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Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanc: Yatirimlar

Belirleyen Temel Unsurlar
Hayriye Basc1 NUR! Ilkay DILBER?
0z
Kiiresellesme siirecinin ortaya ¢ikardigi en énemli olgulardan biri, iilkelere orta ve
uzun vadeli sermaye ve teknoloji getiren dogrudan yabanct yatirimlardir (DYY).
Aragtirmanmin amaci, gelismekte olan iilkelere yonelik DYYyi ¢eken belirleyicilerin neler
oldugunun agiklanmasidir. Bu amag¢la DYY kavrami iizerinde durulmus ve DYY nin temel
belirleyicileri irdelenmistir. 18 gelismekte olan iilkeye ait DYY girisleri iizerinde etkili
oldugu diisiiniilen 12 farkl degisken, 1996—2014 donemi i¢in panel veri yontemiyle analiz
edilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda, yolsuzluk kontrolii, disa a¢iklik orami, teknoloji,
toplam isgiicii ve hukukun iistiinliigii degiskenlerinin DYY giriglerini olumlu yonde

etkiledigi, bor¢ stoku, gayri safi sabit sermaye ve altyapt degiskenin ise DYY girislerini
olumsuz yénde etkiledigi sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Gelismekte Olan Ulkeler, Panel Veri.
Jel Stniflandirma Kodlari: E22, C33.

The Determinants of Foreign Direct Investment in Developing

Countries

Abstract

One of the most important phenomenon of globalization process, is foreign direct
investments (FDI) that brings medium and long term funds and technology to the countries.
The main purpose of this research is to explain the specifications of the developing
countries that attract foreign direct investments. For this purpose, the concept of FDI was
being focused on and the determinants of FDI were examined. 12 different variables of 18
developing countries which are considered to have an effect on FDI inflow in 1996-2014 of
were analyzed with panel data method. At the end of the study we concluded that while
control of corruption, openness to trade, technology, total labor and rule of law variables
affects FDI inflows positively and total debt service, gross fixed capital formation and
infrastructure variables affects FDI negatively.
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1. GIRIS

Diinyada kiiresellesme siireci Oncesinde yeterince ilgi gdrmeyen yabanci
sermaye, kalkinmaya olan katkisinin anlagilmasiyla birlikte gelismis ve gelismekte
olan tiim tilkelerin ilgi odag1 haline gelmistir. Kiiresellesmeyle birlikte, ekonomi ve
ticarette liberallesme egilimleri hiz kazanmis, sermayenin serbest dolagimi artmig
ve ticaret serbestlesmistir. Bu siiregte giiniimiiz toplumlarinda iireticilerin yalnizca
kendi {ilkelerinin piyasalarinda etkinlik gostermesi beklenmemelidir. Diger
ilkelerin piyasalarindan da yararlanmak amaciyla yabanci bir pazara girmeyi
disiinen firmanin oniinde, o iilkeye ihracat yapmak disinda farkli segenekleri
bulunmaktadir. Bunlardan biri, piyasasina girmek istedigi iilkedeki firmaya, kendi
teknolojisini ve marka ismini kullandirarak, lisans anlagmasi1 yapmaktir. Bir digeri

yabanci piyasaya dogrudan sermaye yatirimi yaparak giris yapmaktir.

Bir sirketin {iretimini, kurulu bulundugu {ilkenin smirlarinin 6tesine yaymak
iizere, ana merkezinin digindaki iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya var olan
iretim tesislerini satin almasi dogrudan yabanci yatirm (DYY) olarak
tanimlanmaktadir. DYY’ler giris yaptiklar1 {iilkelerde sagladiklart olumlu

degisimler yoniinden 6nemle iizerinde durulan konulardan biri haline gelmistir.

Ekonomik krizlerin oldugu ve istikrarsiz konjonktiirel dalgalanmalarin
yasandigi yillar disinda DYY girisi siirekli artis egilimi igindedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler (GOU), DYY’yi iilkelerine ¢cekme konusunda biiyiik bir
ivme kazanarak 2014 yilinda gelismis iilkelerden daha fazla pay almistir. Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin 2015 Diinya Yatinm Raporu’na
gore, gelismekte olan iilkeler, diinya DYY’sinin % 55’ini almay1 basarmigtir.
Kalkinmanin 6nemli bir gdstergesi olarak goriilmesine karsin DYY nin ekonomik
etkilerini tam olarak 6l¢gmek zordur. DYY nin iilke ekonomisi tizerindeki etkileri
birbirinden farkli faktorlere baglhidir. Yatirimin yapildigi sektore, yatirimin tiiriine,
yabanci firmalarin ev sahibi iilkeye karsi tutumuna ve iilkedeki kosullara gore
degiskenlik gostermektedir. Bunlara gore DY Y 'nin giris yaptig1 lilkelere olumsuz

olabilecek etkileri de vardir.
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Sermaye sahibi iilkelerin neden DYY yaptiklart ya da GOU’lerin neden DYY
almak istedikleri diginda yazinda one ¢ikan konulardan biri de DYY’nin
belirleyicileridir. Daha acik bir ifade ile yatirim yapmak isteyen iilkenin, yatirim
yapacag iilke se¢iminde goz oniinde bulundurdugu, ev sahibi iilkenin kosullari ile
ilgili faktorlerdir. Bu faktorler yatirimin gelecegi ile ilgili belirleyici unsurlar tagir.
DYY ’nin belirleyicileri arasinda ev sahibi iilkenin piyasa hacmi, iggiicii maliyeti,
doviz kuru, vergi oranlari, disa aciklik orani, mevcut altyapisi, sahip oldugu dogal
kaynaklar ve dig ticaret agig1 gibi ekonomik faktdrler 6ne ¢ikmaktadir. Bunun yani
sira iilkedeki hukuksal ve kurumsal ortamin giivenilirligi, yatirimlarin tasidigi
politik risklerin varligr ile ozellestirme politikast gibi politik belirleyiciler
bulunmaktadir. Yatirim ortamima iliskin olan belirleyicilerden ekonomik
ozgiirliiklerin derecesi ve yolsuzluk algisi {izerinde durulurken, iilkenin sosyo-

kiiltiirel yapisina iligkin faktorler de mevcuttur.

Calismanin amaci gelismekte olan {ilkelere yapilan dogrudan yabanci
yatirimlarin belirleyicilerini agiklamak ve yazinda da yer alan uygun bir modelle
hangi belirleyicilerin DYY girisinde ©Onemli oldugunu tahmin etmektir.
Ekonometrik model olarak panel veri analizi tercih edilmektedir. Uygulamada
once, panel veri setlerinde yatay kesit bagimlig1 test edilip arkasindan serilerin
duraganliklari, birinci ve ikinci nesil birim kok testleriyle sinanmaktadir. Panel veri
setinin anlamliligi ve etkinligi test edildikten sonra, yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ve almayan tahmincilerle, esbiitiinlesmenin varligi arastirilmaktadir.

Son olarak ise, olusturulan denklemlerde uzun dénem katsayilari bulunmaktadir.
2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TEORIK CERCEVESI

Bir firmanin iretimini, kurulu bulundugu {ilkenin sinirlarinin 6tesine yaymak
lizere ana merkezinin digindaki iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya var olan
iiretim tesislerini satin almasi dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak tanimlanir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yerine dolaysiz yabanci sermaye yatirimi,
direkt yatinm ya da dogrudan dis yatirim ifadeleri de kullanilmaktadir. Gerek

literatiirde gerekse uluslararasi kuruluslar tarafindan kabul edilen ve daha sik
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kullanilan terim Dogrudan Yabanci Yatinm-DYY (Foreign Direct Investment-

FDI) ifadesidir.

Dogrudan yabanci yatirimlardaki en belirgin 6zellik, kismen veya tamamen
sirketin miilkiyetinin elde tutulmasinin yaninda ayni zamanda onun yonetiminin de
denetim altinda bulundurulmasidir. Bir firmanin yonetimde etkiye sahip olma ya da
onu denetim altinda bulundurma derecesi, sirketin miilkiyetinde sahip olunan hisse
orani tarafindan belirlenmektedir. Yabanci yatirimer direkt oy giiciiniin en az %
10’una sahip oldugu zaman, bu girisim dogrudan yatirim olarak kabul
edilmektedir. Bu duruma bagli olarak yabanci semaye yatirimlari su sekilde de
tanimlanabilmektedir: Eger bir yabanci yatirimci bir bagka {ilkede yer alan bir
firmanin en az %10 veya daha fazla hissesine sahip olursa bu tip yatirim DYY
olarak addedilmekte, aksi durumda yani %10’dan az ise portfdy yatirimi

kategorisine alinmaktadir (OECD, 2008:17).

