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Giiniimiizde yabanci sermaye hareketleri 0zellikle 1980’lerden sonra
liberalizasyon uygulamalarinin derinlesmeye baslamasiyla birlikte biiyiilk 6nem arz
etmeye baslamistir. Kiiresellesme egiliminin bu ikinci dalgasinda sermaye hareketleri
biiyiik Ooneme sahip olmasina karsilik; cogu gelisen ekonomiler yabanci sermaye
ihtiyaclarim1 yabanci sermaye araglar igerisinde en saglikli olanina, yani dogrudan
yabanci sermayeye odaklamiglardir. Literatiir incelemesinde yabanci sermaye
hareketlerinin temel belirleyicilerinin iiretim ve tiiketim yanli oldugunu gostermistir.
Diger bir ifadeyle, dogrudan yabanci sermaye, ya bir iilkenin ihracat¢1 yeteneginden
yararlanma ve bu yetenek cercevesinde dis piyasalara mal satabilme ya da bir iilkenin i¢
talebini karsilama amaci tagimaktadir. Bu yoOniiyle yabanci sermaye giriglerinde
ihracatgt sektorlere veya ithal ikameci sektorlere yoneliktir. Calismada yabanci
sermayenin i¢ pazara yonelim amacin igeren ve daha ¢ok tiikketim ekonomileri niteligi
tasiyan Latin Amerika ve bu iilke ekonomileri ile benzer nitelik tasiyan Tiirkiye
ekonomisinde bu argiimanin gecerlilik tasiyip tasimadigi s6z konusu iilke demeti igin
gecerli olup olmadig1 inceleme konusu yapilmistir. Veri seti 1980-2004 donemini
kapsayan c¢alismada yontem bilim olarak panel veri analizleri ve paralelinde nedensellik
testleri yapilmistir. Elde edilen bulgularda, bu iilkeler icin dogrudan yabanci sermaye
giriglerinde i¢ talebi karsilama motifinin etkili oldugu belirlemesine ulagilmistir.
Acikcasi, sOz konusu iilkelerde yabanci sermaye girislerinin niifus ve gelir
seviyesindeki artislarla paralellik arz ettigi ve bunun da i¢ pazar amaci ile uygun oldugu

tespit edilmistir.
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At present, the foreign capital movements have started to represent a great
importance especially after the liberalization practices, which began to expand in post-
1980s. As the capital movements are of great importance in this second wave of
globalization; most developing economies have concentrated their foreign capital
requirements to the soundest of all foreign capital instruments; which is the direct
foreign capital. The literature study has indicated that the basic determinants of the
foreign capital movements are production and consumption based. In other words,
direct foreign capital either aims at benefitting from the exporter talent of a country and
to sell products to overseas due to this talent, or to meet the domestic demand of the
country. In this respect, the foreign capital entries are directed towards either exporter
sectors or import substitution sectors. The study examines whether this argument is
valid for the Latin American countries, and also for the economy of Turkey, as it
represents the same characteristics with those of Latin American countries, where the
foreign capital is directed towards the domestic market with the characteristics of a
consumption economy. The data set of the study covers 1980-2004 period; the
methodology consists of panel data analyses and causality tests in parallel. The findings
conclude that meeting the domestic demand is the effective motive for the direct foreign
capital entry to these countries. Clearly, the foreign capital entry at the countries in
question indicates a correlation with the increase in the population and income level,

which is in accordance with the motive for the domestic market.
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GIRIS

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) olgusunda en 6nemli unsur
liberalizasyondur. Liberalizasyon ise iki temel olgu olarak algilanir; birincisi, siyasal
liberalizasyon ve ikincisi ise ekonomik liberalizasyondur. Bu ¢alismada birinci unsuru
degil, daha cok ikinci unsuru ele alma yoluna gidecegiz. Bu agidan tam anlamiyla
ekonomik liberalizasyon mal ve hizmetler ile iiretim faktorlerinin serbestce dolagimidir.
Diinya deneyimleri 1s18inda, Ozellikle liberalizasyon uygulamalarinda kiiresellesme
unsurunun etkin oldugu sdylenebilir. Uluslararasi ticaretin yayginlagmasi, emek ve
sermaye hareketlerinin artmasi sonucu, uluslararasi iiretimde sdz sahibi olan ¢ok uluslu
sirketlerin ortaya ¢ikmasi ve diinyanin tek bir pazar halinde biitiinlesmeye baslamasi,
ekonomik kiiresellesmeyi giindeme tasimistir. Ekonomik kiiresellesme de tiretimin ve
finansal faaliyetlerin kiiresellesmesi olarak iki farkli alanda kendini gostermektedir.
Finansal faaliyetlerin kiiresellesmesinde sermayenin belirli bir sinir igerisinde
kalmayarak, daha diisiik risk alma ve daha c¢ok kazang elde etmek amaciyla, farkl
iilkelere ve piyasalara hareket etmesi anlasilmaktadir (Akis, 2002: 1). Uretimin
kiiresellesmesi ise, ¢ok uluslu sirketler vasitasiyla, hangi faktoriin ucuz olmasi kosuluna
bagh olarak, o faktoriin yogun oldugu yerde kimsi iiretimin yapilmasi ve en nihayetinde
montajlama ile {iretime son verilmesidir.

Liberalizasyon olgusu serbestlesmeyi ifade ederken, kiiresellesme de benzeri
anlamda global olcekte mal, hizmet ve faktor hareketliliginin serbestlesmesini ifade
etmektedir. Burada ekonomik liberalizasyon olgusunun temelinde Klasik Iktisat Ekolii
yatmaktadir. Klasik iktisadin kurucusu Adam Smith’e gore, 6zellikle mal ve hizmetlerin
serbest dolagiminin saglanmasi ile birlikte, iilkeler avantajli alanlarda iiretim yaparak
ulusal hasilalarin1 maksimum diizeye cikarip, i¢ tiiketimden arta kalani ihra¢ edecekler
ve dezavantajli olduklar1 mal ve hizmetleri ise ithal ederek, ulusal diizeyde tiiketimin
artmasini saglayacaklardir. Ulusal diizeyde tiiketimin artmasi ise iilke refahinin artmasi
anlamina gelecektir. Zira Klasik Iktisadm iki malli analizlerinde, tiiketim diizeylerinin
esanli artmasi, toplumsal kayitsizlik egrilerinde daha {iist bir kayitsizlik egrisi tizerinde
dengeye gelinecegi ifade edilmektedir. Bu yaklasim, uluslararas1 faktor hareketliliginin
olmadig1 varsayimina dayali olmasina ragmen, serbest ticaretin iiretim faktorlerinin iilke
icerisinde etkin dagilimim saglayacagim Ongoriir. Ancak zamana bagh olarak

yasananlar Klasik Iktisadin bu o©ngoriisiiniin yetersizligini ortaya koymus ve bu



baglamda sadece mal ve hizmetlerin degil, aym1 zamanda iiretim faktorlerinin de serbest
dolasimini igeren yeni bakis agilar1 ortaya ¢cikmistir. Bu yeni bakis agilarinda, 6zellikle
sermayenin hareketliligini besleyen doneler dikkati cekmektedir. Genel anlamda ortaya
cikan gelismeler esliginde, ©zellikle sanayi devrimi ile birlikte dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarinda gelismis iilkelerin ihtiya¢ duydugu maden ve petrol gibi
hammaddenin c¢ikarilmas1 i¢in sOmiirgelerde yapilan girisimler yabanci sermaye
yatinmlarinin baglangicint olusturmaktadir (Er, 2004: 30). Tarihsel kokeni sanayi
inkildbina baglanan dogrudan yabanci sermaye olgusunda, zaman igerisinde yiikselis ve
inisler gozlense de dogrudan yatirim olgusunun arz yanl iktisat olarak da adlandirilan
tiretimi tesvik tedbirleriyle birlikte 1980’lerden itibaren daha da onemli bir mesafe kat
ettigi sOylenebilir.

Caligma ii¢ ana boliimden olusturulmustur. Birinci boliimde, kavramsal olarak
yabanci sermaye olgusuna temas edilmis ve yabanci sermaye kavrami cercevesinde
giiniimiizde giderek onemi artan dogrudan yabanci sermaye unsuru ele alinmistir. Ikinci
boliimde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomi {iizerindeki etkileri
incelenerek; bu cercevede lehte ve aleyhte goriislere yer verilmistir. Ugiincii boliimde
ise birbirlerine sosyo-ekonomik acidan benzeyen bir kisim ekonomilerde dogrudan

yabanci sermaye hareketlerinin belirleyen faktorler inceleme konusu yapilmistir.



BIRINCIi BOLUM

1. YABANCI SERMAYE OLGUSU

1.1. Sermaye Hareketlerinde Serbestlesme

Her alanda oldugu gibi finansal piyasalarda da kiiresellesme olgusu, 6zellikle
Bretton Woods Sistemi ile baslayan ciddi ve kurumsal gelismelerle, finans sektoriiniin
diinya olceginde ele alinmasini saglayarak kiiresel bir boyut kazandirirken, IMF ve
Diinya Bankasi gibi kurum ve kuruluglar da sektoriin uluslararast Olcekte
yayginlagmasini saglama fonksiyonunu iistlenmislerdir. Gergekte gelismis iilkeler (GU)
arasinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi 1950°li yillarin sonuna dogru
baslamistir. Bu liilkelerin ¢ogu, cari islemlere yonelik kambiyo denetimlerini
kaldirmislardir. Odemeler dengesinde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi olgusu da
ancak 1973 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ile ivme kazanmistir. Bu
sistemin cOkiisiine paralel olarak 1980°li yillardan itibaren de tiim diinya olgceginde
gozlenen bir yapisal degisim ortaya cikmaya baslamistir. Finansal piyasalardaki bu
yapisal degisimin Ozellikleri su sekilde siralanabilir; i) yeni piyasalar ve finansal
araclarin olusumu, ii) ulusal piyasalarin kendi icerisinde ve uluslararasi piyasalarla
kaynasmasi, iii) finansal hizmetlerin uluslararasilagmasi. Piyasalarin
uluslararasilagmasinin 6nemli itici giiclerinden biri de yerel finans kaynaklar ile
karsilanamayan ve ulusal piyasalar icin gerekli yatinm ihtiyacinin dis piyasalar ile
karsilanmasidir. Kisaca yurtici sermaye arzi ile sermaye talebi arasindaki dengesizlikler,
1973-1974 ve 1979-1980 yillarinda yasanan petrol krizi sonrasinda petrol fiyatlarinin
hizli bir sekilde artmasindan kaynaklanmistir. Burada petrol ithal eden iilkeler
yurtdisindan kredi temin etmek zorunda kalirken; petrol ihra¢ eden iilkeler ise petrolden
kaynaklanan kazanglarimi diinya ¢apinda plase etmek icin imkan aramaktaydilar. Ortaya
cikan yapida dis ticaretin finansmani zorunlulugu bor¢ krizlerini tetiklemistir. Diger
taraftan agik biitce uygulamalarinin saglam yurti¢i kaynaklarla finanse edilememesi de
dis kaynak gereksinimine bagliligi artirmistir. Biitiin bu gelismeler, sermayenin kiiresel
Olcekte hareketliligini besleyen unsurlardan olmustur (Akis, 2002: 17-18). Ancak,
sermaye hareketlerinin yarattig1 yiiksek kazan¢ elde etme amaciyla spekiilatif

hareketliligi, ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha saglam kaynak arayislarina da



neden olmustur. Saglam kaynak arayisinda oOzellikle ekonomik biiylimenin
siirdiiriilebilirligi olgusu, Ingiltere’de Teacher ve ABD’de Reagan tarafindan
ozellestirmeye dayali kaynak arayisin1 ve dogrudan yabanci yatirimi tesvik etmeyi
amaglarken, bu siirece daha sonralan yiikselen piyasalarin da istirak ettigi gozlenmistir.
Bu tarihsel gelisim 1s181nda, 6nceleri daha ¢ok biitge acig1 ile 6demeler bilangosu agigini
finanse etmeyi amacglayan sermaye talebi olgusu, kisa vadeli sermaye veya
spekiilasyonu beslemisken; spekiilatif sermayenin tahrip edici unsurlarindan sakinmak
amacityla bu kez de portfoy yatirimlart ile acilim saglanmaya calisilmis ve en
nihayetinde daha saglam nitelik tasidig1 gerekgesiyle dogrudan yabanci sermaye ¢ekme

cabalarinin 6nemli bir unsur tasidig1 dikkati cekmistir.

1.2. DYSY’lere Yonelik Yaklasimlar

Geleneksel teorik yaklasimlar DYSY’leri aciklamada yetersiz kalmaktadir. Bu
yaklagimlarda sermaye arzinda bulunan iilkelerden sermayesi az olan iilkelere dogru
sermaye akisinin neden DYSY seklinde olustugu gercegini agiklamada monist bakis
acilar1 yetersiz kalmaktadir. Ozellikle iilke tercihinde tarifeler ve diisiik iicret diizeyleri
aciklama unsuru tagirken, DYSY yapan firmalarin sinir 6tesi katlandiklar1 maliyet ve
risk unsurlart da dikkate alindiginda, firmalarin ihracat degil de, o piyasaya yonelik
olarak bizzat o piyasada iiretim yapma nedenlerini a¢iklamak, gercek anlamda tartisma
konusudur. DYSY konusunda yapilan arastirma ve degerlendirmelerde, daha onceleri
portfoy yatirimlarinin da isin i¢ yiiziine dahil ediliyor olmas1 nedeniyle bu konuda net
bir belirleme yapmak i¢in spesifik hesaplamalarin yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmustir.
Bu spesifik incelemeler de genellikle ii¢ konu iizerine yogunlagsmaktadir. Bunlar; 1)
tiretimin yapildig1 yer, ii) firmaya 0zgii avantajlar ve 6zellikler, iii) farkl ig siireclerinin
firma biinyesinde toparlanmasidir (Ergcakar, 2005: 37). DYSY yapma nedenleri ilk
iktisat ekollerinden giiniimiize kadar hem farklilik arz etmekte hem de literatiiriin

olusumuna katkida bulunmaktadir.



1.2.1. Merkantilist yaklasim

Merkantilist yaklagimda bir iilke ne kadar biiyiik ol¢iide altin ve giimiis gibi
kiymetli madenler rezervine sahipse, bu iilkenin o kadar zengin bir iilke oldugu kabul
edilir. Kiymetli maden rezervlerine sahip olmak icin de iilke i¢i sanayiyi destekleyen
politikalar dig satim ve dis fazlanin elde edilmesi amaglanir. Dolayisiyla bu yaklasimda
uluslararast {iretim, hammaddelerin saglanmasi ve ihra¢ edilebilir mamul hale
getirilmesi ile beraber yurtici istihdama da olanak saglanabilmektedir. Merkantilistler,
ulusal zenginligin {iretimden ziyade daha cok ticaretle saglanabilecegini ileri
sirmiislerdir. Ticari faaliyetleri yiiriiten firmalarin ise bu faaliyetleri yiiriitebilme
becerileri bagli olduklar iilkelerin ekonomik gii¢lerine baghdir. DYSY agisindan
merkantilist bakis agisinda ise DYSY’lerin artmasi1 ve c¢ok uluslu sirket (CUS)’larin
genislemesi sonucu, ekonomi igerisinde ulus devletlerin azalan rolleri {iizerine vurgu
yapan neoklasik teorinin aksine, ulus devletlerin artan 6nemine vurgu yapilmaktadir. Bu
baglamda merkantilistlere gore ulus devlet ve CUS’larin ¢ikarlarinin kesisimi, diinya
ekonomisinin gelecekteki yoOniinii belirleyici olacaktir. Buradaki bakis acisindan
hareketle, yani DYSY’ler ile CUS’larin artan Onemlerine paralel olarak, iilkelerin
birbirlerine bagimliliklarinin azalacag ileri siiriilmektedir. Temel bakis agilarinin bu
sekilde ozetlenebildigi merkantilizme gore, kolonilerden alinan ucuz hammaddeler ve
buradaki ticaret sirketleri disinda, iilke refahi, iilke disinda yapilacak iiretimle degil,
diger iilkelerle yapilacak ticarete bagl olacaktir ki, bu goriisten hareketle, merkantilist
anlayista disarida yatinm degil, iceride yatirim-iiretim-ihracat iliskileri ekonomi

acisindan daha da 6nemlidir (Ongan, 1998: 22-25).

1.2.2. Klasik yaklasim

Uluslararasi igboliimii ve uzmanlagma temeline dayali olan Klasik yaklasimda
ilkeler arasinda mal ve hizmet akimlarindaki serbestlesmenin refahi artiracagi kabul
edilir. Bu yaklasimda iilke icerisinde faktor hareketliginin tam oldugu, ancak iilkeler
arasinda hareketliligin olmadigi kabul edilir. Ozellikle D. Ricordo tarafinda ortaya atilan
karsilastirmali tstiinliikler teorisinde iilkeler arasinda farkli maliyetlerin oldugu ve

emegin hareketsiz oldugu temel varsayimi ile emek maliyetleri iizerine yogunlasir.



Serbest ticaret, mal akimlar1 yoluyla iilke icerisinde iiretim faktorlerini en etkin oldugu
alana kanalize ederek, faktor hareketliligi yoluyla faktor fiyatlarinin dengelenecegi

varsaymasi nedeniyle DYSY yapilmayacagi onsel olarak kabul edilir.

1.2.3. Neoklasik yaklasim

Neoklasik yaklasimda DYSY leri aciklamada kullanilabilecek en 6nemli model
Hecksher-Ohlin modelidir. Bu yaklasimda her bir mal, emek ve sermaye faktorlerinin
birlestirilmesiyle iiretilebilmektedir. Uretim tekniginin ayn1 oldugu varsayimui ile her bir
mal icin ihmal edilebilecek bir tasima maliyeti s6z konusudur. Faktorlerin iilke
icerisinde tam hareketli, buna karsilik iilkeler arasinda hareket serbestiyetinin olmadigi
kabul edilir. Bu modelde emege daha fazla sahip olan iilkeler emek-yogun; sermayeye
daha fazla sahip olan iilkeler de sermaye-yogun mallar1 daha ucuza iiretebilecekleri ileri
siiriilmektedir. Hecksher-Ohlin modeli DYSY ve cok uluslu sirket (CUS)’larin ortaya
cikigt icin de kullanilabilmektedir. Ticaretin olmadigi veya engellendigi yapida,
sermaye hareketlerindeki serbestiyet, sermayenin bol ve buna karsilik kazancinin diisiik
oldugu iilkeden, sermayenin kit ve buna karsilik kazancinin yiiksek oldugu iilkeye
sermayenin hareket etmesi s6z konusu olacaktir. Hecksher-Ohlin teorisinde uluslararasi
karsilastirmali maliyetlerin saglayacagi avantajlarin bu iilkelerin yurti¢i faktor arzlar
tarafindan olusturuldugu ve iilkelerin bu iriinlerde uzmanlasacagi ve bunlar1 ihrag
edecegi ileri siiriilmektedir. Teknolojinin tiim iilkeler i¢in esit oldugu varsayilan ve
ulagim maliyetlerini hesaba katmayan bu teori, gelisen diinya ekonomisi kosullarinda
daha c¢ok uluslararasi ticaret, lisans anlagsmalart ve DYSY’leri aciklamaya yonelik
olarak yeni faktor teorileri ve yeni teknolojilerin gelisimine vesile olmustur (Ongan,

1998: 27-31).

1.2.4- Yeni faktor teorileri

Yeni faktor teorileri beseri sermayenin Onemi {lizerinde durmaktadir. Burada
onemli noktalardan biri, emegin iiretim faktorii olarak siniflandirilamayacag iizerinedir.
Bu yaklasima gore, beseri sermaye i¢in yapilan yatirimlar ¢iktinin miktar1 ve kalitesini

etkileyerek iilkeye avantaj saglamakta ve nitelikli emegin iigiincii tiretim faktorii olarak



hesaba katilmasini saglamaktadir. Ayrica, burada sermaye miktarinin ol¢iimiinde
nitelikli emek de hesaba katilir. Bu yaklasim, kalifiye emek giiciiniin iiriinii olan
mallarin ihraci ile ilgili oldugu gibi, DYSY lerin de kalifiye emegin iilkeler arasinda
transferine bagh oldugunu ileri siirmektedir (Ongan, 1998: 31). Bu yoniiyle kalifiye
emek veya beseri sermaye olgusunun gocii bir sermaye hareketi iken; yatirimlarin
kalifiye isgiiciiniin oldugu iilkeye yonelimi de dogrudan yatirim ve sermaye hareketi
olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Tarihi gelismeler 15181nda 6zellikle sermaye bilangosu kisitlamalar ile ekonomik
biiylime, yatirim ve finansal derinlesme arasinda baglantilarin oldugu iktisat
literatiiriinde aciktir. Literatiirde istikrarsizlik ile finansal agiklik arasinda iliskilerin
mevcudiyetinin tartisildigt  bir ortamda, ekonomik, finansal ve siyasal yapida
bozulmalar da istikrarsizligin temel kaynagi konumundadir. Genel anlamda ekonomik
gelismislik diizeyi ile finansal liberalizasyon arasinda giiglii iligkilerin varligr dikkat
cekicidir. Ulke ne kadar giiclii ise, finansal kisitlamalarin o kadar az olmasi kuvvetle
muhtemeldir. Bu goriisiin temel dayanagim ekonomik gelismeye paralel kurumsal-
siyasal gelismenin ortaya ¢ikmasi olusturmaktadir. Dolayisiyla gelismis ekonomilerdeki
finansal liberalizasyon, ekonomileri tahrip edici-spekiilatif sermaye akimlarindan
korumaktadir. Oysa az gelismis iilke (AGU)’lerde sermayenin yiiksek kazanc¢ imkanlari
sunmast, finansal hareketliligi de artirmaktadir. Diger taraftan gelismis iilke (GU)’lerde
ve AGU’lerde uygulanan kur sistemleri ile reel faiz farkliligi da liberalizasyonun farkli
yansimalarina yol agmaktadir. Finansal liberalizasyon, sabit veya siiriinen paritelere
dayal1 bir kur sisteminin uygulanmasina izin vermez. Cin ve Malezya gibi sabit kur
sistemini uygulayan iilkelerde kur sisteminin basaris1 i¢in finansal liberalizasyon
uygulamalarindan kacinilmasi gerekmektedir (Eichengreen, 2001: 11-12; Lipschitz vd.,
2002: 11).

Ancak finansal liberalizasyonun iilkenin yatirim ortamina katkida bulunmasi ve
paralelinde issizlik ile biiyiiyememe sorunsalina ¢éziim iiretebildigi olciide dnem arz
ettigi soylenebilir. Ozellikle 1980’li yillarda dis borglarm siirdiiriilemezliginin borg
krizleri ile 1990’larin ikinci yarisinda ortaya c¢ikan Asya krizinde iilkelere fon

gelmesinin (yogun bir sekilde kisa vadeli fon girislerinin) kredi genisleme sorunu



yarattigimin kanitlanmasindan sonra, nakit akimlarina dayali borcu borgla ¢evirme
politikalarimin sikintilart 6n plana ¢ikmistir. Bu goriislerin yaninda, 1980’11 yillarin
basinda yasanan bor¢ krizlerini zayiflatmada, DYSY nin 6nemli etkilerinin oldugu
disiiniilmektedir. Yeterli diizeyde gelismemis ekonomilerin temel sorunlar arasinda yer
alan tasarruf ve doviz agiginin sicak para akimlar ile karsilanmaya calisildigi yapida, bu
tiir politikalarin gegici rahatlamalar sagladigi; oysa DYSY seklinde fon ¢ekmenin iilke
ekonomilerini rahatlatict etkilerde bulundugu dikkati ¢ekmektedir. Ciinkii DYSY diger
sermaye tiirlerine gore daha az akigkanlik gostermektedir (Noorbakhsh vd., 2001:
1593). Bu cercevede ¢ogu AGU ile gelismekte olan iilke (GOU)’ler, kalkinmanin
finansmani i¢in alternatif stratejiler gelistirmeye baslamislardir. Bu stratejiler arasinda
en belirgin sekilde ortaya ¢ikani, yabanci yatirnmlar1 dogrudan iilkeye cekmeye yonelik
politikalar olmaya baslamistir. Bu baglamda 1990’larda da AGU’lere dogru DYSY
akimlarinda dnemli artislar yasanmustir. Dolayisiyla AGU ve GOU’lerde DYSY ’lerin
sanayilesme-ekonomik bilyiimede dinamik bir faktor haline geldigi noktasinda yaygin
bir kam ortaya ¢ikmistir. Oysa 1980’lerde ise yayilma etkileri yoluyla DYSY 'nin iilke
kaynaklaria (hem yatirim hem de tasarruflara) katki sagladigi inanc1 hakimdi. Burada
DYSY akimlarinin yayilma veya dolayl etkileri 6zellikle is imkanlarini artirma
boyutuyla kendini gosterir. Bu cercevede yeni is imkanlarinin bolgesel dagilim, iicret
seviyesinde iyilesme, gelir dagilimimi diizeltme ve yetenek-bilgi transferi, yayilma
etkileri boyutuyla ele alinabilir. DYSY transferi ayn1 zamanda koklii sosyal degisime de
yol agabilir. Isgiiciiniin hareketliligi ve yerli birimlerle olan baglantilar; ortak degerleri,
organizasyon yapilar1 ve yonetsel uygulamalar1 kapsayan is ahlakinin yayilmasina firsat
saglar (Mickiewicz vd., 2000: 5). Diger taraftan kalkinmanin finansmani i¢in DYSY
cekemeyen iilkelerde sermaye ihtiyacinin karsilanmasi i¢in uygulanan yiiksek faiz
politikalar1 da reel sektorden ziyade, finansal sektore yonelim gostermekte ve bu da
bor¢ sorununu derinlestirmektedir. Dolayisiyla DYSY, bor¢ sorunsali da yaratmayan
giivenilir bir kaynak konumuna gelmistir (Onyeiwu ve Shrestha, 2004: 89-90; Lipschitz
vd., 2002: 3-4; Morris, 2004: 3).

