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ULKELER iCIN AMPIRIK BIR ARASTIRMA

Berk PALANDOKENLIER

Yiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dal
Damisman: Prof. Dr. Harun BAL
Mayis 2018, 198 sayfa

Gelismis ulkelerden gelismekte olan ulkelere (GOU) sermaye akimlarinda
gOzlenen yetersizlik ve bunun ardinda yatan nedenler iktisat literatliriinde arastirmaya
deger bir problemi de ortaya ¢ikarmistir. Lucas (1990)’in onciligiinde baslayan bu
calismalar esasinda sermaye akimlarinin 6zelde dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin  (DYSY) gelismekte olan ekonomilere arzu edilen dizeyde
gerceklesmemesinin nedenlerini, s6z konusu yabanci yatinmlarin belirleyicileri
cercevesinde aramiglardir. Lucas (1990), neoklasik modelin sermaye akimlarinin
yonunt belirleyen temel kuralin sermayenin marjinal getirisi oldugu yoénundeki
aciklamalarin eksik kalan taraflarini da gelismekte olan ulkelerde pek ¢ok yonden var
olan vyetersizliklere vurgu yaparak gidermeye calismistir. Sermayenin neoklasik
ongordlerin aksine gelismis tlkelerden gelismekte olan ulkelere yetersiz akisinin ortaya
cikardig1 paradoks literatiide yaygin olarak bilinen ismiyle “Lucas Paradoksu” olarak
ifade edilmektedir. Esasinda bu paradoks, sermaye akimlarinin yéniine ve hacmine
iliskin olmaktadir.

Bu aciklamalar 1siginda bu tez calismasi Lucas paradoksunun 1996-2014
yillarim kapsayan dénemde secili GOU’ler igin gegerli olup olmadiginin sorgulanmasi
amacini tasimaktadir. Bu arastirma yillik dengeli panel veri analizi yontemiyle yapilmis
ve paradoksu aciklamasi muhtemel degiskenler yurt icine reel dogrudan yabanci
sermaye Yyatirim girisleri, yigilma etkisi ve dissalliklar, kurumsal kalite seviyesi,
sermayenin marjinal getirisi, ticarette aciklik derecesi, beseri sermaye, altyap:
gelismisligi, piyasa buyukligl ve makroekonomik istikrarin bir gostergesi olarak
tuketici fiyat endeksi kullaniimistir. Bu degiskenlerden reel dogrudan yabanci sermaye

yatirnm girisleri  bagimli degiskeni tanimlarken onun haricindekiler bagimsiz
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degiskenler olarak ele alinmistir. S6z konusu bagimsiz degiskenler iginde paradoksu
aciklamasi olasi degiskenlerde yer almaktadir. Esasinda bunlar, sermayenin marjinal
getirisi, beseri sermaye ve kurumsal kalite dizeyidir. Tezin amaci dogrultusunda
yapilan ampirik calismada baslangicta Dinya Bankasi (WB) (2017)’nin kisi basina
disen gelir bazli sismflandirmasinda distk orta gelirli, Gst orta gelirli ve yiiksek gelirli
tilkeler grubunda yer alan 37 GOU igin paradoksun gegerli olup olmadig: ve dolayisiyla
bu Ulkelere DYSY akimlarinin olasi belirleyicileri sinanmis ve elde edilen bulgular
cercevesinde neoklasik teorinin aksine sermayenin marjinal getirisinin GOU’lere DYSY
girislerinde hicbir etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Bu sonug, DYSY akimlarinin
diger olasi belirleyicilerine vurgu yapmaktadir. Nitekim paradoksu agiklamas: diger
muhtemel degiskenlerden beseri sermaye ve kurumsal kalite diizeyinin GOU’lere
DYSY girislerini belirleyen en dnemli degiskenler oldugu sonucuna varilmistir. Bu,
Lucas (1990)’1n paradoksa yonelik aciklamalari ile uyumlu oldugunun bir gostergesi
olmaktadir. Ayrica, yigilma etkisi ve dissalliklar, altyapir gelismisligi ve piyasa
buydkliginin DYSY girisleri Uzerindeki pozitif ve anlamli etkileri s6z konusu
yatirimlarin énemli belirleyicileri oldugunun bir gostergesi olmaktadir. Diger taraftan
ticarette acikhigin GOU’lere DYSY girisleri (izerinde anlamh ancak negatif etkileri
oldugu gorilmistur. Makroekonomik istikrarr temsilen alinan enflasyon diizeyinin ise
DYSY qgirisleri Uzerinde herhangi bir etkisi olamadig: sonucuna varilmistir. Ayni amag
dogrultusunda Dilnya Bankas:t (2017)’nin  kisi basina dusen gelir bazh
siniflandirmasinda diisiik gelirli 10 wilkenin de analize dahil edilerek toplamda 47 GOU
icin yapilan ampirik analizde dnceki analiz i¢in gegerli olan yontem, belirlenen dénem
araligi, degiskenler ve bu degiskenler gercevesinde kurulan regresyon modeli gecerli
olmak tizere ulasilan sonuglar degerlendirildiginde yine s6z konusu secili GOU’ler igin
Lucas paradoksunun gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla elde edilen bu
sonuglar, GOU’lerin daha fazla DYSY girisleri igin gerek ekonomik gerekse kurumsal
yapiya dayali reform niteligindeki politika dnlemlerini uygulamaya gecirecek sekilde

davranmasi geregini ortaya ¢ikarmaktadir.

Anahtar kelimeler: Lucas paradoksu, gelismekte olan ulkeler, dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari, neoklasik, sermayenin marjinal getirisi



Vi

ABSTRACT

DEVELOPING COUNTRIES AND LUCAS PARADOX: AN EMPRICAL
INVESTIGATION FOR SELECTED COUNTRIES

Berk PALANDOKENLIER

MasterThesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Harun BAL
May 2018, 198 pages

Observed unsufficiency on capital transfers from developed countries (D.C.) to
developing countries and underlying causes are findout a worth the search problem in
economy literature. During these studies which that started leadership of Lucas (1990)
looked for reasons of not to be realising in desirable status on developing ecenomies in
mentioned foreign investement’s determinative frames of Directly Foreign Capital
Investements (DFCI). Lucas (1990) has try to decrerased via emphasize to placed many
ways to unsufficiencies’s minus sides of that basement rule is marginal return of the
capital which that determined capital tranfering directions of neoclassical model.
Opposite of neoclassical previnient paradox has been which that unsufficient transfer
from developed countries to developing countries named as “’Lucas Paradox’’ as its

commaon usage name.

In the light of these informations this thesis carry out that aim of investigation of
if that valid or not for the elected developing countries in term of 1996 -2014 years of
Lucas Paradox. This researches has been done with annually balanced analysis of panel
data method and paradox explanations are possible changes real incomes investments
into country. Agglomeration effects and externalities, institutional quality, marginal
return of the capital, openness in trade, human capital, infrastructure developments
wideness of marketing, and as an indicator of macro economical stablity, consumer
price index has been used. While determined of foreign capital investement incomes
directly shown dependent changes, excluded of them concerned as independent
changes. Paradox explanation can be possible changes has been placed in mentioned

independed changes. In fact they are marginal return of the capital, human capital and
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institutional quality. In the emprical study which that executed as accordance to thesis
aim at the classification of per capita income of the World Bank (W.B.) (2017) on
opposite of neoclassical thesis there is no effects on marginal return of the capital of the
developing countries determined that DFCI in scope of gained findings of examined of
DFCI transfer’s indicators on 37 developing countries and valid or not of the paradox
for lower middle incomes, upper middle incomes and high incomes countries. This
result is emphasis to other possible indicators of DFCI transfers. Thus deduced that The
most important changes which these determined to DFCI transfer to developing
countries of paradox explanation other possible changes human capital and institutional
quality level.

This is an indicator of that is harmonized with Lucas’s (1990) oriented to
explanation of paradox. Also agglomeration effects and externalities, infrastructure
developments and wideness of the marketings are important indicators of mentioned
investments of positive and meanly effects on DFCI entrances. In other way it is seen
that meanly but negative effects on DFCI entrance to developing countries of clearing
on trade. Decided that inflation level which that taken by proxy macro economical
stability has no effects on DFCI entrance. As accordance to same aim find a result that
at classification of at per capita income based of W.B. (2017), in the emprical analyses of
totally 47 developing countries included 10 low income countries valid method for
previously analyses, determined term, changes and regression model which that stated
in frame of these changes evaluated of results Lucas paradox is obtained on elected
mentioned developing countries. In this case these gained results are shown that actual
developing countries must behave as put political preventions which these reform
qualifications based on economical structure into practise of developing countries for

more entrance of the DFCI.

Keywords: Lucas paradox, developing countries, directly foreign capital investements,

neoclassical, marginal return of the capital
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ONSOZ

Bu uzun soluklu tez calismas: Universite yillarimdan yliksek lisans 6grenimime
kadar bana destek olmus ve bu 6grenim hayatimin daha sonraki evrelerinde de ayni
sabir ve iyi dileklerle bana yol goésterici olacaklarina siphem olmadig: pek ¢ok kisinin
emegiyle ortaya ciktigini soyleyebilirim. Lisans yillar1 ile baslayan ve yiksek lisans
egitimi ile bir Ust seviyeye ¢ikan sorgulayici ve aragtirmaci yonim bu tez ¢alismast ile
daha da derinlik kazanmis, olaylar: tek yonlii olmaktan ziyade farkli boyutlariyla ele
ahp muhakeme etme becerisini bana kazandirmistir. Ozellikle c¢alisma hayatim
akademik yonli calismalar yapma istegi Gzerine karar almis her birey icin énemli olan
bu vb. becerileri edinmek ve bunlar1 gelistirmek son derece sabir ve emek isteyen bir is
olmaktadir. Iste bu konuda karar almis biri olarak bana bu firsati taniyan, bu yonde
ilerlemem icin elinden geldigi her destegi veren nitekim lisans yillarimdan baslayan ve
bu gunlere kadar bana destek ve gliven veren sevgili hocam, tez danismanim Prof. Dr.
Harun Bal’a ¢ok tesekkir ederim. Tez konusunun belirlenmesinde bana yol gostermesi
ve yine bu evrede son derece sabirli, anlayisl ve tesvik edici yaklasimlari ile bana
onemli katkilar saglayan, bu calismamin her evresinde gerekli bilgi ve metaryellere
ulasmamda bana imkan saglayan hocama bir kez daha tesekkurlerimi sunarim.

Yiksek lisansa baglamamda bana sonsuz destekleri olan, sadece 6grenim
hayatima dair degil pek cok yonden bana karsiliksiz olarak sagladigi destek ve
yardimlar ile belki de hakkini 6deyemeyecegim degerli hocam Yrd. Dog. Dr. Tolga
Kabas’a her sey icin ayrica tesekkirlerimi sunarim. Yine tez yazim konusunda yol
gosterici olan, yapici elestiriler yaparak ¢calismamin daha iyi ilerlemesinde bana katkilar
saglayan, bir hocadan 6te benim igin bir dost bir abi olan kiymetli hocalarim Aras. Gor.
Ahmet Kardaslar, Aras. Gor. Emrah Eray Akca, Aras GoOr. Levent Yilek’e
tesekkirlerimi sunarim. Ozellikle tez galismamin ekonometri kisminda neler yapmam
gerektigi konusunda bana biyik sabirlilikla yardim eden, hatalarimi diizelten sayin
hocalarim Aras. GOr. Mlge Manga ve yine Aras. Gor. Emrah Eray Akc¢a’ya sonsuz
tesekkur ederim. Benzer sekilde bu calismanin olusmasinda katkilari olan Aras. Gor.
Ipek Tekin, Aras. Gor Esra Bal ve burada ismini sayamadigim herkese tesekkir ederim.
Tabi ki yasamim boyunca bana destek olmus, beni bu glnlere getiren higbir seyi
g0Ozardi etmeden bitin imkéanlar: saglayan canim annem, babam ve agabeyim’e sonsuz

tesekkir ederim.
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BOLUM I

GIRIS

1980’li yillarin basindan itibaren hizla gelisen kiresellesme olgusu, Glkeler
arasindaki sinirlart kaldirarak dinya ekonomilerinin birbirleriyle ciddi boyutlarda
entegre olmasinmi saglamistir. Yasanan bu kiresellesme silreci ile birlikte sermaye
hareketleri Uzerindeki denetim ve kisitlamalarin kaldirilmasi ve bu fonlarin uluslararasi
finans piyasalarinda bir lkeden bir digerine serbestce hareket edebilmesi, birbirleriyle
daha entegre finansal piyasalar: ortaya ¢ikarmistir. Ancak, 1970’li yillardan glinimuze
kadar uluslararasi sermaye hareketlerinin seyri ve gelisimi incelendiginde donemler
itibariyle birtakim farklihiklar goze carpmaktadir. Ornegin, 1970’li yillarda uluslararas:
yabanci sermaye akimlarinin oransal olarak buyik bir cogunlugu gelismis Ulkeler
arasinda kimelendigi gorultrken, 6zellikle 1980 ve sonrast donemde liberallesme ve
entegrasyon kavramlarinin isiginda sermaye hareketleri tUzerindeki kontrollerin yavas
bir bicimde kaldirilmast ile gelismekte olan Ulkelere akmaya baslayan yabanci sermaye,
1990’ yillar itibariyle bu Ulkelere yonelik sermaye hareketliliginin biylk bir oranda
hizlandig: bir donemi beraberinde getirmistir. Ne var ki uluslararasi alanda sermaye
hareketliligindeki artiglara ragmen zengin tlkelerden (sermaye yogun) fakir Ulkelere
(sermayesi gorece kit veya az olan) yapilan sermaye akimlari standart neoklasik
modeller tarafindan 6ngdrilenden ¢ok daha dustik bir seviyede gerceklesmistir. Soyle
Ki; neoklasik teoriye gore, sermaye hareketleri Uzerinde herhangi bir kisitlama
bulunmuyor ise baska bir deyisle sermayenin Ulkeler arasinda serbestce dolasimini
engelleyecek herhangi bir engel bulunmuyor ise sermayenin (zengin) (lkelerden
sermayenin marjinal verimliliginin daha yiiksek oldugu gelismekte olan (fakir) tlkelere
akacak ve bu tim dinyada yatirrmdan elde edilen kazang esitleninceye kadar devam
edecegi yonundedir. Ancak, s0z konusu dénemler itibariyle degerlendirilecek olursa,
sermaye hareketlerinde yasanan buyuk capli artiglara ragmen, sermayenin zengin
ulkelerden fakir tlkelere akisi neoklasik modeller gergevesinde 6ngorilenin ¢ok daha
altinda gerceklesmis ve pek ¢ok dénem igin teoriyle dinya gergeklerinin uyusmadigi
gorilmustir. Bu durum iktisat literatlrinde “Lucas Paradoksu” olarak bilinmektedir.
Lucas bu paradoksal duruma bir agiklik getirmeye calismis ve 1990 yilinda yapmis
oldugu calismasinda neoklasik teorinin 6ngorileri ile ¢elisen bu durumu neoklasik

teorinin varsayimlarinin bir nevi revize etmek suretiyle cevap aramstir. Lucas (1990),
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yaptigi calisgmada sermaye akimlarinin gelismis (zengin) Ulkelerden gelismekte olan
(fakir) tlkelere nigin yetersiz miktarda aktigint arastirmis ve 1988 yili igcin Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) ve Hindistan’1 ele alarak Hindistan’da sermayenin marjinal
verimliliginin Amerika’dakine kiyasla yaklagik olarak 58 kat daha fazla oldugunu
hesaplamasina ragmen ABD’den Hindistan’a onemli miktarda sermaye akisinin
gerceklesmedigi tespit etmistir. Ancak neoklasik dngoriler cercevesinde bu turden bir
sermaye hareketi gerceklesmemis olmakla birlikte aksine Lucas (1990)’a gore sermaye
akimlar: sermaye zengin tlkelerden sermaye kit tlkelere degil, esasinda sermaye zengin
ulkelerin kendi arasinda dagilmakta oldugunu gostermistir.

Neoklasik teorinin 6ngorileri dogrultusunda yatirimlarin sermayenin marjinal
verimlilik esasina gore daha yiksek getiri saglamak amaciyla sermaye faktorine kit
olarak sahip olan fakir (gelismekte olan) tlkelerde gerceklesecegi ve boylece Ulkeler
arasinda faktor getirilerinin esitlenecegi varsayimi gercekte pek destek bulamamustir.
Neoklasik modelin bu goristnin arkasinda yatan temel olgunun Ulkeler arasinda faktor
fiyatlarinin ve sermayenin getirisinin esitlenmesi ile birlikte sermayenin Ulkeler arasinda
akis1 sonucuda ve fakir (gelismekte olan) Ulkelerde ekonomik ydnden yasanacak
iyilesmeler ile Ulkeler arasindaki gelisme farkliliklarini kaldiracak olmasindadir.
Dolayisiyla tim bunlar karsimiza sermayenin 0nemli bir Gretim faktord oldugu ve
getirisinin yuksek oldugu gelismekte olan Ulkelere istenilen diizeyde gitmemesinin
altinda yatan sebeplere farkl: bir pencereden bakma geregini karsimiza ¢gikarmaktadir.
Ornegin, bu durumun temel nedenlerinden bazilari Lucas (1990)’a gore gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler arasindaki gerek isglicinun niteligi agisindan beseri sermaye
farkliliklarina gerekse finansal ve kurumsal kalite farkindan kaynaklanmakta oldugunu
belirtmistir. Denilebilir ki Lucas (1990), Neoklasik modele birtakim eklemeler yaparak
modelin eksikligini gidermeye ¢alismistir.

Diger taraftan gelismekte olan lkelerin yetersiz tasarruf kaynaklari nedeniyle
ekonomik blyumelerini finanse etmesi agisindan sermaye hareketleri icerisinde en
guvenilir bulunan dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari (DYSY) calismada sermaye
hareketleri 0zelinde ele alinarak DYSY’lerin seyri ve belirleyenleri ile gelismis
ulkelerden bu Glkelere yonelmesinde yasanan aksakliklarin yarattigi bosluk yine bu
paradoks cergevesinde ele alinmasi geregini ortaya ¢ikarmistir. Nitekim gelismekte olan
ulkeler acisindan DYSY’lerin 6nemi s6z konusu dlkelerin sadece biyume igin gerek
duydugu sermayeyi saglamasinin yaninda, Uretim, ihracat, istihdam ve verimlilik

artiglart saglamasi bilgi ve teknoloji transferi, yonetim becerilerini gelistirme ile katma
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degeri yuksek drlnleri diinya piyasalarina pazarlama imkéani taniyarak kiresel capta
iilkenin rekabet edebilme giiciinii arttirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ulkelerin
ekonomik gelismelerini finanse edecek nitelikte ihtiya¢c duyulan DYSY’lerin kiresel
Olcekte tasinmasina aracilik eden CUS (Cok Uluslu Sirketler)’de bu ¢ercevede énemli
bir rolu Gstlenmis olmaktadirlar.

Yine sermaye akimlarimin  neoklasik modelin  6ngordigl  dogrultuda
gerceklesmemesi durumunu neoklasik biyime modeline ve bu c¢ercevede Lucas’in
getirdigi alternatif yaklasimlar (6rnegin, modelde i¢sel bir degisken olarak kabul edilen
isglctninin beseri sermayesine iliskin farklar, yine beseri sermayenin dissal
faydalarina, sermaye piyasalarina iliskin aksakliklara -geri 6dememe riski-, sermaye
hareketlerine getirilen engeller ve emperyalist Glkelerin roli ve monopol gicu) ile
geleneksel modeller cercevesinde sermaye hareketlerine iliskin aciklamalar da bu
noktada buyik 6nem tasimaktadir.

Sermaye akimlarinin zengin tlkelerden fakir tilkelere gitmemesine iliskin olarak
ortaya cikan paradoks ve bu dogrultuda neoklasik teoriye getirilen elestiriler aslhinda
sermayenin serbest dolasimi konusunda bir takim donemsel farkliliklarin da
degerlendirilmesi geregini ortaya cikarmistir. Nitekim, Robert Lucas’in makalesini
yazdigi donemlerde, bircok gelismekte olan Ulkede hala sermaye hesabi kisitlamalar
yasanmaktaydi. Bununla birlikte s6z konusu donemlerde kademeli olarak tiim gelir
gruplarindaki tlkelerde giderek libere edilmis sermaye hareketleri mevcuttu. Ozellikle
yuksek gelirli tlkeler (giniimiizde de sermaye hareketlerine sinirli da olsa kisitlama
getiren Ulkeler) 1980’lerde sermaye hareketleri (zerindeki engelleri kaldirilmasi
konusundaki sureci baslatmis, 2000’li yillarin basinda sinir 6tesi sermaye gelismis
ulkeler arasinda 6zgurce dolasim halinde olmustur. Gelismis Ulkelerin baslattigi bu
surecte gelismekte olan piyasalar da ayni liberizasyon surecini izlemisler ancak gec
kalmiglardir. Birgok kisitlama 1990’larin basinda, bazen Ekonomik isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD)’ne girise hazirlanmak icin (Kore ve Meksika érnegi) ya da
Uluslararast Para Fonu (IMF)’nun calismalariyla kaldirilmistir. Bu gelismeler sz
konusu liberizasyon sirecinin farkli gelir dizeylerinde Glkeler arasinda sermaye
akimlarinin  kaliplarinda 6nemli degismeler ile iliskili oldugu gdstermektedir. Bu
cercevede o©nemli bir soru, tim dinya (lkelerinde sermaye hesabinin tiimiyle
liberallestirilmesine yoOnelik kuresel bir egilim sonucunda, s6z konusu paradoksu

ortadan kaldirip neoklasik teorinin 6ngordigl dizeyde ve yonde sermayenin hizla
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biylyen gelismekte olan llke piyasalarina akabilmesinin muhtemel olup olmayacag:
yonundedir.

1.1. Arastirmanin Amaci

Bu calisma kiresellesmenin etkisiyle sermaye hareketlerinin tlkeler arasindaki
dolasiminda saglanan serbestiye ragmen, sermayenin gelismis Ulkeler icinde
toplanmasinin buna karsin gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarinin
hacminde goriilen yetersizlikler ve Neoklasik teorinin dngorileri ile ortismeyen (belirli
donemlere iliskin sermaye hareketlerinin seyrini etkileyen dissal faktérler) donemsel
farkliliklar ve yine gelismekte olan dlkelerin yabanci sermayeyi ¢ekme konusundaki
gerek ekonomik ve politik gerekse anayasal ve kurumsal faktorlerin (eksikliklerinin) bu
cercevede sorgulanmasi ile Lucas paradoksunun glnimizde de nigin hala goruldugine
yonelik sorulara bir 1s1k tutmas: amaglanmaktadir.

Standart ekonomi teori bize, finansal sermayenin net olarak zengin tlkelerden
fakir tlkelere akmasi gerektigini soylemektedir. Ilke olarak sermayenin bu hareketi
daha fakir Glkelerin bu cercevede daha fazla mali kaynaklara erisme imkéan: sunarak
daha donaniml1 bir hale getirmekte ve bu durum s6z konusu Glkelerin makine-donanim,
altyap1 vs. gibi fiziksel sermayeye yatirim yapabilir hale getirmektedir. Dolayisiyla bu,
ulkelerin istihdam ve gelir seviyelerini daha iyi bir seviyeye getirecektir. Dolayisiyla
teori cercevesinde finansal serbestlesme, finansal sermayenin sinir 6tesi akisi 6niindeki
engelleri kaldirarak sermayenin sanayilesmis Ulkelerden, gelismekte olan Ulkelere
akisint arttiracak boylece tim Ulkeleri daha iyi bir durumda kilacaklarini beklemek
dogal olacaktir. Ancak temel soru gercekten de bdylesi bir iyimser tablonun ne kadar
gercek hayatla bagdasip bagdasmadig: cercevesinde sekillenecektir. Iste Lucas 1990
yilinda yazmis oldugu unli makalesinde, zengin ulkelerden fakir tlkelere sermaye
akiglarinin ¢ok 1limli oldugunu ve teorinin 6ngordigu seviyelere yakin olmadigin
belirtmistir. Dolayisiyla artan mali entegrasyon sermaye akislarinin yondind ve hacmini
standart teoride 6ngorildigu dizeyde gerceklesmedigi Lucas (1990)’1n ulastigi bulgular
cercevesinde bizlere gostermistir. Yapilan calismalar neoklasik 6éngorulerin aksine
sermayenin gelismekte olan llkelerden gelismis tlkere dogru yokus yukar: gittigini ve
sermayenin cogunlukla gelismis Ulkelerde yogunlastini gostermistir. Bu sebeplerledir
ki, sermayenin dinyada nasil tahsis edildiginin, sermaye akislarinin yoénina etkileyen

faktorlerin neler oldugunun bu cergevede sorgulanmasi gerekir. Ayrica, standart
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neoklasik model ve s6z konusu modelde sermaye akimlarinin yonine iliskin temel
varsayimlarin da bu ¢ercevede aciklanmasi gerekmektedir.

Bir diger nokta DY SY’lerin gelismekte olan ulkelere seyrini etkileyen kosullarin
ve s6z konusu yatinmlarin gelismekte olan tilke piyasalarina girisini 6ntinde engel teskil
eden unsurlarin neler oldugunun ayrintili olarak agiklanmas: amaglanmaktadir. Ayrica
bu agiklamalar DYSY’lerin daha farkli belirleyicilerinin olduguna ve bu etkenlerin
cercevesinde DYSY’lerin az gelismis ve gelismekte olan dlkeler icinde nispeten
digerlerine gore daha yuksek buyume oranlarina sahip gelisen ekonomilere
yonelmesinin gerekcelerini ortaya koymanin gerekliligine de isaret etmektedir.
Literatirde “Dagilim Bulmacasi” olarak tanimlanan ve gelismekte olan (lkeler
icerisinde daha yuksek biytime potansiyeline sahip olan tlkelerin daha fazla yatinm ve
sermaye girislerine ev sahipligi yaptig1 yondeki agiklamalarin teorik cercgevesini izah

etme geregi ortaya ¢ikmistir.

1.2. Arastirmanmn Onemi

Neoliberal finansal liberalizasyon teorisi, Ulkelerin finansal piyasalarinda
uygulayacaklari liberal politikalar ile finansal baskinin kalkarak finansal serbestlesme
ve derinlesmenin saglanacagini bunun da (lkelerin sermaye birikimini arttirarak
yaratilan kaynaklarin liberal finansal sistem aracilig: ile etkin bir sekilde dagilacagin ve
ekonomik blylmeyi beraberinde getirecegini iddia etmektedir. Bu gorisun
savunucularina gore, devlet bu kaynaklar: ve glicu etkin olmayan bicimde kullanmakta
ve yonetmektedir.

Bu cercevede calismanin 6nemi; uluslararasi sermayenin marjinal verimlilik
esasina gore neoklasik blylime ve ticaret teorisinde tahmin edilen yénde ve diizeyde
gelismis Ulkelerden gelismekte olan Glkelere yonelmeme sebepleri, Lucas Paradoksu
cercevesinde ele alinip, paradoksun 6ziinde yer alan sermaye akimlarinin yonine iliskin
ortaya ¢ikan bu durumu 6zelde DYSY akimlarinin belirleyicileri kapsaminda tlkelerin
kendilerine 0zgiu ekonomik ve kurumsal yapilari dikkate alinarak fiziki sermaye
stokunun yaninda beseri sermaye dizeyini, piyasa buiyuklugund, ticarette aciklik
derecesini, isguici maliyetini, vergi oranlarini, enflasyon oranlar1 ve déviz kuru gibi
temel makroekonomik degiskenleri, ekonomik ve siyasi istikrar1 ve kurumsal Kkalite
diizeyi baglaminda belirli donemler esas alinarak bu paradoksa neden oldugu varsayilan

faktorlerin Lucas paradoksu ve DYSY’lerin belirliyecileri nezdinde gegerliligini
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ekonometrik modellerle sinayip sonuclayarak literatiire bir katkida bulunulmasi
amaclanmaktadir.

Neoklasik teorinin sermayenin marjinal getirisinin uluslararas: yabanci
sermayenin 6zelde ise DYSY’lerin hacmini ve Ulke sec¢imini etkiledigi varsayiminin
aksine bir sonucun elde edilmesi, DYSY’lerin diger muhtemel belirleyicilerin 6nemini
on plana ¢ikararak GOU’lere DYSY girislerini etkileyen faktérlerin neler oldugunun
belirlenmesi agisindan bu durum buyik 6nem tasiyacaktir. Dolayisiyla bu faktorlerden
hangilerinin DYSY girisleri tizerinde etkili oldugunun belirlenmesi, GOU’lerin daha
fazla DYSY c¢ekmek igin gerek ekonomik gerekse kurumsal yapiya dayali gerekli

onlemleri almalarinin 6nemini ortaya koyacaktir.

1.3. Arastirmanmin Kapsam Ve Kisitlar

Robert Lucas’in neoklasik teorinin sermaye akimlarinin yonu ve dizeyi
bakimindan ileri strdugu varsayimlarin gegerliligini sorguladigr 1990°h yillardan bu
yana, uluslararas: sermaye akimlarinin tarihsel olarak gecirdigi dontstimler de dikkate
alinarak Ozellikle 1990’ yillardan baslayarak ginimize kadar hacimce ciddi artislar
yakalayan dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin GOU’lere yonelmesindeki temel
belirleyicilerin neler olabileceginin sorgulanmas: arastirmanin temel kapsamini
olusturmaktadir.

Lucas paradoksunun ve dolayisiyla DYSY’lerin olas:1 belirleyicilerinin Diinya
Bankas: (2017)’nin yaptig1 Kisi basina disen gelir bazli siniflamada cesitli gelir
grubunda (disuk, distik orta, st orta ve yiksek gelirli) yer alan secili GOU’ler igin
1996-2014 donemleri arasinda sorgulandigi bu c¢alismada, konuya iliskin yapilan
ampirik literatiirden yola cikilarak belirlenen degiskenlere ait verilerin secili Glkeler igin
bulunabilirligi g6z 6nunde bulundurularak tlke sayinin kapsam: daraltilmistir. Bunun
sonucunda bu degiskenlere iliskin verilerin cesitli gelir grubunda yer alan baz1 GOU’ler
icin olmayis1 bu ulkelerin analize dahil edilememelerine neden olmustur. Ayrica
calismada dénem araliginin yine 1996-2014 yillarim1 kapsamasi, secilen GOU’lerin
bazilar1 icin gerek 1996 yili 6ncesi gerekse 2014 yili sonras: verilerin olmayisindan
kaynaklanmis ve bu secili uUlkeler icin verilerin elde edilebilirligi g6z Onlinde
bulundurularak ortak bir donem aralig: tespi edilmistir. Dolayisiyla ¢alismamiza iliskin
temel kisitlar bu cercevede ifade edilmektedir.



1.4. Arastirma Plam

Alt1 bolimden olusan tez calismasinin birinci bélimini ¢alismanin énemi,
amaci, kapsam ve planini iceren giris kismini olusturmaktadr.

Calismanin ikinci bélumunde gelismekte olan Glkelerin birtakim uluslararasi
kuruluslar cercevesinde belirli kistaslar (ekonomik ve sosyal gelismislik seviyeleri)
dahilinde ele alinarak siniflandiriimas: yapilacaktir. Ayrica bu bolimde genel olarak
gelismekte olan llke kavraminin tanimi, gelismekte olan Ulkelerin yabanci sermaye
ihtiyaclarinin  boyutlari bu Ulkelerin ortak sayilabilecek 6zellikleri kapsaminda
degerlendirilecektir.

CGalismanin Ggunct boliminde, gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye
akimlarinin gelisimi incelenecek olup, bu baslik altinda baslangigta uluslararas: yabanci
sermaye yatirimlarinin tanimi, kapsami ve tirleri acgiklandiktan sonra yabanci sermaye
akimlarinin gelismekte olan Ulkere yonelme nedenleri i¢sel ve dissal nedenler bashg:
altinda agiklanacaktir. Tim bunlarin yaninda Ozellikle uluslararas: yabanci sermaye
akimlarinin  kapsami dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Ozeline indirgenerek,
calismanin ileriki bolumlerinde tez caligmasinin temeli niteliginde olan Lucas
paradoksunun nedenlerine iliskin olarak altyapiyr olusturmak amaciyla dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: genis kapsamda degerlendirilecek olup bu c¢ercevede yine
bu bolumde gelismekte olan ulkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
gelisimi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin nedenlerini, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin gerekliligini savunan ve elestiren gorusler ve dogrudan yabanci
sermaye yatirnnmlarinin temel belirleyicileri alt basliklar: ile agiklanmaya calisilacaktir.

Calismanin  dordinct  boliminde, Lucas parodoksu kapsaminda sermaye
hareketlerinin yonu dogrudan yabanci sermaye akimlari 0©zelinde aktarilmaya
calisilacaktir. Neoklasik ticaret ve biytime modellerinin sermaye akislarinin yoéniine ve
duzeyine iliskin paradoksa yol acan temel varsayimlari, Lucas paradoksu cgercevesinde
ekonomik temellere ve sermaye piyayas: aksakliklarina vurgu yapan agiklamalar
cercevesinde aciklanip, degerlendirilecektir. Yine bu bélimde Lucas paradoksu Kklasik
yaklasim ve cagdas yaklasim kapsaminda 6nemli ayrintilar ile agiklanacak olup yine
paradoksa iliskin olas1 aciklamalar bu boélimde genis Olcide tartisilip aktarilmaya
calisilacaktir. Ayrica neoklasik onguruler dogrultusunda gelismekte olan dlkeler
bakimindan daha yiiksek biiylime oranlarina sahip tlkelerin daha fazla yabanci sermaye

cektigine yonelik farklh bir yaklasim sunan, nitekim Lucas paradoksunun biraz daha
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kapsamlisi olarak ifade edilebilecek bir bulmacaya, “Dagilim (Tahsis) Bulmacasi”na da
yer verilecektir. Bolimin sonunda ise, Lucas paradoksunu inceleyen ampirik
calismalara iliskin literattr analizleri aktarilmaya calisilacaktir.

Calismanin besinci boéliminde Lucas paradoksu cergevesinde sdz konusu
paradoksun giinimizde de gecerliligini koruyup korumadiginin sinanmasi bakimindan,
gelismekte olan Ulkeler acisindan Turkiyenin’de dahil oldugu secilmis tlke drnekleri
cercevesinde Lucas paradoksunun ve 0Ozelde dogrudan yabanci sermaye akimlarinin
belirleyicileri kapsaminda sorgulanmasi amaciyla ekonometrik calisma yapilacaktir.