DYY’nin, gelisim siirecine bakildiginda, agirlikli olarak Cok Uluslu Sirketler
(CUS) araciligiyla gerceklestirildigi goriilmektedir. Farkli iilkelerde kurdugu
subelerle ayn1 anda bir¢ok iilkede birden {iretim faaliyetine katilan sirketlere ¢ok
uluslu sirket adi verilmektedir (Seyidoglu, 2001:400). CUS, iiretim faktorlerini
birden ¢ok iilkede kontrol edebilen organizasyonlardir. Bir isletmenin ¢ok uluslu
sitket olabilmesi i¢in, farkli iilkelerde yavru sirkete sahip olmasi veya ortak
yatirimlara gitmesi vazgegilmez dnkosuldur. Bu bakis agisiyla, yatirim yapan, ana
merkez konumundaki isletme “ana sirket”, degisik iilkelerde yapilan yatirimlarla
edinilen isletme ise “yavru sirket” veya “sube” olarak isimlendirilmektedir. Ana
sirket, subenin miilkiyetini elinde bulundurmaktadir ve yonetimini de kendi

kontrolii altinda tutmaktadir.
2.1. Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Tiirleri

Dogrudan yabanci yatirimlarinin tiirlere ayrilmasinda, ¢ok uluslu sirketlerin
yatirimlarini sekillendiren farkli nedenlerin ve yatirim kosullarinin gegerli olmasi
onemli bir etkendir. Cok uluslu bir sirket dogrudan yabanci yatirima karar verirken,

aym1 zamanda dig piyasaya giris bicimini de belirlemek durumundadir. Bu
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konudaki belli bagli yollar sunlardir (Seyidoglu, 2001:403): Bir veya daha ¢ok
sayida yerel sirketle ortak girisim kurmak, miilkiyeti tek basina kendisine ait yeni
bir bagl sirket olusturmak, mevcut bir yerel firma ile birlesmek veya onu satin

almak, bir veya daha ¢ok sayidaki ortak ile stratejik birlik kurmaktir.

Ortak girisim, yabanci yatirimeinin, ev sahibi iilkede faaliyet gosteren yerli bir
firma ya da devlet kurumlari ile ortaklik kurularak yeni bir tesisin kurulmasi veya
mevcut tesisin paylasilmasi yoluyla gerceklesmektedir. Sirket birlesmeleri bir
sirketin baska bir sirketi satin almasi ya da birden ¢ok sirketin ayni ¢at1 altinda bir
araya gelmesi durumudur. Ortak girisim ve pazarlama anlasmalarini 6ngoéren
stratejik birlesmeler ise bir tiir dogrudan dis yatirim benzeridir (Seyidoglu, 2001:
405). Aralarindaki en onemli fark stratejik birlesmelerde ana sirketler arasinda

genellikle bir hisse senedi degisiminin yapilmasidir.
2.2. Ev Sahibi Ulke Ac¢isindan Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Etkileri

Dogrudan yabanci yatirimlar, hem DYY alan ev sahibi iilke hem de yatirimda
bulunan kaynak {ilke acisindan oldukca Onemli etkilere sahiptir. Yabanci
sermayenin gittigi {ilkelerde yaratacagi etki, iktisat literatlirlinde uzun siiredir
tartigtlan bir konudur. Yabanci sermayenin, gelisme siirecindeki lilkelere olan
etkileri ile ilgili ilk c¢alismalar 1960’11 yillara uzanmaktadir. Rosestein-Rodan
(1961)’m yabanci yatirimlarin 6zellikle gelismekte olan iilkelere olan etkilerini
konu aldig1 g¢alismasi bulunmaktadir. Bu g¢aligmada, gelismekte olan iilkelere
yapilan yabanci yatirimlarin, bu lilkelerdeki yerel sermaye birikimini, daha sonra
hicbir yardimci araca gereksinim duymadan korunabilir bir diizeye
yiikselteceginden bahsedilmektedir. Ayrica yabanci sermaye girisi ile iilkeye gelen
teknik bilgi sayesinde, mevcut {iretim potansiyeline ek iriinler ilave edilecektir.
Boylece var olan gelir diizeyinde, daha yiiksek tasarruf oranlarina ulagilacaktir

(Rosestein-Rodan, 1961:2).

DY Y ’nin ev sahibi iilkeye olumlu etkilerinin arasinda gelismekte olan {ilkelerin
sermaye birikimini hizlandirmasi, teknoloji ve isletmecilik bilgisini beraberinde

getirmesi ve ekonomik biiylimeye yardimci olmasi bulunmaktadir. Bu yaklasimla
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dogrudan yabanci yatirimlar, yoksullugu azaltacak ve kiiresel ekonominin

etkinligini artiracak bir ara¢ olarak goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirim
destekleyenler kadar olumsuz ozelliklerinin ¢ogunlukta oldugunu savunanlar da
vardir. Dogrudan yabanci yatinmin karsisindakiler, dogrudan yabanci yatirimin
daha yiiksek teknolojik bagimliliga neden olacagini, yabanci sermayeli sirketlerle
rekabet edemeyen yerli firmalarin piyasadan ¢ekilmesine yol agacagimi ve
O0demeler bilangosunda baski yaratacagmi savunmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlarinin - olumlu etkilerinin yaninda, olumsuz etkilerinin de oldugu
literatiirden de incelenerek goriilmektedir. Ancak iilke gergekleriyle uyumlu ve
planli politikalarla, olumsuz etkilerini azaltmak ve ekonomiye katkisini artirmak

olasidir.
3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM HAREKETLERI

Kendi iilkesinden ¢ikan sermayenin, baska bir lilkede yatirima doniismesi 16.
ylizyila kadar dayanmaktadir. Ancak ilk somut adimlar sanayi devrimi ile birlikte
19. yiizyilin ikinci yarisinda baslamaktadir. Sanayi iilkelerinin ihtiyag duydugu
madenlerin ve tarima dayali hammaddelerin ¢ikarilmasi amaciyla merkezden ¢evre
ekonomilere yatinm yapilmas: ile bu konuda ilerleme saglanmistir. Sanayi
devriminin Onciilerinden olan Ingiltere, ozellikle az gelismis iilkelere yapilan
yatirimlar konusunda ilk siray1 almaktadir. Ingiltere’yi Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Fransa, Almanya, Isvicre, Belgcika ve Hollanda izlemektedir (Dunning,
1988:74). Sermaye ¢ikiglarinin kategorileri konusunda filkeler arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Avrupa’dan kaynaklanan sermaye cikislar1 finansal yatirimlar
tercih ederken, I.Dilinya savasi oncesinde ABD’den gergeklesen yatirim ¢ikiglari,
dogrudan yabanci yatirim seklini almaya baslamaktadir. Ozellikle Birinci Diinya
Savagi’ndan sonra, yatirimlarin daha ¢ok ABD’de yogunlagsmaya baslamasi ile
ilkenin on siralarda yer aldigi goriilmektedir. Ancak 1929 Diinya ekonomik
buhran1 yabanci yatirnmlarin azalmasina, hatta mevcut yatirimlarin tasfiye

edilmesine yol agmustir.

II. Diinya Savasi, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in bir doniim noktasi olmustur.

Savas sonrasinda, yatirimlarla birlikte diinta ticareti artis gostermistir (Batmaz ve
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Tunca, 2005:70). II. Diinya Savasi’ndan 1990’11 yillara kadar, gelismis iilkelerin
tamamina yakininda, saglanan tesvikler ve yapilan tanitimlar ile dogrudan yabanci
yatirimlar1 ¢ekebilmek amaglanmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise hakim olan
goriis, yabanci yatirnmlarin iilke egemenliklerini tehlikeye sokacagi, ilerleyen
donemlerde gelirden daha cok doviz cikisina yol agacagidir. GOU tarafindan
sOmiirgeciligin bir araci olarak goriilen yabanci yatirnmlar ancak ¢ok kati kurallar
ve engellemeler ile izin verilebilecek bir dis finansman araci olarak kabul
gormektedir (DPT, 2000:3). Ancak 90’11 yillara dogru durum degismis, gelismekte
olan iilkelerin bir¢ogu cesitli diizenlemeler yoluyla uluslararasi yabanci sermaye

hareketlerinden daha fazla pay alma gayreti icine girmistir.
3.1. Global Dogrudan Yatirim Girisleri

Zaman zaman diinyada ekonomik konjonktiire bagli olarak yabanci sermaye
hareketlerinde dalgalanmalar yasansa da, genel bir artis egilimi gozlenmektedir.
1970’lerde 24 milyar dolar olan DYY girisleri, 1980’lerde 93 milyar dolar,
1990’larda 402 milyar dolardir. 2000 yilinda rekor bir artisla 1,4 trilyon dolar
uluslararast DYY girisi gerceklesmistir. 2001 yili DYY agisindan hizli bir
gerilemenin yasandigi donemdir. DYY’ler 2000 yilina goére % 51 kiigiilme
gostererek 825 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Gelismis ekonomilerdeki
durgunluk, smir Gtesi satin alma ve birlesmelerdeki gerilemeler yine o6zellikle
iilkelerin bilgi teknolojisi agirlikli sektorlerindeki sorunlar ve kismen de 11 Eyliil
saldiris1 bu diisliste nemli rol oynamigtir. Buna ragmen gelismekte olan {ilkeler bu

olumsuzluktan fazla etkilenmemistir (UNCTAD, WIR:2002).

