 2010b

UNCTAD (2010a) verilerine gore, iilke disina akan 2009 stok DYY
miktarlarinin, yani yapilan yabanci yatirnmlari, %84,3’1i gelismis iilkeler tarafindan
gerceklestirilmisken, %14,2’si gelismekte olan iilkeler tarafindan ve %1,5’luk kismi

ise gecis ekonomileri tarafindan gergeklestirilmistir. Buna karsin iilke icine akan stok

? Kita igin ozellikle 2000’ lerde artmaya baglayan DYY akislar1, 2009 yili stok verileri itibartyla 514,7
milyar dolarlik Afrika’ya giden DYY ve 102,2 milyar dolarlik Afrika’dan yapilan DYY olarak
kayitlara gegmistir (UNCTAD, 2010a: 172).
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DYY miktarlar, yani iilkelerin aldiklar1 yabanci yatirimlar, dikkate alindiginda,
gelismig iilkelerin aldigt DYY’ler toplam yabanci yatirimlarin %69,6 s
olustururken, gelismekte olan iilkeler %27,6’sim1 ve gec¢is ekonomileri %2,8’ini
olusturmaktadir (UNCTAD, 2010a: 172-176). Diinya iizerindeki iilke i¢ine akan ve
tilke disina akan toplam DYY miktarlarinin birbiriyle toplanmasi seklinde ifade
edilen, diinya DY'Y hareketliligi 2009 stok degerlerinde ise, gelismis iilkeler %77,2,
gelismekte olan iilkeler %20,7 ve gecis ekonomileri %2,1 oranlarinda paya sahiptir.
Diinya DYY hareketliligi degerleri Sekil 5°te de gozlemlenebilir. Buradan da
anlasilacagr gibi 2009 stok degerlerine gore diinya iizerindeki DYY hareketliliginin
biiytik kismi gelismis iilkeler tarafindan gerceklestirilmektedir (UNCTAD,2010a:
172).

Sekil 5. 2009 Stok DYY Hareketliligi

77,2 B Gelismis Ulkeler

B Gelismekte Olan Ulkelef

U Ge¢is Ekonomileri

20,7

2,1

Yiizde
Kaynak: UNCTAD, 2010a: 172-176
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2. GELiSMiS ULKELERDEKi DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

Icinde kisi basina gelir ve iilkelerin GSYIH’leri gibi bircok faktoriin
bulundugu gostergelere gore yiiksek kalkinma seviyeleri gerceklestiren iilkeler
gelismis iilkeler olarak siniflandirilmaktadir (IMF, 2011a). Bir 6nceki boliimde de
belirtildigi gibi DYY akislarinda hep en 6n siralarda gelismis iilkeler yer almaktadir
(UNCTAD, 2010a). Yabanc1 yatirnmcilar ellerindeki kaynaklarin biiyiik cogunlugunu
genellikle gelismis iilkelere yatirmayi tercih etmislerdir (Lairson ve Skidmore, 1993).
Yani toplam yabanci yatirimlarin biiyiik bir kismi gelismis bir iilkeden baska bir
gelismis tilkeye yapilmaktadir. Bu durumun en 6nemli nedeni ise yabanci yatirim
icin elverigli ortamlarin daha c¢ok gelismis iilkelerde olusmasinda yatmaktadir

(Seyidoglu, 2009). Burada asil amag elbette ki iktisadi kar saglamaktir.

Gelismis ilkeler DYY dogas1 neticesinde yatinm yapmak igin ve bu
yatirnmlardan farkli kazanclar da elde etmek icin kendilerinden daha az gelismis
iilkeleri de tercih edebilirler. Ancak bu durum daha once de iizerinde duruldugu gibi
en ¢ok yatirimi yine gelismis iilkelerin aldigi gercegini de degistirmez (UNCTAD,
2010a). Bu durum sdyle agiklanabilir: DYY’ler uygun kosullar altinda gittikleri
ilkelerde gelisme seviyelerine katkida bulunabilir ve gittikleri bu iilkeler uygun
kosullar olustugunda kendileri de gelismis iilkeler katina cikarak bu arenada birer
oyuncu haline gelebilir. Uygun kosullar altinda yabanci yatirimin getirdigi teknoloji
ve liretim avantajlar1 dogru kullanilirsa ekonominin biiylimesinde onemli bir araca
donustiiriilebilir. Ancak burada unutulmamasi gereken bir nokta vardir: DYY’ler
gittikleri {iilkeleri kendilerine bagimli hale getirebilir. Kendinden daha ileri bir
tilkeyle boylesine giiclii baglar kurma yatirim alan iilkeler agisindan sakincal
olabilir. Bu durum diinya refahin1 da olumsuz etkileyebilir. Boylesi bir bag

neticesinde Kuzey - Giiney aci131'’ daha da artabilir.

' Lairson ve Skidmore (1993: 181) “International Political Economy-The Struggle for Power and
Wealth” isimli kitaplarinda Kuzey - Giiney a¢181 kavramini en genel haliyle diinyadaki zengin iilkeleri
fakir olanlardan ayirmak i¢in kullamirlar. Daha zengin olan iilkeler genellikle kuzey yarimkiirede
konuslandigindan ve daha fakir olanlar da genellikle giiney yarimkiirede bulundugundan bu terimin
tercih edildigini belirtmislerdir. Bunun yaninda bu kavramin kapsamli bir sanayilesme siireci gegirmis
ve bu siirecin heniiz bagindaki iilkeleri birbirinden ayirt etmek icin kullanildig1 da eklenmistir.
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Geligmis iilkeler DYY akiglarinda hep en iistlerde yer almislardir. Eldeki
verilere gore (UNCTAD, 2010a) DYY hareketliliginde gelismis iilkeler hem en cok
yabanci yatirimi gondermis hem de en ¢ok yabanci yatirima ev sahipligi yapmistir.
2009 yihi stok verilerine gore gelismis iilkelere stok olarak 12,3 trilyon dolar DYY
akmis bulunurken, yine aym verilere gore gelismis iilkelerin gonderdikleri DY'Y

degeri ise 16 trilyon dolar1 bulmustur (UNCTAD, 2010a: 172).

2.1. GELISMIS ULKELERIN YAPTIKLARI DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

UNCTAD 2009 yil1 stok verilerine gore, gelismis tilkeler yaklasik 16 trilyon
dolarlik DYY ile diinyada yapilan DYY lerin %84,3’tinii gergceklestirmistir. 2009 yili
stok verilerine gore Avrupa kitasindaki gelismis iilkeler yaptiklart 10 trilyon dolara
yaklasan DYY’ler ile gelismis iilkeler icerisinde bolgesel anlamda 6n plana
cikmaktadir.  Avrupa  kitas1  tarafindan  yapilan dogrudan  yatinmlar
degerlendirildiginde Fransa, Birlesik Krallik ve Almanya iilkeleri onde giderek
kitanin itici giicii olduklarimi ortaya koymaktadir. 2009 yili stok verileri i¢in Fransa;
1,72 trilyon dolarlik, Birlesik Krallik; 1,65 trilyon dolarlik ve Almanya; 1,38 trilyon
dolarlik DYY gerceklestirmistir. Amerika kitasindaki gelismis iilkelerin yaptiklar
4,87 trilyon dolarlik DYY’ler goz oniine alindiginda ise bu rakamin sirf 4,3 trilyon
dolarlik kismmin ABD tarafindan gerceklestirilen yatirimlar sonucu kaydedilmis
olmasi1 gercegi ABD’nin DYY konusunda adeta Avrupa’yla tek basina rekabet eder
bir konumda oldugunu ortaya ¢ikarir (UNCTAD, 2010a: 172).

Asya kitasinda ise Japonya 2009 yili stok degerleri itibariyla yaptigi 741
milyar dolarlik yatinmlar ile DYY pastasindan kendine pay alabilmektedir. Diger
taraftan Okyanusya bolgesi i¢in Avustralya ve Yeni Zelanda 2009 yili i¢in kayitlara
gecmis 359 milyar dolarlik dis yatirimlar ile kendilerine bu pastada yer aramaktadir

(UNCTAD, 2010a: 172).

Geligmis tilkelerin yaptiklar1 DY Y lerin kendi iilkelerine etkileri, yatirnmlarin
kendi karakteristiklerine ve yatirnmlarin yapildigt ve gonderildigi {ilkelerin
ozelliklerine gore degisiklikler gosterebilmektedir. Ulkelere 6zgii bu farkliliklar

genellikle yatirimi yapan ve alan iilkelerdeki is yapmaya elverisli ortamla iligkilidir.
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Yabanci yatirnm yapan sirketler uygun kosullara sahip iilkelerde DY Y’lerden 6nemli
faydalar saglayabilir (Kokko, 2006). Ornegin, Almanya’min gerceklestirdigi
DYY’lerin Almanya’daki etkilerini inceleyen calismalarinda Temouri, Driffield ve
Higon (2010) yapilan DYY’ler neticesinde Almanya’daki tiretim seviyelerinde bir

artis oldugunu ortaya koymuslardir.

Diger taraftan, yatinmi yapan iilkelerde, DY Y lerin issizlige olumsuz bir
etkisi olabilmektedir. Yogun is giiciine dayanan iiretimi daha ucuz iicretlerin
odendigi DYY yapilan iilkeye kaydiran, sadece daha teknolojik iiretimi elinde tutan,
yatinmc iilkelerde igsizlik sorunu ile karsilasilabilir (Kokko, 2006). Ancak bu
durumun istisnalar1 da s6z konusudur. Federico ve Minerva (2008), Italya tarafindan
yapilan DY Y leri ele aldiklar1 ¢aligmalarinda, yapilan yabanci yatirimlar sonucunda
ev sahibi Italya’da issizligin azalmadigin1 aksine yeni is olanaklarinin ortaya ciktigini

belirtmislerdir.

Geligmis iilkelerin yaptiklarn DYY’lerin ¢ogunlukla gelismis {ilkelere
yapiliyor olmasi ise bir tesadiif olmaktan uzaktir. Ornegin, Globerman ve Shapiro
(2003), Amerikan DY Y lerinin belirleyicilerini arastirdiklar ¢aligsmalarinda, daha iyi
yonetilen, oturmus hukuksal ve biirokratik sistemlere sahip, is yapma oOzgiirliigii
imkanlar1 sunan iilkelerin, Amerikan DY Y lerini ¢ekmede daha avantajli olduklar
sonucuna ulagmislardir. Buna gore etkin bir yonetim kalitesi seviyesinden uzak,
serbest ticareti desteklemeyen ve hukuksal olarak bazi zayifliklar sergileyen iilkeler
Amerikan DYY’lerini ¢ekmede basarisiz olmaktadirlar. Bu 6zellikleri tasimayan,
Amerikan DY Y lerine ev sahipligi yapan iilkelerde ise, yonetim kalitesinin artmasi
daha ¢ok Amerikan DYY’sini cekmek icin Onemli bir belirleyici olarak rol

oynamaktadir.

Bu dogrultuda, gelismis iilkelerin yukarida bahsi gecen kosullar1 yerine
getirmesi daha olast1 bir durum oldugundan, gelismis iilkelerin DYY’lerini
cogunlukla yine gelismis iilkelere yapiyor olmalari normal bir sonu¢ olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
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2.2. GELISMIS ULKELERE YAPILAN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

UNCTAD 2009 yili stok verilerine gore, gelismis iilkeler yaklasik 12,3
trilyon dolarlik DYY ev sahipligi ile, diinyada yapilan DYY’lerin %69,6’sina ev
sahipligi yapmaktadir. Gelismis iilkelere yapilan DYY’ler degerlendirildiginde
Avrupa kitasi cektigi toplam 8 trilyon dolarlik stok DY'Y degeri ile bolgesel anlamda
yine On plana ¢ikmaktadir. Fransa ve Birlesik Krallik 2009 stok verilerine gore
cektikleri yaklasik 1,1’er trilyon dolarlik DYY miktarlar1 ile bu alanda da kita i¢in
lider pozisyonda bulunmaktadir. Bu iki iilke disinda ise sirasiyla Belcika, Almanya,
Ispanya, Hollanda, Isvicre ve italya en ¢ok yabanci yatinm ceken iilkeler olarak
siralanmustir''. Amerika kitasi ise gelismis ilkelere yapilan DYY’ler s6z konusu
oldugunda 2009 stok verilerine gore yaklasik 3,65 trilyon dolarlik yabanci yatirim
cekerek bolgesel anlamda Avrupa ile bu noktada da rekabet halinde oldugunu
gostermistir. Ancak burada dikkat ceken yine ABD’nin 2009 stok verilerine gore
cektigi 3,1 trilyon dolarlik yabanci yatirimlardir. ABD’nin yabanci yatirim ¢ekme
konusunda da yine Avrupa ile adeta tek basina rekabet ediyor olmasi ABD’yi diinya
izerinde yabanci yatirimi en ¢ok ceken iilke konumuna da sokmaktadir (UNCTAD,

2010a: 172).

Asya kitasinda Japonya ise iilkesine kabul ettigi 2009 yili stok verilerine gore
200 milyar dolarlik yabanci yatirim ile kendisini yatirim alan bir iilkeden cok yatirim
yapan bir iilke smiflandirmasina sokmustur. Okyanusya bolgesi ise 2009 yili stok
degerler olarak 400 milyar dolara yakin yabanci yatinm c¢ekmeyi basarmigtir

(UNCTAD, 2010a: 172).

3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDEKI DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

Gelismekte olan iilkeler tanimina ise, hiikiimetlerin demokratiklesmesi,

sanayilesme, sosyal programlar ve insan haklar1 garantileri konularinda, diisiik

' UNCTAD 2009 stok verilerine gore; Belgika 830,1 milyar dolar, Almanya 701,6 milyar dolar,
Ispanya 670 milyar dolar, Hollanda 597 milyar dolar, Isvi¢cre 464 milyar dolar ve Ttalya 394 milyar
dolarlik yabanci yatirima ev sahipligi yapmstir (UNCTAD, 2010a: 172).
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standartlar1 bulunan, genellikle maddi refah seviyeleri diisiik ve gelismis Bati
tilkelerinin karsilamis bulunduklar bu standartlar1 karsilamak icin gelisecek iilkeler
girer. Bu tamima ragmen, gelisim seviyeleri ve ortalama yasam standartlar

farkliliklar gosteren gelismekte olan iilkeler mevcuttur (Sullivan ve Shefrin, 2003).

DYY’lerin gelismekte olan iilkelerle iki farkli sekilde iliskisi mevcuttur.
Bunlardan ilki, gelismekte olan iilkelere akan DY Y ler iken, ikincisi gelismekte olan

tilkelerden diger iilkelere giden DYY lerdir.

3.1. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN YAPTIKLARI DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLAR

Gelismekte olan iilkelerin gonderdikleri DYY miktarlarina baktifimizda
90’larda baslayan artis trendinin 2000’lerde de siirdiigtinii ve 2009 yili verileri i¢in
stok olarak bu degerin 2,7 trilyon dolari buldugunu belirtebiliriz. 2009 yili stok
verilerine gore bu rakam, diinyada yapilan DYY’lerin %14,2’sine tekabiil
etmektedir. Bu rakama UNCTAD tarafindan gecis ekonomisi olarak siniflandirilan
Rusya’nin yaptigi DYY’ler da eklenir ise 2,95 trilyon dolarlik bir DYY degerine
ulagilir ki bu da diinyada yapilan DYY lerin %15,7’sine tekabiil etmektedir. Bunun
yaninda 2009 yili stok verilerine gore gecis ekonomileri de gelismekte olan iilkeler
sinifinda ele alindiginda ise, gelismekte olan iilkelerin yaklasik 3 trilyon dolarlik
DYY yaptigi, bunun da diinya toplam DYY miktarlarinda yaklasik %15,7’lik bir
paya sahip oldugu ortaya ¢ikar. Bu degeri bolgesel olarak inceledigimizde ise en ¢ok
yatinmin Asya’daki gelismekte olan iilkeler tarafindan yapildigi ardindan Giiney
Amerika’daki gelismekte olan iilkelerin geldigini gézlemleyebilirizlz. Rusya,
Brezilya, Cin, Hindistan, Malezya, Giiney Kore ve Singapur gibi gelismekte olan
ilkeler kendilerini disa doniik yatinmcilar olarak simdiden kabul ettirmisken, Sili,
Meksika ve Giiney Afrika da gectigimiz 10 yillik donem icerisinde bu yola girmistir
(UNCTAD, 2010a: 172-175).

"2 UNCTAD 2009 yili stok degerleri itibariyla Asya’daki gelismekte olan iilkeler yaklasik olarak 1,94
trilyon dolarlhik DYY yaparken, onlar1 643,3 milyar dolarlik DYY’leri ile Amerika kitasindaki
geligsmekte olan iilkeler izlemistir (UNCTAD, 2010a: 172-175).
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Daha spesifik olarak BRIC" iilkeleri ve Asya Kaplanlan'* iilkeleri ele
alindiginda bu iilkelerin gelismekte olan iilkeler sinifinda gonderilen DYY’ler s6z
konusu oldugunda da en oOnde gelen iilkeler olduklarimi gozlemleyebiliriz. Bu
dogrultuda 2009 yili stok degerleri acisindan, Hong Kong 834,1, Rusya 2489, Cin
229,6, Singapur 213,1, Tayvan 181, Kore Cumhuriyeti (Giiney Kore) 115,6, Brezilya
157,67 ve Hindistan 77,2 milyar dolarlik DYY gerceklestirmistir (UNCTAD, 2010a:
172-175). S6z konusu iilkelerin kalkinma basamaklarini hizla tirmanirken global
piyasalarda agirliklart hissedilir birer oyuncu haline gelmeleri de 6nemli bir husustur.
Bu iilkeler DYY yapmanin kendilerine sagladigi avantajlardan yararlanabilmis, bu
avantajlar kendi biiylime programlarinda olumlu birer katki olarak kullanabilmis, ve
bu yatinmlar sonucu elde edilen avantajlar1 siirdiirmenin  gerekliligini
kavrayabilmistir. Bir sonraki boliimde de ele alinacagi gibi s6z konusu iilkeler ayni
zamanda gelismekte olan iilkeler grubu icinde DYY’leri en cok ceken iilkeler
arasinda da yer almaktadir. Bu dogrultuda s6z konusu iilkeler i¢in dogru yonetilmis

DYY hareketlerinin bu iilkelerin kalkinmalarinda olumlu etkileri oldugu sdylenebilir.

Gelismekte olan iilkelerin yaptiklart DYY’lerin bir bagka etkisi ise ters
yayillma etkileri olarak ele alinabilir. Buna gore, gelismekte olan iilkeler, gelismis
ilkelere yaptiklari DYY’ler neticesinde oradaki ileri teknolojik gelismeleri kendi
tilkelerine tasiyabilir ve bu teknolojik gelisme etkileri kendi ekonomilerinde olumlu
bir yayilma etkisi gostererek yabanci yatinmda bulunan gelismekte olan iilkelerin
kalkinmalarina katkida bulunabilir (Chen, Li ve Shapiro, 2010). Boylelkle ileri
teknolojileri elde etmede gelismekte olan iilkelerin yapacaklar1 DYYler, teknolojik
yayillma etkilerinden faydalanmak i¢in bu iilkelerin davet edebilecekleri DYY lere

bir alternatif olusturabilir (Kokko, 2006).

Tiim bu etkenler goz 6niinde bulunduruldugunda, gelismekte olan iilkeler i¢in
dogru bir sekilde yapilan DYY’lerin, bu iilkelerin kalkinmalarinda belirli bir rol
oynadigi ortaya ¢ikmaktadir.

13 Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin.
1 Hong Kong, Singapur, Giiney Kore ve Tayvan.
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3.2. GELISMEKTE OLAN ULKELERE YAPILAN DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLAR

Gelismekte olan iilkelerdeki DYY hareketliligi 20. yiizyilin baglarina kadar
uzanmaktadir. Gelismekte olan iilkelere yapilan DY Y ler, ilk olarak hizla biiyiimekte
olan gelismis iilkelerin talepleri dogrultusunda tarimsal iirlinler ile hammaddelerin
cikarilmasina yonelik bir yapiya sahipti. 20. yiizyilin ilk donemlerindeki bu DYY’ler
imalat sektoriine pek de onem vermiyor gibiydi (Lairson ve Skidmore, 1993).
Ornegin, 1914 yili icin madencilik, petrol ve tarim endiistrilerine yapilan Amerikan
DYY’leri, ABD’nin gelismekte olan iilkelerde yer alan toplam yatirimlarmin i¢inde
%70’1ik bir paya sahip olurken, imalat sektoriine yapilan yatirimlar, bu yatirnmlar
icinde sadece %3’liik bir orana sahip olabilmistir (Jenkins, 1987: 5). Gelismekte olan
ilkelerde imalat sektorlerine yapilan DYY’lerin ciddi boyutlara ulagmasi ise 2.
Diinya Savas1 sonrasina denk gelmekteydi. Giiniimiizde ise, gelismekte olan
ilkelerde imalat sektoriine yapilan yabanci yatirmlar, toplam yabanci yatirimlar
icerisinde onemli bir yer edinmekteyken, ileri teknolojiye dayali iiretim ve imalat
islemleri bu yatirimlarin bityiik bir kismini olusturmaktadir (Lairson ve Skidmore,

1993).

Gelismekte olan iilkelere yapilan DYY’lerin toplam yabanci yatirimlar
icerisindeki oram1 20. yiizyilin ilk donemlerinin ardindan bir disiis egilimi
gostermistir (Lairson ve Skidmore, 1993). I. Diinya Savasi oncesinde, gelismekte
olan iilkelere yapilan DYY’ler toplam yabanci yatirimlarin %60’ 1n1
olusturmaktayken, 60’larin baslarinda gelismekte olan iilkelere yapilan DY'Y miktari,
toplam DYY miktar icinde %33 civarina gerilemis, 80’lerin ortalarindaysa bu oran

%25’ lere kadar azalmistir (Jenkins, 1987: 5, 13).

UNCTAD 2009 yili stok verilerine gore, gelismekte olan iilkeler diinyada
yapilan DYY’lerin %27,6’sina ev sahipligi yapmaktadir. Gelismekte olan iilkelere
yapilan yatirimlar g6z 6niine alindiginda yine Asya’daki gelismekte olan iilkeler en

fazla yatinmi c¢ekerken, Amerika kitasindaki gelismekte olan iilkeler onlan takip
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etmektedir’. Gelismekte olan iilkelere yapilan DYY’lerin tarihsel gelisimine
baktigimizda ise 1990 yilinda yaklasik olarak 530 milyar dolar olan stok degerin,
2000 yilinda 1,74 trilyon dolara arttifin1 goriiriiz. Bu rakam en son olarak 2009 yil
itibaryla ise 4,9 trilyon dolara ulasmis bulunmaktadir. Bu rakama yine UNCTAD
tarafindan gecis ekonomisi olarak siniflandirilan Rusya’nin aldigit DYY miktar1 da
eklenirse gelismekte olan ekonomilere akan DYY miktar1 5,15 trilyon dolan
bulmaktadir ki bu deger de diinyada ev sahipligi yapilan DYY’lerin yaklasik
%29’una tekabiil etmektedir. Bunun yaninda 2009 yili stok verilerine gore gecis
ekonomileri de gelismekte olan iilkeler sinifinda ele alindiginda ise, gelismekte olan
tilkelerin yaklagsik 5,4 trilyon dolarlik DY Y lere ev sahipligi yaptigi, bunun da diinya
toplam DYY ev sahipliginde yaklasik %30,4’liikk bir paya sahip oldugu ortaya cikar
(UNCTAD, 2010a: 172-175). Bu artisin baslica nedenleri arasinda gelismekte olan
ilkelere yapilacak yatinmlarin saglayacagi rekabet avantajlart (dogal kaynaklar,
isgiicii, niifus biiyiikliigii), bu iilkelerde var olan politik, ekonomik ve finansal
risklerin yiiksek kazanglar getirme olasiliklari ve bu iilkelerdeki massetme
kapasitelerin ana yatirimci iilkelerinkine gore gorece daha az olmasinin ortaya

cikaracag kaldirag etkisi firsatlar1 yatmaktadir.

Gelismekte olan iilkelere yapilan DYY’ler dikkate alindiginda yine BRIC
tilkeleri ve Asya Kaplanlar iilkelerinin 6n planda yer aldiklarin1 gézlemleyebiliriz.
2009 stok degerlerine gore Hong Kong 912,2, Cin 473,1, Brezilya 401, Singapur
343,6, Rusya 252,5, Hindistan 164, Kore Cumhuriyeti 110,78 ve Tayvan 48,2 milyar
dolarlik DYY akisina ev sahipligi yapmistir (UNCTAD, 2010a: 172-175). Bu
ilkelere akan DYY’lerin bu iilkelerin hizli gelismelerinde rol oynamis olmalari
muhtemeldir. Ozellikle son yillarda daha da 6n planda olmaya baslayan Hong Kong,
Cin, Brezilya, Singapur ve Rusya’nin son dénemde ev sahipligi yaptiklar1 DYY ler
oldukca dikkat cekicidir. izlenen dogru politikalar, ve bu politikalar ile uyumlu
olmay1 basarmis DYY yapisi, bu iilkelerde hizli kalkinma neticesine ulasilmasinda
katkida bulunmustur. Bahsi gecen iilkeler gorece yiiksek massetme kapasiteleri
sayesinde DYY’lerden gerekli olumlu etkileri ¢ikarabilmis ve bu etkileri kendi

kalkinma stratejileri icerisinde kullanip, yararli hale getirebilmistir.

'> UNCTAD 2009 yili stok degerleri itibariyla Asya’daki gelismekte olan iilkeler 2,89 trilyon dolar
DYY cekerken, Amerika kitasindaki geligmekte olan iilkeler 1,47 trilyon dolar DYY ¢ekebilmistir
(UNCTAD, 2010a: 172-175).
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Gelismekte olan iilkelere yapilan DYY’lerin c¢ogunlukla yatirim alan
ilkelerin piyasa biiyiikliikleri ile iligkili oldugu, daha cok talebin bulunabilecegi
biiyiik piyasalarin DYY c¢ekmede onemli oldugu, bunun yanisira, yatinm alan
ilkelerde artan kiiresellesmenin DY Y ler i¢in, ucuz maliyet ve iiretim faktorleri ile
dis ticarete agikliktan daha onemli bir hale geldigi belirtilmektedir (Nunnenkamp ve
Spatz, 2002). Bunun yaninda, daha yiiksek GSYIH rakamlarina ve daha yiiksek
GSYIH biiyiime oranlarina sahip gelismekte olan iilkelerin de diger gelismekte olan
ilkelere gore DYY c¢ekmede daha basarili olduklar1 vurgulanmistir (Abdul Mottaleb
ve Kalirajan, 2010). Ayrica, DYY c¢ekmede, yatirim alan iilkelerde var olan kurumsal
ortamin kalitesi de, Trevino ve Mixon (2004) tarafindan 6nemli bir belirleyici olarak
belirtilmektedir. Gelismekte olan Giiney Amerika {ilkelerini ele aldiklan
calismalarinda Trevino ve Mixon (2004), yabanci yatirim alan iilkelerdeki kurumsal
ortamin, yatirim yapan iilkedekine yaklastik¢ca, yabanci yatinm alan iilkelerdeki
DYY seviyesinin artis gosterecegini ileri siirmiislerdir. Bunun sonucu olarak
kurumsal kaliteyi artiracak reformlarin daha fazla DYY akisina yol agmasi
beklenmektedir (Trevino ve Mixon, 2004). Boylelikle DYY c¢cekmede yatinm alan

tilkelerin gelismislik seviyeleri de 6nem kazanmaktadir.

Bu dogrultuda gelismekte olan iilkelerde, hiikiimetlerin, diger idari
kurumlarin ve finansal kurumlarin kalitesi, iilkedeki ekonomik basarilar agisindan
cok onemli rol oynamaktadir. Bu nedenle, DYY lerin gelismekte olan bir iilkeye
girmesi ve yerlesmesi, ile o iilkede birtakim olumlu etkiler birakabilmesi, sz konusu
yabanci yatinm alan iilkenin massetme kapasitesi ile dogrudan alakalidir. Yabanci
yatinm alan {iilkelerin massetme kapasiteleri, o iilkelere yapilan DYY miktarlar

kadar, DY Y lerin o iilkelerdeki etkileri iizerinde de onemli bir rol oynamaktadir.