Genelde yabanci yatinmlar ve 6zelde de DYSY’lanin iilke gayri safi sermaye

birikime katkida bulunma ve bor¢ sorunsali yaratmadan oOdemeler bilancosunu



iyilestirme fonksiyonlarinin oldugu, ayrica rekabet ortami yaratma ve pozitif teknolojik
digsalliklar ile yayilma etkileri yoluyla ekonomide dinamik etkiler yarattigi iddialar
bulunmaktadir. Bu acidan iilkelerin yabanci sermaye akimlarim tesvik edici politikalar
uyguladiklart gozlenmektedir. Fakat 1990’1 yillardan sonra yasanan kriz olgularinda
finansal liberalizasyonun DYSY’y1 icermeyen boyutuyla gerceklestigi ortamda, sadece
bor¢ cevirimini kapsamasi, iilkenin krize daha duyarli oldugu bir yapiya gitmesine yol
actif1 iddialan da giindeme gelmistir. Bu diisiincenin yansimasi olarak George Soros,
Paul Krugman ve Mahathir Mohamad, krizler acisindan serbest piyasalar1 suclayarak,
gelecekte krizlere meydan vermemek i¢in degisik diizenleyici miidahaleleri (yeni bir
finansal yapiy1) tavsiye etmektedirler. Bu yOniiyle finansal liberalizasyonun tesviki
degil, daha ¢ok diizenleyici, kontrollii girisine izin verici ve spekiilatif amacli gelen
sermayeyi caydirict dnlemler tartisilmaya baglanmistir (Emsen ve Deger, 2005: 8-9).

Diger taraftan literatiirde sermaye hareketliligine bakis acisindan DYSY
akimlarinin yatinm alan iilke (host) ile yatinm veren iilke (home) agisindan ortaya
cikacak bir takim yararlardan bahsedilmektedir. Bunlarin igerisinde yatirimi alan iilkede
DYSY akimlarinin dogrudan etkileri arasinda istihdam yaratma ile sermaye transferi ve
ihracat artis1 yoluyla édemeler bilancosunu iyilestirme sayilabilir (Narula ve Wakelin,
1997: 1). istihdam ve iiretim yaratma fonksiyonunda DYSY akimi, yonetsel yetenek ve
teknoloji transferine (daha kalifiye isgiicii ve daha iyi altyapir imkanlarina) katkida
bulunarak yeni imkanlar yaratir ve GOU’lerin ekonomik kalkinmasi igin gereksinim
duyulan ve diger sermaye tiirlerine gore daha az hareketlilik (DYSY’ nin uzun vadeli
niteligi nedeniyle) gosteren sermayeyi saglar (Quazi ve Mahmud, 2004: 2).

Temelde DYSY’lar, istihdam artisi ve ddemeler bilangosunu iyilestirmesinin
yant sira reel iicretleri artirma, iiretim maliyetlerini diigsiirme ve kaliteyi yiikseltme veya
piyasalara yeni mal getirme, digsal ekonomiler yaratma ve devletin vergi gelirlerini
artirma yoniinde etkilere de sahiptir (Savas, Han ve Kaya, 1999: 120-121). DYSY akim
sonucu ekonomideki ilave yatirimlar, emek talebinde artisa yol acarak iicret diizeyini
yiikseltir ve boylece DYSY emegin ulusal hasiladan aldig1 pay: artirir. Tersine énemli
miktarlarda DYSY veren iilkelerde istihdam diizeyinde olumsuzluklar, sermaye

eksilmeleri ve 6demeler bilancosunda kétiilesmeler ortaya ¢ikar (Narula ve Wakelin,
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1997: 1). Yatim alan iilkede sergiledigi bu avantajlarinin yaninda, literatiirde
DYSY’nin olumsuz etkileri de siralanmaktadir. Bunlar; yabanci sermayeyi 6zendirme
maliyetleri, yerli yatinmlarin kdrhiligin1 azaltarak ulusal gelirde diisiisler ve buna bagl
olarak yerli tasarruflart olumsuz etkileme, ihracati artiric1 veya ithalati kisici boyutu
olmayan DYSY nin kér transferleri yoluyla 6demeler bilangosunu bozma etkisi, gelir
dagilimi ile sosyal dengeyi tahrip etme ve yerli faktor donanmimini dikkate almama
seklinde sayilabilir (Savas, Han ve Kaya, 1999: 123).

Genel olarak DYSY akimlarinin belirleyicileri {izerine olusmus literatiiriin
orijininde ise Dunning (1981)’in ¢aligmas1 bulunmaktadir. Dunning, DYSY akiminin
dogusuna temelde ii¢ etkenin yol agtigim ileri siirer. “OLI” teorisi olarak adlandirilan
Dunning’in teorisi, ileri derecede endiistrilesmis tilkelerden 6zellikle de ABD’den gelen
biiyiik cok uluslu sirket (CUS)’lerin davranislarina dayanir (Zhang, 2000: 84). DYSY
akimi yurtiginde ve disinda tiiketici ihtiyaclarinin karsilanmasini-tatminini hedefleyen
firmalara diger kurumsal mekanizmalar seti ile yararlar saglamaktadir. Bu mekanizma
DYSY akimi acisindan Dunning (1981)’in “eklektik (eclectic) teorisi” olarak da
adlandirilmaktadir. Dunning, firmalarin 6zellikle de biiyiikk CUS’larin, “O” (Ownership:
sahiplik), “L” (Locational: yerellesme) ve “I” (Internalisation: i¢sellestirme) avantajlar
nedeniyle yurtdisinda yatirnm yaptiklarini ortaya koyar. Sahiplik iistiinliigii, CUS’larin
rakipleri ile rekabet edebilme yetenegini ima eder. Bu {istiinliik, belirli sekillerde ortaya
cikabilir ve bilgiye dayali veya firmaya ait 6zel varlik kavramina dayanir. S6z konusu
tistiinliikler, AR-GE, bilimsel ve teknik isgiicii, beseri sermayesi ve iriin farklilastirmasi
yaninda, patent, sohret ve marka ad1 gibi diger pazarlama varliklariyla da iliskilidir. Bu
soyut veya somut firmaya ait Ozel varliklar, yurtdisinda iiretim maliyetlerini
karsilamada firmaya piyasa giicii ve maliyet iistiinliigii verebilir. Yerellesme iistiinliigi,
digerlerinden ziyade, ev sahibi iilkede CUS’ larin yatirim yapma istekliligi ile iliskilidir.
Bu dstiinligiin kaynaklari, CUS’larin tiirlerine bagimhidir. Yatay CUS’lar, iilkeler
arasinda ayni mal ve hizmetleri iiretirler. Bu tiir CUS’lar, yabanci piyasalara ana iilke
fabrikalarindan ihracat yapma nedeniyle ortaya c¢ikan ticari maliyetlerden (tagima
maliyetleri, tarifeler ve kotalar gibi) kacinmak amaciyla yurtdisina yatirim yaparlar.

Olgek ekonomileri acisindan yatay DYSY lar, ticari maliyetler artiginda ve ev sahibi
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ilke piyasast ¢ok biiyiik oldugunda, artis gosterir. Yerlesme iistiinliikleri, tiretimlerini
cografi olarak farkli asamalara ayiran dikey CUS’larda ise farklilasmaktadir. Dikey
CUS’lar, iiretimin bir biitiin olarak maliyetlerini azaltmak icin yurtdisina yatirim
yaparlar. Boylece dikey DYSY larin, iiretim asamalarinin farkh faktor yogunluklarinin
kullanildig1 ve iilkelerin farkli faktér donatimlarina ve/veya faktor fiyatlarina sahip
oldugu durumlarda ortaya ¢ikmasi kuvvetle muhtemeldir. Ayrica, diisiik ticari engeller
de bu tir DYSY’lan tesvik eder. Son olarak, icsellestirme {istiinliigi O ve L
tistiinliiklerini kendi cikart i¢in kullanmak isteyen CUS’larin yetenegine isaret eder ve
iiriin lisansin1 koruma, sermaye ihrag¢ etme, teknik yardim gibi konular igerir. O ve I tipi
istiinlitkler, DYSY larin firmaya 6zgii belirleyicileri iken; yerellesme iistiinliigii, tilkeye
0zgli niteliktedir (Resmini, 2000: 668). Literatiirdeki gelismelerle birlikte Dunning
tarafindan yapilan bu smiflandirmay1 “kaynak arama”, “pazar arama”, ‘“etkinligi
saglama” ve “stratejik varlik veya kapasite arama” seklinde gelistirmek de miimkiindiir
(Emsen ve Deger, 2005: 10-12).

Ozetle genelde sermaye islemleri ile 6zelde DYSY larin liberalizasyonu lehinde
ve aleyhinde gelistirilmis bir takim argiimanlara kargilik, sermaye islemlerinin liberalize
edilip edilemediginin Sl¢iimiinde de bir takim giicliikler bulunmaktadir. Genel anlamda
bu giicliiklerin ii¢ temel sebebi vardir. Bunlar; yasal olciitler, cari akimlara dayali
Olciitler ve varlik fiyatlarina dayali ol¢iitlerdir. Yasal temele baglh olarak sermaye hesab1
kisitlamalarinin varligini veya yoklugunu tanimlama c¢abalari, en belirgin bicimde IMF
tarafindan ve yillik olarak yaymnlanan “doviz kuru anlagmalann ve doviz kuru
kisitlamalar” ile belirlenir. Arastirmalarin ¢ogu, sermaye hesabi islemleri iizerindeki
kisitlamalar iizerine yogunlasir. Sermaye hesabinin liberalizasyounu, yilin belirli bir
doneminde GSYIH’ya benzer sekilde ekonomik performansin bir olgiitii oldugunda;
yillik gozlemler, iilkenin kisitlamaya gittigi yillarin oranim1 olgen bir degiskene
dontistiriiliir. Boyle bir aymmda sermaye islemlerinin tiimii veya bir kismi igin
anlagsmali olan iilkelere bagli olarak ikili kur uygulamalari bulunur. Ayrica sermaye
transferi izinlerinde yerli ve yabanci ayirimina bagh olarak ikili kur uygulamalarinin s6z

konusu oldugu soylenebilir (Eichengreen, 2001: 4-6).
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Diger taraftan sermaye islemlerinde serbestiyetin bir diger Olciitii, sermaye giris
ve ¢ikislarimin GSYIH’ya oramdir ki, buna ayn1 zamanda IMF’nin disa aciklik 6lciitii de
denilmektedir. DYSY/GSYIH orani, ekonomide yabanci yatirimlarin nispi Onemi
hakkinda bir fikir verir. Bu agidan iilkenin sermaye hareketlerine tamamen kapali
oldugu, dolayisiyla sermaye girisleri ve c¢ikislarinin olmadigi durumda, sermaye
bilangosu sifir olacaktir. Ayrica giivenli piyasalarin entegrasyonunun bir 6l¢iitii olarak
ilkeler arasinda borsa iliskileri de kullamilmaktadir. Ancak yasal getirilerin iligkisi,
piyasa entegrasyonu hakkinda ¢ok az bilgi vericidir. Ciinkii getiriler, varliklarin
cikartilma kosullar1 ve 6zelliklerinin fonksiyonuna bagli olarak degisir (Eichengreen,
2001: 7-8).

1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Tamm, Kapsami ve
Smiflandirilmasi

OECD (1996) ve IMF’nin (1993) tanimina gore dogrudan yatirim, bir
ekonomide yerlesik (mevcut) olan yatirim faaliyetinde (dogrudan yatirim tesebbiisiinde)
diger bir ekonomide yerlesik sakinler tarafindan siirekli bir kazang¢ elde etme amacini
yansitir. Buradaki “siirekli kazang¢” ifadesi, hem dogrudan yatinmci ile dogrudan
yatirim faaliyeti arasindaki uzun dénemli bir iligskinin varligin1 hem de dogrudan yatirim
tesebbiisii tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmanin derecesini de ima etmektedir. Daha
acik bir ifadeyle yatirnmcinin amaci, yatirim yaptigi tesebbiisiin yonetiminde daha etkin-
giiclii olmaktir. Dogrudan yatirim, tesebbiis ile dogrudan yatirime arasinda tesis edilen
ilk-kurulum islemlerinin yan1 sira hem dogrudan yatirimc ile tesebbiis arasinda hem de
birlestirilmis (anonim) olsun olmasin bagli girisimler arasinda daha sonra ortaya
cikacak biitiin sermaye islemlerini kapsar. Burada, baglh sirketlerin paylarindaki bir
degisme gibi herhangi bir olusuma sebebiyet vermeyen sermaye islemlerinin ddemeler
bilangosunda ve uluslararasi yatirim pozisyonunda kaydedilmis olmasi gerektigine de
dikkat edilmelidir (Duce, 2003: 2-3).

DYSY’lar, portfoy yatinmina gére yatirimi finanse etmenin daha giivenilir bir
yoludur. DYSY lar, tesis, ekipman ve altyapiya yonelik reel yatinmlara dogrudan bagh

iken; bir tiir 6diing alma-bor¢clanmay1 ifade eden portfdy yatirimi, daha ¢ok tiiketimin
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finansmanina yonelik olabilir. Tiiketimin finansmani i¢in yapilan bor¢lanma, gelecekte
borcu servis etmek icin ihracat kazanglan yaratmada gerekli verimli kapasitenin elde
edilmesine fazla katkida bulunmaz. Oysa sosyo-ekonomik yapidaki kirilganliklar ise
DYSY yatinmlarin1 ani bir sekilde kesintiye ugratmaz. Ayrica portfoy yatirimlar
finansal piyasa kosullarindaki degisikliklere duyarli iken, DYSY akimlan kiiresel
liretimin entegrasyonu gibi yapisal faktorlerden etkilenir. Daha genis bir perspektifte
bakilacak oldugunda, IMF’nin Odemeler Bilancosu El Kitabi’nin besinci baskisinda
dogrudan yatirimei, sirket sermayesinin %10 veya daha fazlasia sahip olmasi seklinde
tanimlanir. Daha kii¢iik yiizdelerin sirket yonetiminde 6nemli bir rolil istlenebildigi (ve
tersine %10’dan daha biiyiilk paylarin kontrol anlamina gelmedigi) gercegi dikkate
alindiginda, bu genel ifade kesin bir kural niteligi tasimamaktadir. Fakat teknik islem
olarak IMF, dogrudan yatirnm ve portfdy yatirnmi arasindaki temel ayrim olarak bu
yiizdelerin kullanilmasim1  6nermektedir (IMF, 1993: 86): Mevcut (yerlesik) bir
tesebbiiste onceden herhangi bir paya (sermayeye) sahip olmayan dis yatirimei, yerlesik
birisinden bu tegebbiise ait hisselerin %10 veya daha fazlasimi satin aldiginda, elde
edilen bu hisselerin fiyati degerinde dogrudan yatirim ortaya cikabilmektedir. Boylece
bu iki sirket arasindaki daha ileri sermaye islemleri dogrudan yatirim olarak kaydedilir.
Eger dis yatinmci portfoy yatinmi olarak yerlesik tesebbiisiin %10’dan daha az
hissesini elinde tutarsa ve sonradan dogrudan bir yatirimla sonuglanacak ilave hisseleri
(%10’dan daha fazla) ele gegirirse, o zaman sadece ilave satin alinan hisseler demeler
bilangosunda dogrudan yatirim olarak kaydedilir. Daha 6nceden elde edilen degerler ise
O0demeler bilancosunda, portfdy yatinmlarindan dogrudan yatirimlara dogru yeniden
siniflandirilma gerekliligini ortaya c¢ikarir. Ancak biitiin elde tutulan degerlerin
uluslararast yatirim pozisyonlarina gore yeniden simiflandirilmasi gerekliligi de vardir
(Emsen ve Deger, 2005: 13).

Dogrudan yatinmci ve dogrudan yatirim tesebbiisii terimleriyle ilgili olarak
OECD ve IMF tarafindan asagidaki tamimlamalar da yaygin olarak kullanmaktadir.
Dogrudan yatirimci, bir birey, anonim veya anonim olmayan 6zel veya kamu girisimi,
hiikiimet, iligkili bireylerin bir grubu veya yabanci yatirim veya yatirimcinin vatandast

oldugu iilke veya iilkelerin disinda baska bir iilkede faaliyette bulunan dogrudan yatirim
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girisimine sahip iligkili anonim ve/veya anonim olmayan girisimlerin bir grubu olabilir.
Dogrudan yatirim tesebbiisii ise, yabanci yatinmcinin normal hisselerin %10’u veya
daha fazlasina veya anonim bir tesebbiisiin oylama giiciine veya anonim olmayan bir
tesebbiisiin denginde tesebbiis olarak tanimlanmaktadir. Dogrudan yatirim tesebbiisleri,
bir yan kurulus ve ortaklik gibi anonim sirket niteliginde olabilecegi gibi sube seklinde
anonimlestirilmemis nitelikte de olabilir. Yan kurulus, yabancit yatirimcinin
hissedarlarin oylama giiciiniin %50’den daha fazlasin1 dogrudan veya dolayl olarak
(diger bir yan kurulus vasitasiyla) kontrol ettigi anonim bir tesebbiistiir. Ortaklik,
yabanci yatirimel ve onun yan kuruluglarinin oylama paylarmin %10 ila %50 arasindaki
degeri kontrol eden bir tesebbiis olarak tanimlanir. Sube ise, tamamiyla veya ortaklasa
sahip olunan anonim olmayan bir tesebbiistiir (Emsen ve Deger, 14-15).

Burada yabanci bir iilkede hem bir yan kurulusg/ortaklik hem de bir sube tesis
etme arasindaki tercihe yonelten etken, diger faktorler arasindan Oncelikle ev sahibi
ilkede (ve bazen kendi iilkesinde) var olan yasal diizenlemelerdir. Ulusal diizenlemeler
genellikle subelerden ziyade, yan kuruluslar i¢in ¢ok daha sinirlandiricidir. Ayrica baglh
bankalar ile menkul kiymet saticilar1 gibi bagh finansal aracilar i¢in dogrudan yatirim
bashiginda kayit altina alinan islemler, siirekli bor¢ ve 6z-sermaye (pay sermayesi) veya
sube durumunda sabit varliklarla iligkilendirilen islemleri kapsar. Emanetci (depository)
kurumlar ve diger finansal aracilarin olagan bankacilik islemleri ile iligkili depozitolar,
odiing vermeler ile diger hak ve yiikiimliiliikleri dogrudan yatirim olarak degil, portfoy
yatinmlar veya diger yatirimlar bashigi altinda siniflandirilir. Bankalar ve diger finansal
aracilarin yabanci varlik ve yiikiimliiliiklerin degeri de benzeri simiflandirmaya tabidir
(Duce, 2003: 4-5): Dogrudan yatirimlar ii¢ sekilde siniflandirilir. Birincisi hem varlik
hem de yiikiimliilikkler acisindan yatirimin yonetimine gore siniflandirilmasi, ikincisi
kullanilan yatinm aracina (hisse senedi, bor¢ vb.) gore siiflandirilmast ve iiciinciisii
yatinmlarin sektorel dagilimina gore smiflandirilmasidir. Yonetim agisindan konuya
yatirrmcinin iilkesi ve yatirnmin yapildigi iilke perspektifinden bakilir. Yatirimcinin
geldigi iilke acisindan, yerlesik ana sirket tarafindan yerlesik olmayan bagl tesebbiise
verilen finansman, yurtdisina dogrudan yatirim olarak isimlendirilirken; tersine yerlesik

olmayan yan kurulus, ortaklik veya subeler tarafindan yerlesik ana sirkete verilen
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herhangi bir tiiriin finansmani, yabanci dogrudan yatirim olmaktan ziyade yurtdisi
dogrudan yatinmlarda bir azalma olarak tanmimlanir. Ev sahipligi acgisindan, yerlesik
olmayan ana sirket tarafindan yerlesik yan kurulus, ortaklik veya subelere verilen
finansman, bagl sirketlerin yerlesik bulundugu iilkede dogrudan yabanci yatirimi olarak
kayit altina alinabilir. Bununla birlikte, yerlesik yan kurulus, ortaklik ve subeler
tarafinca yerlesik olmayan ana sirkete verilen finansman, yurtdisina dogrudan yatirim
olmaktan ziyade, yabanci dogrudan yatirimlarda bir azalis olarak siniflandirilabilir. Bu
yonetimsel prensip, ana sirket ve onun yan kuruluslari, ortakliklar1 ve subelerinin her
biri digerinin pay sermayesinin %10’dan daha fazlasina sahip oldugunda
uygulanmamaktadir. Yatirimin gerceklestirildigi ara¢ agisindan, dogrudan yatirim
sermayesi, dogrudan yatirnm tesebbiisiine dogrudan bir yatirimci tarafindan (hem
dogrudan hem de diger iligkili girisimler vasitasiyla) saglanilan sermaye ile dogrudan
bir yatirnm tesebbiisiinden gelen dogrudan bir yatinmci tarafindan kabul edilen
sermayeyi kapsamaktadir. Dogrudan yatirim sermaye islemleri ii¢ temel unsurdan
olusur: i) Ozsermaye: subelerdeki 6z sermayeyi, yan kurulus ve ortakliklardaki biitiin
paylart ve arag-gerec hazirligi gibi diger sermaye katkilarindan olusur. ii) Yeniden
yatirilmis kazanclar: dogrudan yatinmciya gonderilmeyen sube gelirleri ve yan kurulus
veya ortakliklar tarafindan saglanmilan kar paylari gibi dogrudan yatirimciya ait
dagitilmayan kazang paylarindan olusmaktadir. iii) Diger yatinm sermayesi (veya
sirketler aras1 bor¢ islemleri): dogrudan yatirimec1 ve dogrudan yatirim tesebbiisii ile
ayn yatirimcinin pay sahibi oldugu iki dogrudan yatinim tesebbiisii arasindaki ticari
krediler ve bor¢ teminatlarim1 (emanetlerini) kapsar. Daha once ifade edildigi gibi baglh
depozito kurumlar1 arasindaki depozito ve Odiing verme islemleri dogrudan yatirim
olmaktan ziyade diger yatirim olarak kaydedilir. Son olarak DYSY akimlarmin ve
uluslararasi yatirim pozisyonlariin belirli sektorel yogunlasmalar: s6z konusudur. IMF
dort yapisal sektorliit smiflandirmayi dikkate alir. Bununla birlikte bu sektorel
siniflamay1 kullanmak, IMF’ nin Besinci El Kitabi’'nda zorunlu tutulmamistir. Ulusal
istatistiklerde Ispanya gibi baz1 iilkeler sektorel yogunlagmalara dayali kendi DYSY
verilerini yayinlamaktadir. Bununla birlikte, uygulamada yararli yogunlagma, sadece

bankalar ve diger sektorlerde goriilmektedir. Ancak ulusal bankalarin genellikle yerlesik
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banka dis1 sirketler vasitasiyla yabanci girisimlere yatinm yaptigi gercegi dikkate
alindiginda, bu durum oldukca belirsizdir. Bu tiir islemler, bankalardan ¢ok, diger

sektorlerin de kayit altina alinmasim gerektirir.