2005-2007 yillarinda DYY girisi ortalama olarak 1,5 trilyona yaklagmaktadir
(YASED, 2013:5). Istikrarli ekonomik biiyiime, iilkelerin yatirim rejimlerinde
devam eden liberallesme, finansman kosullarinda yasanan elverisli ortam,
CUS’larin sayilarinin ve etkinliklerinin artig1 ile birlikte DYY iist {iste dort yil
boyunca biiylime yoniinde olumlu seyir izlemistir. 2006 yili DYY’ler agisindan
2000 yilindaki diizeyi yakalayan bir yil olmustur. DYY miktar1 1.46 milyar dolar
olmustur. Gelismekte olan iilkelerin de uluslararasi yatirimlarda kaynak {ilke

konumuna gelmesi, yeniden yatirima doniistiiriilen kazanglarin artmasi ve yine
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satin alma ve birlesmelerin artan rolii uluslararasi yatirimlarin bu artisinda 6nemli
bir yer almistir (UNCTAD, WIR:2007). 2007 yilinda DYY girisleri 1.83 trilyon
dolar ile 2006 yila gore % 30 artigla bilyiik bir sigrama yapmis ve 2000’lerin
zirvesini gormiistiir. Finansal krizin 2007 yilmin ikinci yarisindan itibaren bas
gbstermesine karsin ii¢ ana ekonomik grubun (Gelismis Ekonomiler- GOU ve
Giineydogu Avrupa’nin gecis ekonomileri- Bagimsiz Milletler Toplulugu) DYY
giriglerinde artis gézlenmektedir. DYY’deki bu yiikselis biiyiik ol¢iide yiiksek
ekonomik biiylime ve giicli kurumlarin diinyanin bir¢ok yerinde olmasiyla

aciklanmaktadir (UNCTAD, WIR :2008).

Fakat 2007 y1l ortasinda ABD’de baslayan kriz nedeniyle, bu biiylime siirecinin
sonuna gelinmigstir. Global bazda devam eden finansal ve ekonomik krizden,
uluslararast dogrudan sermaye akimlari da olumsuz etkilenmistir. Kiiresel krizin
etkisi ile 2008 ve 2009 yillarinda DYY akisinda bir zayiflama gozlenmektedir.
CUS’larin karhilik oranlarmin diisiisii, sirketlerin elde ettikleri karin daha azim
yeniden yatirima yonlendirmelerine yol agarken, DYY akimlarinda, 2003 yilinda
baslayan artis trendi, 2008 yilinda sona ermistir. DYY akimlari, 2008 yilindaki
global krizin etkisiyle bir 6nceki yila oranla %14 diislis gostermektedir. Mali
kaynaklara erisim konusunda yasanan sikintilar nedeniyle yatirim yapabilme
kapasitesindeki diisme DYY’yi azaltan etkenlerden biridir. Bununla birlikte
biiyiimeye yonelik olumsuz tahminler ve likidite sikisiklig1 nedeniyle birlesme ve

satin alma islemlerindeki diisiis DY'Y’yi azaltmistir (Bal ve Goz, 2010:456).

Sekil 1., 2009 yilindan giliniimiize diinyadaki DYY girislerinin toplamini
gostermektedir. Buna goére 2010 yilinda bir onceki yila gore ilimli bir artis
gerceklesmistir. Bu artisin nedeni daha ¢ok GOU’lere yapilan yatirimlarin artis
gostermesidir. 2010 yilinda ilk kez GOU’ye ve gecis ekonomilerine yapilan yatirim
toplam DY Y nin yarisindan fazladir. Diinya sanayi iiretimi ve ticareti, kriz 6ncesi
diizeylere donerken yine de DYY akimlari kriz Oncesi ortalamasinin %15, ve

2007°deki tepe noktasinin %37daha asagisindadir (UNCTAD, WIR:2011).
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Sekil 1. Global Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (Trilyon Dolar)

Kaynak: YASED, UNCTAD Diinya yatinm Raporu Lansmani, 2015 s.3 (2015-2016 ve
2017 yillar1 UNCTAD tahminleridir.)

2011 yilinda %16,5 artisla 1,5 trilyonu agan global DYY ile kriz 6ncesi donemi
ortalamasi olan 1,4 trilyon dolar diizeyine ilk defa tekrar ulagilmigtir. 2012 yilinda
ise tekrar bir diisiis egilimi gozlenmektedir. Bu diisiise neden olarak,
makroekonomik kirilganlik, Avro Krizi, ABD’deki mali ugurum ve Hiikiimet
degisiklikleri sonucu yasanan siyasi belirsizlikler gosterilmektedir (UNCTAD,
WIR:2013).

Global yatirimlar, 2014 yilinda bir 6nceki yila gore % 16’lik diistisle 1,23
trilyon dolara gerilemistir. Bu diisiisiin nedenleri arasinda kiiresel ekonominin
kirilganhigi, yatinmcilar i¢in politik belirsizliklerin varligi ve jeopolitik risklerin
yiiksekligi gosterilmektedir. 2015 yili igin DYY akimlarinda belirsizlikler devam
ediyor olsa da toplam kiiresel DYY akislarinin % 11°lik artisla 1,4 trilyon dolar
olmasi  beklenmektedir.  Gelismis ekonomilerde ekonomik  biiyliimenin
giiclendirilmesi, diisiik petrol fiyatlarinin talebi uyarici etkisi, uzlagsmaci para
politikalar1 ve yatirimlarda devam eden liberallesme DYY akimlarini olumlu yonde
etkileyecektir. UNCTAD’in DYY tahminleme yontemi ile birlikte CUS’larin genis
capli is anketlerinin sonuglar1 dniimiizdeki yillar igin DY'Y akimlarinda, artig yonlii
sinyaller vermektedir. 2016 yili i¢in tahmin edilen deger 1,5 trilyon dolar ve 2017

yilinda ise 1,7 trilyon dolardir. Ancak Euro bolgesinde siiregelen belirsizliklerin de
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dahil oldugu siyasi riskler, jeopolitik gerginlikler ve gelismekte olan iilkelerdeki

kalic1 giivenlik agiklar1 Ongoriilen iyilesmeyi engelleyebilecektir (UNCTAD,
WIR:2015).

3.2. Gelismekte Olan Ulkelere Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda kalkinma ¢alismalarma hiz veren gelismekte
olan ilkeler, yalnizca gelismis iilkelere hammadde satip sanayi Uriinii ve yatirim
mal1 alma seklindeki dis ticaret iligkisinin 6tesine gitme yollarint aramiglardir. Yurt
ici tasarruflarin ekonomik kalkinma i¢in yeterli olmamasi nedeniyle DYY ihtiyaci
belirmistir. Ayn1 donemde GOU, yabanci sermayeden korkmak yerine yabanci
sermayeyi c¢ekmek i¢in caba gostermektedir. Yabanci yatirimel igin  vergi
muafiyetleri uygulanmakta, altyapir hizmetleri, pazar onceligi ve tekel haklari

sunulmaktadir (Karagéz, 2007:932).