4. GECiS EKONOMILERINDEKi DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

Eski Komiinist {iilkeleri yorucu kargasa ve bolgesel savas donemlerinin
ardindan piyasa ekonomisine heniiz gecis donemlerini yasamaktadir. Bu nedenle
UNCTAD verilerinde, bu iilkeler gecis ekonomileri olarak degerlendirilir
(UNCTAD, 2010a). Ancak bu tezin ampirik analiz kisminda bdyle bir ayrim dikkate
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almmamis, gecis ekonomileri de gelismekte olan iilkeler sinifi icerisinde

degerlendirerek, analize dahil edilmistir.

Gecis ekonomileri ise tarihsel a¢idan heniiz cok gen¢ ekonomiler olarak
sayilabileceginden DYY akis degerleri diger iilke gruplarina gore daha diisiik
seviyelerde kalmistir. Ancak yinede ozellikle Dogu Blogu iilkeleri Komiinizm’in
¢Okmesinin ardindan 1990’larda hizli bir DYY akis artis1 gostermistir (Bandelj,
2008). UNCTAD 2009 yili stok verilerine gore gecis ekonomilerine 497,4 milyar
dolarlik DYY gelmis - diinya toplaminin %2,8’1 - ve 279,8 milyar dolarlik DYY -
diinya toplaminin %1,5’i - bu iilkeler tarafindan yapilmistir. Ancak az once de
vurgulandigi gibi UNCTAD tarafindan gecis olarak siniflandirilmis olan Rusya tek
basina 252,45 milyar dolarlik DYY almis, 249 milyar dolarlik DYY gondermistir
(UNCTAD, 2010a: 175-176). Gegis ekonomilerine akan DYY’lerin yarisindan
coguna ev sahipligi yapan ve aynm zamanda gecis ekonomilerinin yaptiklar
DYY’lerin biiyiik bir boliimiinii gerceklestiren Rusya bu nedenle gelismekte olan bir
ilke olarak da kabul gormiis hatta kendisine BRIC ve G8 iilkeleri'® icerisinde yer
bulabilmistir. Bu dogrultuda Rusya gecis ekonomileri hesaplamalarinin disinda
tutulmus olsaydi, DYY bakimindan - 6zellikle iilke digina akan DYY’ler i¢in - gecis
ekonomilerinin diinya piyasalarinda 6nemli bir varligindan bahsetmenin anlami

olmayacakt.

Gegis ekonomilerinin yasadigi DYY hareketliliginde, gec¢is ekonomilerinin
yaptiklarindan ¢ok, bu iilkelere yapilan DYY’ler daha 6nemli olarak géziikmektedir
(UNCTAD, 2010a). Bu dogrultuda, gecis iilkelerine yapilan DY Y lerin, bu iilkelerin
reel doviz kurlarina, ekonomilerinin disa agikliklarina ve serbestlik derecelerine
onemli ol¢iide bagh oldugu ileri stiriilmiistiir (Dhakal, Mixon ve Upadhyaya, 2007).
Buna ek olarak Brada, Kutan ve Yigit (2006) ise bu iilkelerdeki reformlarin ve
istikrarin da ©nemli birer DYY belirleyicisi oldugunu belirtmislerdir (Brada ve
digerleri, 2006). Bunun yanisira Bevan ve Estrin (2004), yatinm alacak gecis
iilkelerinin kaynak bollugu ve gorece yiiksek GSYIH oranlarinin DYY c¢ekmede
olumlu, buna karsin, yiiksek iscilik maliyetlerinin ve iilkeler arasi1 artan mesafelerin

DYY cekmede olumsuz etkilerinin altim cizmislerdir. Ayrica Bevan ve Estrin

16 Kanada, Fransa, Almanya, ABD, 1ta1ya, Japonya, Birlesik Krallik ve Rusya.
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(2004), Avrupa Birligi iiyeligi goriismelerinin de, Avrupa Birligi ile entegrasyon

anlamina geleceginden, bir diger DY'Y artiric1 etken oldugunu ortaya koymuslardir.

DYY’lerin ge¢is ekonomilerinde etkinlikleri ile ilgili ise, Apergis, Lyroudi ve
Vamvakidis (2008), yiiksek gelir seviyelerine sahip ve basarili Ozellestirme
programlan yiiriiten gecis ekonomilerinde, DYY’lerin ekonomik biiyiimiiye daha
fazla katki sagladigin ileri siirmiislerdir. Sohinger (2005) ise bu konuda, DYY’lerin
gecis ekonomilerinin ekonomik biiyiimelerine katki saglayarak gecis siireclerini
tamamlamada oldukca 6nemli bir rol oynadiklarini belirtmistir. Buna karsin Lyroudi
ve digerleri (2004) ise, gecis ekonomilerinde DYY’lerin ekonomik biiyiimeye

herhangi bir etkilerinin olmadigin belirterek konuya derinlik katmislardir.

Ayrica Yasar ve Poul (2007) secilmis gecis ekonomilerindeki'” DYY
performanslarimt degerlendirdikleri caligmalarinda, yabanci miilkiyetli sirketlerde
gecis ekonomilerindeki yerel sirketlere oranla daha fazla iiretim, daha fazla sermaye
yogunlugu, daha fazla dis ticaret payi, daha fazla is imkan1 ve daha fazla {iicret
imkanlarinin bulundugunu belirtmislerdir. Bunun yaninda, gecis ekonomilerinde
yabanci miilkiyetli sirketlerin varlign olumlu yayilma etkileri vasitasiyla, bu

ilkelerdeki yerel sirketlerin performanslarini da iyilestirmektedir.

5. AZ GELiSMi$S ULKELERDEKi DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

Gelismekte olan teriminin, gelismemis bir iilkeye uygulanmasi uygun
degildir, ciinkii birtakim fakir {iilkeler, uzatilmis ekonomik diisiis donemleri
yasamustir. Boyle iilkeler ya az gelismis iilkeler olarak ya da basarisiz iilkeler olarak
siniflandirilir (Bozyk, 2006). Ancak bu tezde gelismekte olan iilkeler ve az gelismis
ilkeler ayrimi dikkate alinmamis, az gelismis iilkeler de gelismekte olan iilkeler

sinif1 igcerisinde degerlendirerek, analize dahil edilmistir.

Az gelismis iilkeler, daha 6nce bahsi gecen gostergerde en diisiik seviyeleri
sergileyen lilkeler olarak goze carparlar. Yani DYY hareketliliginin en az yasandig

tilkeler az gelismis iilkeler grubunda yer almaktadir (UNCTAD, 2010a). Birlesmis

17 Polonya, Moldavya, Tacikistan, Ozbekistan ve Kirgizistan Cumhuriyeti (Yasar ve Poul, 2007).
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Milletler (United Nations - UN)’e gore (UN, 2009), bu durumun en 6nemli nedenleri
diisiik kisi basi gelir, insan kaynagi yetersizligi ve ekonomik kirilganliktir. Bunun
yanisira, Dupasquier ve Osakwe (2006) ise, politik ve makroekonomik
istikrarsizligin, diigilk biiyiime oranlarimin, zayif altyapinin, kotii yonetimlerin,
DYY’leri pek de sicak karsilamayan diizenlemelerin ve yanlis planlanmis DYY
cekme stratejilerinin de Ozellikle Afrika iilkeleri i¢in diisiik seviyelerde kaydedilen
DYY hareketliliginin nedenleri olabilecegini ©ne siirmektedirler. DYY’lerin
dogasinda ise yatirimlarin giivence altinda varligini siirdiirmesi yatar. Bu giivence
ekonomik ve politik giivenceyi ifade eder. Ancak az gelismis iilkelerin tanimindan da
anlasilacag1 gibi bu gibi iilkelerde istikrarli politik ve ekonomik bir giiven ortamini

bulmak olduk¢a zordur.

Bu nedenle az gelismis iilkeler, goreceli olarak diger iilke gruplarina oranla
DYY’lerin - dogal kaynak ve hammadde cikarimlarini birincil amag olarak giiden
DYY’ler disinda - ilgi alan1 disinda kalmaktadir. Bu dogrultuda Seyidoglu da (2009:
610-611) “Kalkinmalar1 acisindan tasidig1 biiyiik 6neme karsin, az gelismis iilkelere
giden yatirimlar oldukga diisiikk diizeylerde kalmaktadir.” diyerek, DYY’lerin az
gelismis iilkelerdeki payinin azligina vurgu yapmistir. 2009 yili itibartyla UNCTAD
kayitlarina gecen 130,4 milyar dolarlik stok degere sahip az gelismis iilkelere yapilan
DYY ve bu iilkelerin gerceklestirdigi yaklasik 10 milyar dolarhik DYY az gelismis
ilkelerin DYY pastasindaki paylarinin ne kadar az oldugunu bir kez daha teyit

etmektedir (UNCTAD, 2010a: 176).

Bunun yaninda Lewis (2000), az gelismis iilkelerin daha fazla DYY
cekebilmek icin oncelikle ellerindeki is giiciinii egitmeleri gerektigini belirtmistir.
Boylelikle egitilen is giicli ileri teknoloji gerektiren yatinmlara ayak
uydurabilecektir. Ayrica az gelismis iilkeler daha fazla DYY cekebilmek icin uzun
vadeli ekonomik istikrara ve daha cok talebin olusacagi biiyiik piyasalara olanak
saglayacagindan genis kentsel alanlara sahip olmaya da énem vermelidir. Ancak bu
faktorler icerisinden beseri sermayenin egitimi, kaynaklar1 sinirli olan az geligmis

tilkeler icin DYY ¢ekmede en Oncelikli faktor olarak géze carpmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN

EKONOMIiK BUYUME ETKILERININ ANALIZi

1. ANALIZiN AMACI

Tezin bu boliimiinde ele alinacak olan analizin amact en genel haliyle,
DYY’lerin yatirnm alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri {izerine etkilerini ampirik
olarak arastirmaktir. Buna gore sdz konusu analizde, DYY’lerin hangi kosullar
altinda yatinm alan iilkelerde biiylimeye katki saglarken, hangi kosullar altinda
boylesine olumlu etkiler dogurmaktan uzak kalacaklarn ortaya koyulmaya
calistlmistir. Ayrica, DYY’lerin yatinm alan {ilkelerdeki etkilerini incelerken,
ilkelerin massetme kapasiteleri ve DY Y lerin yapilar - yatay veya dikey olmalar -

bu analiz i¢in belirleyici bir rol oynamaktadir.

Bu dogrultuda analizde, su arastirma sorularina cevap aranmaktadir: Yabanci
yatirnm alan iilkelerde belli bir massetme kapasitesinin var oldugu durumlarda veya
DYY’lerin dikey - ihracata yonelik - yapiya sahip oldugu durumlarda, DYY ler
yatirnm alan iilkelerin ekonomik biiyiimelerine katki saglayabilirler mi? Aksi bir
durumda, yani yabanci yatirim alan iilkelerde belli bir massetme kapasitelerinin
olmadig1 veya DYY lerin yapisinin yatay - piyasaya yonelik - oldugu durumlarda,
DYY’ler yatirim alan iilkelerin ekonomik biiylimelerine katki saglamaktan yoksun

mudur?

Daha detayli olarak arastirma sorular ele alindiginda, bir taraftan, yabanci
yatirrm alan iilkelerde massetme kapasiteleri olustukca, o iilkeler i¢in DYY’lerin
biiyimeyi olumlu etkileyen etkilerini gormenin daha olast bir hale gelip
gelmeyecegi, massetme kapasiteleri olusmadigi siirece, DYY’lerin olumlu biiyiime
etkilerine ulagsmanin zorlasip zorlasmayacagi incelenmektedir. Diger taraftan ise,
DYY’ler dikey bir yapiya sahip olarak yatinm alan iilkeye ihracata yonelik olarak
gitmis ise, bu durumda DYY’lerin yatirnm alan iilkelerde biiyiimeye olumlu etkileri

ortaya c¢ikip cikamayacagi, aksi halde, DYY’ler yatay bir yapiya sahipken, yani
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yatinm alan iilkelerdeki piyasalan hedeflerken, DYY’lerin yatirim alan iilkelerdeki

olumlu etkilerinin azalip azalmayacagi incelenmektedir.

Bu arastirma sorularina uygun cevaplar1 ampirik olarak ortaya koyabilmek,
uygulanan analizin amaci olusturmaktadir. Buna gore bu analizin temel amaci,
DYY’lerin yatirim alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri {izerine etkilerini bahsi gecen

aragtirma sorularini dikkate alarak ampirik olarak arastirmaktir.

2. ANALIZiN YONTEMIi

Bu tez sekil olarak, olusturulan modelde eldeki panel verileri kullanarak ve
karsilastirarak bu panel veriler lizerine yorumlar yapan tanimlayict ve ampirik bir
caligmadir. Veri analizinde kullanilan 6rneklem 49 adet gelismekte olan iilkeden
olusmaktadir. Calismanin gelismekte olan iilkelere odaklanmasinin nedenleri,
ilerideki Orneklemin olusturulmasi boliimiinde ele alinacaktir. Veri analizinde
yontem olarak ise panel veri analizi kullanilmaktadir. Bu dogrultuda analizde yer
alan panel veriler 1990-2009 yillar i¢in panel veri formatindadir. Ancak panel veri
regresyon modelinde kullanilan bazi veriler icin (or., kisi bast GSYIH verileri)
izlenmesi gereken fark alma yolu neticesinde veriler arasindaki dengeyi bozmamak
icin 1990 yili degerleri artik yil degerleri olarak islem gormiis, bu dogrultuda
regresyon analizinde asil olarak 1991-2009 yillart verileri esas alimmstir. Ayrica

veri analizinde Eviews 5 yazilim programi kullanilmistir.

Ampirik c¢aligmalarda zaman serileri seklinde olan veriler herhangi bir
degiskenin yillar icindeki degisimini incelerken, yatay kesit seklinde olan veriler ise
bir yilda bir¢cok degiskendeki farklilasmay1 ele almaktadir. Burada bahsi gecen her
iki yontem de tek boyutlu yontemlerdir. Ancak panel veri yontemi, eldeki verilerin
hem zaman serileri boyutunu hem de yatay kesit boyutunu ele alarak iki boyutlu bir
veri analizi imkani sunar. Bu nedenle panel veriler, zaman serileri ve yatay kesit
verilerine gore daha kaliteli sonuglar ortaya koyarlar. Bu ampirik analizde panel veri
analizi yonteminin kullanilmasi, bu arastirmanin, verilerin zaman serileri boyutunun
yanisira yatay kesit boyutundan da yararlanarak, daha kapsamli sonuglara ulasacak

bir iilkeler aras1 analiz haline gelmesine olanak tanimaktadir.
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Arastirmada kullanilan panel veri regresyon analizinin ilk asamasinda panel
veri regresyon modelinin “sabit etkili model” (fixed effect model) ya da “rassal
etkili model” (random effect model) seceneklerinden hangisine uygun geldigini
belirlemek icin tiim modeller i¢in Hausman testi (Hausman, 1978) uygulanmustir'®.
Analiz boliimiinde de deginilecegi gibi, uygulanan Hausmann Testleri sonucunda
tim modeller i¢in en uygun model tiiriiniin sabit etkili model oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bu model tiirii, her bir iilke icin sabit katsayilarin farkli olmasina, buna
karsilik egim katsayilarinin ayni olmasina izin vermektedir. Buradaki sabit etkiler
terimi, sabit her bir kesit icin farkli olsa da, her bir kesitin sabitinin zaman boyunca
degismemesinden (time invariant) gelmektedir. Bu tiir modellerde egim katsayilari

hem zaman hem de kesit i¢in ayn1 olmaktadir.

Bu tezde, arastirma sorularina cevap aranirken OLS ve 2SLS regresyon
yontemlerini kademeli olarak isleyen bir tahmin modeli kullanilmaktadir. OLS
regresyon yontemi DYY’lerin yatinm alan iilkeler iizerindeki etkilerini
degerlendiren ¢alismalar i¢in oldukca popiiler bir yontem olarak ©6n plana
cikmaktadir (6r., Alfaro ve digerleri, 2004; Busse ve Groizard, 2008). 2SLS
regresyon yontemi ise, analizlerde daha kaliteli sonuglar vermesine karsin DYY
literatiiriinde bazi O6nemli calismalar haricinde (6r., Alfaro ve Charlton, 2007;
Marasco, 2007) heniiz yaygin diizeyde kullanilmamaktadir. Bu tez bu nedenle
analizde, OLS ve 2SLS regresyon yontemlerini kademeli olarak isleyen bir tahmin
modelinde kullanarak, literatiire farkli bir boyutta da katki saglamay1
hedeflemektedir. Tahmin modeli, daha sonra detaylica incelenecegi gibi, yabanci

yatinm alan iilkelerdeki bilylime oranlarimi, bir 6nceki yilin biiyiime oranlarina,

'8 Hausman Testi regresyon analizindeki bir tahmin edicinin anlamliligini bir diger tahmin edicinin
anlamliligy ile karsilastirarak degerlendirmektedir. Boylelikle regresyonda kullanilacak modelin ve
verilerin birbirine uygunlugunun belirlenmesine yardimci olur. Panel veri regresyon analizine
gecilmeden once uygulanacak olan Hausman Testi ile eldeki verilerin ve modelin birbirine uygunlugu
ve tutarliligl i¢in, modelin “sabit etkili” (fixed effect) veya ‘“rassal etkili” (random effect) olarak
belirlenmesi ve regresyonun buna gore gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda,
gozlemlenemeyen bireysel faktorlerin ai olarak temsil edildigi su 6rnek modelde; yi = Bxj + o + Uiy,
eger o; ve X; tahmin edicileri arasinda bir korelasyon var ise, yani E (a; /x;) # O ise, bu durumda
Hausman Testine gore regresyonda sabit etkili model kullanmamiz gerekirken, eger o; ve X;; tahmin
edicileri arasinda bir korelasyon yok ise, yani E (o; /xj) = 0 ise, bu durumda ise Hausman Testine gore
regresyonda rassal etkili model kullanmamiz gerekmektedir. Diger bir deyisle Hausman Testi o
tahmin edicisinin x; tahmin edicisi ile arasinda bir korelasyon olmadigi durumu H, olarak kabul
ederken, test ile Hy,'nun kabul edilip edilemeyecegini ortaya koymaktadir. Buna gore H,‘nun kabul
edildigi durumlarda rassal etkili model, H,’nun reddedildigi durumlarda ise sabit etkili model
kullanilmas: gerekliligini ortaya koymustur (Hausman, 1978).
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ilkelerin aldiklar1 DY'Y miktarlarina, iilkelerde olusan massetme kapasitelerine ve
DYY’lerin yatinm alan iilkelerdeki yapilarina gore belirleyen bir model olarak

kurulmustur.

Yabanci yatirim alan iilkelerin massetme kapasiteleri iilkelere 6zgii belli bir
degiskenler kiimesi tarafindan temsil edilmektedir. Literatiirde, daha Onceki
boliimlerde de bahsedildigi iizere, yabanci yatirnm alan {ilkelerin massetme
kapasitelerinin DYY’lerin yatirim alan iilkeler tizerindeki etkileri hakkinda bir¢ok
arastirma bulunmaktadir (6r. Alfaro ve digerleri, 2004; Alfaro ve digerleri, 2006).
Bu arastirmalar icerisinden Carkovic ve Levine (2002), Busse ve Groizard (2008),
Alfaro ve digerleri (2003) ile Alfaro ve digerleri (2004) DYY’lerin yatirim alan
tilkelerdeki biiyiime etkilerini incelerken massetme kapasitelerinin etkin bir 6neme
sahip oldugunu belirtmisler, massetme kapasitelerini 6lgmek icin ise, regresyon
analizlerinde kullandiklar1 modellere bir dizi kontrol degiskeni eklemislerdir. Bu
aragtirmada ise bu kiime, OLS yontemi icerisinde ele alinmamigken, 2SLS
yonteminde kontrol degiskenleri kiimesini olusturmaktadir. Boylelikle buradaki
ama¢ massetme kapasitelerinin dikkate alindigindaki etkilerinin ortaya ¢ikarilmaya
calisilmasidir. Buna gore, analizde oncelikle OLS yontemi kullanilarak, iilkelerin
massetme kapasiteleri dikkate alinmamis, ardindan gerceklestirilen 2SLS
yonteminde ise iilkelerin massetme kapasiteleri dikkate alinarak massetme

kapasitelerinin regresyon analizi tizerindeki etkileri incelenmistir.

Ayrica tahmin modelinde DYY’lerin yapisi ise kukla degiskeni (dummy)
kullanilarak ifade edilmektedir. Buna gore, ileride ele alinacak varsayimlar uyarinca,
DYY’ler yatirim alan iilkelerde, belli durumlarda ihracata yonelik yani dikey yapida
olabilirken, diger bazi durumlarda ise piyasaya yonelik yani yatay yapida
bulunabilmektedir. Kukla degiskeni vasitasiyla bu durum tahmin modelinde
yansitilmaktadir. Literatiirde DYY’lerin yapisinin yatay veya dikey olmasinin
yatirnm alan iilkelerdeki ekonomik biiyiimeye etkileri lizerine ¢cok az sayida caligma
bulunmaktadir (6r., Beugelsdijk ve digerleri, 2008). Bu calismalardan Beugelsdijk
ve digerleri (2008), DY Y ’lerin yapisal olarak farkliliklarinin énemini vurgulayarak
yatirim alan iilkelerdeki biiyiime etkilerini incelerken, DY Y leri yapisal olarak yatay

ve dikey olarak ele almiglardir. Buna ek olarak, bu alanda yapilmis caligmalarin
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azhig, bu tezi DYY’lerin yapisal boyutunun yatirim alan iilkeler tizerindeki

etkilerini incelemeye iten nedenlerdendir.

Veri analizinde OLS yonteminin kullanilmasi ile massetme kapasitesi
kiimesinin var olmadig1 durumlarda, ele alinan her bir degiskenin regresyon analizi

tizerindeki etkilerinin belirlenebilmesi olanakli hale gelmistir.

Bunun diginda veri analizinde 2SLS yonteminin kullanilmasi ise, verilerin
daha kaliteli sonuglar ortaya koyabilmesinin yaninda, DYY’lerin yatirim alan
ilkelerdeki biiyiime etkilerini incelemede hem yatirim alan iilkelerin massetme
kapasitelerinin  hem de DYY’lerin yapilarimin etkilerinin  aym1 anda

gozlemlenebilmesine de olanak saglamstir.

Bu tezin ampirik veri analizinde kullanilan tahmin modelinde, 6nce OLS
ardindan 2SLS yonteminin kullanilmasi, literatiirde sikga karsilagilan icsellik
sorunlarinin iistesinden gelinmesine de katkida bulunmus ve diger alternatif
regresyon modellerine gore daha isabetli ve kaliteli sonuclar elde edilmesine olanak
saglamistir. Igsellik sorunlarinin iistesinden gelmede, modelde kullanilan kukla
degiskeni, yeni bir i¢sellik sorunu yaratmadan ve hata terimini etkilemeden ortaya
konulmustur. Ozetlemek gerekirse, kullanilan panel veri analizi sayesinde, bu
arastirmada, 0rnekleme konu olan iilkeler, hem zaman serileri boyutlar1 ile hem de
yatay kesit boyutlar1 ile ele alinarak, OLS ve 2SLS regresyonlari neticesinde
DYY’lerin, yatirim alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri iizerindeki etkileri ortaya

koyulmaya ¢aligilmistir.

2.1. MODELIN OLUSTURULMASI

Bu tezde kullanilan model, DYY literatiiriinde yer alan, DY Y lerin yatirim
alan iilkelerin biiylimeleri iizerine etkilerini birtakim kontrol degiskenlerini de
dikkate alarak inceleyen calismalar (6r., Carkovic ve Levine, 2002; Busse ve
Groizard, 2008; Alfaro ve digerleri, 2003; Alfaro ve digerleri, 2004) g6z oniinde
bulundurularak ve bu tez icin olusturulmus olan teorik ¢erceve degerlendirilerek
ortaya ¢ikarilmstir. Ozellikle Carkovic ve Levine (2002), Busse ve Groizard (2008),
Alfaro ve digerleri (2003) ile Alfaro ve digerleri (2004)’nin ¢alismalarinda daha

onceden de belirtildigi gibi massetme kapasiteleri kontrol degiskenleri vasitasi ile s6z
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konusu c¢alismalarin ekonomik modellerinde yansitilmis ve bdylelikle massetme
kapasitelerinin etkileri ortaya cikarilmaya calisilmistir. Buna gore, soz konusu
caligmalarda genel olarak, massetme kapasitelerinin yabanci yatinm alan iilkelerde
DYY’lerin olumlu etkilerini ortaya ¢ikarmaya yardimci oldugu sonucuna

ulagilmgtir.

Ayrica burada ortaya konulan model, bu arastirmanin, dolayisiyla ampirik
analizin amacina uygun olacak bir sekilde, yani daha onceden belirtilen arastirma
sorularim1 cevaplamaya olanak saglayacak bir sekilde olusturulmustur. Buna gore

panel veri regresyon analizinde kullanilan genel model soyledir:

Yit - Yie1 = o+ 0Y; + BDYY, + y[Kontrol Degiskenlerily + w[DYY Yapist (D)]; + &;

S6z konusu modelde Yj - Yj.; bagimhi degisken olarak belirtilirken, Yj, kisi
bast GSYIH degerlerini vermektedir. Kisi bast GSYIH rakamlarinin birbirini takip
eden yillar arasindaki farkimin alinmasi ise, kisi bast GSYIH’daki yildan yila

gerceklesen biiylimeyi ortaya koymaktadir.

Modeldeki bagimsiz degiskenler ele alinacak olursa; Yj.; bir onceki yila ait
kisi bas1 GSYIH degerini, DY}, iilke i¢cine akan yillik DYY akislarini, [DYY Yapisi
(D)]i kukla degisken olarak DYY’lerin yapisin1 - yatay veya dikey oldugunu —
belirtirken, [Kontrol Degiskenleri]; kontrol degiskenleri olarak iilkelere Ozgii
farkliliklar1 barindiran massetme kapasitelerini ve son olarak da &; hata terimini ifade
etmektedir. Bunlarin i¢inden kontrol degiskenleri grubunda yer alan degiskenler ise
su sekildedir: Yabanci yatirim alan iilkeler icin enflasyon, GSYIH icindeki Gayri
Safi Sermaye Olusumu (GSSO) orani, GSYIH icindeki kamu harcamalar1 orani,
niifus artis orani, sivil Ozgiirliikler, siyasi haklar, dis ticarete aciklik ve tren yolu
uzunlugu. Tiim bu degiskenler ile ilgili detayli bilgiler bir sonraki boliimde

verilecektir.

Bu aragtirmada veri analizi uyarinca, ilk olarak kullamlan OLS
regresyonunda genel model yerini; kisi basina GSYIH degeri ile bir onceki yilin kisi

bast GSYIH degeri arasindaki fark (yillar arasi kisi bast GSYIH biiyiimesinin)
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bagimli degisken iken, bir nceki yilin kisi bast GSYIH degeri, DYY degerleri ve
[DYY Yapisi (D)]i; kukla degiskeninin ise bagimsiz degiskenler oldugu asagidaki
temel modele (Model 1) birakmustir:

Yi-Yiei=a+ OYit_l + BDYYH + \V[DYY YaPISI (D)]lt + &

(Model 1)

OLS regresyonunun ardindan, veri analizinde asagidaki genel model (Model
2) kullanilarak 2SLS regresyon yontemi ile regresyonlar gerceklestirilmekte ve veri

analizi sonuglandirilmaktadir:

Yii- Yier =0+ 0Y;1+ BDYY; + y[Kontrol Degiskenleri]y + w[DYY Yapist (D)]i + &

(Model 2)

Veri analizinde kullanilan 2SLS yonetemi sayesinde, [Kontrol Degiskenleri];
ile yabanci yatirim alan iilkelerde massetme kapasitelerinin, [DYY Yapist (D)];
kukla degiskeni ile de yabanci yatirim alan iilkelerde DY Y ’lerin yapisinin ayn1 anda
DYY’lerin yatinnm alan iilkeler iizerindeki biiyiime etkilerini incelemede denkleme

dahil olmasi olanakli hale gelmistir.