Son olarak ¢alismanin altinci bélimde sonug ve dneriler kismini icermekte olup,
tezin genel cercevesi ve bu cercevede yapilan ampirik analizler neticesinde ulasilan

bulgular bu bélimde degerlendirilip bir sonuca ulasiimaya ¢ahisilacaktir.



BOLUM 11

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE BU ULKELERIN YABANCI SERMAYE
GEREKSINIMi

2.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Siniflandiriimast

Ulkelerin gelismislik dizeylerine gore simflandiriimasinda hangi kriterlerin
kullanilacag1 ve bu kriterler gercevesinde hangi ulkelerin ne duzeyde bir gelismislige
sahip olacaginin tespiti halen gunumuzde de gecerliligini korumakta olan 6nemli bir
tartisma konusu olmustur. Bu bakimdan lkelerin gelismislik dlzeylerine gore
siniflandiriimasinda degisik uluslararas: kuruluslar tarafindan farkli 6lgtim kriterleri baz
alinarak, ulkeler gelismislik ve refah seviyeleri bakimindan degerlendirilmeye tabi
tutulmaktadir.

Ulkeler arasinda gelismislik seviyelerinin belirli kriterler esas alinarak yapilacak
kiyaslamalarda, tlkeler sahip olduklari temel 6zellikler bakimindan farklilagsmakta ve
birbirinden 6nemli 6lcude ayrisan Ulkeler gruplart karsimiza ¢cikmaktadir. Dolayisiyla
siniflamalarda kullanilacak kriterler de buyik ©6nem tasimakta olup, bu ayirimin
tespitinde ayrica kilit rol oynamaktadir. Clnki esas alinacak kriterler igin ve ele
alinacak ulkelerin siniflandirilmasinda gecerli olacak tek bir yontem kullanilmamakta,
yillar itibariyle 6nemli yontem farkliligi da ortaya ¢ikabilmektedir.

Bu cercevede lkelerin gelismis dlzeylerine gore siniflandirilmas: t¢ farkh
uluslararas: kurulus tarafindan farkli kriterler esas alinarak yapilmaktadir. S6z konusu
uluslararas:t kuruluslar; Dunya Bankast (WB), Uluslararast Para Fonu (IMF) ve
Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP)’dir (Nielsen, 2011, s. 7-8).

2.1.1. Diinya Bankasi (WB)‘na Gore Gelismekte Olan Ulkelerin Siniflandiriimasi

Gelir siniflandirmasinin mevcut bicimi 1989 yilindan beri kullanilmakta olup,
Diinya Bankasi kisi basina diisen GSMG olcutini kullanarak yilda doért kez ABD dolar:
cinsinden deger bicerek yaptigi simiflamada tlke ekonomilerini, dustk gelirli, distk-
orta gelirli, Ust-orta gelirli ve yiksek gelirli olmak tzere dort gelir grubuna ayirmistir
(Fantom ve Serajuddin, 2016, s. 2). Buna gore, Dlinya Bankasi’nin milli gelir kistasina
gore yapmis oldugu siniflamada, Atlas yontemiyle hesaplanan ve 2016 yili igin gegerli
olmak Uzere dlsik gelirli ekonomiler 1,005 dolar ya da daha distk Kisi basina GSMH
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sahip Ulkeler olarak tanimlanmakta iken, kisi basina disen GSMH’s1 1,006 dolar —
3,955 dolar arasinda olan Ulkeler dustik orta gelirli ekonomiler, Kisi basina disen
GSMH’s1 3,956 dolar — 12,235 dolar arasinda olan tlkeler Ust orta gelirli ekonomiler ve
Kisi basina GSMH’s1 12,236 dolar veya tzeri olan ulkeler ise yuksek gelirli ekonomiler
olarak tanimlanmistir (World Bank, 2017). Diinya Bankasi’min kisi basina disen
GSMG’i baz alarak yapmis oldugu siniflandirma Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1.
Ulke Ekonomilerinin Kisi Bagina Diisen GSMG Kistas:na Gore S:n:flandzrzimas:
Ekonomiler Ortalama Kisi Basina Yilhk Gelir
(GSMG)
Yuksek Gelirli Ekonomiler 12,236$ veya uzeri
Ust Orta Gelirli Ekonomiler 3,956$ — 12,235$ Arasi
Dustk Orta Gelirli Ekonomiler 1,006% — 3,955% Arasi
DusUk Gelirli Ekonomiler 1,005% veya Daha Az

Kaynak: World Bank, 2017.

Diinya Bankas: “kisi basina milli gelir” kistasina gore yaptigi ssmflamada, diisik
ve orta gelir grubuna giren Ulkeleri gelismekte olan ekonomiler olarak tanimlamistir.
Bunun temel nedeni ise, bu gruba giren tum ekonomiler benzer bir gelisme
gosterdiginden ya da bu gruptaki Ulkelerin tercih edilen son gelisme asamasina
gelememis olmalarindan kaynaklanmasindandir (Nielsen, 2011, s. 13).

2.1.2. Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’na Gore Gelismekte Olan Ulkelerin

Siniflandiriimasi

Ulkelerin gelismislik diizeylerine gére siniflandiriimasinda rol oynayan bir diger
uluslararas: kurulus ise Uluslararas: Para Fonu (IMF)’dur. IMF tarafindan yilda iki kez
olmak U(zere yayinlanan Dunya Ekonomik Gorinumi (DEG) Raporu’ndaki ulke
stniflandirmasi dlinyay: iki ana gruba ayirmaktadir; Gelismis ekonomiler, yiikselen ve
gelismekte olan ekonomiler. Bu siniflandirma ekonomik veya baska tirli kati kriterlere
dayali olmamakla birlikte zaman icinde gelismistir. IMF tarafindan yapilan
siniflandirmada, gelismis Ulke kategorisinde “Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH)”
bakimindan en biyik yedi Ulke olan ve cogunlukla “Yediler Grubu (G-7)” olarak
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adlandirilan ABD, Japonya, Almanya, Fransa, italya, Ingiltere ve Kanada baslica
gelismis ekonomileri olusturmaktadir. Yikselen ve gelismekte olan Ulkeler grubu ise,
gelismis ekonomiler olarak siniflandirilmayan herkesi kapsamaktadir. Yikselen ve
gelismekte olan tlke gruplarinin bolgesel dagilimi; Orta ve Dogu Avrupa, Bagimsiz
Devletler Toplulugu (BDT), gelismekte olan Asya, Latin Amerika ve Karayipler, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika ve Sahra-alti Afrika seklinde olmaktadir. Yikselen ve
gelismekte olan ekonomiler ayrica analitik kriterlere gore simiflandirilmakta olup bu
kriterler; ihracat gelirlerinin kompozisyonunu ve yurtdisindan gelen diger gelirleri
yansitmaktadir (IMF, 2012, s. 177-178).

IMF tarafindan yapilan analitik siniflandirmalarda 1946°dan beri cesitli analitik
siniflandirmalar  kullanilmistir.  Fon’un ilk simiflandirma sistemi  Glkeleri; Sanayi
ulkeleri, diger yuksek gelirli tlkeler ve az gelismis Ulkeler olarak bolmustir. 1970’ lerin
basinda siniflandirma sistemi Glkeleri; sanayi (lkeleri, daha gelismis bolgelerdeki
birincil mallar Ureten tlkeler ve daha az gelismis boélgelerdeki birincil mallar Greten
ulkeler seklinde bolmusttr. 1970’lerin sonunda gelindiginde ise siniflandirma sistemi;
Sanayi ulkeleri, diger Avrupa, Avustralya, Yeni Zelanda, Giiney Afrika tlkeleri, petrol
ihrag eden Ulkeler ve diger daha az gelismis bolgeler olarak degistirildi. 1980’lerin
basinda uUlkeler; Sanayi Ulkeleri ve gelismekte olan tlkeler seklinde iki kategoriye
bollinmis olup sistem son derece basit bir hale getirilmistir. IMF’ye (ye olan Ulkelerin
ekonomik ve finansal verileri saglamakla yukimli oldugu ve verilerin yayinlandig:
Uluslararas: Finansal Istatistik (IFS), 1980 yilina kadar ki siniflandirma sistemlerinin
secimini yeterli bulmamistir. 1980°de IMF ilk kez Dinya Ekonomik Gorunumi
(DEG)’nu yayinlayarak IFS’de kullanilan analitik sistemi kullanmistir. 1980°de sanayi
ulkeleri grubu 21 Ulkeden olusurken, 1989°da Yunanistan ve Portekiz’in gelismekte
olan Ulkelerden sanayi ulkelerine gecisi ile birlikte siniflandirma sisteminin yeniden
tanimlanmas: geregi ortaya ¢ikmistir. 1993’ten 2004’e kadar DEG, gecis Ulkeleri de
dahil olmak Uzere ek bir (llke gruplamasi sunmustur. Ancak bu donemlerde
siniflamalarda yasanan énemli bir sikinti 6zellikle daha 6nceki dénemlerde gelismekte
olan ulkeler arasinda yer alan ulkelerin gecis kategorisindeki Ulkelere dahil edilmesiyle
yasanacak sorundur. Bir baska deyisle sorun daha genel bir cercevede hem gelismis
hem de gelismekte olan ulkelerin piyasa ilkelerine dayanan ekonomilere sahip
olmalariyla ve gecis Ulkelerinin gegislerini tamamladik¢a nereye hareket edecegine
iliskindir. Ozellikle gegis tlkeleri grubunda yer alan 15 eski Sovyetler Birligi, 12 Orta
ve Dogu Avrupa ulkesinden ve Mogolistan’dan olusan Ulkeler 1993 yilindan 6nce
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gelismekte olan Ulkeler arasinda degerlendirilmistir. Sonug¢ olarak, Orta ve Dogu
Avrupa’da 8 ulkenin Avrupa Birligine (AB) girmesiyle, gecis Ulkeleri grubu ile
gelismekte olan ulkeler grubu birleserek yeni bir yikselen ve gelismekte olan Ulkeler
grubu olusturuldu (Nielsen, 2011, s. 16-18).

2.1.3. Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP)’na Gore Gelismekte Olan

Ulkelerin Siniflandiriimasi

Kuresel ¢capta tlkeler arasindaki gelismislik diizeyinin saptanmasinda ekonomik
kriterlerin yaninda Ulkelerin kendilerine 6zgl sosyal refah gostergeleri de bu konuda
onemli bir olglt olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu gercevede 1990 yilindan bu yana
Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) onderliginde ulkelerin gelismislik
duzeyinin bir Olcitt olarak Kisi basina diusen milli gelir kistasinin yaninda insani
gelisme kriteri de O6nemli bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla Birlesmis
Milletler Kalkinma Programi, (Ulkelerin  sosyoekonomik gelismislik seviyelerini
karsilastirma amaciyla, cesitli Kriterleri temel alarak “Insani Gelisme Endeksi (IGE)ni
gelistirmistir (Erol, 2011, s. 100).

Birlesmis Milletler Kalkinma Programi tarafindan ilk kez 1990 yilinda
yayinlanan Insani Gelisme Raporu (IGR)’nda, saglikli olma, egitim gérme ve iyi bir
yasam standardina sahip olma Ozgdrliginid vurgulayan “insanlarin segimlerini
genisletme” nin bir sureci olarak insan gelisiminin acik bir tanimi sunulmustur (UNDP,
2010, s. 2). Dolayisiyla insani gelisme, insanlarin secimlerini genisletme sureci olarak
ifade edilmektedir. Bu genis kapsaml: segimlerden en kritik olan: ise, birlikte yasamak
ve saghkli bir yasama sahip olabilmek, egitimli olmak ve iyi bir yasam standard: igin
gerekli kaynaklara erisebilmektir. Eger bu 6nemli secenekler mevcut degilse diger
bircok firsat erisilemez halde olacaktir (UNDP, 1990, s. 10).

Insani gelisme endeksi, bir tilkenin ekonomik gelisiminin degerlendirilmesinde
esas alinacak 6lgltin yalnizca ekonomik bilylime olmadigini, buna gore nihai kriterlerin
kisiler ve onlarin kapasiteleri oldugunu vurgulamak amaciyla olusturulmustur (UNDP,
2010). Endeks, gelirin yan1 sira insani gelismeyi o6lgmeyi amaclayan gelir disi
gostergeleri de kapsamaktadir. Dolayisiyla genel bir cercevede insani gelisme
endeksinin amaci ekonomik ve sosyal kalkinma icgin referans olabilecek tek bir
istatistigin yaratilmas: biciminde ifade edilmektedir (TUIK, 2017). Gelir artisi, gerekli

olmakla birlikte insan gelisimi icin yeterli olamamaktadir. Dolayisiyla insani ilerleme
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icin gerekli olan bazi ek adimlar atilmadig:i sirece, hizli Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) buyimesine veya Kisi basina gelir dizeyinin yiiksek olmasina ragmen bazi
toplumlarda insani gelisim dlizeyi yetersiz kalabilecektir (UNDP, 1990, s. 11).

Birlesmis Milletler Kalkinma Programi tarafindan her yil yayinlanan Insani
Gelisme Raporu (IGR), tlkelerin gelismislik duizeylerinin belirlenmesinde temel 6lgit
olarak insani gelisme gdstergelerini sunmaktadir (UNDP, 1998, s. 11).
Birlesmis Milletler Kalkinma Programi’nin gelistirmis oldugu insani gelisme endeksi,
insani gelisme kavramini sayisal (nicel) olarak ifade etmektedir. Buna gére UNDP,
ulkeleri gelismislik seviyelerine gore kiyaslama yaparken, geleneksel olarak yapilan
gelir bazli olgiimlerden farkli olarak (¢ temel boyut cergevesinde degerlendirme
yapmaktadir. Bunlar gelir dizeyi, yasam dlzeyi ve egitim diizeyi olmaktadir (Gurses,
2009, s. 343).

Insani kalkinmada s6z konusu olan bu ti¢ temel boyut, UNDP’nin 2005 yilinda
yayinladig: insani Kalkinma Raporu (HDR)’nda (UNDP, 2005, s. 341) su sekilde ifade

edilmistir;

@ Dogumda yasam beklentisi olarak 6lciilen uzun ve saglikli bir yasam,

@ Yetiskin okur/yazar orant ve gayrisafi(briit) okula kayit orani ile 6lculen
bilgi,

@ Satin alma guciu paritesine gore uyarlanmig gayrisafi yurtici hasila (SGP

US$) ile 6lcllen iyi bir yasam standardi.

Insani Gelisme Endeksi’ni olusturan Gi¢ temel endeks (saglk, egitim, gelir) ve
bunlarin alt bilesenleri 1990 yilindan 2010 yilina kadar sirasiyla: Dogumda yasam
beklentisi, yetiskin okur/yazar orani, bilesik briit okullasma orani ile satin alma guct
paritesine gore uyarlanmis GYSH iken, 2010 yili ve daha sonraki yillar i¢in bu alt
bilesenler sirasi ile; Dogumda beklenen yasam siresi, ortalama okullasma yil1, beklenen
okullagsma yili ile kisi basina GSMH seklinde degismistir. Bu donemlere ait alt
gostergelere iligkin temel degisiklik egitim ve gelir boyutlarin1 6lgcen gostergelerde
gerceklesmistir (Seker, 2011, s. 7).

Birlesmis Milletler Kalkinma Raporu’nun 2010 yilinda sundugu raporda, diger
yillara ait raporlarda sunulan egitim endeksini olusturan alt bilesenler farklilasmakla
birlikte, 2010-2015 yillar1 icin bu bilesenlere iliskin 6l¢ttlerde; Ortalama okullasma yili,
25 yas ve Ustu kisiler tarafindan bir yasam suresi igerisinde alinan egitim yillarinin
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ortalamasi ile degerlendirilirken, beklenen okullasma yili igin, okula baslama ¢aginda
olan cocuklar icin beklenen yillarda okula devam siresi ile degerlendirilmektedir
(UNDP, 2013). Yine 2010 oncesi yillarda gelir endeksinin 6lcutl olarak, satin alma
guctine gore uyarlamis kisi basina GSYH baz alinirken, 2010 ve sonraki donemler icin
satin alma giicine gore uyarlamis Kisi basina disen GSMH baz alinarak 6lgtimler
yapilmaktadir (UNDP, 2010, s. 223).

Dolayisiyla, Birlesmis Milletler Kalkinma Raporu’nun 2010 yilinda yayinladigi
Insani Kalkinma Raporu’nda gelir, egitim ve saglik boyutlarim élgmek igin kullandig:
degiskenler dort gosterge ile su sekilde ifade edilmektedir (UNDP, 2010, s. 13);

@ Dogumda beklenen yasam suresi (yil)

@ Ortalama okullasma yih

@ Beklenen okullasma yil

@ Kisi Basina Gayri Safi Milli Hasila (SGP, US$)

Tablo 2.
2010 Y:l: Insani Gelisme Endeksi Bilesenleri (Ug Boyut, Dort Gosterge)

SAGLIK EGITIM YASAM STANDARTI
Dogumda — .
Ortalama Beklenen Kisi Bagma

Beklenen Yasam

_ Okullasma Yili |Okullasma Yili Diigen Milli
Siiresi (Yil)

Gelir (GSMH)

1 T
N\ e

INSANI GELISME ENDEKSI
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Insani Gelisme Endeksi (IGE) insani gelismeyi daha ayrintil bir bicimde 6lgmek
amaciyla ¢ temel boyutu esas alan 4 ayr1 gosterge ile 6lcim yapmaktadir. Buna gore
Tablo 2’de yer alan dogumda beklenen yasam siresi ile uzun ve saglikli bir yasam
strme, ortalama okula gitme suresi ve beklenen okullasma yili (beklenen okula devam
stiresi) ile bilgiye erisebilme becerisi ve nihayetinde Kisi basina disen gayrisafi milli
hasila ile insana yakisir bir yasam seviyesine ulasabilme becerisi 6l¢ulmektedir (UNDP,
2015, s. 3).

Ozetle, Insani Gelisme Endeksini olusturan bu alt endeksler 0 ile 1 arasinda
deger almaktadir (Karabulut vd., 2009, s. 6). Ulkeler icin insani gelisim basaris arttikga
endeks degeri 1’e yaklasmaktadir. Dolayisiyla her ilke kendisine ait olan IGE degerine
gore gelismislik seviyeleri bakimindan ¢ok yiksek — yiiksek — orta — distk insani
gelisim diizeyine sahip Ulkeler olarak siniflandiriimaktadir. S6z konusu siniflandirma

2015 y1li igin asagida yer alan deger araliklarina gore yapilmaktadir;

Tablo 3.
2015 Y:l: Igin Ulkelerin Insani Gelisme S:niflamas:

Cok Y Uksek Insani 0.800 ve yukarisi
Gelismeye Sahip Ulkeler

Yilksek 1Insani Gelismeye 0.700-0.799
Sahip Ulkeler

Orta Insani Gelismeye Sahip 0.550-6.99
Ulkeler

Dustik Insani  Gelismeye 0.550’nin altinda
Sahip Ulkeler

Kaynak: UNDP, Human  Development Report, 2015, Technical Notes, s. 3,
http://hdr.undp.org/sites/default/files/hdr2015_technical notes.pdf, Erisim Tarihi: 17.02.2017

Yukarida yer alan Tablo 3’te Glkelerin insani gelisme duzeylerine gore
siniflandiriimas: yer almaktadir. Buna goére 0.800 ve yukarisi degerlere sahip olan
ulkeler cok yuksek insani gelismeye sahip Ulkeler kategorisinde yer alirken, sirasi ile
0.700-0.799 aras1 yuksek insani gelismeye sahip ulkeler, 0.550-6.99 arasi orta insani
gelismeye sahip Glkeler ve 0.550’nin altinda degerlere sahip olan Glkeler ise disuk
insani gelismeye sahip Ulkeler siniflamasinda yer alacaktir.


http://hdr.undp.org/sites/default/files/hdr2015_technical_notes.pdf
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Sonug olarak, Kisi basina diisen GSMH degeri daha distk olan bazi Ulkeler,
daha yiksek kisi basina GSMH degerine sahip tlkelerle karsilastirildiginda ¢ok daha
yiksek IGE degerine sahip olabilirler. Ulkelerin  gelismislik dizeylerinin
karsilastirllmasinda en ¢ok basvurulan olcltlerden birisi, Glkelerin kisi basina GSMH
degerleri olmasina ragmen bu 6lcit tek basina insani kalkinmislik diizeyinin tespiti igin
yeterli olamamaktadir. Dolayisiyla Kisi basina disen gelir seviyesinde bir artigin, tek
basina insani kalkinmighk seviyesini yukseltmesi bakimindan yeterli olamamaktadir.
Birlesmis Milletler Kalkinma Programi, tlkelerin refah seviyelerinin anlamli bir 6lcltu
olarak Insani Gelisme Endeksi olusturmus ve bu endeksi olusturan t¢ temel boyut
belirlemistir; Gelir, saghk ve egitim. Neumayer (2004), refah o6lcimi agisindan
surdirebilirlik  Olcltlerinin  tek bir g0stergeye entegre edilmeye calisiimadan
birlestirilmesi gerektigini belirtmistir (Neumayer, 2004, s. 5). Dolayisiyla insani
gelismisligin basarisi icin gelir dizeyi ile birlikte dogumda yasam beklentisi ve egitim
diizeyi de 6nemli unsurlar olarak degerlendirilmektedir (Neumayer, 2001, s. 101-102;
Aktaran: Karabulut vd., 2009, s. 13). Yoksullara gelirden ziyade daha iyi bir beslenme,
saglik ve egitim seklinde yeniden dagilimin sirdurilebilirlige daha fazla katkida
bulunurken, sadece gelirin yeniden dagilimi ise sirdurebilirligi tesvik etmeye ihtiyac
duymayacaktir (Neumayer, 2004, s. 5). Dolayisiyla gelir odakli yaklasimin yaninda
tilkelerin sosyoekonomik gelismisliginin bir gostergesi olarak UNDP tarafindan “Insani
Gelisme Endeksi” sunularak gelir yaninda egitim ve saglik gostergelerini de kapsayacak
daha genis bir 6lgiim ortaya konmustur. Ancak, IGE’nin daha genis bir 6lglim ortaya
koymasina karsin, bu 6lgltin de gelismenin tum yonlerini kapsamada yetersiz kaldig:
ifade edilmistir. Ozellikle IGE’yi gelistiren Pakistanl iktisatct Mahbub ul Hag’da bu
durumu destekleyecek sekilde; “IGE kisi basina diisen ulusal gelir (GSMG) kadar
kabadir. Ancak hic degilse insan yasaminin toplumsal boyutuna daha duyarl: bir sayisal
ifadedir” diyerek geleneksel gelir bazl: 6lgtimle IGE arasindaki fark: ortaya koymustur
(Girses, 20009, s. 343).
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2.2. Gelismekte Olan Ulkeler Kavrami ve Gelismekte Olan Ulkelerin Yabanci

Sermaye Gereksinimi

2.2.1. Gelismekte Olan Ulkeler Kavram

“Gelismekte olan ulke” kavramina iliskin Gzerinde uzlasilan tek bir tanim
olmamakla birlikte bu terimin kullanimi bakimindan da pek c¢ok elestiri s6z konusudur.
Ozellikle gelismisligin karsit1 olarak nitelendirilen gelismekte olan, geri kalmis veya
azgelismislik olgusu tek bir 6l¢ite indirgenemeyecek kadar pek ¢ok anlamsal boyutu da
icerisinde barindirmakla birlikte, gelisimin farkl: yonlerini de vurgulayan ucu acik bir
kavram olarak ifade edilebilmektedir.

Demir (2016)’e gore gelismekte olan ulkeler kavrami; “Sanayilesme yarisinda
gelismis kapitalist Ulkelerin gerisinde kalmis, somirgecilik surecinde kaynaklarina el
koyuldugu icin gelisememis ya da gelismeleri engellenmis tlkeler igin, az gelismis, geri
kalmis ya da gelismemis gibi olumsuz ¢agrisimlar: olan nitelemelerin yerine kullanilan
bir deyim” olarak ifade edilmektedir. Gelismekte olan Glkeler kavrami ayrica geri
kalmislik gemberini kirmaya calisan tlkelerin kalkinma cabalarint vurgulamak icin de
kullanilmaktadir (Demir ve Acar, 2002, 168).

Gelismekte olan Ulke kavrami, politik nedenlerden 6zellikle bazi dillerde kisa
konusma kolayhigi saglamasi bakimindan resmi konusma dilinde az gelismis tlkeler
terimi yerine kullanilmistir. Gelismekte olan Glke terimi, konusma dili agisindan agik bir
anlam ifade etmemekle birlikte, kavramsal boyutuyla degerlendirildiginde gelisen tum
ulkeler bu kavram cercevesinde ifade edilebilmektedir. Tum tlkelerin yer aldigi bir
siniflandirmada gelismis Ulkeler gelismekte olan Glkelerin en 6ninde yer alacaktir.
Dolayisiyla “gelismekte olan” kavramiyla, bir tlke ekonomisinin buyiime sirecinde
gecirdigi belirli bir donemin anlasilacag: ifade edilebilir. Ayrica gelismekte olan ulke
kavrami, geri kalmis ve az gelismis kavramlar ile karsilastirildiginda gelisme gibi bir
dinamik sireci belirtmek agisindan ¢ok daha dstun oldugu ifade edilebilir (Han ve
Kaya, 2013, s. 2-3).

Neo-klasik iktisatcilar, az gelismislik ya da geri kalmishik kavramlar: ile s6z
konusu kavramlar kapsaminda anilan Ulkeler icin, kapitalist gelismelerinde kalkinma
yarisina ge¢ baslanilmis olunmasi durumunu anlamaktadirlar. Dolayisiyla “gelismekte
olan ulke” kavrami ile bahsedilen, gelisme yolunda geriden giden (lke veya ileride
olanlar1 geriden takip eden tlke anlami ortaya ¢gikmaktadir. Benzer sekilde Marksist ve

Neo-marksistler “gelismekte olan ulke” kavramint dis etkenlere bagli olarak
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yorumlamakta ve bunu da bir dis etken olan emperyalizme baglamaktadirlar.
Marksistlere gore az gelismislik ya da geri kalmislik olgusu sahip olunan ekonomik,
politik, kulttrel ve teknolojik 6zelliklerden ziyade dissal faktorlerin bir Grdnd
olmaktadir. Gelismislik, geri kalmislik, gelismekte olan, zengin ve fakir gibi kavramlar,
gelismis Ulkeleri tammlamada yetersiz kalmistir. Ornegin, 1950°li yillarda ekonomisi
agirhikli olarak tarima dayanan ve tarim Grtnleri satan lkeler kacinilmaz olarak az
gelismis bir tlke olarak nitelendiriliyordu. Dolayisiyla az gelismislik ol¢iitli o donemler
icin tarim drlnleri ihrag etmeyle bir tutulmaktaydi. Daha sonralar1 ise az gelismislik
olgusu sanayi sektoriiniin yeterince gelismemesi olarak tanimlanmistir. Ancak giniimiz
icin bu tanimlamalarin 6nemli Olgiide gegerliligini kaybettigi soylenebilir. Dinya
ekonomisinde ge¢misten ginimize yasanan gelismeler ve degisimler bu ve benzeri
tamimlamalar1 buyik Olclide geride birakmistir. Glnimuizde gelismis olan pek cok
ulkenin de ayrica tarim UrGnleri ihracatgis oldugu bilinen bir gercektir (Bilge, 2001, s.
40-41).

Kalkinmakta olan ya da sanayilesmekte olan Glkeler olarak da adlandirilan bu
kavram, nispeten bu terimlerle 6zdestirilen Glkelere 6zgu olan ve genelde ortak
sayilabilecek ozellikleri de tasvir edici bir nitelikte oldugu s6ylenebilir. Ornegin, kisi
basina dusen gelir diizeyinin dustuk olmasi, hizli bir nifus artisi, yurtici tasarruflarin
yetersizligi, yatinmlar igin gerekli kaynaklardan mahrum olma ve dis kaynaklara
bagimlilik, 6demeler dengesi sorunu vb. pek ¢ok zorluklarla kars: karsiyadirlar. Ne var
ki, ginimuzde “gelismekte olan Ulkeler” olarak nitelendirilen pek cok llke arasinda
biylik farkliliklar olmakla birlikte bu ayrim daha da derinlesmektedir. Bir baska
ifadeyle, “gelismekte olan” kavrami 6nceden de ifade edildigi gibi gelisme stirecinde
olan durgunluktan ziyade hareketliligi vurgulayan dinamik bir slreci tanimlamaktadir
(Han ve Kaya, 2013, s. 2-3). Ancak pek cok gelismekte olan tlke bir takim o6lgltlere
gore birbirlerinden 6nemli o6lclide farkhlasabilmekte hatta bircogu bazi kriterler
bakimindan gelismis Ulkeler seviyesine ulasabilmektedir. Ornegin, milli gelir kistasinm
baz alarak bir degerlendirme yaptigimizda, gelismekte olan iki tlkenin farkli gelir
gruplarinda olup ayn: tlkeler sinifinda degerlendirilmesi s6z konusu kavramin tlkeler
arasinda bir ayrim yapmadaki glcuni elverissiz kilmaktadir. Ayni1 durumun “gelismis
ulkeler” olarak nitelendirilen ulkeler icin de gegerli olmaktadir. Gelismis Ulkeler
kategorisinde yer alip da bir takim gostergeleri bakimindan (6rnegin, issizlik, enflasyon,
saglik vb.) gelismekte olan tlke 6zelligi gosteren pek ¢ok Ulke s6z konusu olmaktadir.

Dolayisiyla dinya tlkelerinin “gelismis™ veya “gelismekte olan” llkeler olarak ayrimi
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ve bu kavramlara dayali olarak yapilan tlke siniflandirmalari ¢cok da ayirt edici
olmamaktadir.

Uluslararas: Para Fonu (IMF), gelismis ve gelismekte olan piyasa ekonomileri
arasindaki ayiriminda herhangi bir kritere dayali olarak bir ayrimda bulunmadigin
belirtmistir. Benzer sekilde Birlesmis Milletler (BM) igin de gelismekte olan ulkeler
icin kesin bir resmi tamm bulunmamaktadir. Diinya Bankas: uzman: Khokhar,
“gelismekte olan Ulkeler” ya da “gelismekte olan diinya” terimlerini kullanmama karar:
almakta ve bunun temel nedeni, s6z konusu “gelismekte olan Ulkeler” teriminin
evrensel bir tammlamaya sahip olmamakla birlikte gelismekte olan ulkeler grubu
icerisinde yer alip da birbirlerinden cok farkli olan (lkelerin aym kategoride
degerlendirilmeleri durumunun pekte kullanigh olmayacagi yoninde ifade etmis

olmasindan kaynaklanmaktadir (Fernholz, 2016).

2.2.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Yabanci Sermaye Ihtiyaclarinin Nedenleri

Geligsmekte olan ulkeler agisindan yabanci sermaye oldukga ©6nemli bir
finansman kaynagidir. Yabanci yatirimlar, ekonomik blyime igin gerekli olan
sermayeyi saglamasinin yani sira nitelikli isgticu ve teknolojiyi de tlkeye kazandirmasi
bakimindan son derece 6nemli olmaktadir (Ulusoy, 1992, s. 10).

Ne var ki, gelismekte olan ulkeler, Glke ekonomisine dair tasidiklari pek ¢ok
olumsuzluklardan dolay: kalkinmalar: igin gerekli kaynaklar: yeterli 6lctde tlke icinden
saglayamamakta ve bu durum so6z konusu Ulkeleri alternatif kaynak arayisina
yonlendirmektedir. Bu cercevede disardan ithal edilecek sermaye, sz konusu lke
ekonomilerinin toparlanmalar1 bakimindan ciddi bir kaynak niteliginde olmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerin gelir diizeylerinin dusukligiinden kaynaklanan ig
tasarruflarin yetersizligi, etkin bir vergi toplama sisteminin yeterince gelistirilmemis
olmasi, ihracatin yetersiz olmasi ve benzeri nedenler, biyume icin gerekli olan
yatirimlarin yapilabilmesi amaciyla ihtiya¢ duyulan finansman kaynaklarinin disardan
temin edilmesini zorunlu kilmistir (Sar1, 2004, s. 15).

Gelismekte olan ulkeler ihtiya¢ duyduklari sermayeyi ise, dis bor¢lanma ya da
yabanci sermaye girisleri yoluyla saglamaktadir (Karluk, 2001, s. 102). Ancak bu
ulkelerin bir finansman bigimi olarak disardan borglanmak yerine sermaye piyasalarini

serbestlestirmeye yonelik politikalar ile yurtici ekonomiyi disa acarak uluslararasi
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sermayeyi Ulkeye cekmeye calistiklari goérulmektedir. Bu cergevede gelismekte olan
ulkeler icin yabanci sermaye ihtiyacini doguran temel nedenler su sekilde siralanabilir;

2.2.2.1. Yurtigi Tasarruflarin Yetersizligi

Gelismekte olan Ulkeler ekonomik kalkinma ve biytme hedeflerini
gerceklestirmek amaciyla pek cok yapisal sorun ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. S6z
konusu lkelerin yapisal sorunlarinin basinda tasarruf yetersizligi gelmektedir.
Dolayisiyla bu ulkeler kalkinma ve biyiime hedeflerine ulasabilmek ve gelismis tlkeler
seviyesine erisebilmek amaciyla gerekli finansmani dis kaynaklardan saglamak
zorundalardir (Kavcioglu, 2013, s. 139). Sonugta gelismekte olan ulkeler yapisal
darbogazlari olan ve sermaye birikimi yetersizligi ¢eken (lkelerdir. Tasarruf agig
bulunan bu Ulkeler icin yabanci sermaye gerekli ve vazgecilmez bir nitelikte olmaktadir
(Bayraktar, 2003, s. 1).

2.2.2.2. Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Agig

Geligmekte olan dlkeler, kalkinmanin finansmaninda yurtigi tasarruflarinin
yetersizligi yaninda dis ticaret acgiklari ve bundan kaynakli 6demeler dengesi sorunu
nedeniyle de yabanci sermaye ihtiyaci cekmektedir.