GOU’lerde 1980’lere kadar, Keynesyen iktisat politikalar1 temelinde, diisiik faiz
ile yiiksek yatinm diizeylerine ulasma ve finansal piyasalara miidahale ederek
baski altina alma politikalar1 uygulanmigtir. Neo-klasik yaklasim, boyle bir olusum
icin gerceklestirilen finansal serbestlesmenin sorun ¢ikarmamasi igin, dncelikle
para piyasast ve kamunun dengesinin saglanmis olmasi  gerektigini
vurgulamaktaydi. Neo-klasik finansal serbestlesme teorisi cergevesinde birlesen
Washington Konsensiisii yaklagimi, bu kosullarin gergeklestirilmesi sartiyla, faiz
oranlarinin serbestlestirilmesinin, finansal araglarin arttirilarak finansal sistemin de
derinlesme ve etkinlik yaratacagini savunmaktadir. Washington Konsensiisii, 1989
yilinda ekonomilerinde reforma giden iilkeler i¢in on maddelik politika dnerisinde
bulunmustur. Bu kurallar mali disiplin, vergi reformu, kamu harcamalarinin
yeniden yapilandirilmasi, finansal serbestlesme, tek ve rekabet¢i doviz kuru
uygulama, ticaretin serbestlesmesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
getirilen engellerin kaldirilmasi, dzellestirme, piyasaya girisin ve rekabetin yeniden
diizenlenmesi ve miilkiyet haklarinin giivence altina alinmasini icermektedir. Bu on
maddelik politika Onerileri, uluslararasi kredi kuruluglarinin politikalarin1 da
etkilemis ve Ozellikle, 1980 sonrasinda IMF istikrar paketlerinin finansal

serbestlesme igeren yapisinin, 1990’11 yillarda da devam etmesini saglamistir
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(Eroglu, 2002: 24). Bu iilkelerde 1980 sonrasinda, yatirimeiy1 koruyucu
Onlemlerinin alinmasima &zen gosterilmistir. Bu gelismeler sonrasinda 6zellikle
1990’11 yillarla birlikte, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinda
artislar kaydedilmigtir. Gelismekte olan llkeler 1991°de diinyadaki toplam
dogrudan yabanci yatirimlarin %22,3’{inii, 1994°te %35,2’sini, 1998’de %25,9’unu
ve 2000°de %15,9’unu almistir. 2005 yilindan sonra ise diinyadaki yatirim artisi
paymdan GOU giderek daha biiyiik pay almaktadir. Tablo 1., 1970 yilindan
glinlimiize secilmis yillarda diinyadaki DYY girislerinin gelismis ekonomiler,
gelismekte olan ekonomiler ve gecis ekonomileri arasindaki dagilimini

gostermektedir.

Tablo 1. Diinya Uzerinde Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (1970-2014)

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
Diinya 13257 26396 54.400 55835 204896 341537 1363215
gﬁ:}ismis 9.491 16.858 46.978 41.748 170213 219772 1.125.227
GOU 3.766 9.538 7.398 14.072 34.608 117767 232216
Gegis Eko. 0 0 24 15 75 3.999 5772

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Diinya 684071 591386 551993 682740 927402 1393.034  1.871.702
Gelismis

460.726 414570  337.648 389512 565423  930.175  1.254.988

Eko.
GOU 215594 166732 196308 264080  330.178 403881 528536
Gecis Eko. | 7751 10.084 18.037 29.158 31.801 58.978 88.178

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Diinya 1489732 1186513 1328215 1564935 1403115 1467149 1228283
glﬂ)ismis 787761 652306 673223 828447 678960 696770 498784
GOU 585.647  463.637  579.891  639.135  639.022  670.790  681.387
Gecis Eko. | 116324  70.570 75.101 97.353 85.134 99.589 48.122

Kaynak: UNCTAD Dogrudan Yabanci Yatirim Istatistikleri’nden alinarak tarafimizdan

hazirlanmustir.

2005 yilindan sonra GOU’ye yapilan DYY payindaki artis gdze carparken, ilk
kez 2012 yilinda GOU ve gecis ekonomilerine yapilan toplam DYY girisi, gelismis
iilkelere gore daha fazladir. Gelismekte olan iilkelere olan DY'Y akimi 2014 yilinda
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681milyar dolara ulagarak en yiiksek diizeyi yakalamistir. 2014 yilinda, toplam

DYY akisinin % 55°i GOU’ye yapilmaktadir. CUS’larin 6zellikle gelismekte olan
Asya iilkelerine olan yatirrmlari rekor seviyeye ulagmistir. GOU’ye giden DYY
bdylece genislemistir. Cin, diinyanin en biiyiik alicis1 konumuna gelmistir. Diinya
capinda bakildiginda, diinyada en ¢ok DYY alan on ekonominin iginde bes
gelismekte olan iilke bulunmaktadir. Bu iilkeler Cin, Hong Kong-Cin, Singapur,
Brezilya ve Hindistan’dir. GOU’lere DYY’lerin artis1 oncelikle gelisen Asya
ekonomilerinin sayesinde olmustur. Gelisen Asya ekonomileri % 9 ile tarihsel
olarak en yiiksek DYY artis1 saglayarak neredeyse yarim trilyon dolarlik yatirim
almistir. Bu oran GOU’lerin hepsine gelen toplam DYY’nin 2/3’sinden fazladur.
(UNCTAD WIR, 2015:17).

4, DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TEMEL
BELIRLEYICILERI

Dogrudan yabanci yatirimlar {ilkelere giris yaparken, ev sahibi iilkenin
ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve politik kosullar1 ile yatirim ortamina iliskin
diizenlemelerin giivenilirligine dikkat etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
icin onemi yadsinamaz olan dogrudan yabanci yatirimlarin diizeyini yiikseltmek,
s0z konusu iilkelerin ekonomik biiylime ve kalkinmalarina biiyiik dl¢iide katkida
bulunacaktir. Dogrudan yabanci yatirimi iilkeye ¢eken faktorler genellikle ev sahibi
iilkenin i¢ dinamiklerinden kaynaklanmaktadir. UNCTAD 1998 yil1 Diinya Yatirim
Raporu’nda, DYY’yi belirleyen faktorlere iliskin bir analiz yapmaktadir. S6z
konusu belirleyiciler, {i¢ ana baglikta toplanmaktadir. Bunlar; ekonomik faktorler,
yatirim ortamina ait faktorler ve politik faktorlerdir. DY'Yyi iilkeye ¢eken faktorler
arasinda ekonomik faktérler yogunluktadir. Piyasa biiyiikliigli, dogal kaynaklar,
toplam isgiicii, fiziki altyap1 ve bolgesel entegrasyonlara yonelik anlagmalar 6nemli
ekonomik belirleyiciler arasindadir. Ekonomik, siyasi ve sosyal istikrari i¢ine alan
politik faktorler, 6zellestirme ve vergi politikalarini da igermektedir. Yatirim

tesvikleri ve piyasalarin seffaflig1 yatirnm ortamina iliskin belirleyicilerdir.
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5. ILGILI LITERATUR

Konuyla ilgili ekonometrik modelin ilk 6rneklerinden biri Dunning (1981)
tarafindan gergeklestirilmistir. Caligmanin amaci eklektik teorisine dayanarak
iilkelerdeki uluslararast dogrudan yatirnm pozisyonlarini incelemek ve bu
pozisyonlardaki degismeyi gdzlemlemektir. Bunun i¢in 1967-1978 donemine ait 67
iilkenin verileri kullanilmaktadir. Ulkelerin gelismislik asamalar1 ve ekonomik
yapilarit ile DYY’nin belirleyicileri arasinda sistematik bir iliskinin varhigini
onermektedir. DYY’yi belirleyen temel faktorler arasinda pazar kapasitesinin
blyiikligli, birim emegin maliyeti, hizmet sektoriiniin verimliligi ve enflasyon

orani belileyiciler arasinda gosterilmektedir.

Ilerleyen siiregte DYY ’nin belirleyicileri arasinda ekonomik degiskenler kadar
politik degiskenlerin de yer aldig: ileri siiriilmektedir. Agarwal, 1980 yilina ait
calismasinda ekonomik degiskenlerin yaninda politik degiskenleri de
kullanmaktadir. Politik degisken olarak siyasi alandaki istikrarsizlik ve yabanci
sirketlerin ulusallastirma tehdidi degiskeni alinmaktadir. Ekonomik degiskenleri ise
piyasanin hacmi, yatinmlara verilen tesvikler, bliylime ve enflasyon oramidir.
Calisma, DY Y nin belirleyicileri ile ilgili net bilgiye ulagmanin zorlugu iizerinde
durmaktadir. Root ve Ahmed (1979) ise, iilkenin sosyal durumunun, DYY’yi etkin
olarak belirleyecegi goriisiindedir. Sosyal durum ile Olglilmeye calisilan beseri
sermayenin diizeyi, bireylerin refah seviyesi, saglik sisteminin kosullar1 ve
sehirlesme oranidir. Schneider ve Frey (1985), ¢alismasi ile beseri sermayenin,
ilkede isgiicii niteligi ile ilgili fikir verdigini belirterek DY Yyi etkiledigini ifade
etmektedir. Boylece DYY’lerin iilke segerken g6z oOniinde bulunduracaklari

belirleyiciler olusmaya baglamstir.