Tablo 1. DYSY Yatirimlar1 ve Sektorel Yogunlagmalar
Yapisal Sektorler IMF) | Ekonomik veya Endiistri Sektorleri (OECD)
1. Para Otoritesi . Tarim, Avcilik, Ormancilik ve Balik¢ilik
2. Bankalar . Madencilik
3. Genel Hiikiimet . Imalat Sanayi
4. Diger Yerli Sektorler . Elektrik, Gaz ve Su
. Insaat
. Toptan ve Perakende Ticaret ile Resturant ve Otelcilik
. Tasima, Depolama ve lletisim
. Finans, Reel Varliklar ve I$letme Hizmetleri
9.Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmetler

0NN AW

Kaynak: Duce, 2003:6.

Yapisal sektorlere gore bu siniflandirmanin  aksine OECD Benchmark
tanimlamasi, 9 ekonomik sektorii iceren bir endiistriyel dagilimi tercih etmektedir.
OECD ozellikle bu siniflandirmanin amacina uygun olarak ana sirketin ait oldugu
endiistriyel sektorlere gore smiflandirilmis olan yerlesik sirket vasitasiyla yapilan
DYSY’lan tavsiye etmektedir. Bu kriter altinda, ana sirket bir banka ise, banka dist
sirket tarafindan yapilan DYSY islemleri, bankalara atfedilebilir.
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IKINCi BOLUM

2. DYSY’LARIN OLASI ETKIiLERI

DYSY literatiirii temelde iki kategoride ele alinmaktadir. Bunlardan birincisi,
biiytime, teknoloji ve emek verimligi gibi makroekonomik degiskenler iizerine
DYSY’nin etkilerine yogunlagir. Bu noktada DYSY’lar, finansal sermaye, yonetim
becerileri, teknoloji ve ihracat pazarlarina girise bagl olarak siirdiiriilebilir ekonomik
bilytimeyi ve emek verimliligi iizerine yaratacagi pozitif etkiler yoluyla ortaya ¢ikan
teknolojik yayilma etkilerini tesvik eder. Ikincisi ise, DYSY akimlarinimn belirleyicileri
izerinedir. Belirleyiciler olarak pazarin biiyiikliigii, korumacilik diizeyi, yatirimin
gidecegi iilkenin cografi konumu ve ekonominin disa ac¢iklik derecesi gibi degiskenler
ele alinmaktadir (Onyeiwu ve Shrestha, 2004: 93).

DYSY akimlarinin ortaya cikmasinda veya bu akimlarin desteklenmesinde ise
en Onemli unsurun iist Olgekte kiiresellesme, alt Olcekte ise bolgesellesmeye dayali
oldugu bilinmektedir. Ekonomik entegrasyon ile ticari engellerin kaldirilmasimi ifade
eden statik etkiler, tiretim ve tiiketim etkileri olarak ikiye ayrilmaktadir. Ekonomik
entegrasyon siireci, piyasalar arasinda yer avantaji ile iiye iilke piyasalarinin yer
avantajin artirabilir ve bu artis da entegre olmus alanda iiretim yoluyla daha fazla gelir
elde etmek icin yeni imkanlar saglayabilir. Olgek ekonomileri, maliyet-diisiirme, ticareti
artirma ve iiriin verimliligi seklinde siralanan ekonomik entegrasyonun dinamik etkileri;
daha biiyiik bir pazar hacminden, daha fazla firsatlardan ve daha biiyiik 6lceklerden elde
edilen yararla iiye iilkeler arasinda rekabeti artirir. Bu etkiler daha yiiksek bir gelir
seviyesine ve daha fazla AR-GE yatirimlarina neden olur ve sonug¢ olarak bolgesel
firmalarin sahiplik avantajlarim1 ¢ogaltir (Kim, 2003: 387). Kiirsellesmenin en énemli
etkileyicileri arasinda ise CUS’larin bulundugu dikkat ¢cekmektedir. CUS’lar da daha
cok savas sonrast donemde yayginlagmislardir (Narula ve Wakelin, 1997: 3). Bunlarin
temel amaglar arasinda daha etkin bir sekilde mal tiretmek ve DYSY ile uzun dénemde
karhliklari artirmak bulunmaktadir. CUS’lar agisindan dogrudan yatirima yonelimde
etkin olan faktorler; giivenilir ve daha ucuz kaynak temini, yabancilara sunduklar1 mal
ve hizmetleri artirma ve pazar payimi koruma, diinya piyasalarina agilimla birlikte etkin

bir tiretim agim gelistirerek rasyonel iiretim yapma arzusu ve firmanin uluslararasi
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pozisyonunu dikkate alarak bir kisim stratejiler gelistirme olarak sayilabilir (Jenkins ve
Thomas, 2002: ii). Bu cercevede DYSY teorisi, farkli iilkelerdeki firmalarin rekabet
avantajlan iizerine uluslararasi ekonomik entegrasyonun etkilerini rekabet avantaji
yaninda, yer se¢imi avantajlarin1 ve yer secimi ile firmalarin rekabet avantajlarim
uluslararasilastirmanin farkli tiirlerini ele alir (Kim, 2003: 385). Burada GATT 1n
Uruguay Anlagsmasi cercevesinde yatirim ve dig ticarete iliskin engellerin azaldig bir
ortamda, iletisim ve bilgi teknolojilerindeki gelismeler, uluslararasi iiretim aglarinin
koordinasyonunu da kolaylastirmistir. Sonugta yatirnm yerinin se¢iminde piyasanin
biiylikliigiiniin etkisi azalmistir. Yatinmlarin yer se¢iminde hiikiimetler tarafindan
saglanan kolayliklar ise DYSY akimlarinda artislar1 beraberinde getirmis ve bu da
yatirrmlarin sanayi sektoriinden hizmetler sektoriine kaymasim tetiklemistir (Addison
ve Heshmati, 2003: 1). Ozetle DYSY, entegrasyonun CUS’lara yer ve rekabet
avantajlar1 sagladigina dair rasyonelleri ortaya koyar. DYSY akimlarinin temel
kaynagimin CUS’larin olmast ve CUS’lar tizerine DYSY ’larin olumlu (temelde pazar
genigletme ve yeni pazarlar yaratma ile iiretim maliyetlerinin minimizasyonu olarak
ozetlenebilecek) etkiler yaratmasinin yaninda, DYSY larin iilke ekonomilerine olasi
etkileri ise, yatinmin geldigi {iilke ve yatinmmin yapildigi iilke acisindan

farklilasmaktadir.

2.1. DYSY’lerin Yatirnmemn Geldigi Ulke Agisindan Etkileri
DYSY’larn geldigi iilke ekonomisi tizerinde ortaya c¢ikaracag etkiler, genellikle
ilke ihracati, ana iilke faktor talebi ve faktor fiyatlarn ile CUS’larin ana iilkeden

yaptiklari ihracat gibi degiskenler lizerine yogunlagmaktadir.

2.1.1. DYSY’lerin disa akimu ve ana iilke ihracati

II. Diinya Savasi’ndan sonraki donemde ABD disa yonelik dogrudan yatirimci
tilkelerin baginda geldigi icin DYSY ’larin ana iilkedeki etkileri hakkindaki tartismalarin
cogu oncelikle bu iilkede ortaya ¢ikmistir. ABD ihracati yerine, ABD firmalarinin
disaridaki iiretimlerinin olas1 ikamesi iizerine yapilan tartismalar, 6demeler dengesi

hakkindaki kaygilarin yogunlastigi 1960’larda oldukga yiiksek boyutlara ulagmistir.
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ABD’nin yabanci yatirnmlarint dikkate alan ilk ¢alismalar, 1930’lardaki Biiyiik Buhran
sonras1 yiiksek issizlik diizeylerine ragmen, ihracat ikamesi konusu {iizerinde
durmamisglardir. Bununla birlikte, 1960’larda yurt disina dogrudan yatirimlara karsi
sendikalar tarafindan desteklenen ve yerli istihdam ile ABD ihracati iizerine etkileri
hakkindaki endiseleri 6n plana ¢ikaran bir kampanya baslatilmistir. Bu kampanyanin
etkisiyle oncelikle 1965°den 1967’ye kadar, “Goniillii Sermaye Kisitlama Programi”
uygulamaya konulmustur. Adi gecen programi, ABD’nin o6demeler dengesini
iyilestirmek amaciyla dogrudan yatirnmlar1 hedef alan ve ABD sermayesinin disa
akimini azaltmay1 amaclayan “Yabanci Sermaye Ofisi” yasal diizenlemeleri izlemistir.
1974°e kadar siiren bu diizenlemeler, ABD firmalarinin yurtdisinda yaptig1 iiretiminin
artmasint  engellemekten ziyade, disariya yonelecek yeni sermaye akimlarini
caydirmakti. Bu nedenle gergeklestirilen yasal diizenlemeler, ABD disindan finanse
edilen yurt dig1 liretim artiglarini kisitlamak gibi bir amaci tasimiyordu (Lipsey, 1994:
15-16).

Bu doénemde yapilan tartismalar, ana iilke ihracati ile disa yonelik DYSY
iliskilerini ele almistir. Calismalar, genellikle firma ici iliskiler tizerine yogunlasmis
olup, tamamen firma stratejisiyle ilgilidir. Bu iliskiler su sekilde 6zetlenebilir: i) Ana
firmanin ev sahibi tilkedeki iiretimi ile bu tilkeye ilgili firmanin yaptigi ihracat arasinda
bir iligki var midir? ii) Diger iilkelerdeki bagl sirket ihracatinin ana firma piyasasini
etkileyebilme olasiligimi dikkate alarak, ev sahibi iilkedeki firmanin iiretimi ile iilke
digina ihracat arasinda bir iliski s6z konusu mudur? iii) ihracat ve yurtdisindaki iiretim
arasindaki karsilikli iligkileri hesaba katarak, biitiin yabanci iilkelerdeki bir firmanin
iretimi ile ihracat1 arasinda iligki var midir?

Sorularin ikinci grubu, ana iilke veya endiistri istihdaminin veyahut da farklh
isgiicii tiirlerinin istihdaminin yurt dis1 tiretimde bulunan bir iilke firmalar1 tarafindan
alman kararlarin bir araya getirilmesi hakkindadir. Dolayisiyla bir araya getirilmis bu
kararlar, bir iilkedeki diger firmalarin faaliyetlerine ilgili firmanin tepkilerini yansitir.

Sorularin ii¢lincii grubu, iiretim, ticaret ve istihdamin diinya ¢apidaki modeli
tizerine biitiin iilkelerden gelen firmalar tarafindan yapilan tiretimin yeri veya belirli bir

ilkenin durumu {izerine kararlar arasindaki iliskiler hakkindadir. Cok az giindemde
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tutulan bu sorularin nedeni, ¢ogu iilkenin firmalarmin kendi iilke sinirlarinin diginda
olma nedenini aragtirmamasindan dolay1, diinyadaki dogrudan yatirimcilarin ¢ogu veya
yarisinin  disariddaki DYSY faaliyetleri hakkinda kit bilgiye sahip olmalarindan
kaynaklanir.

Bu sorulart igeren ¢aligmalarda temel problem, firma ihracatin1 ve ayni firmanin
yabanci dogrudan yatirimlarini etkileyen faktorler arasindaki yakin iliskiyi belirleyen
etkenleri ortaya koymaktir. Bir iilkenin yetenekli ve basarili firmalarinin ihracat
yapmasina ve yurtdiginda iiretimi artirmaya yonelten saik belirsizdir. Arastirmalar,
ihracatta bulunma veya yurtdisinda iiretim yapma arasindaki sinir ortaya koymayi
hedeflerken, bu konu ile ilgilenen arastirmacilar da belirtilen iki u¢ yapiya tatmin edici
cevap bulmay1 amaglamaktadir.

Calismalarin yaygin bir tiirli, yukarida tanimlanan birinci tip sorular iizerine
dayanmaktadir. Daha acik bir ifadeyle ¢alismalar, firma veya firmalar grubu tarafindan
yabanci piyasalara yapilan ihracati, bu piyasalardaki bagh sirketlerce yapilan yatirimu,
liretimi veya istihdamu ele alir. Thracat ve yatirim arasindaki bu karsilikli iliskiler, belirli
bir piyasada yurtigi-sahipli fabrikanin olmamasina alternatif olarak aynm endiistride ayn1
bityiiklitkte yabanci sahipli bir fabrika oldugu varsayimina dayanir. Boylece bu
varsayim, bir firmanin ihracati ve yabanci {iretimi arasindaki pozitif veya
tamamlayicilik iligkisini gosterir. ABD verilerine dayanarak yukarida ifade edilen ilk iki
soruyu baz alan uygulamali c¢aligsmalar, ana iilke ihracati ile DYSY’lar arasindaki
genellikle anlaml ve tamamlayicilik iligkilerinin bulunduguna dair bulgular sunar.

ABD Ticaret Departmani tarafindan tutulan firma verilerine dayal
calismalardan ikisi, Brainard (1997) ile Brainard ve Riker (1997) tarafindan yapilmistir.
Brainard, CUS’larin iiretim yeri kararlarinin tiiketicilere yakinligi saglama ve olcek
ekonomilerinden faydalanma arasindaki bir uzlagsma ile aciklanabildigi yakinlik-
yogunlagsma hipotezinden hareket etmistir. Calismada, yabanci iiretim faaliyetlerinin
yerinin aciklamasinda faktor fiyat farkliliklarinin nemi test edilerek, diger aciklayici
faktorler arasinda piyasaya olan yakinligin 6nemli faktdr olduguna dair sonuclar elde

edilmistir. Ayrica Brainard, “ticaret ve bagli sirket satislarn arasindaki anlamlh
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tamamlayicilifin, piyasa biiyiikliigii ve entelektiiel miilkiyet {istiinliiklerindeki artiglara”
baglanabilecegini de ileri siirmektedir (Brainard, 1997: 520-539).

Brainard ve Riker (1997) ise, ihracattan ziyade istihdam tizerine yogunlagmistir.
Yazarlara gore, ana iilkedeki (ABD) bir imalat sanayi firmasinin istihdam ile
yurtdigindaki firmanin istihdami arasindaki ikame derecesinin diisiik oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Caligmada isgiicii ikame derecesinin, benzer kalkinma diizeyindeki
ilkelerde faaliyette bulunan yabanci yatinmcilarin bagli sirketlerinde daha biiyiik
oldugu bulunmustur. Farkli GOU’lerde, 6zellikle de diisiik katma degerli endiistrilerde,
isciler arasindaki daha biiyiik rekabetin bdyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinda etkili
oldugu belirlenmistir. Benzer derecede endiistrilesmis iilkelerde faaliyet gdsteren baglh
sirketlerdeki isgiicii, diger endiistrilesmis iilkelerdeki bagh sirketlerde istihdam edilen
isgiicii ile ¢ok daha 1limli derecede rekabet eder. Aksine, bati yarimkiirede farkli
kalkinma diizeylerindeki bagh sirket calisanlar1 arasindaki iliski tamamlayici nitelikte
goriintirken, dogu yanmkiirede farkli kalkinma diizeylerindeki bagh sirketler, oldukca
zayif sekilde iligkilidirler (Brainard ve Riker, 1997: 1, 17).

Isvec CUS verilerine dayanan benzer dogrultudaki bir baska calismada

113

Braconier ve Ekholm (2000) ise farkli sonuclar bulmustur. Calismada, ... Isvec’teki

ana firma istihdamm ile yiiksek gelirli iilkelerde faaliyette bulanan bagh sirketlerdeki
istihdam arasinda ikame iliskisi’nin varligina dair bazi bulgular elde edilirken, “ana
firma istihdami ve diisiik gelirli mekanlardaki bagl sirket istihdami arasinda her iki
yonde de bir iliskinin bulunmadigi bulgusuna” ulasilmistir. Kisaca calismadan elde
edilen bulgular, esasen farkl yerlerdeki bagh sirket istihdamlar1 arasinda tamamlayicilik
iliskisini ortaya koymaktadir (Braconier and Ekholm, 2000: 459).

Japon c¢ok uluslagsma verileri son yillarda arastirmalar icin mevcut olmaya
basladik¢a, bagimli degisken olarak hem ana iilke ihracati hem de Japon endiistri
ihracatin1 dikkate alan benzer caligsmalar ortaya ¢ikmistir. Lipsey vd. (2000) tarafindan
yapilan calismada, Japonya firmalarinin ihracati ve denizagir1 iiretimleri arasinda
herhangi bir anlamli iliskinin bulundugu endiistrilerde iliskinin genelde ABD ve
Isvec’tekine benzer sekilde pozitif oldugu bulunmustur. fhracat ve yurtdisi iiretim

arasindaki iligki, zaman icerisinde daha giiclii hale gelmeye basladigin1 ve belirli bir
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bolgede 1 milyon yen’lik iiretimde bulunan bir firmanin belirli bir ana firma biiytikliigi,
bolge biiyiikliigii ve gelir diizeyinde Japonya’dan bu bolgeye yapilan ihracatin 1 milyon
yen’den daha fazla olacagim ima eder. Calismada ii¢ iilke i¢in ihracat ve DYSY
iliskileri karsilastirilmis ve ana firma ihracati iizerine bagh sirket tiretiminin etkisinin
Japon firmalan i¢in daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir (Lipsey vd., 2000: 17).

Firma veya endiistri ihracati ile firma veya endiistrilerin yabanci {iretimi
arasindaki iliskileri aciklamak ic¢in diger iilkeleri de dikkate alan bir¢ok calisma
yapilmistir. Bu ¢aligmalarin bir kisminda negatif iligkiler séz konusu iken, calismalarin
biiylik cogunlugu pozitif bir iligkinin varligini ortaya koymustur. Bununla birlikte, son
calismalarin incelenmesinde kendini gosteren belirgin 6zellik, her iki yonde de herhangi
bir iliskiye rastlamayan caligsmalarin sikligidir.

Genel olarak ihracat ve yurtdisi iiretim arasindaki iligkileri ele alan
calismalardan elde edilen bulgulardaki bu ¢ok yonliiliikk, bir firma veya bir iilke
firmalan tarafindan yurtdisinda yapilan iiretim ile yatinm yapan firma, endiistri ve bir
biitiin olarak iilkeden yapilan ihracat arasinda tek bir iliskinin bulunmadigina isaret
etmektedir (Lipsey, 2002: 13). Yabanci iiretimin ihracati artirdigi ve azalttigi durumlar
da s6z konusudur. Bu etki, Markusen ve Maskus (2001) tarafindan vurgulanan ayrimda
oldugu gibi ana iilke islemleri ile yabanci iglemler arasindaki iligkinin “yatay” veya
“dikey” olup olmamasina baghdir. Yazarlar, iilkeler arasindaki farkliliklardan ziyade,
benzerliklerin daha fazla CUS faaliyetlerine neden olacagina inanarak, CUS
faaliyetlerinin dikey olmaktan ¢ok, yatay nitelik arz ettigini diisiinmektedirler Ayrica
ihracat ve yurtdig1 iiretim arasindaki iligkilerin varligi, yabanci islemlerin mal veya
hizmet endiistrilerinde “gelismis veya GOU’lerde” yada fabrika veya firma diizeyinde
“0lcek ekonomilere sahip endiistrilerde” olup olmadigina da baghdir (Emsen ve Deger,

2005: 24-25).

2.1.2. DYSY ve ana iilke faktor talebi
Dogrudan yatirimlar, iiretimin yerini etkilemese ve ana iilke ihracati iizerine
herhengi bir etkiye sahip olmasa da, firma ici tiretim tiirlerinin dagilimindaki degismeler

vasitastyla faktor fiyatlarini ve ana iilke faktor talabini etkileyebilir. Ornegin zengin
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ilkelere dayali ¢okuluslasma, sermaye veya Kkalifiye (uzmanlik gerektiren) isgiicii
yogun islemlerini ana iilkede yogunlastirirken; fakir iilkelerdeki bagli sirketlerine de
emek yogun tretimlerini dagitabilirler. ABD’deki (anaiilke) ana firma {retim
faaliyetleri ile GOU’lerdeki bagh sirketler arasindaki sermaye yogunluklarindaki biiyiik
farkliliklar, Lipsey vd. (1978) tarafindan ortaya konulmustur. Fakat bu caligmada,
isgiicii maliyetlerine sermaye yogunlugunun tepkisi, sadece bagl sirketler arasinda test
edilmis ve her bir GOU’deki ABD sahipli imalat sanayi bagl sirketlerinin sermaye
yogunluklarinin iilkeleraras1 iicret maliyeti farkliliklarma anlamli bir sekilde tepki
verdigi sonucuna ulasilmistir (Lipsey vd., 1978: 24). Cokuluslulagsmalar bu yolla kendi
tiretimlerini yeniden tesis etmeye yonelirlerse, ana iiretim basina isgiicli girdisi,
cokuluslu olmayan firmalarinkine oranla daha diisiik olabilir. Bir endiistrideki cokuluslu
firmalarin ana iiretime nispeten daha biiyiik bagh sirket iiretimi, ana iilke iiretiminde
yiiksek kalifiye isgiicli yogunlugu ve diisiik kalifiye olmayan isgiicii yogunluklariyla
iliskilendirilebilir. 1988 verilerine dayali olarak yaptig1 arastirmasinda Lipsey (1995),
belirli bir ana iilke iiretim diizeyinde, ana iilke istihdami ve bagl sirket net satislart
arasinda da aym negatif iliskiyi bulmustur. Daha ac¢ik bir ifadeyle, ABD CUS’lan
tiretimin sermaye yogun kisimlarim ABD’de gercgeklestirirken, emek yogun nitelikteki
iiretimi ise GOU’lerdeki bagh sirketlerine kanalize etmektedirler. Dolayisiyla bagh
sirketlerde gerceklestirilecek daha biiyiik iiretimler, ana iilkedeki istihdami olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Bagh sirket faaliyeti, imalat sanayi ve imalat sanayi olmayan
islemler olarak ayrildiginda, ana iilke istihdamu ile negatif iliski imalat sanayinde ortaya
cikarken; imalat sanayi olmayan bagh sirketler tarafindan yapilan yiiksek net satislar,
ana lilkenin belirli iiretim diizeylerinde daha yiiksek ana iilke istihdamina yol acar
(Lipsey, 1995: 28, 38).

ABD ve Isveg’i igeren diger bir caligmada Blomstrom vd. (1997), ABD firmalari
tarafindan GOU’lerde yapilan daha biiyiik iiretimin ana iilkede daha diisiik emek
yogunlugu ile iligkili oldugunu bulmuslardir. Buna gére CUS’larin iiretimlerinin emek
yogun asamalarimi diisiik iicretli iilkelerdeki bagli sirketlerine yaptirdiklarina veya
tiretimi bolerek emek yogun kisimlarimi bu iilkelere kaydirdiklarina dair firma

stratejisinin gelistirilmis oldugu ileri siiriiliir (Blomstrom vd., 1997: 1795). Bu verilerin
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daha ileri bir analizini yapan Lipsey (1999a) de ABD firmalar icin de aym sonuca
ulasmistir. CUS’larin iiretimlerinin emek yogun kisimlarimi GOU’lerdeki bagh
sirketlere ve sermaye yogun kisimlarmi ana iilkeye dagitmasi, ana iilke isgiicii
yogunlugunu ve boylece ana iilke iiretiminin belirli bir diizeyine kadar olan kismi i¢in
isgiicii talebi azalir. Bununla birlikte iicret ve uzmanlik etkisi bakimindan ise bulgularin
oldukga zayif oldugu belirlenmistir (Lipsey, 1999a: 24).

Isvec firmalarinin ise yurtdisinda daha fazla iiretimde bulundukca, ana iilkede
cikti basina daha fazla iggiicli kullanmaya yoneldikleri gozlemlenmistir. Boyle bir
sonucun ortaya cikmasinda, yurtdigi iiretimin ana iilkedeki iiretim faaliyetlerini
gerceklestirmek igin yonetici ve diger yardimc1 eleman istihdamina ihtiyag
duymasindan veya yabanci iiretimin varliginin biiylik capli arastirma hizmetlerini
desteklemek ve gelistirmek icin Isve¢ gibi kiigiik bir piyasadaki firmalara imkan
saglamasindan kaynaklanabilir. Isve¢ ve ABD firmalar1 arasinda ortaya ¢ikan farkliligin
bir bagka agiklamasi da, GOU’lerdeki Isve¢ yatirimlarmin ithal ikamesi faaliyetlerde
yogunlastigi ve ABD’ye gore Isve¢’in bagl sirketlerinin iiretimlerinin diisiik bir kismini
ihrac etmelerine dayandirilir. Bu nedenle isvec bagli sirketleri, faktor fiyat farkliliklarini
hesaba katan diinya capindaki bir igbolumiinii dikkate alacak sekilde kurulmamis
oldugu ileri siiriilebilir (Lipsey, 2002: 16).