2.2. VERILER VE ORNEKLEM

Bu tezde yapilan veri analizinde kullanilan veriler, 49 gelismekte olan iilke
icin panel veri seklinde olup, 1990-2009 yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir.
Ancak panel veri regresyon modelinde kullanilan bazi veriler i¢in (6r., kisi basi
GSYIH verileri) daha 6nceden bahsedildigi iizere, gerceklestirilen fark almalar
sonucunda veriler arasindaki dengeyi bozmamak i¢in 1990 yili degerleri artik yil
degerleri olarak ele alinmis, - fark alma kullanilmayan degiskenlerde veriler 1991
yilindan baglatilarak - panel veri regresyon analizinde 1991-2009 yillar1 verileri esas

alinmustir.
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Bu tezde, panel verilerin elverisliligine gore belirlenmis gelismekte olan
ilkeler 6rnekleminde gerceklestirilen panel veri analizi icin kullanilan veriler; DYY
akig verileri UNCTAD (2010c), sivil ozgiirliikler ve siyasi haklar verileri Freedom
House (2011), GSYIH icindeki kamu harcamalar1 oram verileri IMF (2011b) ve
diger tiim veriler World Bank (2011) kaynaklarindan elde edilmistir.

2.2.1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Bu tezde gerceklestirilen panel veri regresyon analizinde kullanilan modelde
kisi bas1 GSYIH biiyiimesi bagimli degisken olarak yer alirken, bagimsiz degiskenler
ise, bir onceki yila ait kisi basi GSYIH degeri, ice doniikk DYY akislan, kukla
degiskeni olarak DYY yapist iken yabanci yatirim alan iilkeler i¢in enflasyon,
GSYIH icindeki GSSO orani, GSYIH icindeki kamu harcamalan orani, niifus artig
orani, sivil Ozgiirliikler, siyasi haklar, dis ticarete aciklik ve tren yolu uzunlugu

degiskenleri kontrol degiskenleri kiimesini olusturmustur.

Bu tezin amaci dogrultusunda, DY Y lerin yatinm alan iilkelerde bilyiimeye
etkilerini inceleyebilmek icin kullanilan bagimli degisken kisi bast GSYIH biiyiimesi
olarak almmustir. Literatiirde DYY’lerin yatinm alan iilkelere biiyiime etkilerini
arastiran bircok arastirma (6r., Carkovic ve Levine, 2002; Busse ve Groizard, 2008;
Alfaro ve digerleri, 2004; Sarkar, 2007) da kisi bas1 GSYIH biiytimesini bagimh
degisken olarak kullanmistir. GSYIH biiyiimesi icin ihtiyac duyulan veriler
orneklemde kullanilan 49 iilke i¢in 1990-2009 donemini kapsayacak sekilde World
Bank (2011) kaynagindan elde edilmistir. Veriler eksiksize yakin olmasina karsin
sadece bir iilkede birbirini izleyen iki yil icin'® veri eksikligiyle karsilagilmistir. Bu
sorunu ¢odzmek i¢in bu iki yillik donemden onceki son ve sonraki ilk yilin ortalamasi
almmis ve bu iki yil i¢in bu deger kullanilmistir. Elde edilen veriler kullanilarak,
modelde birbirini takip eden her iki yil i¢in, sonraki yildan Onceki yil degeri

cikarilarak, kisi bast GSYIH biiyiimesi (Yi - Yi.1) bagimli degiskenine ulasilmustir.

Modelde gecikmeli bagimsiz degisken olarak yer alan ve bir¢ok arastirmaci

(6r., Alfaro, 2003; Alfaro ve digerleri, 2004; Busse ve Groizard, 2008) tarafindan

' fran icin 1991 ve 1992 yillarinda World Bank (2011) kisi basi GSYIH verilerinde eksiklik ile
karsilagilmistir.
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arastirmalarinda bir bagimsiz degisken olarak kullanilan bir 6nceki yila ait kisi bas
GSYIH degerleri, kisi bast GSYIH biiyiimesi iizerinde bir &nceki yila ait kisi bast
GSYIH degerlerinin etkisini ortaya koymaktadir. Bir 6nceki yila ait kisi bas1t GSYIH
degerleri, yine World Bank (2011) kaynagindan, 6rneklemde kullanilan 49 iilke i¢in
1990-2009 dénemini kapsayacak sekilde, yillik kisi bast GSYIH degeri olarak elde
edilmistir. Bir 6nceki yila ait kisi basi GSYIH degerleri verilerinde, kisi bas1t GSYIH
biiylimesi bagimli degiskeninde de oldugu gibi eksik kalan bir iilkeye ait iki yillik
veri iginzo, bu iki yillik donemden Onceki son ve sonraki ilk yilin ortalamasi alinmig
ve bu iki yil i¢in bu deger kullanilmistir. Boylelikle gecikmeli bagimsiz degisken
olarak bir oOnceki yila ait kisi bast GSYIH degerleri (Yj.;) modelde yerini

alabilmistir.

Yine bu tezin amaci dogrultusunda, yabanci yatirim alan {iilkelerde etkilerine
odaklanilan, yillik iilke icine akan DYY akislart modelde kullanilan bir diger
bagimsiz degiskendir. Bu konuda arastirma yapan diger bir ¢ok arastirmaci gibi (6r.,
Marasco, 2007; Borensztein ve digerleri, 1998) DYY degerleri yillik iilke i¢ine akan
akiglar seklinde ele alinmistir. Yillik iilke icine akan DYY akislar i¢in ihtiyag
duyulan veriler 6rneklemde kullanilan 49 iilke i¢in 1991-2009 donemini kapsayacak
sekilde UNCTAD (2010c) kaynagindan elde edilmistir. Verilerde, 6zellikle verilerin
ilk yillar1 olan 1990’larin baglarinda eski Sovyet blogu iilkelerinin yillik iilke icine
akan DY verilerinde ve iki Afrika iilkesi verilerinde*' birbirini izleyen ancak ti¢ y1ili
asmayan kismu eksikliklere rastlamilmistir. Eski Sovyet blogu iilkeleri icin veri
eksiklikleri, eksik olan yillarin verilerin baslangi¢ yillar1 olmasi ve Sovyet rejiminin
yabanci yatirnmlara kapali olmasi sebepleri ile O olarak kabul edilmisken, diger
tilkeler icin veri eksiklikleri ise, eksik donemlerden 6nceki son ve sonraki ilk yillarin
ortalamalar1 alinarak ve bu ortalamalar s6z konusu eksik donemler icin kullanilarak
tamamlanilmistir. Elde edilen veriler neticesinde modelde kullanilan yillik iilke i¢ine

akan DYY degerleri (DYYj) bagimsiz degiskenine ulasilmistir.

2 fran icin 1991 ve 1992 yillarinda World Bank (2011) kisi basi GSYIH verilerinde eksiklik ile
karsilagilmistir.

! Hirvatistan, Letonya, Litvanya, Ukrayna ve Rusya i¢in 1991 yilinda, Azerbaycan igin 1991 ve 1992
yillarinda, Cezayir icin, 1993, 1994 ve 1995 yillarinda ve Kongo Demokratik Cumhuriyeti i¢in 2005
yilinda UNCTAD (2010c) yillik iilke i¢ine akan DY'Y verilerinde eksikliklere rastlanmustir.
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Modelde kullanilan bir diger bagimsiz degisken ise, DYY yapisidir.
Literatirde DYY’lerin yatinm alan iilkeler {iizerindeki etkilerini arastirmada,
DYY’lerin yapilarinin etkilerini dikkate alan ¢alismalarin sayis1 oldukg¢a azdir (6r.,
Beugelsdijk ve digerleri, 2008). Ancak buna ragmen, bu arastirmada DYY’lerin
yatirnm alan iilkeler iizerindeki etkilerini incelemede DY Y lerin yapilarinin rolii de
vurgulanilmaya cahsilmistir. DYY yapist degiskeni bir kukla degisken® (Suits,
1957) olarak modele dahil edilmistir. Buna gore, DYY yapisinin dikey yani ihracata
yonelik oldugu durumda DYY yapis1 kukla degiskeni 1 degerini alirken, DYY
yapisinin yatay yani piyasaya yoOnelik oldugu aksi bir durumda ise O degerini
almaktadir. Burada bu tezin regresyon analizi i¢in ortaya koydugu basitlestirici bir
varsayim s0z konusudur. Bu varsayima gore; diger biitiin kosullar sabitken, DYY’ler
eger dikey yapidaysa yani yabanci yatirim alan iilkedeki DY Y ler ihracata yonelikse
bu durumda o iilkelerdeki artan DYY hareketleri o iilkelerde ihracati artirir. Aymi
varsayima gore bunun tersini soylemek de miimkiindiir. Yani, diger biitiin kosullar
sabitken, DYY’ler eger dikey yapidaysa bu durumda o iilkelerdeki azalan DYY
hareketleri o {ilkelerde ihracati azaltir. Bu varsayima gore kukla degiskeni
olusturulurken, 6ncelikle 1990-2009 yillar1 arasinda ihracat degerleri bakimindan her
bir iilke i¢in artis ve azalislar hesaplanmistir. Ayrica aym1 donem i¢in DYY degerleri
bakimindan her bir iilke i¢in artis ve azalislar hesaplanmistir. Daha sonra her iki
degiskenin verileri karsilastirilmistir. Thracatin ve DYY lerin birlikte artis ve azalis
gosterdigi durumlarda kukla degisken 1 degeri almisken, birinin artis birinin azalig

gosterdigi durumlarda ise kukla degisken O degeri almistir.

Buna gore, yabanci yatinm alan iilkelerdeki ihracat artisi diger biitiin
kosullarin sabit tutuldugu varsayimiyla, tamamen DYY yapisina baglanmaktadir.
Yani bu varsayim uyarinca, eldeki verilerde 1991-2009 doneminde yabanci yatirim
alan 49 gelismekte olan iilke icin, DYY’ler artarken, GSYIH igindeki ihracat
oranlarinda gozlemlenen bir artig, regresyon analizi i¢in o iilkedeki DYY yapisinin
dikey yani ihracata yonelik oldugu sonucuna ulagilmasina ve dolayisiyla kukla
degiskeninin 1 degerini almasina neden olmaktadir. Aksi bir durumda ise, yani

yabanci yatirnm alan iilkelerde DYY’ler artarken, GSYIH icindeki ihracat

2 Kukla degiskeni, sonucu degistirmesi beklenebilecek kategorik bir etkinin varlig1 ya da yoklugunun
0 ve 1 degerlerini alarak ifade edildigi bir degiskendir (Suits, 1957: 548-551).
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oranlarinda bir artisin olmadigi durumlarda ise, DYY’lerin yapis1i yatay yani
piyasaya yonelik olarak kabul edilerek, kukla degiskeninin O degerini almasina yol

acacaktir.

Boyle bir uygulama, bu tezde ortaya konulan arastirma sorularina uygun
yanitlar arama amacina uygundur. Buna gore, yabanci yatirim alan iilkelerde DYY
yapisinin dikey - ihracata yonelik - oldugu durumlarda, DYY’ler yatinm alan
ilkelerde ekonomik biiytimeye katki saglayabilirken, DYY yapisinin yatay -
piyasaya yonelik - oldugu bunun tersi bir durumda, yatinm alan iilkelerin ekonomik
biiytimelerine katki saglamaktan yoksun kalabilirler mi, arastirma sorusunu
incleyebilmek icin DYY yapist degiskeni kullanilmistir. Bu dogrultuda, DY Y lerin
dikey - ihracata yonelik - yapida oldugu durumlarda ekonomik biiylimeye katki
saglayabilecegi goz Oniinde bulundurularak, kukla degisken bu durumda 1 degerini
almis, DY Y ’lerin yatay - piyasaya yonelik - yapida oldugu bunun tersi bir durumda
ise, ekonomik biiyiimeye katki saglamayabilecegi goz oniinde bulundurularak, kukla
degisken O degerini almistir. Boylelikle bu tezde, arastirma amacina uygun olarak,
DYY yapisinin dikey - ihracata yonelik - yapida oldugu durumlardaki etkilerine
odaklanarak burada kukla degiskene 1 degeri verilmis, DYY yapisimin yatay -
piyasaya yonelik - yapida oldugu durumlarda ise, yatay yapidaki DY Y lerin yabanci
yatirrm alan {ilkelerin ekonomik biiyiimelerine bir etkileri olmayabilecegi goz

oniinde bulundurularak, kukla degiskene 0 degeri verilmistir.

DYY yapisi degiskeni icin, 49 gelismekte olan iilkenin 1990-2009 yillar
arasindaki ihracat degerleri GSYIH lerinin yiizdesi bigiminde World Bank (2011)
kaynagindan, yillik iilke icine akan DYY akislan icin ihtiya¢ duyulan veriler ise
UNCTAD (2010c) kaynagindan elde edilmistir. Ulke icine akan DYY verileri ve
GSYIH icindeki ihracat orani verileri oldukca iyi durumda olsalar da, birkac iilke
igin23 az da olsa baz1 eksiklikler ile karsilasilmistir. S6z konusu verilerden GSYIH
icindeki ihracat oranmi verilerindeki eksiklikler icin, eldeki son iki yil verileri

toplanarak ortalamalar1 alinmis ve ¢ikan bu ortalamalar uygun eksik veri yerlerinde

» Hirvatistan icin 1990’da, Macaristan ve Litvanya icin 2009 yilinda, Iran icin ise 2008 ve 2009
yillarinda World Bank (2011) GSYIH igindeki ihracat orani verilerinde eksiklikler ile karsilagilmustir.
Bununla birlikte, Hirvatistan, Letonya, Litvanya, Ukrayna ve Rusya i¢in 1990 ve 1991 yilinda,
Azerbaycan icin 1990, 1991 ve 1992 yillarinda, Cezayir i¢in, 1993, 1994 ve 1995 yillarinda ve Kongo
Demokratik Cumbhuriyeti i¢in 2005 yilinda UNCTAD (2010c) yillik iilke i¢ine akan DY'Y verilerinde
eksikliklere rastlanmustir.
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kullanilmistir. Ulke icine akan DYY verilerinde ise, eski Sovyet blogu iilkeleri icin
veri eksiklikleri, eksik olan yillarin verilerin baglangi¢ yillar1 olmasi ve Sovyet
rejiminin yabanci yatinmlara kapali olmasi sebepleri ile O olarak kabul edilmigken,
diger iilkeler i¢in veri eksiklikleri ise, eksik donemlerden Onceki son ve sonraki ilk
yillarin ortalamalar1 almarak ve bu ortalamalar sz konusu eksik donemler igin
kullanilarak tamamlanmilmistir. Boylelikle bu iki degisken verilerine gore elde edilen

DYY yapisi ([IDYY Yapist (D)]i;) degiskeni modele dahil edilmistir.

Regresyon analizinde kullanilan diger degiskenler ise kontrol degiskenleri
kiimesidir. DYY literatiiriinde, 6zellikle yabanci yatinm alan iilkelerdeki massetme
kapasitelerinin DYY etkilerindeki rolii iizerine odaklanan caligsmalar (6r., Busse ve
Groizard, 2008; Alfaro, 2003; Alfaro ve digerleri, 2003; Alfaro ve digerleri, 2004)
veya DYY’ler biiytime ilisikisinde diger etkenlerin rollerinin incelendigi ¢alismalar
tarafindan (6r., Carkovic ve Levine, 2002; Globerman ve Shapiro, 2004; Marasco,
2007) bu rollerin etkilerini ortaya koymak adina kontrol degiskenlerine
bagvurulmaktadir. Bu tezde de DY'Y literatiiriinden bu konuda ayrisma yasanmamis
ve kontrol degiskenleri vasitasi ile yatirnm alan iilkelerdeki massetme kapasitelerinin

DYY’lerin etkileri iizerindeki rolii belirlenmeye ¢aligilmistir.

Literatiirdeki benzer calismalardan Busse ve Groizard (2008), kontrol
degiskenleri olarak; yatinm alan iilkelerdeki idari diizenlemeler, dis ticarete aciklik,
enflasyon, niifus bilylimesi, kamu harcamalari, ekvatora uzaklik ve kara ile ¢evrilme
gibi degiskenleri secerken, bir diger benzer ¢alismada Alfaro ve digerleri’ne gore
(2004), kontrol degiskenleri kiimesi; enflasyon, niifus artis1 ve kurumsal kalite gibi
degiskenlerden olugmustur. Bir bagka 6rnekte ise Alfaro (2003), enflayon, kurumsal
kalite, aciklik ve egitim gibi degiskenler ile kontrol degiskenleri kiimesini
olusturmustur. Bu arastirmada ise so0z konusu kontrol degiskenleri ([Kontrol
Degiskenleri];) kiimesi; yabanci yatirim alan iilkeler igin enflasyon, GSYIH igindeki
GSSO orani, GSYIH icindeki kamu harcamalart orani, niifus artig orani, sivil
ozgiirliikler, siyasi haklar, dis ticarete aciklik ve tren yolu uzunlugu degiskenlerinden

olusmaktadir.

Bu dogrultuda, kontrol degiskenleri kiimesinde yer alan enflasyon degiskeni

yatirrm alan {ilkelerdeki makroekonomik istikrar1 ya da istikrarsizligi ortaya
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koyabilmesi (Alfaro, 2003) boyutu ile modelde yer almistir. Enflasyon degiskeni icin
veriler 49 gelismekte olan iilkenin 1991-2009 yillar1 arasindaki enflasyon oranlar
olarak World Bank (2011) kaynagindan elde edilmistir. Verilerde gozlemlenen bazi
eksiklikler ise**, eksik veriye en yakin olan iki y1lin ortalamasinin alinmasi ve burada
kullanilmast yolu ile tamamlanmistir. Yani, eksik verinin ilk yilda oldugu
durumlarda takip eden sonraki iki y1l verilerinin, eksik verinin ara kisimda yer aldig1
durumlarda bir 6nceki ve bir sonraki verilerinin ve eksik verinin en sonda yer aldig
durumlarda eldeki en son iki yila ait verilerin ortalamalarimin almip eksik veriler

yerine kullanilmasi yolu ile bu sorun agilmistir.

Bir diger kontrol degiskeni olan GSYIH icindeki GSSO oram ise yabanci
yatirrm alan iilkedeki sermaye birikimi konusunda bilgi verdigi i¢in modelde yer
almaktadir. GSYIH igindeki GSSO orani degiskeni icin veriler 49 gelismekte olan
iilkenin 1991-2009 yillar1 arasindaki GSYIH icindeki GSSO oranlari olarak World
Bank (2011) kaynagindan elde edilmistir. Verilerde, baz1 tilkelerin son yillar1 i¢in az
da olsa gozlemlenen eksiklikler ise” eldeki son iki yila ait verilerin ortalamalarinin

almip eksik veriler yerine kullanilmasi ile giderilmistir.

Kontrol degiskenlerinden GSYIH icindeki kamu harcamalar1 oram degiskeni
ise yabanci yatinnm alan iilkede kamu kesiminin yani devletin ne kadar aktif
oldugunu gostermesi bakimindan modele dahil edilmistir. GSYIH icindeki kamu
harcamalar1 oran1 degiskeni icin veriler 49 gelismekte olan iilkenin 1991-2009 yillar
arasindaki GSYIH icindeki kamu harcamalar1 orani olarak IMF (2011b) kaynagindan
saglanmistir. Verilerde 6zellikle 1990’larda bazi eksiklikler®® ile karsilagilmistir. Bu
eksiklikler bazi durumlarda birbirini takip eden 2 veya daha fazla yil boyunca

siirebilmistir. Bu nedenle ve ayrica kamu harcamalarinin belli bir istikrar1 yakalamasi

2 Azerbaycan ve Letonya icin 1991 yilinda, Kongo Cumhuriyeti i¢in 1998 yilinda, Kongo
Demokratik Cumhuriyeti icin 2009 yilinda, Litvanya, Rusya ve Ukrayna i¢in 1991 ve 1992 yillarinda
World Bank (2011) enflasyon verilerinde eksiklikler ile karsilagilmustir.

* Kamerun ve Iran igin 2008 ve 2009 yillarinda, Macaristan ve Litvanya icin 2009 yilinda World
Bank (2011) GSYIH icindeki GSSO oram verilerinde eksiklikler bulunmaktadir.

26 Hirvatistan, Malavi, Misir ve Tirkiye icin 1991-2001 donemi, Azerbaycan, Kamerun, Kosta Rika,
Endonezya, Litvanya, Peru, Romanya, Giiney Afrika ve Zambiya icin 1991-1999 donemi, Suudi
Arabistan ve Uruguay ic¢in 1991-1998 donemi, Rusya ve Letonya icin 1991-1997 donemi, Fildisi
Sahilleri ve Ukrayna i¢in 1991-1996 donemi, Brezilya ve Kongo Demokratik Cumhuriyeti i¢in 1991-
1995 donemi, Macaristan, Polonya, Arjantin ve Tayland icin 1991-1994 donemi, Bulgaristan igin
1991-2000 dénemi, Pakistan igin 1991 ve 1992 yillari ile Sudan igin 1991 yili IMF (2011b) GSYIH
icindeki kamu harcamalari oran1 verilerinde eksiklikler ile karsilagilmistir.
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gerekliligi varsayimi da goz Oniine alinarak, eksik verilerin tamamlanmasi i¢in, eksik
veriye sahip iilkeler i¢cin elde olan tiim yillarin degerleri toplanarak ortalamalar

alinmig ve alinan bu ortalamalar, birbirini izleyen eksikliklere yansitilmistir.

Buna ek olarak kullanilan niifus artig oranmi ise beseri sermayeyi temsilen
modelde yerini almistir. 49 gelismekte olan iilkenin 1991-2009 yillar1 arasindaki
niifus artis oranlar verileri, World Bank (2011) kaynagindan eksiksiz olarak elde

edilmistir.

Kontrol degiskenleri kiimesinde yer alan diger degiskenlerden sivil
ozgiirliikler ve siyasi haklar ise yabanci yatinm alan iilkelerdeki liberallesme
diizeyini belirttikleri i¢in modele dahil edilmiglerdir. S6z konusu verileri yayinlayan
Freedom House (2011) kurulusu bu veriler neticesinde ele alinan iilkelerin ne derece
ozgiir olduklarini, boylelikle yapilacak yabanci yatirimlara bu anlamda ne derece
elverisli oldugunu ortaya koymaktadir. 49 gelismekte olan iilke i¢in 1991-2009
yillarina ait Freedom House (2011) kaynagindan eksiksiz olarak elde edilen sivil
ozgiirliikkler ve siyasi haklar verileri 1 ile 7 arasindaki bir olgek iizerinden
degerlendirilmektedir. Buna gore, 1 degeri sivil ozgiirliikklerin ve siyasi haklarin en
ozgiir oldugu durumu belirtirken, 7 degeri bu degiskenlerin 6zgiirliikten son derece
uzak oldugunu belirtmektedir. Bu sekilde olusturulan sivil ozgiirliikkler ve siyasi
haklar verileri boylelikle modele dahil edilerek, orneklemdeki yabanci yatirim alan

tilkelerin liberallik seviyelerini belirtmektedir.

Diger bir kontrol degiskeni olan dis ticarete aciklik degiskeni ise yabanci
yatinm alan iilkelerin dis ticarete agikliklarini ortaya koyarak, dis ticarete agikligin
DYY’ler ve yatirim alan iilke biiyiimeleri iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. D1g
ticarete agiklik genel olarak bir iilke icin o iilkenin ihracat ve ithalat degerlerinin
toplanip, GSYIH’ine boliinmesi ile elde edilmektedir. Ancak bu tezde kullanilan
World Bank (2011) verilerinde, yatinm alan iilkeler icin ihracat ve ithalatin
GSYIiH’in yiizdesi olarak ifade edilmesi, s6z konusu bu iki degerin toplanmasi
yoluyla da aym sonucun elde edilmesine olanak saglamistir. Bu dogrultuda ele

alinan, GSYIH icindeki ihracat payr ve GSYIH icindeki ithalat pay1 verilerinde, az
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da olsa baz1 eksikliklere®’ rastlanilmistir. Bu eksiklikler, eldeki son iki yila ait
verilerin ortalamalarimin alimp eksik veriler yerine kullanilmasi ile giderilmis,

boylelikle dis ticarete aciklik degiskeni elde edilip modelde kullanilabilmistir.

Modeldeki son kontrol degiskeni olan tren yolu uzunlugu ise yabanci yatirim
alan iilkelerdeki altyap1 gelismisligini temsil edebilmesi i¢in modelde yer almaktadir.
Altyapr gelismisligini temsilen 6zellikle tren yolu uzunlugunun secilme nedeni ise
demir yolu aginin bir iilkenin gelismisligini gosteren verilerden bir tanesi olmasidir.
Bir iilkede demir yolu ag1 arttikca o iilkenin 6zellikle karayolu tasimaciligina kiyasla
daha etkin bir tasimacilik ve ulasim stratejisi izlemekte oldugu ve boylelikle
karayoluna yatirim yapacagi duruma kiyasla daha gelismis bir noktada olabilecegi
sOylenebilir. 49 gelismekte olan iilkenin 1991-2009 yillar1 arasindaki tren yolu
uzunlugu verileri km olarak, World Bank (2011) kaynagindan elde edilmistir. Ancak
elde edilen verilerde bazi eksiklikler™ ile karsilagilmistir. Bu eksiklikler, demir
yollar1 uzunlugunun ciddi oranlarda azalmayacagi ve kisa donemlerde ciddi
oranlarda degisim gostermeyecegi varsayimlar1 gbz Oniinde bulundurularak, elde
olan tiim yillarn degerlerinin toplanip, ortalamalarinin alimip, alinan ortalamalarin
birbirini izleyen eksikliklere ayn1 olacak sekilde yansitilmasi yolu ile

tamamlanmustir.

2.2.2. Orneklemin Olusturulmasi

Bu tezde uygulanan panel veri analizi icin kullanilacak 6rneklemde yer alacak
tilkeler, bu arastirmanin amaclar1 dogrultusunda gelismekte olan iilkelerden

secilmistir.

DYY’lerin yatinm alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri iizerine etkileri
incelenirken, gelismekte olan iilkelere odaklanilmasi, gelismekte olan iilkelerin

gosterebildigi iilkelere 6zgii cesitliligin, yatinm alan iilkelerdeki DYY etkilerinin

" Macaristan ve Litvanya i¢in 2009 yili ve iran i¢in 2008 ve 2009 yillart World Bank (2011) GSYiH
icindeki ihracat pay1 ve GSYIH icindeki ithalat pay: verilerinde eksiklikler gozlemlenmistir.

3 Cezayir, Arjantin, Azerbaycan, Bolivya, Botsvana, Brezilya, Orta Afrika Cumhuriyeti, Kolombiya,
Kongo Cumbhuriyeti, Kongo Demokratik Cumhuriyeti, Kosta Rika, Fildisi Sahilleri, Misir, Gabon,
Gana, Endonezya, Urdiin, Kenya, Malavi, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Sri Lanka,
Sudan, Suriye, Tayland, Ukrayna, Uruguay, Venezuela ve Zambiya iilkeleri i¢in cesitli yillarda World
Bank (2011) tren yolu uzunlugu verilerinde eksiklikler ile karsilasiimigtir.

103



anlasilmasinda oynayabilecegi yardimci rolii ortaya cikarmaya yoneliktir. DYY
literatiiriinde pek cok arastirma (6r., Alfaro ve digerleri, 2004; Alfaro ve digerleri,
2006) DY Y lerin yatirim alan iilkelerde etkilerini incelerken iilkelere 6zgii massetme
kapasitesi kavramimin iizerinde durmuslardir. S6z konusu bu kapasitelerin tilkelerin
idari, kurumsal ve finansal anlamda gelismisligi ile dogru orantili olan iliskisi
(Durham, 2004) burada belirliyici rol oynamaktadir. Buna gore, gelismis iilkelerde
s6z konusu massetme kapasitelerinin zaten yiiksek olmasi beklenmelidir. Ancak
gelismekte olan iilkeler grubundaki iilkelerde ise farkli cesitliliklerde massetme
kapasitelerine sahip iilkeler ile karsilasmak miimkiin olmaktadir. Bu nedenle bu tezde

orneklem, gelismekte olan iilkeler grubundan secilmistir.