Chakrabarti (2001), 135 gelismis ve gelismekte olan {ilkeyi kapsayan
caligmasinda 1994 yili i¢in Leamer’in Baglayicti Uc¢ Analizi yOntemini
uygulamistir. Caligsmada, yabanci yatirimlarin belirleyicileri arasinda ev sahibi
iilkedeki politik risk unsuru iizerinde durulmustur. Politik istikrar diizeyi arttikca
iilkeye giris yapan yabanci yatirim seviyesinde artis goriilmektedir. Piyasa

biiyiikliigiiniin 6l¢iildiigii kisi basina diisen GSYIH ile DYY arasindaki agiklayici
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giiclin oldukga yiiksek oldugu tespit edilmistir. Vergi oranlari, ticari agiklik ve

ekonomik biiylime ile DYY arasinda pozitif, {icret, ithalat tarifeleri, net ihracat ve

reel doviz kuru ile DYY arasinda negatif iligki bulunmustur.

Asiedu (2002), calismasinda, Sahraalti Afrika iilkeleri ile diger GOU’lerde
DYY’yi etkileyen faktorler arasinda farklilik olup olmadigimi analiz edilmeye
calisilmigtir. 78 gelismekte olan ilke, 1988-1997 donemi igin panel veri
yontemiyle incelenmistir. Sahraalti Afrika {ilkelerine giris yapan DYY, diger
GOU’lere gore daha diisiik diizeyde kalmistir. Calisma bulgularma gore
yatirimeilarin, kitadaki iilkeler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi, yatirim

kararlarini olumsuz yonde etkilemektedir.

Nunnenkamp (2002), 1987-2000 yillar1 arasinda, gelismekte olan 28 iilke icin,
DYY’yi belirleyen degiskenlerin zamanla Onemini koruyup korumadigini
arastirmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte pazar kapasitesinin biiylikliigiiniin
DYY’yi ¢eken 6nemli belirleyenlerden oldugu vurgulanirken, iiretim faktorleri

maliyeti ve disa agiklik faktdrlerinin etkisini yitirdigi belirtilmektedir.

Janicki ve Wunnava (2004), yatay kesit analizi ile Avrupa Birligi {ilkeleri ile ve
birlige aday 8 Avrupa iilkesi icin, 1997 yili verileri ile ¢aligmaktadir. DYY’yi
belirleyen faktorler arasinda one ¢ikan degiskenlerin pazar biiyiikligi, ve disa

aciklik ve birim emegin maliyeti oldugu sonucuna ulagmstir.

DYY belirleyicileri ile ilgili Onyeiwu ve Shrestha (2004) tarafindan 29 Afrika
iilkesi verisi ile 1975-1999 donemi igin bir calisma yapilmistir. Panel veri
analizinin kullanildig1 arastirmada kullanilan degiskenler, biiylime orani, enflasyon
orani, disa agiklik ve dogal kaynak rezervlerine ulasilabilirliktir. Arastirma ile
yaygin kanaatin aksine Afrika’ya gelen DYY’de altyapi diizeyinin ve politik

haklarin 6nemli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Kok ve Acikgdz Ersoy (2009), 1975-2005 déneminde 24 GOU igin DYY ile
kisi basma GSYIH ve briit sermaye olusumu degiskenlerinin pozitif iliski
gosterdigini tespit etmektedir. Toplam bor¢ servisinin GSYIH’ye orani ile

enflasyon orani ise DYY’yi negatif olarak etkilemektedir. Calismada DYY nin en

28



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:32, Say1:2, Y1l:2017, ss. 15-45

etkin belirleyicisinin alt yap1 degiskeni olan telefon ana hatlarinin oldugu

belirtilmektedir.

Ozcan ve An (2010), 27 OECD iilkesi igin, DYY belirleyicilerini, 1994-2006
donemi verileri dinamik panel veri analizi kullanilarak, GMM teknigi ile
sorgulanmaktadir. Caligma sonucunda, DYY’yi biiylime orani, altyapi diizeyi ve
enflasyonun pozitif olarak etkiledigi goriilmiistiir. Aciklik ve cari denge
degiskenlerinin ise teoride beklenenin aksine DYY ile negatif iligkili oldugu

saptanmaktadir.
6. EKONOMETRIK MODEL VE VERI SETI

Literatiirle uyumlu bi¢cimde, bu c¢alismada panel veri analiz teknigi
kullanilmaktadir. Calismada kullanilan ekonometrik model ile GOU’lere yonelik
dogrudan yatirimlar1 belirleyen faktorlerin, dogrudan yatirim iizerindeki goreceli
etkilerinin 6ngoriilmesi amacglanmaktadir. Bu baglamda, modelde, yalnizca {iilke
farkliliklarini ortaya koyan “yatay-kesit veri” kullaniminin yerine, farkl iilkelere
ait bilginin zaman igindeki degisimini de ortaya koyan panel veri kullanim1 temel
almmaktadir. Panel veri analizinde tahminciler ic¢in kullanilan temel esitlik

asagidaki gibidir:
Yie = @i+ BiXie + Uit (1

Bu esitlikte; i genel olarak ele alinan ekonomik karar birimini (firma, hane
halki, iilke gibi) yani yatay kesit birimlerini, ¢ ise zamani ifade etmektedir. Bundan
dolay1 i indisi yatay kesit boyutu gostermekte, ¢ indisi ise zaman boyutunu
belirtmektedir. a;, ¢ zaman ve i yatay kesitine bagli olarak tahmin edilen bireysel

etkileri de kapsayan sabiti tanimlamaktadir.
6.1. Panel Veri Seti

Panel veri setine dahil edilen 18 gelismekte olan iilke®, Uluslararasi Para

Fonu'nun (IMF) World Economic Outlook 2015 c¢alismasindan segilmistir.

3 Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Cek Cumhuriyeti, Kolombiya, Yunanistan,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Rusya,
Giiney Afrika, Tiirkiye.
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Geligsmekte olan iilkeler grubuna dahil olan ¢ok sayida iilkeden se¢im yapilirken,

literatiire en c¢ok konu olanlar dikkate alinmaya caligilmigtir. Ayrica her
aragtirmada oldugu gibi, hakkinda yillar bazinda kesintisiz ve giivenilir veri
bulunan iilkeleri alma zorunlulugu bu ¢alismada da mevcuttur. Analizler, Gauss

10.0 ve Eviews 8.0 paket programlar1 yardimiyla yiirtitilmistiir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin {ilkelere girisini belirleyen degiskenler, talep
yonlii bir fonksiyon kullanilarak arastirilmaktadir. Bu amagla, olusturulan panel
veri seti 12 degisken icermektedir. Veri seti yardimiyla dogrudan yabanci

yatirimlarin temel belirleyicileri uzun donemli esitlikte incelenmektedir:

FDIl;y = a + 1GDP;y + BINF; + B3INFR; + [,OPEN;; + BsLAB;; +
P12LAW; + &3¢ (2)

Analizde kullanilan 12 degiskenin 11’ine ait veriler yillik olarak Diinya
Bankasi’nin “World Development Indicators (WDI)”, Worldwide Governance
Indicators (WGI) veri tabanindan alinmistir. Politik risk degiskenine ait veriler igin
ise Freedom House tarafindan yayinlanan sivil ozgiirlikler endeksinden

yararlanilmistir.

Literatirde DYY giriglerini agiklamak i¢in ¢ok sayida degisken
kullanilmaktadir. Calismamizin bu kisminda alinan degiskenler literatiire uyumlu
olmakla birlikte veri derleme olanaklar1 da gozetilerek secilmistir. Degiskenler

hakkinda kisa bilgi asagidaki sekilde belirtilmektedir.

Dogrudan Yabanci Yatinm (FDI): Uygulamamizin bagimli degiskenidir.
Ulkeye yapilan dogrudan yabanci yatirnmlarin net giris toplammin, GSYIH’ye

oraninit gostermektedir.

GSYIH (GDP): Temel belirleyicilerimizden “piyasa hacmi™nin etkisini temsil
etmektedir. Piyasa hacminin 6lgiisii olarak neredeyse standart uygulama GSYIH

veya kisi bagina GSYIH miktarmin kullamlmasidir. Bandera ve White (1968), Rott
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ve Ahmed (1979) c¢alismalarinda, s6z konusu agiklayici degiskeni modellerine
dahil etmistir. Caligma dahilinde secilen ilkeler i¢in 2005 baz yilina gére ABD

dolar1 cinsinden kisi basina GSYIH verileri kullanilmaktadir.