Bir baska calismada da Lipsey vd. (2000), iilke karsilastirmalarina Japonya
firmalarim da ilave etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore Isvec
firmalarinda oldugu gibi Japon firmalarinin disandaki tiretim artislari, ana iilke tiretim
birimi bagina daha yiiksek istihdama yol acmaktadir. Daha once ifade edildigi iizere
yabanci iiretimin ana iilke liretiminde ihtiya¢c duyulmayan yardimci hizmetler veya
gbzetim-denetim faaliyetleri i¢in ana iilke istihdamina ihtiya¢ duyulabilmesi, belirli bir
iretim miktarinda ana iilke istihdaminda artislara yol agabilir (Lipsey vd., 2000: 13-14).

Endiistri ve firma diizeyindeki bulgular arasindaki tezatlik, sadece faaliyet tiirleri
arasindaki ikamenin bir firmanin yurti¢i ve yabanci islemleri arasinda ortaya ¢ikmadigi,
ayn1 zamanda ana iilkedeki ayni endiistrideki ebeveyn firmalar ve ¢okuluslu olmayan

firmalar arasinda da ortaya ¢iktig olasiligini1 da giindeme getirmistir (Lipsey, 2002: 18).
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2.1.3. Ana iilke ihracati ve ana iilke CUS ihracati

ABD’nin ve ABD mengeli CUS’larin ihracat paylarn arasinda bir tezatlik s6z
konusudur. 1966’dan 1987’yi kapsayan donem boyunca, ABD imalat sanayi iiriinlerinin
diinya ihracati i¢inde paymin %17°den %]11’e diistiigii, yani yaklasik iicte bir oraninda
azaldig goriilmiistiir. Bununla birlikte ayn1 donemde, ABD kokenli CUS’larin payi ise
oldukga istikrarli kalmistir (sirasiyla %15.5 ile %18). Saglanan bu istikrarli durum,
ebeveyn firmalar tarafindan yapilan ihracatin diinya payr %11°den %7.5’e diiserken,
kendi yatinm yaptig1 iilkeden ihracat yapan sirketlerin deniz asir1 bagl sirketlerinin
paymnim %5’ten %8’in de iizerine ¢ikmasindan kaynaklanmistir. ABD, ihracat payinin
biiyiik bir kismin1 kaybederken, ABD kokenli CUS’larin diinya ihracat paylarim
istikrarli bir sekilde siirdiirmeleri, CUS paylarinin firmaya 6zgii iistiinliiklere dayalt
olmasina ve CUS’larin diger iilkelerde liretim yapmalarindan kaynaklanan iistiinliikleri
kendi ¢ikarlarina kullanabilmelerine baglidir (Lipsey, 1994: 9-11).

Ana iilke ihracati ile ana iilke firmalarnin ihracat paylarnn arasindaki bu
farklilasma, ABD ile smirli degildir. Ornegin Japonlarm ihracat paylart 1985°deki
revalilasyondan sonra diiserken, Japon kaynakli sirketlerin ihracat payi, {iilkenin
payindaki azalmayi telafi edecek olgiide artmistir. Diinya imalat iiriinleri ihracatinda
Isve¢’in payr 1965-1990 arasinda iicte bir oraminda azalmisken, Isve¢ CUS’larmin
diinya ihracatindaki payi, istikrarl bir sekilde kalmis, hatta az da olsa artmistir (Lipsey,
1994: 12-14).

Biitiin bu iilkelerin CUS’lar1 i¢in yabanci iiretim, goriiniise gore sadece yabanci
piyasalardaki firmaya 6zgii varliklar1 kendi ¢ikari icin kullanmanin bir yolu degil, aym
zamanda ana lilkedeki olumsuz gelismelere karsi piyasa paylarini korumanin da bir
yontemidir. Ana iilkede ortaya cikabilecek gelismeler, doviz kuru yiikselmeleri, ana
tilke iicret diizeyi artiglar, vergilerdeki artislar ve iiretim yeri olarak kendi ana iilkesinin
cografi avantajlarin azaltan diger degismelere tepki olarak kendini gosterebilir (Lipsey,

2002: 19).
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2.2. DYSY’lerin Yatirmun Yapildiga Ulke Acisindan Etkileri

DYSY’larin yatinmin yapildign iilke ekonomisi iizerinde ortaya cikaracag
etkiler, faktor fiyatlari (6zellikle icretler), faktor verimlilikleri, bilgi ve teknoloji
transferi, ev sahibi iilke ihracat1 ve biiyiimesi iizerine yogunlagsmaktadir.

Yabanci firmalarin varliginin veya piyasaya girislerinin faaliyette bulunulan
tilkelerdeki iicret diizeyini etkileyebilmesinde birka¢ faktoriin etkili oldugu kabul edilir.
Bunlardan birincisi, yabanci firmalarin yurti¢i firmalar tarafindan 6denen diizeyden
daha yiiksek diizeyde iicret onermeleridir. Bu olasilik, “yabanci firmalarin daha yiiksek
ticret 0deyip 0demedikleri” sorusunu giindeme getirir. Yabanci firmalar yiiksek iicret
O0demelerinde bulunsa bile, eger yiiksek licretler, is¢iler, fabrikalar ve yerler arasinda
yabanci firmalar tarafindan yapilan se¢imi basit bir sekilde yansitirsa, yabanci yatirimin
ticret diizeyi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig ileri siiriilebilir. Yabanci firmalar,
isverenden yiiksek iicretler elde edebilen veya yiiksek iicretli fabrika veya firmalarda
calisan veya ilkenin yiiksek {icretli endiistri veya bolgelerinde faaliyetlerini
yogunlastirabilen istiin nitelikli iscileri tercih edebilir. Boylece ikinci soru, “yabanci
sahipli firmalar tarafindan yapilan yiiksek iicret 6demelerinin, yerel firmalarda veya
ticret yayilmalarinda yiiksek iicretlerle sonuclanip sonuglanmayacagi”ni giindeme
getirir. Uciincii soru ve politik acidan da en ©nemlisi, “yabanci orijinli firma
faaliyetlerinin gergeklestirildigi yerde ortalama olarak iicretlerin yiikselmesine neden
olup olmadigidir”. Bu durum, yabanci sahipli fabrikalardaki yiiksek iicretler ve yerli
sahipli fabrikalardaki {iicret yayilmalarmin kombinasyonunun bir sonucu olabilir.
Bununla birlikte, eger yerli sahipli firmalara herhangi bir iicret yayilimi olmaz veya
negatif yayilim s6z konusu olursa, yabanci sahipli firmalar tarafindan 6denen iicretlerde
yiikkselmeyle sonuclanabilir. Ayrica, eger isgiicii piyasasi yeterli derecede rekabetci
nitelikteyse ve yabanci sahipli islemlerden kaynaklanan isgiicii talebi esit bir sekilde
icret diizeylerini yiikseltmede biitiin firmalar iizerinde baski olusturursa, yerli ve
yabanci sahipli islemler arasinda herhangi bir iicret farklilig1 ortaya ¢cikmayabilir.

Ucret diizeylerinin olgiimii, verimlilik diizeylerinin dl¢iimiinden daha basit bir
takim yontemlerle gerceklestirilir. Bununla birlikte iicret diizeylerinin ol¢iilmesinin

kendine 6zgii problemleri s6z konusudur. Verilerin ¢ogu, ddenen bedel/isci sayis1 olarak



27

hesaplanir. Hesaplamalarin ¢ok azi, imalat sanayi disinda daha 6nemli olabilen ¢aligma
saatlerini dikkate alir. Fakat bu durum, biitiin endiistrilerdeki yanlis Ol¢iimiin olasi
kaynagidir. Belki de ¢cok daha 6nemlisi, is¢ilerin 6zellikleri iizerine bilgileri iceren veri
kaynaklarinin yetersiz olmasidir. Boylece benzer isciler icin iicret oranlarindaki
farkliliklar ve isgiicii kalitesindeki farkliliklar arasinda ayrim yapmak bir¢ok durumda
imkansiz olacaktir (Lipsey, 2002: 19-20).

Yatirimin yapildigr iilkedeki iicretler ve DYSY’lann iliskisi tizerine yapilan ve
yabanci sahipli firmalarin ortalama olarak, en azindan 6zel miilkiyetli yerli firmalardan
daha yiiksek iicret ddedigini ortaya koyan bir¢cok calisma bulunmaktadir. Bu durum,
GOU’lerde degil, aym zamanda yiiksek iicretli Gelismis Ulke (GU)lerde soz
konusudur. Bazi durumlarda bu farkliliklar, DYSY’larin endiistri kompozisyonu ile
aciklanabilir (nispeten yiiksek iicretli endiistri sektorlerine yonelik agirlik verilmesi
gibi). Bununla birlikte, bu farkliliklar {iilkeye 0©zgii olmasinin yaninda, c¢ogu
endiistrilerde de gozlenir.

Ucret farkliliklari konusunda iki temel sorgulama s6z konusudur. Birincisi,
“iggilicii piyasasimin yatinm yapildigi iilkelerde nasil isledigi, ozellikle de yabanci
firmalarin aym kalitedeki isciler i¢in daha yiiksek iicret 6deyip 6demedigi”dir. ikincisi,
“DYSY’larin isgiicii piyasasini nasil etkiledigi ve bu etkinin firma biiyiikliigii, endiistri,
sermaye yogunlugu, AR-GE yogunlugu veya yabanci firmalarda oldugu kadar yerli
firmalara ait olabilen diger ozelliklerle iliskilendirilip iliskilendirilemeyecegi”
hususudur (Lipsey, 2002: 21).

Yabanci sahipli bir firma, belirli bir kalitedeki isgiicii i¢in nicin yerli bir
firmadan daha fazla fiyat 6der? Yabanci sahipli firma, tahminen kaliteli teknolojisinin
daha yiiksek marjinal isgiicii verimliligini saglamas1 durumunda, yerli bir firmaya gore
daha fazla iicret odeyebilir. Fakat beklenen bu tepki, iicretleri artirmaktan ziyade
tiretimin genigletilmesini amaglar. Yabanci firmalarin aym kalitedeki isgiicii i¢in daha
fazla iicret 6demeleri konusunda bir takim sebepler ileri siiriiliir. Bunlar: i) Yabanci
firmalar yatirimin yapildig iilke yasal diizenlemeleri veya ana iilke baskilari nedeniyle
boyle davranmak zorunda kalabilirler. Diger bir deyisle yabanci firmalar, kamu ile iyi

iliskiler kurmak amaciyla aym kalitedeki isgiicii i¢in daha fazla ticret 6deyebilirler. ii)
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Iscilerin yerli firmalar1 tercih etme egiliminde bulunmasi halinde yabanci firmalar,
iscileri kendilerine ¢ekebilmek i¢in daha fazla iicret 6demek durumunda kalabilirler. iii)
Yabanci firmalarin bazi patentli teknolojileri satin almalarindan dolay1 is¢i hacmini
azaltma karsilig1 olarak bir pirim 6deyebilirler. iv) Yerel firmalar, yabanci firmalara
gore kendi isgiicii piyasalarinda daha fazla bilgiye sahip olduklar i¢in iscilere fazla
icret ddemede bulunmaksizin daha kalifiye is¢i temin etme ve calistirma imkanina
sahiptir. Buna karsilik yabanci firmalar, eksik bilgi nedeniyle kalifiye isci ¢cekebilmek
icin daha yiiksek iicret ddeme zorunlulugu ile kars1 karsiya bulunurlar (Lipsey, 2002:
21-22).

Bir iilkedeki yabanci sahipli firmalarin yerli firmalara oranla daha yiiksek ticret
O0demeleri, yerli sahipli firmalardaki iicret diizeyini etkileyebilmektedir ve bu tiir etkiler,
yerli firmalara iicret yayilimi olarak tanimlanir. Yurtigine yOnelik yatirimlardan
kaynaklanan yerli firma iicret etkileri, isgiicli arz1 egrisinin yatay olmadig bir durumda
ortaya cikar.

Ucretlerin yerli sahipli fabrikalardan ziyade yabanci sahipli fabrikalarda daha
yiiksek olup olmamasi ve daha yiiksek iicretlerin oldugu yerde yiiksek iicretlerin yerli
fabrikalara yayilip yayillmamasina bagli olarak yabanci sahipliligin yiiksek olmasi,
endiistri veya iilkedeki ortalama iicret diizeyini etkileyebilmektedir. Bu durum, hem
isglicii talebindeki artistan hem de yabanci fabrikalarin yaptigi yiiksek {icret
O0demelerinden kaynaklanmaktadir.

Yabanci yatirimcilarin isgiicii talebinin yurti¢i firmalarn o6dedigi {icretler
izerine herhangi bir yayilma etkisi olmadigi durumda, ortalama iicret iizerine etki,
tamamen yabanci firmalar tarafindan teklif edilen yiiksek iicretlerden kaynaklanabilir
veya bu etki, toplam iggiicii talebi iizerinde yabanci firmalarin etkisini yansitabilir. Eger
pozitif yayilim etkileri s6z konusu ise, yurtici firmalar iizerindeki pozitif yayilimlar,
yabanci firmalarin etkisine ilave giic kazandirir. Negatif yayilim etkilerinin s6z konusu
oldugu durumlarda bile, yurti¢i iicret diizeyi iizerindeki negatif yayilim etkisi, yabanci
firmalarin odedigi yiiksek {iicret etkisini veya artan isgiicii talebi etkisini ortadan

kaldirmak i¢in yeterince biiyiik olmadigina isaret eder (Lipsey, 2002: 34).
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2.2.1. Yatirim yapilan iilke verimliligi

DYSY’nin yatinm yapilan iilkedeki iicretler iizerine etkilerini dl¢meyle ilgili
yasanan sikintilar, verimlilik etkilerini ortaya koymada da gecerlidir. Ev sahibi iilke
verimlilik diizeyi {izerine yogunlasan calismalar, genellikle bir takim sorular iizerine
yogunlagsmaktadir. Bu sorulardan birincisi, yabanci sahipli firma veya kuruluslarin
yurtici firmalara oranla daha fazla etkin olup olmadigidir. Sorunun cevabi olumlu ise,
bu durumda sorulabilecek ikinci soru, yabanci firmalarin verimlilik istiinliiklerini,
kendi endiistrilerindeki yerli firmalara veya bolgelerindeki endiistrilere veyahut da
baglantili endiistrilere yayip yayamadiklaryla iliskilidir. Yerel firmalar, yabanci orijinli
firmalarn tiretim sekillerini taklit ederek kendi etkinliklerini artirabilir veya hayatlarini
devam ettirmek icin etkinliklerini artirmada yabanci sahipli firmalardan kaynaklanan
rekabet baskis1 altinda kalabilirler. Daha acik bir ifadeyle, yabanci firmalardan
kaynaklanan rekabet, verimsiz yerli firmalarin fiziksel ve beseri sermayeye yatirim
yaparak veya yeni teknolojiler ithal ederek cok daha verimli hale gelmelerine yol
acabilir (Blomstrom ve Wolff, 1989: 4). Bununla birlikte yerel sahipli daha az etkin
firmalann diglamalarindan veya yabancilarin cok daha etkin yerel firmalarin
yonetimlerini ele gecirmelerinden dolayi, yabanci sahipli islemlerin ¢ok daha fazla etkin
olduklar1 da diistiniilebilir. Bunun disinda yabanci yatirimlar yerel firmalarin
piyasalarin1 ele gecirerek, tiretimin daha az etkin kisimlarinin gerceklestirilmesinde
yerel firmalar iizerine baski kurabilirler. Uciincii ve daha énemli sorun, yabanci sahipli
firmalarin toplam endiistri etkinliginde iyilesme saglayip saglamayacagina iliskindir.
Eger yabanci firmalarin endiistriye girisi, hayatlarin1 devam ettirmede yerli sahipli
rakipler iizerine baski kurmasini saglayan etkin bir rekabet s6z konusu ise, bu durumda
bireysel anlamda yerli ve yabanci sahipli firmalar arasinda gozle goriilebilir verimlilik
farkliliklar1 olmaksizin, toplam verimlikte artislar ortaya cikabilir (Lipsey, 2002: 34-
35).

Bu sorularin her biri icin etkinligin tanimlanmasina ihtiya¢ vardir. Verimlilik
Olciisii olarak iggiicii bagina katma deger, emek ve sermaye girdisi basina ilave edilen
deger ve emek, sermaye ve aramali girdileri bagina iiretim degerlerini dikkate alir. Baz1

calismalarda 6l¢ek ekonomilerini igeren iiretim fonksiyonlar1 kullanilir. Bununla birlikte
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aragtirmalarin cogunda sermaye girdisini igeren etkinlik Olgiilerinin tercih edildigi
goriilmektedir. Bu agidan verimliligin incelenmesi, teknolojideki degismeleri ve

teknolojik eksiklikleri 6l¢cme cabasi olarak da goriilebilir (Lipsey, 2002: 35).

2.2.1.1. Verimlilik karsilastirmalar:

Yerli ve yabanci firmalar arasindaki verimliligin karsilastirilmasi, {icret
diizeylerinin karsilastirilmasina gore daha kullanisghidir. Verimlilik literatiiriiniin ¢ogu,
yerli firmalara yayilimin olup olmadig1 sorusuna yonlendirilmistir. Dolayisiyla bu soru,
yabanci firmalarin ¢ok daha etkin oldugu beklentisini zaten Onsel olarak kabul
etmektedir. Caligmalarda ele alinan aciklayici degiskenler, sermaye yogunlugunu,
uzmanlik yogunlugunu ve islemlerin olgegini igermektedir. Bu karsilastirmalar, yerli
firmalardan farklilasan yabanci firmalarin farkli {iretim fonksiyonunda {iiretimde
bulunmalar1 veya aym fonksiyonlarda farkli noktalarda islem yapmalarindan dolay1
farklilik arz edip etmediklerini su yiiziine ¢ikarr (Lipsey, 2002: 35).

Verimlilik karsilagtirmalarmin  ¢ogu, GOU’lerdeki imalat sanayi iizerine
yapilmistir. 1970 yil1 i¢in Meksika imalat sanayi verilerini ele alan Blomstrom ve Wolff
(1989), istihdam basina katma deger ve toplam cikti ile Olciilen verimliligin ortalama
olarak 6zel yerli firmalara oranla CUS’larda iki kat daha yiiksek oldugunu bulmuslardir.
Ayrica firmalarin sermaye-emek oranlar dikkate alinarak, sermaye yogunluklarinin
hem 6zel hem de kamu sahipli firmalarda yabanci firmalara oranla 2.5 kat daha az
oldugu tespit edilmistir (Blomstrom ve Wolff, 1989: 4-4).

Lipsey’e gore, olcii ne olursa olsun, verimlilik {izerine elde edilen bulgular, hem
gelismis hem de GOU’lerdeki yabanci sahipli fabrikalarda daha yiiksek verimlilik
diizeylerinin bulunduguna isaret etmektedir. Yiiksek verimliligin biiylik bir kismi da
yabanci fabrikalardaki yiiksek sermaye yogunluguna veya daha biiyiik tiretim dlgegine

dayandirlabilir (Lipsey, 2002: 37-40).

2.2.1.2. Yerli firmalara bilgi ve teknoloji transferi
Yatinmin yapildigi iilke {iizerine dogrudan yatirimlarin etkisini ele alan

calismalar, genellikle yabanci sahipli firmalarin iistiin teknolojilere sahip oldugunu ve
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bu teknik bilginin de zamanla yatinmin yapildig1 iilkeye yayilacagina dikkatleri
cekmektedir. Calismalarda, genelde gerisel baglantili firmalara teknik etkinligin degisim
oraninin, ileri teknolojili yabanci firma faaliyetlerinin yerel ekonomiye hakim olmasinin
artan bir fonksiyonu oldugu varsayilir. Ayrica yerli ve yabanci firmalar arasindaki daha
biiyiik teknolojik farkliliklar, daha hizl iletim anlamina gelebilmektedir. iletim hizinin
aciklamasi da yatinm yapilan iilke ve firma o6zelliklerine baglidir. Teknolojinin
iletimine, ¢cok daha rekabet¢i isletme cevresi ile rekabetci yatirim yapilan iilke firmalar
tarafindan gergeklestirilen 6grenme ve taklitcilige daha fazla yatirim yapilmasinin ivme
kazandirabilecegi ileri siirebilir.

Yabanci yatinmlardan saglanilan verimlilik yayilmasiyla ilgili calismalarin
cogu, yabanci firmalarin faaliyette bulunduklar1 endiistrilerde yayillimin ortaya
cikacagim1 varsaymaktadir. Blomstrom ve Kokko (1998), iiretici konumdaki
endiistrilerin diginda yayilmanin Ornekleri olarak geriye dogru baglantilar iizerine
yazilan literatiire atifta bulunmaktadir. Geriye dogru yayilim etkisi, ¢cok uluslu
firmalarn baski altinda tuttuklar1 yerel piyasalardan satin aldiklari ara mallarin
kalitesini iyilestirmek i¢in gosterilen cabalardan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte bu
etkiler, CUS’lara mal ve hizmet sunan yerel firmalar arasindaki rekabettin de sonucu
olabilir. Calismada, DYSY’larin yayilim etkilerinin iilkeler ve endiistriler arasinda
olduk¢a farklilastifi ve DYSY’larin pozitif etkilerinin yerel rekabet ve kapasite
diizeyiyle birlikte artis gosterdigi ifade edilmistir (Blomstrom ve Kokko, 1998: 270).

Veneziiella i¢in yapilan calismada Aitken ve Harrison (1999), yabanci 6z-
sermaye katilimlarindaki artiglarin 50’den daha az is¢i calistiran iiretim yerleri igin
verimlilikte daha fazla artiglara yol acacagimi bulmuslardir. Bununla birlikte yabanci
sahiplikteki artiglarin aynmi endiistride tamamen yerli sahipli firmalarin verimliligini
olumsuz bir sekilde etkiledigi de tespit edilmistir. Diger caligsmalarda bulunan pozitif
iliskilere ragmen, bu calismada bulunan negatif iliskilere ¢ok uluslu firmalarin daha
verimli sektorlere yerlesme ve daha verimli firmalara yatinm yapma davramislan ile
aciklama getirilmektedir. Calismadan elde edilen bulgular, genel olarak ekonomi
tizerindeki yabanci sahipligin net etkisinin oldukga kiiciik oldugunu gostermektedir

(Aitken ve Harrison, 1999: 616-617).
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Lipsey (2002)’e gore yabanci firmalarin teknolojik iistiinliikleri agikca
goriilebilirken, teorik beklentilerde oldugu gibi bilgi ve teknolojilerin yayilhim etkileri
tizerine bulgular farklilasmaktadir. DYSY’larin yurtici faktor verimliligi tizerine genel
kabul gormiis evrensel bir iliski s6z konusu degildir. Bununla birlikte DYSY ’larin, bagh
yabanci sirketlere yakin bir sekilde tesis edilen yerel firmalara oldukga biiyiik faydalar

sagladigim gosteren bulgular da vardir (Lipsey 2002: 50).

2.2.1.3. Yeni endiistrilerin olusumu ve ihracati

Baz1 durumlarda dogrudan yatirimlarin temel katkilarindan biri, tiretimin
yapisindaki siddetli degisim veya bir iilkeye yeni endiistrilerin girmesidir. Lipsey
(1999b), Giiney Dogu Asya’da elektronik endiistrisinde, 6zellikle bu endiistrinin ilk
gelisiminde ABD bagh sirketlerinin biiyiik rolii oldugunu ortaya koymustur. Mevcut
veriler, baz1 durumlarda zaman igerisinde azalan payiyla ihracatin %75’ini ABD
sirketlerinin yaptigin1 gostermektedir. Thracatta makine ve kimya endiistrilerinin pay1,
yaridan fazla artis gosterirken; ayakkabi, tekstil, giyim ve diisik AR-GE yogun
endiistrilerin esasen emek yogun {iriinlerini iceren diger imalat sanayi {iriinlerinin
ihracat paylari, %68’lerden %38’lere diismiistiir (Lipsey, 1999b: 17).

Ihracat verilerinin bir¢ok iilkede iiretim verilerine gore daha detayli olmasi
nedeniyle, yeni endiistrilerin ve alt endiistrilerin gelisimi veya yeni iiriin ¢esitlerinin
ihracat biiyiimesi tizerindeki etkileri acik bir sekilde goriilebilmektedir. Yatirimin
yapildig iilke ihracatina DYSY’larin etkisini inceleyen ¢alismalarin ¢ogu, genellikle
bagh sirketlerin yerli sahipli firmalara oranla daha fazla ihracata yonelik olduklarim
tespit ederek, bagli sirket davranislarina agiklama getirmektedir. Bu agidan yabanci
firmalarm yerli sahipli firmalarin ihracat egilimini artirdigina dair bir takim sinyallerin
varligindan s6z edilebilir. Aitken vd. (1997), 1986-90 donemi i¢in 2104 Meksika imalat
sanayi kurulusunu dikkate alarak, ihracatci firmalara (6zellikle yabanci firmalara) yakin
bir sekilde yerlesmenin ihracat yapabilme yetenegini artirip artirmadigina agiklama
getirmeye calismislardir. Calismada, yerli firmalar icin yabanci firmalarin “katalizor”
gorevini gerceklestirdigine dair bulgular elde edilmistir. Daha ac¢ik bir ifadeyle yerli

firmalarin ihracat yapma olasiliginin CUS’lara yakin olarak tesis edilmeyle pozitif bir
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sekilde iligkili oldugu bulunmustur. Bununla birlikte firma ihracat kararlarinin biitiin
ihracatgilarin yerel yogunlasmasiyla iliskili bulunmadigina dair elde edilen bulgular,
ihracat yayiliminin CUS faaliyetleri ile simirhi kaldigina isaret etmektedir (Aitken vd.,
1997:128).