Veri analizinde kullanilan 1990-2009 donemini - artik yil olan 1990 verileri
de dahil olmak iizere - kapsayan panel verilerin elverigliligi, orneklemde ele alinacak
gelismekte olan iilkelerin  belirlenmesinde ©nemli rol oynamustir. Buna gore
orneklemdeki iilkeler, miimkiin oldugunca iilke sayisini diisiirmeden, panel verilerin
elverisliligini miimkiin olan en yiiksek diizeyde karsilayabilecek iilkelerden
secilmistir. Buna gore, calisilan verileri karsilayan, 49 gelismekte olan iilke Tablo

4’de verilmistir.
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Tablo 4. Orneklemde Yer Alan 49 Gelismekte Olan Ulke

Arjantin
Azerbaycan
Banglades
Bolivya
Botsvana
Brezilya
Bulgaristan
Cezayir

Cin

Endonezya

Fas

Fildisi Sahilleri
Filipinler
Gabon

Gana

Giiney Afrika
Hirvatistan
Hindistan

Iran

Kamerun
Kenya
Kolombiya
Kongo Demokratik Cumhuriyeti
Kongo Cumhuriyeti
Kosta Rika

Letonya
Litvanya
Macaristan
Malavi
Malezya
Meksika
Musir
Pakistan
Peru
Polonya
Romanya
Rusya
Suudi Arabistan
Sri Lanka
Sudan
Suriye
Tayland
Tunus
Tiirkiye
Ukrayna
Uruguay
Urdiin
Venezuela

Zambiya

Orneklemdeki iilkelerin niteliklerine iliskin temel bulgular ise Tablo 5’de

ozetlenerek, orneklemdeki iilkeler i¢in tiim degiskenlerin 1991-2009 yillar arasi -

analizde esas olarak 1991-2009 donemi kapsandigi icin - ortalama degerleri seklinde

verilmistir.
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Tablo 5. Orneklemdeki Ulkelerin 1991-2009 Yillar1 Arasindaki Ortalama Sonuclar

Kamu )
GSSO Niifus A. Tren N DYY GSYIH
.. . . Enf. S.H. S.0. Acikhik
Ulkeler , (GSYIH Y.U. (Milyon (Kisi bag1 .
(GSYIH (%) 1-7) (1-7) (GSYIH
o (%) (km) $)
%) %)
Cezayir 31,49 30,18 10,47 1,70 3947 6,05 5,32 854 2355 58,87
Arjantin 30,63 18,61 15,85 1,13 33719 2,05 2,58 6247 6532 29,20
Azerbaycan 26,35 26,76 339,86 1,07 2113 5,89 5,00 450 1446 92,99
Banglades 13,66 21,74 5,81 1,78 2779 3,05 3,89 421 349 33,45
Bolivya 29,82 16,04 7,25 2,06 2866 2,11 3,05 414 1056 55,52
Botsvana 37,51 28,08 9,68 1,93 888 1,95 2,11 178 4147 86,93
Brezilya 38,80 17,97 292,31 1,36 14790 2,32 3,11 17780 4515 21,80
Bulgaristan 35,65 20,81 101,57 -0,73 4214 1,63 2,42 2574 2630 109,24
Kamerun 16,23 16,38 4,24 2,46 1011 6,32 5,63 177 833 42,46
Cin 17,14 40,35 4,89 0,84 58565 7,00 6,37 51230 1305 48,25
Kolombiya 25,13 19,88 13,42 1,68 2105 3,32 3,84 3851 2841 35,65
Kongo D. C. 15,95 11,06  1820,98 3,05 4246 6,32 5,89 327 141 50,61
Kongo C. 28,89 25,49 -2,77 2,15 749 5,26 4,32 663 1321 127,11
Kosta Rika 23,23 21,28 13,61 2,09 418 1,00 1,58 727 4126 89,40
Fildisi Sahili 20,09 10,97 4,77 2,70 644 6,05 4,95 268 796 76,46
Hirvatistan 43,06 22,13 126,80 -0,40 2612 2,84 3,00 1551 7105 92,92
Misir 35,01 19,43 8,61 1,91 4918 5,89 5,53 2911 1222 52,24
Gabon 26,43 25,48 2,58 2,45 759 5,16 4,00 3 5371 92,34
Gana 20,33 22,02 22,30 2,45 569 2,74 3,11 329 519 77,68
Macaristan 48,67 23,37 13,38 -0,18 7768 1,11 1,68 10395 7162 119,01
Hindistan 25,05 27,60 7,46 1,62 62959 2,42 3,37 8827 576 30,15
Endonezya 19,58 26,06 11,79 1,37 4902 4,32 4,26 2608 1158 58,93
fran 24,39 34,15 20,13 1,54 6286 6,00 6,21 1155 2242 45,30
Kaynaklar:
DYY verileri UNCTAD (2010c)
Sivil ozgiirliikler ve siyasi haklar verileri Freedom House (2011)
Kamu harcamalari verileri IMF (2011b)
Diger tiim veriler World Bank (2011)
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Tablo 5. Devami

i KamuHl. © GSSO -, NORsA-Tren o gp, DYV GSYIH
Ulkeler (GSYIH (GSYIH H. Y.U. (Milyon  (Kisi bas1 .
%) %) ) (%) (km) (- (- $) $) (@SYIH
Po)

Urdiin 35,85 26,43 3,85 3,31 290 4,53 4,26 901 2100 124,64
Kenya 23,82 17,84 13,98 2,79 2462 4,89 4,58 77 459 59,69
Letonya 37,65 26,66 35,82 -0,89 2333 1,63 1,89 518 5114 100,22
Litvanya 35,48 22,66 56,52 -0,54 1852 1,16 1,95 610 5192 108,53
Malavi 36,02 18,96 23,21 2,52 743 3,63 3,84 44 200 66,27
Malezya 28,34 28,86 2,94 2,19 1659 4,42 4,53 4608 4656 191,52
Meksika 22,35 23,41 12,08 1,34 23726 2,79 3,16 15804 6117 53,77
Fas 26,01 26,33 2,98 1,34 1921 5,05 4,53 1213 1592 63,15
Pakistan 18,93 18,80 8,83 2,38 8050 4,84 5,00 1450 590 34,04
Peru 19,30 20,88 32,80 1,54 1813 3,32 3,63 2420 2506 36,18
Filipinler 19,28 19,25 6,83 2,04 481 2,63 3,16 1459 1108 89,57
Polonya 44,39 20,71 16,30 0,00 21688 1,21 1,68 7768 5771 61,39
Romanya 34,12 24,37 69,90 -0,41 11168 2,63 2,53 3448 3141 66,15
Rusya 35,12 22,96 151,45 -0,23 86419 4,47 4,53 13832 4135 57,95
S.Arabistan 35,89 20,48 1,67 2,35 1189 7,00 6,68 6936 10382 75,05
G.Afrika 26,83 17,42 7,67 1,78 21505 1,89 2,37 2414 3993 52,07
Sri Lanka 25,72 25,25 10,43 0,90 1477 3,47 4,16 266 1018 74,82
Sudan 17,75 20,49 43,45 2,34 4998 7,00 7,00 1021 568 28,90
Suriye 28,95 20,65 5,86 2,66 1895 7,00 6,79 378 1309 68,47
Tayland 21,41 30,58 3,59 0,94 4049 3,37 3,58 5032 2533 112,36
Tunus 29,77 25,90 3,93 1,30 2026 6,11 5,00 925 2431 95,71
Tiirkiye 36,02 21,11 49,91 1,52 8615 3,47 4,11 4996 4667 44,87
Ukrayna 40,55 24,34 625,80 -0,63 22292 3,32 3,32 2498 1459 90,82
Uruguay 31,98 16,50 24,31 0,39 2999 1,16 1,47 488 6051 45,30
Venezuela 32,21 22,67 34,01 1,91 348 3,11 3,68 1772 4902 51,21
Zambiya 26,15 18,53 43,57 2,59 1273 3,74 3,84 347 512 71,44
Kaynaklar:
DYY verileri UNCTAD (2010c)
Sivil 6zgiirliikler ve siyasi haklar verileri Freedom House (2011)
Kamu harcamalar1 verileri IMF (2011b)
Diger tiim veriler World Bank (2011)
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Buna gore, arastirma kapsaminda GSYIH icerisinde kamu harcamalariin
orant %?20’nin altinda olan iilkeler Banglades (13,66), Demokratik Kongo
Cumbhuriyeti (15,95), Kamerun (16,23), Cin (17,14), Sudan (17,75), Pakistan (18,93),
Filipinler (19,28), Peru (19,30) ve Endonezya (19,58) iken GSYIH icerisinde kamu
harcamalarinin oranm1 %40’1n {iistiinde olan iilkeler ise Macaristan (48,67), Polonya

(44,39), Hirvatistan (43,06) ve Ukrayna (40,55) olarak goriilmektedir (IMF, 201 1b).

Arastirma kapsaminda GSSO oram1 %15’in altinda olan iilkeler Fildisi Sahili
(10,97) ve Demokratik Kongo Cumbhuriyeti (11,06) iken %30’un diistiinde olan
tilkeler ise Cin (40,35), Iran (34,15), Tayland (30,58) ve Cezayir (30,18)dir (World
Bank, 2011).

Kapsamdaki iilkeler icerisinde enflasyon orami %100’iin iizerinde olanlar
Demokratik Kongo Cumhuriyeti (1820,98), Ukrayna (625,80), Azerbaycan (339,86),
Brezilya (292,31), Rusya (151,45), Hirvatistan (126,80), Bulgaristan (101,57) iken
enflasyon oranit %10’un altinda olan iilkeler ise Kongo Cumhuriyeti (-2,77), Suudi
Arabistan (1,67), Gabon (2,58), Malezya (2,94), Fas (2,98), Tayland (3,59), Urdiin
(3,85), Tunus (3,93), Kamerun (4,24), Fildisi Sahili (4,77), Cin (4,89), Banglades
(5,81), Suriye (5,86), Filipinler (6,83), Bolivya (7,25), Hindistan (7,46), Giiney
Afrika (7,67), Musir (8,61), Pakistan (8,83) ve Botsvana (9,68) olarak karsimiza
cikmaktadir (World Bank, 2011).

Ulkeler icerisinde yillik niifus artis hiz1 %3’iin iizerinde olanlar Urdiin (3,31)
ve Demokratik Kongo Cumbhuriyeti (3,05) iken yillik niifus artis hiz1 %0’1n altinda
olan iilkeler ise Letonya (-0,89), Bulgaristan (-0,73), Ukrayna (-0,63), Litvanya (-
0,54), Romanya (-0,41), Hirvatistan (-0,40), Rusya (-0,23), Macaristan (-0,18) olarak
goze carpmaktadir (World Bank, 2011).

Arastirma kapsamindaki iilkelerde 10000 km iizerinde tren yolu bulunanlar
Arjantin (33719), Brezilya (14790), Cin (58565), Hindistan (62959), Meksika
(23726), Polonya (21688), Romanya (11168), Rusya (86419), Giiney Afrika (21505),
Ukrayna (22292) iken 1000 km altinda Botsvana (888), Kongo Cumbhuriyeti (749),
Kosta Rika (418), Fildisi Sahili (644), Gabon (759), Gana (569), Urdiin (290),
Malavi (743), Filipinler (481), Veneziiella (348)dir (World Bank, 2011).
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Siyasi haklar ve sivil 6zgiirlilkler kapsaminda 1-2,5 arasinda deger alanlar
Ozgﬁr, 2,5-5,5 arasinda deger alanlar Kismen Ozgﬁr ve 5,5-7 arasinda deger alanlar

ise Ozgiir Degil olarak adlandirilmistir (Freedom House, 2011).

Buna gore; siyasi haklar icin Ozgiir olmayan iilkeler Cezayir (6,05),
Azerbaycan (5,89), Kamerun (6,32), Cin (7,00), Demokratik Kongo Cumbhuriyeti
(6,32), Fildisi Sahili (6,05), Misir (5,89), Iran (6,00), Suudi Arabistan (7,00), Sudan
(7,00), Suriye (7,00) ve Tunus (6,11) iken siyasi haklar icin Ozgiir olan iilkeler ise
Arjantin (2,05), Bolivya (2,11), Botsvana (1,95), Brezilya (2,32), Bulgaristan (1,63),
Kosta Rika (1,00), Macaristan (1,11), Letonya (1,63), Litvanya (1,16), ;Polonya
(1,21), Giiney Afrika (1,89) ve Uruguay (1,16)dir (Freedom House, 2011).

Sivil ozgiirliikler icin Ozgiir olmayan iilkeler Kamerun (5,63), Cin (6,37),
Demokratik Kongo Cumhuriyeti (5,89), Misir (5,53), Iran (6,21), Suudi Arabistan
(6,68), Sudan (7,00) ve Suriye (6,79) iken sivil ozgiirliikler icin Ozgiir olan iilkeler
ise Botsvana (2,11), Bulgaristan (2,42), Kosta Rika (1,58), Macaristan (1,68),
Letonya (1,89), Litvanya (1,95), ;Polonya (1,68), Giiney Afrika (2,37) ve Uruguay
(1,47) olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Freedom House, 2011).

Arastirma kapsaminda DYY miktar1 yilik 10 milyar $’in iizerinde olan
iilkeler Brezilya (17780), Cin (51230), Macaristan (10395), Meksika (15804), Rusya
(13832) iken DYY miktar1 100 Milyon $’in altinda olan iilkeler ise Gabon (3),
Kenya (77) ve Malavi (44)dir (UNCTAD, 2010c).

Ulkeler icerisinde kisi basmna gayri safi yurtici hasila degeri 5000 $’1in
izerinde olan iilkeler Arjantin (6532), Hirvatistan (7105), Gabon (5371), Macaristan
(7162), Litvanya (5192), Meksika (6117), Polonya (5771), Suudi Arabistan (10382)
ve Uruguay (6051) iken kisi basina gayri safi yurti¢i hasila degeri 500 $’1n altinda
olan iilkeler ise Benglades (349), Demokratik Kongo Cumbhuriyeti (141), Kenya
(459) ve Malavi (200)dir (World Bank, 2011).

Ulkeler icerisinde ihracat ve ithalatin GSYIH icerisindeki oranim gosteren dis
ticarete agiklik orant %100’{in iizerinde olan iilkeler Bulgaristan (109,24), Kongo
Cumbhuriyeti (127,11), Macaristan (119,01), Urdiin (124,64), Letonya (100,22),
Litvanya (108,53), Malezya (191,52) ve Tayland (112,36)dir (World Bank, 2011).
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DYY yapisi degiskeni incelendiginde, 6rnekleme konu olan gelismekte olan
tilkelerin 1990-2009 yillar1 arasi verileri i¢in, 1990-1991 donemi ile baslayan ve
2008-2009 donemi ile son bulan toplam 19 dénem boyunca, DYY yapisinin ortaya
koydugu farkliliklar ortaya konulmustur. Buna gore, orneklemdeki iilkeler i¢inden
aldigt DYY’lerin yapisinin en fazla ihracata yonelik ¢iktigi iilke - 19 donemin
14’tnde (yaklasik %74) - Baglades olmustur. Buna karsin 19 donemin sadece
6’sinda (yaklasik %32) ihracata yonelik yapiya sahip olan ve bdylelikle en az
ihracata yonelik yapiya sahip olan DY Y lere ev sahipligi yapan Kenya ve Kolombiya
icin ise, bu iilkelerdeki DYY yapisinin ¢ogunlukla piyasaya yonelik oldugunu
soylemek miimkiin olmaktadir. Orneklemdeki iilkeler i¢in 19 dénemin toplam genel
ortamasina bakildiginda ise, alinan DY Y lerin yaklasik olarak %53 oraninda ihracata
yonelik yani dikey yapida oldugu ve yaklasik olarak %47 oraminda ise piyasaya
yonelik yapida oldugu sonuclarina varilmistir (UNCTAD, 2010c; World Bank,
2011). Bu sonug literatiirde var olan DY Y lerin biiyilk cogunlugunun yatay oldugu
(Glass, 2008) veya DYY’lerin en 6nemli motivasyon nedenlerinin daha ¢ok yatay
oldugu (Mayer, 2006) goriisleriyle celismektedir. Ancak bunun nedenini, se¢ilen
orneklemin, giiniimiizde diinya tizerinde var olan DYY hareketliliginde 2009 stok
degerler bakimindan pastanin sadece yaklasik %?23’iine sahip olan (UNCTAD,
2010a: 172-175) gelismekte olan tilkelerden® olusmus olmasina baglamak oldukca

olasidir.

2.2.3. Orneklemin Gruplandirilmasi

Uygulanan panel veri analizinde kullanilan 6rneklem, 6rneklemin derinliginin
daha iyi anlasilabilmesi ve DYY’lerin yatinm alan iilkeler iizerindeki etkilerinin
farkli boyutlarda da ele alinabilmesi amaglar1 ile birtakim gruplandirmalara tabi

tutulmustur.

? Burada bahsi gecen gelismekte olan iilkeler kavramina, daha onceden detay bakimindan,
ayrimindan bahsedilmis olan gecis ekonomileri iilkeleri ve az gelismis iilkeler de dahil edilmistir.
Boylelikle bu teze gore gelismekte olan iilkeler kavrami; gecis ekonomilerini ve az gelismis iilkeleri
de kapsamaktadir. Buna gore, 2009 yili stok degerleri bakimindan diinyada var olan toplam DYY
hareketliligi olan yaklasik 36,7 trilyon dolarhik miktarin yaklasik 8,36 trilyon dolarimi olusturan
gelismekte olan iilkeler, oransal anlamda diinya DYY hareketliliginin %23’iine sahiptir
(UNCTAD,2010a: 172-175).
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S6z konusu bu gruplandirmalardan ilki, orneklemdeki iilkelerin cografi
ozelliklerinin etkilerini inceleyebilmek adina, iilkelerin kitalara gore gruplandirilmasi
olmustur. Orneklemdeki iilkelerin kitalara gore gruplandirilmasi ile, yabanci yatirim
alan iilkelerdeki DYY etkilerinin kitalara gére ne boyutta farklilasabildigi ortaya
koyulmaya calisilmugtir. Ornegin, Asya kitasinda bulunan bir iilkedeki (6r., Tayland)
DYY’lerin bu iilkedeki etkilerinin - 6zellikle biiyiime etkilerinin - Afrika kitasindaki
bir iilkedeki (6r., Gabon) DYY lerin etkileri ile ayn1 olmasi beklenemez. Boylelikle
bahsedilen bu kitalararas1 farkliliklarin DYY lerin yatirim alan iilkeler iizerindeki
etkilerinde ne gibi degisikliklere yol acabildigi bu gruplandirma ile belirtilmeye

calisilmstir.

Bu dogrultuda drneklemdeki 49 iilke Afrika, Asya, Avrupa Gegis Ulkeleri ve
Amerika alt gruplarma ayrilmistir'’. S6z konusu bu dért grupta yer alan iilkeler

sirasiyla Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9’da verilmislerdir.

Tablo 6. Orneklemin Afrika Ulkeleri Grubu (16 Ulke)

Botsvana Kenya

Cezayir Kongo Demokratik Cumhuriyeti
Fas Kongo Cumhuriyeti

Fildisi Sahilleri Malavi

Gabon Misir

Gana Sudan

Giiney Afrika Tunus

Kamerun Zambiya

% Tiirkiye ve Rusya yiizolgiimlerinin daha biiyiik olan kisimlari Asya kitasinda yer aldigindan
orneklemin Asya iilkeleri grubuna dahil edilmistir.
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Tablo 7. Orneklemin Asya Ulkeleri Grubu (16 Ulke)

Azerbaycan Pakistan
Banglades Rusya

Cin Suudi Arabistan
Endonezya Sri Lanka
Filipinler Suriye
Hindistan Tayland

Iran Tiirkiye
Malezya Urdiin

Tablo 8. Orneklemin Avrupa Gecis Ulkeleri Grubu (8 Ulke)

Bulgaristan Macaristan
Hirvatistan Polonya
Letonya Romanya
Litvanya Ukrayna

Tablo 9. Orneklemin Amerika Ulkeleri Grubu (9 Ulke)

Arjantin Meksika
Bolivya Peru
Brezilya Uruguay
Kolombiya Venezuela
Kosta Rika

Ornekleme uygulanan diger bir gruplandirma ise, orneklemdeki iilkelerin
aldiklar1 DYY miktarlarinin, Orneklemdeki tiim iilkelerin aldiklar1 DYY miktari
ortalamasinin altinda ya da {iistiinde olusuna gore olusan gruplandirmadir. Burada
incelenilmek istenilen, genel olarak yabanci yatinm alan bir iilkenin aldig1
DYY’lerin miktarinin azligina veya cokluguna goére DY Y lerin etkilerinde ne gibi
farkliliklar yarattigidir. Buna gore, tiim iilkelerin 1991-2009 doneminde aldiklar

DYY willik akislart toplaminin ortalamasi alinmis ve bu ortalama bir esik olarak
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belirlenmistir. S6z konusu bu esik deger yillik 3,9 milyar dolar olarak belirlenmistir
(UNCTAD, 2010c). Boylelikle yabanci yatirim alan iilkelerin aldiklar1 DY Y lerin
azhigina veya cokluguna, bahsedilen esik yardimiyla - esigin altinda veya iistiinde
oldugunun ortaya konulmasiyla - karar vermek olasidir. S6z konusu 3,9 milyar
dolarlik bu esigin altinda kalan grup ortalamanin altinda DYY alan grubu
olustururken, 3,9 milyar dolarlik esigin iist kisminda kalan grup ise ortalamanin
istinde DYY alan iilkeler grubunu olusturmaktadir. Bahsedilen her iki grup tilkeler

de sirasiyla Tablo 10 ve Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 10. Orneklemin Ortalamanin Altinda DYY Alan Ulkeler Grubu (37 Ulke)

Azerbaycan Kongo Cumbhuriyeti
Banglades Kosta Rika
Bolivya Letonya
Botsvana Litvanya
Bulgaristan Malavi
Cezayir Masir
Endonezya Pakistan
Fas Peru
Fildisi Sahilleri Romanya
Filipinler Sri Lanka
Gabon Sudan
Gana Suriye
Giiney Afrika Tunus
Hirvatistan Ukrayna
fran Uruguay
Kamerun Urdiin
Kenya Venezuela
Kolombiya Zambiya

Kongo Demokratik Cumhuriyeti
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Tablo 11. Orneklemin Ortalamanin Ustiinde DYY Alan Ulkeler Grubu 12 I"Jlke)

Arjantin Meksika
Brezilya Polonya

Cin Rusya
Hindistan Suudi Arabistan
Macaristan Tayland
Malezya Tiirkiye

2.3. VERI ANALIZININ SINIRLILIKLARI

Bu tezde kullanilan veri analizinde goz Oniinde bulundurulan birtakim
sinirhiliklar da mevcuttur. Genel olarak veri analizinin bu sinirliliklari, yapilan bazi

varsayimlar ve eldeki verilerin elverisliligi ¢cercevesinde olusmaktadir.

Veri analizinde kullanilan model dikkate alindiginda, kisi basi GSYIH artis1
olarak temsil edilen ekonomik biiyiime bagimli degiskeninin, tamamen sadece bir
onceki yila ait kisi bast GSYIH degerleri, iilke icine akan DYY miktarlari, yatirim
alan iilkedeki DYY yapisi ve diger kontrol degiskenlerine bagli olmadig
sOylenebilir. Yani bu degiskenler ekonomik biiylime bagimli degiskenini sinirlt bir
Olciide etkileyebilir. Ancak bu tezin amaclari dogrultusunda kullanilan veri analizi,
ekonomik biiylimeyi etkileyebilecek diger faktorlere odaklanmamistir. Bu da bu
arastirmanin, ekonomik bilyiime {izerinde sadece bahsi gecen degiskenlerin etkilerini
ortaya koymak amacinin bir sonucudur. Bu dogrultuda, bu analizde, 1991-2009
donemi i¢in diger kosullar sabitken 6rneklemdeki yer alan yatirim alan iilkelerdeki
ekonomik biiyiimeyi sadece bahsedilen degiskenlerin etkileyebilecegi varsayimi ile

model bu degiskenler iizerine kurulmustur.

Yine veri analizinde kullanilan modelde bir diger sinirlilik olarak DY'Y yapisi
kukla degiskeni ele alinabilinir. Aragtirmada, DYY’ler yapisal olarak incelendiginde,
yatirim alan iilkelerde DY'Y yapisi1 dikey ise bu iilkelerde DYY’lerin ihracata yonelik
yapida olduklari, yatirnm alan iilkelerde DYY yapis1 yatay ise DYY’lerin bu
tilkelerde piyasaya yonelik yapida bulunduklar sonuglarina ulagilmistir. Bu
durumda, DYY yapisinin dikey oldugu durumlarda, yatirim alan iilkelerde artan

DYY hareketleri ile birlikte ihracat artisi yasanmasi beklenmektedir. Bu noktada
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DYY yapist kukla degiskeni olusturulurken yapilan varsayima gore, diger biitiin
kosullar sabitken artan DYY hareketleri sonucunda ihracattaki bir artis ancak
DYY’lerin yapisinin ihracata yonelik olmasi yoluyla agiklamir. Boylelikle bu
varsayima gore, DYY miktarlann artarken, ihracatta bir artis ile karsilasildig
durumlarda DYY yapisinin dikey oldugu, bir azalis ile karsilasildigi durumlarda ise
DYY yapisinin yatay oldugu sonuclarina ulasilabilinir. Ancak ihracattaki degisimler
elbette ki tek basmna o iilkedeki var olan DYY yapisina bagli degildir. Bu tezin
amaglar1 dogrultusunda, 1991-2009 donemi i¢in 6rneklemdeki yatirim alan iilkelerde
DYY’lerin biiyiime etkilerini inclemede DYY yapisinin rolii de arastirildigindan,

boyle bir varsayimda bulunulmustur.

Bu arastirmada ele alinan 1991-2009 doénemi icerisinde, 6rneklemde yer alan
eski Sovyet blogu iilkelerinin (6r., Litvanya, Ukrayna) 1990’larin ilk yaris1 boyunca
piyasa ekonomisine gegis siirecini yagamalar1 ve baz1 Afrika iilkelerinin (6r., Kongo
Demokratik Cumhuriyeti, Kongo Cumhuriyeti) de siyasi ¢alkantilar nedeniyle zaman
zaman istikrarsiz verilere sahip olmalart da bu calismanin karsilastifi bir baska
zorluktur. S6z konusu ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar panel verilerin kalitesini

diisiirebilmekte ve karsimiza bir bagka sinirlilik olarak ¢ikabilmektedir.

Ayrica, her ne kadar panel veri analizi i¢in secilen orneklemdeki gelismekte
olan iilkeler grubu, aragtirmanin amaglarma uygun bir bicimde gelismekte olan
tilkelerin gosterebildigi iilkelere 6zgii cesitliligin, yatinm alan iilkelerdeki DYY
etkilerinin anlasilmasinda oynayabilecegi yardimci rolii ortaya ¢ikarmaya yonelik
olarak ele alinmis olsa da, 2009 stok degerler bakimindan, diinya iizerinde var olan
DYY hareketliliginin sadece yaklagik %13’iine sahip olan (UNCTAD, 2010a: 172-

176) 49 iilkeden®' olusmus olmas1 da olas1 bir diger sinirlilik olarak ele alinabilir.

Dikkate alinan tiim bu smirliliklara ragmen, gerceklestirilen veri analizi, tezin
amacina olduk¢a uygun bir sekilde ortaya konulmus ve analiz sonuclan

degerlendirilirken bu sinirhiliklar g6z 6niinde bulundurulmustur.

*! UNCTAD 2009 yili stok degerleri bakimindan diinyada var olan toplam DYY hareketliligi olan
yaklasik 36,7 trilyon dolarlik miktarin yaklasik 8,36 trilyon dolarini olusturan gelismekte olan iilkeler
icerisinden secilen 49 iilkelik orneklem yaklasik 4,78 trilyon dolarlik DYY hareketliligi barindirirken,
oransal olarak diinya DY'Y hareketlili§inin %13’{ine sahiptir (UNCTAD, 2010a: 172-176).
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3. OLUSTURULAN CERCEVE DOGRULTUSUNDA PANEL VERIi
ANALIZi VE BULGULAR

Bu tezde, daha oOnceden belirtilen varsayimlar dikkate alinarak
gerceklestirilen panel veri regresyon analizinin dogrultusunda ilk asamasinda panel
veri regresyon modelinin “sabit etkili model” ya da “rassal etkili model” olmak iizere
hangisinin secilecegini belirlemek i¢in tiim modeller icin Hausman testi yapilmis ve

tiim testlerin sonucunda sabit etkili modeller secilmistir.