Enflasyon (INF): Enflasyon orani ¢ogu zaman “ekonomik istikrar”in bir dl¢iisii
olarak kullamilmaktadir. Cak ve Karakas (2009) ile Ozcan ve Ari (2010) ekonomik
istikrarin varligin1 bu degisken ile test etmektedir. Calismada enflasyon degiskeni
icin, Arjantin disindaki diger iilkelerin tiiketici fiyatlar1 endeksindeki ylizde
degisim kullanilmaktadir. Arjantin i¢in ulasilamayan bu veri yerine, llkeyi

calismadan ¢ikarmamak adina GSYTH deflatérii kullanilmaktadir.

Altyapt (INFR): Evsahibi iilkede bulunan giiclii altyapmmin DYY c¢ekmede
belirleyici oldugu gozlenmektedir. Bu degiskeni aciklamak igin enerji ve ulagtirma
alamindaki kamu yatirmmlarmin biitge icindeki payi, km®ye diisen otoyol ve
demiryolu ve her 100 kisiye diisen telefon hatti gibi veriler kullanilmaktadir.
Calismamizda Asiedu(2006), Kirkpatrick vd. (2006), Kok ve Acgikgdz Ersoy
(2009) ile Mike ve Oransay (2015)’in kullandig1 gibi her 100 kisiye diisen telefon

abonelikleri verileri kullanilmaktadir.

Disa Aciklik (OPEN): Dis ticarette Ozgiirliik saglayan iilkelerin daha fazla
DYY c¢ekecegi diigiiniilmektedir. Disa agikligi DY Y nin belirleyicisi olarak el alan
neredeyse tiim ¢alismalarda degisken olarak dis ticaret hacminin, GSYIH’ye orani
kullanilmaktadir. Biitiin {ilkelerde ulasilmasi sorunsuz olan bu veri, ayni sekilde

caligmamizda agiklayict degisken olarak kullanilmaktadir.

Isgiicii (LAB): 1sgiicii maliyetleri ile ilgili DYY belirleyicisi olan bu degisken
literatiirdeki en tartismali degiskendir. Isgiiciiniin ucuz olmasmin DYY’yi cektigi
gorlislinii benimseyenler ile aksine iggiicliniin ucuz olmasinin degil egitimli
olmasimin DYY ¢ektigini diisiinenler farkli sonuglar elde etmektedir. Calismamizda
bu degisken ile ilgili iilkelerdeki toplam isgiicii stogu kullanilmaktadir. Ulkedeki

iggilicliniin bol olmas1 DYY’yi ¢eken faktorler arasinda yer almaktadir.

Gayri Safi Sabit Sermaye (GFCF): Son yillarda diinyadaki toplam DYY nin

yarisindan fazlasim GOU’lerin gektigini ve bu iilkelerin genel 6zellikleri arasinda
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sermaye noksanlig1 ¢ektiklerini hatirlarsak, sermaye yapisi zayif olan iilkeler daha

fazla yatinm almaktadir diyebiliriz. Bu degisken icin gayri safi sabit sermayenin

GSYIH’ya oranmi gosteren verileri kullanmaktayi1z.

Teknoloji (TECH): Calismamizda kullanilan bu degisken iilkenin beseri
sermayesi hakkinda bilgi vermesi amagli kullanilmaktadir. Yiiksek teknoloji
ihracatinin toplam imalat sanayi ihracati i¢indeki oranini gdsteren veri seti ile
ilkelerin egitim ve isgiicl kalitesi 6l¢lilmek istenmektedir. Beseri sermayenin giicii

ile iilkeye giris yapan DY'Y 'nin arasindaki iliskinin 6l¢iilmesi hedeflenmektedir.

Bor¢ (DEBT): GOU’lerin en belirgin ozelliklerinden olan borg yiikiinii
caligmaya dahil ederek, DYY iizerindeki etkisi 6lgiilmeye calisilmaktadir. Yiiksek

borg stogu oranlariin yatirimeiy1 daha giivensiz hale getirecegi diisiiniilmektedir.

Dogal Kaynaklar (RENT): Dogla kaynaklar yoniinden zengin olan iilkelerin
DYY ¢ekme konusunda avantajli konumda oldugu goriilmektedir. DY Y ’nin
tarihsel olarak bakildiginda ilk ¢ikis noktalarindan birinin gittigi tilkedeki dogal
kaynaklar1 kullanmak oldugu da bir gercektir. Asiedu (2006) ile Onyeiwu ve
Shrestha (2004) calismalarinda DYY ile dogal kaynaklar arasinda kuvvetli iliski
tespit etmektedirler. Calismamizda dogal kaynaklar1 aciklayici degisken olarak
toplam dogal kaynak kiralarinm, GSYIH’ya oran1 kullanilmaktadir.

Yolsuzluk (CORR): Bir iilkedeki yolsuzluk diizeyi arttikca, iilkeye gelen DYY
azalmaktadir. Habib ve Zurawicki (2002) ve Al-Sadig (2009) bu iki degisken
arasinda kuvvetli iliski bulan ¢aligmalarin sahipleridir. Bu degiskeni agiklamak
adina c¢alismamiz dahilindeki {ilkelerdeki yolsuzluk kontrolii tahminleri

kullanilmaktadir.

Hukukun  Ustiinligii  (LAW): Hukukun iistiinliigiinden,  yasalarin
uygulanmasinin Gtesinde, yerli-yabanci, kii¢lik-biiyiik, higbir fark gdzetilmeksizin
biitiin piyasa oyuncularina firsat esitliginin saglanmasi anlagilmaktadir. Yabanci bir
piyasaya giris yapan firma icin yerli firmalar ile rekabet edebilirlik agisindan

onemli bir belirleyicidir. Bu degiskeni agiklamak i¢in Worldwide Governance
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Indicators tarafindan derlenen iilkelerdeki hukukun {istiinliigli tahminleri

kullanilmaktadir.

Politik Risk (PR): Yatirnm yapilacak iilkede politik anlamda istikrarin varlig
yatirimel i¢in dnemli bir belirleyicidir. Yapilan farkli ¢alismalarda grevle kaybolan
isglici sayisi, se¢im yillarma ait verilen kukla degisken ile {ilkelerdeki
kamulagtirma riski  Olglimleri gibi farkli degiskenler kullanilmaktadir.
Calismamizda, neredeyse tiim iilkeler icin Olglilen ve Freedom House tarafindan
1972 yilindan itibaren yaymlanan sivil ozglrlikler endeksi, veri havuzunun
genisligi nedeniyle bu degiskenin acgiklayicisi olarak segilmistir. Endekste 1 ile 7
arasinda degerler yer almaktadir. 1 degeri tam 0zgiir bir ortami, 7’ye dogru artan

degerler ise ozgiirliiklerin giderek azaldigi bir yapiyi ifade etmektedir.
6.2. Yatay Kesit Bagimhhg1 Analizi

Calisma kapsaminda 1996-2014 doénemini kapsayan 19 yil (T) ile gelismekte
olan 18 iilke (N), CDLM1 ve CDLM2 testlerinin uygulanabilmesi i¢in gerekli T>N
kosulunun ger¢eklesmesini saglamaktadir. CDrmi, CDimz2 ve CDirmaps testlerinde,
her tilkenin bireysel zaman etkisinden ayrn sekilde etkilenebildigi varsayimi altinda
tahminleme yapilmaktadir. Yatay kesit bagimliligi test sonuglar1 Tablo 2.’de
tablolagtirilmaktadir.

Tablo 2.Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

FDI GDP INF INFR OPEN LAB GFCF

CDryi 88.265* 97.363* 113.692% | 221.983* | 145.323* 74.953* 93.774*

CD.u2 8.967* 9.804* 10.370* 11.253* 21.243* 9.853* 19.834*

CDryvaps | 21.839* 24.918* 19.83* 32.553* 24.534* 16.935* 33.253*

RENT CORR PR LAW TECH DEBT

CDryi 139.464* | 191.483* | 113.883* 99.542* 101.543* 154.198*

CD.u2 13.754* 22.201* 15.581* 11.242*% 6.738* 15.292*
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CDuwaps | 27473% | 48.231% | 24224* | 15.642% | 17293 12.484*

Not:*, yatay kesit bagimliligin1 gostermektedir.
CDimi, CDim2 ve CDrmaps testlerinin sonucu, iilke panel veri setlerinde bos
hipotez istatistiki olarak anlaml sekilde reddedilmekte ve yatay kesit

bagimliliginin varlig1 kanitlanmaktadir.
6.3. Esbiitiinlesme Analizi

Ekonometrik analizler sonucunda panel veri setinde, yatay kesit bagimligi
oldugu ve mixed serilerden olustugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu nedenle,
modelde egbiitlinlesik bir iligkinin olup olmadigini test etmek i¢cin Westerlund
(2006) testi uygulanmaktadir. Westerlund (2006) esbiitiinlesme testi, bir LM
istatistigi testidir. Yapisal kirilmayi, yatay kesit bagimliligim1 dikkate alan ve
dogrusal olmayan serilerde de uygulanabilen bir testtir. Testin uygulamasinda
Case=4 (bireysel sabit ve trend varken yapisal kirilmayi dikkate alir) varsayimi
tahminlenmektedir. Maksimum gecikme sayisinin 3 ve dongii sayisimnin 1.000
olarak alinmasi sonucu ulagilan sonuglar, asagida tablolastiriimaktadir. Tablo 3., es

biitiinlesme analizi sonuglarin1 gostermektedir.