Cin’deki ticaret ve DYSY lar arasindaki iligkileri arastiran calismada da Liu ve
dig. (2001), 1984-1998 donemini dikkate alarak 19 ana {iilke/bolgeyi igceren panel
verilere dayali nedensellik testlerini kullanmiglardir. Calismada ana hatlariyla elde
edilen bulgular su sekilde siralamak miimkiindiir: i) Cin ithalatinin biiylimesinden ana
ilke/bolgeden gelen DYSY larin biiylimesine dogru tek yonlii tamamlayici nedensellik
vardir. ii) Cin’deki DYSY stoklarindaki biiyiimeden ana iilke/bolgeye Cin’den yapilan
ihracat artisina dogru tek yonlii tamamlayicit nedensellik iliskisi bulunmaktadir. iii)
Cin’in ihracat biiyiimesinden ithalata dogru tek yonlii tamamlayict nedensellik iligkisi
s0z konusudur. Calismadan elde edilen bulgular, Cin kalkinmasinin siirdiiriilebilirligine
isaret eder: Cin’e daha fazla ithalat, ana iilkeden daha fazla DYSY akimlarina yol
acacak ve daha sonra artan DYSY lar, ana iilkeye Cin’den yapilan ihracati artiracaktir.
laveten daha fazla ihracat, daha fazla ithalati beraberinde getirecektir. Bu siirec
vasitasiyla yaratilan sinerjiyle Cin’in DYSY’lar1 ve ticareti son 20 yilda ¢ok hizli bir

artis gostermistir (Emsen ve Deger, 2005: 39-40).

2.2.2. Yatirim yapilan iilke biiyiimesi

Yabanci sahipli firmalardan yerli firmalara verimlilik yayilmasim agiklamada
kullanilan ana nedenlerden birisi, DYSY’ larin yatirimin yapildigr iilke ekonomik
biiyiimesi iizerine yaratacag olumlu etkilere dayanmaktadir. Iktisat yazininda yer alan
teorik ve uygulamali ¢alismalarda, iilkeler arasindaki ekonomik biiyiime farkliliklarimin
temelinde teknolojik yayillma ve sermaye birikiminin yattigi vurgulanmaktadir.
Teknoloji transferi, degisik kanallar yoluyla gerceklesir ve DYSY’lar, gelismis
teknolojilere ulasmada temel kanallardan biri olarak degerlendirilir. Dolayisiyla
gelismis bir teknoloji diizeyine ulasmanin temel yollarindan birisi de DYSY larin
tesvikidir. Bu noktada sermaye birikiminin ekonomik gelismeyi tesvik edecegine dair

literatiir dikkate alindiginda, DYSY’larin sermaye birikiminin olusumuna ve gelisimine
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katkida bulunacag diisiiniiliir. Eger yabanci firmalarin yiliksek verimliligi, yerli
firmalardaki diisiik verimlilik pahasina ortaya ¢ikiyorsa, DYSY’larin yurti¢i ekonomik
bilylime ve toplam {iretim diizeyi i¢in hicbir ¢ikarimi s6z konusu olamamaktadir.
Yabanci firma faaliyetlerinden kaynaklanan yayilma etkisi olmaksizin, biiyiime
etkilerinden bahsetmek de miimkiin degildir (OECD, 2003:14). OECD, DYSY larin
yerel endiistrilere katkilarini 5 ana baglikta toplamistir: 1) bilgi ve teknoloji transferi, 2)
girigsim kiiltiirtiniin gelismesi ve yeniden yapilanma, 3) uluslararasi ticari entegrasyona
katki, 4) yerel isletmelerin sektor icerisindeki rekabetini giiclendirme, 5) beseri sermaye
birikimine katki.

DYSY’larin biiylime {izerine etkileri hakkindaki iyimser bir bakis acisi,
GU’lerden kazang elde etme veya GU’leri yakalama cabasindaki GOU’lerin ekonomik
kalkinmasindaki temel engelin fiziksel sermayeden ziyade, bilgi ve/veya diisiince
diizeyindeki eksiklik veya “bilgi acigr” oldugu Romer (1993) tarafindan ileri
siiriilmektedir. GOU’lerdeki bilgi aciginin, ozellikle cokuluslu firmalarda mevcut olan
insan veya organizasyonel sermaye yapilarindan kaynaklandigi goriiliir. Yabanci
yatirimlar, bilgi aciginin bulundugu fakir iilkelere teknoloji ve isletme bilgisi transferini
kolaylagtirabilir. Bu transferler, ekonominin tamami icin doyurucu etkilere sahiptir.
Boylece yabanci yatinm, sadece yabanci sermayenin bulundugu sektorlerde degil,
ekonomideki biitiin firmalarda verimliligi artirabilir. Bu nedenle, GOU’lerde daha hizl
biiylimeyi gerceklestirmek i¢in en etkili ve en kolay uygulanabilen politika aracglarindan
birisi, CUS’larnn diinyanin geri kalanindan elde ettikleri fikirleri getirmeleridir. Ayrica
bu bilgilere yerli kaynaklar vasitasiyla islerlik kazandirmalar i¢in de yeterli diizeyde bir
tesvik saglayan ekonomik yatinm ortamu yaratmasi gerekmektedir. Boylece yabanci
firmalarin kar elde etmesine olanak saglanarak, yerel ekonomideki bilgi eksikligini
giderecek yabanc1 firmalar ekonomiye ¢ekilmis olunacaktir (Romer, 1993: 548).

Ozetle, DYSY’larin ekonomik biiyiime iizerine olas1 etkileri iki boyutta
degerlendirilir. Birincisi, yurti¢i tasarruflarin ekonomik genislemeyi finanse etmede
yetersiz kalmast durumunda, DYSY’lar bu eksikligin giderilmesine yardimeci olur.
Ikincisi, yabanci sirketlerin varliginin yurtici ekonomide pozitif digsalliklar1 ortaya

cikarmasidir. Miimkiin olabildigince fazla DYSY c¢ekebilmede bircok iilkenin asirt
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cabalar, DYSY’larin olumlu etkilerine iliskin teoriyi dolayli olarak destekler
goriinmektedir. Bu nedenle, ekonomik biiyiime iizerine yabanci yatirimlarinin etkisinin
incelenmesi, politika ¢ikarimlart i¢cin 6nem arz etmektedir. Eger DYSY lar, icsel ve
diger biiylime determinantlar1 kontrol edildikten sonra ekonomik biiyiime iizerine
pozitif bir etkiye sahipse; bu durum, yabanci yatirimlarin sinirlandirilmasini isteyen
aragtirmact ve politikacilarin argiimanlarin1 zayiflatir. Aksine DYSY’lar, biiylime
tizerinde pozitif bir etkiye sahip degilse; o zaman DYSY cekebilmek icin iilkeler
tarafindan uygulanan vergi tesvikleri, altyap: siibvansiyonlari, ithalat vergi muafiyetleri
ve diger Ozendirici uygulamalarin yeniden gozden gegirilmesi gerekir (Carkovic ve
Levine, 2002: 3).

DYSY ve biiyiime iizerine uygulamali ¢aligmalarin teorik temelleri, hem igsel
biiylime teorileri hem de neo-klasik biiylime modellerinden ¢ikarilir. Neo-klasik
biiylime modelinde DYSY lar, yatirnm miktarin ve/veya yatirimin etkinligini artirir ve
biiytimede uzun donemli etkilere ve orta vadeli gecici artislara yol acar. Yeni icsel
biiylime teorileri, teknolojik siireclerin bir fonksiyonu olarak uzun dénemli biiylimeyi
dikkate alir ve DYSY larin teknoloji transferi, yayilimi ve dagilim etkileri vasitasiyla ev
sahibi ekonomide biiyiime oranin siirekli olarak artirabildigi bir kurumsal ortam yaratir.

Yatirimin yapildig: tilke biiytimesi iizerine DYSY’larn etkisini incelemenin bir
diger yolu, reel GSYIH veya kisi basina GSYIH’nin biiyiime oraninin, DYSY akim
veya stokuyla iligkilendiren kapsamh iilke calismalar1 aracilifiyla gergeklestirilebilir.
Genellikle bu ¢aligmalardan elde edilen sonuglar, GSYIH’ya nispeten DYSY akim
miktart ile stokunun biiyiikliigiiniin ev sahibi iilke biiylime oranlarmna herhangi bir
etkisinin bulunmadigina isaret etmektedir. Bununla birlikte cogu ¢alisma, iilkelerin bazi
alt gruplar icin bir takim faktor veya faktorlerle birlestirilebilen DYSY’larin biiyiimeyle
pozitif bir sekilde iliskili oldugunu ortaya koymustur (Lipsey, 2002: 55). Kisaca DYSY-
ekonomik biiyiime iliskileri saglikli sonuglar vermezken, bu tiir arastirmalara
tamamlayic1 degiskenlerin eklenmesiyle anlamliliklar elde edilebilmistir.

Bu faktorler, GOU’lerdeki DYSY’larin farkli motivasyonlartyla yakindan
iligkilidir. Ornegin ilksel mal sektoriinde kaynaga yonelik veya kaynak arastiran

DYSY’lar, teknoloji, bilgi ve sermaye transferini gerceklestirmeye ve yiiksek yabanci
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doviz kazanci yaratmaya yonelirler. Diger taraftan, kaynak arastiran DYSY, yerel iiriin
ve igglicii piyasalarina az sayidaki baglantiyla yabanci agirlikli alanlarda yogunlasirlar.
Ayrica, DYSY’ nin makroekonomik faydasi, riisvetci yerel belirli bir simif nedeniyle
kolayca israf edilebilir veya zimmete gecirilebilir. Ekonomik biiylimenin
arttinlmasindan ziyade, ilksel sektordeki kaynak arastiran DYSY’lar, “Hollanda
Hastaligi”nin (Dutch Disease) baz1 sekillerini de bu iilkeyi gotiirebilir (Nunnenkamp
and Spatz, 2003: 6). “Hollanda Hastaligi”, bir iilke ulusal parasinin reel deger
kazanimina neden olacak sekilde, belirli bir endiistri ihracatinin asir1 sekilde artmasinin
diger ulusal endiistriler iizerinde ortaya cikardigi ters etkiler olarak tanimlanir. Daha
acik bir ifadeyle “Hollanda Hastalig1”, ulusal paranin deger kazanmasinin imalat sanayi
tiriinlerinde diger lilke ekonomilere oranla daha az rekabet¢i konuma gelinmesine neden
olarak, ithalati artirmasi ve ihracati azaltmasi sonucunda, iilke ekonomisinin
sanayilesme siirecini sekteye ugratmasidir. Bu terim, Kuzey Denizi gazinin
kesfedilmesinden sonra Hollanda’da ortaya ¢ikmis ve imalat sanayinde dogal kaynak
isleyen endiistrilerden yapilan ihracatin etkilerini tanimlamada yaygin bir sekilde
kullanilmustir.

Kaynaga yonelik DYSY larin aksine, imalat sanayinin bazi kisimlarinda etkinlik
arastiran veya verimlilik amach DYSY’lar, ev sahibi iilkenin yerel varliklar1 ve nispi
faktor donatimlar iizerine yogunlasir (UNCTAD, 1998: Chapter IV). DYSY’larin bu
tipi, biiyiik olasilikla ev sahibi iilkenin kalkinma diizeyine uygun bilgi ve teknolojiyi
beraberinde getirir ve uyarlama-taklit yoluyla bu bilgi ve teknolojilerin yayilimindan
yerel iireticiler ile rakiplerin faydalanmasina imkan verir. Ek olarak, etkinlik arastiran
DYSY’larin diinya piyasalarina yonelmesi, ev sahibi iilkenin yabanci doviz gelirlerinde
artisa yol acar. Sonug¢ olarak, etkinlik aragtiran DYSY’larin yerlestigi endiistrilerdeki
yabanci firmalarin ekonomik biiyiime {izerinde nispeten daha gii¢lii etkilere sahip
olmasi beklenilir (Nunnenkamp ve Spatz, 2003: 6-7).

Hizmetler sektoriinde ve imalat sanayinin diger kisimlarinda pazar arastiran
veya pazara yonelik DYSY’lar, yeni iirlin ve hizmetlerin getirilmesi, modern yerel
tiretim ve pazarlama teknikleri ve ev sahibi iilkedeki rekabet diizeyini artirmasiyla

yatirim yapildigi iilke tiiketicilerine fayda saglayabilir. Bununla birlikte siddetli rekabet,
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ozellikle yabanci yatirimeinin daha biiyiik piyasa giicline sahip olmasi durumunda, yerel
rakiplerin piyasadan diglanmasina da yol agabilir. Ayrica uzun donemde ev sahibi iilke
O0demeler bilangosu, eger yerel piyasalarin korunmasi ihracata karsi ayrim yaparsa,
pazar arastiran DYSY’lar genellikle ihracat kazanci yaratmasi sonucunu dogurarak,
fonlarin ilerleyen donemlerde kendi iilkesine geri donmesine bagli olarak bozulur.
DYSY’larin bu tipinin biiylime etkisi, etkinlik arastiran DYSY’larin bilyiime etkisine
oranla daha zayif olmaktadir (Nunnenkamp ve Spatz, 2003: 7).

Son zamanlarda yapilan calismalarda DYSY’larin biiyiime etkilerinin endiistri
ve ev sahibi iilke ozellikleri arasindaki karsilikli etkilesime bagli olacagi da ileri
siiriilmistiir. Literatiirde bu iki farkli goriise dayali olarak iki karsit hipotez ortaya
cikmigtir. Standart Heckscher-Ohlin modeli iizerine insa edilen ve uluslararasi teknoloji
akimlariyla modeli genisleten birinci hipotez, GOU’lerdeki DYSY’larin daha fazla
emek yogun ve daha az teknoloji yogun endiistrilerde ortaya ¢cikmasi kosuluyla biiyiime
artiric1 etkilere neden olacagini ileri siirer. Bu endiistrilerdeki yabanci yatirimcinin
sirketi ile yerel girisimciler arasindaki teknolojik farkliliklarin, nispeten kiiciik olacagi
dusiiniiliir. Dolayisiyla yerel girisimlerde teknolojik yayilmanin ortaya ¢ikmasi kuvvetle
muhtemeldir. Bu sonu¢ De Mello (1997)’nun bulgularn ile tutarlilik gostermektedir.
Teknolojik yayilma hipotezinin aksine, sermaye ve teknolojinin uluslararasi transferi
(fakat yerel teknolojik yayilim olmaksizin) iceren Keynesyen modeli dikkate alan ikinci
hipotez, DYSY akimlarinin teknolojik olarak ilerlemis endiistrilere yonelmesi
durumunda, GOU’lerde ekonomik biiyiime iizerinde DYSY’larin etkisinin daha biiyiik
olmasi gerektigini ileri siirer. Bu dnermenin arkasindaki rasyonel, teknolojik olarak geri
kalmis endiistrilerdeki sermaye stokundaki bir artigin GOU’lerdeki ihracat fiyatlarin
diisiirmesi ve bdylece ticaret hadlerinde bir bozulmaya yol agmasidir (Nunnenkamp ve
Spatz, 2003: 7). Bu iki hipotez arasinda uygulamali bir sekilde ayrim yapmaya yonelik
ilk caba Dutt (1997) tarafindan yapilmistir. Her iki modelin aksine, Dutt (1997), yiiksek
ve diisiik teknolojiler arasinda DYSY’larin biiylime etkilerinde herhangi bir farklilik
bulamamistir (Emsen ve Deger, 2005:47).

Ayrica Nunnenkamp ve Spatz (2003), GOU’lerin biiyiik bir kismindaki ABD
kaynakli DYSY’lara dayanan analizlerde, DYSY lar hakkinda politikacilar ve yabanci
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damigmanlar arasinda mevcut hiikiim siiren saadetin zayif uygulamali temeller iizerine
dayandigimi ileri stirmiislerdir. Yazarlarin bdyle bir yargiya varmalarinda su bulgular
etkili olmustur:

a) Ev sahibi iilke ekonomik biiyiimesi ve DYSY’lar arasindaki bagin agiklayici
DYSY degiskeni, stok verilere dayandig siirece anlamsiz oldugu sonucuna ulasan daha
onceki calismalari teyit edici bulgular bulunmustur.

b) Ev sahibi iilkenin kisi basina GSYIH’s1, okullasma orani, yapisal kalkinma ve
ticarete aciklik gibi yerel ozelliklere gore iilkeler smiflandirildiginda, DYSY’lar ve
biiyiime arasindaki iliski, gozle goriilebilir bir sekilde farklilasmaktadir. istenmeyen
ozelliklerin oldugu ev sahibi iilkelerde daha yiiksek DYSY stoku, daha diisiik
biiylimeyle sonuglanir.

c) Ev sahibi iilkelerin alt gruplart arasinda ortanca biiyiime oranlarinin
mukayesesi, DYSY’lar ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin imalat sanayi
sektorlerinden ¢ok, hizmetler sektoriinde daha giiclii oldugunu gosterir.

d) DYSY’larin biiylime etkileri, imalat sanayi endiistrileri arasinda da farklilagir.
Bu farkliliklar, faktor gereksinimleri, ihracata yonelme ve firma igi ticaret nedeniyle
ortak ag icine entegrasyon gibi endiistri 6zellikleriyle iliskilendirilir. Imalat sanayindeki
pazar aragtiran DYSY lardan etkinlik arastiran DYSY’lan ayirt etmek icin bu 6zellikler
dikkate alindiginda, DYSY’larin pozitif biiyiime etkileri etkinlik arastiran DYSY’lar
icin bulunmustur.

e) Yazarlar, ev sahibi ve ana iilke arasindaki biiyiilk teknolojik acigin
bulunmasimin  GOU’lerde  DYSY’lar vasitasiyla yakalama siireglerini artiracagi
yoniindeki hipotezi reddederler. Calismada, ev sahibi iilke ve endiistri 6zelliklerinin
karsilikli etkilesiminin ve DYSY’larin biiylime etkilerinin teknolojik agigin nispeten
kii¢iik oldugu durumlarda ortaya ¢ikma olasiliginin daha yiiksek oldugu belirlenmistir
(Nunnenkamp and Spatz, 2003: 38-40).

Sonu¢ olarak, ticret ve verimlilik yayilmasi calismalarinda oldugu gibi,
ekonomik biiylime iizerine DYSY’larin etkilerini inceleyen ¢aligmalar arasinda da goriis
birligi yoktur. Baz1 donemlerde veya iilkelerin bazi gruplarinda bir takim sartlar altinda

pozitif etkiler s6z konusu iken, DYSY’larin ekonomik biiyiime iizerine etkileri hakkinda
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bu calismalara bakilarak evrensel bir iliskinin varligim1 ortaya koymak miimkiin
degildir. Bununla birlikte, DYSY’larin biiyiime {izerine etkilerini ele alan caligsmalar,
DYSY’larin biiyiime iizerindeki artirici etkilerinin ortaya cikarabilmesi icin GOU’lerin
uygun-destekleyici yatirim ortamini hazirlamasi ve minimum bir kalkinma diizeyine

erismis olmasi gerektigini ileri siirer.

2.3. DYSY’lerin mekansal dagilimina etki eden faktorler

DYSY akimlarinin belirleyicileri iizerine yapilan calismalarda, ana hatlariyla iki
temel motifin etkili oldugu goézlenmektedir. Bunlardan birincisi, Helpman (1984),
Helpman ve Krugman (1985) ile Krugman ve Obstfeld (1994) tarafindan gelistirilen
“dikey DYSY akimi formatr” (Blonigen and Wang, 2004: 4) veya “ortodoks ticaret
teorisi’dir. Bu yaklasimda sermaye akimlarimin yonii ve biiyiikliglinii dis ticareti
teorisinin belirleyemedigi, ancak tilkeler arasindaki faktor oranlarindaki farkliliklarin bu
tir akimlan belirledigi varsayilir. Ortodoks ticaret teorisine gore iki iilke arasindaki
faktor oranlarindaki farkliliklar, iilkeler arasindaki reel kur ayarlamalarini tesvik eder ve
sonucta sermayenin kit, buna karsilik emegin bol oldugu iilkeye DYSY akimlariin
yonelimi gergeklesir. Bu durum da sermaye arz ve talebi arasindaki gegici agiklarin
sermayenin kit oldugu GOU’lerde iiretim olanaklar1 egrisini saga kaymasia, yani
tiretimin artmasina neden olur. Fakat faktor donamimi agisindan sermayenin daha
yikksek bir geciskenlige sahip oldugu giiniimiiz diinyasinda faktér oranlarindaki
farkliliklar, DYSY belirleyicisi olmaktan uzaktir ve sermaye hareketleri daha ¢ok faiz
ve doviz kurlarindan etkilenir niteliktedir. Ozellikle uygulamali ¢alismalara iliskin son
literatiir, DYSY {iizerine doviz kuru hareketlerinin giiclii bir etkiye sahip oldugunu
gosterir. Doviz kurundaki degismeler dogrudan faktor (emek) fiyatlarini etkilediginden,
yani dikey akimda GU ile AGU arasindaki akimin belirleyicilerinin iicret maliyetleri
oldugundan, doviz kurlar1 temel DYSY belirleyicisi konumunda bulunmaktadir
(Nakamura and Oyama, 1998: 3).

DYSY belirleyicileri iizerine yogunlasan ikinci motif ise Markusen (1984)
tarafindan gelistirilen “yatay DYSY akimi formati” veya CUS’larin portfdy yatirimini
da iceren “heteredoks ticaret teorisi”dir. Burada DYSY akimlarinin ¢ogunlukla CUS lar
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tarafindan gerceklestirildigi dikkate alinmaktadir. Markusen’in yaklasiminda GU ile GU
arasinda, yani iki benzesik iilke arasindaki DYSY akimi incelenmekte ve bunda da
temel belirleyicilerin glimriik tarifeleri ile tasima maliyetlerinin oldugu ifade
edilmektedir. Diger taraftan DYSY akimlarinin genellikle CUS’lar tarafindan
yapilmasi, DYSY yoneliminde bu sirketlerin diger sirketleri kontrol etme amaci da 6n
plana ¢ikmaktadir (Nakamura and Oyama, 1998: 3).

Kisaca GU ve GU arasindaki DYSY akiminda pazar arama rol oynarken, GU ve
AGU arasindaki DYSY akiminda ise diisiik faktor maliyeti ile dogal kaynaklara ulasma
ve iilke riskinin dominant olmasi dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle Latin Amerika
ilkelerine Almanya kokenli dogrudan yatirimlarda, bu iilkelerin kriz risklerinin de etkili
oldugu gozleminden hareketle, politik risk unsuruna ekonomik risk faktoriiniin de
eklendigi, dolayisiyla risk unsuruna gore siralamada yiiksek riskli iilke veya bolgelerin
DYSY cekemedigi, yani risk ile DYSY c¢ekme arasinda belirgin bir sekilde ters yonlii
iliskilerin oldugu gozlenmektedir.

Baslangicta DYSY akiminin temelde yukarida belirtilen motiflerle ortaya
ciktifi, ancak DYSY akimlarimin tarihsel geligsimine bakildiginda, DYSY akimlarinda
yerel belirleyicilerin nispi onemi kadar sektorel bilesenlerdeki 6nemli degisiklikleri
icerdigi, yani bir tiir evrim gecirdigi, dolayisiyla literatiirde DYSY belirleyicilerinin
daha da artt1g1 soylenebilir. Ornegin 1950’lere kadar DYSY, ilksel sektorler ile kaynaga
dayal1 imalat sektoriinde (girdisi veya hammaddesi biiyiik, buna karsilik ciktis1 kiigiik
tiretim alanlarinda) yogunlasmaktaydi. Dolayisiyla bir iilkenin dogal kaynaklara
sahipligi, DYSY cekmesinde onemli etken konumundaydi. Bu faktoriin nispi 6nemi
1960’lardan sonra azalmaya baslamistir. 1960’11 yillarda iilkeler arasinda dis ticareti
kisitlayici politikalar yaygin bir sekilde uygulanmasiyla birlikte GOU’ler piyasasina
girebilmek icin DYSY akiminda imalat sanayi Onemli yer tutmaya baslamistir.
Dolayisiyla piyasanin biiyiikliigii ve ekonomik biiyiime, DYSY belirleyicisi olmustur.
1980’lere gelindiginde ise DYSY akimlar1 hizmetler sektorii ile teknoloji-yogun imalat
sanayi sektoriine kaymistir. 1990’lara gelindiginde, diinya DYSY stoku icerisinde
hizmetler sektoriiniin payr %50’lere ve yillik akim icerisindeki pay1 ise %60’lara

ulagsmistir. Giinlimiizde gelinen noktada, geleneksel DYSY belirleyicileri olarak ifade



41

edilen dogal kaynaklara sahip olma ve dis ticaret engelleri, yine DYSY akiminin temel
sebepleri arasinda yer almaktadir. Bunun disinda diisiik emek maliyetleri ve kalifiye
isgiicii de 6nemli belirleyiciler arasinda kabul edilmektedir (Narula and Wakelin, 1997:
2).