Ikinci asamada sabit etkili model kullanilarak elde edilen panel regresyon
sonuclar asagida verilmistir. OLS regresyon analizinin kullanildigi temel modelde
(Model 1); kisi basina GSYIH degeri ile bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degeri
arasindaki farkin bagimli degisken, bir 6nceki yilm kisi basina GSYIH degeri, DYY
Yapist (Dummy) ve DYY’ler ise bagimsiz degiskenlerdir. Daha sonra, kontrol
degiskenleri kiimesinin de temel modele dahil edilmesiyle olusturulan genel modelde
(Model 2) 2SLS regresyon analizi kullanilmistir. Buna gére hem tiim 6rneklemde
hem de 6rneklemin alt gruplarinda olusturulan modellere ait 6zet sonuglar sirasiyla
Tablo 12, Tablo 13, Tablo 14, Tablo 15, Tablo 16, Tablo 17 ve Tablo 18’de
verilmistir. Bunun disinda, 6rneklemin tiimii ve 6rneklemin biitiin alt gruplarinda
kullanilan degiskenler icin elde edilen tanimlayici istatistikler Ek-1’de sunulmustur.
Ayrica, tiim Orneklemde ve Orneklemin alt gruplarinda kullanilan modeller igin,
modellerde kullanilan bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile aralarinda herhangi bir
iliskinin var olmadigmi, yani modellerde herhangi bir ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) sorunu ile karsilasilmadigin1 ortaya koyan korelasyon matrisleri

olusturulmus ve Ek-2’de sunulmustur.

3.1. TUM ORNEKLEME UYGULANAN ANALIZ

Orneklemde yer alan tiim iilkelere (49 iilke) uygulanan analiz sonuglarinin
ozetlendigi Tablo 12’ye gore; modellerin rassal etkili mi yoksa sabit etkili mi
olduguna karar vermek icin uygulanan Hausmann testi sonucunda tiim modellerin

sabit etkili oldugu sonucuna varilmistir (p<0,05).
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Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapist (Dummy) ve
DYY’lerin bagimsiz degiskenler oldugu Model 1’in %95 giivenilirlikle anlaml
oldugu (F:7,648, p<0,05) goriilmiistiir. Ayrica modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisi
basina GSYIH degeri ile bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degeri arasindaki farkin

%33’iinii acikladig1 goriilmiistiir.

Bu sonuglar dogrultusunda Model 1;

GSYIH-GSYIH,.;, = 279,0343 — 0,0587 GSYIH,.;, + 23,8463 DYY Yapusi(D) + 0,0105 DYY

seklinde olugmustur.

Bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degeri ile DYY’ler model icin 6nemli
degiskenlerdir (p<0,05). Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degerinin bagimh
degisken iizerinde anlaml (p<0,05) ve negatif bir etkisi bulunmaktayken DYY lerin

ise bagimli degisken iizerinde anlamli (p<0,05) ve pozitif bir etkisi bulunmaktadir.

Ayrica Model 2°de 2 SLS yontemi ile analiz uygulanmis ve bir onceki yilin
kisi bagina GSYIH degeri, DYY Yapisi (Dummy) ve DYY ler bagimsiz degiskenler
olarak modelde yer almis ve Enflasyon, GSSO, Kamu Harcamalari, Niifus Artis Hizi,
Sivil Ozgiirliik, Siyasi Haklar, Dis ticarete aciklik, Tren Yolu Uzunlugu kontrol

degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.

Kontrol degiskenlerinin Model 1’e dahil edilmesi sonucunda Model 2;

GSYIH-GSYIH,.;, = -559,7307 + 0,1915 GSYIH, ;, + 385,7289 DYY Yapusi(D) + 0,0015 DYY

seklinde olusmustur.

Model 2 incelendiginde; %95 giivenilirlikle modelin anlamli oldugu (F:7,346,
p<0,05) goriilmiistiir. Ayrica modeldeki bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri
model icin onemli bir degiskendir (p<0,05). Bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH
degerinin bagimli degisken iizerinde anlamli (p<0,05) ve pozitif bir etkisi

bulunmaktadir. Ancak modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisi basina GSYIH degeri
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ile bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri arasindaki farkin sadece %3,1’ini
acikladigi ve bununla birlikte, DY'Y miktar1 ile DY'Y yapisinin yatirim alan iilkelerde

ekonomik bilylimeye bir etkilerinin olmadig goriilmiistiir.
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Tablo 12. Tiim Ornekleme Uygulanan Analiz Sonuclar (49 Ulke)

Model 1 Model 2
(OLS) (2SLS)
Sabit 279,0343 -559,7307
5,9340 -1,7323
(0,000%) (0,0847%)
GSYIH (-1) -0,0587 0,1915
-3,8577 2,0778
(0,000%) (0,038*%)
DYY Yapisi 23,8463 385,7289
(Dummy) 0,6594 0,7253
(0,510) (0,469)
Dogrudan Y. Y. 0,0105 0,0015
3,5149 0,0976
(0,000%) (0,922)
Enflasyon, GSSO, Kamu
Harcamalari, Niifus Artis Hizi, Sivil
Kontrol B
- Ozgiirliik, Siyasi Haklar, D1s
Degiskenleri
Ticarete Aciklik, Tren Yolu
Uzunlugu
Ki-kare 47,28 47,28
Hausmann|S.D. 3 3
p 0,000%* 0,000*
R’ 0,380 0,103
Diiz. R 0,330 0,031
F 7,648 7,346
P 0,000%* 0,000*

Not: Ik satir degerleri katsayr degerlerini, ikinci satir degerleri t istatisti§i degerlerini ve son satir ise p-
degerlerini ifade etmektedir. Koyu olarak ifade edilen sonuclar, degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliligini
belirtirken, son satirda parantez iginde belirtilen p-degerleri icin *, **, *** sirasina gore %1, %5 ve %10

istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Bu tezin amaclar dogrultusunda analiz incelendiginde, 6rneklemdeki tiim
yabanci yatinm alan iilkelere uygulanan panel veri analizi sonucunda su bulgulara
ulasilmistir: Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapis1 (Dummy) ve
DYY’lerin bagimsiz degiskenler oldugu Model 1’de DYY Yapisinin, kisi basina
GSYIH degeri ile bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degeri arasindaki fark olarak
ifade edilen yatinm alan iilkenin ekonomik biiylimesine herhangi bir etkisinin
olmadigi, bir onceki yilin kisi basgina GSYIH degerinin yatirim alan iilkelerde
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi, ancak alinan DYY miktarlarinin yatirnm

alan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi olumlu anlamda etkiledikleri ortaya ¢cikmistir.

2SLS yonteminin uygulandigi Model 2 ele alindiginda ise, orneklemdeki tiim
yabanci yatirim alan iilkeler i¢in, bu iilkelerin aldiklar1 DY Y lerin yapilarinin, ya da
aldiklar1 DYY miktarlarinin yabanci yatinm alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri
izerinde herhangi bir etkiye sahip olmadiklari, ancak %95 giiven araliginda bir
onceki yilin kisi basina GSYIH degerinin yatirm alan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi

olumlu olarak etkiledigi goriilmiistiir.

Bununla birlikte, yabanci yatirim alan iilkelerin massetme kapasitelerinin
etkileri, Model 1 ve Model 2 arasindaki farkliliklara bakilarak incelenebilir. Bunun
nedeni, 2SLS modelinde kontrol degiskenleri olarak ele alinan yabanci yatirnm alan
ilkelerin massetme kapasitelerinin, Model 1’e eklenmesiyle Model 2’nin elde
edilmesidir. Bu durumda, kontrol degiskenlerinin varlig1 disinda tamamen ayni olan
iki model arasindaki farkliliklar massetme kapasitelerinin etkileri olarak
aciklanabilir. Buna gore, Model 2’de kontrol degiskenlerinin modele eklenmesiyle,
Model 1’e gore, DYY miktarlar1 degiskeni anlamliligimi yitirmis ve model %?29,9
oraninda anlamliligimi yitirmistir. Bu durumda, yabanci yatirim alan iilkelerin
massetme kapasiteleri dikkate alindiginda, bu iilkelerin ekonomik biiylimelerine
DYY’lerin olumlu etkilerinin ortadan kalktigi goriilmiistiir. Boylelikle, yabanci
yatirim alan iilkelerin massetme kapasitelerinin DY Y’ lerin biiyiime etkileri {izerinde,
dolayisiyla yatinm alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri iizerine herhangi bir olumlu

etkilerinin olmadig1 goriilmiistiir.
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3.2. ORNEKLEMIN ALT GRUPLARINA UYGULANAN ANALIZ

Uygulanan panel veri analizinde kullanilan gelismekte olan iilkeler
orneklemi, orneklemin derinliginin daha iyi anlagilabilmesi ve DYY’lerin yatirim
alan iilkeler lizerindeki etkilerinin farkli boyutlarda da ele alinabilmesi amaclar ile
bir takim gruplandirmalara tabi tutulmustur. Boylelikle olusacak bu alt gruplara
uygulanan veri analizi sayesinde, DYY lerin yatirim alan farkli gruplardaki iilkeler
tizerindeki etkilerinin ne gibi farkliliklar sergiledigi ortaya konulmaya
calisilmaktadir. Bu amagla Orneklemde once kita gruplart farkliliklarina gore

ardindan ise DYY alma ortalamalarina gore veri analizi uygulanmistir.

3.2.1. Kita Gruplarma Goére Uygulanan Analiz

Orneklemdeki iilkelerin kitalara gore gruplandirilarak analiz yapilmasi
sonucu, yabanci yatinnm alan iilkelerdeki DYY etkilerinin kitalara goére ne boyutta
farklilagabildigi ortaya koyulmaya calisilmistir. Boylelikle bahsedilen bu kitalararasi
farkliliklarin DYY’lerin yatinm alan iilkeler iizerindeki etkilerinde ne gibi
degisikliklere yol acabildigi bu gruplandirmaya dayali analiz ile belirtilmeye
calisilimistir. Bu dogrultuda orneklemdeki 49 iilke Afrika, Asya, Avrupa Gecis

Ulkeleri ve Amerika alt gruplarina ayrilmustir.

3.2.1.1. Orneklemdeki Afrika Kitas1 Ulkeleri

Orneklemin kitalara gore alt gruplarindan olan Afrika iilkelerine (16 iilke)
uygulanan analiz sonuglarinin 6zetlendigi Tablo 13’e gore; modellerin rassal etkili
mi yoksa sabit etkili mi olduguna karar vermek i¢in uygulanan Hausmann testi

sonucunda tiim modellerin sabit etkili oldugu sonucuna varilmistir (p<0,05).

16 Afrika iilkesi icin bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapisi
(Dummy) ve DY Y ’lerin bagimsiz degiskenler oldugu Model 1’in %95 giivenilirlikle
anlamli oldugu (F:23,864, p<0,05) goriilmiistiir. Ayrica modeldeki bagimsiz
degiskenlerin kisi basina GSYIH degeri ile bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degeri

arasindaki farkin %57,6’s1m agikladigr goriilmiistiir.
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Bu sonuglar dogrultusunda Model 1;

GSYIH-GSYIH, ;) = 172,2486 — 0,0821 GSYIH ;) — 18,3768 DYY YapisyD) + 0,0397
DYY

seklinde olusmustur.

Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapis1 ve DYY’ler model
icin 6nemli degiskenlerdir (p<0,05). Bir dnceki yilin kisi basina GSYIH degerinin ve
DYY Yapisinin bagimli degisken iizerinde anlamli (p<0,05) ve negatif birer etkileri
bulunmaktayken DYY’lerin ise bagimhi degisken iizerinde anlamli (p<0,05) ve

pozitif bir etkisi bulunmaktadir.

Ayrica Model 2’de 2 SLS yontemi ile analiz uygulanmis ve bir onceki yilin
kisi bagina GSYIH degeri, DYY Yapisi (Dummy) ve DYY ler bagimsiz degiskenler
olarak modelde yer almis ve Enflasyon, GSSO, Kamu Harcamalari, Niifus Artis Hizi,
Sivil Ozgiirliik, Siyasi Haklar, Dis ticarete aciklik, Tren Yolu Uzunlugu kontrol

degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.

Kontrol degiskenlerinin Model 1’e dahil edilmesi sonucunda Model 2;

GSYIH-GSYIH, ;)= -257,5151 + 0,2873 GSYIH,.;) - 157,3332 DYY Yapisi(D) — 0,0767 DYY

seklinde olugmustur.

Model 2 incelendiginde; %95 giivenilirlikle modelin anlamli oldugu (F:3,964,
p<0,05) goriilmiistiir. Ayrica modeldeki bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degeri,
DYY Yapisi (Dummy) ve DYY’ler model i¢in onemli degiskenlerdir (p<0,05).
DYY’lerin ve DYY Yapisi degiskeninin bagimh degisken iizerinde anlamli (p<0,05)
ve negatif etkileri bulunmaktayken, bir énceki yilin kisi basina GSYIH degerinin ise
bagimli degisken {iizerinde anlamli (p<0,05) ve pozitif etkisi bulunmaktadir.
Modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisi basina GSYIH degeri ile bir 6nceki yilin kisi
basina GSYIH degeri arasindaki farkin %353,4’{inii acikladig1 ve boylelikle, DYY
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miktar1 ile DYY yapisinin ve massetme kapasitelerinin yatinm alan {ilkelerde

ekonomik biiytimeye belli bir etkilerinin oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 13. Afrika Ulkelerine Uygulanan Analiz Sonuclar1 (16 Ulke)

Model 1 Model 2
(OLS) (2SLS)
Sabit 172,2486 -257,5151
7,6514 -2,4586
(0,000%) (0,0145%%*)
GSYIH (-1) -0,0821 0,2873
-5,5855 3,9914
(0,000%) (0,000%)
DYY Yapist -18,3768 -157,3332
(Dummy) -8,0089 -5,6935
(0,000%) (0,000%)
Dogrudan Y. Y. 0,0397 -0,0767
16,7868 -4,4553
(0,000%) (0,000%)
Enflasyon, GSSO, Kamu
Harcamalari, Niifus Artis Hizi, Sivil
Kontrol B
- Ozgiirliik, Siyasi Haklar, D1s
Degiskenleri
Ticarete Ac¢iklik, Tren Yolu
Uzunlugu
Ki-kare 9,73 9,73
Hausmann|S.D. 3 3
p 0,021%* 0,021%*
R’ 0,601 0,562
Diiz. R? 0,576 0,534
F 23,864 3,964
P 0,000* 0,000%*

Not: Ik satir degerleri katsayr degerlerini, ikinci satir degerleri t istatisti§i degerlerini ve son satir ise p-

degerlerini ifade etmektedir. Koyu olarak ifade edilen sonuclar, degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliligini

belirtirken, son satirda parantez iginde belirtilen p-degerleri icin *, **, *** sirasina gore %1, %5 ve %10

istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Bu tezin amaclar dogrultusunda analiz incelendiginde, 6rneklemdeki tiim
yabanci yatinm alan iilkelere uygulanan panel veri analizi sonucunda su bulgulara
ulasilmistir: Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapis1 (Dummy) ve
DYY’lerin bagimsiz degiskenler oldugu Model 1’de DYY Yapisi degiskeninin, kisi
basina GSYIH degeri ile bir 6nceki yiln kisi basina GSYIH degeri arasindaki fark
olarak ifade edilen yatirim alan iilkenin ekonomik biiytimesine olumsuz etkilerinin
oldugu, bir onceki yilin kisi basina GSYIH degerinin yatirim alan iilkelerde
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi, ancak alinan DYY miktarlarinin yatirom

alan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi olumlu anlamda etkiledikleri ortaya ¢cikmistir.

2SLS yonteminin uygulandigi Model 2 ele alindiginda ise, 6rneklemdeki tiim
yabanci yatirim alan iilkeler igin, bu iilkelerin bir énceki yilin kisi basia GSYIH
degerlerinin, massetme kapasitelerinin, aldiklart DYY’lerin yapilarinin ve aldiklar
DYY miktarlarimin yabanci yatirim alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri {izerinde
anlamli etkilere sahip olduklart goriilmiistiir. Buna gore, yabanci yatirim alan
tilkelerin aldiklar1 DY'Y miktarlari ile bu iilkelerdeki DYY yapist degiskeni yabanci
yatirim alan bu iilkelerin ekonomik biiyiimelerine olumsuz etki etmektedirler. Ancak
bir 6nceki yilin kisi basma GSYIH degerinin yatinm alan iilkelerde ekonomik

biiylimeyi olumlu olarak etkiledigi de g6zlemlenmektedir.

Bununla birlikte, yabanci yatirim alan iilkelerin massetme kapasitelerinin
etkileri, Model 1 ve Model 2 arasindaki farkliliklara bakilarak incelenebilir. Bunun
nedeni, 2SLS modelinde kontrol degiskenleri olarak ele alinan yabanci yatirnm alan
ilkelerin massetme kapasitelerinin, Model 1’e eklenmesiyle Model 2’nin elde
edilmesidir. Bu durumda, kontrol degiskenlerinin varligi disinda tamamen ayni olan
iki model arasindaki farkliliklar massetme kapasitelerinin etkileri olarak
aciklanabilir. Buna gore, Model 2’de kontrol degiskenlerinin modele eklenmesiyle,
Model 1’e gore, model %4,2 oraninda anlamliligini yitirmistir. Bu durumda, yabanci
yatirrm alan iilkelerin massetme kapasiteleri dikkate alindiginda, bu iilkelerin
ekonomik biiytimelerine, DY Y lerin olumlu etkilerinin azalarak olumsuz etki ettigi
ve DYY yapist degiskeninin olumsuz etkilerinin daha da olumsuz hale geldigi
goriilmiistiir. Boylelikle, yabanci yatirim alan iilkelerin massetme kapasitelerinin

DYY’lerin biiyime etkileri iizerinde, dolayisiyla yatirim alan iilkelerin ekonomik
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biiytimeleri {izerine artirict degil aksine azaltici bir etkilerinin oldugu ve DYY

yapisinin etkilerini daha da olumsuzlastirdigi ortaya konulmustur.

3.2.1.2. Orneklemdeki Asya Kitas1 Ulkeleri

Orneklemin kitalara gore alt gruplarindan olan Asya iilkelerine (16 iilke)
uygulanan analiz sonuglarinin 6zetlendigi Tablo 14’e gore; modellerin rassal etkili
mi yoksa sabit etkili mi olduguna karar vermek i¢in uygulanan Hausmann testi

sonucunda tiim modellerin sabit etkili oldugu sonucuna varilmistir (p<0,05).

16 Asya iilkesi icin bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapisi
(Dummy) ve DY Y ’lerin bagimsiz degiskenler oldugu Model 1’in %95 giivenilirlikle
anlamli oldugu (F:202,959, p<0,05) goriilmiistiir. Ayrica modeldeki bagimsiz
degiskenlerin kisi basina GSYIH degeri ile bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri

arasindaki farkin %92,7’sini agikladigi goriilmiistiir.

Bu sonuglar dogrultusunda Model 1;

GSYIH-GSYIH, ;) = 180,3151 — 0,0474 GSYIH ;) — 13,2318 DYY YapisyD) + 0,0155
DYY

seklinde olusmustur.

Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapist ve DYY’ler model
icin 6nemli degiskenlerdir (p<0,05). Bir dnceki yilin kisi basina GSYIH degerinin ve
DYY Yapist degiskeninin bagimh degisken iizerinde anlamli (p<0,05) ve negatif
birer etkileri bulunmaktayken DYY’lerin ise bagimhi degisken iizerinde anlamli

(p<0,05) ve pozitif bir etkisi bulunmaktadir.

Ayrica Model 2°de 2 SLS yontemi ile analiz uygulanmis ve bir onceki yilin
kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapisi (Dummy) ve DYY ler bagimsiz degiskenler
olarak modelde yer almis ve Enflasyon, GSSO, Kamu Harcamalari, Niifus Artis Hizi,
Sivil Ozgiirliik, Siyasi Haklar, Dis ticarete aciklik, Tren Yolu Uzunlugu kontrol

degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.
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Kontrol degiskenlerinin Model 1’e dahil edilmesi sonucunda Model 2;

GSYIH-GSYIH, ;) = 638,6420 — 0,0594 GSYIH,.;, — 822,5450 DYY Yapusi(D) + 0,0160 DYY

seklinde olusmustur.

Model 2 incelendiginde; %95 giivenilirlikle modelin anlamli oldugu
(F:10,855, p<0,05) goriilmiistiir. Ayrica modeldeki bir onceki yilin kisi basina
GSYIH degeri, DYY Yapist (Dummy) ve DYY’ler model i¢in 6nemli degiskenlerdir
(p<0,05). Bir &nceki yilin kisi basina GSYIH degerinin ve DYY Yapisi degiskeninin
bagimli degisken {iizerinde anlamli (p<0,05) ve negatif etkisi bulunmaktayken
DYY’lerin ise bagimli degisken tiizerinde anlamli (p<0,05) ve pozitif etkisi
bulunmaktadir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisi basina GSYIH degeri ile bir
onceki yilin kisi basina GSYIH degeri arasindaki farkin %84.,5’ini acikladigi ve
boylelikle, DYY miktar1 ile DY'Y yapisinin ve massetme kapasitelerinin yatirim alan

tilkelerde ekonomik biiyiimeye belli bir etkilerinin oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 14. Asya Ulkelerine Uygulanan Analiz Sonuclar1 (16 Ulke)

Model 1 Model 2
(OLS) (28SLS)
Sabit 180,3151 638,6420
7,4198 13,2501
(0,000%) (0,000%)
GSYIH (-1) -0,0474 -0,0594
-3,9905 -3,0843
(0,000%) (0,002%)
DYY Yapist -13,2318 -822,5450
(Dummy) -7,6514 -20,1683
(0,000%) (0,000%)
Dogrudan Y. Y. 0,0155 0,0160
25,3953 9,5379
(0,000%) (0,000%)
Enflasyon, GSSO, Kamu
N— Harﬁamalarl, Niifus Artis Hizi, Sivil
- Ozgiirliik, Siyasi Haklar, Dig
Degiskenleri
Ticarete Ac¢iklik, Tren Yolu
Uzunlugu
Ki-kare 11,92 11,92
Hausmann|S.D. 3 3
p 0,008%* 0,008%*
R’ 0,927 0,854
Diiz. R? 0,923 0,845
F 202,959 10,855
P 0,000%* 0,000%*

Not: Ik satir degerleri katsayr degerlerini, ikinci satir degerleri t istatisti§i degerlerini ve son satir ise p-

degerlerini ifade etmektedir. Koyu olarak ifade edilen sonuclar, degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliligini

belirtirken, son satirda parantez iginde belirtilen p-degerleri icin *, **, *** sirasina gore %1, %5 ve %10

istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Bu tezin amaclar dogrultusunda analiz incelendiginde, 6rneklemdeki tiim
yabanci yatinm alan iilkelere uygulanan panel veri analizi sonucunda su bulgulara
ulasilmistir: Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapis1 (Dummy) ve
DYY’lerin bagimsiz degiskenler oldugu Model 1’de DYY Yapisi degiskeninin, kisi
basina GSYIH degeri ile bir 6nceki yiln kisi basina GSYIH degeri arasindaki fark
olarak ifade edilen yatirim alan iilkenin ekonomik biiytimesine olumsuz etkilerinin
oldugu, bir onceki yilin kisi basina GSYIH degerinin yatirim alan iilkelerde
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi, ancak alinan DYY miktarlarinin yatirom

alan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi olumlu anlamda etkiledikleri ortaya ¢cikmistir.

2SLS yonteminin uygulandigi Model 2 ele alindiginda ise, 6rneklemdeki tiim
yabanci yatirim alan iilkeler i¢in, bu iilkelerin iilkelerin bir onceki yilin kisi basina
GSYIH degerlerinin, massetme kapasitelerinin, aldiklar1 DYY’lerin yapilarinin ve
aldiklar1 DYY miktarlarinin yabanci yatirim alan iilkelerin ekonomik biiylimeleri
izerinde anlamli etkilere sahip olduklar1 goriilmiistiir. Buna goére, yabanci yatirim
alan iilkelerin aldiklart DYY miktarlar1 bu iilkelerin ekonomik biiyiimelerine hala
olumlu bir etki yaparken, yabanci yatirim alan bu iilkelerde DYY yapisi degiskeni ve
bir onceki yilin kisi basma GSYIH degeri ekonomik biiyiimeye olumsuz etki

etmektedir.

Bununla birlikte, yabanci yatirim alan iilkelerin massetme kapasitelerinin
etkileri, Model 1 ve Model 2 arasindaki farkliliklara bakilarak incelenebilir. Bunun
nedeni, 2SLS modelinde kontrol degiskenleri olarak ele alinan yabanci yatirnm alan
ilkelerin massetme kapasitelerinin, Model 1’e eklenmesiyle Model 2’nin elde
edilmesidir. Bu durumda, kontrol degiskenlerinin varligi disinda tamamen ayni olan
iki model arasindaki farkliliklar massetme kapasitelerinin etkileri olarak
aciklanabilir. Buna gore, Model 2’de kontrol degiskenlerinin modele eklenmesiyle,
Model 1’e gore, model %7,8 oraninda anlamliligini yitirmistir. Bu durumda, yabanci
yatirrm alan iilkelerin massetme kapasiteleri dikkate alindiginda, DYY yapisi
degiskeninin olumsuz etkilerinin daha da olumsuz hale geldigi, ancak bu iilkelerin
ekonomik biiylimelerine, DYY’lerin olumlu etkilerinin arttigi goriilmiistiir. Bu
dogrultuda, DY Y lerin biiylime etkilerinde gozlemlenen artis ile yabanci yatirim alan

ilkelerin massetme kapasitelerinin DY Y’ lerin biiylime etkileri iizerinde, dolayisiyla
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yatinm alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri iizerine artirici bir etkilerinin oldugu

ortaya konulmustur.

3.2.1.3. Orneklemdeki Avrupa Kitas1 Gegis Ulkeleri

Orneklemin kitalara gore alt gruplarindan olan Avrupa Gegis iilkelerine (8
ilke) uygulanan analiz sonuglarinin 6zetlendigi Tablo 15’e gore; modellerin rassal
etkili mi yoksa sabit etkili mi olduguna karar vermek i¢in uygulanan Hausmann testi

sonucunda tiim modellerin sabit etkili oldugu sonucuna varilmistir (p<0,05).

Yine Tablo 15’e gore; 8 Avrupa Gegis lilkesi icin bir 6nceki yilin kisi basina
GSYIH degeri, DYY Yapist (Dummy) ve DYY lerin bagimsiz degiskenler oldugu
Model 1’in %95 giivenilirlikle anlamli oldugu (F:6,212, p<0,05) goriilmiistiir. Ayrica
modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisi basina GSYIH degeri ile bir 6nceki yilin kisi
basina GSYIH degeri arasindaki farkin %25,7 sini agikladig1 goriilmiistiir.

Bu sonuglar dogrultusunda Model 1;

GSYIH-GSYIH, ;) = 861,9254 — 0,1236 GSYIH ;) — 67,9329 DYY Yapisy(D) + 0,0399
DYY

seklinde olusmustur.

Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapist ve DYY’ler model
icin 6nemli degiskenlerdir (p<0,05). Bir dnceki yilin kisi basina GSYIH degerinin ve
DYY yapis1 degiskeninin bagimli degisken iizerinde anlamhi (p<0,05) ve negatif
birer etkileri bulunmaktayken DYY’lerin ise bagimhi degisken iizerinde anlamli

(p<0,05) ve pozitif bir etkisi bulunmaktadir.

Ayrica Model 2°de 2 SLS yontemi ile analiz uygulanmis ve bir onceki yilin
kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapisi (Dummy) ve DYY ler bagimsiz degiskenler
olarak modelde yer almis ve Enflasyon, GSSO, Kamu Harcamalari, Niifus Artis Hizi,
Sivil Ozgiirliik, Siyasi Haklar, Dis ticarete aciklik, Tren Yolu Uzunlugu kontrol

degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.

Kontrol degiskenlerinin Model 1’e dahil edilmesi sonucunda Model 2;
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GSYIH-GSYIH, ;) = 296,6688 — 0,0219 GSYIH,.;, — 69,8245 DYY Yapisy(D) + 0,0621 DYY

seklinde olusmustur.