Dis ticaret dengesi esas olarak ithalat ve ihracat arasindaki iliskiyi
yansitmaktadir. Gelismekte olan Ulkeler igin ihracat hacminin ithalat hacminden daha az
olmasi, dis ticaret dengesini ithalat lehine bozarak bu ulkeler igin dis ticaret agiginin
artmasina sebebiyet verecektir. Bu ulkeler ekonomik kalkinmalarini hizlandirmak
amaciyla uygulayacaklar: genisletici politikalar ile ithalat hacimlerini arttirmalari, dis
ticaret aciklarinin daha fazla blyimesine sebep olmaktadir. Bu durum, dis ticarette gelir
gider dengelerini bozarak ihracat yoluyla saglanacak doviz gelirlerinin ithalat igin
gereken ddviz ihtiyacimt karsilayamamas: sonucunu dogurmakta ve bir doviz
yetersizligi sorunu ile karsilasiimasina neden olmaktadir (Seyidoglu, 2009: 639).

Odemeler dengesinin acik vermesi durumu, gelismekte olan tilkelerin énemli bir
sorunu olmaktadir. Kindleberger’e gore yabanci sermaye yatirimlarinin 6demeler
dengesine etkisi iki sekilde ortaya ¢cikmaktadir. Birincisi, yabanci sermaye yatirimlari
sayesinde wlkenin doviz rezervinde bir artisin saglanmas: ikincisi ise, yabanci
sermayenin ithalati ikame ederek ve ihracattan elde edilen kazanclarla 6demeler
dengesine sagladigi katk: biciminde olmasidir (Cinko, 2009, s. 124 ).
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2.2.2.3. Dis Borglarin Geri Odenememesi (Dis Borg Sorunu)

Geligmekte olan ulkelerin en 6nemli sorunlarindan birisi dis borg stoklarindaki
artiglardir. Bu Ulkelerde yurtici tasarruflarin yetersiz olmas: ekonominin hizh
buytyebilmesini 6nemli olclide engellemektedir. Dolayisiyla bu tlkeler, i¢ tasarruflarin
yetersizligi nedeniyle ciddi boyutlarda disardan bor¢lanma geregi duymaktadirlar (Gul
vd., 2012, s. 169). Ayrica s6z konusu Ulkeler icin yurtici tasarruf dizeyi yeterli 6lciide
olsa bile, tlke ekonomisin kalkinmasi igin gerekli olan birtakim yatirim mallarinin ithal
edilmesi geregi ve doviz agig sorunu dis bor¢lanmay: kaginilmaz kilmaktadir (Uzun
vd., 2011, s. 124).

Gelismekte olan ulkelerde dis borclara basvurulmas: durumu, borglarin alindig:
donemlerde s6z konusu ulke ekonomileri igin gegici bir rahatlama saglarken, vadesi
gelen borglari 6deme dénemlerinde ise bu durum tersine dénerek ekonomik kuctlmeye
ve enflasyona sebep olmaktadir (Ulusoy ve Kigukkale, 1996, s. 16). Bu nedenlerle
gelismekte olan (lkelerin vadesi gelen dis borclarin 6denmesinde tekrardan
borglanilarak bir bor¢ sarmalina girmemeleri icin 6zellikle 6nemli bir dis finansman
kaynagi olarak DYSY gibi geri 6deme zorunlulugu bulunmayan sermaye ithali yolunu

secmeleri ¢ok daha yararlarina olacaktir.

2.2.2.4. YUksek Butce Aciklari ve Kamu Finansman Sorunu

Geligmekte olan (lkelerde kamu harcamalari hizli buyimenin 6nemli bir araci
olarak kullanilmaktadir. Bu ulkelerde kamu harcamalarinin bir taraftan kamu
istihdaminin diger taraftan kamu finansman agiklarinin biyumesine sebep olan hizh
artiglari, kamu borglanmasinin da ciddi boyutlarda gergeklesmesine neden olmaktadir.
Dolayisiyla bu Ulkelerde kamu harcamalarindaki ylksek oranli artis kamu gelirlerinde
benzer oranl bir artisla karsilanamamustir (Ozen, 2002, s. 33-34).

Gelismekte olan Ulkeler enflasyon oranlarinin yiksek olmasi, dis 6demeler
dengesinin acik vermesi, kisi basina disen milli gelir diizeyinin distk olmasi, kamu
harcamalarindaki asiri artisa karsin kamu gelirlerinin harcamalar: telafi edecek yeterli
dizeyde olmamasi ve benzeri yapisal sorunlar nedeniyle bitge acig1 vermekte, bu
ulkeler icin s6z konusu agiklarin giderek derinlesmesi makroekonomik dengeleri 6nemli
Olcude etkilemektedir. Dolayisiyla gelismekte olan Ulkeler ciddi boyutlara ulasan ve
streklilik arz eden bitce aciklarinin finansmaninda i¢ ve dis kaynaklara basvurma
ihtiyact duymaktadirlar (Egeli, 1999, s. 2).
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2.2.2.5. Kalkinma icin Gerekli Biyiik Olgekli Yatinmlarin Finansman Sorunu

Ulke ekonomilerinin gelismesi ve sanayilesmenin gerceklestirilebilmesi icin
ihtiya¢ duyulan 6nemli faktorlerden birisi yatirimlarin artirilmasi ve bu yatirimlar igin
gerekli olan fonlarin yeterli duzeyde ve nitelikte saglanmasidir. Ancak sermaye
birikiminin yetersizligi gelismekte olan Glkeler icin gegmisten gunimize kadar devam
eden temel sorunlardan birini teskil etmekte olup bu Ulkeler yetersiz sermaye birikimi
nedeniyle kalkinma icin gerekli yatirimlar: gergeklestirememektedir. Dolayisiyla Ulke
ekonomilerinin kalkinma surecine girebilmeleri icin 6nemli miktarlarda yatirim
artislarinin gerceklesmesi gerekir. Ancak kalkinmada biyik 6lgekli yatirimlar: finanse
etmede ic¢ tasarruflar yetersiz kaliyor ise, ulusal Ulkede yapilacak yabanci sermaye
yatinmlar: ile kesintiye ugramaksizin gelisme sirecine girilmesi s6z konusu
olabilecektir.

Sonug olarak gelismekte olan dlkeler, i¢ tasarruf birikiminin yetersiz olmasi
nedeniyle yeterli diizeyde yatinm artis1 gergeklestirememekte, i¢ tasarruflardaki bu
boslugun dis borclanma ile telafi edilmesi yoluna gidilmektedir. Ne var ki, dis
bor¢clanma imkanlarinin bir sinirt olmas: sebebiyle kalkinma icin daha rasyonel bir
yontem olarak dolaysiz sermaye yatirimlarinin dlke ¢ekilmesi tavsiye edilmektedir.
Baska bir deyisle, gelismekte olan Ulkeler tasarruf-yatirim dengesizliginin sebep oldugu
Odemeler dengesi agiklarinin finanse edilmesinde ve bu gergevede sermaye yetersizligi
sorununun asilmasinda yabanci sermaye girislerini tesvik etmektedirler (Koyuncu,
2010, s. 57).

2.2.2.6. istihdam Sorunu

Gelismekte olan Ulkelerde kisi basina dusen gelirin dustik bir seviyede olmast,
yurtici tasarruflarin ve yurt dis1 ile yapilan ticaret sonucu elde edilen doviz gelirlerinin,
arzu edilen dizeyde kalkinma hedefinin gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli olan yurt ici
yatinmlar: ve déviz giderlerini timuyle finanse edememektedir. Bu durum gelismekte
olan (lkeler icin kalkinma hedeflerine iliskin olarak izlenen politikalarin, ig
tasarruflardan ve saglanan doviz gelirlerinden daha yiliksek duzeylerde yatirim ve doviz
harcamalarinin  yapilmasina sebebiyet vermektedir. Ekonomik kalkinmada ciddi
boyutlarda i¢ ve disg darbogazlara neden olan tasarruf birikimi ve déviz yetersizlikleri,
gelismekte olan ulkeler icin sermaye techizat:n:n yetersizligi biciminde bir yapisal

soruna neden olmaktadir. Bu tlkelerde var olan sermayenin, mevcut isgucind tumiyle
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istihdam edecek kadar yeterli olmamasi sonucu uretim fonksiyonu tam istihdam dretim
ve gelir fonksiyonu degil kit olan sermaye kullanimi sonucu eksik istihdam Gretim ve
gelir fonksiyonu biciminde olmaktadir. Dolayisiyla tam istihdam gelir ve Uretim
seviyesine ulasiimadan sermaye yetersizliginin yaratacag: enflasyonist baski sonucunda

ekonomide hem enflasyon hem de issizlik bir arada var olacaktir (Zengin, 2002, s. 2).

2.2.2.7. Sermaye Kacis1 Tehtidi

Sermaye kacisi, gelismekte olan Ulkelerin hemen hepsi icin genel bir problem
olusturmaktadir. Bu Ulkeler icin sermaye kacisi, mevcut ekonomik problemleri
siddetlendirmekle kalmayip ayni zamanda var olan yetersiz sermaye birikimi sorununu
da derinlestirmektedir (Bal vd., 2016, s. 605).

Gelismekte olan Ulkelerde asiri sermaye girisleri ile birlikte ciddi boyutlara
ulasan sermaye kacislari yasanmakta olup bu llkelerde artan cari agik ve kamu agigi
sonucu gerceklesen devalliasyon beklentileri ve belirsizlik, sermaye kagislarinin temel
nedenleri arasinda sayilmaktadir. Asirt bor¢lanma durumu gelismekte olan Ulkelerde
sermaye kacislarin tetikleyen bir baska faktor olup, bu egilim yurtici tasarruf ve yatirim
dengesinin kurulmasini ve yatirnmlarin artmasini olumsuz bicimde etkilemektedir.
Yuksek oranda yabanci sermaye girislerinin neden oldugu asirt borglanma, yurtici
tasarruflarin buyuk bir bélimunin yatirnmlara donismeden yurtdisina kaynak transferi
amaciyla kullaniimasina sebep olmaktadir. Asir1 spekilatif sermaye girislerinin neden
oldugu olumsuz etkileri azaltmak icin uluslararasi rezervlerin artirnilmas: yoluna
gidilmekte baska bir ifadeyle sermaye girislerinin ¢ok daha az bir bolimunun var olan
cari islemler agiginin finansmaninda kullaniimas: gerekmektedir. Ancak uygulanacak
bu yontem, Ulke icinde parasal tabani genisleterek enflasyonist baskilara sebep olacaktir
(Yentiirk, 1997, s. 138).

Kiiresel boyutta GOU’ler sermaye kacisindan dolayr 2001-2010 doneminde
yillik ortalama 586 milyar ABD dolar1 ile 919 milyar ABD dolar: arasinda degisen
degerlerde sermaye kaybina ugramislardir. Bu durum, séz konusu dénemlerde yasanan
sermaye kacislarinin bu Ulkelerin ddemeler dengesine iliskin sorunlarini artiran énemli
etkenlerden birisi oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Sermaye kagislarinin sonucunda 2010
yilinda toplamda GOU’ler 859 milyar ABD dolarindan 1,138 milyar ABD dolarina
yaklasan degerlerde sermaye kaybina ugramislardir. Nitekim bdlgesel diizeyde

degerlendirildiginde 6zellikle Afrika bolgesi ciddi boyutlara ulasan sermaye kagislarina
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maruz kalmistir. Cesitli yazarlar tarafindan Afrika boélgesi igin sermaye kagislarinin
boyutlarina iligkin yapilan hesaplamalarda 1970 ve 2010 yillart arasinda segilmis 39
Afrika ulkesinden (Kuzey Afrika’dan 4 tlke ve Sahra alti Afrika’dan 35 tlke 6rnegi)
sermaye kagisinin 2010 yili boyunca 1,3 trilyon dolarlik bir degere ulastig: belirtilmistir.
Kaydedilen bu miktar 2010 yilinda s6z konusu ulkelerin GSYH’sinin yiizde 82’sini
temsil etmektedir. Ozellikle bu dénem icin Nijerya ve Cezayir gibi petrol ihra¢ eden
ulkelerden sermaye kacislarinin ¢cok daha ciddi boyutlarda oldugu belirtilmistir (Massa,
2014, s. 2).

Asagida yer alan Tablo 4te GOU’lere 2001-2010 donemi icin sermaye
kacislarinin hacmi milyon ABD dolar1 cinsinden sunulmustur. Tablo 4’ten gorilecegi
lizere bu donemde GOU’lerden sermaye kagist 477 milyar dolardan 1,138 milyar dolara

yukselerek yaklasik olarak yiizde 12,6°lik bir artis gostermistir.



Tablo 4.

Gelismekte Olan Ulkelerden Sermaye Kagslarz, 2001-2010 (Milyon ABD $)

Bolge / Yillar 2001 2002

Afrika 241 25.0
Asya 225.5 216.1

Gelismekte 72.3 64.4
Olan Avrupa
Ortadogu ve 55.8 37.8
Kuzey Afrika

Bati 99.5 98.7
Yanmkire

Sermaye 477.1 441.90
Kacislar

2003

33.2

273.4

104.1

89.6

116.7

617

2004

41.6

345.6

128.7

133.0

120.0

768.90

2005

37.4

425.0

104.9

157.7

128.7

853.7

2006

53.7
497.6

141.0

218.3

135.7

1,046.2

2007

85.3
535.6

253.0

283.4

189.6

1,346.9

2008

101.9
608.9

329.2

305.9

213.8

1,559.80

2009

76.3

423.1

111.7

186.6

138.5

936.1

2010

86.1
584.0

126.3

178.4

163.1

1,138

Ortalama

56.5

413.5

143.6

164.6

140.4

918.6

Kaynak: Kar ve Freitas, 2012, s. 6
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Sermaye kagislarinda ekonomik ve politik basta olmak tizere pek ¢ok faktoriin
etkisi oldugu s6ylenebilir. Ozellikle GOU’lerin 1990’1 yillarda birbiri ardina yasadig
krizler bu kagislarin meydana gelmesinde etkili olmustur. Genel olarak GOU’ler 1960’1
yillardan 1990’lara kadar sermaye girislerinde artis yoninde ciddi ivme kazanmis
olmasina karsin 2000°1i yillara gelindiginde 6zellikle 2008 kiresel krizin etkisiyle 2009
yilinin sonlarina dogru sermaye girislerindeki artis hizi bir miktar yavaslamis olsa da
cikislarin da hacminde dususler gozlenmistir. Ornegin GOU’lerden Brezilya igin
sermaye kacislari, 1960’larda GSYH’nin yilzde 2,6’s1 dizeyinde iken 2010-2012
dénemi igin bu seviye GSYH’min yuzde 2,1’ini teskil etmistir. Ancak bu Ulkede
gerceklesen hiperenflasyon ve borglarin geri 6denmesinde yasanan gugcliklere iliskin
ciddi makroekonomik soklarin etkisiyle sermaye kacislar1 dustk seviyelerde de olsa
devam etmistir (Kar, 2014). Kiiresel boyutta degerlendirildiginde GOU’lerden sermaye
kacislar1 bu Ulkelerin kendi ekonomik kosullarina dayal olumsuzlular nedeniyle 2010
sonras1 dénemde de artis gosterdigini gostermistir. Ozellikle bu tlkelerin ekonomik
bliyime hizlarindaki yavaslamalar ve bor¢ stoklarinin GSYH oranindaki artiglar
sermaye kacislarinin nedenleri olarak gosterilmektedir. 2015 yilinda GOU’lerde
yaklasik 540 milyar dolarlik bir sermaye kacist gozlenmistir. Uluslararast Finans
Enstitusi (11F) raporlarina gore, 2015 yilinda g6zlenen bu durum 2016 yilinda da devam
etmis ve goOzlenen sermaye kacisi yaklasik olarak 448 milyar dolar dizeyinde
gerceklesmistir. IFF’nin 2016 yilindaki raporunda sermaye kagisi bakimindan risk
altinda olan Ulkeler ise Kolombiya, Turkiye, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika
ulkeleri olmaktadir (Uluslararas: Finans Enstitiisi, 2016).

2.2.2.8. Teknolojik Acik Sorunu:

Gelismekte olan tlkeler gerek sosyal gerekse ekonomik yonden gelismelerini
surdirebilmek ve uluslararasi alanda rekabetcilik kazanabilmek amaciyla mevcut
teknolojiyi gelistirebilecek ya da disardan yeni teknolojileri kendilerine cekebilecek
tecriibe ve yetenege sahip olmak zorundalardir. Ancak bu tlkelerin ekonomik kalkinma
icin gerekli teknolojiyi kendileri Uretemedikleri icin ve var olan teknolojileri
gelistirecek beceriye ve donanima sahip olmadiklarindan teknolojiyi ylksek oranda
disaridan transfer etme geregi duymaktadirlar.

GOU’lerde ekonomin (retken bir sekilde calisabilmesi icin temel kosullardan
biri de teknolojik yenilikleri takip edebilmektir. Bu siiregte GOU’ler kendi ekonomileri
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icin uygun olan teknolojiyi se¢cmeleri gerekmektedir. Ancak bu ekonomilerin yeni
teknolojiyi ve bunun getirdigi teknik bilgi ve donanimi benimseyecek diger bir ifadeyle
teknolojiye hakim olabilecek bilgiye sahip olmamalar:1 yanls secimler yaparak uzun
vadeli ekonomik kalkinmay: ciddi anlamda etkileyebilecektir. Dolyasiyla GOU’lerin
temel problemlerinden birisi olan teknolojik agik sorunu ve yeni teknolojiyi
icsellestirebilcek beseri sermayeye sahip olmayisi bu ulkelerin kalkinma yarisinda
geride kalmalarina yol acabilecektir (Durgut, 2003, s. 69).

Bolum Sonu Degerlendirmesi: Gelismekte olan dlkelerin siniflandirilmasinda
kullanilacak yontem kadar bu konuya iliskin olarak esas alinacak 6l¢itler gegcmisten
giinimuze kadar onemli degisiklikler gostermekle birlikte konuya iliskin pek cok
tartismayr da gundeme getirmistir. Nitekim o6nde gelen (¢ uluslararasi kurulus
tarafindan yapilan tlkeler siniflandirmasinda, siniflandirmada esas alinan farkl élgutler
ve izlenen yontemsel farkhliklar, GOU’lerin pek cok yonden ortak sayilabilecek
Ozellikleri g6z o©nunde bulunduruldugunda bu dlkelerin gelismislik seviyeleri
bakimindan ayirimi tek bir boyutta degerlendirilemeyecek kadar karmasik bir durumu
da ortaya koymas: bakimindan buyuk énem tasimaktadir. Bu ulkeler icerisinde dusuk
gelir seviyelerine sahip olup da bircok kriter bakimindan farklilik gosteren Ulkeleri ayni
grupta degerlendirmenin ortaya cikardigi sorunlar gerek gelismekte olan ulkelerin
tanimlanmasi agisindan gerekse siniflandirma agisindan pek cok yetersizligi de ortaya
cikarmistir.  Ozellikle wlkelerin kendilerine 6zgii ekonomik, sosyal, politik ve kltirel
vb. pek cok yonden tasidiklart farkliliklar tek bir Olglite dayali siniflandirma
yontemlerini yetersiz ve birgcok bakimdan gegersiz kilmistir. Gegmisten gunumiize
kadar (lkelerin ekonomik yonden gelismis ulkeler, GOU’ler ve gelismemis (az
gelismis) Ulkeler olarak siniflandiriimas: 6nemli 6l¢tde kabul géren bir durum olmasina
karsin artik gelismenin daha farkli boyutlart dikkate alinmakta 6zellikle de insani
gelismeyi esas alan faktorler Ulkelerin gelismislik diizeylerine gore siniflandirmasinda
yeni bir boyut kazandirmaktadir. Ancak yine de GOU’ler kategorisinde kabul goren
ulkelerin ortak sayilan 6zelliklerinin yaninda pek ¢ok yodnden birbirlerinden 6nemli
Olctde ayrisan yapilar dikkate alindiginda gelismeyi Olcebilecek evrensel boyutta tek
bir ol¢itin veya yontemin kabul edilmesi ve Ulke gelismigliginin bu cercevede
degerlendirilmesi oldukca gii¢ olan bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. GOU’lerin
gelisme yonundeki atilimlar: ve bu konudaki kapasitelerini her gecen gun ilerletmeleri
bu Ulkeler arasinda derin farkliliklara yol acarak siniflandirmada dikkate alinan farkl

yontemlerin de her gecen giin degisime ugramasini zorladigi sdylenebilir. Diger taraftan
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GOU’lerin siniflandirilmas: kadar bu ilkelerin tanimlanmas: bakimindan da ciddi
tartismalar s6z konusu olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ilkeler kavrami ile ifade
edilen geri kalmislik, az gelismislik ya da gelisme sirecini tam olarak tamamlayamamis
olma durumu bu kavramin terim anlam: bakimindan olumsuz ve kiglimseyici
cagrisimlar yaratmas: nedeniyle elestirilmesine neden olmustur. Ayrica sdz konusu
terimin kavramsal olarak gelismenin pek ¢ok yonuni vurgulayict olmaktan ziyade son
derece basit ve dar kalipta olmasi1 ve anlamsal kargasalara da neden olmasi nedeniyle
“gelismekte olan tlkeler” teriminin taniminin pek cok uluslararas: kurulus veya orgtler
tarafindan kabul edilmemesine neden olmustur. Bu uluslararas: kuruluslar veya orgtler
icin buyuk oOlctde kabul goren gorus cogunlukla Glkeleri gelismis ulkeler ve gelismekte
olan ulkeler seklinde tanimlamanin kiresel boyutta kabul edilmis kesin bir kriterin
olmadig1 yoniinde olmaktadir.

Gelismekte olan ulkeler igin disg finansman ihtiyacini ortaya gikaran pek ¢ok
etken bulunmaktadir. Bu ulkeler igin belki de en 6nemli sayilabilecek sorunlarin
basinda gelen yurtici tasarruf duzeylerinin dusuk olmasi hizli ekonomik kalkinmanin
finansman1 amaciyla alternatif kaynak arayisint Onemli boyutlara c¢ikarmastir.
Geleneksel olarak GOU’lerin dis kaynak gereksinimlerinin onemli bolimini dis
borglarin olusturmasi bu ekonomilerde makroekonomik yapiyi en ¢ok sarsan ve krizleri
tetikleyen onemli bir faktor olmaktadir. Asir1 dis bor¢lanmanin ekonomide borglarin
geri 6denememesine iliskin olarak ortaya ¢ikardigi belirsizlik, sermaye kagisi riskini
artirmakta ve ddviz ihtiyacin1 daha da derinlestirmektedir. Bu nedenle bu Glkeler igin
ekonomik yapiya dayali birtakim olumsuzlar: bir 6lglide gidermede veyahut bir kriz
ortamina suriklenmemek amaciyla yabanci sermaye akimlar: iginde daha ¢ok dogrudan
yabanci sermaye yatirnmlart 6nerilmektedir. Bu da GOU’ler icin dis borclanmadan
ziyade alternatif bir dis finansman kaynag: olarak yabanci sermaye ithalinin uzun vadeli
biylme ve gelisme icin ihtiya¢ duyulan yatirimlarin finansmaninda daha etkin bir rol
oynayabilecegini bizlere gostermektedir.

Gelecek bolimde GOU’lere yonelik yabanci sermaye akimlarinin gelisimi
kapsamli olarak ele alinacaktir. Bu cercevede baslangicta yabanci sermaye
hareketlerinin tanimlamas: yapilip, yabanci sermaye hareketleri kapsamina nelerin
girdigi ve bunlarin birbirlerinden ayrilan yonleri agiklanacaktir. Ardinan uluslararasi
yabanci sermaye akimlarinin gelismekte olan Ulkelere yonelme nedenleri agiklanip
ardindan tezin amaci dogrultusunda DYSY’lerin tarihsel gelisimi bu yatirimlarin

nedenleri, dnemi ve temel belirleyicileri agiklanacaktir.
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BOLUM III

GELISMEKTE OLAN ULKELERE YONELIK SERMAYE AKIMLARININ
KAPSAMI VE GELIiSiMi

3.1. Yabanci Sermaye Hareketlerinin Tanim ve Kapsami

Yabanci sermaye hareketlerine iliskin yapilan tanimlamalar iktisat literatiiriinde
degisik boyutlariyla ele alinmis olup, genel cercevede pek cok acgidan cesitli
yorumlamalara konu olmustur.

Yabanci sermaye kavrami, ulusal tlkede verimliligin ve karliligin artirilmasi
amaciyla mali, teknolojik, know how ve teknik bilgiye ve hizmete dayali gerekli
kaynaklarin daha sonraki donemlerde bedeli 6denmek Uzere saglanmasi bigiminde ifade
edilmektedir (Yucememis vd., 2011, s. 55-56).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD)’nin yabanci sermaye
kavramina iliskin yaptigi tanimlamaya baktigimizda genel olarak yabanci sermaye
kapsamina;

@ Yabanci yatirrmcinin sirketin  dagitilmayan ve yatinma tekrar aktarilan
kazanclardaki payini,
@ Yabanci yatinmcinin nakit veya ayni sermaye yoluyla ana sirketten hisse ve borg

senetleri alimin,

Q

Yabanci yatirnmcinin sirkete sagladig: kredileri,

Q

Yabanci yatirimcinin sirketten nakit digi makine ve Gretim haklar: alimlarini,
@ Yabanci yatinmcinin sagladig: ticari ve diger krediler girmektedir (Bayraktar,
2003, s. 4)

Yabanci sermaye kavramina iligkin yapilan tanimlamalardan hareketle genel
olarak yabanci sermaye hareketleri kapsaminda Giulven (2001), yabanci sermaye
hareketlerini “llkelerin 6demeler dengesi istatistiklerine iliskin tablolarda, ¢demeler
bilangosunun ikinci boliminde yer alan dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlar: ile
krediler ve mevduat olarak 6n plana ¢ikan, fakat, artik cari islemler dengesinin
tamamlayict bolimi veya dis ticaretin finansmani gibi bir amagtan ziyade kendi

dinamikleri cercevesinde hareket eden iktisadi bir olgu” olarak tanimlamistir (Cetenak,
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2006, 6-7). Seyidoglu (2001)’e gore sermaye hareketleri, ulusal sinirlar1 asarak tlkeye
giren veya Ullkeyi terk eden kuresel fon akimlar: olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu,
1996, s. 231).

Yabanci sermayeye kavrami ve bu kavrama iliskin yapilan tanimlamalar
cercevesinde yabanci sermaye hareketleri genel olarak iktisat literatirinde farkl
sekillerde siniflandiriimasina karsin, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB)
O0demeler dengesi ve uluslararas: yatirim pozisyonu istatistikleri, IMF tarafindan Uye
ulkelere onerilen siniflandirma kapsaminda sermaye hareketlerini, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, portféy yatirimlar: ve diger yatirimlar seklinde ¢l bir siniflamaya
tabi tutmaktadir. (TCMB, 2014, s. 4). Bu ayrimda diger yatirimlar, vadeleri bakimindan
kisa vadeli ve uzun vadeli sermaye hareketleri olarak ayrilmaktadir. Bu calismada da,
TCMB’nin 6demeler dengesi ve uluslararas: yatirim pozisyonu istatistiklerinin sermaye

hareketlerine iliskin izledigi sitniflandirma paralelinde bir ayrima gidilmistir.

3.2. Yabanci Sermaye Hareketlerinin Turleri

Kuresellesme dalgasiyla pek ¢ok diinya ekonomisinin (6zellikle gelismekte olan
ulkelerin) finansal alanda hayata gegirdigi serbestlesme politikalar: ve bunun akabinde
hizla gergeklesen finansal piyasalarin birbirlerine uyum c¢abalari sonucunda, ulusal
sinirlart asarak uluslararasi alanda gerceklesen sermaye hareketleri gerek kapsami
gerekse niteligi bakimindan 6nemli o6lglde farklilasarak cesitlilik gostermistir. Bu
kapsamda, bu bashk altinda yabanci sermaye hareketlerinin turleri tanimlanarak
birbirlerinden ayrisan yonleri agiklanacak ve kavramsal agidan ortaya ¢ikan farkliliklara
deginilecektir.

Sermaye hareketleri ©6zel ve resmi sermaye hareketleri olarak ikiye
ayrnilmaktadir. Buna gore 0Ozel sermaye hareketleri, dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari, hisse senedi ve benzeri kisa vadeli varliklarin alim-satimiyla olusan portfoy
yatirimlar: ve yalmzca tahvil ve hazine bonosu alim-satimiyla olusan ve islem gdren
senetlerin vadesine gore uzun ve kisa vadeli sermaye hareketi biciminde iki gruba

ayrilan sermaye hareketleridir (Berksoy ve Saltoglu, 1998, s. 19).
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3.2.1. Ozel Sermaye Hareketleri
3.2.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarn

Literatirde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iliskin pek ¢ok tanimlama
bulunmaktadir. Seyidoglu (2013)’e gore dogrudan yabanci sermaye yatirimi, “bir
sirketin Uretimini kurulu bulundugu ulkenin sinirlarinin Gtesine yaymak (izere ana
merkezinin disindaki Ulkelerde Gretim tesisi kurmasi veya mevcut Uretim tesislerini
satin almas1” seklinde tamimlanmaktadir (Seyidoglu, 2013, s. 627).

IMF ve OECD tanimlarina gére dogrudan yabanci sermaye yatirimi; bir
ekonominin (dogrudan yatirimci) yerlesik bir kurulus tarafindan baska bir ekonomide
(dogrudan yatirim tesebbust) bulunan bir isletmede kalict (veya strekli) bir gikar
saglama amacim yansitmaktadir. Burada ifade edilen kalict bir c¢ikar gozetilmesi
durumu, dogrudan yatirimci ile dogrudan yatirim tesebbiisi arasindaki uzun vadeli bir
iliskinin varhigint ve yatirnmin yonetiminde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ima
etmektedir (Duce, 2003, s. 2-3).

Dogrudan yatirimci ise Avrupa Merkez Bankas: (2005)’a gore, ikAmet ettikleri
ulkeler hari¢ olmak Ulzere baska ulkelerde faaliyet gosteren, bireysel, tuzel Kisilik
kazanmig ya da tiizel kisiligi olmayan 0zel ya da kamu kuruluslari, trostler, hiktmetler
ya da devlet kurumlari, minferit hisse senetlerinin ya da oy haklarinin %10’unun veya
daha fazlasinin sahibi olan diger kuruluslar olarak tanimlanmaktadir (European Central
Bank, 2005, s. 602). Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimda, yatirimcinin isletmenin
sermayesinde %10 veya daha fazla oranda bir paya sahip olmas: ya da yonetimde s6z
sahibi olmas1 gerekmektedir (TCMB, 2014, s. 10).

Bu cercevede dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, esas olarak yatirim
faaliyetlerini ana tlke disinda birden fazla tlkede gergeklestiren, tretime dair kararlari
tek bir merkezden alan ya da pek ¢ok yonden bagl: sirketlerin sahip oldugu kararlari
etkileyebilen Cok Uluslu Sirketler (CUS)’ler araciligiyla gerceklestirilmektedir (DPT,
2000, s. 2-3). CUS’lar, ana tlkeden ya da sirket ana ulke disinda cografi olarak farkl
bolgelerde faaliyet gosteriyor ise, bolgesel merkezden kontroli saglanan, hukuken
bagimsiz olan fakat ekonomik agidan merkeze bagliligini strdiren ulusal kimliklerini
cogunlukla kaybetmis, maksimum kéra ulasabilmek amaciyla dinyanin cesitli
bolgelerinde Uretim faaliyetlerini  farkli asamalarini gerceklestiren ve kiresel
sermayenin tasinmasina bu sayede aracilik eden kuruluslar olmaktadir. Dolayisiyla
CUS’lar tarafindan saglanan bu aracilik faaliyetleri sonucunda, ana ulke disindaki
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ulkelerden elde edilen kazanclar reel bir nitelik kazanarak bina, arazi, fabrika vb. fiziki
degerler elde edilmesi durumu bir dogrudan yabanci yatirnm faaliyeti olarak
degerlendirilecektir (Gedikli, 2011, s. 104-105).

Kuresellesmen sirecinin bir sonucu olarak dunya Ulkeleri dogrudan yabanci
sermaye yatirmlarint  kendi lkelerine ¢ekme konusunda genel bir egilim
sergilemektedirler. S6z konusu yatirimlarin tlke ekonomilerine sagladigi uzun vadeli
katkilar ve avantajlar, Ulkeleri yabanci sermayeyi ¢ekme konusunda idari ve yasal
duzenlemeler yapmaya tesvik etmektedir.

Genel olarak DYSY, ilkenin sabit sermaye stokunun artmasina katkilar
saglamasi, teknoloji ve isletme bilgisini beraberinde getirmesi, yeni is olanaklar
yaratarak istihdami artirmasi, rekabeti gelistirmesi, 6demeler dengesi agigini azaltarak
makroekonomik yapiyr saglamlastirmasi, i¢ piyasaya bir canlilik kazandirmasi, teknik
eleman ve yonetici acgigimt azaltarak istihdam yaratmas: vb. yonleriyle (lke
ekonomilerine onemli Kkatkilar saglamaktadir (Tandircioglu ve Ozen, 2003, s. 105;
Aydemir vd., 2012, s. 70-71). Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yalnizca
yatirrmin yapildig1 tlkede biyime ve kalkinma tzerinde olumlu etkiler yaratmayip,
yatirimi yapan Ulke acgisindan da pek ¢ok avantaj saglamaktadir (Aydemir vd., 2012, s.
70-71).

3.2.1.2. Porfdy Yatinmlarn

Portfoy yatirimlari, dogrudan yatirim veya rezerv varliklara dahil olanlar disinda
kalan tahvil veya hisse senetleri bicimindeki menkul kiymetlere iliskin sinir otesi
islemler ve pozisyonlar olarak tanimlanmaktadir (IMF, 2009, s. 110).

Bir baska tanimlamada portfoy yatirimlari, uluslararasi sermaye piyasalarinda
tasarruf sahipleri tarafindan, uluslararas: politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi
edinebilme riski vb. ilave riskler Gstlenilerek sermaye kazanciyla faiz ve temetti
gelirleri gibi kazanclar saglamak amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi
araglarina yatirim yapilmasi olarak ifade edilmektedir (Basoglu, 2000, s. 89-90).