Ana hatlariyla incelenen DYSY’larin belirleyici faktorlerinin {i¢ setinin esanl
olarak mevcut oldugu durumlarda ortaya ¢iktig1 yaygin bir sekilde kabul gérmektedir
(Dunning, 1981: 30-31). Bunlar: i) CUS’lardaki sahiplik-6zel rekabetgi iistiinliikler, ii)
yatirimin yapildigi iilkedeki mekansal iistiinliikler, iii) firma icindeki etkin ticari
faydalar seklinde siralanabilir.

Bir firmanin sahiplik-6zel karsilagtirmali iistiinliigii (6rnegin patentli teknoloji),
yabanci bir ¢evrede iiretim faaliyetlerinin tesis edilmesi nedeniyle ortaya cikan ilave
maliyetlerini karsilayabilir ve yerel firmalarla karsilastirildiginda, yabanci firmalarin bir
takim dezavantajlarin iistesinden gelmesine yardimci olabilir. Firmalarin sahiplik-6zel
tistiinliikleri, yatirim yapilan iilkenin mekansal iistiinleri (biiyiik piyasa veya kaynaklarin
diisiik maliyetleri veya kaliteli altyap:r gibi faktorler) ile birlestirilmelidir. Son olarak
firma, icsellesme nedeniyle hem sahip-6zel hem de mekansal tstiinliikleri kendi
cikarina kullanmay1 daha kérl bulabilir.

Buradaki birinci ve iigiincii kosul, DYSY’larin firmaya 6zgii belirleyicileri
konumunda iken; ikincisi, alana 6zgii niteliktedir ve DYSY’lar yatirim yapilan iilkeye
akimu iizerine hayati bir etkiye sahiptir. Eger sartlardan sadece birincisine rastlanirsa,
firmalar yabanci bir piyasaya hizmet etmek icin ihracatta bulunmayi, patent satigini
veya lisans vermeyi daha giivenilir bulacaklardir. Eger iigiincii sart ilkine ilave edilirse,
DYSY’lar mekansal iistiinliiklerin varliginda, yabanci piyasalara hizmet etmenin tercih
edilen yolu olacaktir. DYSY’larin ortaya ¢ikma sartlarimin bu {ii¢lemesi dikkate
alindiginda, yatirim yapilan ev sahibi konumundaki iilke hiikiimetleri dogrudan sadece
mekansal determinantlari etkileyebilme giiciine sahip olabilir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1i (UNCTAD), DYSY lar i¢in
yatirim yapilan iilke determinantlarin ii¢ ana baglik altinda siniflandirmaktadir. Bunlar:
i) politik yapilar, ii) ekonomik determinantlar ve iii) saglanan kolayliklardir. UNCTAD,

ekonomik determinantlar1 analitik kolaylik i¢in yabanci iilkelerde yatinm yapan
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CUS’larin temel motivasyonlarini yansitacak sekilde iic grup icerisinde (kaynaga
yonelik, piyasaya yonelik ve etkinlige yonelik) siniflandirmaktadir. Tablo2, DYSY larin
yatirim yapilan iilke determinantlarini 6zet bir sekilde vermektedir.

UNCTAD’in DYSY belirleyicileri siniflandirmasina benzer sekilde Ioannatos
(2004), DYSY determinantlarina ekonomik, sosyal ve politik modeller yardimiyla
aciklama getirirken; Moosa ve Cardak (2003), yukaridaki siniflamalara birebir sadik
kalmislardir. Ioannatos (2004)’in  ekonomik modeli, UNCTAD’in ekonomik
degiskenleri ile birebir ortiisiirken, sosyal model altinda, 6nemli sosyal gostergelerden
olan ev sahibi iilkenin kentlesme siireci, yasam kalitesi ve saglik sistemi gibi
degiskenleri de dikkate almistir. Ayrica politik model kapsaminda, ev sahibi iilkelerin
siyasal sistemi, hiikiimet yolsuzluklari, yatirim iklimi ve {ilkeler arasi politik
koordinasyonu temsilen ana DYSY kaynagi konumundaki ABD’ye olan cografi
yakinlik degiskenleri de kullanilmistir. Yukaridaki aciklamalardan da anlasilacagi iizere,
DYSY’larin mekansal dagilimi iizerine etki eden bir¢ok ekonomik, politik ve sosyo-
kiiltiirel faktor s6z konusudur. Nunnenkamp (2002), yukaridaki simiflamadan farkli
olarak, DYSY’larin mekansal dagiliminda etkiye sahip faktorleri geleneksel faktorler ve
globallesmeyle birlikte onemleri giderek artan geleneksel olmayan faktorler olarak ikili

bir tasnife tabi tutmustur (Emsen ve Deger, 2005: 52).
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Tablo 2. DYSY lerin Yatirim Yapilan Ulke Determinantlar

Yatirim Yapilan iilke
Determinantlar:

CUS Motivasyonlarina
Gore DYSY’larin
Tiirleri

Yatirimin Yapildig:
Ulkedeki Temel
Ekonomik
Determinantlar

DYSY’lar icin Politik Yapilar

¢ Ekonomik, politik ve sosyal
istikrar

® Piyasaya giris ve islem
yapmayla iliskili kurallar

® Yabanci kaynakli kuruluslarin
isleyis standartlar1

e Piyasalarin yapisi ve
fonksiyonlarina yonelik
politikalar

® DYSY’lara yonelik
uluslararasi antlagmalar

e Ozellestirme politikalar

¢ Dis ticaret politikasi ve bu
politikalarin DYSY’lar ile
uyumu

e Vergi politikasi

Piyasa Arastiran

¢ Piyasa biyiiklugii ve kisi
basina gelir

¢ Piyasa biiylimesi

¢ Global ve bolgesel
piyasalara erigim

e Ulkeye 6zgii tiiketici
tercihleri

¢ Piyasalarin yapisi

Ekonomik Determinantlar

Kaynak/Varhk
Arastiran

e Hammadde

¢ Diisiik maliyetli kalifiye
olmayan isgiicii

e Uzmanlasmis isgiicii

¢ Teknoloji, yenilik¢i ve
diger yaratilmis varliklar

e Fiziksel altyap1
(havaalani, yollar, enerji
ve iletisim gibi)

Saglanan Kolayhiklar

e imaj yaratimi, yatirim yaratan
faaliyetler ve yatirim
kolaylastiran hizmetleri igeren
Yatirim Promosyonlari

e Yatirim tesvikleri

e {darinin etkinligi ve riisvet
gibi ekstra maliyetler

e iki dilli okullar ve yasam
kalitesi gibi sosyal imkanlar

® Yatirim sonrasi hizmetler

Etkinlik Arastiran

¢ Isgiicii kaynaklarmin
verimliligi igin
ayarlanmis varliklarin ve
kaynaklarin maliyeti

¢ Yatirimin yapildigi
iilkedeki tasima ve
iletisim maliyetleri ve
diger aramali maliyetleri
gibi diger girdi
maliyetleri

e Bolgesel sirket aginin
tesisine yardimci olan
bolgesel entegrasyona
iyelik

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998: Trends and Determinants, p. 91.
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Bu bilgiler 1s18inda, DYSY’larin ev sahibi iilke determinantlarinin ¢esitli
boyutlart bulunmasina ragmen, DYSY larin mekansal dagiliminin nedenleri iizerine
yogunlasan caligmalarin olusturdugu literatiir; piyasa biiyiikliigli, isgiicii maliyetleri,
dogal kaynaklar, altyapr imkanlar, ticari engeller, biiyiime oranlari, disa aciklik
derecesi, dis ticaret acig1 (6demeler bilancosu a¢ig1), cografi yakinlik, doviz kurlar ve
vergi oranlarim dikkate almaktadir. Burada degiskenlerin dogas1 ele alindiginda, genel
anlamda degiskenlerin UNTACD’mn tasnifine uygun olarak ekonomik, politik ve
kurumsal degiskenler statiisiinde ele alinip siniflandirildigr dikkati cekmektedir (Emsen
ve Deger, 2005: 53-54).

Sonug olarak, DYSY akimlarinin belirli iilke ve bolgeleri tercih etmesinde ev
sahibi iilkelere ©zgii ekonomik, politik ve sosyo-kiiltiirel faktorler sz konusudur.
Bununla birlikte, calismalarda kullanilan DYSY belirleyicileri genel olarak iki ana
bashk altinda ele alinmaktadir. Birinci grupta yer alanlar “geleneksel degiskenler”
olarak tamimlanmaktadir ve pazarin biiyiikliigii ve gelir diizeyi, licret rekabeti, ticari
engeller, diga aciklik ve dis borgluluk gibi degiskenler bashigi altinda toparlanir. Ikinci
grupta yer alan degiskenler ise “geleneksel olmayan degiskenler” olarak adlandirilir ve
tilke riski ve politik risk, yigilma etkileri, ortak finansman kosullari, reel kur
degiskenligi ve yapisal reformlar olarak alt bagliklar halinde ele alinir. Calismanin takip
eden kisminda ise, DYSY’larin 6zellikle ekonomik boyutu baz alinmis ve bunun
disinda politik ve sosyo-kiiltiirel belirleyicileri de bireysel iilke degiskenleri olarak

degerlendirilmistir.
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UCUNCU BOLUM
3. UST ORTA GELIRLi LATIN AMERIKA ULKELERI ILE TURKIYE'DE
DYY'LERIN BELIRLEYICILERi: PANEL VERI ANALIZLERI (1980-2004)

3.1. Diinya ve ornek iilkeler kapsaminda DYY hareketleri

Calismada Latin Amerika ve Tiirkiye baglaminda bir gruplandirma arayist soz
konusu olmustur. Bilindigi gibi degisik kriterlere ve bu dogrultuda yapilacak ortak
tasniflendirmelerle iilkeler gruplandirilabilmektedir. Bir ornek teskil etmesi babindan
tilke siniflandirmalari su sekilde yapilmistir (Taylor, 2004: 50):

1. Siirekli biiytime ekonomileri: Cin, Hindistan, Singapur ve Vietnam

2. Asya Kriz ekonomileri: Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland

3. Dongiisel durgunluk ekonomileri: Filipinler ve Tiirkiye

4. Enflasyona istikrar kazandirmada oncelikli ekonomiler: Brezilya ve Rusya

5. Sosyalizm sonrast ge¢is ekonomileri: Macaristan ve Polonya

Bir diger tamimlama da iilke ekonomilerinin sahip oldugu giice gore yapilan
siniflandirmadir. Boyle bir tanimlamayi futbol ligleri kategorisinde ele almak miimkiin
olabilir. Bu yoniiyle (Egilmez, 2008b)

1. Siiper Lig: G7 Ulkeleri (ABD, Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya,
Kanada)

2. Birinci Lig: Geri kalan 23 gelismis iilke (Ispanya, Belcika, Hollanda,
Danimarka, Isvec, Norveg, vs.)

3. Terfi Ligi: Yeni yiikselen pazar ekonomileri' (Rusya, Tiirkiye, Cin,

Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Romanya, Arjantin, Brezilya, Tayland, vs.)

" Emerging markets deyimi Tiirkceye ¢ok farkli cevirilerle aktarilsa da genellikle gelisme yolundaki iilke
statiisiiyle gelismis tiilke statiisii arasindaki bazi iilkeleri ayirt etmek icin kullanilmaktadir. Yeni
yiikselen pazar ekonomileri deyiminin tam bir taniminin da s6z konusu olmadig1 sylenebilir. Yapilan
degisik tamimlamalar i¢inde; “Reform programlari uygulayarak ve ekonomik iyilestirmeler konusunda
ilerleyerek kiiresel pazara katilma yolunu izleyen ekonomiler” tanimi genel kabul géren tanim olarak
nitelendirilmektedir. Morgan Stanley'in hazirladigt MSCI Emerging Market indeksi 26 iilkeyi
kapsamaktadir. Bunlar: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Israil, Urdiin, Malezya, Meksika, Fas, Pakistan, Peru, Polonya, Filipinler,
Rusya, Giiney Afrika, Giiney Kore, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve Veneziiella. Bazilar1 bu listeyi
daraltirken; bazilar1 da genisletilmektedir. Ornegin The Economist Dergisi bu listedeki iilkelerden
Urdiin'ii listeye katmazken; buna karsilik Hong Kong, Singapur ve Suudi Arabistan'1 gelismis iilkeler
kategorisinden alip bu listeye dahil eder. Bazilar1 da bu listeye Avrupa'dan Romanya, Bulgaristan gibi
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4. Ikinci Lig: Gelisme yolundaki iilkelerin daha iyi durumda olanlar1 (Cezayir,
Tunus, Arnavutluk, Azerbaycan, vs.)

5. Uciincii Lig: BM'nin en az gelismis siniflamasina giren 50 iilke (Afganistan,
Banglades, Nijerya, Kamerun, Gana, vs.)

Gerek Taylor, gerekse Egilmez tarafindan yapilan simiflandirma benzeri olacak
sekilde iilke gruplandirmalar icin degisik noktada ortak karakteristikler belirlenebilir.
Bunlarin igerisinde cari acik ve bilyiikliigii, biitce acig1 ve biyiikliigii, tasarruf
yapabilme yetisi ve biiyiikliigli, demokratiklesmeye olan inang ve derecesi vb. faktorlere
gore siniflama yapilabilir. Yapilan simiflandirmalar dogrultusunda Konfiicyen felsefeye
sahip ve goreceli olarak daha disipline olmus ekonomiler ile goreceli olarak daha az
disipline niteligindeki Latin ekonomileri seklinde bir simflandirma yapmak
miimkiindiir.

Bu baglamda 1950-1970 yillar1 arasinda bir ¢ok iilkede oldugu gibi Latin
Amerika iilkelerinde, ice doniik, agirlikli olarak ithal ikamesine dayali strateji
uygulanmigtir. Ancak, Latin Amerika Komisyonu ¢aligmalar1 i¢inde yer alan Singer ve
Prebish, uluslararasi ilksel mallar ve hammadde fiyatlarindaki bozulmalarin AGU’lerin
endiistrilesmesinde sorun yasamalarina, zengin ve fakir iilkeler arasindaki gelismislik
farkinin artmasina sebep oldugunu vurgulamislar; bu baglamda endiistrilesmek igin
kiigiik iilkelerin yeni gelisen sektorlerini korumaya gerek duyduklar1 tezini ileri
siirmiislerdir. Bu argiiman, daha ¢ok bebek endiistriler teziyle ¢ok yakindan iliskilidir.
Prebish disa doniik kalkinmanin Latin Amerika {ilkelerinde kapasite yetersizligi
sebebiyle basarisiz olacagini belirtmistir ki, bu durum, Feder (1982)’in asgari
kalkinmishik Olciitiiyle de ortiismektedir. Ekonomik gelismenin sanayilesmeyi
gerektirdigini ve ithal ikamesiyle, ilimli ve se¢ilmis koruma politikalariyla bunun
olabilecegini ifade etmistir (Prebish, 1984: 179). Ancak, ilk donemlerde 1limli koruma
uygulamalari, daha sonralar1 ekstra giimriik tarifesi ve devlet destegi gibi ek korumalart

gerektirmistir.

iilkeleri ve Orta Asya'daki iilkelerin bazilarim (Tiirkmenistan, Ukrayna gibi) katarak sayiy1
artirmaktadir. Bazilari ise bu sayinin 10 dolayinda olduguna vurgu yapmaktadir (Egilmez, 2008b).
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Bu baglamda Little, Scitovsky ve Scott (1970) tarafindan yapilan ¢alismada,
Latin Amerika iilkeleriyle ilgili olarak imalat sektoriinde yiiksek derecede korumanin,
ihracat sektorlerine kars1 cok ciddi aynmeciliga, kaynaklarin yanhs tahsisine, verimsiz
yatinmlara ve gelir dagiliminda koétiillesmeye yol actigl ortaya konulmustur (Edward,
1994: 4). Daha sonraki caligmalarda korumaci politikalar Latin Amerika kalkinma
stratejileri formulasyonlarinda merkezi yer almistir. Ayrica lobi ve ¢ikar gruplarinin
baskisi, Latin Amerika’da koruyucu yapinin dengesizlesmesinin basinda gelen etken
olmus; bir grup korumanin keyfini siirerken, baska bir grup ise koruma politikalarindan
zarar gormiistiir (Edwards, 1992: 38). Dolayisiyla Latin Amerika iilkeleri, 1980’lerin
basinda i¢ine diistiikleri ekonomik problemlerden kurtulmak ve ekonomik gelismeyi
saglamak amaciyla yeni formiiller aramaya baslamislardir. Uluslararast mali
kuruluslarin tavsiyeleri dogrultusunda ve diinyada yiikselen trendi takip ederek disa
acilmaya baslamislar ve ihracata karsi olan onyargmin giderilmesine yonelik cabalar

sarfetmislerdir.

Latin Amerika’da disa yonelimle birlikte, 6zellikle ihracatin gelismesi icin ¢aba
sarfedilmedigi dikkati ¢ekerken; ihracata doniik faaliyetlerde iki temel faktoriin bu
yonelimi olumsuz yonde etkiledigi sOylenebilir. Birincisi, ithal ikameci dénemden
kalma giimriik vergileri ve kotalarin ihracat sektorii i¢in gerekli olan ara mallarin
maliyetlerini yiikseltmeye devam etmesidir”. Ikincisi ise, koruma politikalar1 sonucunda
olusan asinn degerlenmis doviz kurlarmin ihracatta rekabet edebilirligi azaltmasidir.
Ayrica ihracatg1 sektorlere karst var olan Onyargi, bu iilkelerde uzun siiren dis borg
krizlerine de yol agmistir (Edwards, 1994: 5). Bu baglamda 1982 yilinda, diinyadaki
toplam bor¢ yogunlagmasinin yiizde dagiliminda Latin Amerika ve Karayip iilkelerinin
payinin %51.3 olmasi, bu iilkelerin borg krizi yasamalarinin en 6nemli gostergelerinden
birisi olmustur. S6z konusu donemde, Ornegin Brezilya, ihracat gelirlerinin %81 ini
bor¢ 6demesinde kullanmistir. Borg yiikiiniin fazla olmasi bu iilkelerdeki yatirimlar

tizerinde de ciddi anlamda olumsuz etkiler yaratmistir. Ciinkii bor¢ tuzaginda kisir bir

* Kore ve Tayvan ile Arjantin’deki ticaret politikalar kiyaslandiginda ise, 1970’li yillarda, koruma
oranlarinin Kore’de %10, Tayvan’da %5 Arjantin’de ise %47 oldugu; bu farkin imalat sektoriinde daha
da bilyiidiigii ve sirasiyla Kore’de %-1, Tayvan’da %19, Arjantin’de ise neredeyse %100 oldugu
goriilmustiir (Lin, 1988: 163).
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dongii bulunmaktadir; yavas biiyiime, bir iilkenin bor¢ sorununu ¢dzmek i¢in uzun
vadeli bir ¢oziim stratejisi olusturmasini zorlastirir. Borcu 6deme zorunlulugu, bu yavas
biiytimenin arkasinda yatan temel bilesenlerden birisi konumundadir (Gibson ve

Tsakalatos, 2001: 177, 202).

Diger taraftan Latin Amerika’da ihracata yonelik biiyiime stratejisinin neden
Asya’daki gibi basarili olmadigi konusunda bazi karsilastirmalar da yapilmistir.
Bunlardan birisinde, Latin Amerika’da, 6zellikle de Brezilya 6zelinde iicretlerin yiiksek
olmas1 sebebiyle®, ihracatin Asya’daki gibi bu iilkelerin biiyiimesinde motor olamadig
ifade edilmistir. Ayrica, ihracat icin gerekli olan doviz kisitlamalarinin birgok iilkede
ihracatin basarisizligina neden oldugu belirtilmistir (Edwards, 1994: 7). Bunun yani sira
Dogu Asya’nin basarilarinin detaylar1 konusunda yapilan ¢alismada, basarinin, devletin
ozel firmalar organize etmesi ve performanslarim cesitli kriterlerle 6lcerek kredi ve
diger bicimlerde ddiillendirmelerde bulunmasinda yattig1 ifade edilmistir (World Bank,
1993: 128). Latin Amerika’da ihracata yonelik gelisme stratejisi, ihracat potansiyeline
sahip oldugu varsayilan se¢ilmis endiistrilerin siibvanse edilmesine dayanirken; Asya’da
ise devlet politikast nihai malin diinya piyasasinda etkili olup olmamasina
dayandirlmistir (Edwards, 1994: 9). Dolayisiyla, Asya’da iiretilen iiriiniin dig piyasada

rekabet edilebilirligi ve basarisina dayanan bir strateji izlenmistir.

Makroekonomik gostergeler acisindan da onemli farkliliklar s6z konusudur.
Latin Amerika yiiksek enflasyondan ve doviz kurlarindaki istikrarsizliktan biiyiik
Olctide etkilenmistir. Sachs’in belirttigi gibi; gelismekte olan iilkelerde, ticaretin
liberalize edilmesi Oncesinde, daha uygun bir makroekonomik istikrara ulastiracak
diizenlemeler 6nem arz etmektedir (Sachs, 1988: 5). Latin Amerika’da makroekonomik
istikrar saglanmadan gerceklesen liberallesme, onlarin basarisizligini etkileyen bir unsur
olmustur. Benzer adimlarla ilerlemis olan Tiirkiye’de de ekonominin ve alt yapinin
hazir olmadigi bir donemde finansal liberallesme maalesef krizleri beraberinde

getirmistir.

? 1973-85 yillar1 arasinda isgiicii verimliligi Kore’de yillik %8.7 artmigken; bu oran, Arjantin’de %0.5
olarak gerceklesmistir (Lin, 1988: 164).
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Ticaret reformu konusunda yapilmis olan ¢aligmalarin 15181nda, basarili reform
icin bazi1 unsurlarin dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmistir. Bu unsurlar sunlardir
(Edwards, 1994: 32): i-) Ihracatta, ozellikle geleneksel olmayan ihracatta gecmis
yillardaki oranlar asan bir bilylime, ii-) Verimlilik artis1 ve biitiin ekonomide hizli bir

bilylime, iii-) D1s ticarette asir agiklarin giderilmesi, iv-) Reel {icret.

Diger taraftan, Latin Amerika ticaret reformlarin dort temel unsur ile karakterize
etmek miimkiindiir. Birincisi, kota ve yasaklart da igeren tarife dis1 engellerin kapsaml
bicimde azaltilmasi; ikincisi, ithalat tarifelerinin indirilmesi; ii¢iinciisii, tarifenin yaygin

olan yapisinda indirim ve dordiinciisii, ihracat vergisini diisiirme (Edwards, 1994: 35).

Latin Amerika’da ticaret reformlarinin en 6nemli amaci, ihracata olumsuz bakis
Onyargisin1 azaltmak ve ihracati yiikseltmek olmustur. Belirtilen amact gerceklestirmek
icin, dis ticarette rekabeti saglayabilir reel kurlar, ihracat i¢in gerekli olan ara mallar ve
sermaye mallar1 ithalatinda maliyet indirimleri ve desteklenen ihracatta goreceli
fiyatlarda direkt kayma seklinde iic kanaldan uygulamalara gidilmistir. Bu cabalar
sonucunda ihracat 1970-80 yillar1 arasinda ortalama %2, 1980-85 yillar1 arasinda
ortalama %35.5, 1986-90 arasinda ise ortalama %6.7 oraninda artis gostermistir
(Edwards, 1994: 35). Latin Amerika iilkelerinde reel kurlarin degerlenmesi ve rekabet
giicliniin azalmasina da iki faktor neden olmustur; birincisi, enflasyonla miicadelede
doviz kurlarmin kullanilmasi ve ikincisi, bu iilkelere giren bilyiikk miktarda sermaye

akimlarinin yerli paranin asir1 degerlenmesine sebep olmasi.