Model 2 incelendiginde; modelin hicbir giiven araliginda (%99, %95, %90)
anlamli olmadigr (F:1,310, p>0,01, p>0,05, p>0,10) goriilmiistiir. Boylelikle bir
onceki yilin kisi basina GSYIH degerinin, DYY miktar1 ile DYY yapisinin ve
massetme kapasitelerinin yatirim alan iilkelerde ekonomik biiyiimeye nasil bir

etkilerinin oldugu belirlenememistir.
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Tablo 15. Avrupa Gecis Ulkelerine Uygulanan Analiz Sonuclari (8 Ulke)

Model 1 Model 2
(OLS) (2SLS)
Sabit 861,9254 296,6688
5,0091 0,6421
(0,000%) (0,522)
GSYIH (-1) -0,1236 -0,0219
-3,4727 -0,1944
(0,000%) (0,846)
DYY Yapisi -67,9329 -69,8245
(Dummy) -1,3846 -0,4863
(0,000%) (0,628)
Dogrudan Y. Y. 0,0399 0,0621
6,4914 1,9144
(0,000%) (0,058)
Enflasyon, GSSO, Kamu
M— Har(iamalarl, Niifus Artis Hizi, Sivil
- Ozgiirliik, Siyasi Haklar, D1g
Degiskenleri
Ticarete Ac¢iklik, Tren Yolu
Uzunlugu
Ki-kare 14,31 14,31
Hausmann|S.D. 3 3
p 0,001* 0,001%*
R’ 0,306 0,226
Diiz. R? 0,257 0,171
F 6,212 1,310
P 0,000* 0,230

Not: Ik satir degerleri katsayr degerlerini, ikinci satir degerleri t istatisti§i degerlerini ve son satir ise p-
degerlerini ifade etmektedir. Koyu olarak ifade edilen sonuclar, degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliligini
belirtirken, son satirda parantez iginde belirtilen p-degerleri icin *, **, *** sirasina gore %1, %5 ve %10

istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Bu tezin amaclar dogrultusunda analiz incelendiginde, 6rneklemdeki tiim
yabanci yatinm alan iilkelere uygulanan panel veri analizi sonucunda su bulgulara
ulasilmistir: Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapis1 (Dummy) ve
DYY’lerin bagimsiz degiskenler oldugu Model 1’de DYY Yapisi degiskeninin, kisi
basina GSYIH degeri ile bir 6nceki yiln kisi basina GSYIH degeri arasindaki fark
olarak ifade edilen yatirim alan iilkenin ekonomik biiytimesine olumsuz etkilerinin
oldugu, bir onceki yilin kisi basina GSYIH degerinin yatirim alan iilkelerde
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi, ancak alinan DYY miktarlarinin yatirom

alan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi olumlu anlamda etkiledikleri ortaya ¢cikmistir.

2SLS yonteminin uygulandigi Model 2 ele alindiginda ise, 6rneklemdeki tiim
yabanci yatirim alan iilkeler igin, bu iilkelerin bir énceki yilin kisi basia GSYIH
degerlerinin, massetme kapasitelerinin veya aldiklar1 DYY lerin yapilarinin, ya da
aldiklar1 DYY miktarlarinin yabanci yatirim alan iilkelerin ekonomik biiylimeleri

tizerinde herhangi bir etkilerinin olup olmadig1 belirlenememistir.

3.2.1.4. Orneklemdeki Amerika Kitasi Ulkeleri

Orneklemin kitalara gore alt gruplarindan olan Amerika iilkelerine (9 iilke)
uygulanan analiz sonuclarinin 6zetlendigi Tablo 16’ya gore; modellerin rassal etkili
mi yoksa sabit etkili mi olduguna karar vermek i¢in uygulanan Hausmann testi

sonucunda tiim modellerin sabit etkili oldugu sonucuna varilmistir (p<0,05).

Yine Tablo 16’ya gore; 9 Amerika iilkesi i¢in bir onceki yilin kisi basina
GSYIH degeri, DYY Yapist (Dummy) ve DYY lerin bagimsiz degiskenler oldugu
Model 1’in %95 giivenilirlikle anlamli oldugu (F:4,823, p<0,05) goriilmiistiir. Ayrica
modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisi basina GSYIH degeri ile bir énceki yilin kisi
basina GSYIH degeri arasindaki farkin %19,8’ini agikladig1 goriilmiistiir.
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Bu sonuglar dogrultusunda Model 1;

GSYIH-GSYIH, ;) = 550,0814 — 0,1059 GSYIH,;, + 49,4865 DYY YapisyD) + 0,0173
DYY

seklinde olusmustur.

Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapis1 ve DYY’ler model
icin 6nemli degiskenlerdir (p<0,05). Bir dnceki yilin kisi basina GSYIH degerinin
bagimli degisken iizerinde anlamlh (p<0,05) ve negatif bir etkisi bulunmaktayken
DYY’lerin ve DYY Yapisi degiskenlerinin ise bagimli degisken iizerinde anlaml

(p<0,05) ve pozitif birer etkileri bulunmaktadir.

Ayrica Model 2°de 2 SLS yontemi ile analiz uygulanmis ve bir onceki yilin
kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapisi (Dummy) ve DYY ler bagimsiz degiskenler
olarak modelde yer almis ve Enflasyon, GSSO, Kamu Harcamalari, Niifus Artis Hizi,
Sivil Ozgiirliik, Siyasi Haklar, Dis ticarete aciklik, Tren Yolu Uzunlugu kontrol

degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.

Kontrol degiskenlerinin Model 1’e dahil edilmesi sonucunda Model 2;

GSYIH-GSYIH, ;) = 1061,0530 — 0,1265 GSYIH,.;) — 823,8193 DYY Yapisy(D) + 0,0194 DYY

seklinde olusmustur.

Model 2 incelendiginde; %95 giivenilirlikle modelin anlamli oldugu (F:3,144,
p<0,05) goriilmiistiir. Ayrica modelde DYY Yapist (Dummy) degiskeni model icin
onemli bir degiskendir (p<0,05). DYY Yapisi degiskeninin bagimli degisken
izerinde anlamh (p<0,05) ve negatif bir etkisi bulunmaktadir. Modeldeki bagimsiz
degiskenlerin kisi basina GSYIH degeri ile bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri
arasindaki farkin %11,4’iinii acikladigr goriilmiistiir. Ayrica DYY miktar1 degiskeni
ile bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degerini %95 giivenilirlikte Model 2 icin
anlamligin1 yitirmistir (p>0,05). Boylelikle bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degeri
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ile DYY miktan degiskeninin yatirim alan iilkelerde ekonomik biiytimeye bir etkisi
yokken, DYY yapisinin yatinm alan iilkelerde ekonomik biiytime etkilerinin

olumsuz oldugu goriilmiistiir.

Ancak yine model 2 ele alindiginda, DYY miktarlarimin %90 giivenilirlikte
bir anlam tasidig1 (p<0,10) ve bu anlamlilik seviyesinde olumlu bir etkilerinin oldugu
goriilmiistiir. %90 giivenilirlikte modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisi basina
GSYIH degeri ile bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri arasindaki farkin
%11,4’tnti acikladigi ve boylelikle DYY Yapisi, DYY miktari ve massetme
kapasitelerinin yatinm alan iilkelerde ekonomik biiyimeye belli bir etkilerinin

oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 16. Amerika Ulkelerine Uygulanan Analiz Sonuclar (9 Ulke)

Model 1 Model 2
(OLS) (2SLS)

Sabit 550,0814 1061,0530
4,1420 3,1042
(0,000%) (0,002%)
GSYIH (-1) -0,1060 -0,1265
-3,2658 -1,5568
(0,001%) (0,122)

DYY Yapisi 49,4865 -823,8193
(Dummy) 3,9375 -2,7910
(0,000%) (0,006%)
Dogrudan Y. Y. 0,0173 0,0194
3,0938 1,8008

(0,002%) (0,074%%%)

Enflasyon, GSSO, Kamu

Harcamalari, Niifus Artis Hizi, Sivil

Kontrol ..
- Ozgiirliik, Siyasi Haklar, D1g
Degiskenleri
Ticarete Ac¢iklik, Tren Yolu
Uzunlugu
Ki-kare 14,46 14,46
Hausmann|S.D. 3 3
p 0,001* 0,001*
R’ 0,250 0,171
Diiz. R* 0,198 0,114
F 4,823 3,144
P 0,000%* 0,000*

Not: Ik satir degerleri katsayr degerlerini, ikinci satir degerleri t istatisti§i degerlerini ve son satir ise p-
degerlerini ifade etmektedir. Koyu olarak ifade edilen sonuclar, degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliligini
belirtirken, son satirda parantez iginde belirtilen p-degerleri icin *, **, *** sirasina gore %1, %5 ve %10

istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Bu tezin amaclar dogrultusunda analiz incelendiginde, 6rneklemdeki tiim
yabanci yatinm alan iilkelere uygulanan panel veri analizi sonucunda su bulgulara
ulasilmistir: Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapis1 (Dummy) ve
DYY’lerin bagimsiz degiskenler oldugu Model 1’de DYY Yapist ve DYY miktarn
degiskenlerinin, kisi basina GSYIH degeri ile bir onceki yilin kisi basina GSYIH
degeri arasindaki fark olarak ifade edilen yatirim alan iilkenin ekonomik biiyiimesine
olumlu etkilerinin oldugu, ancak bir onceki yilin kisi basmna GSYIH degerinin

yatirim alan iilkelerde ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

2SLS yonteminin uygulandigi Model 2 ele alindiginda ise, %95 anlamlilik
seviyesinde, Orneklemdeki tiim yabanci yatinm alan iilkeler i¢in, bu iilkelerin
aldiklar1 DYY miktarlarinin ve bir 6nceki yilin kisi basgina GSYIH degerlerinin
yabanci yatinm alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri iizerinde herhangi bir etkileri
olmadig1, bununla birlikte aldiklar1 DYY’lerin yapilarinin ekonomik biiyiime iizerine

olumsuz bir etkiye sahip olduklar1 goriilmiistiir.

Buna karsin %90 giivenilirlikle ise, 6rneklemdeki tiim yabanci yatirim alan
tilkeler ic¢in, yatinm alan bu {ilkelerin ekonomik biiyiimeleri iizerine, DYY
miktarlarinin olumlu ve aldiklar1 DYY yapilarinin olumsuz etkileri oldugu ortaya

cikmaktadir.

Bununla birlikte, yabanci yatirnm alan iilkelerin massetme kapasitelerinin
etkileri, Model 1 ve Model 2 arasindaki farkliliklara bakilarak incelenebilir. Bunun
nedeni, 2SLS modelinde kontrol degiskenleri olarak ele alinan yabanci yatirim alan
ilkelerin massetme kapasitelerinin, Model 1’e eklenmesiyle Model 2’nin elde
edilmesidir. Bu durumda, kontrol degiskenlerinin varlig1 disinda tamamen ayni olan
iki model arasindaki farkliliklar massetme kapasitelerinin etkileri olarak
aciklanabilir. Buna gore, Model 2’de kontrol degiskenlerinin modele eklenmesiyle,
model %8,4 oraninda anlamliligim yitirmistir. Bununla beraber, %95 ve %99 giiven
araliklarinda; Model 1’e gore, DYY miktarlar1 degiskeni anlamliliimi yitirirken,
%90 giivenilirlikte DYY miktarlar1 degiskeninin anlamlilig1 azalmis olsa da yatirim
alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri {izerine etkileri yine de olumlu yonde bir artig
gostermistir. Bu durumda, yabanci yatinm alan iilkelerin massetme kapasiteleri

dikkate alindiginda, DYY yapis1 degiskeninin etkilerinin olumluyken olumsuza

137



dondiigii ve %95 ile %99 giiven araliklarinda, bu iilkelerin ekonomik biiytimelerine
DYY’lerin olumlu etkilerinin ortadan kalkarken, %90 giivenilirlikte bu iilkelerin
ekonomik biiyiimelerine DY Y’lerin olumlu etkilerinin daha da arttig1 goriilmiistiir.
Boylelikle, yabanci yatinm alan iilkelerin massetme kapasitelerinin DYY yapisi
degiskeni iizerine olumsuz etkileri varken, DY Y lerin biiyiime etkileri {izerinde,
dolayistyla yatinm alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri iizerine %95 ve %99 giiven
araliklarinda herhangi bir olumlu etkilerinin olmadigi, ancak %90 giivenilirlikte

olumlu bir etkileri oldugu goriilmiistiir.

3.2.2. DYY Ortalamasi Gruplarina Gore Uygulanan Analiz

Orneklemdeki iilkelerin aldiklari DYY miktarlarinin, 6rneklemdeki tiim
ilkelerin aldiklar1 DYY miktarn ortalamasinin altinda ya da iistiinde olusuna gore
olusan gruplara uygulanan veri analizi, DYY alma miktarinin DYY etkilerini
incelemede yabanci yatirim alan iilkeler i¢in 6nemini incelemektedir. Analizin bu alt
grubu incelemedeki amaci, yabanci yatinm alan bir iilkenin aldigt DYY’lerin
miktarinin azligina veya c¢okluguna gore DY Y lerin etkilerinde ne gibi farkliliklar
yarattigimin ortaya konulabilmesidir. Bu dogrultuda orneklemdeki 49 iilke
Ortalamanin Alt1 ve Ortalamanimn Ustii olmak iizere iki alt gruba ayrilmistir. Daha
onceden belirlenen yillik 3,9 milyar dolarlik (UNCTAD, 2010c) DYY alma esiginin
istlinde kalan grup ortalamanin iistiinde DYY alan grubu olustururken, esigin alt
kisminda kalan grup ise ortalamanin altinda DYY alan iilkeler grubunu

olusturmaktadir.

3.2.2.1. Ortalamanin Alt1 Grup

Orneklemin DYY alma ortalamalarina gére olusan alt gruplarindan olan
ortalama altindaki grup {ilkelerine (37 iilke) uygulanan analiz sonuglariin
ozetlendigi Tablo 17°ye gore; modellerin rassal etkili mi yoksa sabit etkili mi
olduguna karar vermek icin uygulanan Hausmann testi sonucunda tiim modellerin

sabit etkili oldugu sonucuna varilmistir (p<0,05).
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DYY’lerin genel ortalamanin altinda oldugu 37 iilke icin bir onceki yilin kisi
basina GSYIH degeri, DYY Yapis1 (dummy) ve DYY’lerin bagimsiz degiskenler
oldugu Model 1’in %95 giivenilirlikle anlaml oldugu (F:6,497, p<0,05) goriilmiistiir.
Ayrica modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisi basina GSYIH degeri ile bir dnceki
yilin kisi basina GSYIH degeri arasindaki farkin %30,9’unu acikladig1 goriilmiistiir.

Bu sonuglar dogrultusunda Model 1;

GSYIH-GSYIH, ;) = 130,4349 — 0,0065 GSYIH, ;) + 11,5485 DYY Yapisy(D) + 0,0162 DYY

seklinde olugmustur.

Bununla beraber, bir dnceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapisi
degiskeni ve DYY’lerin model icin 6nemli degiskenler olmadigi goriilmektedir

(p>0,05).

Ayrica Model 2°de 2 SLS yontemi ile analiz uygulanmis ve bir onceki yilin
kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapisi (Dummy) ve DYY ler bagimsiz degiskenler
olarak modelde yer almis ve Enflasyon, GSSO, Kamu Harcamalari, Niifus Artis Hizi,
Sivil Ozgiirliik, Siyasi Haklar, Dis ticarete aciklik, Tren Yolu Uzunlugu kontrol

degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.

Kontrol degiskenlerinin Model 1’e dahil edilmesi sonucunda Model 2;

GSYIH-GSYIH,.;, = 0,0595 GSYIH,.;, — 77,3955 DYY Yapisy(D) + 0,0606 DYY

seklinde olusmustur.

Model 2 incelendiginde; %95 giivenilirlikle modelin anlamli oldugu (F:8,514,
p<0,05) goriilmiistiir. Ayrica modeldeki bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degeri,
DYY Yapisi (Dummy) ve DYY’ler model i¢in 6nemli degiskenlerdir (p<0,05). DYY
Yapist degiskeninin bagimh degisken iizerinde anlamli (p<0,05) ve negatif etkisi
bulunmaktayken, bir onceki yilin kisi basmna GSYIH degerinin ve DYY lerin ise

bagimli degisken iizerinde anlamli (p<0,05) ve pozitif bir etkisi bulunmaktadir.
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Modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisi basina GSYIH degeri ile bir 6nceki yilin kisi
basina GSYIH degeri arasindaki farkin %41,5’ini acikladigi ve boylelikle DYY
miktar1 ile DYY yapisinin ve massetme kapasitelerinin yatinm alan {ilkelerde

ekonomik biiytimeye belli bir etkilerinin oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 17. DYY Alma Ortalamasimn Altindaki Ulkelere Uygulanan Analiz Sonuclari

(37 Ulke)
Model 1 Model 2
(OLS) (28SLS)
Sabit 130,4349 -
2,9676 -
(0,003*) -
GSYIH (-1) -0,0065 0,0595
-0,3991 6,8456
(0,690) (0,000%)
DYY Yapist 11,5485 -77,3955
(Dummy) 0,3355 -3,0139
(0,737) (0,003*)
Dogrudan Y. Y. 0,0162 0,0606
1,4138 3,6707
(0,158) (0,000%)
Enflasyon, GSSO, Kamu
Kontrol Harcamalari, Niifus Artis Hizi, Sivil
Degiskenleri _ Ozgiirliik, Siyasi Haklar, Dis ticarete
aciklik, Tren Yolu Uzunlugu
Ki-kare 16,30 16,30
Hausmann|S.D. 3 3
p 0,001* 0,001*
R’ 0,365 0,417
Diiz. R? 0,309 0,415
F 6,497 8,514
P 0,000* 0,000%*

Not: Ik satir degerleri katsayr degerlerini, ikinci satir degerleri t istatistigi degerlerini ve son satir ise p-
degerlerini ifade etmektedir. Koyu olarak ifade edilen sonuclar, degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliligini
belirtirken, son satirda parantez iginde belirtilen p-degerleri icin *, **, *** sirasina gore %1, %5 ve %10

istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Bu tezin amaclar dogrultusunda analiz incelendiginde, 6rneklemdeki tiim
yabanci yatinm alan iilkelere uygulanan panel veri analizi sonucunda su bulgulara
ulasilmistir: Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapis1 (Dummy) ve
DYY’lerin bagimsiz degiskenler oldugu Model 1°de bir 6nceki yilin kisi basina
GSYIH degeri ile DYY Yapisi ve DYY miktar1 degiskenlerinin, kisi basina GSYIH
degeri ile bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri arasindaki fark olarak ifade
edilen yatinm alan iilkenin ekonomik biiylimesine herhangi bir etkilerinin olmadigi

ortaya ¢ikmistir.

2SLS yonteminin uygulandigi Model 2 ele alindiginda ise, 6rneklemdeki tiim
yabanci yatirim alan iilkeler igin, bu iilkelerin bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH
degerlerinin, massetme kapasitelerinin, aldiklart DY Y lerin yapilarinin ve aldiklari
DYY miktarlariin yabanci yatirim alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri {izerinde
anlamli etkilere sahip olduklart goriilmiistiir. Buna gore, yabanci yatirim alan
iilkelerin bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degerleri ve aldiklar1 DY'Y miktarlari bu
ilkelerin ekonomik biiylimelerine olumlu etki yaparken, yabanci yatinm alan bu

ilkelerde DY'Y yapis1 degiskeni ekonomik biiylimeye olumsuz etki etmektedir.

Bununla birlikte, yabanci yatirim alan iilkelerin massetme kapasitelerinin
etkileri, Model 1 ve Model 2 arasindaki farkliliklara bakilarak incelenebilir. Bunun
nedeni, 2SLS modelinde kontrol degiskenleri olarak ele alinan yabanci yatirnm alan
ilkelerin massetme kapasitelerinin, Model 1’e eklenmesiyle Model 2’nin elde
edilmesidir. Bu durumda, kontrol degiskenlerinin varligi disinda tamamen ayni olan
iki model arasindaki farkliliklar massetme kapasitelerinin etkileri olarak
aciklanabilir. Buna gore, Model 2’de kontrol degiskenlerinin modele eklenmesiyle,
Model 1’e gore, DYY miktarlar1 ve DYY yapis1 degiskenleri anlamli hale gelmis ve
model de %10,6 oraninda anlamlilik kazanarak daha anlamli bir hale gelmistir. Bu
durumda, yabanci yatirim alan iilkelerin massetme kapasiteleri dikkate alindiginda,
bu iilkelerin ekonomik biiyiimelerine alinan DYY miktarlarinin istatistiksel olarak
anlamli ve olumlu bir etkisinin oldugu buna karsin DYY yapisi degiskeninin
istatistiksel olarak anlamli ancak olumsuz bir etkisinin var oldugu ortaya ¢ikmustir.
Boylelikle, yabanci yatinm alan iilkelerin massetme kapasitelerinin DYY’lerin
biilytime etkileri {izerinde, dolayisiyla yatinm alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri

tizerine olumlu bir etkisinin var oldugu - massetme kapasitelerinin DYY lerin
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bilytime etkileri iizerindeki rolii esas alinarak - ortaya konulmustur. Bu dogrultuda,
yabanci yatinm alan iilkelerin aldiklart DYY miktarlar, yatirim alan bu iilkelerin
ekonomik biiyiimelerine katki saglarken, bu iilkelerin massetme kapasiteleri de bu
etkide onemli rol oynamaktadir. Burada bu iilkelerin massetme kapasitelerinin DY'Y
miktarlarinin  biiylimeyi artirici  etkilerinin ortaya ¢ikmasina yardimci oldugu

soylenebilir.

3.2.2.2. Ortalamanin Ustii Grup

Orneklemin DYY alma ortalamalarina gore olusan alt gruplarindan olan
ortalama iistiindeki grup iilkelerine (12 iilke) uygulanan analiz sonuglarinin
Ozetlendigi Tablo 18’e gore; modellerin rassal etkili mi yoksa sabit etkili mi
olduguna karar vermek icin uygulanan Hausmann testi sonucunda tiim modellerin

sabit etkili oldugu sonucuna varilmistir (p<0,05).

Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapisi (dummy) ve
DYY’lerin bagimsiz degiskenler oldugu Model 1’in %95 giivenilirlikle anlaml
oldugu (F:6,392, p<0,05) goriilmiistiir. Ayrica modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisi
basina GSYIH degeri ile bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degeri arasindaki farkin
%43,2’sini agikladig1 goriilmiistiir.

Bu sonuglar dogrultusunda Model 1;

GSYIH-GSYIH, ;) = 580,9633 — 0,1153 GSYIH, ;) + 157,4325 DYY Yapisy(D) + 0,0104
DYY

seklinde olusmustur.

%95 giiven araliginda, bir dnceki yilin kisi basina GSYIH degeri ve DY Y ler
model icin onemli degiskenlerdir (p<0,05). Bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH
degerinin bagimli degisken iizerinde anlamh (p<0,05) ve negatif bir etkisi
bulunmaktayken DYY’lerin ise bagimh degisken iizerinde anlamli (p<0,05) ve

pozitif bir etkisi bulunmaktadir.
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Ayrica Model 2’de 2 SLS yontemi ile analiz uygulanmis ve bir onceki yilin
kisi bagina GSYIH degeri, DYY Yapisi (Dummy) ve DYY ler bagimsiz degiskenler
olarak modelde yer almis ve Enflasyon, GSSO, Kamu Harcamalari, Niifus Artis Hizi,
Sivil Ozgiirliik, Siyasi Haklar, Dis ticarete aciklik, Tren Yolu Uzunlugu kontrol

degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.

Kontrol degiskenlerinin Model 1’e dahil edilmesi sonucunda Model 2;

GSYIH-GSYIH,.;, = ~109,3329 + 0,0674 GSYIH, ;, + 117,6713 DYY Yapusi(D) + 0,0005 DYY

seklinde olugmustur.

Model 2 incelendiginde; %95 giivenilirlikle modelin anlamli oldugu (F:6,908,
p<0,05) goriilmiistiir. Ayrica modeldeki bir dnceki yilin kisi basina GSYIH degeri
model icin onemli bir degiskendir (p<0,05). Bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH
degerinin bagimli degisken iizerinde anlamhi (p<0,05) ve pozitif etkisi
bulunmaktadir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisi basina GSYIH degeri ile bir
onceki yilin kisi basina GSYIH degeri arasindaki farkin %33,6’sin1 agikladigi ve
boylelikle DYY miktar1 ile DYY yapisinin yatinm alan iilkelerde ekonomik

biiylimeye bir etkilerinin olmadig1 goriilmiistiir.
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Tablo 18. DYY Alma Ortalamasinin Ustiindeki Ulkelere Uygulanan Analiz Sonuclar

(12 Ulke)
Model 1 Model 2
(OLS) (2SLS)
Sabit 580,9633 -109,3329
3,5565 -0,4792
(0,001%) (0,632)
GSYIH (-1) -0,1153 0,0674
-3,3864 2,6914
(0,001%) (0,008%*)
DYY Yapisi 157,4325 117,6713
(Dummy) 1,4779 0,2537
(0,141) (0,800)
Dogrudan Y. Y. 0,0104 0,0005
2,0906 0,0956
(0,038:*) (0,924)
Enflasyon, GSSO, Kamu
S Har<':.amalar1, Niifus Artis Hizi, Sivil
Degiskenleri - Ozgiirliik, Siyasi Haklar, D1
Ticarete Ac¢iklik, Tren Yolu
Uzunlugu
Ki-kare 31,97 31,97
Hausmann|S.D. 3 3
p 0,000* 0,000%*
R 0,512 0,398
Diiz. R® 0,432 0,336
F 6,392 6,908
P 0,000* 0,000*

Not: Ik satir degerleri katsayr degerlerini, ikinci satir degerleri t istatistigi degerlerini ve son satir ise p-
degerlerini ifade etmektedir. Koyu olarak ifade edilen sonuclar, degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliligini
belirtirken, son satirda parantez icinde belirtilen p-degerleri igin *, **, *** sirasina gore %1, %5 ve %10

istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Bu tezin amaclar dogrultusunda analiz incelendiginde, 6rneklemdeki tiim
yabanci yatinm alan iilkelere uygulanan panel veri analizi sonucunda su bulgulara
ulasilmistir: Bir onceki yilin kisi basina GSYIH degeri, DYY Yapis1 (Dummy) ve
DYY’lerin bagimsiz degiskenler oldugu Model 1’de DYY Yapisi degiskeninin, kisi
basina GSYIH degeri ile bir 6nceki yiln kisi basina GSYIH degeri arasindaki fark
olarak ifade edilen yatirim alan iilkenin ekonomik biiyiimesine herhangi bir etkisinin
olmadigi, bir onceki yilin kisi basgina GSYIH degerinin yatiim alan iilkelerde
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi, ancak %95 giiven araliginda alinan DYY
miktarlarinin - yatinm alan iilkelerde ekonomik biiylimeyi olumlu anlamda

etkiledikleri ortaya ¢ikmustir.

2SLS yonteminin uygulandigr Model 2 ele alindiginda ise, 6rneklemdeki tiim
yabanci yatirim alan iilkeler i¢in, bu iilkelerin aldiklart DY 'Y lerin yapilarinin, ya da
aldiklar1 DYY miktarlarinin yabanci yatirim alan iilkelerin ekonomik biiytimeleri
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadiklari, buna karsin bu iilkelerdeki bir énceki
yilin kisi bagma GSYIH degerinin yatinm alan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi

olumlu olarak etkiledigi goriilmiistiir.