IMF (2012)’ye gore portfoy yatirimlari, hisse senedi, tahvil ve bono seklindeki
borglanma senetlerine ek olarak 6rnegin opsiyonlar (satin alima veya satma hakki veren
opsiyon sozlesmeleri) gibi, para piyasas: araglarini ve finansal turevleri de icermektedir
(IMF, 2012, s. 91).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile portfoy yatirimlar: arasinda bir takim
onemli farkhiliklar mevcuttur. Bu iki yatirim tari arasindaki en onemli farklilik,
yabanci bir (lkede gerceklestirilen yatirimin denetimi ve yonetimi konusunda
olmaktadir. Bir baska ifadeyle dogrudan yatirnmlar séz konusu oldugunda, mevcut
sirketin yonetimi ve denetimi Uzerinde s6z sahibi olunur iken, portfoy yatirimlarinda
yerlesik sirket tizerinde bir yonetim ya da denetim hakk: dolayli olarak var olmakta, bu
sekilde yerli sirket uluslararasi piyasalardan kaynak saglamis olmaktadir. Bir diger
O6nemli fark ise, dogrudan yatinmlarda yatirimci yatirim sermayesi ile birlikte Gretim
teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirmekte iken, portfoy
yatirimlarinda yatirimcinin sahip oldugu sermayeden baska bir katkisi bulunmamaktadir
(TCMB). Dolayisiyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile portféy yatirimlar
arasinda o6nemli ve belirgin bir farklilik, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
araciligiyla kurulan kalici bir ekonomik bag iliskisi olmakta ve bu dogrudan yatirimci
ile yatirim tesebbiisu arasinda gergeklesecek uzun vadeli bir iliskinin olusumuna ve bu
tesebbusun yonetimi ve denetimi Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmayr ima
etmektedir. Bu durum dogrudan yabanci yatirimlar: portfoy yatirnmindan ayiran énemli
bir husus olmaktadir (Delice, 2005, s. 173).

Diger taraftan dogrudan yabanci yatinmlar belirli sektor ya da sirketlere 6zel
olmakta diger bir ifadeyle, ev sahibi Ulkenin yatirimlarin yoniine dair herhangi bir
belirleyiciligi olmamaktadir. Buna karsin portfoy yatirimlari, belirli bir sektére ya da
sirkete bagl degillerdir. Bu yatirimlar igin gerek yerel gerekse yabanci sirketlere
yatirim yapmak mimkin olmaktadir. Bu yatirim turd dogrudan yatirimlara gore gok
daha degisken nitelikte ve kisa vadeli olmaktadir. Dolayisiyla yabanci portfoy
yatirnmlart dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile Kkarsilastirildiginda Ozellikle
sermaye kacisi tehdidi bakimindan makroekonomik yonden tlke ekonomisi Uzerinde
cok daha blyuk bir risk olusturmaktadir. Bu gibi nedenlerle yabanci portfoy
yatirimcilart finansal islemlerde aracilik saglayanlarin guvenilir oldugu ve ekonomik
soklara dayanikl: olan saglikl finansal sistemlere gereksinim duyarlar (Iseri ve Aktas,
2005).

Sonug olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi Ulke ile uzun
sreli bir iliski kuran, hareket kabiliyeti son derece sinirli, Glkeden ¢ikis belli bir zaman
alan ve en yuksek sureklilik derecesine sahip yatirimlar: ifade etmektedir. Buna karsin
sicak para olarak da adlandirilan portféy yatirimlari, ekonomik krizleri hafifletmekten

cok derinlestirici etkilere sahip olan bir yatirim turi olmaktadir. Bu bakimdan DYSY,
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kisa donemli dalgalanmalara karsi1 énemli 6lglide hassasiyet gosteren hatta séz konusu
dalgalanmalar1 bizzat kendisi yaratan portfoy yatirnmlarina goére, ekonomik Kkrizler
aninda ¢ok daha tercih edilen bir yatirim tlrt olmaktadir (Yolsal, 2006, s. 138).

3.2.1.3. Diger Yatirimlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve portfoy yatirimlar: disindaki sermaye
hareketleri, diger yatinmlar basligi altinda vadelerine gore uzun vadeli sermaye
hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketleri olmak (zere iki grupta

siniflandiriimaktadir.

3.2.1.3.1. Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Diger uzun vadeli sermaye hareketleri, portfdy yatirimlar: disinda kalan vadesi
bir yildan fazla olan yurtici bor¢clanmalari, borg geri 6demeleri ve bor¢ vermeleri iceren
kalemdir. Bu tur sermaye hareketleri, kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplarini, kamu
kesiminin kredi kullanimlarini ve uluslararas: finans piyasalarindan saglanan diger orta

ve uzun vadeli kredileri igcermektedir (Organ ve Berk, 2016, s. 3).

3.2.1.3.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, vadesi bir yila kadar olan ve ulusal sinirlar
asarak Ulkeden giden ya da Ulkeye giris yapan sermaye hareketleri olarak
tamimlanmaktadir. S6z konusu sermaye hareketleri Ulkeler arasindaki kur ve faiz
farkliliklarinin yaratacag: arbitraj imkéanlarindan yararlanmak amaciyla Ulkeye giren ve
hareket kabiliyeti son derece yuksek olup, tlkeye ani giris ¢ikis yapmalar: sebebiyle de
“sicak para” hareketleri olarak da ifade edilmektedir (Aslan vd., 2014, s. 16-17).

3.2.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Uluslararas: resmi sermaye hareketleri kredi ve hibe seklinde, verilis amaci
bakimindan tlkelere (6zellikle gelismekte olan Ulkelere) ekonomik kalkinma amach
olarak giris yapan yabanci kaynakli fonlardan olusmaktadir. Krediler, belirli bir vadeye
sahip ve faiziyle birlikte geri 6denen fonlari tanimlarken, hibeler bagis niteliginde olan
fonlardir. Resmi sermaye akimlari iginde hibelerin pay: diisiik oldugundan dolayi, resmi
sermaye hareketi olarak cogunlukla krediler anlasiimaktadir (Celik, 2008, s. 11).
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3.3. Uluslararasi Yabana Sermaye Akimlanmn Gelismekte Olan Ulkelere
Yonelme Nedenleri

Gelismekte olan tlkelerde 6zellikle 1980°li yillarda baslayan ve mali piyasalarin
giderek daha liberal bir hale burundugi ardindan ulusal piyasalarin birbiri ardina
uygulamaya koyduklar: serbestlesme politikalar ile hiz kazanan kiiresellesme sureci
sonucunda uluslararasi sermaye hareketlerinin gerek hacminde gerekse yapisinda
onemli degismeler meydana gelmistir. Ulusal finans piyasalarinin kiresel finansal
piyasalara kontrolsiiz ve hizli entegrasyonu ile bu slrecte ortaya ¢ikan ve hacmi ciddi
boyutlara ulasan uluslararas: sermaye akimlari, diinya konjonktirinde yasanan belirli
donemlere iligkin kirilmalarin etkisiyle daha farkl: amag ve beklenti gudiistiyle GOU’ler
piyasalarina kontrolsuz giris-¢ikislar sergilemistir.

Ozellikle 1990’11 yillarda hiz kazanan ve gelismekte olan sermaye piyasalarina
yonelerek dikkatleri tzerine toplayan farkli nitelikteki uluslararasi yabanci sermaye
akimlari, bu tur akimlarin belirleyicileri Gzerine genis bir tartisma ortam: yaratmistir.
Kiresel ekonomik kosullarda ve gelismekte olan dlkelerin ekonomik temellerinde
ortaya cikan degisiklikler uluslararasi yabanci sermaye hareketlerinin seyrini etkileyen
temel gelismeler olarak ifade edilebilir. Bunlarin yani sira sermaye akimlarinin seyrini
etkileyen genel egilimler; sermaye piyasalarinin gelisimi, sermaye kontrol politikalar:
ve bankacilik denetimindeki degisiklikler, ticari liberizasyonlar ve yatirnmcilar
arasindaki sirti davranislar: gibi bir dizi faktore baglanilabilir (De Vita ve Kyaw, 2008,
s. 304-305).

GOU’lere sermaye akimlarinin  belirleyicileri  tizerine yapilan literatir
calismalar1 genel olarak bu akimlarin belirleyicilerine iliskin iki ana faktore
odaklanmustir: iten ve ceken faktorler. iten faktorler (veya dissal faktorler olarak da
ifade edilebilir), gelismekte olan (Ulkelere sermaye akimlarinin arzini etkileyen
sanayilesmis Ulkelerdeki ekonomik gelismelerle iliskili olmakta iken, ceken (veya i¢sel
faktorler), tlkeye 6zgi olan spesifik i¢sel nitelikteki gelismeler ile ilgili olup genelde
alict Ulkelerdeki sermaye akimlarina olan talebi etkileyen ekonomik gelismelerle
ilgilidir. Bu bakimdan c¢eken faktorler ulusal ekonomi ile ilgili olarak para arzini ve
yurtici verimliligi (veya yerli Uretkenligi) icermektedir (De Vita ve Kyaw, 2008, s. 305).
Bu cercevede iktisat yazininda igsel nedenler, “ceken faktorler”, digsal nedenler ise

“iten faktorler” olarak da ifade edilebilmektedir.



36

3.3.1. icsel Nedenler

Sermaye girislerine iliskin literatir, sermaye ¢eken tlkelerdeki (gerek ekonomik
gerekse politik yonden yasanilan) olumlu gelismelerin, yabanci: yatirimcilarin 6zel risk-
getiri karakteristiklerini etkileyen 6nemli faktorler oldugunu ortaya koymaktadir
(Lopez-Mejia, 1999, s. 15). Eger bir tUlke ekonomisinde gerceklestirilecek reformlar ile
i¢c ekonomideki risk-getiri dengeleri yikselir ise, daha yiksek getirili yurt i¢i yatirim
firsatlar1, sermaye akimlarini cezbederek Ulkeye girisini saglayacaktir (Montiel, 1998, s.
10).

Makroekonomik ve yapisal reformlar sermaye akimlarin1 yonlendirmede énemli

bir rol oynamaktadir. Pek ¢ok gelismekte olan ulkede yapisal uyum programlarinin
onemli bir bileseni olarak sermaye hesabinin liberalizasyonu uygulamalari ile yatirimlar
icin gucli bir tesvik kaynagi olmustur. Ayrica mali alanda gergeklestirilen duzenlemeler
(vergi reformlar1 ve kamu harcamalarinin azaltilmas: ile butce acgiklarinda buylk
kesintilerin saglanmasi) ulusal ekonomiye dair enflasyonist beklentileri azaltarak ve
makroekonomik istikrarin saglanmasina ve surdirilmesine iliskin beklentilerin olumlu
yonde degismesine olanak saglayarak sermaye akimlarinin ulkeye c¢ekilmesine
kaynaklik etmistir (Agénor ve Montiel, 2015, s. 492).
Gelismekte olan Ulkelere sermaye akislarint etkileyen diger bir durum, 6zellikle alinan
borclarin geri 6denebilmesinde gozetilen, Ulkelerin bor¢ yikimlultklerini yerine
getirebilme konusunda bor¢ veren ulkeye bir 6l¢tide glven tahsis eden, Ulkelere 6zgu
kredi notlar1 sermaye akimlarini yonlendiren 6nemli bir faktor olmaktadir. Nitekim bir
ulkenin kredibilitesi cesitli kredi kuruluslarindan alinan kredi notlar: ile dl¢tlmekte ve
alinan not Ulkelerin kredi itibarinin bir gostergesi olup, yatirimcilarin davranislarint ve
gelismekte olan ulkelere sermaye girislerinin artisin1 etkileyen énemli bir nitelik
tasimaktadir. Ayrica gelismekte olan Ulkelerde sermaye piyasalarinin derinlik
kazanmasi, hisse senedi ve tahvil piyasalarinda yerel getiri oranlarindaki artislar
sermaye akimlarinin gekilmesinde dnemli bir faktor olmaktadir. DAviz kuru istikrar: da
gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarini olumlu yonde etkileyen bir diger faktor
olmaktadir. Sabit doviz kuru rejimini benimseyen Ulkelerde doviz kuru oynaklig: riski
yatirnmcilardan devlete aktarildig:i igin kur riskine karsi glvence saglandigindan,
yabanci yatirimci agisindan yatirim yapma konusunda ¢ok daha cazip olmaktadir (Kim
vd., 2013, s. 451).
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Gelismekte olan Ulkelerde uluslararas: yabanci sermayeyi ¢eken faktorlerin bir
digeri ulasim ve haberlesme teknolojilerinde ortaya cikan gelismeler olarak ifade
edilebilir. GOU’lerde bu alanlarda kaydedilen ilerlemeler gerek mali piyasalarda islem
yapmay:r kolaylastirmas:  gerekse haberlesme teknolojilerindeki  maliyetlerin
azaltilmasin saglamasi bakimindan uluslararasi yatirimcilarin bu piyasalarda islem
yapma imkanlarini arttirmis ve sermayenin kiresellesmesine hiz kazandirmistir (Kar ve
Tatlisoz, 2008).

Yabancit sermaye qgirislerini etkileyen bir diger onemli husus, bir (lkede
goOzetilen hukuk kurallarinin Ustiinltigi ve mevcut olan kurumlarin niteligi ile ilgili
olmaktadir. Bu ve benzeri nedenler ile yatinmcilar, yatinm karari alirken
yatinmlarindan  saglayacaklari  getirinin ~ diizeyine ve riskini gbz ©nunde
bulunduracaklardir. Bu cercevede Ulkede ekonomik ve siyasi istikrarin bulunmasi,
mulkiyet haklarinin korunmasi ve yabanci yatirimlara yonelik herhangi bir resmi ve
gayri-resmi diizeyde engeller olmamasi gerekir (Yilmaz, 2007, s. 30). Gelismekte olan
ulkelerde distik miktarlarda gerceklesen sermaye girislerinin olumsuz etkilerini telafi
edecek nitelikte saglam bir kurumsal cerceveye sahip olma girisimi sergilemislerdir.
Hlkumet istikrari, sosyoekonomik gelismeler, yatirnm profili, kanun ve dizen,
birokratik kalite ile yabanci yatirimlar arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir (Artan
ve Hayaloglu, 2015, s. 562).

GOU’lerin yabanci sermayeyi ilkeye cekme konusunda gergeklestirecekleri
atilimlar, tlkede etkinligi ve politika disiplinini artirabilecektir. Bunun temel nedeni,
yabanci sermaye akimlarini (6zellikle 6zel sermaye akimlarindan dogrudan yabanci
yatinmlar1) tlkeye ¢cekmeye calisan devletlerin makroekonomik performans ve sirket
yOnetisimi alanlarinda uluslararas: standartlarin saglanmas: konusunda guduleyecek
olmasinda yatmaktadir. Clnki yatirimcilar fiyat istikrarina, yolsuzlugun olmadigi,
alinan idari kararlarin usule uygun ydrdtildigu ve bu konularda seffafligin 6n planda
oldugu bir idari zihniyete ve hukukun Gstinligine son derece énem vermektedirler
(Chang ve Grabel, 2005, s. 146-147).

3.3.2. Dissal Nedenler

Uluslararast sermaye hareketlerinin gelismekte olan ulkelere seyri, icsel
faktorlerdeki degismelerin etkisi ile oldugu kadar diinya konjonkttriinde meydana gelen

gelismelerden (dissal faktorler) de etkilenmektedir. Bu cercevede dissal (iten) faktorler;



38

sermayenin getirisinde ortaya ¢ikan disusler karsisinda daha yiksek getiri firsatlarindan
yararlanmak Uzere (lkeyi terk etmesine yol acan faktorler olarak ifade edilebilir.
Ozellikle gelismis ulkelerde belirli donemlerde yasanan ekonomik durgunluk, disik
faiz oranlar, is dinyasinda yasanan beklenmedik olumsuz gelismeler, llke borglular
tarafindan ihrag edilen finansal varliklara ait risk-getiri karakteristiklerine iligskin ortaya
cikan bozulmalar ve politik risk faktorii, sermayenin GOU’lere yonelmesine yol acan
dissal (veya) itici faktorlerden bazilarini olusturmaktadir (Inandim, 2005, s. 20).

Uluslararast yabanci sermaye girislerini etkileyebilecek digsal degiskenler
arasinda uluslararas: faiz orani, birincil aday olarak gorilmektedir (Hernandez ve
Rudolph, 1995, s. 11). Buna gore, yiksek faiz oranlari sermaye girislerini hizlandiran
o6nemli bir faktor olmaktadir. Calvo ve digerleri (1993), gelismekte olan Latin
Amerika’ya sermaye girislerinin temel olarak ABD ekonomisinde yasanan durgunluk
ve yiiksek faiz oranlarinin bir sonucu oldugunu ileri siirmiislerdir. GOU’lerde yiiksek
blylme oranlar1 da sermaye girislerine olan talebi artirmistir (Siddiqui, 2014, s. 32).
Ozellikle 1990’Ih yillarin basinda gorilen dinya reel faiz oranlarindaki disis
yatirimcilari GOU’lere iki sekilde cekmistir. Birincisi, ABD ile birlikte, Japonya ve
bircok Avrupa llkesinde yasanan durgunluklar sonucu diinya faiz oranlarindaki dusus
gelismekte olan ulkelerde nispeten daha cazip kar firsatlar: yaratmistir. Ikincisi ise,
yuksek sermaye girisleri bor¢lu Ulkelerde borglarin zamaninda geri 6denememesine
iliskin riski biylk Olctde 6nlemis ve bu Ulkelerin kredibilitesini artirmistir (Pontes ve
Maria, 1999, s. 5).

Uluslararast sermaye hareketlerinin i¢ (cekme) veya dis (itme) faktorler
tarafindan yonlendirilip yonlendirilmedigine iliskin bir tartisma s6z konusudur. Cekme
hipotezine gore, basarili i¢ politika gelecekte surdirulebilir sermaye girislerinin bir
anahtar1 olmaktadir. Buna karsilik itme hipotezine gore, uluslararas: faiz oranlarinin
artmasinin  sermaye akislarinin tersine (gelismekte olan (lkelerden sanayilesmis
tilkelere) donmesine neden olmaktadir. Ornegin, Calvo ve digerleri (1993) ve
Fernandez-Arias (1994)’a gore 06zel sermaye akimlarinin dis faktérler tarafindan
itilmeleri (yani gelismis Ulkelerdeki faiz oranlarinin disiik olmas: ve yine bu ulkelerde
ekonomik biylmenin yavaslamasi) durumunu gelismekte olan Glkelerdeki politika
yapicilarin  kontrolt disinda gerceklesen bir gelisme olarak yorumlamaktadirlar
(Hernandez ve Rudolph, 1995, s. 1-2).

Diger taraftan Chuhan ve digerleri 1993 yilinda yaptiklari bir c¢alismada

ABD’nin Latin Amerika ve Asya’ya yapmis oldugu portfoy akislarint arastirmiglardir.
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S0z konusu ¢alismadan ulasilan sonuglara gore, faiz oranlarindaki dustistin ve ekonomik
faaliyetteki yavaslamanin gelismekte olan (Ulkelere yonelik sermaye akimlarini
aciklamada 6nemli oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica arastirma sonuclari, i¢ faktorlerin
Latin Amerika’ya sermaye akislarinin belirlenmesinde ¢ok daha az 6nem tasidigini
ortaya koyarken, Asya icin Ulkeye 6zgu faktorlerin kiresel faktorlere gore sermaye
akiglarinin belirlenmesinde G¢ veya dort kat daha fazla 6nem tasidigini ortaya
koymustur. 1990’1 yillarin basinda i¢sel ve dissal degiskenlerin uluslararas: sermaye
akimlar1 Uzerindeki etkisini analiz eden Hernandez ve Rudolph (1995), i¢ faktorlerin
sermaye girislerinde 6nemli bir rol oynadigini ve politika yapicilarin sermaye akimlarin
cekmek amaciyla daha saglam politikalar olusturma hedefinde olduklarin
belirtmislerdir. Yine yerel faktorlerin tlkeye sermaye ¢ekme konusunda daha belirleyici
oldugunu savunan Claessens ve digerleri (1998) yaptiklari calismada, 1991-1997
doneminde Dogu ve Orta Avrupa’da ve eski Sosyalist Ulkelerde sermaye girislerinde
yapisal reformlarin ve llkenin kredi degerliligi gibi yerel faktorlerin digsal faktorlere
gore cok daha etkili oldugunu ortaya koymuslardir (Amaya ve Rowland, 2004, s. 8-9).

Sermaye akimlarinin yonlendirilmesinde i¢sel ve dissal faktorlerin etkileri
donemsel olarak degerlendirildiginde, 2005-2007 ddéneminde ve ayrica 2007-2008
finansal kriz doneminde bircok tlkede net sermaye akimlarini yonlendiren temel itici
gucun hem iten (digsal) hem de ceken (yerel) faktorlerin birlikte etkili oldugunu
gostermektedir. Krizden sonraki toparlanma slrecinde Ozellikle 2009 yilinda, ortak
faktorlerin (icsel ve digsal faktorlerin) kiiresel sermaye akislarinin yonlendirilmesinde
daha az 6nem tasidigi gorllmustir. Buna karsilik gelismekte olan Asya ve Latin
Amerika bolgelerindeki ulkeler icin sermaye akimlarint yonlendiren asil etkenin yerel
faktorler oldugu tespit edilmistir (Fratzscher, 2011, s. 5-6).

Uluslararas: sermaye akimlarini yonlendiren faktorlere iliskin olarak yapilan
calismalar gerek iten (digsal) gerekse ceken (i¢sel) faktorlerin hangisinin daha dominant
oldugunu, kiresel boyutta belirli donemlerde gerceklesen kirilmalarin buyuk dl¢tude yon
verdigini gostermektedir. Yapilan ¢alismalar donemsel farkliliklara dikkat cekmekle
birlikte her iki faktorinde ortak bir etkiye sahip olabilecegini ancak daha dominant olan

faktorun sermaye akimlarina yon verecegini gostermektedir.
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3.4. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinn
Gelisimi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ortaya ¢ikisi tarihsel olarak oldukga
eski zamanlara kadar uzanmaktadir. 19. yuzyilda yabanci yatinmlar 6n plana ¢ikmasina
ragmen s0z konusu yatirimlar finansal varliklarin sahipliginin yani sira diger Glkelerin
ekonomik kalkinmalarinin finansmani amaciyla esas olarak Britanya tarafindan borg
(kredi) verme seklinde kullanilmistir. Ayrica yapilan ¢alismalar (Godley, 1999), 1890’11
yillardan 6nce Ingiliz imalat sanayiinde bazi dogrudan yabanci yatirm girisimlerine
rastlanildigi ve 1890°dan itibaren dogrudan yabanci yatirimin dnemli bir kisminin
sanayi Urunleri sektoriinde gercgeklestigini isaret etmektedir. Bununla birlikte yine
Godley (1999) tarafindan ydratilen calismalar, 1890°dan 0Once Britanya’daki
yatinmcilarin ilk olarak tiketim mallar1 sektoriinde faaliyette bulunduklarini ancak
onlarin basarisiz olduklarini gostermektedir. Bunun temel nedeni olarak s6z konusu
yatirimcilarin tek bir sektorun gelistirilmesine yonelik yatirim faaliyetleri onlari dar bir
kaliba soktugu ve tamamen ingiliz pazarina erisimin artinlmasina dair tasidiklar:
endiseler ile yonlendirilmelerinden kaynaklandigi gosterilmistir. Bu dénemde bir istisna
“Singer Manufacturing Company” olmaktaydi. Sirket dogrudan yabanci yatirimlara
gosterdigi blylk bagliligin bir sonucu olarak diinyanin ilk modern Cok Uluslu Sirket
(CUS)’i olarak ortaya ¢ikmis ve 1900 yilina kadar dinyanin en baylk firmalarindan
birisi olmustur (Moosa, 2002, s. 16).

Milattan 6nce 2500 yillarina kadar uzanan bir donemde ticari faaliyetlerde
bulunan uluslararas: kuruluslarin yani sira tarih boyunca bankalar ve kiliselerde ayrica
uluslararas: 6rgutler kurmuslardir. Modern CUS’lerin gorinimi 19. yizyil 6ncesine
kadar ortaya ¢ikmamakla birlikte modern CUS’larin yakin benzerlerine 1600’10 ve
1700’1u yillarda ortaya Gikisi ile tamik olunmustur. Ingiltere’ye ve Hollanda’ya ait
blyuk ticaret sirketleri Asya, Bati Hint Adalari’na ve Amerika’nin bazi bélgelerine giris
yapmiglardir. S0z konusu doénemlerin en buyik iki girisimi, uluslararas: ticari
faaliyetlerin gercek onculeri olarak nitelendirilen ve son derece kazancl pazarlar
(pamuk, baharat ve ipek) ellerinde tutan ingiliz Dogu Hindistan Sirketi ve Hollanda
Dogu Hindistan Sirketi olmaktaydi. Baslangicta bu 6nct sirketler tarafindan
gerceklestirilen yatirrm faaliyetleri simirli Glke (ya da bolgeler) igin gegerli iken
sonralart kiresel olgekte hizli bir yayilim gostererek ingiltere ve Fransa’min somiirge

bolgeleri olan Latin Amerika, Asya, Afrika ve Avustralya’da ¢cogu yatirnm kaynaklarin
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somdrulmesi bigiminde arz odakli olarak faaliyette bulunmuslardir. Dolayisiyla
uluslararas: sirketler esas olarak yabanci topraklari kolonilestirmek amaciyla ortaya
cikmus, bunlarin ilk 6rnegi ise Londra merkezli olan Ingiliz Virjinya Sirketi olmaktayd:
(Jones ve Wren, 2006, s. 12).

Genel olarak, modern cok uluslu sirketlerin dogumu 19. yizyilda Avrupa’da
ortaya ¢gikmistir. Ancak 19. yuzyilin sonuna kadar daha buyik ¢apli dogrudan yabanci
yatirimlarin gergeklesmedigi gorilmustir. Bu sirketlerin yayginlagsmasinda blylk bir
tesvik kaynagi olarak Ozellikle tlkelerin artan milliyetciliginin bir yansimasi bigiminde
gorilen korumaci davranislarindaki artislar olmustur. ithal mallarin aksine musterilerin
cogunlukla tercih ettigi mallar yerel olarak dretildiginden bu firmalarin yurtdisinda
kurulmas: ve ana sirkete bagli subeler bigciminde yayilmasi gerekmekteydi. Zamanla
dogrudan yabanci yatirimlardaki artiglarin ve CUS’larin buytumesinin nedenleri de
cesitlilik gostermis ozellikle isletmelerin blyimeye baslamasi, demiryollari ve telgraflar
basta olmak Uzere ulasim ve iletisim aglarinda saglanan gelismeler ile daha genis pazar
arastirmas: imkan: bunlar arasinda sayilabilir. Bu alanlarda ortaya ¢ikan ilerlemeler
yalnizca ana sirketlerin yan kuruluslarini kontrol etmesini kolaylastirmakla kalmamis
ayn1 zamanda onlar1 daha uzun mesafelerden kontrol etmeyi de kolaylagtirmistir. 19.
yuzyilin sonlarina dogru Avrupal firmalar CUS’lar bakimindan dénemin hakimi olsa
da ABD’li CUS’lar hem say1 hem de biyuklik bakimindan artmaya baslamistir. ABD’li
CUS’larin buyumesi, seri tretim ve kitlesel pazarlama gibi becerileri kazanmalarina ve
Olgek ekonomilerini kullanmalarina olanak tamiyan blylyen Amerikan pazarinin
avantajindan yararlanmalar1 ile devam etmistir. Ayrica pazar biyuklugi, kalturel
faktorler, cografya ve hikimet politikas: gibi faktorler ABD CUS’larinin boyutunun
artmasina yol agmistir ancak, ABD CUS’larinin say:1 ve buyuklik bakimindan bir artis
gostermesine ragmen ingiltere I. Diinya Savasina kadar en bilyiik yabanci yatirimci
olmustur. Ancak uluslararas: yatirimlarin biyuk bir kismi DYSY olarak degil portfoy
yatirimlar: bigiminde gergeklesmistir. Sonug olarak 20. yiizyila gegis yapincaya kadar
CUS’larda ve dogrudan yabanc: yatirimlarda bir artis s6z konusu olmamist: (Jones ve
Wren, 2006, s. 12-13).

Portfdy yatinnmlar: 19. yiizyilda ve 20. ylzyilin baslarinda uzun vadeli sermaye
akimlarin buyik bir cogunlugunu olusturuyordu. Ne var ki ekonomistler DYSY ve
portfoy yatirimlarina iliskin tanimlarin1 duzelttikten sonra dogrudan yabanci yatirim
akiglarina iligkin tahminlerini yikselttiler. Bu cercevede bazi arastirmalar dogrudan

yabanci yatinmlarin 1913 ve 1914 yillaninda Ingiliz dis yatinmimn yaklasik olarak %
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45’ini olusturdugunu gostermistir. Sanayilesmis ilk tlke olarak ingiltere, 19. yiizyilda
DYSY’nin blylmesinin arkasindaki baslica guc¢ olmustur. Her ne kadar yatirimlara
iliskin bir guvence saglayacak devlet garantisi ya da uluslararasi1 kurumlar olmasa da
yatinmlar pek ¢ok nedenlerden 6turii oldukga glivenliydi. Bu nedenler su sekilde ifade
edilebilir: Birincisi, para birimlerinin konvertabl oldugundan dolay: I. Diinya Savasi
oncesinde altin standarti doneminde ekonomik riskler ve doviz kurlari istikrarliydi.
Siyasi risk ¢cok daha distktd bunun nedeni ise Avrupa yatirimlarinin blydk bir kismi
ulusal Ulke kurallar1 altinda faaliyet gosteren somuirge bolgelerinde bulunmaktaydi.
Diger yanda sermaye akimlarinda biyik bir kisitlama da yoktu ve savaslarin etkileri de
son derece sinirli kalmaktaydi. 19. yizyil, demiryolu ve denizyolu tasimaciliginda ve
iletisim alaninda hizli gelisme dénemi niteliginde olmus ve bu gelismelerin etkisiyle
dogrudan yabanci yatirimlarin hacminde biylk artislar ortaya ¢ikmistir. 20. yizyilda
DYSY’da artis gerceklesmesine ragmen, I. Diinya Savasi’ndan sonra yasanan Kiiresel
durgunluk ve siyasi istikrarsizliktan dolay: bir miktar yatirim azahsi goralmustdr.
Ozellikle bu dénemlerde bazi llkeler DYY iizerine bir takim kisitlamalar getirmistir.
Ornegin Sovyetler Birligi yabancilara ait mulkleri kamulastirmis ve altin ticaret
standard: gegici olarak durdurulmustu. Ayrica DYSY Blyuk Depresyon ve Il. Diunya
Savasi sirasinda ¢ok daha az miktarlarda gerceklesmis ve CUS’lar 1949 yilinda, 1929
yilina gore dinya ekonomik faaliyetinin ¢ok daha kigclk bir kismini olusturmustur.
Dolayisiyla 1. Dunya Savasi’ndan sonra CUS faaliyetlerinin ve DYSY’lerin 6nemli
6lctde blylmelerinin devam etmesi pek mimkun gérinmayordu (Cohn, 2016, s. 297-
298).

19. yuzyilin sonlarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, toplam sermaye
akiglarinin yaklasik olarak %10’unu teskil etmistir. Bu yatirnmlar ¢ogunlukla dogal
kaynak ve altyap: yatirnmlari konusunda yogunlagsmis ve DYSY, sanayilesmis bati
Avrupa ekonomilerinden Amerika’daki bagimsizligini elde etmis tlkelere ve onlarin
somdrgelerine yonelmistir. Bu donemde Ulkeler dogrudan yabanci yatirim girislerine
daha az simirlamalar getirerek, i¢ piyasada yatirnmlarin azalmasina dair endiseler ile
DYSY girislerine imkan yaratmislardi. (Pandya, 2014, s. 4-5). Ancak, bircok gelismekte
olan Ulke Il. Diinya Savasi’ndan hemen sonraki dénemlerde dogrudan yabanci yatirim
akislarina iliskin yasal ve finansal sinirlamalar getirme yoluna gitmislerdir. Ama yine
de, CUS’lar bu yasal engellerden kaginmak ve korunan i¢ piyasalardan bazi kazanch
firsatlar saglama (6zellikle tarife engellerinden kaginmak ve tekelci ranti elde etme)

amaci ile Meksika, Arjantin, Brezilya gibi Glkelerde dahil olmak Uzere daha buyuk
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GOU’lere az miktarda da olsa yatirm yapmaya yonelmislerdir. Buna karsilik ¢ogu
yabanci yatirim, Avrupa’da ve Kuzey Amerika’da bulunan sanayilesmis devletlere ve
cok daha simirli bir bicimde Japonya’ya gitmistir. GOU’lerin yabanci yatirimlara
yonelik uyguladiklar: sinirlayici politikalar s6z konusu yatirimlarin gelismis tlkelere
akmasinda 6nemli bir motivasyon unsuru olmustur. GOU’lerin ¢ogu icgin ortak olan
ekonomik ve siyasal yasamda gosterdikleri istikrarsizlik zellikleri ve yabanci sermaye
girislerini caydiricit ulusal politikalarinin aksine gelismis Ulkeler yabanci yatirimlara
yonelik oldukca istikrarli ekonomik ve siyasal kosullar sunmustur. Il. Dinya Savasi
donemindeki asiri milliyetgi huktmetlerin ¢okisu, ortak pazarlar yoluyla ekonomik
bitiinlesmenin genislemesi ve barisa yonelik olarak atilan adimlar, yabanci
yatinmcilarin Griin pazarin gesitlendirme firsati tanimistir. Dolayisiyla gelismis Glkeler
liberalizasyon ve tesvik programlar: ile yabanci sermaye akislarini savasin ardindan
yeniden insa edilmek Uzere bir ekonomik strateji kapsaminda tesvik etme egiliminde
olmustur (Jensen vd., 2012, s. 2).

Yirminci ylzyihn ilk yanisinda dogrudan yabanci yatirimlarda hizli bir artis
ortaya ¢iktiysa da bu artig 1. Dlnya Savasi sonrasinda DYSY’da gorilen kayda deger
artis ve yayilma ile kiyaslanamayacak boyutta olmustur. 1970’lerde ve 1980’lerin ilk
yarisinda hem dogrudan yabanci yatirimlarda hem de ihracattaki artis egilimi paralel bir
seyir izlemistir. Daha sonraki donemlerde 6zellikle 1985’ten itibaren DYSY ile ihracat
artis hizlari birbirinden 6nemli o6l¢ctide farklilasma gostermistir. Bu gelismeler s6z
konusu yillarda (6zellikle disa donuk ekonomi politikalarinin hiz kazandigir 1980’ lerde)
DYSY akimlarinin ticaretten daha hizli blylme kaydettiginin bir gostergesi olmustur.
Ancak DYSY ve kuresel ticarette gozlenen buyume egilimleri, birbirinden bagimsiz
olarak gerceklesmemistir. (Dicken, 2011, s. 20).