Westerlund (2006) esbiitiinlesme testinde, yatay kesit bagimliliginin dikkate
alindig1 Olasilik? sonucuna gore, modelde gelismekte olan iilke panel veri setinde
bos hipotez olan esbiitiinlesme vardir, istatistiki olarak anlamli sekilde kabul

edilmektedir.

Tablo 3. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Esbiitiinlesme Testi
Kirilmasiz Deger 11.839
Olasilik! 0.008
Olasilik? 0.976*
Kirilmah Deger 44.392
Olasilik! 0.041
Olasilik? 0.994%*

34



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:32, Say1:2, Y1l:2017, ss. 15-45

Notlar: Olasilik! asimtotik normal dagilimmna bagli olarak tahminleme yapmaktadir.
Olasilik? dzgikarim (bootstrapped) dagilimimna bagli olarak tahminleme yapmaktadir. *,
istatistiki olarak anlamli esbiitiinlesme varligini gostermektedir.

6.4. Uzun Donem Katsayilar1 Tahmini

Uzun donem katsayilarina ulasmak i¢in uygulanan diger bir ekonometrik
yontem, Panel ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modelidir. Bu modeli
tahmin etmek i¢in Pesaran vd. (2004) tarafindan gelistirilen, PMGE (Pooled Mean
Group Estimation) ve MGE (Mean Group Estimation) tahmincileri
kullanilmaktadir. Model tahmin edilitken PMG veya MG tahmincilerinin
tutarliligini test etmek i¢in, Hausman testi uygulanmaktadir. Tablo 4. galismaya

temel olusturan sorularin cevaplarina iligkin katsayilar1 gdstermektedir.

Tablo 4. PMG ve MG Testi Sonuglart

PMG MG Hausman Test
Uzun donem Katsayilari

GDP -0,0002 0.0089 0.76
INF 0.0387 0.5843 0.44
INFR -0.7683 0.9423 0.78
OPEN 0.1301 0.4456 0.81
LAB 0.7683 0.9842 0.65
GFCF -0.0150 0.4322 0.32
TECH 0.5218 0.4298 0.96
DEBT -0.3014 -0.4590 0.52
RENT 0.0261 0.7821 0.92
CORR 0.8867 0.7719 0.88
PR 0.8105 0.7313 0.27
LAW 0.6239 0.5624 0.38

Hausman testi sonucunda (Hausman test istatistigi= 0.89), gelismekte olan
ilkelerde bos hipotez ve hem PMG hem de MG tahmincisinin tutarlilign kabul
edilmektedir, fakat sadece PMG etkin tahmincidir (Baltagi, 2008; 72). Negatif
isaretli ve istatistiksel olarak anlamli hata diizeltme katsayisi (&), bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunu ve dengeden
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sapilsa bile tekrar dengeye yakinsandigini gostermektedir. Bu katsayiyla,

gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin siirdiiriilebilir oldugu
sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Tablo 4’deki tanisal testlerden elde edilen sonuglara
gore, modelde herhangi bir otokorelasyon ve heteroscedasticity problemi
bulunmamaktadir. DYY modeli igin ulagilan uzun donem katsayilarinin tiimii
istatistiksel olarak anlamlidir. Uzun dénem katsayilarinin yorumlanmasi ile
analizimiz anlam kazanacaktir. Tablo 4’de gosterilen PMG degerlerinin etkin

tahminciler olmasi nedeniyle, yorumlamalar bu deger lizerinden yapilacaktir.

Calismada, DYY’yi etkileyen en giicli degisken yolsuzluk kontrolii
tahminleridir. GOU’de yolsuzluk kontrolii % 1 yiikseldiginde, yapilan DYY
miktar1 % 0.89 artmaktadir. Yolsuzluk, riigvet verme/alma aligkanliklariin yiiksek
olduguna ve kurumsal yapilarin kalitesizligine isaret etmektedir. Ekonomilerde adil
ve etkin piyasalarin gelismesini engellemektedir. Piyasaya girislerde, riigvetin 6n
kosul olmasi nedeniyle fiyat ve kalite daha az Onem tasimaya baslayacakken,
mallarin fiyatlar1 rakip piyasalara gore daha yiiksek seyredecektir. Yolsuzluk
diizeyi artan ekonomilerde, yatirimci igin yatirim riski artmakta ve giivensizlik
olugmaktadir. Evsahibi {ilkeler i¢in yolsuzluk kontrol edilebildigi ve Onlem

almabildigi siirece DYY ¢ekmek daha kolaylasacaktir.

Ikinci olarak DYY’yi etkileyen faktor, politik risk faktoriidiir. Politik risk
varliginin, ilkeye giren DYY’yi azaltacagi yoniindeki beklenti dahilinde uzun
donem katsayisimin negatif ¢ikmasit gerekmektedir. Ancak sivil Ozgiirliikler
endeksinin kullamldig1 veri setine gore, GOU’lerde politik riskin % 1 artiginda,
DYY % 0,81 artmaktadir. Kar ve Tatlisoz (2008) benzer bir sonu¢ bulurken,
Karagéz (2007) politik riskin DYY iizerinde etkili olmadigi sonucuna
ulagmaktadir. Teori ile uyumsuz ancak istatistiki olarak anlamli olan bu sonuca
gore, GOU’lerde gerek kurumsal yapmin noksanligi gerekse is¢i haklarinin
yeterince korunmadig1 bir ortamda yabanci yatirimcinin daha rahat hareket ettigi

gibi bir kaniya varilmaktadir.

Isgiicii degiskeni, DY iizerinde etkili bir sonu¢ vermektedir. Ulkedeki isgiicii
stogu % 1 arttiginda, iilkeye gelen DYY % 0,76 artis gostermektedir. Isgiicii
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degiskeni literatiirdeki tartismali degiskenlerden bir tanesidir. Isgiiciiniin bol ve
ucuz oldugu iilkelerin daha ¢ok DY'Y cektigi goriisii ile aksine egitimli ve kalifiye
isgliciiniin varliginin daha ¢ok DYY ¢ektigi goriisii karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica
isgiicii maliyetlerinin, toplam maliyetler i¢inde diisiik diizeyde kaliyor olmasi da
isglicli degiskeninin DYY fizerinde etkili olmayacagi goriisiinii dogurmaktadir.
Analizimizden ¢ikan sonuca gore isgiliciiniin bol oldugu yani iicretlerin diisiik
diizeyde kaldigit GOU’de DYY artmaktadir. Bu sonug Schneider ve Frey (1985) ile

Bevan ve Estrin (2004)’in ¢aligmalar1 ile ayn1 yondedir.

Hukukun {stlinliigli tahminleri ile ele almman degiskendeki %1 birimlik artis,
DYY’yi % 0,62 arttirmaktadir. Bu yonde pozitif ve gii¢lii bir etki beklenen bir
sonuctur. Yabanct yatinmci agisindan ev sahibi iilkedeki hukuki yapinin
saglamligi, kurumsal yapmin kaliteli olusu 6nemli belirleyicilerdendir. Diigiik
kalitedeki yasal koruma, kamulastirma politikalarinda yasanan siirekli degisim ve
kurumlar arasindaki koordinasyon eksikligi yabanci yatinmcinin aradigi giiven
ortamin1 bulmasini engelleyecektir. Bu nedenle yabanci yatirim mevzuatlar1 6zenle
gozden gecirilmeli, kurulus islemlerinin uzun ve zahmetli olusu ortadan
kaldirilmalidir. GOU’in biirokrasi ile yatirimciya yiikledigi agir yiik gerekli

diizenlemeler ile giderilmelidir.