Bununla birlikte, yabanci yatirim alan iilkelerin massetme kapasitelerinin
etkileri, Model 1 ve Model 2 arasindaki farkliliklara bakilarak incelenebilir. Bunun
nedeni, 2SLS modelinde kontrol degiskenleri olarak ele alinan yabanci yatirnm alan
ilkelerin massetme kapasitelerinin, Model 1’e eklenmesiyle Model 2’nin elde
edilmesidir. Bu durumda, kontrol degiskenlerinin varligi disinda tamamen ayni olan
iki model arasindaki farkliliklar massetme kapasitelerinin etkileri olarak
aciklanabilir. Buna gore, Model 2’de kontrol degiskenlerinin modele eklenmesiyle,
Model 1’e gore, DYY miktarlar1 degiskeni anlamliliginmi yitirmis ve model de %9,6
oraninda anlamliligim1 yitirmistir. Bu durumda, yabanci yatirim alan iilkelerin
massetme kapasiteleri dikkate alindiginda, bu iilkelerin ekonomik biiylimelerine
DYY’lerin olumlu etkilerinin ortadan kalktigi goriilmiistiir. Boylelikle, yabanci
yatirim alan iilkelerin massetme kapasitelerinin DYYlerin biiyiime etkileri {izerinde,
dolayistyla yatirnm alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri tizerine herhangi bir olumlu

etkilerinin olmadig goriilmiistiir.
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4. VERIi ANALIZiINDE ELDE EDIiLEN BULGULARIN
DEGERLENDIRILMESI

Bu tezde, yabanci yatirim alan iilkeler icin DYY yapis1 degiskeninin biiyiime
etkilerinin, massetme kapasiteleri ve DY'Y miktarlar1 degiskenlerinin biiytime etkileri
ile aym anda incelenerek, literatire yeni ve farkli bir bakis acist saglanmaya
calistlmistir. Daha ©Onceden ¢izilen g¢erceve uyarinca gerceklestirilen panel veri

analizi, tezin amacina olduk¢a uygun bir sekilde ortaya konulmustur.

Bu dogrultuda, gerceklestirilen veri analizi, arastirmaya konu olan arastirma
sorularina verilebilecek cevaplar1 aragtirmistir. Buna goére, yabanci yatinm alan
ilkelerde massetme kapasitelerine ve DY Y lerin yapilarina bagh olarak, DY Y lerin
ekonomik biiyiimeye katki saglayip saglayamayacagina yonelik arastirma sorusunun
yanitlari, oncelikle tiim 6rneklem icin, ardindan kitalara gore - Afrika, Asya, Avrupa
Gegis Ulkeleri ve Amerika - gruplarda ve son olarak da DYY alma ortalamalarina
gore - ortalamamin alti ve ortalamanin iistii - gruplarda DYY’lerin yatirnm alan
ilkelerin ekonomik biiylimelerine etkilerini, bu iilkelerdeki bir onceki yilin kisi
basma GSYIH degeri, DYY yapisi ve bu iilkelerin massetme kapasiteleri de ayni
anda dikkate alinarak arastirilmistir. Bu dogrultuda, bir onceki yilin kisi basina
GSYIH degeri, DYY yapisi ve massetme kapasitesi degiskenlerinin DYY lerin
biiylime etkilerini incelemede ayni anda degerlendirildigi, tiim Ornekleme ve
orneklemin alt gruplarina uygulanan panel veri analizinin %99 giivenilirlikteki
sonuclart Tablo 19°da, %95 giivenilirlikteki sonuglart Tablo 20’de ve %90

giivenilirlikteki sonuclar1 Tablo 21°de 6zetlenmistir.
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Tablo 19. 2SLS Panel Veri Analizi Sonuclar1 Ozeti (%99 Giiven Arahginda)

Sonug
Orneklem Grubu :
GSYIH(-1) DYY Yapist Massetme K. DYY Miktari

Tiim Orneklem Etkisiz Etkisiz Olumsuz Etkisiz
Afrika Ulkeleri Olumlu Olumsuz Olumsuz Olumsuz
Asya Ulkeleri Olumsuz Olumsuz Olumlu Olumlu
Avrupa Gegis Ulkeleri Belirsiz Belirsiz Belirsiz Belirsiz
Amerika Ulkeleri Etkisiz Olumsuz Olumsuz Etkisiz
Ortalama Alt1 Ulkeler Olumsuz Olumsuz Olumlu Olumlu
Ortalama Ustii Ulkeler Olumlu Etkisiz Olumsuz Etkisiz

Tablo 20. 2SLS Panel Veri Analizi Sonuclar1 Ozeti (%95 Giiven Arahginda)

Sonug
Orneklem Grubu .
GSYIH(-1) DYY Yapisi Massetme K. DYY Miktar

Tiim Orneklem Olumlu Etkisiz Olumsuz Etkisiz
Afrika Ulkeleri Olumlu Olumsuz Olumsuz Olumsuz
Asya Ulkeleri Olumsuz Olumsuz Olumlu Olumlu
Avrupa Gegis Ulkeleri Belirsiz Belirsiz Belirsiz Belirsiz
Amerika Ulkeleri Etkisiz Olumsuz Olumsuz Etkisiz
Ortalama Alt1 Ulkeler Olumsuz Olumsuz Olumlu Olumlu
Ortalama Ustii Ulkeler Olumlu Etkisiz Olumsuz Etkisiz

148



Tablo 21. 2SLS Panel Veri Analizi Sonuclar1 Ozeti (%90 Giiven Arahginda)

Sonug
Orneklem Grubu :
GSYIH(-1) DYY Yapist Massetme K.  DYY Miktari

Tiim Orneklem Olumlu Etkisiz Olumsuz Etkisiz
Afrika Ulkeleri Olumlu Olumsuz Olumsuz Olumsuz
Asya Ulkeleri Olumsuz Olumsuz Olumlu Olumlu
Avrupa Gegis Ulkeleri Belirsiz Belirsiz Belirsiz Belirsiz
Amerika Ulkeleri Etkisiz Olumsuz Olumlu Olumlu
Ortalama Alt1 Ulkeler Olumsuz Olumsuz Olumlu Olumlu
Ortalama Ustii Ulkeler Olumlu Etkisiz Olumsuz Etkisiz

Buna gore, panel veri analizinde kullanilan 6rneklemi olusturan 49 iilkenin
biitiiniine yapilan analizde; biitiin giiven araliklarinda, yabanci yatirim alan iilkelere
yapilan DYY miktarlariin veya bu iilkelerdeki DYY yapilarinin ve %99 giiven
araliginda bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degerinin, DYY lerin biiyiime etkileri
tizerinde herhangi bir anlamh etkilerinin olmadigi bulunmustur. Ancak %90 ve %95
giiven araliklarinda bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degerinin etkisinin olumlu
oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, ¢rneklemdeki yatirim alan iilkelerin
aldiklar1 DYY yapilarinin ya da bu iilkelerin aldiklar1 DY'Y miktarlarinin veya %99
giiven araliginda bir nceki yili kisi basina GSYIH degerinin yatirim alan iilkelerin
ekonomik biiyiimeleri iizerine herhangi bir anlamli etkilerinin olmadigi ortaya
cikmaktadir. Buna karsin, OLS ve 2SLS modelleri (Model 1 ve Model 2)
karsilastirildiginda DYY miktarlar1 degiskeninin anlamliligini yitiriyor olmasi ise
yatinm alan iilkelerin massetme kapasitelerinin, yatirnm alan iilkelerde DYY

etkilerine olumsuz yonde bir etki yaptigim ortaya koymaktadir.

Kita gruplarn icerisinden Afrika kitasindaki iilkelere uygulanan panel veri

analizinde; biitiin giiven araliklarinda, 6rneklem grubundaki yabanci yatinm alan

149



iilkelerin bir 6nceki y1lin kisi basina GSYIH degerlerinin, aldiklar1 DY'Y yapilari ile
bu iilkelerin massetme kapasitelerinin ve aldiklart DYY miktarlarinin yatinm alan
tilkelerin ekonomik biiyiimeleri {izerine belli bir etkilerinin oldugu ortaya
cikmaktadir. Buna gore, yatirim alan iilkelerin aldiklar1 DYY yapisi ve bu iilkelerin
massetme kapasiteleri ile s6z konusu iilkelerin aldiklar1t DYY miktarlarinin yabanci
yatirim alan iilkelerde ekonomik biiyiimeye olumsuz etki etmektedir. Ozellikle,
DYY’lerin yatirim alan iilkelerin ekonomik biiyiimelerine anlamli ve olumsuz bir
etki gostermeleri dikkat cekici bir durumdur. Ancak, Afrika iilkeleri i¢in bir dnceki
yilin kisi basina GSYIH degerlerinin etkileri olumlu olarak gdzlemlenmistir.
Analizde, DYY’lerin yatirim alan iilkelerin ekonomik biiyiimelerine daha Once
Model 1°de olumlu olan etkilerinde, bu iilkelerdeki DYY yapis1 ve bu iilkelerin
massetme kapasiteleri degiskenlerinin de aym1 anda dikkate alinarak incelenilmesi

sonucunda, bir azalma oldugu goze ¢arpmustir.

Yine kita gruplarindan Asya kitasindaki iilkelere uygulanan panel veri
analizinde; biitiin giiven araliklarinda, érneklem grubundaki yatirim alan iilkelerin bir
onceki yilm kisi basina GSYIH degerlerinin, aldiklart DYY yapilari ile bu iilkelerin
massetme kapasitelerinin ve aldiklart DYY miktarlarinin yatirim alan iilkelerin
ekonomik biiylimeleri {izerine belli bir etkilerinin oldugu ortaya cikmaktadir. Buna
gore, yatirim alan iilkelerin aldiklar1 DYY yapisi ve bu iilkelerdeki bir énceki yilin
kisi basma GSYIH degerlerinin, s6z konusu iilkelerin ekonomik biiyiimelerine
olumsuz etki ettikleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu iilkelerin massetme kapasitelerinin ve
aldiklar1 DYY’lerin ise yatirim alan iilkelerin ekonomik biiyiimelerine anlamli ve
olumlu bir katki sagladiklar1 gozlemlenmistir. Analizde, DYY’lerin yatirim alan
tilkelerin ekonomik biiyiimelerine olumlu etkilerinde, bu iilkelerdeki DYY yapisi ve
bu iilkelerin massetme kapasiteleri degiskenlerinin de aymi anda dikkate alinarak

incelenilmesi sonucunda, bir artis oldugu goze carpmistir.

Bir bagka kita grubu olan Avrupa kitasindaki Gecis iilkelerine uygulanan
panel veri analizinde; biitiin giiven araliklarinda, yabanci yatirim alan iilkelerin bir
onceki yilin kisi basina GSYIH degerlerinin, massetme kapasitelerinin veya bu
ilkelerdeki DYY yapilarinin DY Y ’lerin biiyiime etkileri, eldeki bulgularin, herhangi
bir anlamli yorumun yapilmasina olanak saglamamasindan dolay1 belirsiz olarak

ortaya ¢cikmistir. Bu dogrultuda, 6rneklem grubundaki yatirim alan iilkelerin aldiklar
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DYY yapilarinin ya da bu iilkelerin massetme kapasitelerinin veya aldiklann DYY
miktarlarinin yatinm alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri iizerine etkileri belirsiz
olarak ortaya konulmaktadir. Ortaya ¢ikan bu belirsiz etkiler, 6rneklemin bu alt
grubunda yer alan biitiin iilkelerin eski Dogu Blogu iilkeleri olmalarina baglanabilir.
Panel veri analizinde kullanilan 1990-2009 donemi verilerinin 6zellikle ilk yillarina
ait veriler, soz konusu bu alt grupta yer alan iilkelerin tamami icin ¢alkantili bir
degisim ve doniisim donemini yansittifindan dolayi, analizde ele alinan

degiskenlerin etkilerinin belirsiz ¢ikmasina neden olmus olabilir.

Kita grubu analizlerinin sonuncusu olan Amerika kitasindaki iilkelere
uygulanan panel veri analizinde ise; %99 ve %95 giiven araliklarinda, yabanci
yatirrm alan iilkelerin aldiklar1 DYY miktarlarinin ve tiim giiven araliklarinda bir
onceki yilin kisi basina GSYIH degerlerinin bu iilkelerdeki DYY’lerin biiyiime
etkileri tizerinde herhangi bir anlamli etkilerinin olmadigi, ancak bu iilkelerdeki
DYY yapilarinin ve bu iilkelerin massetme kapasitelerinin DYY’lerin biiyiime
etkileri lizerinde anlamli ve olumsuz bir etkileri oldugu gozlemlenmistir. Buna
karsin, %90 giiven aralifinda, yatinm alan iilkelerdeki DYY yapis1 degiskeninin
biiylime {izerine etkileri olumsuz olarak kalmisg olsa da, bu iilkelerin massetme
kapasitelerinin ve aldiklar1 DYY miktarlarinin, yatinm alan iilkelerin ekonomik

biiylimelerine katki saglamis olduklar1 ortaya ¢ikmaktadir.

DYY alma ortalamasi gruplarindan ortalama altindaki 37 iilkeye uygulanan
panel veri analizinde; biitiin giiven araliklarinda, 6rneklem grubundaki yatirim alan
iilkelerin bir 6nceki yilin kisi basina GSYIH degerlerinin, aldiklari DY'Y yapilari ile
bu iilkelerin massetme kapasitelerinin ve aldiklart DYY miktarlarinin yatinm alan
ilkelerin ekonomik biiyiimeleri {izerine belli bir etkilerinin oldugu ortaya
cikmaktadir. Buna gore, yabanci yatirim alan iilkelerde massetme kapasiteleri bu
ilkelerdeki DYY miktarlarinin ekonomik biiylimeye olumlu etkilerine katki
saglarken, bu iilkelerdeki DYY yapisi ve bu iilkelerin bir onceki yilin kisi basina
GSYIH degerleri, yatrim alan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkilemektedir. Bu dogrultuda, yabanci yatirnm alan {ilkelerin aldiklart DYY
miktarlari, bu iilkelerde var olan belli bir massetme kapasitesi sayesinde bu iilkelerin

ekonomik biiyiimelerine katki saglamaktadir. S6z konusu iilkelerdeki massetme
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kapasiteleri, DYY miktarlarinin biiyiimeyi artirici etkilerinin ortaya ¢ikmasina

onemli rol oynamaktadir.

DYY alma ortalamasi gruplarindan ortalama iistiindeki 12 iilkeye uygulanan
panel veri analizinde; biitiin giiven araliklarinda, yabanci yatinm alan iilkelere akan
DYY miktarlarinin veya bu iilkelerdeki DY'Y yapilarinin, DY Y lerin biiytime etkileri
izerinde herhangi anlamli bir etkilerinin olmadigi ortaya cikmustir. Ayrica, bir
onceki yilin kisi basina GSYIH degerlerinin bu iilkelerdeki ekonomik biiyiimeye
olumlu bir katki gerceklestirdigini soylemek de miimkiindiir. Buna karsin, OLS ve
2SLS modelleri (Model 1 ve Model 2) karsilastirildiginda DYY miktarlan
degiskeninin anlamlilifin1 yitiriyor olmasi ise yatiim alan iilkelerin massetme
kapasitelerinin, yatirim alan {ilkelerde DYY etkilerine olumsuz yonde Kkatki

sagladigim ortaya koymaktadir.

Genel anlamda, gozlemlenen bu gruplar arasi farkliliklar cesitli nedenlere
dayandiralabilir. Burada en o©ne cikan neden eldeki verilere yonelik olarak
gerceklestirilen orneklem secimidir. Genel olarak ele alindiginda, bu analizde elde
edilen bulgular, bu tezin arastirma sorularina uygun cevaplar verilebilmesine olanak

saglamistir.

Panel veri analizinde elde edilen bulgulara gbre, yatinm alan {iilkelerin bir
onceki yilin kisi basina GSYIH degerleri degiskeninin etkilerinin cesitlilik gosterdigi
goze carpmaktadir. Buna gore yatirim alan iilkelerin bir onceki yilin kisi basina
GSYIH degerleri degiskeni anlamli oldugu durumlarda tiim &rneklem igin, Afrika
kita grubu i¢in ve ortalama iistii DYY alan iilkeler grubu i¢in ekonomik biiyiimeye
olumlu katkilar saglayabilmistir. Buna karsin, s6z konusu degisken, Asya kita grubu
ve ortalama alti DYY alan iilkeler grubu icin ise ekonomik biiylimeye olumsuz etki

etmektedir.

Panel veri analizi sonuclarina gore analizlerin bazilarinda DYY yapisi
degiskeninin, yatinm alan {iilkelerdeki DY Y lerin ekonomik biiyiime etkilerine bir
etkisinin olmamasi bu iilkelerdeki DYY yapisinin yatay ve dikey olmasinin bir fark
yaratmadigini ortaya koymaktadir. DYY yapisi degiskeninin anlamli oldugu
durumlarda ise, yatirim alan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiliyor olmasi,

modeldeki DYY yapisinin ihracata yonelik olmasina karsin, yatirnm alan iilkelerde
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ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
bulgular Barry ve Bradley’in (1997), ihracata yonelik DYY’lerin yatirim alan
ilkelerde ekonomik biiyiimeyi artirici etkileri oldugunu ileri siirdiikleri bulgular ile
celismektedir. Ancak, bu arastirmada ortaya c¢ikan, DYY yapisi degiskeninin
gelismekte olan {ilkeler Ornekleminin genel grubunda yatirim alan iilkelerin
ekonomik biiylimelerine bir etkisinin olmamasi veya diger cogu grupta dikey
DYY’lerin yatay DYY’lerden daha fazla biiylimeyi tesvik edememesi bulgulari
Beugelsdjik ve digerlerinin (2008) sonuglart ile aym dogrultudadir.

DYY yapis1 degiskeni, kita gruplarinda Afrika, Asya ve Amerika kitalarinda
bulunan iilkeler gruplarinda ve DY'Y alma ortalamasi gruplarinda sadece ortalamanin
altinda DYY alan iilkeler gruplarinda anlamli etkilere sahip olabilmistir. Her dort
durumda da bu anlamh etkiler yabanci yatirim alan iilkelerin ekonomik biiyiimelerini

olumsuz etkileyecek sekilde gerceklesmistir.

Panel veri analizinde yatinm alan iilkelerin massetme kapasiteleri ele
alindiginda, analizlerin cogunda ve tiim Orneklem igin yatiim alan iilkelerin
massetme kapasitelerinin bu {iilkelerdeki DYY’lerin ekonomik biiyiime etkilerine
olumsuz bir etkilerinin olmasi, yatinm alan iilkelerin massetme kapasitelerinin
DYY’lerin yatirim alan iilkelerde ekonomik biiyiimeye etkilerini olumsuzlastirdigini
ortaya koymaktadir. Yani Orneklemde ele alinan iilkelerde bulunan massetme
kapasiteleri DYY’lerin ekonomik biiyiimeye olumlu etkilerini ortaya cikarabilecek
belli bir seviyenin altindadir. Bu dogrultuda tiim Ornekleme uygulanan analiz,
massetme kapasitelerini yerel finansal piyasalarin gelismisligi olarak vurgulayan ve
bu kapasitenin DYY’lerin olumlu biiyiime etkilerini ortaya cikarmada onemli rol

istlendigini belirten Alfaro ve digerleri’nin (2004; 2006) sonuclariyla ¢elismektedir.

Bununla birlikte, analizde kita gruplarinda Afrika ile %95 ve %99 giiven
araliklarinda Amerika kitasinda bulunan iilkeler grubunda ve DYY alma ortalamasi
gruplarinda ortalamanin {iistinde DYY alan {ilkeler gruplarinda massetme
kapasiteleri olumsuz etkilere sahip olabilmistir. Buna gore, bu giiven araliklarinda
Afrika ve Amerika kitasinda bulunan iilke gruplan ile ortalama iisti DYY alan
ilkeler i¢in, massetme kapasiteleri DYY’lerin yatinm alan iilkelerde ekonomik

biiylime ile olan iligkisini olumsuz yonde etkilemistir. Bu durum, bu gruplarda
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bulunan iilkelerde bir massetme kapasitesinin bulunduguna ancak bu massetme
kapasitelerinin DYY’lerden faydalanmaya yarayacak belli bir seviyenin iizerinde
olmadigina isaret etmektedir. Buna gore, massetme kapasitelerinin modele
katilmasiyla, Afrika iilkeleri icin DY Y lerin yatirim alan iilkelerdeki biiyiime etkileri
olumludan olumsuza donmiistiir. Bununla birlikte %95 ve %99 giiven araliklarinda
Amerika kitasi iilkeleri ve DYY alma ortalamasinda gore ortalamanin iistiinde DYY
alan iilkeler grubu i¢in, massetme kapasitelerinin modele katilmast DYY’lerin
yatirim alan iilkelerdeki etkilerini anlamsizlagtirmistir. Buna karsin, Asya iilkeleri ve
ortalama alt1 DY'Y alan iilkeler i¢in ise massetme kapasiteleri DY Y lerin yatirim alan
ilkelerde ekonomik biiyiime etkilerine katki saglayabilmislerdir. Asya iilkeleri i¢in
DYY’lerin yatinm alan iilkelerdeki olumlu biiyiime etkilerinin massetme kapasiteleri
dikkate alindiginda bir artis gostermesi, bu iilkelerdeki massetme kapasitelerinin
belirli bir seviyenin iizerinde olduguna isaret etmektedir. Ayrica ortalama altit DYY
alan {ilkeler grubu igin massetme kapasitelerinin modele katilmasiyla DYY
etkilerinin olumlu ve anlamli bir hal almasi bu iilkelerde de belli bir massetme
kapasitesinin varligini ortaya koymaktadir. Bu durum, Afrika ile %95 ve %99 giiven
araliklarinda Amerika iilkelerinde ve ortalama iisti DYY alan iilkelerde bulunan
massetme kapasitelerinin, Asya iilkelerinde ve ortalama altt DYY alan iilkelerde
bulunan massetme kapasitelerinden daha asag1 seviyelerde oldugunu belirtmektedir.
Boylelikle, Asya iilkeleri ve DYY alma ortalamasina gore ortalamanin altinda DYY
alan iilkeler gruplan icin bu arastirmanin bulgulart Alfaro ve digerleri’nin (2004;

2006) sonuglariyla ayn1 dogrultudadir.

Ayrica %90 giiven aralig1 dikkate alindiginda ise, Amerika kitasindaki DYY
miktarlarinin anlamli bir artis gosterdigini ve dolayisiyla, bu kitadaki iilkelerde
bulunan massetme kapasitelerinin DYY’lerin biiyiime etkilerine katki sagladigim
gozlemleyebiliriz. Boylelikle yine bu bulgular Alfaro ve digerleri’nin (2004; 2006)

sonuclariyla ortiismektedir.

Panel veri analizinde elde edilen bulgularda DYY’ler degiskeni ise, %95 ve
%99 giiven araliklarinda analizlerin cogunda ve tiim 6rnekleme uygulanan analizde
anlamli bir etkiden yoksun kalmisken, kita gruplarinda sadece Asya kitasinda
bulunan iilkeler grubunda ve DYY alma ortalamasi gruplarinda sadece ortalamanin

altinda DY'Y alan iilkeler gruplarinda, yatirim alan iilkelerin ekonomik biiyiimelerine

154



olumlu etkiler saglayabilmistir. Buna karsin, kita gruplarinda Afrika kitasinda
bulunan iilkeler grubunda ise DYY’ler yatinm alan iilkelerin ekonomik
biiytimelerine olumsuz etkilerde bulunmustur. DYY’lerin anlaml bir etkiden yoksun
kaldigi durumlar, DYY’lerin yatinm alan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi

etkileyemedikleri anlami tagimaktadir.

DYY’lerin ekonomik biiyiimeye etkileri olmadigina iliskin bu bulgular,
calisgmalarinda DYY’lerin ekonomik biiylimeye katki sagladigini ileri siiren
Borensztein ve digerleri (1998) ile Alfaro ve digerleri (2003; 2004; 2006)’nin ki gibi
sonuclar ile celisirken, Aitken ve Harrison (1999), Sarkar (2007) ve Carkovic ve
Levine (2002) gibi DYY’lerin ekonomik biiyiimeyi artirici etkilerine ulagsamamig
aragtirmacilar ile de ayni1 dogrultudadir. Buna karsin, Asya kitasinda bulunan iilkeler
grubu ve DYY alma ortalamasina gore ortalamanin altinda DYY alan iilke gruplar
icin, DYY’lerin yatirim alan bu iilkelerde ekonomik biiylimeye katki sagladiklar
ortaya konulmaktadir. Bu iki 6zel durumun bulgulari, literatiiriin DY Y lerin bilyiime
etkilerini savunan goriisii (6r., Borensztein ve digerleri, 1998; Alfaro ve digerleri,
2003; Alfaro ve digerleri, 2004; Alfaro ve digerleri, 2006) ile ayn1 dogrultudayken,
DYY’lerin biiyiimeye etkileri olmadig1 bi¢imindeki goriis (0r., Aitken ve Harrison,

1999; Sarkar, 2007; Carkovic ve Levine, 2002) ile de ¢elismektedir.

Buna ek olarak %90 giiven araligr dikkate alindiginda ise Amerika
kitasindaki iilkelerin aldiklart DYY miktarlarinin da bu iilkelerdeki ekonomik
biiytimelere katki sagladiklar ortaya ¢ikmaktadir. Yine bu sonuglar da literatiiriin
DYY’lerin biiyiime etkilerini savunan goriisii (6r., Borensztein ve digerleri, 1998;
Alfaro ve digerleri, 2003; Alfaro ve digerleri, 2004; Alfaro ve digerleri, 2006) ile
ayn1 dogrultudayken, DY Y’lerin biiylimeye etkileri olmadigi bicimindeki goriis (or.,
Aitken ve Harrison, 1999; Sarkar, 2007; Carkovic ve Levine, 2002) ile ¢elismektedir.

Veri analizinde elde edilen bulgularin, literatiirde konu ile ilgili var olan
calismalarin sonuglar1 ile genel olarak ne derecede oOrtiisebildigi asagidaki Tablo

22’de verilmistir.
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Tablo 22. Veri Analizi Sonuclari ile Literatiir Karsilastirmasi

Goriis

Literatiir

Veri Analizi

Dogrudan Yabanci
Yatirimlar1 Savunan

Goriis

Borensztein ve digerleri, 1998
Durham, 2004

Alfaro ve digerleri, 2003
Alfaro ve digerleri, 2004
Alfaro ve digerleri, 2006
Nguyen ve digerleri, 2009
Adams, 2009

De Soysa, 2003

Globerman ve Shapiro, 2004
Deger ve Emsen, 2006

Busse ve Groizard, 2008
Bhagwati, 1978
Balasubramanyam ve digerleri, 2006
Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003
Alfaro ve Charlton, 2007
Meyer, 2004

Blomstrom ve Kokko, 1997
Marasco, 2007

Johnson, 2006

Stiglitz, 2000

Kokko ve digerleri, 2001
Barry ve Bradley, 1997
Khrawish ve Siam, 2010
Asafu-Adjaye, 2000

Alici ve Ucal, 2003

Aydin ve digerleri, 2007

Asya Kitasi
Ulkeleri

Amerika Kitasi
Ulkeleri (%90
Giiven Araliginda)

DYY Alma
Ortalamasinin

Altindaki Ulkeler

Dogrudan Yabanci
Yatirimlara
Temkinli Yaklasan
Goriis

Aitken ve Harrison, 1999
Sarkar, 2007

Carkovic ve Levine, 2002
Auer ve digerleri, 2006
Bode ve Nunnenkamp, 2011
Nunnenkamp, 2001
Lairson ve Skidmore, 1993
Alfaro, 2003

Lyroudi ve digerleri, 2004
Robbins, 2003

Krogstrup ve Matar, 2005

Tiim Orneklem

Afrika Kitas1
Ulkeleri

Amerika Kitasi
Ulkeleri (%99 ve %
95 Giiven
Araliklarinda)

DYY Alma
Ortalamasinin

Ustiindeki Ulkeler

Not: Avrupa Kitas1 Gegis Ulkeleri’ne uygulanan panel veri analizi sonuglart belirsiz kaldigindan bu
tabloda s6z konusu tilke grubuna yer verilmemistir.
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Veri analizinde elde edilen tim bu bulgularin degerlendirilmesinin
sonucunda, bu tezde, arastirma sorular1 uygun bir bicimde cevaplandirilmistir. Buna
gore, tiim O6rnekleme uygulanan genel analize gore, yabanci yatinm alan {iilkelerde
belli bir massetme kapasitesinin var oldugu durumlarda veya DY Y lerin yapisinin
ihracata yonelik oldugu durumlarda, DYY’ler yatinm alan iilkelerin ekonomik
biiytimelerine katki saglamaktan uzaktir. Diger bir deyisle, bu durumda tiim
orneklemde bulunan iilkelerin DY Y lerin olumlu etkilerinin ortaya ¢ikmasina imkan
verebilecek yeterli diizeyde bir massetme kapasitesine sahip olmadiklarini sdylemek
dogru olacaktir. Bu durumun istisnalar1 grup analizleri icin 6zelde, %95 ve %99
giiven araliklarinda Asya iilkeleri ile DYY alma ortalamasina gore ortalamanin
alinda DYY alan iilkeler grubu i¢in massetme kapasitelerinin, DY Y lerin ekonomik
biiylime etkilerine katki saglayabildikleri durumken, %90 giiven araliginda Amerika

kitasi iilkeleri de bu istisnaya dahil olmaktadir.