CUS’lar tarafindan gerceklestirilen DYSY’lere kars1 gelismekte olan Glkelerin
yaklagimlarinda zamanla énemli degismeler meydana gelmistir. Ozellikle 11. Diinya
Savasi’min yasandigi donemlerden Dogu Bloku’nun dagildigi (1989) déneme kadar
GOU’ler yabanci yatirimlara ciddi anlamda siphe duymuslardir. S6z  konusu
donemlerde gelismis Glkelerin blylk oranlarda sahip olduklari dogrudan yabanci
yatirimlar, onemli o6lglde dis finansman ihtiyact ¢eken gelismekte olan Ulkeler
tarafindan bagimsizliklarin1 kisitlayacagi, orta ve uzun vadede ddviz sorunu ile
karsilasabilecegi ve yerli firmalar acisindan sikintilar doguracag: vb. gerekgeler ile
DYY girislerine sinirli 6l¢tide izin verilmis uzun yillar boyunca bu énemli finansman

kaynagindan yeterli 6lclide faydalanamamuslardir. Ustelik DYSY’ler bu lkeler
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tarafindan somirgeciligin bir baska ¢esidi olarak gortlmus ve bu yatirimlara ¢ok daha
kat: stmirlamalar getirmislerdir. Ne var ki GOU’lerin dogrudan yabanci yatirimlara Kars:
tutumlart zamanla degisime ugramis ve hatta bu yatirimlar tlke ekonomisine orta ve
uzun vadede saglayacag: katkilar dolayisiyla en fazla tercih edilen dig finansman turi
olmustur. Ote yandan 1989 yilindan sonra eski Dogu Bloku (lkelerinin de
ekonomilerinin kapilarin1 yabanci sermaye girislerine agmalari GOU’lerin yabanci
yatinmlart ¢ekme konusunda aralarinda ciddi bir rekabet baslatmistir. Ayrica
GOU’lerin yabanci sermaye yatirnmlarina iliskin mevzuatlarda pek ¢ok diizenlemelerde
bulunarak yabanci sermaye girislerine kars: daha iliml: bir tavirla ekonomilerini yabanci
yatirimlara ¢ok daha uygun bir hale kavusturmalari 1990’1 yillarda yabanc: yatirimlarin
bu Ulkelere akisinda ciddi miktarlarda artislar gerceklesmesini saglamistir (Bayraktar,
2003, s. 8-9; Bal ve Goz, 2010, s. 453).

Yatinm ortaminin iyilestirilmesinde 6nemli ilerlemeler kaydeden GOU’ler,
1990’1 yillarda dogrudan yabanci yatirimlarin tlkeye cekilmesinde blylk basarilar
gostermistir. Politika ve kurumsal performansin en fazla artis gosterdigi Ulkelerde
dogrudan yabanci yatinmlarin GSYH igindeki payr yillhik % 25 oraninda bir artis
gosterir iken, bu alanlarda ¢ok daha distk bir performans gosteren llkelerde dogrudan
yabancit yatirnmlarin GSYH’ye orani yilda % 6°’dan daha az dizeylerde artis
gostermistir. Yatirnm ortaminin unsurlart arasinda makroekonomik politika, yasal
cerceve, siyasi istikrarsizlik, altyapi, saglik ve egitim hizmetleri yer almakta ve bu
alanlarda yapilacak reform galismalar: ile ulusal ekonomiye DYSY ¢ekme konusunda
biylk gelismeler saglanmaktadir Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlar agisindan
gerek yonetim politikasinin kapsami gerekse yonetim ile ilgili belirsizlikler biyik énem
tasimaktadir. 1995 yilinda nispeten iyi politika ve kurumsal performans goésteren
ulkeler, 1966-1999 yillar1 arasinda GSYH’ye oran olarak dnemli miktarda dogrudan
yabanci yatirim c¢ekmislerdir. Nitekim Tablo 5’ten de goruldigl (zere yatirim
ortaminda saglanan gelismeler ile DYSY akiglart arasinda dogrusal yonlu bir iliski
olmaktadir. Benzer sekilde Tablo 6’da da iyi politika ve kurumsal performans gosteren
ulkelerde DYSY girisleri artmakla birlikte GSYH icindeki pay: da oransal olarak artis
gostermektedir (World Bank, 2002, s. 60-61).
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Tablo 5.
Politika Performans:ndaki Y:ll:k Degisim ve Dogrudan Yabanc: Sermaye Yat:r:mlarzn:n
GSYH Icindeki Payz, 1991-1999 (Yiizde)

En yuksek grup En dusuk grup
Politika performans endeksinde iyilesme 6.6 -3.2
GSYH’min orani olarak DYSY’deki artis 25.5 5.7

Kaynak: World Bank, 2002, s. 61.

Tablo 6.
Diistik Gelirli (Yoksul) Ulkelerde Dogrudan Yabanc: Sermaye Yat:rzmlarimnn GSYH’ya
Oran: ve Politika Performans Endeksi

DYSY /GSYH Politika performans endeksi
Yuksek 8.9 34
Orta 4.6 3.0
Dusuk 0.5 2.5

Kaynak: World Bank, 2002, s. 61.

Gelismekte olan ulkelere yonelik dogrudan yabanci yatirim girisi 1990 yilinda
26 milyar dolardan 1999°da 188 milyar dolara yikselmis ve hemen hemen bu 10 yillik
stirecte yaklasik olarak % 630 oraninda bir artis gostermistir. Dolayisiyla gelismekte
olan Ulkelerde DYSY akimlarinda ortaya c¢ikan bu artisin nedenleri bes faktore
baglanilabilir:

Birincisi, 6zellikle Latin Amerika ve Dogu Avrupa’da devlete ait olan varliklarin
Ozellestirilmesinde CUS’ler tarafindan gerceklestirilen buytk capl: yatirimlardir.

Ikincisi, 1997 yilinda patlak veren Asya finansal krizinin ardindan sikinti
yasayan pek ¢ok bankanin yabanci yatinmcilar tarafindan satin alinmasi olmustur.

Uciincisii, finansal sektor disinda pek cok gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda gerceklesen uluslararasi kurumsal sinir Otesi birlesmeler ve satin alma
islemlerinin hacminde ortaya ¢ikan 6nemli artislardr.

Dorduncusd, is ortamina dair asamali olarak gercgeklestirdigi iyilestirmeler,
pazara kolay ve hizli erisim imkanlar1 ve distk Gretim maliyetleri ile Cin’in 6nemli bir
yatirim yeri olarak hizla gelisim gosteren bir cazibe merkezi haline gelmesidir.

Besincisi ise, 1990’1 yillarda ticaret akislarinin hizla buyimesi ve yatinm

rejimlerinin giderek dogrudan yabanci yatinmlara agik bir hale gelmesi ile dunya
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genelinde yasanilan ekonomik liberalizasyonun 6énemli sonuglar: olarak ifade edilebilir
(USAID, 2007, s. 24-25).

Tablo 7.
Toplam Dunya Akislarinin Bir Yiuzdesi Olarak DYSY’nin Bolgelere Girisleri, 1989-
2000 (Yizde)

Ev sahibi Bolge / Ekonomi 1989-1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Gelismis Ulkeler 68.5 643 60.7 594 736 79.2 823
Avrupa Birligi 38.3 343 285 267 377 435 486
ABD 21.3 172 217 214 252 263 231
ingiltere 9.6 5.8 6.2 70 107 8.1 8.4
Japonya 0.5 0.0 0.1 0.7 0.5 1.2 0.6
Gelismekte Olan Ulkeler 29.8 342 396 392 272 207 189
Afrika 2.0 1.4 1.5 15 1.1 0.8 0.6
Latin Amerika ve Karayipler 8.7 98 133 149 120 103 6.8
Arjantin 1.3 1.7 1.8 19 1.1 2.2 0.9
Brezilya 0.7 1.7 2.7 3.9 4.2 2.9 2.6
Meksika 3.3 2.9 2.6 29 1.7 1.1 1.0
Giiney, Dogu & Glney Dogu Asya 175 222 232 206 124 9.0 108
Cin 7.0 109 107 9.3 6.5 3.7 3.0
Hong Kong 2.1 1.9 2.7 24 2.1 2.3 4.0
Hindistan 0.2 0.6 0.7 0.8 0.4 0.2 0.2
Kore Cumhuriyeti 0.4 0.7 0.7 0.6 0.8 1.0 0.8
Malezya 2.0 1.8 1.9 1.3 04 0.3 0.2
Singapur 24 3.5 2.9 3.2 0.9 1.7 11
Tayvan 0.6 0.5 0.5 0.5 0.0 0.3 0.4
Tayland 1.0 0.6 0.6 0.8 1.0 0.5 0.2
En Az Gelismis Ulkeler 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.3
Kaynak: UNCTAD, 2017, Foreign Direct Investment Database,

http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx, Erisim: 20.04.2017.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 1990l yillarda bolgelere gore
dagilimina baktigimizda (Tablo 7), gelismis Glkelerin gelismekte olan Ulkelere kiyasla
DYSY’lerden aldiklari payin cok daha yilksek oldugu gorilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan Glkelerde 1990’11 yillarda birbiri ardina yasanan krizlerin etkisiyle
DYSY girislerinde gerceklesen diisiisler buna baglanilabilir. Nitekim GOU’ler
bakimindan DYSY c¢ekme konusunda en basarili bolgenin gelismekte olan Asya oldugu
soylenebilir. Ozellikle Cin’in bu konuda gosterdigi basar1 kayda degerdir. Ayrica 1994-
95 Meksika krizinden sonra GOU’lere DYSY akislart istikrarli bir sekilde
gerceklesirken, 1997°de Dogu Asya krizi ve bu krizin yayilimc: etkisiyle diger
GOU’lerde goriilen krizlerin sonucunda DYSY girislerinin azaldig1 gérilmektedir.

Tablo 7’de goruldugu tzere 1990’h yillarin ortalarinda DYSY, gelismekte olan
ulkelerin dis finansmaninin en buydk bileseni haline gelmistir. Gelismekte olan
ulkelerin kiiresel ¢apta dogrudan yabanci yatirim akiglarindaki pay: 1990’1 yillarda hizi
bir buyime kaydetmis, 1991°de ylzde 24 iken, 1998 yilinda ylzde 27 seviyelerine
dusmeden 6nce 1997’de yaklasik ylzde 39 oraninda yikselmistir

1999/2000 yillarinda GOU’lere dogrudan yabanci sermaye Yyatirimlarinda
gorilen artiglar zirve noktasina ulasirken, 2000 ile 2004 yillar: arasinda gerek gelismis
gerekse gelismekte olan Ulkelerde ciddi oranlarda azalis gostermistir. DYSY girisleri
GOU’lerde 1999 yilinda 187 milyar dolarlik zirve diizeyinden, 2003 yilinda (Tablo 8)
% 10’luk bir gerileme gostererek 169 milyar dolara dismdastir. Bu dénemde gelismis
ulkelere yonelik DYSY girislerinde gozlenen distslere (% 38 oraninda) kiyasla
GOU’lerde DYSY akislarindaki disiis nispeten cok daha disiik bir seviyede
gerceklesmistir. S6z konusu yillarda DYSY girislerinde g6zlenen bu duisis egilimi,
Ozellikle Latin Amerika ve Glneydogu Asya llkelerinde gorilen finansal krizlerin
etkisi ile sinir Otesi birlesmeler ve satin alimlara olan ilginin azalmis olmasindan ve
altyapi, petrol ve finans sektorlerindeki 6zellestirme faaliyetlerinin tamamlanmasi ile
gelismis Ulkelerdeki CUS’lerin sayica azalmalarindan ve simir 6tesi faaliyetlerinde
durgunluklar yasanmasindan kaynaklanmistir. DYSY girislerinde 6zellikle 2003 yilinda
yasanan keskin disuslerin ardindan, gerek gelismis gerekse gelismekte olan ulkelerde
2004 ve 2005 yillarda sirec tersine gelismis ve DYSY girislerinde onemli artiglar
gorilmustar. Oyle ki toplam DYSY girisleri GOU’ler icin yeni bir rekor seviyesine
yukselmis ve yaklasik olarak 285 milyar dolar olarak gerceklesmistir. DYSY akimlari
gelismis Ulkelerde 2000 yilinin zirve akimlarinin c¢ok daha altindaki seviyelerde

gerceklesmis olmasina ragmen ozellikle 2003 yilindan sonra yeniden yiikselen bir ivme
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kazanmistir. GOU’lerde makroekonomik kosullarin elverisli bir hale gelmesi ile
ekonomik buyume reel olarak yillik ortalama % 6 ila % 7 oraninda gerceklesmistir.
Ekonomik genisleme 0zellikle Cin’de % 9,9 ve Hindistan’da % 8 duzeylerinde
olmustur. Ayrica is ortaminda liberalizasyon ve politika reformunun devam etmesi,
klresel ticaretin 2004 yilinda % 10,6 ve 2005°’de % 7,1 oraninda genislemesi ve
Ozellikle petrol icin ciddi oranlarda artis gosteren (2004 yilinda % 30,6, 2005 yilinda %
41,5) emtia fiyatlar: bu bilyiimeyi daha da hizlandirmistir. Bununla birlikte GOU’lerde
sirket kazanclarinin ve borsalarin yiikselmesi de DYSY akislarinda gorulen artislara
biydk bir etkisi olmustur (USAID, 2007, s. 25-26).

Tablo 8.
Gelismekte Olan Bolgelere Toplam DYSY Girislerinin Dag:l:m:, 2000-2005 (Milyar,
ABD Dolar:)

Bolge 2000-2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Dogu Asya ve Pasifik 380.3 475 505 60.2 601 22 897
Avrupa ve Orta Asya 284.9 302 329 350 369 687 812
Latin Amerika ve Karayipler 374.2 79.7 70.6 51.0 428 61.6 684
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 49.7 5.3 6.8 55 85 7.8 158
Guney Asya 40.9 4.7 6.4 7.0 57 7.3 9.8
Sahra Alti1 Afrika 78.8 65 15.0 9.8 145 128 202
Toplam 1,208.8 1740 1822 168.5 168.6 230.4 285.1

Not: Veriler Diinya Bankasi’nin 2005 yili Kisi basina gelir bazli siniflandirmasinda kisi basina GSMH’s1
10,725 $ veya daha diisiik olan dustik veya orta gelirli Glkelere iligskindir.
Kaynak: USAID, 2007, s. 31.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda gorilen artiglar kiresel mali krizin
yasandig1 2008 yilina kadar devam etmistir. Ozellikle 2007 yilinda DYSY qgirislerinin
toplam hacmi 2000°li yillardaki zirve seviyesini blyik oOlciide agmistir (Danescu ve
Nistor, 2012, s. 238). Gelismekte olan ulkelerde 2008 yilinda dogrudan yabanci
yatinmlardaki artis rekor seviyesine ulasmistir. Kiresel capta GOU’niin dogrudan
yabanci yatirim girislerindeki pay1 % 10’luk bir artisla % 27°den % 37’ye yukselmistir.
Ancak 2008 yilinin sonlarina dogru ana ihracat pazarlarindaki ekonomik gerileme,
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ekonomilerin gelisimini olumsuz bicimde etkilemesi ile DYSY qgirislerinde dustsler
yasanmistir. Gelismekte olan Ulkelerde DYSY girisinde yasanan azaliglar gelismis
ekonomilerde dislsln baslamasindan yaklasik bir yil sonra gerceklesmistir. Bu durum
gelismis ekonomilerde kiiresel mali krizin etkisiyle goriilen ekonomik durgunluktan ve
ardindan yine gelismis Ulkeler piyasalarda yasanan talep azaliglarindan kaynaklanmaistir.
Genel olarak gelismekte olan (lkelere DYSY girisleri disme egilimi gdstermesine
karsin 2008 ve 2009 yillarinda diger sermaye akimlarina gére dusus oran: ¢ok daha az
gerceklesmistir. Bu durumun temel nedeni DYSY’nin diger turdeki sermaye akimlari ile
kiyaslandiginda daha uzun vadeli bir nitelikte olmasinin bir sonucudur (Fabus ve
Kohut’ar, s. 2010).

2010 yilinda DYSY girisleri krizin etkilerinin devam ettigi gelismis tlkelerde
azahs gostermesine karsin, GOU’ler dogrudan yabanc: yatinm girisleri bakimindan
onemli gelismeler kaydetmistir (Danescu ve Nistor, 2012, s. 240). 2010-2011 yillarinda
kiresel mali krizin etkilerinin nispeten azalmaya baslamas: ile ekonomiler hizli bir
toparlanma sirecine girmis ancak kiresel Olcekte DYSY girislerinde bir miktar
gerileme yasanmistir. Dlnya ekonomisinin toparlanma evresi belirsiz ve kirilgan
olmaya devam ederken, kiiresel DYSY girisi 2011 yilinda 1.65 trilyon dolardan 2012
yilinda 1.35 trilyon dolara gerilemistir (UNESCAP, 2013, s. 27). Diger taraftan
GOU’ler 2012 yilinda DYSY c¢ekme konusunda liderlige yiikselmislerdir. Bu dénemde
GOU’ler ilk kez gelismis ulkelerden daha fazla DYSY c¢ekmisler ve bu lkeler kiiresel
DYSY akislarinin yaklasik olarak % 52’sini olusturmuslardir (UNCTAD, 2013).

Dinyada 2012-2016 donemi icin en fazla DYSY ceken ulkeler siralamasina
baktigimizda (Tablo 9) 2013 yilinda Cin 123,9 milyar dolar ile kendi grubunun en
yuksek DYSY alicis1 olur iken, 2014 yilinda 128,5 milyar dolarlik girisler ile ABD’yi
geride birakarak diinyada en fazla DYSY ceken Ulkeler siralamasinda ilk sirada yer
almis ve kendisini 103,3 milyar dolar ile Hong Kong izlemistir. Ayni yil Turkiye’de
2013 yilina gore 4 basamak artis kaydederek 22’inci sirada yer almistir. 2015 yilinda ise
ABD vyeniden birinci sirayr alirken yikselen piyasa ekonomilerinden Singapur,
Brezilya, Hindistan diinyada en fazla DYSY ceken ilk 10 ekonomi icerisinde yer alma
basarisin1 gostermislerdir. Tirkiye’de ayn yil 2 basamak yukselerek en fazla dogrudan
yatirim c¢eken 20’inci lke olurken, gelismekte olan Ulkeler arasinda ise bir dnceki yila
gore 3 basamak yikselerek 8’inci sirada yer almigtir (Tablo 9) (Ekonomi Bakanligi,
2014, s. 3-4).
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Tablo 9.

2012
Sira  Ulke DYSY
1 ABD 169,7

2 Cin Halk C. 1211

3 Liksemburg 79,6
4 Hong Kong 70,2
5 Brezilya 65,3
6 Ingiltere 59,4
7 Singapur 56,7
8 Avustralya 55,8
9 Rusya Fed. 50,6
10 frlanda 452
27 Turkiye 13,3
Dunya 1.402,9
Toplami

Sira

10
26

2013
Ulke
ABD
Cin Halk C.
Hong Kong
Kanada
Rusya Fed.
Singapur
Brezilya
Avustralya
Ingiltere
Meksika
Turkiye

Diinya
Toplami

DYSY
230,8
123,9
74,3
70,6
69,2
64,8
64,0
54,2
47,7
44,6
12,4

1.467,2

Sira

10
22

2014

Ulke

Cin Halk C.

Hong Kong
ABD
Ingiltere
Singapur
Brezilya
Kanada
Avustralya
Hindistan
Hollanda
Turkiye

Diinya
Toplami

DYSY
1285
103,33
92,4
72,2
67,5
62,5
53,9
51,9
34,4
30,3
12,1

1.228,3

Sira

10
18

2015
Ulke
ABD

Hong Kong

Cin Halk C.

frlanda
Hollanda
Isvigre
Singapur
Brezilya
Kanada
Hindistan
Tarkiye

Dinya
Toplami

DYSY
379,9
174,9
135,6
100,5
72,6
68,8
65,3
64,6
48,6
44,2
17,3

1.762,2

Sira

10
24

2016
Ulke
ABD
Ingiltere
Cin
Hong Kong
Hollanda
Singapur
Brezilya
Avustralya
Hindistan
Rusya Fed.
Turkiye

Diinya
Toplami

DYSY
3911
253,8
133,7
108,1
92,0
61,6
58,7
48,2
44,5
37,7
12,0

1.746,4

Kaynak: Ekonomi Bakanhgi, 2014, s. 4, Ekonomi Bakanhgi, 2016, s. 4-5.
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Diger taraftan UNCTAD (2015) raporuna gore, 2014 yilinda kiresel DYSY
girisleri % 16 oraninda disus gostererek 2013 yilinda 1.47 trilyon dolardan 1.23 trilyon
dolara gerilemistir. 2014 yilinda rapora gore, DYSY qgirislerinde gorilen gerilemenin
temel nedenleri olarak, kiresel ekonomik kirilganliklar, yatirnmcilar agisindan hayati
Onem tasiyan alanlardaki politika belirsizligi ve artan jeopolitik riskler gosterilmektedir.
Nitekim GOU’lere 2014 yilinda DYSY girisleri 681 milyar dolara ulasmistir
(UNCTAD, 2015, s. 2-3). UNCTAD (2016) raporuna gore, 2015 yilinda GOU’ler
dogrudan yabanci yatirnmlarin 2014 yilinda gerceklesen degere gore yaklasik % 5
oraninda bir artigla 741 milyar dolara ulasmistir. Boylece 2015 yilinda kiresel DYSY
akiglart 2008 kiresel krizden bu yana en yiksek seviyesi olan 1.7 trilyon dolara
ulagsmistir (UNCTAD, 2016, s. 1-2).

Tablo 10.
Diinya’da ve Gelismekte Olan Ulkeler’de DYSY Akimlarzn:n Hacmi, 1980-2016 (Milyon
Dolar)

1980-1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
(yallik

ortalama)

Dunya 49 831 78 283 132 158 200 211 158 170 398
949 289 612 425 428

Gelismekte 12 634 14184 25021 29718 28622 34 40 889 54 750
Olan 689
Ulkeler

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Dunya 208 388 225 331 384 477 692 1075 1270
988 844 910 918 544 049 764

Gelismekte 73 350 104 111 152 187 188 222 240 167
Olan 920 884 493 352 371 010
Ulkeler
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Tablo 10. Devami

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

817 678 559 1305 2099 1770
Dinya 742 143 945795
574 751 576 852 973 873
Gelismekte 219 157 172 379
. 283030 314316 564 930 630013
Olan Ulkeler 721 612 033 070

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1114 1388 1 566 1510 1427 1276 1762 1746

Diinya
189 821 839 918 181 999 155 423
Gelismekte 478 625 670 698
. 658 774 662 406 764 670 646 030
Olan Ulkeler 349 330 149 494

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 1992, s. 312-316; UNCTAD, World Investment Report

2017, Annex Tables, FDI Inward Stock, by Region and Economy, 1990 - 2016,
http://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx, Erisim:
27.04.2017.

Yukarida yer alan Tablo 10°da yukarida yapilan aciklamalarin 6zeti mahiyetinde
diinyada ve GOU’lerde DYSY girislerinin hacmi 1980-2016 dénemi igin yillik olarak
sunulmustur. Tablo 10’dan da goriilecegi tizere GOU’lere DYSY akimlarinin dinya
konjonktirinde yasanan gelismeler neticesinde 6nemli degisimler gosterdigi aciktir.
GOU’lere DYSY hacminde goriilen dalgalanmalarin ekonomik nedenlerinin yamnda
diger pek cok faktorin de etkisi oldugu soylenebilir. Bu ddnemsel gelismelerin
GOU’lere DYSY akimlar: iizerine etkisi asagida yer alan Sekil 1 yardimi ile kolaylikla

g6zlenebilmektedir.


http://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 1992, s. 312-316; UNCTAD, World Investment Report
2017, Annex Tables, FDI Inward Stock, by Region and Economy, 1990 — 2016,
http://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx, Erisim:
27.04.2017.

Sekil 1. Dunya’da ve Gelismekte Olan Ulkeler’de DYSY Girislerinin Seyri 1980-2016

(Milyon Dolar)

Benzer sekilde Tablo 11, bizlere 1980 yilindan 2016 yilina kadar olan 36 yillik

bir surede ev sahibi Ulkelere DYSY giris stoklarinin degisimini gostermektedir.


http://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx
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Dogrudan Yabanc: Sermaye Yat:r:m Giris Stoku, 1980-2016 (Milyon, Dolar)
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Yillar
1980
1985
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Diinya
699.415
977.755

2.197.015
2.471.948
2.494.527
2.699.692
2.964.606
3.565.332
4.135.046
4.722.302
5.919.117
7.089.331
7.489.631
7.463.877
7.546.204
9.500.424
11.011.564
11.440.924
14.090.421
17.955.380
15.397.114
18.283.078
20.244.874
20.953.297
22.801.586
24.602.933
25.107.862
25.190.641
26.728.255

Gelismis Ulkeler

391.946
570.901
1.687.518
1.924.338
1.889.290
2.015.828
2.200.912
2.711.005
3.136.646
3.605.800
4.690.698
5.509.552
5.767.577
5.640.875
5.755.821
7.386.983
8.533.220
8.504.685
10.418.167
12.930.348
10.942.705
12.784.978
13.443.730
13.849.955
14.746.296
16.021.692
16.145.256
16.019.692
16.917.253

Gelismekte Olan Ulkeler

307.469
406.805
509.487
547.381
604.760
681.583
757.260
843.354
982.033
1.089.635
1.197.484
1.540.048
1.669.073
1.743.863
1.685.613
1.972.154
2.296.720
2.680.266
3.308.694
4.397.884
4.064.333
4.930.017
6.102.988
6.412.564
7.304.667
7.771.796
8.335.353
8.579.767
9.077.652

Kaynak: : UNCTAD, World Investment Report, 2003, s. 257; UNCTAD, World Investment Report 2017:

Annex

Tables,

FDI

Inward

Stock,

by

Region and

Economy,

1990 -

http://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx,

27.04.2017.

2016,
Erisim:


http://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx
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Tablo 11°de yer alan verilere gore DYSY girislerinin artis1 ile ev sahibi
tlkelerde DYSY stoklar: da paralel olarak bir artis géstermektedir. Bu 36 yillik surecte
dinyada DYSY giris stoklar: yaklasik olarak % 3.721’lik bir artis gostermistir. GOU’ler
icin bu surecte meydana gelen artis ise yaklasik olarak % 2.85’lik bir seviyede
gerceklesmistir. S6z konusu rakamlar DYSY’lerin GOU’ler igin 6nemini yillar
itibariyle daha net bir sekilde ortaya koymaktadir. Ev sahibi tlkeler igin DYSY
stoklarinda yillar itibariyle meydana gelen degisimler asagidaki sekil 2 yardimiyla da

kolaylikla izlenebilir.
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2003, s. 257; UNCTAD, World Investment Report 2017:

Annex Tables, FDI Inward Stock, by Region and Economy, 1990 - 2016,
http://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx, Erisim;
27.04.2017.

Sekil 2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Giris Stoku, 1980-2016 (Milyon, Dolar)

Tablo 12’de GOU’lere yonelik DYSY giris stokunun yillara gore sektorel

dagilimi gosterilmektedir.


http://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx
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Tablo 12.
Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanc: Sermaye Yat:im Giris Stokunun
Sektorel Dagilimz, 1988-2008 (Milyon, Dolar)

Sektd 1988 1990 1999 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
rler /
Yillar

Birinc 16.3 24.7 55.0 1448 1439 1516 2015 2296 2407 2218
il 09 27 16 00 93 32 59 05 91 49
Sekto

r

Imala 77.3 150. 553. 750.2 779.1 6135 716.6 7184 916.8 890.8
t 40 410 004 21 12 59 24 09 14 89
Sanay

[

Hizm 24.6 157. 378. 1.098. 1.110. 1.224. 1.339. 1.784. 2.586. 2.209.
etler 84 950 727 544 757 356 703 601 293 790

Topla 118. 333. 986. 1.993. 2.033. 1.989. 2.257. 2.732. 3.743. 3.322,
m 333 087 747 565 862 547 886 615 898 528

Kaynak: UNCTAD, 2005, 360; UNCTAD, 2004, 302; UNCTAD, 2001, 259-260; UNCTAD, 2006, 266;
UNCTAD, 2007, 225; UNCTAD, 2009, 218; UNCTAD, 2008, 207.

Tablo 12 incelendiginde yillar itibariyle DYSY’lerin sektorel bazda dagiliminda
hizmetler sektorunun aldigi payin diger sektorlere kiyasla giderek arttigi soylenebilir.
1988 yilindan baslamilarak degerlendirilecek olur ise; GOU’lerde gerceklesen toplam
DYSY stokunun % 13,78’ birincil sektore giderken, % 65,36°s1 imalat sanayi sektoriine
ve % 20,86°s1 hizmetler sektdriine kaymstir. 1990 yilinda s6z konusu bu g sektorin
DYSY’lerden aldiklar1 paylar siras1 ile % 7,42, % 45,16 ve % 47,22 oraninda
gerceklesmisti.  GOU’ler igin imalat sektoriinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan aldigi pay ciddi oranlarda distis gostermistir. 2003 yilinda % 37,63
oraninda gercgeklesen imalat sanayi pay:r 2003 yilinda % 38,30 oraninda gergeklesmis
ancak, 2004 yilinda DYSY’lerden aldig1 pay % 30,84, 2005 yilinda % 31,74, 2006
yilinda % 26,29 ve 2007 yilinda % 24,49 dizeyinde gerceklesmistir. Dolayisiyla
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GOU’ler icin imalat sanayi sektériiniin DYSY’lerden aldig1 pay hissedilebilir élglide
dustsler kaydetmistir. Yillar itibariyle hizmetler sektoriniin DYSY’ler icindeki payi
giderek artmis Oyle ki bu oran 2002 yilinda % 55,10, 2003 yilinda % 54,61, 2004
yilinda % 61,54, 2006 yilinda % 65,30 ve 2007 yilinda % 69, 08 oraninda artis
goOstermistir. Ancak 2008 kuresel krizin etksiyle birincil, imalat sanayi ve hizmet
sektorlerine yonelik DYSY’lerde bir azahs gozlenmistir. Ancak gelen olarak
degerlendirildiginde yillar itibariyle DYSY’lerin sektorel kompozisyonunda meydana
gelen degisiminin hizmetler sektort lehine gerceklestigi sdylenebilir. Ayrica hizmetler
sektoru lehine ortaya ¢ikan bu gelismeler asagidaki sekil 3 yardimi ile de kolaylikla

izlenebilir.

4.000.000
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3.000.000
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2.000.000
1.500.000
1.000.000

500.000

0
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Birincil Sektor imalat Sanayi Hizmetler Toplam

Kaynak: UNCTAD, 2005, 360; UNCTAD, 2004, 302; UNCTAD, 2001, 259-260; UNCTAD, 2006, 266;
UNCTAD, 2007, 225; UNCTAD, 2009, 218; UNCTAD, 2008, 207.

Sekil 3. Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanc: Sermaye Yatirim Giris Stokunun
Sektorel Dagilimi, 1988-2008 (Milyon, Dolar)

Gelismekte olan Ulkeler de 1990’1 yillarda yasanan krizlerin olumsuz etkilerinin
asilmasi ile birlikte bu ulkelere DYSY akislarinda gorulen artis ile beraber saglanan
yuksek karlar, sinir 6tesi birlesme ve satin alma islemlerini artirmistir. Ancak gerek
kiresel boyutta yasanan ekonomik durgunlugun etkisiyle gerekse 2001 yilinda patlak
veren krizlerin (Turkiye ve Arjantin) etkisiyle birlesme ve satinalma islem hacminde
dustsler yasanmistir. GOU’ler icin bu dsis egilimi 2005 yilina kadar devam etmistir.
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GOU’ler igin sinir otesi sirket birlesme ve satin alma islem hacmi, konjonktiire bagh
olarak degisiklikler gostermistir. Ornegin, 2008 kiiresel finansal krize kadar artis
gosteren sinir otesi islem hacmi bu tarihten itibaren DYSY azalislarina paralel olarak
azahs gostermistir. Krizin etkisinin atlatildig: daha sonraki yillarda ise GOU’lerin
ulkelerin ekonomi ve siyasal hayata dair izledikleri olumlu politikalar sonucunda
birlesme ve satinalma islem hacminde artislar s6z konusu olmustur. Ancak gerek
ekonomik/sosyal gerekse siyasal ortamda genel anlamda kiresel Olcekte yasanilan
sikintilr stirecler giinimuzde sinir Otesi birlesme ve satin alma faaliyetlerini 6nemli
Olglide dustrmustir. Risk ve belirsizligin ekonomileri giderek kusattigi glinimuz
diunyasinda yasanilan gelismeler yatinmcilari tedirgin  hale getirerek yatirm
kararlarinda daha ihtiyatli davranmaya yoneltmistir. 2015-2016 yillarinda yasanan
onemli gelismeler Ornegin, bir taraftan ABD Merkez Bankasi’nin faiz politikasina
iliskin énemli karar1 ve ABD baskanlik secimleri ve ekonomiye dair alinan radikal
kararlar diger taraftan dinyanin pek cok bdlgesinde yasanan terdr saldirilari, siyasi
istikrarsizliklar ve darbe girisimleri DYSY hacmini ve dolayisiyla birlesme ve satin
alma islemlerini 6nemli Olclde etkilemistir. Nitekim UNCTAD raporlarina gore
GOU’lerde 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillarinda gergeklesen toplam
birlesme ve satin alma adedi siras1 ile 4.418, 4.514, 4.271, 3.957, 5.016, 4.517, 4.561
tanedir (UNCTAD, 2017). Dolayisiyla, GOU’ler icin birlesme ve satin almalar giderek
daha blylk bir 6nem tasimaktadir. Bu durum asagida yer alan sekil 4 yardimi ile de

izlenebilmektedir.
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Kaynak: UNCTAD, 2001, s. 338-342; UNCTAD, 2004, s. 411-417; UNCTAD, 2006, s. 318; UNCTAD,

2007, s. 271; UNCTAD, 2011, s. 195; UNCTAD, 2017, s. 230.