Teknoloji degiskeni adi altinda kullandigimiz imalat sanayi {riinleri ihracati
icinde ileri teknoloji iirlinlerinin ihracat payi verisini ¢aligmaya alarak iilkede
mevcut beseri sermayenin kalitesi ile ilgili fikir sahibi olmaya c¢aligilmaktadir.
Literatiirde beseri sermaye ile ilgili rastlanan veri, lise mezunu kisi sayisi
olmaktadir. Ancak bu verinin, genel olarak GOU’lerdeki okullasma yapis: dikkate
alindiginda, saglikli sonug¢ vermeyecegi diisiiniilmektedir. ileri teknoloji ihracati
payinin bir {ilkede artiyor olmasi, o alanda g¢alisan kalifiye isgiicii sayisinin da
dogru orantili olarak artti§i anlamina gelmektedir. Analiz sonucuna gore soz
konusu verideki % 1’lik artis, DYY’yi %0,52 arttirmaktadir. Cikan bu katsayiy1
isgliciiniin ol¢iildiigii katsay: ile karsilagtirildiginda (0,76), iki degerin birbirine
yakin oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde halen isgiicii maliyetinin

daha diisiik olmasinin daha ¢ok DYY c¢ektigini yorumlamakla beraber, beseri
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sermayeyinin 0l¢iildiigii degiskenin de pozitif ve toplam isgiicii verisine yakin bir

degerde c¢ikmasi, Oniimiizdeki yillarda yiiksek beseri sermayenin iilkelere DYY

cekmede On siralarda yer alacak bir belirleyici olacagina igaret etmektedir.

DYY ile aralarinda gii¢lii olmasa da pozitif bir iliskinin oldugunu gérdiigiimiiz
degisken iilkenin disa acikligidir. Dis ticaret hacminin, GSYIH ye oraniyla &lgiilen
disa agiklik oranindaki % 1’lik artis DYY’yi % 0,13 arttirmaktadir. Bulunan bu
sonu¢ Kravis ve Lipsey (1982) ve Culem (1988) ile ayni yondedir (Chakrabarti,
2001:100). Yaprakli (2006) ve Lebe ve Ersungur (2011) ile ayn1 yondedir. Teoride
de genel olarak dis ticaret serbestligi olan tilkeler, kisitlayici ticaret politikalart olan

iilkelere kiyasla daha ¢cok DYY ¢ekmektedir.

Dogal kaynaklarin DYY fizerindeki etkisini 6l¢tiigiimiiz toplam dogal kaynak
kiralarinin GSYIH’ye orani verisi ile DYY girisi arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmektedir. Ancak katsay1 0,027 gibi diisiik bir diizeydedir. Teoride, dogal
kaynak acisindan zengin iilkelerin ayni gelisme diizeyinde yer alan ancak
kaynaklari kit olan iilkelere gore daha fazla DYY ¢ektigi goriilmektedir. Katsayinin
oldukca diisiik ¢ikmasi ise dogal kaynaklarin DYY iizerindeki belirleyiciliginin
diisiik oldugunu gostermektedir. Bunun nedeni, 6rnek iilkelerimizin biiyiik 6l¢lide

kaynaga bagimli tilkeler olmamasidir.

Altyap1 degiskenine ait katsaymin teoride beklenenin aksine negatif c¢iktigi
goriilmektedir (-0,77). Literatiire uygun olarak bu degiskenle iliskili olarak her 100
kisiye diisen telefon abonelikleri verisi ile ¢aligilmaktadir. Bu degiskeni kullanan
diger galigmalardan Kok ve Ersoy (2009) ile Ozcan ve Ari (2010) altyapr ile DYY
girisi arasinda pozitif iligki tespit etmistir. Calismamizda katsayinin negatif
cikmasinit son yillardaki teknolojik degisim ile sabit telefon hatlarinin hizla

yayginligini kaybetmesiyle agiklayabiliriz.

Negatif iligki buldugumuz diger degiskenler arasinda gayri safi sabit sermaye (-
0,015) ve borg stogu (-0,3) bulunmaktadir. Son yillarda GOU’lere giden DYY ’nin
artis gosterdigi goriilmektedir. Sermaye yapisinin zayif olmasi GOU’ler agisindan

temel bir ozelliktir. Sermaye yapisin1 gosteren degisken ile DYY girisi arasindaki
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iliskinin negatif c¢ikmast GOU’lere giden DYY’nin artis gdstermesiyle
aciklanabilir. Evsahibi iilkede bor¢lulugun yiiksek olusu ise yatirimer igin cazip

goriinmemektedir.
7. SONUC

Diinya 6lgeginde 2014 yilinda, dogrudan yabanci yatirim akimlarinin yarisindan
cogunun gelismekte olan iilkelere yoOnelmesi, DYY’yi iilkelere c¢eken
belirleyicilerin neler olduguna yonelik meraki daha da arttirmistir.1996-2014
donemine ait verilerle yapilan panel veri analizinde, tiim degiskenler ekonometrik
olarak anlamli sonuglar vermistir. Yolsuzluk kontrolii, disa agiklik orani, teknoloji,
toplam isggiicii ve hukukun istiinligii degiskenlerinin DYY girislerini olumlu
yonde etkiledigi goriiliirken, bor¢ stogu, gayri safi sabit sermaye ve alt yapi

degiskenin ise DY'Y giriglerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varilmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma ¢abalarinda dogrudan yabanci yatirimlara
olan ihtiyaclar1 da gbéz Oniinde bulunduruldugunda yapilan analizin sonuglar
olduk¢a énem tagimaktadir. GOU’lerin &ncelikle hukuki ve idari altyapilarini
kuvvetlendirmeye ve yolsuzluk diizeylerini azaltmaya yonelik tedbirler almalar
gerekmektedir. Evsahibi iilkede seffafligin saglanmamis olmasi, gereksiz
biirokratik islemler, giivenilir yasal diizenlemelerin olmayisi dogrudan yabanci

yatirimceiy1 uzaklastiran en 6nde gelen etmenler arasindadir.

DYY girisini arttirmak isteyen iilkelerde, emek yogunlugunun bulunmasi DYY
girisi saglamada temel bir belirleyici olarak 6nemini korumaktadir. Ancak beseri
sermayenin arttirilarak teknoloji yogun yatirmlarin da Oniiniin  agilmasi
gerekmektedir. Cilinki yatirimeilar, teknolojiyi kullanabilecek yetkinlikte alt yapi
ve kurumlarin yami sira egitimli isgiliciine de ihtiyag duymaktadir. Teknolojik
etkinlikten uzak olmak verimliligin diisiikk gerg¢eklesmesinin kabuliine neden
olmaktir. Bu durum iiretim maliyetlerini arttiracaktir. Ayrica GOU’lerin teknoloji
yaratamiyor olmasi onlar1 hi¢ kullanamayacaklar1 anlamima gelmemektedir. DY'Y
sayesinde iilkedeki iiretim siireclerinde kullanilan teknoloji, iilke vatandaslarinin

teknik bilgiyi uygulayarak edinmeleri firsatin1 doguracaktir.
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Calismada elde edilen bulgular UNCTAD’in 2005 Diinya Kalkinma

Raporu’nun bulgulari ile uyum gostermektedir. Iyi bir yatirnm ortammin nasil
olmas1 gerektigi konusuna ayrilan rapor, 53 gelismekte olan iilkede binlerce
firmaya yonelik anketler ile sonuglar elde etmistir. Yatirnm ortamini olumsuz
etkileyen baglica unsur, ilan edilen politikalarin uygulama belirsizligi yaninda
yasalarin da uygulama belirsizligi icinde olmasidir. Onem sirasma gore devam
eden unsurlar; yatirim riskini yiikselten makro diizeyde istikrarsizlik, yiiksek ve
belirsiz vergi oranlari, yolsuzluk ve riisvet, finansman olanaklarimin smirli olmast,
su¢ oranlarmin yiiksek olmasi, adaletsiz vergi sistemi, egitimli isgiicii eksikligi ve

giivenilir olmayan yasal sistemin varligidir.

DYY c¢ekmek adina gelismekte olan {ilkelerin giristikleri rekabetten basari
kazanarak ¢ikmanin formiilii, ilk basta ekonomik, politik ve kurumsal yapilarin
yeniden diizenlenmesinden ge¢cmektedir. Gelismekte olan bir {ilke makro ekonomik
gostergelerinde istikrarli bir gelisme gosterdigi zaman, piyasanin genislemesi ile
birlikte Olcek ekonomilerinden yararlanabilecek ve verimli kaynak kullanimi
saglayarak dogrudan yatirim giriglerini 6zendirebilecektir. Ulkenin disa agiklik
derecesi yiikseldikce de potansiyel yatinmcilarin iilkeye olan ilgisinin artmasi

beklenecektir.
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