Ancak, biitin bu uygulamalara karsilik, Latin Amerika’nmin disa yonelim
uygulamalarindan c¢ikarlabilecek temel sonug, bu iilkelerde liberalizasyon-disa
acilmaya yonelik politika uygulamalarinin konunun Oziinii tagimaktan ve amacina
uygun olmaktan uzakta olmasidir. Daha acik bir deyisle, bu iilkeler disa acik-ihracata
yonelik politikalara yonelirken, disa acilimi gerektirecek gerekli kurumsal ve altyapi
baglaminda desteklere ve degisimlere gidilmeden bir doniisiim siireci yasanmaya

calisildigi soylenebilir.

Bu iilkelerin temel makroekonomik yapilar1 6zetlenmeye calisilirken, kurumsal

yapilar gerektigi Olciide oturtamamanin bir diger olumsuz yansimalarinin da DYSY
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cekememede basarisizliklar geklinde kendini gosteren olumsuzluklara dikkatler
cekilebilir. Bu baglamda Tiirkiye ile Latin Amerika’da benzesik gelir yapilariyla segilen

ekonomilerde DYSY ’larin1 belirleyen unsurlarin arastirilmasi ana temay1 olusturmustur.

3.2. Veri ve metodoloji

Calismanin bu kisminda, ¢alismanin amaci ortaya konulduktan sonra ¢calismanin
uygulama kismini olusturacak olan metodolojik bilgilere yer verilecektir. Bu cercevede
calismadaki ornek iilke grubu verildikten sonra bu iilkeleri ele alan panel veri tahminleri

ve Granger nedensellik testlerinde kullanilacak degiskenler irdelenecektir.

3.2.1. Calismamin amaci ve ornek iilkeler

Bu calismada, son yillarda kiiresellesme ile birlikte onemi ve degeri giderek
artan DYY'lerin GOU'lerdeki belirleyicilerinin arastirilmas1 amaglanmistir. Caligma
kapsaminda Latin Amerika kitasinda yer alan ve Tiirkiye ile {ist orta gelirli iilkeler
grubunda yer alan iilkeler ele alinmistir. Bu ¢ercevede Tiirkiye’nin yaninda Arjantin,
Brezilya, Sili, Kosta Rika, Panama, Uruguay ve Veneziiella'ya yer verilmistir. Caligma
donemi olarak GOU'lerin agirhikla ticari liberalizasyon faaliyetlerine yonelmeye
basladiklar1 1980 sonrast donem alinmis ve bu baglamda 1980-2004 arasi dénem

analizlere tabi tutulmustur.

3.2.2. Calismanin yontemi ve degiskenlerin secimi

Calismanin daha onceki kisimlarinda ayrintili bir sekilde ele alindig iizere
DYY'lerin belirleyicisi olarak ¢ok sayida ekonomik faktorler s6z konusudur. iktisat
yazininda genel anlamda bu ekonomik faktorleri mikroekonomik bazdaki faktorler ve
makroekonomik bazdaki faktorler olmak tizere ikili bir tasnife tutuldugu bilinmektedir.
Mikroekonomik bazdaki faktorleri, daha ¢ok isletme olgeginde DYY yapilmasinin
belirleyicileri olarak ele alirken; makroekonomik bazdaki faktorleri ise arz ve talep
yonlii faktorler seklinde siiflandirmak miimkiindiir. Ornegin bir iilkenin satinalma

giiclinii yansitan GSMH ile iilke niifusu talep yonlii faktorler iken, tilkedeki enflasyon
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orani, sabit sermaye birikimi ve iilkenin dis ticarete olan acikligr arz yonlii 6nemli
faktorler arasindadir. Dolayisiyla bu c¢alismada DYY'lerin 6nemli determinantlar
arasinda sayilan ve verisine saglikli bir sekilde ulasilabilen GSMH, niifus, enflasyon
orani, sabit sermaye birikimi ve iilkenin disa aciklik derecesi degiskenleri kullanilmistir.
Calismada ulasilabilir veri seti kisith oldugundan, zaman serisi analizleriyle saglikli
tahminlerde bulunmak miimkiin olamamaktadir. Ancak yine de bir fikir vermesi
acisindan zaman serisi analizleri ile ilgili olarak da bireysel iilke tahminleri yapilmistir.
Bunun disinda calismada temel olarak panel verilere dayali analizlere gidilmis ve
buradan hareketle politika ¢ikarimlart yapilmaya calisilmistir (Greene, 1993: 458).
Gerek panel veride, gerekse zaman serisinde gerceklestirilecek olan regresyon analizleri

icin tahmin esitligi ise asagida bi¢imde verilmistir.

DYYij=0L()+ (llGSMHij+ azENFij+ 0,3NUFij+ (14SERPij+ (ISTICPij+8ij (1)

Bu tahmin esitligindeki degiskenler sirasiyla DYY, dogrudan yabanci yatirima;
GSMH, iilke iiretim diizeylerini temsilen kullanilan Gayri Safi Milli Hasilayi; ENF,
ilkelerdeki ekonomik belirsizliklerin bir gostergesi olarak Enflasyon Oranini; NUF,
ilkelerin talep giicinii yansitmasi agisindan iilkelerin Niifus Biiyiikliigiinii; SERP,
ilkelerdeki sermaye birikiminin GSMH oranini; TICP, iilkelerdeki toplan dis ticaretin
(ithalat+ihracat) GSMH oranini; € hata terimini temsil etmektedir. i ve j ise sirasiyla
tilke ve zamam temsil etmektedir. Calismada kullanilacak bu esitlik, ¢ift logaritmik
kalipta tahmin edilecektir. Boylece ilgili aciklayict degisken ile bagimli degisken
arasindaki esneklik katsayilarina ulagilacaktir. Calismada regresyon analizlerine ek
olarak degiskenlerin logaritmik degerlerine dayali olarak Granger nedensellik testlerine
de yer verilecektir.

Esitlik 1'de verilen model kapsamindaki degiskenlere ait panel veri duraganlik
sinama sonuglart EK 2’de verilmektedir. Degiskenlerin seviye diizeylerinden duragan
olduklart EK'teki birim kok test sonuglarindan anlasilmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada

sahte regresyon iligkilerinin ortaya ¢cikmasi, yapilan birim kok testleri ile engellenmistir.
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3.3. Analiz sonuclari
Caligsmanin analiz sonuglar1 yukarida da belirtildigi gibi iki kisimda ele
alimmigtir. Bunlardan ilki, zaman serisi analizleri cer¢evesinde regresyon tahminlerinden

ve ikincisi de, panel veri analizlerinden olusturulmustur.

3.3.1. Zaman serisi analizleri

Zaman serisi analizlerinde serilerin duragan olmamasi halinde sahte regrasyon
sorunsali ortaya c¢ikmasi kuvvetle muhtemeldir. Bu nedenle bireysel iilkelere 6zgii
regrasyon analizlerine yonelmeden once duraganlik analizleri yapilmis ve Ek 1’de
sonuclar gosterilmistir. Seriler duragan hale getirildikten sonra yapilan analizler 8 iilke
icin ayr1 ayr verilmistir. Ancak, buradaki analizlerde serilerin yeterince uzun olmamast
nedeniyle tahmin sonuglarinin saglikli olamayacagi bilinmektedir. Burada yapilan
analizler, bireysel ve iilkeye 0zgii olarak yine de yapilmasinin altinda yatan temel
diisiince, bir On fikir edinme amacini tasir.

Tablo 3’de Arjantin icin tahmin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3. Arjantin icin Tahmin Sonuclart

Standart t-
Degiskenler Katsayilar | Hata Istatistigi | Olasilik
Sabit -6.303 32.206 -0.196 0.848
LOG(GDP) 11.535 23.779 0.485 0.636
LOG(ENF) -0.021 0.066 -0.318 0.756
LOG(NUF) 0.568 1.866 0.304 0.766
LOG(SERP) -1.208 1.111 -1.088 0.298
LOG(TICP) 1.405 1.428 0.984 0.345
R2 0.214 F-Istatistigi 0.653
Diizeltilmis Qlas111k (F-
R2 -0.114 Istatistigi) 0.665
Durbin-
Watson 2.318

Arjantin i¢in yapilan tahmin sonuglarinin istatistiki agidan anlamlilik tagimadigi
goriilmektedir. Degiskenlerin isaretler agisindan tagidigi degerler dikkate alindiginda,
teorik beklentilerle paralellik arz eden sonuglarin elde edildigi gézlenmektedir. Burada

ilgi cekebilecek sonu¢c, NUF ve SERP degiskenlerinin aldig1 isaretlerdir. Bu
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degiskenlerin aldig1 isaretlerde NUF un pozitif, SERP ise negatif degerler aldigi; bunun
da iilkenini faktor donanimi olarak nitelendirilebilecek yapiya uygun sekilde sermaye
hareketliliginin oldugu ileri siiriilebilir.

Tablo 4’de Brezilya i¢in tahmin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4. Brezilya Icin Tahmin Sonuglari

Standart t-
Degiskenler | Katsayilar | Hata Istatistigi | Olasilik
Sabit -0.647 0.838 -0.772 0.451
LOG(GDP) 2.253 1.005 2.243 0.039
LOG(ENF) -0.198 0.100 -1.977 0.065
LOG(NUF) 32.153 47.124 0.682 0.504
LOG(SERP) 1.674 1.354 1.236 0.233
LOG(TICP) 4.135 2.081 1.987 0.063
R2 0.322 F-Istatistigi 1.614
Diizeltilmis Qlasﬂlk (F-
R2 0.122 Istatistigi) 0.210
Durbin-
Watson 2.450

Brezilya icin yapilan tahmin sonug¢larinin istatistiki ac¢idan anlamlilik
tagiyanlarimin - GDP, ENF ve TICP degiskenlerinin oldugu goriilmektedir. Bu
degerlerden Brezilya’da DYY yoneliminin daha cok i¢ pazara yonelim motifi tasidig
ileri siiriilebilir.

Tablo 5’de Sili i¢in tahmin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 5. Sili icin Tahmin Sonugclart

Standart t-
Degiskenler Katsayilar | Hata Istatistigi | Olasilik
Sabit -99.605 28.561 -3.487 0.003
LOG(GDP) 1.072 0.451 2.379 0.029
LOG(ENF) -0.173 0.296 -0.585 0.566
LOG(NUF) 5.743 2.318 2478 0.023
LOG(SERP) -0.804 0.616 -1.306 0.208
LOG(TICP) 0.214 1.231 0.173 0.864
R2 0.885 F-Istatistigi 27.736
Diizeltilmis Qlasﬂlk (F-
R2 0.853 Istatistigi) 0.000
Durbin-
Watson 0.844




54

Sili icin yapilan tahmin sonuglarmin istatistiki ag¢idan anlamlilik tasiyan
degiskenleri ise GDP ve NUF oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin isaretler agisindan
tasidig degerler dikkate alindiginda, teorik beklentilerle paralellik arz eden sonuglarin
elde edildigi gozlenmektedir. Buradaki sonucun da, NUF ve SERP degiskenleri
acisindan Arjantin ile paralellik arz ettigi aldig isaretlerdir.

Tablo 6’da Kostra Rika i¢in tahmin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 6. Kostra Rika I¢in Tahmin Sonuglari

Standart | t-
Degiskenler | Katsayilar | Hata Istatistigi | Olasilik
Sabit -1.398 16.559 -0.084 0.934
LOG(GDP) 1.651 0.443 3.726 0.002
LOG(ENF) -0.037 0.164 -0.228 0.822
LOG(NUF) -1.360 1.798 -0.756 0.459
LOG(SERP) 0.056 0.271 0.207 0.838
LOG(TICP) 0.775 0.540 1.434 0.169
R2 0.957 F-Istatistigi 80.996
Diizeltilmis Qlasﬂlk (F-
R2 0.946 Istatistigi) 0.000
Durbin-
Watson 2.316

Kostra Rika i¢in yapilan tahmin sonuglarinin istatistik agidan anlamlilik tagiyan
tek degisken GDP degiskenidir. Degiskenlerin isaretler acisindan tasidigi degerler
dikkate alindiginda, teorik beklentilerle paralellik arz eden sonuglarin elde edildigi
gozlenmekte ve Ozellikle i¢i ekonomik istikrarin gostergesi olan ENF degiskenini
yiikselmesinin sorunlu oldugu sdylenebilir.

Tablo 7°de Panama i¢in tahmin sonuglarina yer verilmistir.



55

Tablo 7. Panama I¢in Tahmin Sonuglar

Standart t-
Degiskenler | Katsayilar | Hata Istatistigi | Olasilik
Sabit 2.959 3.821 0.774 0.454
LOG(GDP) 8.643 2.714 3.185 0.008
LOG(ENF) -0.127 0.267 -0.475 0.643
LOG(NUF) -174.036 | 185.845 -0.936 0.368
LOG(SERP) 1.298 1.062 1.222 0.245
LOG(TICP) 0.536 2.604 0.206 0.841
R2 0.397 F-Istatistigi 1.579
Diizeltilmis Qlasﬂlk (F-
R2 0.145 Istatistigi) 0.239
Durbin-
Watson 2.970

Panama i¢in yapilan tahmin sonuglarinin istatistiki agidan anlamlilik tagiyan tek
degiskenin, GDP oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin isaretler agisindan tasidigi
degerler dikkate alindiginda, Arjantin’in aksine NUF ve SERP degiskenlerinin aldig
isaretlerde, iilkenin sermaye yogun bir yapiya uygun sekilde sermaye hareketliliginin
oldugu ileri siiriilebilir.

Tablo 8’de Tiirkiye i¢in tahmin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 8. Tiirkiye I¢in Tahmin Sonuglar

Standart t-
Degiskenler | Katsayilar | Hata Istatistigi | Olasilik
Sabit 26.485 0.449 58.957 0.000
LOG(GDP) 3.437 0.824 4.170 0.001
LOG(ENF) 0.358 0.191 1.871 0.078
LOG(NUF) -333.317 22.102 | -15.081 0.000
LOG(SERP) -4.236 0.793 -5.342 0.000
LOG(TICP) -0.043 0.802 -0.054 0.958
R2 0.941 F-Istatistigi 57.393
Diizeltilmis Qlasﬂlk (F-
R2 0.925 Istatistigi) 0.000
Durbin-
Watson 1.793

Tiirkiye icin yapilan tahmin sonug¢larinda TICP degiskeni disinda, tiim
degiskenlerin istatistik acidan anlamlilik tasidig1 goriilmektedir. Degiskenlerin isaretler

acisindan tasidigr degerler dikkate alindiginda, NUF ve SERP degiskenlerinin her



56

ikisinin de negatif isaret tasimasi, teorik yapiyla ortiismedigi, yani faktér donanimina
uygun olmayan (ne emek yogun, ne de sermaye yogun) boyut tasidigi sdylenebilir.
Diger taraftan yurtici istikrarsizlig1 ifade eden ENF degiskenini pozitif deger tasimasi da
DYY belirleyicileri literatiiriiyle ortiismemektedir.

Tablo 9’da Uruguay icin tahmin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 9. Uruguay I¢in Tahmin Sonuclari

Standart | t-
Degiskenler | Katsayilar | Hata Istatistigi | Olasilik
Sabit -259.992 67.906 -3.829 0.005
LOG(GDP) 3.338 1.343 2.486 0.038
LOG(ENF) 0.823 0.364 2.259 0.054
LOG(NUF) 17.345 4.530 3.829 0.005
LOG(SERP) 1.451 1.631 0.890 0.400
LOG(TICP) -0.095 0.046 -2.061 0.073
R2 0.683 F-Istatistigi 3.446
Diizeltilmig Qlasﬂlk (F-
R2 0.485 Istatistigi) 0.059
Durbin-
Watson 2.274

Uruguay i¢in yapilan tahmin sonuglarinin ise Tiirkiye tahmininde oldugu gibi bir
degisken disinda biitiin degiskenlerin istatistiki acidan anlamlilik tagidig1 goriilmektedir.
Degiskenlerin isaretler acgisindan tasidigi degerler dikkate alindiginda, teorik
beklentilerle uyusmayan sonuglarin elde edildigi gozlenmektedir.

Tablo 10’da Veneziiela i¢in tahmin sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 10. Veneziiela I¢in Tahmin Sonuglari

Standart | t-
Degiskenler | Katsayilar | Hata Istatistigi | Olasilik
Sabit 14.026 23.731 0.591 0.563
LOG(GDP) 3.889 1.683 2311 0.035
LOG(ENF) 0.904 0.722 1.252 0.228
LOG(NUF) -0.863 1.447 -0.596 0.559
LOG(SERP) 0.157 0.912 0.172 0.865
LOG(TICP) 0.128 1.728 0.074 0.942
R2 0.191 F-Istatistigi 0.758
Diizeltilmis Qlasﬂlk (F-
R2 -0.061 Istatistigi) 0.593
Durbin-
Watson 2.768

Veneziiela i¢in yapilan tahmin sonuglarinin istatistik agidan anlamlilik tasiyan
degiskenini GDP oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin isaretler agisindan tasidigi
degerler dikkate alindiginda, enflasyon disindaki tiim degiskenlerin teorik beklentilerle

paralellik arz ettigi gézlenmektedir.

3.3.2. Panel veri analizleri
Zaman serisi analizlerinin yeteri uzunluk tasimamasi nedeniyle, saglikli ve
giivenilir sonuglar vermeyecegi savindan hareketle, ¢alismada bu kez de panel veri

analizlerine yonelinmistir.

/ F Deferi \

Ortale Sabitli —* — - % Bireysel Etkeili

|statiztilci agidan anlamli ise,

Eireyzel ethils; e

dedil ise,

Ortale zabitli model anlamh

labul edilir.

Hausman Testi
Sabit Etleili - - »  Tesadufi Etleili

Istatistilei agldan anlazall ise,
Sabit etleili:
dedil ise,
Tesadifi etkili maodel anlamli
kabul edilir

Sekil 1. Panel Veri Analiz Siireci
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3.3.2.1. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi

Calismanin bu kisminda Esitlik (1) kapsamindaki degiskenlere ait bir takim
tanimlayic1 istatistikler verildikten sonra degiskenler arasi korelasyon iliskileri
irdelenecektir.

Asagidaki tablo degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri resmetmektedir.

Tablo 11. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Tamimlayict DYY GSMH ENF NUF SERP TICP
Istatistikler Milyar $ Milyar $ (%) (Kisi) (%) (%)

Ortalama 2,250 114,000 121.50 35645673 20.19 58.19
Medyan 0,608 58,500 19.89 15775677 20.24 47.86
Maksimum 32,800 808,000 3079.81 184000000 30.66 | 198.77
Minimum -0,595 2,610 -1.17 1949358 6.15 11.55
Standart Sapma 5,100 160,000 413.06 48320058 4.77 43.07
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.193 0.000
Gozlem Sayist 199 199 199 199 199 199

Tablo 11'den agik¢a goriilecegi iizere, arastirma kapsamindaki 8 {iilkenin
ortalama GSMH biiyiikliigii 114 Milyar dolar olup, bu iilkelere giren ortalama DYY
miktar1 sadece 2,25 Milyar dolarda kalmistir. Bu 8 iilkede 808 Milyar dolar ile 1997
yilinda Brezilya en bilyiikk GSMH rakamina ulagmus iilke iken, 1982 yilinda Kosta Rika
2,610 Milyar dolar ile en diisik GSMH'ya sahip iilke olmustur. Ote yandan bu iilkeler
icerisinde 32,8 Milyar dolarlik DYY girisi ile 2000 yilinda Brezilya en fazla yabanci
yatinm c¢eken iilke olmus iken, 1988 yilinda Panama 595 Milyon dolarlik yabanci
yatirnm ¢ikist ile dikkatleri cekmektedir. 8 iilke igerisinde Panama, yatirim sermayesi
kacist ile dikkatleri ¢ceken iilke konumundadir.

Yillik %3079 enflasyon orani ile 1989 yilinda Arjantin hiperenflasyonu
yasarken, yine Arjantin 1999-2001 doneminde deflasyonu yasar konuma gelmistir. 2004
yilinda 184 Milyon kisilik bir niifusla Brezilya, en kalabalik ilke iken, 1,9 Milyon kisi
ile 1980 yilinda Panama en diisiik niifusa sahip iilkedir. Arastirma kapsamindaki
ilkelerdeki sabit sermaye birikiminin GSMH icindeki pay1 ortalama %20.2 gibi bir
degerde iken, %58,2 gibi bir disa aciklik degeri ile bu iilkelerin dis ticarete acik iilkeler

oldugu ileri siiriilebilir.
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Tablo 12, degiskenler aras1 korelasyon katsayilarimi yansitmaktadir.

Tablo 12. Degiskenler Arasi1 Korelasyon Katsayilar

DYY GSMH ENF NUF SERP TICP
DYY 1.000
GSMH 0.715 1.000
ENF -0.050 0.269 1.000
NUF 0.570 0.909 0.322 1.000
SERP 0.073 0.090 -0.057 0.087 1.000
TICP -0.247 -0.461 -0.243 -0.470 0.195 1.000

Tablo 12'den agikca goriilecegi lizere DYY degiskeni ile en yiiksek korelasyon
iliskisine sahip degiskenler, sirasiyla GSMH (pozitif) ve Niifus (Pozitif) degiskenleridir.
Bu iki degiskenin iilkelerin talep giiclinii yansitmasi agisindan ele alinan iilkeler igin
DYY giriglerinin yogunlukla i¢ talebi hedef alan yatay nitelikte yatirimlar olduguna
isaret etmektedir. Ayrica iilkelerin disa aciklik derecesi ile DYY girisi arasindaki negatif
korelasyon iliskisi, yukaridaki yorum teyit edici sekilde yorumlanabilir. Daha agik bir
ifadeyle negatif korelasyon iliskisi, iilkelerin disa acikliklar1 azaldik¢a DYY girisinin
artacagl anlamina gelir ki bu da Pazar arastiran ve tarife vb. giimriik engellerinden
kacinmak isteyen DYY davramigina isaret etmektedir. Dolayisiyla elde edilen bu
bulgulardan hareketle, Latin tipi ve Tiirkiye'deki DYY girislerinin agirlikla i¢ pazar

hedef alan yatirimlardan olustugu ileri stiriilebilir.

3.3.2.2. Panel veri analizleri

Calismada son yillarda siklikla kullanilmaya baglanan panel veri analizleri
gerceklestirilerek DYY'lerin determinantlart belirlenmeye c¢aligilacaktir. Bu amag
dogrultusunda oncelikle panel veri regresyon analizleri gerceklestirilecektir. Daha sonra

ise panel verilere dayali Granger nedensellik testlerine yer verilecektir.

3.3.2.2.1. Regresyon analizi sonuclari
Panel verilere dayali regresyon analizleri, Ortak Sabitli, Sabit Etkili ve Tesadiifi

Etkili Model tahminleri seklinde ii¢ farkli yontemle tahmin edilmektedir. Panel veri
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analizlerine dayali bu model tahminlerinde Eviews 5.1 paket programindan
yararlamlmistir. Asagidaki tablo, ¢ift logaritmik kalipta ortak sabitli modelin tahmin

sonuglarint yansitmaktadir.

Tablo 13. Ortak Sabitli Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasilik
Sabit -14.162 2.869 -4.936 0.000
LOG(GSMH) 1.734 0.200 8.678 0.000
LOG(ENF) -0.125 0.060 -2.077 0.039
LOG(NUF) -0.739 0.204 -3.626 0.000
LOG(SERP) 0.630 0.322 1.953 0.052
LOG(TICP) 0.644 0.211 3.047 0.003
R’ 0.640 F-istatistigi 63.330
Diizeltilmis R 0.630 Olasilik (F-istatistigi) 0.000
Durbin-Watson 0.478

Ortak Sabitli Model tahmin sonuclarinda biitiin degiskenlerin istatistiki acidan
anlamli olduklar ilgi degiskenlere ait t degerleri ve olasiliklarindan anlasilmaktadir.
Ayrica elde edilen regresyon analiz sonuclarinda niifus degiskeni hari¢ diger
degiskenler beklenen teorik isaretleri tasimaktadirlar. Elde edilen bu bulgular arasinda
dikkate ceken en Onemli nokta, DYY girisleri ile GSMH arasindaki 1.74 gibi bir
esneklik katsayisinin bulunmasidir. Bu katsayiya gore tilke GSMH'larindaki %1'lik bir
artis DYY girislerini %1.74 oraninda artiracaktir. Dolayisiyla elde edilen bu sonuc,
Latin tipi ilkeler ve Tiirkiye'de DYY'lerin pazara yonelik bir egilim igerisinde
olduklarinin isareti olarak yorumlanabilir.