Sekil 4. GOU'lerde Sinir Otesi Birlesmeler ve Satinalmalar, 1987-2016 (Say1)

Tablo 13.

Siir Otesi Birlesmeler ve

(Milyon, Dolar)

Satinalmalar:n Sektorlere

Gore Dagilim:;, 1987-2016

Birincil
Sektor

Imalat
Sanayi

Hizmetl
er

1987

Almla 1.425
r

Satimlar 10.79

5
Aliml  50.30
ar 8

Satimlar 42.39

3
Aliml  22.77
ar 6

Satimla 21.32
r 1

1988
4.398

3.911

71.74
7

73.72
7

39.22
1

37.98
6

1989
2.976

1.941

95.14
9

89.59
6

42.26
4

48.85
1

1990

2131

5.170

79.90
8

75.49
5

68.42
3

69.91
1

1991
1.556

1.164

44.98
5

36.17
6

33.98
5

43.29
7

1992
2.978

3.637

35.28
7

43.22
2

40.96
5

32.38
4

1993

4.155

4.201

36.83

43.20

40.02

35.64

1994
5.032

5.517

72.54
9

69.32
1

49.51
9

52.27
0

1995

7.951

8.499

93.78
4

84.46
2

84.82
4

93.63
2

1996
5.684

7.935

88.821

88.522

132.41

4

130.23
2




Tablo 13. Devami
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Birin
cil
Sekto
r
Imala
t
Sanay
i
Hizm
etler

Birin
cil
Sekto

Imala
Sanay

Hizm
etler

Alim
lar
Sati
mlar
Alim
lar
Sat1
mlar
Alim
lar
Sati
mlar

Alim
lar

Sati
mlar

Alim
lar
Sati
mlar
Alim
lar
Sat1
mlar

1997
7.15
0
8.72
5
133.
202
121.
379
164.
457
174.
744
2007
95.0
21

74.0
13

218.
661
336.
584
709.
043
612.
128

1998
5.455

10.59
9
257.2
20
263.2
06
268.4
86
257.8
43
2008
53.13
1

90.20

244.6
67
326.1
14
408.7
46
290.2
28

1999
7.397

10.00
0
287.1
26
288.0
90
471.4
97
467.8
53
2009
29.097

48.092

37.632

76.080

183.00
3
125.56
1

2000
8.968

9.815

302.5
07
291.6
54
832.3
03
842.3
42

2010
52.97
1

73.46

119.8
62
129.1
83
166.0
07
136.1
96

2001
6.537

28.280

199.88
7
197.17
4
387.42
5
368.50
6
2011
93.254

156.03

222.83
3
204.20
3
237.35
5
193.20
6

2002
9.309

12.751

115.460

137.414.

243.771

219.623

2012

3.309

46.226

137.818

134.770

187.097

147.228

2003
4.227

7.714

112.7
58
129.7
13
180.0
02
159.5
61
2013

52.58
0
12.88
7
108.3
51
1354
54
206.7
46
139.9
49

2004
17.47

19.41

339.7
99
315.8
51
39.80

54.70

2014
13.31

37.24

186.8
55
188.3
52
227.9
52
202.5
27

2005
105.
544
115.
420
626.
339
598.
350
83.1
50
100.
633
2015
7.70
0

34.4
32

367.
676
394.
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Kaynak: UNCTAD, 2001, s. 338-342; UNCTAD, 2004, s. 411-417; UNCTAD, 2006, s. 318; UNCTAD,
2007, s. 271; UNCTAD, 2011, s. 195; UNCTAD, 2017, s. 230.

Sinir 6tesi birlesmeler ve satin almalarin sektorlere gore dagilimina baktigimizda

ise yillar itibariyle yine hizmet sektoriinlin en yuksek pay: aldigi gorilmektedir. 1987

yilinda hizmet sektort, birlesmeler ve satin almalarin yaklasik olarak % 29,6’sim
olusturur iken, 2014, 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla % 50,3, % 45,3, % 48,8’ini
olusturmustur. Nitekim sekil 5 yardimi ile de kolaylikla izlenebilir.
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Kaynak: UNCTAD, 2001, s. 338-342; UNCTAD, 2004, s. 411-417; UNCTAD, 2006, s. 318; UNCTAD,
2007, s. 271; UNCTAD, 2011, s. 195; UNCTAD, 2017, s. 230.

Sekil 5. sinir Otesi Birlesmeler ve Satinalmalarin Sektérlere Gére Dagilimi, 1987-2016 (Milyon, Dolar)

Sonu¢ olarak UNCTAD (2016) raporuna gore, kiresel boyutta yasanan
konjonktirel dalgalanmalara karsi dinya ekonomilerinin artan kirilgan yapisi,
makroekonomik ortamin bozulmasi, toplam talepte devam eden zayifliklarin, bdlgesel
gerginliklerin, CUS’larin kérlarinda ortaya c¢ikan azalmalar, sinir 6tesi birlesmeler ve
satin alim firsatlarint ve kurumsal yeniden yapilanmalari engelleyen gelismelerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda 6nemli duslslerin yasanmasina neden olacag:
belirtilmektedir. Ozellikle 2016 yilinda diinya konjonktiriinde yasanilan bu ve benzeri
gelismelerin etkisi ile kiresel DYSY akimlarinda 6nemli disusler yasanmistir
(UNCTAD, 2016, s. 2).

3.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Nedenleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kiiresel boyutta dagilimina aracilik
eden CUS’ler, yatirnm yapacaklar: tlkelerde (ya da bolgelerde) tretime iliskin bir takim
avantajlar: elde etme amaci ile tretimlerini degisik tlkelere (ya da bolgelere) kaydirma
gudusuyle hareket ederler. Bu ve benzeri nedenlerle gerek firma diizeyinde gerekse tlke
boyutunda elde edilecek faydalar ya da dstunluk duslincesiyle girisilen dogrudan

yabanci yatirimlarda bulunma nedenlerine bu boliimde kisaca deginilecektir.
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@ Uretim Maliyetlerinin Azaltilmasi: Uretime iliskin birgok kararin 6zellikle
uretim faaliyetlerinin denizasirt ulkelerde gergeklestirilmesine yonelik kararlarda kilit
faktor uretimin ok daha ucuza mal edilmesinden kaynaklanmasindandir. Ornegin,
bircok sirket Asya Ulkelerinde gerceklestirdikleri Gretimden neredeyse % 20 veya daha
yuksek oranlarda tasarruf saglamaktadir. Bunun nedeni daha disuk is glcl
maliyetlerine dayanmasidir. Bununla birlikte dis pazarlarda yeni ve ¢ok daha verimli
uretim tesisleri insa etmek daha kolay ve ucuz olabilir (Gutterman ve Brown, 2011, s.
1).

@ Rasyonel Uretim: Rasyonel hale getirilmis Gretim faaliyetleri, Uriinlerin daha
gelismis bir hale getirilmesi esasina dayanir ve ister arazi olsun isterse emek veya
sermaye olsun her dretim faktord icin en iyi olacak kaynak alanlari bulunmaya calisilir.
Bdylece faktorler en verimli Uretim alanlarina kanalize edilerek ortaya ¢ikan triinden
maksimum fayda saglanmas: amaci gozetilir. Bunu gerceklestirmek igin Uretim sinir
otesi alanlara kaydirilarak herhangi bir giivenilir kaynak (ulke) arayisina gidilir. Uretim
asamalarinin farkl Glkelerde (ya da bolgelerde) gerceklestirilmesi yani tretimin kiresel
capta cesitlendirilmesi ile Ulkelere ait riskler blylk olcude elemine edilmis olur
(Gutterman ve Brown, 2011, s. 3).

@ Milkiyet Avantajlar: Sinir 6tesi yatirimlarda bulunan sirketler, kendilerine
0zgl gerek uretim sdreclerine iliskin gerekse yonetim ve organizasyon becerilerine dair
birtakim 06zel bilgilere sahip olmakta ve bu sayede yatirnmin yapilacagi degisik
ulkelerde (ya da bolgelerde) ortaya ¢ikabilecek maliyetleri telafi edebilecek bir avantaja
sahip olmaktadir. Nitekim sz konusu avantajlart yaratabilmek sirket icin uzun bir
streci gerektirmesinin yaninda ek maliyetlere de katlanilmasini zorunlu kilabilir. Ancak
bu, sinir 6tesi yatinmlarda bulunan sirket icin gecici bir durum arz etmekte ve olusan ek
masraflar yeni yatirim alanlarina kolaylikla transfer edilebilmektedir. Bir¢cok ydnden
ustinlik saglayan bu avantajlar sirkete 6zgl olan teknolojiler, marka adlari, Ustiin
teknolojik ve yonetim becerileri vs. seklinde ifade edilebilir (Capraz ve Demircioglu,
2003, s. 45).

Dunning ve Lundan (2008), dogrudan yabanci yatirimlar: guduleyen etkenleri
bes ayr1 kategoride incelemistir. Bunlar; dogal kaynak arayisi, pazar arayisi, etkinlik
arayisi, stratejik varlik arayisi ve diger (kagis yatirimlari, destek yatirimlari ve pasif
yatinmlar) arayislardir (Dunning ve Lundan, 2008, s. 68).
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Dogrudan Yabanc Yatinmiann
Motivasyanlan

Stratejik Diger araywslar
varhk arayan {Kagis, destek,
DYSY pasif yatirimlar

Kaynak Pazar arayan Etkinlik
arayan DYSY DYSY arayan DYSY

Sekil 6. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Temel Motivasyon Kaynaklar

3.5.1. Dogal Kaynak Arayisi

Bu kategoride CUS’lardan, kendi ulkelerinde saglayabileceklerinden daha diisiik
maliyetler ile daha nitelikli 6zel ve spesifik kaynaklar elde etmek amaciyla ana ulke
disinda yatinm yapmalari beklenmektedir. Burada dogrudan yabanci yatirim yapmak
icin temel dirtd, yatirim yapan isletmeyi oldugundan daha fazla kérli ve rekabetci bir
hale getirebilmektir (Dunning ve Lundan, 2008, s. 68).

Dunning ve Lundan (2008)’e goére kaynak arayicilarin ¢ temel tipi soz
konusudur. Bunlardan birincisi bir ya da daha farkl: nitelikte fiziksel kaynak arayisinda
olanlardir. Bunlar maliyet minimizasyonu ve arz kaynaklarinin glvenligi saglamak
seklinde temel durtiler ile dogrudan yabanci yatinm yapmaya yonlendirilen hem
gelismis hem de gelismekte olan ulkelerden birincil mal Ureticilerini ve imalat sanayi
kuruluslarin1 kapsamaktadir. Bunlarin aradiklari kaynaklar genel olarak, metaller ve
tarimsal Urlnler, endustriyel minareller ve mineral (ya da fosil) yakitlar olmaktadr.

ikinci grup kaynak arayicilar ise, ucuz ve iyi motive edilmis vasifsiz ya da yari
vasifli nitelikteki bol isgicl arzina ulasmay: hedefleyenleri kapsamaktadir. Bu tir bir
dogrudan yabanci yatirnm girisiminde emek maliyetleri daha disiik olan ulkelerde
ihracata yonelik faaliyetlerde emek yogun ara mallar veya nihai riin tedarik etmek icin
bagl kuruluslar kuran veya satin alan yiiksek isguct maliyetine sahip tlkelerdeki imalat
ve hizmet CUS’lar1 tarafindan gerceklestirilir.

Kaynak arayan dogrudan yabanci yatirnmlarin Gglnci tart ise, firmalarin
teknolojileri benimseme ve kullanma yetenegi, yonetim veya pazarlama uzmanligin: ve
orgutsel becerileri edinme ihtiyac: ile istenmektedir (Dunning ve Lundan, 2008, s. 68-
69).
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3.5.2. Pazar Arayis1

CUS’lar, kendi ulusal tlke piyasalar: ile kiyaslandiginda daha blylk boyutlu
piyasalarin sunduklar: imkanlardan istifade etmek amaciyla yabanci bir Glkede yatirim
faaliyetlerine girisebilirler (Franco vd., 2008, s. 7). Dunning ve Lundan (2008)’e goére
mevcut pazarlari korumak, yeni piyasalardan istifade etmek veya pazar buyikligi ve
pazarin buytmesine iligkin beklentiler disinda firmalarin yatirrm yapmalarina neden
olabilecek 4 ana neden vardir. Birincisi firmalar, yabanci Gretim tesisleri kuran
musterilerinin veya ana tedarikgilerinin islerini korumak amaciyla yurtdisinda onlar
takip etmeleri ve bu amaclar ile aynm1 Ulkede yatinm faaliyetlerine girismeleri
gerektigidir. Pazar odakli dogrudan yabanci yatirnmlarin ikinci nedeni, drinleri yerel
zevklere veya ihtiyaclara, kiltirel geleneklere uyarlanmas: gerekliligidir. Uclinci
neden, komsu bir Gretim tesisinden yerel bir pazara hizmet etmenin ortaya ¢ikaracagi
maliyetin, Uretim veya islem maliyetlerinin uzaktan saglanmasinin doguracagi
maliyetten daha dislik olmasidir. Pazar arastirmasina iliskin dérdunci ve en 6nemli
olabilecek neden, CUS’larin kiresel tretim ve pazarlama stratejilerinin bir parcasi
olarak, yatirim avantajlar1 saglayan buyuk pazarlara giris yapan rakiplerinin s6z konusu
pazarlardan istifade etmelerini engellemek amaciyla fiziksel olarak bu pazarlarda var

olmalar1 gereginden kaynaklanmaktadir (Dunning ve Lundan, 2008, s. 70-71).

3.5.3. Etkinlik Arayis1

Etkinlik (verimliligi) arayan DYSY’nin temel gudust, sinir Otesi yatirimlarda
bulunan sirketin cografi olarak cok farkli bolgelere yayilmis ve son derece daginik
bicimde gerceklesen yatirim faaliyetlerinin ortak bir yonetisim anlayis: ile organize
edilerek kaynak temelli ya da pazar arayisina dayali yatirim yapisini daha rasyonel bir
hale getirmeye yonelik olmaktadir. Bu sekilde elde edilecek maliyet avantajlar1 6lgek
ekonomilerinden yararlanmanin ve risk cesitlendirmesinden dogan avantajlar olarak
degerlendirilebilecektir.

Sinir Otesi Uretim faaliyetleri sonucunda Grtin bazli ya da dretim sireglerinde
gerceklesecek uzmanlagsma ve farkli kiltirlerden dretimde 6grenme deneyimlerinden
dogacak kazanclar bu cercevede ifade edilebilir. Buna gore etkinlik arayan DYSY iki
sekilde ortaya cikmaktadir. Birincisi, farkli Glkelerdeki Uretim faktorlerinden ve bu
faktorler arasindaki maliyet farkliliklarindan yararlanmadan dogmaktadir. Ikincisi ise,
ekonomik yapilart ve gelir seviyeleri bakimindan birbirlerine biyuk 6l¢iide benzesen
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ulkelerde 6lgek ekonomilerinin sagladig1 avantajlardan, tiiketicinin zevk kaliplar: ve arz
yetenekleri arasindaki farklhiliklardan kaynaklanmaktadir (Dunning ve Lundan, 2008, s.
72).

3.5.4. Stratejik varhk arayis1

Firmalar uzun vadeli stratejik hedeflerini (6rnegin, yeni teknoloji gibi stratejik
varliklarin olusturulmasini saglamak, uluslararas: alanda rekabet glictinii artirmak veya
ilerletmek vs.) gelistirmek amaciyla dogrudan yabanci yatirim yapmaktadir. Stratejik
varlik arama yatinmlari, rakiplere kiyasla belirli bir maliyet veya pazarlama
avantajlarindan yararlanmay: ve s6z konusu varliklar: edinen firmalarin global varlik
portfoyinun cesitlenmesine ve firma ici beseri yetkinliklerin artiriflmasina olanak
saglamaktadir (Dunning ve Lundan, 2008, s. 72-73).

3.5.5. Diger Arayislar

CUS’larin dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerinde bulunmalarini gudileyen ve
yukarida siralanan temel motivasyon kaynaklarina (dogal kaynak arayisi, pazar arayist,
etkinlik arayisi, stratejik varlik arayisi) kolayca uymayan baska sebeplerde s6z konusu
olmaktadir. Bunlar; kacis yatirimlari, destek yatirimlar: ve pasif yatirimlar bigiminde ¢

kategoride ele alinmaktadir.

3.5.5.1. Kagis Yatinmlan

Bu dogrudan yabanci turinde belirleyici unsur, ulusal ekonomide politika
yapicilar tarafindan izlenen yatirimlara dair kisitlayici mevzuatlardan veya makro-
orgutsel politikalardan kagmak amaciyla yapilan yatirnmlar niteliginde olmasidir. Bu
cercevede kacis yatirimlari, hikiimetler tarafindan gerceklestirilen is diinyasinda kabul
edilemez nitelikte olan belirli bir ideolojiye ve ekonomik stratejilere bagh
uygulamalarin yan: sira son derece mudahaleci politikalar ile piyasalari denetim altinda
tutan ve cogunlukla siki diizenlemelere tabi olan sektorlerde 6zellikle de hizmet

sektérinde yogunlasmaktadir.
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3.5.5.2. Destek Yatirnmlari

Bu yatirimlarin amaci ise, ana sirketin (merkez) bir kolu olarak yurt disinda
faaliyet gosteren bagli (yavru) sirketlerin CUS’larin icinde bulunduklari yatirim
faaliyetlerini desteklemesi amacini giitmektedir. S6z konusu bagl (yavru) sirketler kér
amaci gutmeyen, faaliyetlerinden cogunlukla maliyet dogan ancak CUS’lara dnemli
faydalar saglayan merkezler olmaktadir. Destek yatirimlari esasinda, bagli (yavru)
sirketlerin yatirnm yapan CUS’larin dis ticarete konu olan mal ve hizmetlerinin
ihracatin1 tesvik etmek ve kolaylastirmak ayrica s6z konusu mal ve hizmetlerin satin
alinmasin1 kolaylastirmak amaci gozetmektedir. Bagli (yavru) sirketlerin CUS’lara
sagladiklar: bir diger destek hizmeti ise yurtdisinda, 6zellikle yatirim faaliyeti yiratiilen
ulkelerde bélge mudurlikleri veya sube ofisleri kurarak merkez ofis ile yabanci isletme

birimleri arasinda kontrol ve yonetim gérevini Ustlenmektir.

3.5.5.3. Pasif Yatirimlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: sirket yonetiminde verilen kararlar
Uzerinde bir kontrol veya etki yaratmada portfoy yatirnmlarina gore ¢cok daha Ustiin
olmaktadir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirim sirket yonetiminde daha aktif bir rol
oynarken portfoy yatirnmlar: ise yonetimsel kararlara iliskin etki olusturmada pasif
yatinmlar olarak degerlendirilmektedir. Portfdy yatinmlari gogunlukla sirket
yonetimine bagliligin bir ifadesi olmakta ve ka&r amaci ile taahhit edilen yatirimlar
olmaktadir. Ancak dogrudan yatinmlar sirket yoOnetime dair yeni beceriler
kazandirmasinin yan: sira yatirnmcilarin kendi karlarinin veya rekabet yeteneklerinin
artmasina ve korunmasin olanak saglamaktadir. Bu durum dogrudan yatirimlarin
portfoy yatirnmlarina gore farkli nitelikte motivasyon kaynaklarina sahip olmasinin bir
gostergesi olmaktadir (Dunning ve Lundan, 2008, s. 74-75).

3.6. Dorudan Yabanci Sermaye Yatinmlarinin Gelismekte Olan Ulkeler Acisindan

Onemi

Genel olarak GOU’ler icin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin (ke
ekonomisine sagladigi pek ¢ok katkilar s6z konusu olmaktadir. Bu Ulkeler igin yabanci
sermayeye yonelik uygun i¢c ekonomik politikalar ile belirli bir kalkinma seviyesi g6z
onune ahndiginda DYSY’lerin teknolojik kazammlari ve yayihimlan tetikledigi,
niteliksel acidan zengin beseri sermaye olusumuna kaynakhk ettigi, kiresel boyutta
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ticaret entegrasyonuna katkida bulundugu, daha rekabetci bir is ortaminin yaratilmasina
ve kurumsal gelismeyi artirmas: gibi 6nemli yararlar saglamaktadir. DYSY’lerin (lke
ekonomisine sagladig1 bu katkilar GOU’lerde mevcut olan yoksullugun azaltilmas: igin
gereken yiilksek ekonomik bilyiime agisindan itici bir unsur haline gelmektedir. Ustelik
gerceklestirilen dogrudan yatirim faaliyetlerinin yarattigi1 ekonomik faydalarin yan: sira
ev sahibi Ulkedeki cevresel ve sosyal kosullarin iyilestirilmesine Ornegin, cevreye
duyarli ¢ok daha az cevresel kirlilige yol acan teknolojilerin transferine ve sosyal
yonden daha fazla sorumluluk tstlenen kurumsal politikalara yol agmaktadir (OECD,
2002, s. 5).

Dogrudan yabancit yatirnmlar gesitli nedenler ile diger tirdeki sermaye
girislerinden daha Ustln olarak gorulmektedir. Bu nedenler su sekilde siralanabilir
(Nunnenkamp, 2002, s. 27);

@ Yabanci kredi verenlerden ve portfdy yatirimcilarindan farkl: olarak yabanci
dogrudan yatirimcilarin ev sahibi llkeye girerken daha uzun vadeli bir bakis
acisina sahip olmasidir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirim akimlar: 6zellikle
kriz donemlerinde daha az oynaklik gostermekte ve daha kolay bir sekilde
istikrara kavusmaktadir.

@ Borg girisleri genel olarak ev sahibi Ulkeye yapilan yatirnmlardan ve Uretken
kapasiteye Kkatkilardan ziyade tiketimin finanse edilmesi bigiminde
gerceklesebilirken, DYSY’lerin daha Uretken ve verimli bir sekilde kullanilmasi
¢cok daha mimkun olmaktadr.

@ Dogrudan yabanci yatirimlar sadece ev sahibi tlkeye kazandirilan bir yabanci
sermaye niteliginde olmayip, Ulke ekonomisine bundan daha fazla kazanglar
saglamasi bakimindan ekonomik biylime Uzerinde nispeten daha gucli etkilere
sahip olmasi1 beklenmektedir. DYSY’lerin mevcut teknolojiye erisim ve yonetim
bilgisi olanaklar1 sayesinde giris yaptigi Ulke ekonomilerinin kiiresel pazarlara

kolayca erisimini saglayabilmektedir.

DYSY’lerin diger uluslararas: sermaye yatirimlarina gore 6n plana gikan goreli
onemi, Ulkelerin bu yatinmlari kendilerine c¢ekmek konusunda ciddi rekabete
girismelerine sebep olmustur. Daha once de ifade edildigi Gzere DYSY’lerin ulke

ekonomilerine sagladig: pek cok avantajlar nedeniyle 6zellikle GOU’ler daha 6nceki
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donemlerde kusku duyulan ancak sonralar: gittikge gliven duyulan bu yatirimlar: tilkeye
kazandirmak icin hukuksal boyutta pek ¢ok yeni diizenlemeler getirmislerdir.

Sonug olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gelismekte olan Ulkelere
teknoloji transferi, istihdam yaratmasi, ihracati artirmas: ve benzeri pek ¢ok énemli
yararlar sunmaktadir. Burada ifade edilen teknoloji transferi ile yalnizca bilimsel
streclerde kaydedilen ilerlemeleri degil ayn1 zamanda organizasyonel, yonetsel ve
pazarlama becerilerinin gelistirilmesine yonelik katkilar1 da icermektedir. Ulusal
ekonomide dogrudan yatirimlarla kazanilacak yeni teknolojilerin benimsenmesi ile
mevcut kaynaklar daha etkin bir bicimde kullanilip daha verimli alanlara
yonlendirilebilecek ve bu ekonomik blyltmeyi beraberinde getirecektir (Baykal, 2003,
s. 250). Tum bu olumlu katkilar: ile dogrudan yabanci yatirnmlar 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerde hizli bir ekonomik kalkinma icgin gerekli olan altyapiyr olusturmasi
bakimindan biyik 6nem tasimaktadir. Ne var ki, dogrudan yabanci yatirimlara iliskin
yapilan galismalarda llke ekonomilerine sagladiklart olumlu yararlar yaninda birtakim
riskleri de tasimalari nedeniyle bazi elestirilere maruz kalmaktadir. Nitekim gelecek
bolimde GOU’ler bakimindan s6z konusu yatirnmlarin gerekliligine iliskin lehte ve

aleyhte goruslere yer verilerek bu durum agiklanmaya calisilacaktir.

3.6.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarimn Gerekliligini Savunan Gorusler

Neoklasik yaklasimlara dayali calismalar, dogrudan yabanci yatirimlarin
yalmzca gelir seviyesini etkiledigini ve uzun vadeli blylmeyi degistirmedigini
savunmaktadir. Uzun vadeli surddrulebilir bir biyiimenin ancak teknolojik bir ilerleme
ve/veya niifus artisindan dolayr ortaya cikabilecegini ileri stirmektedirler. Neoklasik
blylme teorisine gore teknoloji ve nifus digsal olarak belirlenen degiskenler
olmaktadir. Dolayisiyla her iki degisken de egzojen (dissal) olmaktadir. Bu cercevede
ekonomik buylmenin neoklasik modellere gore, dogrudan yabanci yatirimlar pozitif ve
kalic1 olarak teknolojiyi etkiliyor ise devamliligi s6z konusu olacaktir. Buna Kkarsilik
icsel buyime modelleri digsalliklar ve yayilma etkileri yoluyla Gretimin getirilerini
artirdigindan dogrudan yabanci yatirnmlarin buyimeyi icsel olarak etkileyebilecegini
ileri stirmektedir. Dolayisiyla i¢sel blilyime modellerinde DYSY’ler insan sermayesinin
ve teknolojik yayilimin dnemli bir kaynagi olarak gorilmekte ve DYSY, ev sahibi
ulkede mevcut olan uretim tesislerinde isglcinun egitiminin yani sira yeni yonetim ve

organizasyona dair becerileri de beraberinde getirmektedir. Ayrica dogrudan yabanci
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yatinmlar ev sahibi Glkelerin Gretim sistemlerine yeni girdilerin ve teknolojilerin
kazanilmasinda tesvik edici bir rol oynamaktadir (Makki ve Somwaru, 2004, s. 795).
Neoliberaller DYSY’lerin kalkinmaya katkida bulunmak gibi gelismekte olan tlkelere
nasil faydali olduklarint agiklayan bir dizi argiimanlara sahiptir. Sermayenin serbest
akisinin ekonomik verimliligi sagladigin1 savunmakta ve uluslararas: alanda serbest
sermaye akisinin yatirimcilarin yatirimlarini daha iyi gesitlendirmelerini saglayarak
riskleri azalttigin1 ve ekonomik blyimeyi hizlandirdig: ileri surmektedirler. Ayrica
neoliberaller dogrudan yabanci yatirnmlarin buyimeyi ve kalkinmayi tesvik ettigini,
ulkelerin liberal ekonomi politikalar: izleyerek yabanci sermaye girislerini tesvik
etmelerini ve piyasalarin serbestce ¢alismasina izin vermeleri gerektigini belirtmislerdir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin Glkeye cekilmesi igin ¢aba harcanmas: gerekildigini
bunun temel nedeninin ise DYSY akimlarinin dlkenin kalkinmasinda Kkilit rol
oynamasindan kaynaklandigin ileri sirmislerdir. Oyle ki bu yatinmlar ekonomik
kosullar1 iyilestirecek ve ev sahibi Glkenin gelisimini destekleyecek olmasindan dolay:
her Ulkenin DYSY girislerini kabul etmesi gerektigini belirtmislerdir (Zilinske, 2010, s.
333-334). Nitekim literatirde DYSY’lerin ev sahibi ekonomiler acisindan pek cok
yarari oldugunu ileri stiren calismalarda mevcut olmaktadir (Alfaro ve Chauvin, 2016, s.
23; Meyer, 2004; Alfaro vd., 2009, s. 113).

Sonug olarak, dogrudan yabanci yatirimlar ileri sanayilesmis ekonomilerden
gelismekte olan Ulkelere son derece gelismis teknolojilerin aktariimasini saglayan en
onemli araclardan biri olarak gortilmektedir. Gelismekte olan tlkelerin genel 6zellikleri
itibariyle egitimli niifus, altyaps, liberal pazarlar, ekonomik ve sosyal istikrar ve benzeri
alanlarda ortaya cikan sorunlara ek olarak ayrica bu ekonomiler yenilikler yapabilmek
ve yeni 0run tasarimlar: gelistirebilmek icin gerekli altyapidan da yoksun olmaktadir.
Dolayisiyla bu dlkeler baska (lke ekonomilerinden kaynaklanan teknolojinin
yayilimindan yararlanmak durumda kalacaklardir. S6z konusu teknolojik yayilim ise
DYSY yoluyla (lke ekonomilerine kazandirilacaktir. Ozellikle CUS’lar tarafindan
uygulanan teknolojik gelismeler sagladig: faydali dissalliklar ile bu gelismelerden tim
ekonominin yararlanmasini saglayarak yerel 0zel faaliyetleri uyarabilecektir (Bengoa
vd., 2003, s. 531).
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3.6.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarin Elestiren Gorusler

Dogrudan yabanci yatirim girislerinin énemli boyutlara ulasmasiyla Kkarsi
karsiya kalan ulkeler icin ekonomiye dair bir dizi tedirginlikler bas gostermis ve bu
konuda literatirde DYSY akimlarinin ev sahibi Ulke ekonomileri igin pek c¢ok
dezavantajlarinin olabilecegine dikkat ¢ekilmistir (Danakol vd., 2013, s. 7-8; Lipsey ve
Sjoholm, 2005, s. 24; Aitken ve Harrison, 1999, s. 605-617; Agosin ve Mayer, 2000, s.
6; Sen, 2013, s. 186-187). Dogrudan yabanci yatirrm girislerine yonelik getirilen
elestiriler ev sahibi Ulke Gzerinde ekonomik ve politik etkilerinin bulundugu seklinde
ileri surilmektedir. S6z konusu ekonomik etkiler bakimindan; 6demeler dengesi
aciklarina, i¢ piyasada surdurulen arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin azalmasina,
ulusal piyasalarda rekabetin azalmasina, DYSY’lerin yerli yatinmlar Gzerinde yarattigi
diglama etkisine ve istihdamin azalmasina ayrica DYSY’lerin agir sanayilerde yarattigi
olumsuz cevresel etkilerine vurgu yapilmaktadir (Kurtishi-Kastrati, 2013, s. 32).

Sonugta dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi ekonomi Uzerinde pozitif
dissalliklar yaratarak olumlu etkilere neden olabilecegi gibi aksine 6zellikle GOU’lerin
yabanci sermayeye yonelik gerekli ekonomik ve sosyal altyapinin kurulmadan hizli bir
ekonomik kalkinma hedefleri dogrultusunda kontrolsiz DYSY girislerine imkan
tanimalar1 Ulke ekonomisi igin birtakim dezavantajlara ve DYSY’lerin sunduklari

imkanlardan yeterince faydalanamamalarina sebep olabilecektir.

3.6.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarinin Belirleyicileri

Dogrudan yabancit sermaye yatirimlarinin tlke ekonomilerine yonelmesinde
gerek ev sahibi ekonomiye iliskin gerekse dis dunya konjonktiriinde meydana gelen
gelismelerin énemli bir etkisi olmaktadir (Kar ve Tatlis6z, 2008).

DYSY’nin belirleyicileri olarak ekonomi literatiirde iten ve ¢eken faktorler 6n
plana ¢cikmaktadir. Daha 6nceden de ifade edildigi tizere iten (digsal) faktorler, kiresel
ekonomide ortaya ¢ikan gelismeler sonucunda CUS’lar araciligiyla sermayenin yeni
firsatlar aramak amaciyla kendi ekonomisi disinda sinir Otesi alana yayilarak daha
yiksek kazang imkan: sunan ekonomilerde yeni yatirim faaliyetlerinde bulunmalarina
yol acan faktorler olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle endustriyel (lkelerdeki
kosullar (ekonomik durgunluk, dusik faiz oranlar)) bu yatinmlarin GOU’lere
yonelmesinde itici bir unsur olarak gorilmektedir. Buna karsilik geken (igsel) faktorler
ise, ic ekonomide yeni ve karl yatirim firsatlar: yaratan ve tlke kredibilitesini arttiran
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cazip i¢ kosullar sonucunda ev sahibi llkeye dogrudan yabanci yatirimlarin girisini
artiran faktorler olarak belirtilmektedir. Ulkeye o6zgu potansiyel kosullar olarak
nitelendirilen gerek ekonomik ve sosyal gerekse Kkdlturel ve politik alanlarda
yurutilecek basarili bir i¢ politika, dogrudan yatirimlarin bu ulkelere yonelmesinde
onemli bir ¢ekici unsur olacaktir (Fernandez-Arias, 1994, s. i).

DYSY’nin tlke ekonomileri igin gittikge artan 6nemi, s6z konusu yatirimlar
ulkeye c¢ekme konusunda gecerli olabilecek temel belirleyicilerinin ne oldugu
hususunda pek cok calismalar yapilmistir. Ne var ki DYSY’nin potansiyel
belirleyicilerinin nispi 6nemi ve etkilerinin yonu konusunda genis ampirik ¢alismalar
sonucunda bir fikir birligine ulagilamamistir (Chakrabarti, 2001, s. 89-90).