Yabanci yatirnm alan iilkelerdeki DYY’lerin yapisinin piyasaya yonelik
oldugu durumlarda ise, DY Y lerin yatirim alan iilkelerin ekonomik biiyiimelerine
etkileri belirsiz olarak kalmistir. Bu durumun en temel nedeni, DYY yapisi
degiskeninin ¢ogu durumda anlamsiz olarak kalmasi, anlamli oldugunda ise ihracata
yonelik yapida olarak yabanci yatiim alan ilkelerin ekonomik biiyiimelerini
olumsuz yonde etkilemesidir. Boylelikle piyasaya yonelik DYY’lerin ekonomik

biiyiime etkileri belirsiz olarak kalmaktadir.

Bunun yaninda, yatinm alan iilkelerde belli bir massetme kapasitesinin
olmadig1 durumlarda ise, DYY’lerin yatirim alan iilkelerin ekonomik biiylimelerine

katki saglamaktan uzak oldugu ortaya konulmaktadir.

Ozet olarak uygulanan panel veri analizleri sonucunda ulasilan bulgulara
gore, yatirim alan iilkelerdeki DYY yapisi degiskeni, DYY’lerin yatirim alan
ilkelerde biiyiimeye etkileri {izerinde, ya rol oynamamakta ya da onlar1 olumsuz
etkilemektedir. Yatirim alan {iilkelerdeki massetme kapasiteleri ise, DYY’lerin
yatirnm alan {iilkelerde biiylimeye etkileri iizerinde, ¢cogu durumda olumsuz bir rol
oynarken, istisnai durumlarda katki saglayabilmektedir. Diger taraftan yatirim alan

ilkelerdeki DYY miktarlar ise, yatirnm alan iilkelerin ekonomik biiylimelerini yine
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¢ogu durumda etkilemezken, bazi durumlarda olumlu veya olumsuz

etkileyebilmektedir.
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SONUC

Gectigimiz ylizyillin ikinci yarist ile kendini hissettirmeye baslamis olan
kiiresellesme hareketleri, son 30 yilda belirgin bir artis gostermis, 6zellikle son 20
yilda ise beraberinde artan DYY hareketliligini getirmistir. 1980’lerde diinya
geneline yayillmaya baslayan DYY hareketleri 1990’lar ve sonrasinda Dogu
Blogu’nun dagilmasimi takiben, olduk¢a onemli bir ivme kazanmistir. DY Y lerin
kiiresellesme ile aralarinda bulunan karsilikli iligki, birinin artarken digerinin de
artmasin1  beraberinde getirmistir. Bu dogrultuda DYY’ler kiiresellesmenin

gerceklestirilmesi adina olduk¢a 6nemli bir arag haline gelmistir.

Boylelikle, yabanci yatinm alan iilkeler i¢in, DYY’lerin kalkinma
statejilerinde belli bir yer edindigi ve DY Y lerin olumlu ve olumsuz etkilerine maruz
kalabilecekleri bir dénem baglamistir. Yabanci yatirim alan iilkeler elbette ki
aldiklar1 DYY’lerin olumlu etkilerinden yararlanmak istemektedir. Yatinm alan
ilkeler cogu durumda olumsuz etkileri olsa dahi, olumlu etkilerinin bu etkilerden

daha agir basacagi saptamasiyla DY Y lere kapilarin1 agmaktadir.

Artan bu DYY hareketliligi beraberinde bir¢ok tartismay1 ve elestiriyi de
getirmistir. Bu tartisma ve elestiriler genellikle iilke degerleri iizerinde yabancilarin
eline gecen miilkiyet haklar1 iizerine yogunlagmistir. Buna gore, DY Y ler sadece bu
yatirimlart yapan ¢ok uluslu sirketleri degil, aym1 zamanda bu sirketlerin bagh
olduklart ana yatinmci iilkeleri de temsil etmektedir. Bu dogrultuda, DYY sonucu
kaybedilen miilkiyet haklari, sadece bir cok uluslu sirkete degil, tamamen baska bir
tilkeye de gecebilir. Burada, ana yatirimci iilkelerin izledigi politikalar ve politik
cikarlar1 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle DYY alan baz iilkeler aldiklart DYY’ler
tizerine birtakim kisitlamalar ve diizenlemeler getirmisler, ancak giiniimiizde
DYY’lerin olumlu etkilerini daha fazla Oziimseyebilmek gayretleri ile bu

kisitlamalar ve diizenlemeleri oldukca hafifletmistir.

DY Y lerin kiiresellesme ile olan i¢ ice ge¢mis iliskisi ve beraberinde getirdigi
birtakim olumlu ve olumsuz etkileri, bu konu iizerine literatiirde var olan
tartigmalarin (6r., Bhagwati, 1978; Carkovic ve Levine, 2002) da siiregelmesine
sebep olmustur. Bu tez ile var olan bu literatiire farkli boyutta bir katki saglanmasi

hedeflenmektedir. Buna gore, bu tezde DYY kavrami, DY Y leri etkileyen faktorler,
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DYY’lerin etkileri, DYY hareketlilikleri ve panel veri analizi yoluyla DY Y lerin
yatirim alan iilkelerin ekonomik biiyiimelerine etkileri, bu iilkelerdeki DYY yapilar
ve massetme kapasiteleri de dikkate alinarak incelenilmistir. Yatirnm alan iilkelerde
DYY yapilann ve massetme kapasitelerinin ayn1 anda ele alinarak, bu iilkelerin
aldiklar1 DYY’lerin, yine bu iilkelerin ekonomik biiylimeleri iizerine etkilerinin
incelenmesi literatiire bir farklilik sunmustur. Boylelikle DYY’lerin yatinm alan
ilkelerin ekonomik biiyiimeleri iizerindeki cesitli etkileri farkli boyutlarda ele

alinabilmistir.

Bu tez, uygulanan panel veri analizi ile, lizerinde durulan aragtirma sorularina
uygun cevaplar vermeye calisarak, var olan DYY literatiiriine katki saglamayi
hedeflemektedir. Bu dogrultuda, yabanci yatirnm alan iilkelerde massetme
kapasitelerine ve DYY’lerin yapilarina bagli olarak, DY Y lerin ekonomik biiyiimeye
katki saglaylp saglamayacagina yonelik arastirma sorularmin yanitlari, bu
ilkelerdeki DYY yapisi ve bu iilkelerin massetme kapasiteleri de ayn1 anda dikkate
almarak, Once tiim Orneklem i¢in ardindan Orneklemin alt gruplar1 da dikkate

alinarak arastirilmistir.

Buna gore, tiim 6rnekleme uygulanan analiz esas alindiginda, yabanci yatirnm
alan ilkelerde belli bir massetme kapasitesinin var oldugu durumlarda veya
DYY’lerin yapisinin ihracata yonelik oldugu durumlarda, DYY’lerin yatirim alan
ilkelerin ekonomik biiyiimelerine katki saglamaktan uzak olduklan sonucu ortaya
cikmaktadir. Orneklemin, alt gruplari ele alindiginda, %95 ve %99 giiven
araliklarinda Asya kitasi iilkeleri ve DYY alma ortalamasina gore ortalamanin
alinda DYY alan iilkeler gruplan icin ve % 90 giiven araliginda Amerika kitasi
tilkelerinin massetme kapasitelerinin, DY Y lerin ekonomik biiyiime etkilerine katki
saglayabildikleri durum, s6z konusu arastirma sorusuna olumlu cevap verilebilen tek
durumdur. Burada, %95 ve %99 giiven araliklar1 i¢in belirtilmesi gereken,
ortalamanin altinda DYY alan iilkelerin, belli bir esik degerin altinda DYY
aldiklarinda, DY Y’lerin olumlu etkilerine ulasabilecekleri, ancak haddinden fazla
alman DYY durumunda ise boyle olumlu etkilerden bahsedilemeyecegidir. Ayrica
Asya kitasindaki iilkelerin sahip olduklarn belli bir seviyenin iistiindeki massetme
kapasiteleri soz konusu iilkelere DY Y lerin olumlu etkilerini artirma ve bu olumlu

etkilerden faydalanabilme sansi tamimaktadir. Bununla birlikte, %90 giiven araligi
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icin, Amerika kitasindaki iilkelerin DY Y lerin ekonomik biiyiimeye olumlu etkilerini

artiric1 belli bir massetme kapasitesine sahip olduklar da belirtilmektedir.

Bununla beraber, yatirnm alan iilkelerde belli bir massetme kapasitesinin var
olmadig1 durumlarda ise, DYY’lerin yatirim alan iilkelerin ekonomik biiylimelerine

katki saglamaktan yoksun oldugu ortaya konulmaktadir.

Tiim ornekleme uygulanan panel veri analizi sonuglarina gore, yabanci
yatinm alan iilkelerdeki DYY yapilari, DY Y lerin biiyiime etkileri iizerinde bir
etkiye sahip degildir. Buna karsin bu iilkelerdeki massetme kapasiteleri DYY’ler ve
dolayisiyla yatinm alan {iilkelerde ekonomik biiylime {izerine olumsuz etkilere
sahiptir. Ayrica, analizlerdeki genel duruma gore, bu iilkelerin DYY yapilar ve
massetme kapasiteleri birlikte ele alindiginda, DYY’lerin yatinm alan iilkelerin

ekonomik biiylimelerine olumlu bir katkis1 olmadig1 da ortaya konulmaktadir.

Buna karsin, %95 ve %99 giiven araliklar icin, drneklemin Asya iilkeleri ve
DYY alma ortalamasina gore ortalamanin altinda DYY alan iilkeler gruplar1 igin
massetme kapasitelerinin, DYY lerin yatirnm alan iilkelerde ekonomik biiyiimeye
olumlu etkilerini artirict etkisi, DY Y lerin belli seviyelerde tutuldugu durumlarda
olumlu etkiler tasiyabildiklerini ve DY Y lerin olumlu etkilerinin belli bir massetme
kapasitesinin varliginda artis gosterebildigini, %90 giiven araligi i¢in ise Amerika
kitasindaki tilkelerin sahip olduklar1 massetme kapasitelerininin DY Y lerin bilyiime

etkilerine katki saglayabildiklerini gostermektedir.

DYY’lerin, bu seviyelerin dikkate alinmadigi veya bu seviyeleri astig1
durumlarda ise, cogu zaman yatinnm alan iilkelerinin massetme kapasitelerinin ve bu
ilkelerdeki DY'Y yapilarinin, bu iilkelerdeki DYY’lerin biiyiime etkilerine bir katkis
olmadig1 ortaya ¢cikmaktadir. Yani orneklemin alt gruplarindan %95 ve %99 giiven
araliginda Asya iilkeleri ve DYY alma ortalamasina gore ortalamanin altinda DYY
alan iilkeler gruplart ile %90 giiven araliginda Amerika kitasi iilkeleri disinda kalan
gruplarda genel olarak, yatinm alan ilkelerin DYY yapis1i ve massetme
kapasitelerinin, bu iilkelerdeki DYY’lerin biiyiime etkilerine katki sagladiklar
sOylenemez. Boylelikle soz konusu gruplardaki iilkelerde var olan massetme
kapasitelerinin DYY’lerden faydalanmaya yarayabilecek belli bir seviyenin altinda

oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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Bununla birlikte, yatinm alan iilkelerdeki DY Y lerin yapisinin genel analize
gore bir 6nemi yoktur. Yani yatirim alan iilkelerde DYY yapisinin ihracata yonelik
veya piyasaya yonelik olmasi, bu iilkelerdeki DY Y lerin bilyiime etkileri iizerinde bir
oneme sahip degildir. Orneklemin alt gruplarina uygulanan analizlere gore, bazi
durumlarda (6r. DYY ortalamasiin iistiindeki iilkelere uygulanan analizler icin)
DYY’lerin yapisinin 6nemi yokken, bazi durumlarda (6r. Afrika iilkeleri, Asya
ilkeleri, Amerika iilkeleri ve DYY ortalamasimin altindaki iilkelere uygulanan
analizler i¢in) DY Y lerin yapisinin ihracata yonelik olmasi, yatirim alan iilkelerdeki

ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Ayrica, panel veri analizinde elde edilen bulgulara gore, yatinim alan
lilkelerin bir onceki yilin kisi basina GSYIH degerleri degiskeni anlamli oldugu
durumlarda tiim orneklem igin, Afrika kita grubu icin ve ortalama iistii DYY alan
ilkeler grubu igin ekonomik biiylimeye olumlu katkilar saglayabilmistir. Buna
karsin, s6z konusu degisken, Asya kita grubu ve ortalama alt1 DYY alan iilkeler
grubu i¢in ise ekonomik bilyiimeye olumsuz etki etmektedir. Burada dikkat ¢ceken
nokta ise soz konusu degiskenin massetme kapasitesileri sonuglari ile Amerika kitasi
tilkeleri haricinde ters orantili olmasidir. Bu durum yabanci yatinm alan iilkelerin

ekonomik biiyiimelerinde massetme kapasitelerinin artan dnemine isaret etmektedir.

Panel veri analizi sonuclar tiim 6rneklem icin genel olarak ele alindiginda,
DYY’lerin yatinm alan iilkelerde ekonomik biiylimeye bir katkisi olmadig1 ortaya
konulmaktadir. Bununla beraber, 6rneklemin alt gruplan dikkate alindiginda, yatirrm
alan iilkelerdeki masseme kapasitelerinin, bu {ilkelerdeki DYY’lerin biiyiime
etkilerine katki sagladigi %95 ve %99 giiven araliklarinda 6rneklemin Asya iilkeleri
ile ortalamanin altinda DYY alan iilkeler gruplarina ve %90 giiven araliinda
Amerika kitasi iilkelerine uygulanan analiz sonuglar haricinde, yatirim alan iilkelerin
DYY yapilan ile birlikte ele alindiginda, DY Y’lerin yatirim alan iilkelerin ekonomik
biiylimelerine olumlu bir katkisi olmadig1 sOylenebilir. Buna karsin yine dérneklemin
alt gruplann incelendiginde, yatinm alan iilkelerin DYY yapilari ve massetme
kapasiteleri birlikte dikkate alindiginda, DY Y’ lerin yatirim alan iilkelerin ekonomik
biiytimelerine olumsuz bir etkisi oldugu durum ise Afrika kitasindaki iilkeler grubu

icindir.
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Sonug olarak, bu tezin amagclarn dogrultusunda gerceklestirilen panel veri
analizinin bulgularinin degerlendirilmesi ile, tiim 6rneklem i¢in genel olarak yatirim
alan iilkelerin massetme kapasitelerinin DY Y lerin bu iilkelerdeki biiyiime etkilerini
olumsuz etkiledigi ve ayrica yatinm alan iilkelerin DYY yapilart ve massetme
kapasiteleri birlikte dikkate alindiginda, DYY yapilarinin ve DYY’lerin bu
tilkelerdeki ekonomik biiyiimeye bir etkilerinin olmadigi sonuglar ortaya
konulmaktadir. Bununla beraber, %95 ve %99 giiven araliklarinda drneklemin Asya
tilkeleri ile ortalamanin altinda DYY alan iilkeler gruplar1 ve %90 giiven araliinda
Amerika kitas1 iilkeleri i¢in yapilan analiz sonucglarinda, bu iilkelerdeki massetme
kapasitelerinin, DY Y lerin bu iilkelerdeki biiyiime etkilerine katkisi oldugu sonucu
da ortaya c¢ikmaktadir. Buna kargin, Orneklemin Afrika kitasindaki iilkelere
uygulanan analiz sonucunda ise, yatirim alan iilkelerin DYY yapilar1 ve massetme
kapasiteleri birlikte dikkate alindiginda, DY Y’lerin yatinm alan iilkelerin ekonomik

bitytimelerine olumsuz bir etkileri oldugu da ortaya konulmaktadir.

Bu dogrultuda, analizin sonuglaria gore tiim orneklem icin genel olarak,
DYY’ler yabanci yatinmm alan iilkelerin ekonomik biiyiimelerine bir katki
gerceklestirmekten uzaktir. Ayrica analize konu olan tiim Orneklem dikkate
alindiginda massetme kapasitelerinin genel olarak DYY’lerden yararlanmaya yetecek
seviyelerde olmadigi bu nedenle olumsuz etkilere sahip olduklari da ortaya
koyulmaktadir. Buna karsin grup analizlerinde arastirma ozellesip derinlestikce
ortaya ¢ikmistir ki; haddinden fazla DYY cekmeye yonelik politikalar izlemek, bir
iilke icin ekonomik bilylimeye fazladan bir katki saglayamayacakken, belli
seviyelerde tutulabilecek DYY’ler o iilkelerin massetme kapasiteleri ile birlikte
ekonomik biiyiimelerine katki saglayabilecektir. Bunun yanisira, analiz sonuclarina
gore massetme kapasitelerinin artis gosterdigi durumlarda DYY’lerin yatinm alan
ilkelerin ekonomik biiyiimeleri iizerinde olumlu etkilerinin de artis gosterdigi
gozlemlenmistir. Bu dogrultuda, yine grup analizleri sonuglarina goére, DY Y lerin
yatirrm alan {ilkelerin ekonomik biiylimeleri iizerinde olumlu etkilere sahip
olabilmeleri i¢in, bu iilkelerin belli bir massetme kapasitesine sahip olmalarn
gerektigi ortaya ¢cikmaktadir. Ayrica DYY yapis1 degiskeninin tiim analizde hi¢ bir

durumda yatirim alan iilke biiyiimesine olumlu etki gergeklestirmemesi, DY Y lerin
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yapisinin dikey olmasinin, DYY etkilerine hicbir katkisinin olmadigi anlamini

tasimaktadir.
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EK 1 - TANIMLAYICI iISTATISTIKLER

A - Tiim Ornekleme Ait Tammlayic istatistikler

Tablo 1. Tiim Ornekleme Ait Tammlayict Istatistikler

Minimum  Maksimum Ortalama  Standart Sapma

DYY (Milyon $) -5575,28 108312,00 3982,99 10408,72
ENFLASYON (%) -100,00 23773,13 84,63 835,73
GSSO (GSYIH %) -0,69 57,99 22,61 7,18

GSYIH (Kisi bas1 $) 84,71 19200,42 2903,16 2894,32
IHRACAT (GSYIH %) 3,34 121,31 34,83 18,74
ITHALAT (GSYIH %) 6,08 100,60 35,59 17,88
KAMU H. (GSYIH %) 6,47 52,04 28,63 8,67

NUFUS ARTIS HIZI (%) -5,81 11,18 1,46 1,20

SIVIL O. (1-7) 1,00 7,00 3,93 1,57

SIYASI H. (1-7) 1,00 7,00 3,85 2,01

D. T. ACIKLIK (GSYIH %) 11,47 220,41 70,42 35,09
TREN Y. U. (km) 251,00 92217,00 9410,12 17264,33
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B — Afrika Ulkelerine Ait Tammlayic istatistikler

Tablo 2. Afrika Ulkelerine Ait Tanumlayict Istatistikler

Minimum Maximum Ortalama  Standart Sapma

DYY (Milyon $) -526,76 11578,10 734,49 1520,05

ENFLASYON (%) -100,00 23773,13 126,23 1392,15
GSSO (GSYIH %) 1,76 41,18 20,91 6,86

GSYIH (Kisi bas1 $) 84,71 10036,65 1653,75 1713,30
IHRACAT (GSYIH %) 3,34 84,16 34,49 15,99
ITHALAT (GSYIH %) 7,24 76,05 34,38 12,16
KAMU H. (GSYIH %) 6,47 48,45 26,14 7,72
NUFUS ARTIS HIZI (%) 0,59 4,15 2,21 0,65
SIVIL O. (1-7) 2,00 7,00 4,50 1,42
SIYASI H. (1-7) 1,00 7,00 4,88 1,80
D. T. ACIKLIK (GSYIH %) 11,47 156,86 68,87 25,76

TREN Y. U. (km) 463,00 24487,00 3291,08 4973,32
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C - Asya Ulkelerine Ait Tammlayic istatistikler

Tablo 3. Asya Ulkelerine Ait Tanumlayic: Istatistikler

Minimum Maximum Ortalama  Standart Sapma
DYY (Milyon $) -4748,88 108312,00 6332,76 15367,85
ENFLASYON (%) -8,53 1736,84 38,71 186,02
GSSO (GSYIH %) -0,69 57,99 25,79 8,19
GSYIH (Kisi bas1 $) 262,06 19200,42 2488,10 2882,80
[HRACAT (GSYIH %) 6,66 121,31 37,45 22,72
ITHALAT (GSYIH %) 8,59 100,60 36,85 21,91
KAMU H. (GSYIH %) 11,64 45,71 25,49 7,21
NUFUS ARTIS HIZI (%) -0,52 11,18 1,67 1,00
SIVIL O. (1-7) 3,00 7,00 4,72 1,28
SIYASI H. (1-7) 1,00 7,00 4,60 1,79
D. T. ACIKLIK (GSYIiH %) 17,18 220,41 74,29 42,84
TREN Y. U. (km) 251,00 92217,00 15216,29 26668,84
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D — Avrupa Gecis Ulkelerine Ait Tammlayic: istatistikler

Tablo 4. Avrupa Gegis Ulkelerine Ait Tanumlayict Istatistikler

Minimum Maximum Ortalama  Standart Sapma

DYY (Milyon $) -5575,28 71484,99 3982,61 8728,97

ENFLASYON (%) -1,13 1500,00 58,78 165,16
GSSO (GSYIH %) 9,04 41,24 22,73 5,73

GSYIH (Kisi bas1 $) 1063,94 15636,56 5097,71 3609,50
IHRACAT (GSYIH %) 13,67 82,54 41,40 15,87
ITHALAT (GSYIH %) 16,63 90,36 46,39 16,92
KAMU H. (GSYIH %) 30,93 52,04 39,38 5,31
NUFUS ARTIS HIZI (%) -5,81 3,73 -0,20 1,05
SIVIL O. (1-7) 1,00 5,00 2,41 1,05
SIYASI H. (1-7) 1,00 5,00 1,96 1,10
D. T. ACIKLIK (GSYIH %) 30,48 172,90 87,79 32,29

TREN Y. U. (km) 1282,00 25848,00 7531,09 6284,16
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E — Amerika Ulkelerine Ait Tammlayici istatistikler

Tablo 5. Amerika Ulkelerine Ait Tammlayici Istatistikler

Minimum Maximum Ortalama  Standart Sapma
DYY (Milyon $) -3105,00 45058,16 5500,42 8268,93
ENFLASYON (%) -1,17 2075,89 49,52 229,87
GSSO (GSYIH %) 11,02 36,84 19,69 4,03
GSYIH (Kisi bas1 $) 782,72 11490,03 4294,03 2399,37
[HRACAT (GSYIH %) 6,57 51,74 23,19 10,73
ITHALAT (GSYIH %) 6,08 55,58 23,26 10,63
KAMU H. (GSYIH %) 17,72 42,31 28,16 6,34
NUFUS ARTIS HIZI (%) -0,15 2,52 1,50 0,57
SIVIL O. (1-7) 1,00 5,00 2,90 1,01
SIYASI H. (1-7) 1,00 6,00 2,35 1,15
D. T. ACIKLIK (GSYIH %) 13,75 104,41 46,45 20,65
TREN Y. U. (km) 336,00 35753,00 9198,30 11996,01
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F - DYY Alma Ortlamasimn Altindaki Ulkelere Ait Tammlayic istatistikler

Tablo 6. DYY Ortalamasimin Altindaki Ulkelere Ait Tammlayict Istatistikler

Minimum Maximum Ortalama  Standart Sapma

DYY (Milyon $) 1127,33 13908,52 -4748,88 2024,95

ENFLASYON (%) 96,62 23773,13 -100,00 953,93
GSSO (GSYIH %) 21,94 57,99 -0,69 6,88

GSYIH (Kisi bas1 $) 2267,64 15636,56 84,71 2360,15
[HRACAT (GSYIH %) 34,20 86,20 3,34 15,20
ITHALAT (GSYIH %) 36,22 94,21 7,24 15,62
KAMU H. (GSYIH %) 27,54 48,48 6,47 8,09
NUFUS ARTIS HIZI (%) 1,58 11,18 -5,81 1,27
SIVIL O. (1-7) 3,98 7,00 1,00 1,54
SIYASI H. (1-7) 3,97 7,00 1,00 1,99
D. T. ACIKLIK (GSYIH %) 70,41 172,90 11,47 28,83

TREN Y. U. (km) 3674,34 24487,00 251,00 4927,14
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G - DYY Alma Ortlamasimin Ustiindeki Ulkelere Ait Tanmmlayici istatistikler

Tablo 7. DYY Ortalamasimn Ustiindeki Ulkelere Ait Tanumlayici Istatistikler

Minimum Maximum Ortalama  Standart Sapma
DYY (Milyon $) -5575,28 108312,00  12787,97 18112,47
ENFLASYON (%) -1,41 2075,89 47,65 213,43
GSSO (GSYIH %) 11,96 47,66 24,67 7,69
GSYIH (Kisi bas1 $) 278,15 19200,42 4862,69 3462,16
[HRACAT (GSYIH %) 6,57 121,31 36,79 26,83
ITHALAT (GSYIH %) 6,08 100,60 33,65 23,46
KAMU H. (GSYIH %) 12,31 52,04 31,98 9,51
NUFUS ARTIS HIZI (%) -0,54 2,69 1,07 0,85
SIVIL O. (1-7) 1,00 7,00 3,78 1,64
SIYASI H. (1-7) 1,00 7,00 3,47 2,04
D. T. ACIKLIK (GSYIH %) 13,75 220,41 70,44 49,74
TREN Y. U. (km) 958,00 92217,00 27095,44 27018,60
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EK 2 - KORELASYON MATRISLERi

A - Tiim Ornekleme Ait Korelasyon Matrisi

Tablo 1. Tiim Orneklem Igin Korelasyon Matrisi

GSYIH (-1)  DYY YAPISI DYY

GSYIH (-1) 1 0,214 0,280

DYY YAPISI 1 0,025
DYY 1
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B — Afrika Ulkelerine Ait Korelasyon Matrisi

Tablo 2. Afrika Icin Korelasyon Matrisi

GSYIH (-1)  DYY YAPISI DYY

GSYIH (-1) 1 0,385 0,095

DYY YAPISI 1 0,024
DYY 1
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C - Asya Ulkelerine Ait Korelasyon Matrisi

Tablo 3. Asya I¢in Korelasyon Matrisi

GSYIH (-1)  DYY YAPISI DYY

GSYIH (-1) 1 0,036 0,381

DYY YAPISI 1 0,043
DYY 1
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D — Avrupa Gecis Ulkelerine Ait Korelasyon Matrisi

Tablo 4. Avrupa Gecis Icin Korelasyon Matrisi

GSYIH (-1) DYY YAPISI DYY

GSYIH (-1) I 0,037 0,056

DYY YAPISI | 0.187
DYY |
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E — Amerika Ulkelerine Ait Korelasyon Matrisi

Tablo 5. Amerika Icin Korelasyon Matrisi

GSYIH (-1)  DYY YAPISI DYY

GSYTH (-1) : 20,136 0321

DYY YAPISI 1 0,565
DYY 1
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F - DYY Alma Ortalamasinin Altindaki Ulkelere Ait Korelasyon Matrisi

Tablo 6. Ortalama Alt Icin Korelasyon Matrisi

GSYIH (-1)  DYY YAPISI DYY

GSYIH (-1) 1 0,221 0,160

DYY YAPISI 1 -0,040
DYY 1
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G - DYY Alma Ortalamasimn Ustiindeki Ulkelere Ait Korelasyon Matrisi

Tablo 7. Ortalama Ustii Icin Korelasyon Matrisi

GSYIH (-1)  DYY YAPISI DYY

GSYTH (-1) : 0,200 0,389

DYY YAPISI 1 0,081
DYY 1
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