Sabit etkili model (SEM) sonuclari ise Tablo 14'de sunulmaktadir.
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Tablo 14. Sabit Etkili Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
Sabit -78.692 9.053 -8.692 0.000
LOG(GSMH) 0.550 0.229 2.397 0.018
LOG(ENF) -0.106 0.046 -2.285 0.024
LOG(NUF) 4.849 0.816 5.942 0.000
LOG(SERP) 0.991 0.256 3.866 0.000
LOG(TICP) 0.623 0.295 2.110 0.036
R’ 0.828 F-istatistigi 68.719
Diizeltilmis R’ 0.816 Olasihik (F-Istatistigi) 0.000
Durbin-Watson 0.920 F Degeri 26.754 ®

Not: (a) %1’de, (b) %5°de ve (c) %10’da anlamlilig1 ifade eder.

SEM sonuglari, biitiin degiskenlerin istatistiki acidan anlamli katsayilar
oldugunu gosterirken, ortak sabitli modelde teori ile tutarsiz sonug¢ veren niifus
degiskeninin pozitif katsayr aldigi dikkatleri ¢ekmektedir. Boylece gerek GSMH
degiskeni gerekse niifus degiskeninin pozitif ve istatistiki acidan anlamli katsay1
vermesi, daha onceki yorumlara onemli destek vermektedir. Ote yandan enflasyon
degiskeninin her iki modelde de negatif katsay1 almasi, ekonomik belirsizliklerin bir
yansimasi olan ve makroekonomik istikrarsizliga isaret eden enflasyon oraninin DYY
giriglerini caydirici etki yaptigim ortaya koymaktadir. Son olarak ele alinan iilkelerdeki
sabit sermaye birikimi ve dis ticarete aciklik derecesi arasindaki pozitif katsayilar,
DYY'lerin diinya ile entegre olmus ve yeteri diizeyde bir sermaye birikimine sahip
tilkelere yonelecegine isaret teskil etmektedir.

Ele alinan iilkelerde ortak mu1 yoksa bireysel etkilerin olup olmadig ortaya
koyan F degeri, istatistiki olarak %1 onem diizeyinde bireysel etkilerin olduguna isaret
etmektedir. Dolayisiyla ele alinan iilkelerin bireysel sabit katsayilar tasidigi
anlasilmaktadir. Ulkelerdeki bu farkli sabit katsayillarin modeldeki aciklayici
degiskenlerden bagimsiz olarak yani tesadiifen ortaya c¢ikip cikmadigimi bulmak igin

yapilan Tesadiifi Etkili Model (TEM) tahmin sonuglar1 agsagidaki tabloda verilmektedir.
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Tablo 15. Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasiik
Sabit -25.011 3.007 -8.317 0.000
LOG(GSMH) 1.548 0.169 9.162 0.000
LOG(ENF) -0.066 0.045 -1.460 0.146
LOG(NUF) -0.022 0.261 -0.085 0.932
LOG(SERP) 0.578 0.247 2.345 0.020
LOG(TICP) 1.573 0.213 7.375 0.000
R’ 0.634 F-istatistigi 61.692
Diizeltilmis R’ 0.624 Olasilik (F-Istatistigi) 0.000
Durbin-Watson 0.710 Hausman ist. 47.651"

TEM tahmin sonuglar ortak sabitli model sonuglari ile biiyiik dl¢iide paralellik

arz etse de bireysel etkilerin tesadiifen ortaya c¢ikmadigi, Hausman istatistiginden

anlagilmaktadir.

Daha acik bir ifadeyle modeldeki bireysel etkiler,

aciklayici

degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla SEM tahminleri TEM sonuglarina gore

daha giivenilirdir.

3.3.2.2.2. Granger nedensellik testi sonuclari

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri test eden en yaygin yontemlerden

birisi, Granger nedensellik testleridir. Esitlik (1) kapsamindaki bagimli ve aciklayict

degiskenler arasindaki Granger nedensellik test sonuglar1 Tablo 16'da sunulmaktadir.

Tablo 16. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme Uzunlugu: 1 Gecikme Uzunlugu: 2
Gozlem ) Gozlem )

Sifir Hipotezi Sayis1 | F-Istatistigi | Olasilik | Sayist F-Istatistigi | Olasilik
LOG(GSMH), LOG(DYY) neden olmaz 175 8.523 0.004 162 2.390 0.095
LOG(DYY), LOG(GSMH) neden olmaz 1.781 0.184 6.116 0.003
LOG(ENF), LOG(DYY) neden olmaz 169 0.479 0.490 156 0.554 0.576
LOG(DYY), LOG(ENF) neden olmaz 5.029 0.026 6.322 0.002
LOG(NUF), LOG(DYY) neden olmaz 175 6.702 0.010 162 2.612 0.077
LOG(DYY), LOG(NUF) neden olmaz 41.638 0.000 3.149 0.046
LOG(SERP), LOG(DYY) neden olmaz 175 0.174 0.677 162 1.286 0.279
LOG(DYY), LOG(SERP) neden olmaz 0.000 0.994 0.414 0.662
LOG(TICP), LOG(D.YY) neden olmaz 175 0.927 0.337 162 0.330 0.719
LOG(DYY), LOG(TICP) neden olmaz 0.901 0.344 1.159 0.316
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Tablo 16'da verilen bulgulara gore gecikme wuzunlugunun 1 olarak
belirlenmesinde GSMH degiskeninden DYY girisine dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi soz konusu iken, niifus ve DYY girisi arasinda ise iki yonli nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Ayrica gecikme uzunlugunun 2 olarak secilmesi durumunda ise hem
GSMH ile DYY girisleri arasinda hem de niifus ile DYY girisleri arasinda iki yonlii
nedensellik iliskilerine rastlanmistir. Elde edilen bu bulgular, genel olarak Latin tipi
ilkeler ile Tiirkiye'deki DYY yatirimlarin pazar arayan yatay DYY olduklarina isaret

etmektedir.
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SONUC

Yeni gelisen ve/veya gelismekte olan ve az gelismis ekonomiler agsindan
iktisadi kalkinmada gereksinim duyulan yurti¢i tasarruf ve doviz acigini gidermede
sicak para akimlarina gore daha saglam bir ara¢ olarak degerlendirilen DYSY ler,
teknoloji girislerini, ihracati ve diinya ekonomisine genel entegrasyonu tesvik ederek,
uluslararast ekonomik iligkilerde ¢ok Onemli rol oynar. DYSY c¢ogu iilkede toplam
yatinmin nispeten kiiciik bir oranimi olustururken, gelismis veya disa acik iilkelerde
onemli bir paya ve role sahiptir. Bu acidan DYSY, rekabette Snemli faktorleri
birlestirir; bunlar, iilkenin finansman ihtiyacinin karsilanmasi, teknoloji, bilgi ve
uluslararas1 piyasalara gecisi saglama, diinya piyasalariyla rekabet edebilme giiciine
ulagma (transnasyonel sirketler) vb. seklindedir. 1990’lardan sonra ise DYSY’lar,
giderek daha fazla onem kazanmaya ve yayginlagsmaya baslamistir. Diger taraftan
DYSY’larin giris yaptig1 iilke ekonomisinde basta istihdam firsatlar1 yaratarak, ortalama
ticret diizeylerinin artmasi, verimlilik artisi, yeni teknoloji ve bilgilerin yayilimi, yeni
endiistrilerin olusumu ve ihracat1 ile toplam iilke ekonomik biiylimesi {izerinde olumlu
etkilerini ortaya ¢ikaracagini ileri siiren 6nemli bir literatiir s6z konusudur.

Literatiirdeki ¢alismalarin inceleme donemlerinin, degiskenlerinin, iilke ve/veya
iilke gruplarmin  ve kullanillan yontemlerinin  Onemli farkliliklar  sergiledigi
gozlenmektedir. Dolayisiyla bu farkliliklar, calismalar arasinda karsilagtirmalar
yapmay1 giiclestirmekte ve yapilan ¢alismalardan hareketle DYSY determinantlarina ait
evrensel gecerlilige sahip bulgular ortaya konulamamaktadir. Bununla birlikte,
uygulamali ¢aligmalardan elde edilen bulgulara gore, DYSY determinantlart
DYSY’larin yatirim tiirline gore farklilagmaktadir. Ayrica son zamanlarda yapilan
calismalarda, kiiresellesmeyle birlikte ekonomik determinantlarin 6nemlerini korumast
yaninda, DYSY’larin daha 6nemli belirleyicileri olarak, ticaret ve finansal piyasalarda
liberalizasyon ve DYSY’lara yonelik uygun yatinm ortami yaratici-tesvik edici
hiikiimet politikalarinin 6nem kazandigr anlagilmaktadir. Giiniimiizde iilke kalkinmasi
icin ihtiya¢ duyulan finans-tasarruf aciklarim1 DYSY’lar aracilifiyla kapatmaya c¢alisan

bircok GOU’nin yabanci yatirimer ¢ekme konusunda gosterdikleri cabalar ve rekabet,
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DYSY determinantlar1 konusunda hiikiimet politikalarmin  6nemi {izerinde
yogunlagsmanin énemini vurgulamaktadir.

Literatiir incelemelerinde yabanci sermaye i¢in uygun iklim hazirlayan tilkelerin
yeterince yabanci c¢ekme konusunda basan sagladiklar1 bilinmektedir. Diinyada
DYSY’nin gelisim trendinde, trendin ileri diizeyde gelismis ABD ekonomisinin yaninda
yeni gelisen ekonomiler ve bu baglamda Cin’e yonelimli oldugu goézlenmektedir.
Tiirkiye’nin de yer aldig1 bir kisim orta gelirli iilkelerde de son zamanlarda popiiler hale
gelen bir egilimin oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye'nin de i¢inde yer
aldigr bir kisitm orta gelirli Latin Amerika {iilkelerinde DYSY ¢ekme dinamikleri
aragtirma konusu yapilmistir. Latin Amerika’da bir kisim {ilkeler ile Tiirkiye’nin
inceleme konusu yapilmasinin temel gerekcesi de bu iilkelerde i¢ talebi, yani i¢ tiikketimi
karsilamaya yonelik bir yabanci sermaye girisi olgusunun ortak payday: teskil etmesi
yatmaktadir.

Calismada veri donemi liberalizasyon ve disa agik politikalarin izlenmeye
baslandigi 1980’li yillar alinarak, ulasilabilir veri seti ¢ercevesinde trend 2004 yilina
kadar getirilmistir. 1980-2004 donemi bireysel iilke degerlerini tahmin etmede zaman
serileri acisindan yeterli olmadigindan, DYSY’larinin belirleyicilerini tespit etmek
amaciyla son donemde popiiler hale gelen panel veri analizleri kullanilmistir. Daha
sonra ise panel verilere dayali Granger nedensellik testlerine yer verilmistir.

Calismada panel veri analiz sonuglarma gore, DYY girisleri ile GSMH
arasindaki 1.74 gibi bir esneklik katsayisinin bulunmasidir. Bu katsayiya gore iilke
GSMH'larindaki  %1'lik bir artistn DYY girislerini %1.74 oraninda artiracagi
sOylenebilir. Dolayisiyla elde edilen bu sonug, Latin tipi iilkeler ve Tiirkiye'de
DYY'lerin i¢ pazara yonelik hipotezin dogrulugunu teyit etmektedir. Diger taraftan sabit
etkili model tahmin sonuglarinda ise niifus degiskeninin pozitif katsay1 aldig1 dikkati
cekmektedir. Yani iilke niifusu arttikca, diger bir ifadeyle tiikketimi ifade eden en 6nemli
gostergelerden niifus arttikca, DYSY’larinin arttigi sdylenebilir. Boylece gerek GSMH
degiskeni, gerekse niifus degiskeninin pozitif ve istatistiki acidan anlamli katsay1
vermesi, i¢ pazara yonelik DYSY larinin gerceklestigine dair hipotezi énemli olgiide

desteklemektedir. Diger taraftan enflasyon degiskeninin her iki modelde de negatif
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katsay1r almasi, ekonomik belirsizliklerin bir yansimasi olan ve makroekonomik
istikrarsizlifa isaret eden enflasyon oraninin DYY girislerini caydirict etki yaptigini
ortaya koymaktadir. Son olarak ele alinan iilkelerdeki sabit sermaye birikimi ve dis
ticarete agiklik derecesi arasindaki pozitif katsayilar, DY Y'lerin diinya ile entegre olmus
ve yeteri diizeyde bir sermaye birikimine sahip iilkelere yonelecegine isaret teskil
etmektedir.

Son olarak Latin tipi ekonomilerde DYSY’larim arastirmada kullandigimiz
Granger nedensellik testlerine gore genel olarak Latin tipi iilkeler ile Tiirkiye'deki DYY
yatirnmlarin pazar arayan yatay DYSY olduklan tespit edilmistir. Bir biitiin olarak
calisma sonuglar1 ele alindiginda, Latin Amerika ve benzesiklige sahip Tiirkiye’de
dogrudan yabanci sermaye akiminin temelinde i¢ piyasay1r massetme egiliminin yiiksek
oldugu sdylenebilir. Bu baglamda, adi gecen ekonomilerde Veblen etkisine bagl
tiketim egilimlerinin yiiksekligi, i¢ talebi karsilama motifiyle yabanci sermaye
akimlarimin olustugu; dolayisiyla yabanci sermayenin ihracatci olma egiliminden

ziyade, i¢ talebe yonelik yatirim yapmayi tercih ettigi ileri siiriilebilir.
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EKLER. Degiskenlere Ait Duraganlik Sinama Sonuglar

Ek 1. Zaman Serisi Analizleri i¢in

Tablo 1.1. Arjantin I¢in

Degiskenler LOG(DYY) LOG(GDP) LOG(ENF) LOG(NUF) | LOG(SERP) LOG(TICP)
1. 1. 1. 1.

Seviye | Farklar | Seviye | Farklar | Seviye | Farklar | Seviye Seviye Seviye | Farklar
t-Istatistigi -1.868 -4.192 | -1.582 | -5.553 | -1.559 | -3.331 -3.583 -3.485 | -2.229 -6.647
Kritik
Degerler
1% level -4.441 -3.809 | -4394 | -4416 | 4498 | -4.572 -4.533 -4.416 | -4.394 -4.416
5% level -3.633 -3.021 | -3.612 | -3.622 | -3.658 | -3.691 -3.674 -3.622 | -3.612 -3.622
10% level -3.255 -2.650 | -3.243 | -3.249 | -3.269 | -3.287 -3.277 -3.249 | -3.243 -3.249

Tablo 1.2. Brezilya Igin

Degiskenler LOG(DYY) LOG(GDP) LOG(ENF) LOG(NUF) LOG(SERP) LOG(TICP)
Seviye | 1.Farklar | Seviye | 1.Farklar | Seviye | 1. Farklar | Seviye | 1. Farklar | Seviye | 1. Farklar | Seviye | 1. Farklar

t-Istatistigi -2.021 -4.815 | -1.531 -3.695 | -2.098 -3.553 | -2.882 -3.331 | -2.826 -4.981 | -1.654 -5.693

Kritik

Degerler

1% level -4.394 -4.416 | -4.39%4 -4.416 | -4.441 -4.441 | -4.498 -4.572 | -4.39%4 -4.572 | -4.39%4 -4.572

5% level -3.612 -3.622 | -3.612 -3.622 | -3.633 -3.633 | -3.658 -3.691 | -3.612 -3.691 | -3.612 -3.691

10% level -3.243 -3.249 | -3.243 -3.249 | -3.255 -3.255 | -3.269 -3.287 | -3.243 -3.287 | -3.243 -3.287




Tablo 1.3. Sili i¢in
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Degiskenler | LOG(DYY) | LOG(GDP) | LOG(ENF) | LOG(NUF) LOG(SERP) LOG(TICP)
Seviye Seviye Seviye Seviye Seviye llj'arklar Seviye
t-Istatistigi -4.594163 | -3.972429 | -1.693184 | -4.407523 | 4.98 1413_ 4.29615.‘; -2.706423
Kritik
Degerler
1% level -4.440739 | -4.416345 | -2.664853 | -4.467895 4.571559_ 4.41634.‘; -3.752946
5% level -3.632896 | -3.622033 | -1.955681 | -3.644963 3.690814; 3.622033_ -2.998064
10% level -3.254671 | -3.248592 | -1.608793 | -3.261452 3.286909_ 3.24859£ -2.638752
Tablo 1.4. Kosta Rika I¢in
Degiskenler | LOG(DYY) | LOG(GDP) | LOG(ENF) | LOG(NUF) LOG(SERP) LOG(TICP)
Seviye Seviye Seviye Seviye Seviye ll:arklar Seviye
t-Tstatistigi -3.457669 | -5.533915 | -3.439239 | -2.261099 2.634647_ 5.21 1275; -5.302759
Kritik
Degerler
1% level -4.394309 |  -4.394309 | -4.394309 | -2.679735 4.394309_ 4.440739_ -4.416345
5% level -3.612199 | -3.612199 | -3.612199 | -1.958088 3.612199_ 3.63289é -3.622033
10% level -3.243079 | -3.243079 | -3.243079 -1.60783 3.243079_ 3.254671_ -3.248592




Tablo 1.5. Panama Igin
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Degiskenler LOG(DYY) LOG(GDP) LOG(ENF) LOG(NUF) LOG(SERP) LOG(TICP)
Seviye Il:.arklar Seviye llj'arklar Seviye llj.arklar Seviye Il:.arklar Seviye llj'arklar Seviye llj.arklar
t-Tstatistigi 2.049367- 4.292609_ 2.337696_ -3.19835 3.105483_ 4.925772- 0.53829.‘; 3.860469_ 2.255805_ 4.422054; 1.352205_ 3.465677-
Kritik
Degerler
1% level 4.53259?; 4.667883_ 4.416345_ 3.752946_ 4.498307_ 4.571559_ 4.498307_ 4.571559_ 4.394309_ 4.440739_ 4.394309_ 4.41634.‘;
5% level 3.67361é -3.7332 3.622033_ 2.998064; 3.658446_ 3.690814; 3.65844é 3.690814; 3.612199_ 3.632896_ 3.612199_ 3.622033_
10% level 3.277364; 3.310349_ 3.248592_ 2.638752_ 3.268973_ 3.286909_ 3.268973_ 3.286909_ 3.243079_ 3.254671_ 3.243079_ 3.24859£
Tablo 1.6. Tiirkiye icin
Degiskenler | LOG(DYY) LOG(GDP) LOG(ENF) LOG(NUF) LOG(SERP) LOG(TICP)
Seviye Seviye llT.arklar Seviye llT.arklar Seviye ll:arklar Seviye llT.arklar Seviye ll:.arklar
t-Tstatistigi -3.656475 2.316344; 4.953824; 3.481809 4.04591%; -0.58056 3.787025; 2.496245; -6.01505 2.931592_ 3.830003_
Kritik
Degerler
1% level -4.394309 4.394309_ 4.416345_ 4.467895_ 4.416345_ 4.394309_ 4.416345_ 4.394309_ 4.416345_ 4.394309_ 4.416345_
5% level -3.612199 3.612199_ 3.622033_ 3.644963_ 3.622033_ 3.612199_ 3.622033_ 3.612199_ 3.622033_ 3.612199_ 3.622033_
10% level -3.243079 3.243079_ 3.248592_ 3.261452_ 3.248592_ 3.243079_ 3.24859£ 3.243079_ 3.248592_ 3.243079_ 3.248592_
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Tablo 1.7. Uruguay igin

Degiskenler LOG(DYY) LOG(GDP) LOG(ENF) LOG(NUF) LOG(SERP) LOG(TICP)
Seviye Il:'arklar Seviye llj.arklar Seviye Il:.arklar Seviye Seviye llj.arklar Seviye Il:'arklar
t-Istatistigi 2.928554; 3.103247_ 2.493372_ 3.735494; 2.47847."; 3.77216?; -9.703585 2.175427_ 4.310674; 1.8686055 4.833336_
Kritik
Degerler
1% level 5.83518é 4.803492_ 4.440739_ 4.46789.‘; 4.41634.‘; 3.769597_ -4.532598 4.394309_ 4.440739_ 4.394309_ 4.416345_
5% level 4.246503_ 3.403313_ 3.632896_ 3.644963_ 3.622033_ 3.004861_ -3.673616 3.612199_ 3.63289é 3.612199_ 3.622033_
10% level 3.59049é 2.841819_ 3.254671_ 3.26145£ 3.24859£ 2.642242_ -3.277364 3.243079_ 3.254671_ 3.243079_ 3.248592_
Tablo 1.8. Veneziiela I¢in
Degiskenler LOG(DYY) LOG(GDP) LOG(ENF) LOG(NUF) | LOG(SERP) LOG(TICP)
Seviye llTarklar Seviye ll:arklar Seviye ll:.arklar Seviye Seviye Seviye llT.arklar
t-Istatistigi 1.818872_ 2.370612_ 1.932276_ 6.242177_ 1.704021_ 3.261719_ -15.32311 -3.7684 2.895709_ 6.529484;
Kritik
Degerler
1% level 4.667883_ 2.771926_ 4.394309_ 4.41634.‘; 4.394309_ 4.498307_ -4.394309 -4.416345 4.394309_ 4.416345;
5% level -3.7332 1.97402§; 3.612199_ 3.622033_ 3.612199_ 3.65844é -3.612199 -3.622033 3.612199_ 3.622033_
10% level 3.310349_ 1.602922_ 3.243079_ 3.24859£ 3.243079_ 3.268973_ -3.243079 -3.248592 3.243079_ 3.248592_




EKk 2. Panel Verileri I¢in
Tablo 2.1: DYY Degiskenine Ait Duraganlik Sinama Sonuglar (Sabitli ve Trendli)

Yontem Istatistik | Olasilik | Ulke Sayisi Gozlem Sayisi
Levin, Lin & Chu t* 3.676 1.000 8 167
Breitung t-stat -1.171 0.121 8 159
Im, Pesaran and Shin W-stat -1.579 0.057 8 167
ADF - Fisher Chi-square 29.214 0.023 8 167
PP - Fisher Chi-square 39.499 0.001 8 175
Hadri Z-stat 3.493 0.000 8 189

Tablo 2.2: GSMH Degiskenine Ait Duraganlik Sinama Sonuglari (Sabitli ve Trendli)

Yontem Istatistik | Olasilik | Ulke Sayist Gozlem Sayisi
Levin, Lin & Chu t* -1.310 0.095 8 187
Breitung t-stat -2.254 0.012 8 179
Im, Pesaran and Shin W-stat -1.895 0.029 8 187
ADF - Fisher Chi-square 29.742 0.019 8 187
PP - Fisher Chi-square 18.011 0.323 8 192
Hadri Z-stat 3.838 0.000 8 200

Tablo 2.3: ENF Degiskenine Ait Duraganlik Sinama Sonuglari (Sabitsiz ve Trendsiz)

Yontem Istatistik | Olasilik | Ulke Sayist Gozlem Sayist
Levin, Lin & Chu t* -2.624 0.004 8 183
ADF - Fisher Chi-square 31.367 0.012 8 183
PP - Fisher Chi-square 33.240 0.007 8 185

Tablo 2.4: Niifus Degiskenine Ait Duraganlik Sinama Sonuglari (Sabitli )

Yontem Istatistik | Olasilik | Ulke Sayisi Gozlem Sayist
Levin, Lin & Chu t* -2.628 0.004 7 147
Im, Pesaran and Shin W-stat -6.971 0.000 7 147
ADF - Fisher Chi-square 30.979 0.006 7 147
PP - Fisher Chi-square 147.261 0.000 8 192
Hadri Z-stat 10.763 0.000 8 200
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Tablo 2.5: Sermaye Birikimi/GSMH Degiskenine Ait Duraganlik Sinama Sonuglar1 (Sabitli ve

Trendli)
Yontem Istatistik | Olasilik | Ulke Sayist Gozlem Sayisi
Levin, Lin & Chu t* -1.696 0.045 8 189
Breitung t-stat -2.100 0.018 8 181
Im, Pesaran and Shin W-stat -2.144 0.016 8 189
ADF - Fisher Chi-square 26.838 0.043 8 189
PP - Fisher Chi-square 19.106 0.263 8 192
Hadri Z-stat 3.069 0.001 8 200

Tablo 2.6: Ticari A¢iklik Degiskenine Ait Duraganlik Sinama Sonuglari (Sabitli ve Trendli)

Yontem Istatistik | Olasilik | Ulke Sayist Gozlem Sayisi
Levin, Lin & Chu t* -1.360 0.087 8 190
Breitung t-stat -1.546 0.061 8 182
Im, Pesaran and Shin W-stat -1.551 0.060 8 190
ADF - Fisher Chi-square 26.761 0.044 8 190
PP - Fisher Chi-square 13.390 0.644 8 192
Hadri Z-stat 4.319 0.000 8 200