UNCTAD (1999) tarafindan yayinlanan Diinya Yatinm Raporu (1998)’nda
DYSY’nin temel belirleyicileri asagidaki Tablo 14’te sunulmustur. Nitekim asagida
Tablo 14°te yer alan belirleyicilerin her biri ayr1 kategorilerde siniflandiriimasina karsin
bu faktorler arasinda son derece siki iliskiler bulunmaktadir. Tablo 14’te yer alan
siniflandirmalar yatirnnmlar: alan Glkelerin kendi i¢ ekonomisinin veya uluslararas:
ekonominin yapilar1 degistikce DYSY’lerin ev sahibi Ulke belirleyicileri de degisime
ugramast mimkin olmaktadir. Ayrica DYSY’lerin ekonomik belirleyicilerine iliskin
olarak gecerli olan bu simflamada (Tablo 14), yatirnmi alan ev sahibi Glkenin
yatinmcilart harekete geciren motivasyon unsurlarinin yan sira yatinm kararlart ve
stratejilerini de gbzetmeleri ve buna uygun davranmalari gerekmektedir. (UNCTAD,
1998, s. 90-91).
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Dogrudan Yabanc: Sermaye Yat:r:mlarzn:n Belirleyicileri

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinn Belirleyicileri (UNCTAD, 1999)

1.Politik v Ekonomik, politik ve sosyal istikrar
Faktorler Vv Yabanci istiraklere iliskin anlasma standartlar
v Piyasalarin yapisi ve isleyisi ile ilgili politikalar
v DYSY ile ilgili uluslararas: anlasmalar
v Ozellestirme politikas:
v Ticaret politikas1 ve DYSY ile ticaret politikalarinin
tutarlihig
v Vergi politikasi
v Giris ve islemler ile ilgili kurallar
2.Yatirim Vv Yatirim promosyonu
Ortamina iliskin Vv Yatirim tesvikleri
Faktorler Vv Micadele maliyetleri (yolsuzluk, idari verimlilik vb. ile
ilgili)
v Sosyal olanaklar (iki dilli okullar ve yasam kalitesi)
v Yatirim sonrast hizmetler
3.Ekonomik DYSY’lerin Ev sahibi Ulkelerdeki bashca ekonomik
Faktorler motivasyon belirleyiciler
kaynaklarn
A. Pazar arayisi v/ Pazar blyuklugu ve kisi basina milli

B.
Kaynak/stratejij
varhk arayisi

C. Etkinlik arayis1

< <K<K (KKK

<< <KKK

gelir

Bolgesel ve kiiresel pazarlara erisim
Ulkeye 6zg tiiketici tercihleri
Piyasalarin yapisi

Hammadde

Disuk maliyetli vasifsiz isgi

Vasifli (nitelikli) isci

Teknolojik,  yenilikgi ve  diger
yaratilmis olan varhiklar (6rnegini
marka isimleri)

Fiziki altyapr (yol, enerji, iletisim,
havaalanlari vb.)

Aragtirma ve Gelistirme faaliyetleri
Kaynaklarin ve varliklarin maliyeti
Isguict kaynaklarinin verimliligi
Olgek ekonomilerinden yararlanma
Bolgesel entegrasyonlar

Kaynak: UNCTAD, 1998, s. 91.
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Sonug olarak yukarida anlatilan ve DYSY’lerin temel belirleyicilerine iligkin
ortaya konulan ¢alismalardan yola ¢ikarak; DYSY’lerin belirleyicilerine yonelik olarak
bahsedilen ve genelde gerek kiresel konjonktlrdeki (iten/dissal faktorler) gelismelerin
etkisiyle gerekse ulusal ekonomilerin kendilerine 6zgu potansiyellerinden (ceken/igsel
faktorler) kaynaklanan gelismeler neticesinde DYSY akimlarina yon veren bu iten ve
ceken faktorlerden, yapilan tez calismasinin temel amacina uygun olarak DYSY’lerin
belirleyicileri bakimindan ¢eken/igcsel faktorlerin ayrintili agiklamasina yer verilmesi
daha uygun bulunmaktadir. Bu bakimdan ceken/igsel faktorlere iliskin genel cerceve,
UNCTAD (1999) tarafindan yayinlanan Dinya Yatirrm Raporu (1998)’da sunulan
(Tablo 14) siniflandirmaya bir yonuyle uygun olarak aciklamalara yer verilecektir.
Dolayisiyla DYSY’lerin  yatirnmlari  ¢eken Ulkeler yoninden belirleyicilerini
calismamizda ekonomik, politik ve yatirim ortamina iliskin faktorler cercevesinde U¢

kategoride ele alinarak agiklanmaya ¢alisilacaktr.

3.6.3.1. Ekonomik Faktorler
3.6.3.1.1. Pazar buyukligl ve Kisi basina milli gelir

Yatirimlar: ¢eken ev sahibi ekonomilerde cesitli pazar 6zelliklerinin dogrudan
yabanci sermaye yatirim girislerini etkileyen dnemli bir faktor oldugu tespit edilmistir.
Ev sahibi lke pazar hacminin blyiime beklentileri ile iliskili olarak pazar blyukligu,
onemli bir cekici faktér olmakta ve teorik olarak ev sahibi llkeye DYSY akislarinin
seviyesi ile pozitif yonli bir iliski icinde olmaktadir. Bunun temel nedeni, ev sahibi
ulkenin daha blylk boyutlarda pazar hacmine sahip olmalari, yabanci yatirnmcilar
tarafindan i¢ piyasada tercih edilen Griin ve hizmetlere yonelik talebi artirmada daha
yuksek potansiyellere sahip olmasindandir. Buytiyen bir pazar hacmi 6lgek ekonomileri
yaratarak sunulan maliyet avantajlarindan yararlanma imkan tammaktadir. Ozellikle
daha yiksek ekonomik kalkinma seviyelerinde olan tlkelerde islem maliyetleri ¢ok
daha dlstk dizeylerde olmakta bu da DYSY’ler bakimindan s6z konusu ulke
ekonomilerinin cazibesini artirmaktadir (Erdal ve Tatoglu, 2002, s. 23).

Cesitli Ulkeleri analiz eden ekonometrik calismalar DYSY ile pazar buyukligi
(genellikle GSYH degiskeni ile 6l¢ulmektedir) ve pazar buyukliginl belirleyecek diger
Ozellikler (ortalama gelir seviyeleri ve buyume oranlari vb. gibi) arasinda glcli bir
pozitif korelasyon oldugunu tespit etmistir (Mehrens vd., 2002, s. 91). Yabanci

yatirnmlar literatlriinde, yabanci yatirimcilarin yatirim yerlerini belirlemede ev sahibi
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ulkenin sahip oldugu ekonomik giictinun ve bu yondeki potansiyelinin gostergesi olarak
pazar biyidkligli ve ekonominin gelisim hizi g6z o6ninde bulundurulmaktadir.
Dolayisiyla ev sahibi Glkede GSYH’nin blylme hizinin yuksek olmas: ve buna bagh
olarak pazar buyukligunun sagladiklart avantajlar bakimindan sahip olduklari gug,
yabanci yatirimlar: tlkeye ¢cekmede olumlu bir rol oynayacak ve bu durum yabanci
firmalarin dogrudan yatirnm kararlarini tesvik edici bir unsur olacaktir (Batmaz ve
Tunca, 2007, s. 208).

3.6.3.1.2. isgiicti Maliyetleri ve Verimlilik

Yuksek iscilik maliyetleri daha yuksek tretim maliyetleri anlamina gelmekte ve
bu durum dlkeye dogrudan yabanci yatirim girislerini sinirlandiran énemli bir etken
olmaktadir (Sichei ve Kinyondo, 2012, s. 88). Ozellikle emek yogun iretimde bulunan
endustrilerde gerceklestirilen yabanci yatirimlar acisindan ve ihracata donuk faaliyetler
amaciyla kurulan subeler icin emek maliyetleri buyik bir 6nem arz etmektedir. Emek
yogun Uretimde bulunan sirketler k&r maksimizasyonu saglayabilmek amaciyla ucuz
isglctnin bulundugu yerlerde yatirnm faaliyetlerine girismeyi tercih edecektir. Bir
ulkede mevcut olan sendikalasma duizeyi, isgliciine 6denen Ucretlerin diismesine ve idari
Ozgurliige bir engel koymasi durumu s6z konusu Ulkeye yonelik DYSY akislarini
olumsuz bigimde etkileyecektir. Ancak isgucu maliyetlerinin goreli olarak Gnemini
yitirdigi bazi durumlar s6z konusu olabilmektedir. Ornegin, ulkeler arasi cret
farkliliklarinin ¢ok kiguk oldugu durumlarda isgiiclt bakimindan 6n plana ¢ikan durum,
ucretlerden ¢ok isgucunin niteligi (vasifli-vasifsiz) ve tretimdeki verimliligi olacak ve
bu DYSY kararlarinda etkili olacaktir (Kurtaran, 2007, s. 375). Bu durum yabanci
yatirimcilarin yalnizca isgiicinin maliyeti ile ilgilenmedigini aym zamanda is giictinlin
kalitesini de gOzeterek yatirim tercihlerinde bulunduklarinin bir gostergesi olmaktadir.
Nitekim daha egitimli bir isgicu Kkitlesi yeni teknolojiyi daha hizli grenerek onu
benimseyebilir ve bu da onun ¢ok daha uretken olmasini saglayabilmektedir (Sichei ve
Kinyondo, 2012, s. 89).

Sonug olarak, ev sahibi Ulkedeki calisan basina disen dislk iscilik maliyeti s6z
konusu Ulkeye daha fazla DYSY cekmesini saglayacaktir ancak bu durum lke
acisindan olumsuz bir sonug¢ dogurabilecektir. Bu durum su sekilde izah edilebilir;
Krugman’in Boélgesel Sinerjiler Teorisi (theory on regional synergies)’ne gore, ¢ekirdek

bolgelerde sinerji, isglclnln beceri alaninda yaratilmaktadir. Bu durum genel olarak
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daha yuksek ucret seviyesine donusen isgtctnun kaliteli yoni (becerisi, verimliligi vb.)
ile ilgili olmaktadir. Bir sirket yiiksek isguct maliyetlerini kabul ederek yiiksek nitelige
(vasifli) sahip isgucl ile faaliyette bulunmayi tercih edebilir. Bu durum nitelikli
isglctnlin daha ylksek Uretkenliginin ve yeni teknolojiyi benimseme kabiliyetinin bir
sonucu olarak saglayacaklart avantajlarin bir yansimas: olarak calisan basina isgucu
maliyetleri ile DYSY arasinda olumlu bir iliskinin bulanabilecegini ima edecektir
(Morsink, 1998, s. 36-37). Dolayisiyla DYSY kararlarinda isglicti maliyetlerinin yani
sira (belki de ondan daha fazla) isglctnin becerisi ve kalitesi de dikkate alinacak ve
isglcine 6zgu bu nitelikler de DYSY tercihlerini etkileyecek onemli belirleyiciler
olabilecektir.

3.6.3.1.3. Ticaret Maliyetleri

Ticaret engellerinin DYSY (zerindeki etkisi de dnemli bir tartismasi konusu
olmustur. Buna gore, ticarete konu olan mal ve hizmetler igin bir tarife konulmasi
durumunda bu, mal ve hizmetler (izerinde ek maliyetlere neden olacaktir. Bu durum
tarife engelleri nedeniyle uluslararas: dogrudan yabanc: yatirim miktarinda bir azalmaya
yol acabilecektir. Ticaret engellerinin DYSY Uzerindeki etkilerine iliskin literatiirde
farkli sonuglara ulasan calismalar mevcuttur. Schmitz ve Bieri (1972) ve Lunn (1980)
yaptiklari ¢alismalarda ticaret engellerinin DYSY uzerinde olumlu bir etkisi oldugunu
tespit etmislerdir. Buna karsilik Culem (1988), ticaret engelleri ile DYSY arasinda
belirgin bir seviyede negatif bir iligkinin oldugu sonucuna varmistir (Chakrabarti, 2001,
s. 100).

Korumacilik yanlisi (protectionist) olan bir tlkede tretim tesisleri kurarak
korumact onlemlerin alinmasi DYSY igin oldukca eski bir agiklamadir. Buna gore,
koruma olasilig: arttikca yabanci firmalar korunan alanlarda herhangi bir engelle
karsilasma olasiligina karsilik ev sahibi tlkede yatirimlarini garanti altina almak tizere
bir sigorta poligesi olarak bir yapinin kurulmas: igin daha fazla dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina basvurabilirler. Literaturde “tarife atlama hipotezi (tariff-jumping
hypothesis)” olarak bilenen bu durum, koruma tehdidinin ev sahibi ekonomilerde
DYSY’lere neden olabilecegi olasiliginin bir agiklamasini sunmaktadir. Yabanci
yatirrmcinin bu girisimleri 6zelikle ev sahibi (lkede bir fabrika kurulmas: konusunda
onemli bir gecikme yasanabileceginden ve koruma alanin belirlenmesi durumunda ev

sahibi Ulkede bir fabrika bulunmamas: halinde ©6nemli bir pazar payinin
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kaybedilebileceginden bu garanti kapsami biyik bir 6nem tasiyacaktir. Ayrica koruma
kaynakli DYSY’ler ile ilgili pek cok galismada yabanci firmalarin ev sahibi tlkede
gelecekte daha dislk bir koruma tehdidi icin DYSY’lerde bulunmayi bir taviz (veya
bedel) olarak kullandiklar: 6ne suriilmektedir (Blonigen ve Feenstra, 1997, s. 55).

Tarife ayrimciligi hipotezi (The tariff discrimination hypothesis)’ne gore, ev
sahibi Ulkede tarife uygulanmasinin bir sonucu olarak ticaret engellerinden kaginmak
amaciyla s6z konusu yerel ekonomiye tarife engelinden dolay:r mal ve hizmet ihracati
zorlasacagindan ihracat yerine bu Ulkeye yabanci yatinm yapilmasi mimkin
olabilecektir (Jackson ve Markowski, 1996, s. 117). Dolayisiyla ticaret engelleri artikca
ev sahibi Ulkede ihracat daha az cazip hale gelirken buna karisin yabanci yatirimlar gok
daha cekici bir hale gelmektedir.

Tarife uygulamalar1 ile ev sahibi lkede yabanci mallar yerli mallara kiyasla ¢ok
daha pahali buna karsilik i¢ piyasada daha az rekabet¢i bir konumda olacaktir. Bu
durum ev sahibi Ulkeye cok daha az ihracat yapilmasinin bir nedenini ifade
edebilecektir. Ayrica bu ve benzeri ticaret engelleri yerli ekonomide bir tekel giici de
yaratabilir. Dolayisiyla tarife uygulamalar: ev sahibi bir ekonomide DYSY yapilmasina
imkan taniyabilir veya bodyle bir ortam yaratamayabilir. Benzer sekilde ev sahibi
ekonomi Uzerinde tarifeler pazar yapisint degistirebilir ya da degistirmeyebilir veya
rekabeti kizdirabilir ya da rekabeti 6nleyici etkileri olabilir (Blonigen vd., 2002, s. 1).

3.6.3.1.4. Doviz Kuru

Esas olarak doviz kuru, ev sahibi ekonomide meydana gelecek degisimlere fayda
saglayabilecek veya bu degisimleri daha da kotllestirebilecek bir degisken olmaktadir.
Nitekim doviz kurunda ortaya g¢ikabilecek hareketlilikler DYSY kararlarini 6nemli
Olcude etkileyebilecektir. Eger yatirimci yerel piyasaya hizmet etme amacini gozetirse
DYSY ile ticaret arasinda bir ikame iliskisi s6z konusu olacaktir. Bu durum su sekilde
ifade edilebilir; ev sahibi Ulkenin ulusal parasinin degerlenmesi, yerel tiketicilerin daha
fazla satin alma giic elde etmesinden dolay:r s6z konusu ulkeye DYSY girislerini
artirabilecektir. Diger taraftan ulusal para biriminin deger kaybi yabanci sirketlerin
goreli zenginligini ve onlarin azalan sermaye maliyeti dolayisiyla yatinm yapma
kapasitelerinin artirdig: icin DYSY’lerde de bir artis s6z konusu olabilecektir (Ruiz,
2005, s. 157).
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Chakrabarthi (2003)’nin esas aldigi bir modele gore, doviz kuru rekabet
Etkisi” olmaktadir. Buna gore degerlenen bir para birimi DYSY’lerin seviyesinde ve
payinda bir artis veya dususe neden olabilmektedir. Bir tlkenin para birimi yatirimlar
saglayan kaynak ulkeye kiyasla daha fazla degerlendiginde bu tlkede tretilen mallarin
satislart CUS’ler igin daha cazip bir hale gelecektir. Bu gelir etkisi, daha gucli para
birimine sahip olan yerlerde ve diger ticaret bolgelerinde DYSY’leri artiracaktir. Ancak,
maliyet etkisi gelir etkisinden daha bulyuk oldugunda DYSY Uzerinde olumsuz etkilere
neden olacaktir. Ayrica gelir etkisi maliyet etkisinden daha biyuk olursa ev sahibi
ulkedeki DYSY pay: belirsiz kalacaktir. Bunun nedeni diger tiim bolgeler, gelen
DYSY’ler ile bir genisleme yasayacak olmasindandir. Ancak tersi durumda, ev sahibi
ulkedeki DYSY dizeyi azalacaktir. Bunun nedeni maliyet etkisi ev sahibi ekonomi
disindaki diger bolgelerde DYSY dizeyini artiracak olmasindan kaynaklanmaktadir.
Modele gore DYSY seviyesi, yatinmlari alan (ev sahibi) (lkeler para birimleri
arasindaki doviz kuru degisimlerinin yan: sira yatirimlar: alan (ev sahibi) ulkeler ile
yatinmlart yapan (kaynak (lke) arasindaki doviz kuru degisimlerine de tepki
vermelerine karsin, DYSY pay1 sadece ev sahibi Ulkeler arasindaki kur degisimlerine
tepki vermektedir (Chakrabarti, 2003, s. 163).

Doviz kurunda meydana gelen degisimlerin DYSY akimlari1 tzerinde ¢ok zayif
etkiler yaratacagina iligkin olarak literatirde bu yonde ¢alismalar da mevcut olmaktadir.
Buna gore bir tlke ulusal parasinin diger tlke paralar karsisinda deger kaybetmesi
durumunda s6z konusu ulkedeki sirketlerin diger yabanci para birimleri cinsinden
degerinin dismesine neden olacagindan dolay: bu tlkeye DYSY qgiriglerinde bir artis
yasanmas: beklenmektedir (bkz. Froot ve Stein, 1991, s. 1191). Ne var ki kurda
meydana gelen diststen sonra zamanla kurun tekrar ylkselerek yerli paranin degerinde
bir artis ortaya ¢ikmadikca, yabanci sirketler ev sahibi tilkede saglayacaklari kazancglar
ana Ulkeye (kendi yurtlarina) transfer etmek istediklerinde karlarinin diger Glke paralar
cinsinden dislk kalmalarina neden olacaktir. Dolayisiyla, kurlarda meydana gelen
duslsler bir taraftan DYSY girislerini tesvik etmekte iken diger taraftan DYSY
girislerini caydirici bir etkiye de sahip olabilmektedir. Bu ters yonli etkiler sonucunda
doviz kurunun DYSY akislari tizerinde guiclu bir etki yaratamadig: pek goklarinca kabul

goren bir goris olmaktadir (Yilmaz, 2007, s. 7; Blonigen, 2006).
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3.6.3.1.5. Ekonominin Disa Acikhik Derecesi

Ekonomi literatiiriinde ithalat ve ihracatin toplam: olarak ifade edilen dis ticaret
hacminin (ithalat + ihracat) GSYH’ya orani genellikle bir ekonominin disa agikliginin
bir 6l¢itu olarak kullanilmaktadir. S6z konusu oran ¢ogu zaman ticaret kisitlamalarinin
bir 6lgutu olarak da yorumlanabilmektedir. Genel olarak ekonomilerin disa agikliginin
DYSY’ler tizerinde etkisi yatirrmlarin tiirtine bagl olarak degisiklik gostermektedir.
Eger yatinmlar pazar arayisi igerisinde ise, ticaret Uzerine konulan kisitlamalar
DYSY’ler tzerine olumlu etkileri s6z konusu olabilecektir. Bu durumun temel nedeni,
yerel pazarlara yonelik yatirnmlarda bulunmak isteyen yabanci firmalarin ev sahibi
ulkeye yapacaklari ithalat konusunda zorluk yasamalari durumunda ev sahibi Ulkede
bagh ortakliklar kurma (veya sube agma) yoluna gidebilecegi tezini savunan “tarife
atlama hipotezi” (tariff-jumping hypothesis)’den kaynaklanmaktadir. Buna karsilik,
ihracata donlik yatinm faaliyetlerinde bulunan CUS’ler, dis ticarete yonelik koruma
getiren engellerin artmas: ihracata yonelik islem maliyetlerinin artmasina neden
olacagindan disa aciklik derecesi daha yiiksek ekonomilerde yatirnmlarda bulunmay:
tercih edeceklerdir (Asiedu, 2002, s. 111).

DYSY’ler ile ekonomilerin disa aciklik duzeyleri arasindaki iliskiler oldukca
karmasik olmaktadir. Dig ticarette acgikhik ekonominin, mallarin ve hizmetlerin
uluslararas:1 alanda daha serbest dolasimina yonelik taahhidini yansittigi Olcude
DYSY’leri disa agik ekonomilere yonlendirmeyi tesvik etmesi beklenmektedir. Diger
taraftan ticarette korumacilik politikasinin izlenmesi, gerek yerli gerekse yabanci
yatirimcilart uluslararas: rekabetten korunmasini saglamak amaciyla yaygin bir sekilde
uygulanmaktadir ve korumaciligin mevcut oldugu ekonomilerde ticarette aciklik
derecesi piyasa liberalizasyonu politikasini yansitiyor olsa da DYSY’lerin yatirim yeri
kararlarinda olumsuz bir etkiye neden olabilecektir. Dolayisiyla yerli finans ve sermaye
piyasalarinin ¢ok az gelistigi durumlarda biyuk Olcekli 06zel yatirimlarin yerel
finansman kapasitesi 6nemli 6lcude kisitlanacaktir (Kirkpatrick vd., 2006, s. 157-158).

Literatirde ekonomilerin disa agiklik derecesinin DYSY’ler Uzerindeki etkileri
bakimindan cesitli calismalar s6z konusu olmaktadir. Konuya iliskin olarak gelismekte
olan ulkelerde DYSY’leri etkileyen faktorler lzerine yapilan pek cok calismada disa
aciklik ile DYSY’ler arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir (Asiedu,
2002, s. 111; Cetin ve Seker, 2014, s. 125; Overseas Development Institute, 1997;
Chakrabarti, 2007, s. 1). Diger taraftan DYSY’ler ile disa agiklik arasinda zayif bir
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durumun varligin: tespit eden ¢alismalarda s6z konusu olmustur (6rnegin, Schmitz ve

Bieri, 1972 yilinda yaptiklar: ¢alisma).

3.6.3.1.6. Ekonomik Buytime

Buyume hipotezleri tartismaya agik olmakla birlikte genel argiiman tim diger
unsurlar sabitken (ceteris paribus) daha hizli biytyen bir ekonominin yavas blyiyen ya
da hi¢ buyimeyen bir ekonomiye kiyasla daha fazla kar imkani sagladigi yoniinde
olmaktadir (Lim, 1983, s. 209).

Yiksek ekonomik biylime oran1 gelecekte genisletilebilir olan potansiyel
pazarin blydkligind isaret etmektedir. Genel olarak ekonomik blylme, yabanci
firmalar1 yeni projeler veya tretim tesisleri planlama yoniinde tesvik etmektedir. Hizl
ekonomik blyilime yasayan bolgeler daha karh firsatlar yaratirken ayni zamanda hizla
blylyen pazar potansiyelleri ile daha fazla ka&r imkéanlari da sunmaktadirlar.
DYSY’lerin hizlh bir ekonomik buylime potansiyeli araciligi ile gekildigi yerlerde s6z
konusu yatirnimlar, ihracata yonelik olmaktan ziyade alici tlkenin i¢ pazarina yonelme
egilimi gosterecektir. Yatirimlar: alan Glkenin pazar buyikligl, 6lcek ekonomilerinden
yararlanmayr mimkin kilmasi ile 6zellikle yerel piyasaya yonelik Gretim yapma amaci
tasiyan yatay DYSYler i¢in blyik bir 6nem arz edecektir (lamsiraroj ve Doucouliagos,
2015, s. 6).

Literatirde DYSY’ler ile ilgili olarak yapilan c¢alismalarin dnemli bir kismi
ekonomik buylme ile DYSY’ler arasinda pozitif bir iliskinin varligin: tespit etmistir.
Oyle ki ortaya ¢ikan bu pozitif iliski tesadiifi olmaktan bir hayli uzak olmaktadir. Biiyiik
boyutlu i¢ pazarlara sahip olmanin 6tesinde yuksek buyiime oranina sahip ekonomilerin
genel olarak yabanci yatirimlar: ¢ceken istikrarli ve giivenilir makroekonomik politikalar
uygulamasi ile ciddi miktarlarda DYSY akimlarini kendilerine ¢cekmislerdir (Onyeiwu
ve Shrestha, 2004, 95-99; Wang ve Swain, 1997, s. 695). Nitekim literatiirde DYSY’ler
ile ekonomik blyume arasinda negatif iliski bulan ampirik calismalar da mevcut
olmaktadir (Wint ve Williams, 2002, s. 369-370; Buchanan vd., 2012, s. 87;
Chakrabarti, 2001, s. 100-101).

Sonug olarak; ekonomik biyimenin DYSY akimlarini ¢gekmesi, itmesi veya bu
yatirnmlar: etkileyip etkilememesi durumu ampirik bir mesele olarak goérilmektedir.

Nitekim bazi bolgelerde ekonomik biiylimenin DYSY akimlari tzerinde olumlu bir
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etkisi soz konusu olurken diger bolgelerde olumsuz veya belki de de higbir etkisi

mevcut olmayabilir (lamsiraroj ve Doucouliagos, 2015, s. 8).

3.6.3.1.7. Altyapr

Altyaps; vyollar, limanlar, demiryollart ve telekominikasyon sisteminden
kurumsal gelismeye kadar son derece genis bir kapsamda degerlendirilebilmektedir
(Demirhan ve Masca, 2008, s. 360). Bu acidan iyi ve givenilir altyapiya sahip tlkeler
DYSY akimlarint Ulkeye cekmede basarili olacaklardir. Altyapinin gucli bir sekilde
gelistirilmesi hem altyapinin guvenilirligi hem de kullanilabilirligi bakimindan dikkat
edilmesi gereken 6nemli bir kriter olmaktadir. Nitekim yabanci yatirnmcilar yoniinden
altyapinin guvenirliligi bayuk o6lgtde altyapinin kullanilabilirliginden daha 6nemli
olmaktadir (Asiedu, 2002, s. 111). Diger taraftan zayif altyapi, hem yabanci yatirimlar
icin bir engel hem de bir firsat olarak degerlendirilebilir. Dlsuk gelirli Glkelerin blyik
bir cogunlugu icin yetersiz bir altyapi, yabanci yatirimlar bakimindan en blylk
kisitlamalardan biri olarak gorilmektedir. Ancak yabanci yatirimcilar nezdinde
degerlendirildiginde ev sahibi Ulke huktumetleri altyap: sektoriinde daha fazla yabanci
katilimciliga izin verdikleri takdirde ciddi boyutlarda DYSY c¢ekme potansiyeline sahip
olabilecekleri ileri surilmektedir. Ornegin, Cin’de yapilan arastirmalar bu dlkenin
genis ¢apli ulasim imkénlarina sahip olmas: ve buylk limanlara olan yakinhg: llke
icinde DYSY’lerin yapilacaklar: yerler konusunda 6nemli Olciide pozitif bir etkiye sahip
olmaktadir (Overseas Development Institute, 1997). Dolayisiyla Kkaliteli, iyi gelismis
altyapiya sahip olmak bir Ulkedeki yatirimlarin dretkenlik potansiyelini artirmakla
birlikte Ulkeye yonelik DYSY akimlarini da tesvik edici olacaktir (Jordaan, 2004, s. 48).
Ayrica literatiirde gelismis bir altyapiya ya da tersine zayif bir altyapiya sahip olmanin
DYSY akimlar1 Uzerinde yarattigi etkiler bakimindan yapilan pek cok c¢alisma s6z
konusudur (Batra vd., 2003, s. 3; Bakar vd., 2012, s. 210).

Sonug olarak, yatirimlari alan dlkenin ulasimi, iletisimi ve dagitimi 6nemli
olglide kolaylastiracak gelismis bir altyapiya sahip olmas: DYSY akimlarini ¢gekmede
o6nemli bir tesvik kaynagi olacaktir. Ev sahibi tlkenin organize sanayi bolgelerine ve
gelismis ulasim aglarina sahip olmas: yatinm kararlarini etkileyen 6nemli unsurlar
olmaktadir. Bununla birlikte altyapiy1 ve insan sermayesini daha fazla gelistirmeye
yonelik adimlar i¢ piyasaya donik faaliyet gosteren DYSY’ler icin ¢ok daha cezbedici
olacaktir (Candemir, 2009, s. 670-671).
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3.6.3.1.8. Ekonomik istikrar

Hikimetin etkin bir kamu maliyesi yonetimi, faiz oranlari ve doviz kurlar,
yatinmcilarin  yatinm yapmayr planladigi Glkenin makro duzeyde gozettigi ve
ekonominin gucind ve istikrarint 6lgmek amaciyla dikkate aldigi temel gostergeleri
ifade etmektedir. Yatirim yapilacak ekonomide sirdurilebilir nitelikte bir finansal
istikrarin saglanmasi, ihtiyath maliye politikas: uygulamalari, ani déviz kuru hareketleri
ya da ani faiz oram dalgalanmalari olmaksizin disuk enflasyon oranina sahip olan
ulkeler yatirimcilara gliven veren bir ekonomik ortami saglamakta ve ekonomiye dair
temel gostergelerin olumlu gidisati veya yatirimci agisindan bu gostergelere dair olumlu
beklentiler ev sahibi tlkeye yonelik DYSY akislar: Uzerinde pozitif etkiler yaratacaktir
(Shah, 2016, s. 3).

Sonug olarak, ekonomik istikrarin korunmasi ve surdirtilmesi DYSY kararlar
Uzerinde buyuk bir etkiye sahip olacaktir. Yabanci yatinmcilar her seyden dnce yatirnm
yapacag: ulke ekonomisinin kendisine saglayabilecegi kar olanaklarinin yani sira kendi
menfaatleri icin iyi bir giiven ortaminin kurulmas: hususunu da gozeteceklerdir. Ulke
ekonomisinin temel makroekonomik gostergelerinin istikrarina yonelik yarattigi olumlu
algilar, yabanci yatirimci acgisindan gozetilen pek cok risk ve belirsizlik algisini (buyuk
Olctide) kirarak yatirimlar acgisindan s6z konusu Glkenin tercih edilme sansini
artiracaktir. Ozellikle GOU’ler daha fazla DYSY girisleri icin makroekonomik yapiy:
saglamlastirmaya donuk adimlar: kararli bir sekilde atmalari bu tlkeler lehine olumlu

sonuclar doguracaktir.

3.6.3.1.9. Ekonomik Entegrasyon

DYSY’ler gelismekte olan ulkelerde tedarik zincirlerinin ve Gretim aglarinin
olusturulmasinda c¢ok ©nemli bir rol oynamaktadir. Bu cergevede bir ekonomik
entegrasyona wyelik, bir ekonominin is ortamini iyilestirmekte ve bu durum yabanci
yatinmcilar icin ¢ok ilgi cekici bir hale gelmektedir. DYSY, yatirnmcinin kendi tlkesi
disindaki baska bir Glkede bulunan tesebbis ile kalic1 bir menfaat sagladigi uluslararasi
yatirimlarla ilgili olmaktadir. Uluslar Ustli ekonomik yapilara istirak etmek, yabanci
uretim ve ihracat arasindaki islem maliyetlerini blylk Olclde distrmektedir.
Ekonomiler arasi ticaret engeli sorununu asabilmek icin bir ekonomik entegrasyona
uyelik, ana kanal ve ek pazarlara kolayca erisim imkan: sunmasi: bakimindan biyik bir

avantaj saglamaktadir. Bu avantajlar yabanci bir tilkede mevcut olan bir fabrikanin satin
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alinmasi veya yeni bir Uretim tesisi kurulmas: ya da var olan tretim kurulusuna tesis,
arazi, makine ve donamm vb. ekipmanlar saglama bi¢iminde iyilestirmeler yaparak elde
edilebilmektedir. Nitekim bdlgesel ekonomik entegrasyonlar boélge ekonomisi
arasindaki ticari engelleri ve yatirnm kisitlamalarini blylk Olciide azaltarak DYSY’ler
icin énemli firsatlar yaratmis olmaktadir. Ozellikle bélgesel entegrasyon cabalarindaki
amag, gerek ortak bir DYSY politikas: olusturmak gerekse ticaret ve yatirimlar icin tek
bir butlinlesmis pazar saglayarak bir bolgenin icinden ya da digindan gelecek DYSY
akislarina odaklanmak bi¢iminde olmaktadir. Bunun nedeni, boélgesel ekonomik
entegrasyonlar ile entegre alanindaki ekonomiler icin ticaret ve DYSY akimlar
uzerindeki engelleri buyik o6lglide azaltmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla
bolgesel ekonomik entegrasyonlar ile sadece bolge igi ticaret icin degil ayn1 zamanda
bolge icindeki DYSY’ler icin de 6nemli bir tesvik yaratmaktadir (TUlice vd., 2016, s. 2-
3).

3.6.3.1.10. Dogal Kaynaklar

Dogal kaynak bollugu ile dogrudan yabanci sermaye yatinm dizeyleri
arasindaki iliskiler bakimindan literatiirde farkli gorusler s6z konusu olmaktadir.

Dogal kaynak bollugu ile DYSY’ler arasinda olumlu bir iligski oldugunu ileri
stiren yaklagimlara gore; bir Ulkenin dogal kaynaklara bol olarak sahip olmasi,
zenginligi ve ithal mallara iliskin olarak satin alma giclnu artiracag: 6ne surtlmektedir.
Boylece s6z konusu ekonomide sahip olunan kaynak bollugunun bir sonucu olarak
yatinm ve biyiume oranlarinin yikselmesi beklenmektedir. Ornegin, pek cok petrol
zengini Ulke petrol ihracindan elde ettikleri petrol gelirlerini yatirimlarin: finanse etmek
amaciyla kullanmakta ve s6z konusu finansman bicimi ile endustriyel kalkinmada
“blylk itis” amaclanmaktadir. Ayrica, saglanan dogal kaynagin yiksek bir nakliye
maliyetinin olmas: durumunda bu kaynaklarin ekonomideki fiziki mevcudiyeti, i¢
piyasada yeni bir endustrinin kurulmasini veya yeni bir teknolojinin getirilmesi geregini
ortaya Gikarabilir (Sachs ve Warner, 1997, s. 3). Dolayisiyla dogal kaynaklara bol
olarak sahip olan Ulke ekonomileri, kaynak zenginliginin yarattigi hizli bir blytme ile
yabanci yatinmcilara daha yiiksek diizeyde kar firsati saglayarak yatirimlar: kendilerine
cekmede basarili olabileceklerdir.

Bir ulkedeki dogal kaynaklarin bollugu, tlkenin cektigi DYSY’ler (izerinde

onemli etkiler (gerek olumlu gerekse olumsuz) yarattigi gorlsit bu konuya iliskin
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calismalar ile desteklenmistir. Nitekim Poelhekke ve Van der Ploeg (2010), dogal
kaynaklarin DYSY’leri ¢cekme konusundaki rollini analiz ederek, bir tlkenin sahip
oldugu zengin dogal kaynaklarin, kaynak arayan DYSY’leri cezbettigi ancak kaynak
arayist amaci gutmeyen DYSY’leri ise disladigini tespit etmislerdir. Ancak, dogal
kaynak zenginliginin DYSY’lerin yerel ekonomiye yaydig: pozitif etkilerini dislayarak
ekonomik buyimeyi olumsuz etkiledigi yonunde birtakim olumsuz gorusler de s6z
konusudur. Buna gore, dogal kaynaklarin bollugu DYSY’leri ilke ekonomisine
cekerken ve dogrudan yabanci kaynak girisinin bilesimini kaynak sektoru lehine
degistirirken, bir ekonominin kaynak sektorinin biytklugi genel olarak ekonominin
yavas buytimesi ile iligkilendirilmektedir. Dogal kaynaklar bakimindan zengin (lkeler,
bu kaynaklar bakimindan fakir olan ulkelere gore daha hizli blylmeyi basaramamakta
ve bu yaklasim literatirde sikca “kaynak laneti” olarak ifade edilmektedir. Yapilan
calismalar kaynak lanetinin ardindaki pek ¢ok nedenden birinin temel olarak, kaynak
zenginliginin hikumette daha buyik bir yolsuzluga yol agmas: oldugu ileri
strtilmektedir. Bu durum daha acik olarak su sekilde ifade edilebilir; dogal kaynak
bollugu DYSY’leri kaynak sektdriine ¢cekmekte ve bu durum kaynak sektoriniin ¢ok
daha blyiimesine yol agmaktadir. Kaynak sektéruniin boyutu ne kadar biiyltk olursa
kaynak laneti o derece biyuk olacak ve Ulkenin ekonomik blyimesini yavaslatacaktir.
Dolayisiyla, dogal kaynak zenginliginin DY SY-buylime iliskisindeki rolt sorgulanarak
sahip olunan dogal kaynak bollugunun kaynak sektoriine yapilan DYSY girislerinin
daha bilytk bir bolumini c¢ekmesi beklenmektedir. Sonug¢ olarak, daha bulyuk
miktarlarda DYSY girigleri nedeniyle kaynak sektorinid genislemesi kaynak
sektorunun, tlkenin genel ekonomik buyumesini yavaslatici etkisini hizlandiracag:
kabul edilmektedir (Hayat, 2014, s. 4-6).

Sonug olarak dogal kaynak zenginliginin Ulke ekonomileri (izerinde neden
oldugu (olumlu veya olumsuz) etkilerinin boyutunun ne oldugu sorusu, degisik ampirik
calismalar neticesinde birbirinden farkli sonuclara isaret etmekle birlikte kaynak
zenginliginin DYSY’ler Uzerinde ciddi etkilere yol acgarak ekonomik faaliyetleri

etkiledigi cogunlukla kabul edilmektedir.

3.6.3.1.11. Ulasim Maliyetleri

Ulasim maliyetleri DYSY’leri iki ayr1 kanaldan etkilemektedir. Birincisi, yerel

ekonomide ulasim maliyetlerini artirarak, i¢ piyasada dretilen yerli Grlinleri daha pahah



84

bir hale getirmekte ve yerli Grinlerin ithal edilen Urtnler karsisinda daha az rekabetgi
bir duruma gelmesine neden olmasidir. Bu durum o6zellikle ev sahibi tlkede yatirim
faaliyetlerinde bulanma amaciyla gelen CUS faaliyetlerinin olumsuz etkilenmesine yol
acarken, farkli amaclar gozeterek yerel ekonomiye giris yapan yatirimlar Uzerinde
(6rnegin, ihracata yonelik yatirimlar) herhangi bir etki dogurmayacaktir. Sonugta daha
yuksek bir i¢ ulasim maliyetleri ev sahibi Glkenin dogrudan yabanci yatirim payini
azaltacaktir. ikincisi, uluslararas: alanda ulasim maliyetlerinde bir artisin ortaya gikmasi
ile gerceklesecek etkidir. Bu etki, ev sahibi lkede DYSY faaliyetlerini tesvik ederken,
ihracata yonelik gerceklestirilen yabanci yatirim faaliyetleri caydiracaktir. Sonugta
uluslararasi alanda ulasim maliyetlerinde bir artis ihracata yonelik yatirim girisimlerinde
bulunan yabanci firmalar igin bir dezavantaj yaratarak bu firmalarin uluslararas: alanda
daha az rekabetci olmalarina neden olacaktir. Dolayisiyla net etki, ev sahibi Ulkeler icin
gerek DYSY’lerin pay1 gerekse diizeyi konusunda belirsiz kalmaktadir (Chakrabarti,
2003, s. 163).

3.6.3.2. Politik Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarini ¢ekme konusunda Ulkeye 06zgu
ekonomik faktorlerin tagidigi 6nemin yan sira bu konuda tamamlayici nitelikte olan ve
yatiim ortamina iliskin pek ¢ok bakimdan degerlendirilebilir firsatlar sunan politik
yonlu faktorlerin de bu agidan blyik éneme sahip oldugu sdylenebilir. Bu cergevede
asagida DYSY’leri ev sahibi ekonomiye ¢cekmesi muhtemel etkenler ve bunlarin DYSY

akimlar1 izerindeki etkileri politik faktorler bashg: altinda agiklanacaktir.

3.6.3.2.1. Ozellestirme Politikast

Dinya’da 06zellestirme faaliyetleri 1980°li yillardan itibaren hiz kazanmus,
Ozellikle serbest piyasa ekonomisine gecis hazirliginda olan pek ok ulkenin blyuk
capli ozellestirme faaliyetleri, s6z konusu uygulamalarin 6nemini 1990 yillindan
itibaren hizla artirmistir. Nitekim 6zellestirme uygulamalar1 kiresellesme siireciyle
gittikce 6nem kazanmis ve bu uygulamalar 6zellikle sermaye ihtiyaci ceken GOU’ler
icin DYSY’leri Ulkeye cekme politikasinin 6nemli bir aract haline gelmistir (Candemir,
2009, s. 668).

Ozellestirme uygulamalarinin birincil nedeni olarak; hiikiimet milkiyeti altinda

verimsiz calisan tesebbislerin varligi gosterilmektedir. Bu cercevede Ozellestirme
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yoluyla hukiumetler, tesebbislerin piyasa sartlarinda varligint koruyabilmeleri icin daha
verimli bir hale gelmesi gerektigini ve yabanci yatirimcilar tarafindan satin almalar yolu
gerceklestirilecek 6zellestirmeler sonucunda 6zel mulk sahiplerinin daha etkin bir
bicimde calisabilmeleri igin ihtiya¢ duyulan sermaye, yonetim ve teknik kaynaklara
daha kolay erisim saglayabileceklerine dair bir inanca sahip olmaktadirlar. Ayrica
hiktmetler etkin 0zellestirme programlar: ile hem verimsiz calisan kamu tesebbuslerini
finanse etmek (zere mali destek saglama zorunlulugundan kurtularak mali
harcamalarin1 azaltabilecek hem de yabancilarin milkiyetine gecen bu tesebbdislerin
karl: calisabilmeleri halinde huktmetler onlardan bir vergi geliri saglayabileceklerdir
(Trevino vd., 2002, s. 35).

Guclu ozellestirme programlarina sahip olan Ulkeler, devlete ait tesebbuslerin
yabancilara satisi sonucunda yabanci yatirim girislerinde kayde deger artislar
saglamislardir. Bu 6zellestirme uygulamalari sadece tilke ekonomisine DYSY girislerini
saglamak biciminde dogrudan bir katkida bulunmakla kalmayip aym zamanda ilave
yatinmlar ¢cekmek suretiyle dolayli yonden de bir etki yaratmistir. S6z konusu dolayl
etki su sekilde ortaya cikmaktadir; Devlete ait olan bir tesebblsl satin alan yabanci
yatirimcilar bu tesebbiise ait mevcut varliklari yenilemek ve gelistirmek igin ilave
yatinmlarda bulunmak durumundadir.  Ayrica  Ozellestirme  uygulamalarinin
sinyalizasyon etkileri, yurtdisindaki diger yatirimcilarida uyararak soz konusu tlkeye
yatinmlarda bulunmalarini tesvik edici bir nitelikte olmaktadir (Sader, 1995, s. 26).
Dolayisiyla, etkin bir Ozellestirme politikas: ile ev sahibi llkeye DYSY girisleri
artacaktir. Nitekim 6zellestirme, potansiyel yabanci yatirimcilara tilke ekonomisine dair
olumlu gelismelerin yasanacagina ve siyasi risklerin azalacagina iligkin bir sinyal
vermektedir. Tim bu olumlu gelismeler DYSY’leri ev sahibi ekonomiyi tercih etmede

tesvik edici unsurlar olarak degerlendirilebilecektir (Trevino vd., 2002, s. 35-36).

3.6.3.2.2. Politik ve Siyasi Durum

Politik istikrarsizlik ve ekonomik gelisme birbirleriyle son derece yakindan
iliskilidir. Politik istikrarsizlik nedeniyle bir ekonomide olusan belirsizlik hali,
yatinmlarin azalmasina yol acarak ekonomik kalkinmayi ciddi bicimde etkilemektedir.
Yatirimlarda meydana gelen disusler nedeniyle ekonomide ¢ikti seviyesi, dusiik yatirim
seviyesine bagli olarak azalis gostermektedir. Glgstiz politik toplum, hikiumetin

istikrarsizligy, siyasi partilerin kayitsizligi politik agidan istikrarsiz bir devlet i¢in ortam
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yaratan hususlar olmaktadir. Dolayisiyla ekonomik yonden oldugu kadar politik
duzeyde de istikrar1 yakalayan tlkeler, dnemli miktarlarda DYSY akislarina ev sahipligi
yapacaklardir (Rani ve Batool, 2016, s. 83-84). Nitekim vyatirimlari alan Ulkeler
bakimindan kurumlarin kalitesi ve 6zellikle de milkiyet haklarinin korunmasina iliskin
duzenleyici politik uygulamalar, yabanci yatirrmcilar agisindan yatirim ortamina iliskin
kararlar Uzerinde ve yatirimlar yonunden beklenen geri donusiin belirlenmesinde kilit
bir rol oynayacaktir. Ancak, varliklarin nispeten zayif hukuki korumaya tabi oldugu ve
O6nemli derecede siyasi istikrarsizliklarin bas gosterdigi tlkelerde kamulastirma riski
yuksek oranda gorilmekte ve bu durum DYSY’lerin s6z konusu Ulkelerde
gerceklestirilmesini daha az c¢ekici bir hale getirmektedir. Ayrica uygulamada
kamulastirma faaliyetleri iki farkli sekilde gerceklesmektedir. Bunlar dogrudan ve
dolayl: kamulastirma bicimleri olarak ifade edilmektedir. Buna goére dogrudan
kamulastirma eylemi, hukimetin sermaye stokunun kontrollni ele gecirdigi yabanci
sermayeli sirketlerin kamulastiriimas:  bigiminde gerceklestirilmektedir. Dolayh
kamulastirma eylemi ise; asir1 vergilendirme, sermaye kontrolleri, resmi makamlarin
yolsuzluklart (rasvetcilik vb.) gibi durumlar: icermektedir. Bu ve benzeri davranislar
ulkenin zayif bir hukuk sistemine sahip oldugunun énemli bir gostergesi olmakta ve
DYSY girisleri Gizerinde negatif etkilere sebep olmaktadir (Azzimonti ve Sarte, 2007, s.
287-288).

Sonug olarak, yatirimlar: alan ev sahibi tlke ekonomisindeki politik istikrar ile
DYSY arasinda pozitif yonlu bir iliski olmakta, daha gucli bir ekonomik yapi ile
birlesmis olumlu siyasal kosullar yerli ekonomiye daha fazla DSYS girislerini uyarici

bir etkide bulunmaktadir.

3.6.3.2.3. Vergi Politikasi

Vergi politikalart DYSY’lerin hacmini ve yapilacag: yerlere iliskin kararlar:
onemli Olgiide etkileyebilmektedir. Nitekim daha yiksek vergi oranlari, vergi sonrasi
yatirnm getirilerinin biyuk 6lclide azalmasina neden olmaktadir. Ayrica, yabanci
yatirimcilara iliskin cesitli vergi ve diizenleyici politikalar DYSY dizeylerini bagimsiz
olarak etkileyen ekonomilerin vergi dis1 (vergi uygulamayan ya da disik oranl vergi
uygulamalar: ile yabanci yatirimlari 6zendirme) 6zellikleri ile iliskilendirilebilir. Tim
bunlar vergi politikalarinin DYSY uzerindeki etkilerinin arastirilmas: durumunu ortaya
cikarmaktadir (Desai vd., 2002, s. 6).
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Vergi kararlarinin DYSY kararlari Uzerine etkisi genellikle ihracata yonelik
DYSY faaliyetlerinde bulunan firmalarda, i¢ piyasaya doniik DYSY faaliyetlerinde
bulanan firmalara gore daha yiiksek olmaktadir. S6z konusu firmalar vergi tesviklerinde
daha olumlu tepkiler veren yoneticilere sahiplerdir. Nitekim ihracata donik firmalar son
derece rekabetci pazarlarda cok diisiik kar marjlariyla faaliyet gostermektedirler. Ustelik
s0z konusu firmalar oldukga hareketli olup alternatif piyasalarda vergi oranlarin
karsilastirma imkanlari da son derece yiksek olmaktadir. Dolayisiyla vergiler, bu
firmalarin maliyet yapilarinin énemli bir parcas: olmakta ve firmalar daha elverisli olan
vergi rejimlerinden kolayca yararlanabilmektedir (Morisset ve Pirnia, 2000, s. 9-10).

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar: igin vergi tesvikleri cesitli gerekcelerle

elestirilmektedir. Bunlari su sekilde siralayabiliriz;

1. Vergi tesviklerinin yatirim kararlar1 tzerinde ¢ok az etkisi oldugu igin etkin
olmadigi kabul edilmektedir.

2. Verimsizlik; vergi tesviklerinin gelir acisindan maliyetleri buyuk 6lcude
urettikleri her faydadan biyik olmaktadir.

3. Zarahdir; vergi tesvikleri gerek yatinm yeri gerekse yatirim bigimde
bozulmalara neden olmakta ve genelde iyilikten ¢cok zarar vermektedirler.

4. Vergilerin ve 6zellikle de kurumlar vergisinde yapilacak indirimlerin daha fazla
yabanci yatirimlart ¢ekme konusunda diger tesvik tirlerine gére muhtemelen
daha az basarili oldugu soylenebilir. Dolayisiyla DYSY’ler igin vergi
tesviklerine iliskin olarak ileri stirtilen bu elestirilerin kesin olarak gecerli oldugu
iddia edilmese bile, vergi tesviklerinin yatirimlari uyarici etkilerinin de
muikemmel oldugunu ileri stirmek pek mimkin goérilmemektedir. En azindan
vergi tesviklerinin DYSY’leri motive edici etkileri bakimindan netlik
kazanmayan pek cok supheler s6z konusu olmaktadir (Easson, 1992, s. 390-
391).

Yapilan arastirmalar verginin yabanci yatirim kararlar: tizerinde yarattig: etkiler
bakimindan kesin bir sonuca ulasilamadigini gostermektedir. Son derece makul
diizeylerde yatirim tesviklerine veya duslik genel vergi oranlarina sahip olan ulkelerin
nispeten daha az tesvik sunan ya da daha ylksek vergi oranlarina sahip ulkelere gore

daha fazla DYSY cektiklerine iliskin 6nermeyi destekleyen net bir kanitin bulunmadig:
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belirtilmektedir. Bunun temel nedeni hi¢ kuskusuz DYSY’leri belirleyen unsurlarin tek

bir faktore indirgenemeyecek kadar cesitli olmasindan kaynaklanmaktadir.

3.6.3.2.4. idari Islemler ve Biirokrasi

Idari islemler DYSY’lerin GOU’lere yonelmesinde 6nemli bir faktor olmaktadir.
Oldukga uzun vakitler alan, ekonomik faaliyetlerin etkin bir bigimde islemesini
engelleyen ya da bu faaliyetlerin ¢cok agir yuritilmesine sebep olan birokrasi, yabanci
yatinmcilarin yatirima iliskin kararlarinda caydirict bir unsur olmaktadir (Candemir,
2009, s. 668).

Gelismekte olan Ulkeler, gelismis Ulkelere gore daha az piyasa ekonomisine
dayali kurumlara sahiplerdir. Bu nedenle burokratik islemlerde yolsuzluk firsatlar1 bu
iilkelerde daha yaygin olmaktadir. GOU’lerde pek cok biirokrat cok diisiik gelirli
oldugundan dolay: bu ekonomiler igin ortaya ¢ikan sorunlar daha kotlye gitme egilimi
gostermektedir. Bu durum s6z konusu Ulkeler igin blylk bir problem olusturmaktadir
(Johnson ve Dahlstrom, 2004, s. 6). Nitekim yavas isleyen bir burokrasi yatirim
strecinin yavaslamasina ayrica izin ve lisanslarin dagitiminin gecikmesine yol
acabilmektedir. Bu durum, DYSY’lerin birokratik islemlerde ciddi aksamalarin
yasandigi Ulkeleri tercih etmelerini buytk 6lciide engellemektedir (Artan ve Hayaloglu,
2015, s. 552). Ayrica yapilan ¢alismalarda, dis yatirim dizeyini artirmak isteyen bir
ulkenin mulkiyet haklarinin givence altina almasi, sisirilmis birokrasilerin dizene
sokulmasi, yolsuzluk ve vyasalara aykiriliklart giderilmesi gerektigi sonucuna
ulasilmistir. DYSY akislar ile blrokratik gecikmeler arasinda istatistiksel olarak negatif
bir iligkinin varhig: da tespit edilmistir (Wernick vd., 2009, s. 11). Diger bir ifadeyle,
dustk birokratik kalite daha dustik DYSY girisleri iligkili olmaktadr.

3.6.3.3. Yatirnm Ortamina iliskin Faktorler
3.6.3.3.1. Kurumsal Kalite

Diger ulkelerden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi tlkeler
tarafindan gekilmesinde ekonomik faktorlerin yani sira kurumsal faktorler de 6nemli bir
etken olarak gortlmektedir. Nitekim kurumsal Kkalitenin bir llkeye DYSY qgirisleri
bakimindan roli sadece genel anlamda degil aym1 zamanda farkli bilesenleri de
kapsayan cesitli yonleriyle dogrudan yatirnm kararlarinda 6nemli bir belirleyici

olmaktadir. Kurumsal kalite genel olarak, bir tlkede var olan kurumlarin gergek
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etkilerine dair yatirrmcilara bir fikir vermesi bakimindan 6nemli bir 6lglt olarak
degerlendirilebilir. Ayrica, kurumsal kalitenin 6lcimi bakimindan gozetilen ve
calismalarda farkli boyutlarda analizlere dahil edilen bilesenlerin etkisi, yatirimlar
cekecek dlkelerin, yatinmcilarin neyi 6énemsedikleri konusunda bakis acgilarini tam
olarak anlamalarina yardimci olacaktir. Bu ve benzeri nedenler ile ev sahibi tlkelerin,
DYSY’leri cekmek amaciyla uygun kurumsal politikalar: olusturmak ve ayarlamak icgin
gerekli olan kurumsal kalitenin hem genel hem de Ozel etkilerini belirlemesi
gerekmektedir (Nguyen ve Cao, 2015, s. 2-3).

DYSY’lere iliskin son derece karmasik karar mekanizmasimin varligi ve
kararlarin isleyisle ilgili ortaya ¢ikan koordinasyon eksikligi s6z konusu islemlerde
burokratik engellerin biylmesine ve etkinlikten uzak, yavas isleyen bir sirecin
dogmasina neden olmaktadir. Bu durum, DYSY Kkararlarinin olumsuz etkilenmesine yol
acmaktadir. Yatirim yapilacak Ulke seciminden sonra yabanci sirketler bu sefer yatirim
faaliyetlerinde bulundugu Ulkede tabi olacagi birtakim yasal mevzuatlar ve bunlarin
uluslararas: standartlara uygunlugu dikkate alinmasi gereken 6nemli faktorler olacaktir.
Yatirim sirecinde, yabanci yatirimlarla ilgili mevzuatlarin strekli olarak degistirilmesi
ve ekonomiye dair yasal uygulamalarin ve Kkararlarin beklenmedik zamanlarda
degismesi, yabanci yatinmcilar bakimindan givensizlik doguran ciddi etkenler
olmaktadir. Bu cercevede DYSY’ler acisindan milkiyet haklarini koruyucu politikalar
ve uygulamalar yatirnm kararlarini etkileyecek oldukca dnemli belirleyiciler olacaktir
(Candemir, 2009, s. 672-673).

Sonug olarak, ev sahibi ekonomide guclu bir kurumsal yapinin varhgi,
yatinmlarin tesvik edilmesi yoluyla gelisme U(zerinde olumlu etkiler yaratmasi
beklenmekte ve bu durum, tlkede belirsizligin daha az buna karsilik beklenen getiri
oranlarimin daha yilksek olmasinin yolunu acgacaktir. Ozellikle miilkiyet haklarinin
korundugu, ekonomik ve siyasi 6zgurligin var oldugu ve dusuk yolsuzluk seviyeleri
daha refah bir ulkenin sinyallerini vermekte ve bu da yabanci yatinmcilarin DYSY
kararlarinda ulke tercihinde dikkate alacagi énemli bir husus olacaktir (Benassy-Quere
vd., 2007, s. 764).

3.6.3.3.2. Yatirim Tesvikleri

Yatirnm tesvikleri, belirli bir ev sahibi Ulkede (bolgesel/cografi tesvikler)

DYSY’leri cekmek veya Ulkede tutmak icin kullanilabilmektedir. Yatirim tesvikleri,
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zayif altyapi, azgelismis insan kaynaklar: ve idari kisitlamalar gibi yatirim ortamina
iliskin pek ¢ok yetersizligin yani sira yabanci yatirimci ve ev sahibi hiikimet arasindaki
bilgi asimetrilerinin telafisinde ©6nemli bir faktor olarak degerlendirilebilirler. Bu
bakimdan, yatirnm tesvikleri Ulkeler arasindaki rekabette veya yabanci yatirimlar
cekmek amaciyla tlke icinde 6nemli bir politika araci olarak kullanilabilmektedir
(UNCTAD, 2014, s. 109). Dolayisiyla ev sahibi tlke hikiimetleri tarafindan saglanacak
yatirim tesvikleri, DYSY’lerin diger belirleyicilerine gdre nispeten daha az bir etkiye
sahip olsa da yapilacak olan DYSY tlriine gbére yabanci yatirnmciya saglanacak

tesviklerin yatirim kararlarini etkilemesi miimkiin olabilecektir (OECD, 2002, s. 169).

3.6.3.3.3. Seffaflik

Baz1 Ulkelerde dusiik dizeylerde gerceklesen DYSY miktar: icin ileri sirllen
aciklamalardan birisi bu Ulkelerde gorilen yuksek seviyeli yolsuzlugun var olmasidir.
Genel anlamda yolsuzluk; gizlilik ve yasadisilik, kamu gucinin 6zel menfaatler icin
kotu amach kullaniimasi bigcimde tanimlanmaktadir. Nitekim yolsuzluk farkli ekonomik
faaliyetler karsisinda cesitli sekillerde ortaya ¢ikabilir. Ozellikle siyasi sistem icinde var
olan yolsuz davraniglar yabanci yatirnmlar igin ciddi bir tehdit unsurudur. Yolsuzluk,
bireylere kendi beceri veya yetenekleri ile erisebilecek pozisyonlardan ziyade patronaj
(kayirma) yoluyla glg¢ pozisyonlarint segme imkén: tamyarak ve siyasi hayatta
istikrarsizliga yol acarak, ekonomik ve mali ortamin bozulmasina neden olmaktadir.
Ancak yine de yolsuzlugun negatif etkilerinin istisnai olarak saglayabilecegi pozitif
etkilerini astigina iliskin ampirik kanitlar da giderek ¢cogalmistir (Dumludag, 2012).

Yolsuzlukla ilgili olarak ifade edilen bu iki zit goris iki farkli durumda
aciklanabilir. Birincisi, yolsuzlugun maliyetleri ve belirsizligi artirmas: nedeniyle
DYSY’ler Gizerinde negatif bir etkisi oldugu ve s6z konusu yatirimlar: azalttig: yoniinde
olmaktadir (burada yolsuzluk bir ekonominin tekerlegindeki kum olarak gortlmektedir).
Diger taraftan, yolsuzlugun zayif dizenlemeler ile karakterize edilmis bir ortamda
isletim maliyetlerinden kaginmaya imkan sagladigi gerekgesiyle DYSY’leri artirdig:
yonunde olumlu bir etkisi olduguna iliskin gorustur (burada yolsuzluk bir ekonominin
tekerlegindeki yag olarak gortlmektedir). Bu cercevede yolsuzluk, ozellikle piyasa
ekonomisine dayali ve piyasanin isleyis kurallarina gére davranan kurumlart kuran
ulkelerde “kum” gibi iken aksine uygun pazar ortaminin kurulmadig: ve piyasaya iliskin

kusurlarin fazla oldugu ulkelerde yolsuzluk “yag” (bir diger ifadeyle, risvetciligin veya
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sahsi menfaatler igin para yedirme davramslarinin yaygin olmasi) gorevini gorebilir.
Nitekim yolsuzlugun olumsuz go6risi (veya bir ekonominin tekerleginde kum)
yolsuzlugun yatirimcilar agisindan ek maliyetler ve belirsizlik yarattigi ve DYSY’leri
azalttigin1 vurgulamaktadir. Bu bakimdan yolsuzluk yatirnmlar Gzerinde ek bir vergi
niteliginde olmaktadir. Ekonomide var olan kaynaklar ile alternatif kullanim alanlarinda
daha karli bir sekilde yatirim yapilabilmesi mimkiin olmasina ragmen yolsuz
davraniglarin yiksek oldugu tlkelerde rusvet yonetimi icin firmalar ek mali ve insani
kaynak ayirmaya yoluna gitmekte ve kaynaklar: verimsiz bir sekilde kullanmaktadirlar.
Risvet yasadisi oldugundan dolay: yatirimcilar, taraflar arasinda yapilan sézlesmelerde
oldugu gibi taahhutlerin yerine getirilmesini bakimindan yarg: yoluna gitmeleri bu
durumda s6z konusu olmayacaktir. Dolayisiyla, yolsuzlugun yarattigi maliyet ve
belirsizlikteki artislar bir tlkeye gelen DYSY miktarinda azalmaya yol acgacaktir.
Aksine, yolsuzluk ahlaki olarak nadiren hakli bir eylem olarak gorilse de olumlu
etkilerde bulunabilecegine iliskin gorlse sahip olan taraflarda s6z konusu olmaktadir.
Buna gore yolsuzluk, islemleri kolaylastiran ve 06zellikle aksi halde gerceklesmesi
zaman alan veya gerceklesmesi ¢ok gug olan islemlerin hizlandirilmas: gibi olumlu bir
etkisi olabilecegi ileri surilmektedir. Bu arglimana gore, zamana deger veren veya
ihtiya¢ duyulan girdilere digerlerine gore daha fazla ulasan yatirimcilarin girdiler igin
zaman kaybini 6nlemek amaciyla riisvet 6deyebilecekleri ileri stiriimektedir. Boyle bir
durumda rusvet verimlilik saglayabilir (Cuervo-Cazurra, 2008, s. 13-14).

Yolsuzluk “kum” mantig: gergevesinde degerlendirildiginde, yatirnmlar daha az
karli hale gelecek ya da daha az ké&r marji nedeniyle CUS’larin baska yerlere yatirim
yapma kararlarint etkileyerek DYSY akisini azaltabilecektir. Diger taraftan yolsuzluk
“yag” mantig1 cercevesinde degerlendirildiginde, islerin yaritilmesi icin tesvikleri
artirmak ve risvetlerden elde edilecek kazanclari maksimize etmek amaciyla hizmetler
ve evrak isleri yoluyla siirece hiz kazandirilmasi mimkiin olabilecektir. Bu durum
yatirimlar i¢in olumlu bir etki yaratabilecektir (Kolnes, 2016, s. 27-28).

Yolsuzlugun ekonominin isleyisi Uzerinde pozitif bir katkida bulunup
bulunmadig1 yoninde yapilan pek ¢ok calisma s6z konusudur (Basar, 2004, s. 68). Leff
(1964), hikimet tarafindan alinan yanhs kararlarin telafisinde yolsuzlukla mdmkin
olan yolun daha iyi olabilecegini ileri slirmustir. Ayrica ekonomist olmayanlara gore
yolsuzluk, “kat1 bir ekonominin gicirdayan tekerlekleri igin ihtiya¢ duyulan yag” olarak
gorilmektedir (Bardhan, 1997, s. 1322).



92

Diger taraftan Huntington (1968), “Ekonomik blyime agisindan Kati,
merkeziyetci, dirlst olmayan burokrasiye sahip bir toplumdan daha kot olan tek sey
kati, merkeziyetci, durist bir burokrasidir” diyerek bir dlctde yolsuzlugun ekonomik
biylimeye olumlu katkisinin olabilecegini vurgulamistir (Huntington, 1968, s 69).
Ancak Dahlstrom ve Johnson (2007), yolsuzlugun ekonomileri cesitli sekillerde
etkiledigini ve ev sahibi Ulkenin bilrokratik yozlasmasinin CUS’larin yatirnm yapma
kararlarint 6nemli dlcude etkiledigini ileri surmuslerdir (Dahlstrdm ve Johnson, 2007, s.
10).

3.6.3.3.4. Fikri Mulkiyet Haklarinin Korunmasi

Fikri mulkiyet haklarinin korunmasi uluslararas: politika giindeminde dikkat
ceken dnemli bir mesele haline gelmistir. Bu haklarin korunmasinda Ticaretle Baglantili
Fikri Milkiyet Anlasmas: (TRIPS) getirilmesine karsin, bircok GOU fikri miilkiyet
haklarinin daha iyi korunmasini saglamak ve buna dair mevzuat: giclendirmek yerine
bu haklarin ihlalinden kaynaklanan kayiplarin kazanclar: asacagi korkusuyla mevzuatin
uygulanmasina yonelik ¢ekingen davranislar sergilemektedirler. Nitekim glclu bir fikri
mulkiyet haklart DYSY’leri tesvik edici bir nitelikte olurken, zayif bir fikri mulkiyet
haklar rejimi s6z konusu haklarin énemli bir rol oynadig: ileri teknoloji sektorlerinde
DYSY’leri caydirici nitelikte olacaktir. Bu durum DYSY’lerin yonunid Uretimden
ziyade satis ve dagitima cevirmesine neden olabilir. Bunun nedeni, fikri mulkiyet
haklar: ile DYSY arasindaki karmasik iliskiden kaynaklanmaktadir. Séyle ki, zayif bir
fikri mulkiyet haklari rejimi taklit ihtimalini artirmakta bu da ev sahibi Glkeyi yabanci
yatirimcilar agisindan daha az cazip bir hale getirmektedir. Aksine ev sahibi (lkede bu
haklarda saglanan guclu bir koruma CUS’larin tercihini DYSY’lerden lisans
anlasmalarina dogru kaydirabilir. Ayrica fikri malkiyet haklarinin  korunmasinda
gOzetilen 6nem endustriler arasinda degisiklik gostermektedir (Javorcik, 2004, s. 39-
40).

Fikri milkiyet haklar1 yatinmcilar: cezbetme yoniinde etkili olsa da bu konuda
tek basina yeterli bir 6lcit olamamaktadir. Nitekim vergi, yatirim dizenlemeleri, tretim
tesvikleri, ticaret politikalar1 ve rekabetin isleyis kurallari da dahil olmak Uzere fikri
miulkiyet haklar1 da diger faktorler ile birlikte diizenleyici sistemin 6nemli bir bileseni
olmaktadir (Maskus, 2000, s. 2-3).
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Bolum Sonu Degerlendirmesi: Gelismekte olan tlkelere yonelik uluslararas
yabanci sermaye hareketlerinin kapsam: degisik boyutlariyla ele alinmaktadir. Ozellikle
bu Ulkelere yonelen yabanci sermaye hareketlerinin tirl ve tasidiklar: 6zellikler biyik
onem tasimaktadir. Oyle ki baslangigta gelismis (lkeler ile baslayan daha sonra
kademeli olarak GOU’lerin ekonomilerini dis ticarete agik hale getirmeleri ve ardindan
sermaye Uzerindeki kisitlamalari buyik oOlglide kaldirarak sermaye hesabinin
serbestlestirmeleri ile bu ulkeler pek c¢ok tirde sermaye akimlarina ev sahipligi
yapmistir. Bu durum GOU’lere yonelen sermaye akimlarinin kompozisyonunda ve
amaclarinda 6nemli degisiklikler meydana getirmistir.

Genel olarak uluslararas: sermaye hareketleri, 6zel ve resmi sermaye hareketleri
olarak iki gruba ayrilmaktadir. Ozel sermaye hareketleri icerisinde yer alan DYSYler,
portfoy yatirnmlarina ve diger yatirim tirlerine gore sagladiklar: avantajlar bakimindan
GOU’ler icin cok daha arzu edilir olmaktadir. Ozellikle GOU’lerde makroekonomik
dengesizliklerden dogabilecek kriz ortaminda son derece urkek olan, tasidigr pek cok
Ozellik bakimdan da sicak para olarak nitelendirilen portfoy yatirnmlar: bir sermaye
kacis1 tehdidi olarak oraya ¢ikabilmektedir. Dolayisiyla GOU’lerin 6zellikle bir kriz
ortaminda ekonomik yapinin direngliligini artirmada pek c¢ok avantajlar sunmasi
bakimindan uzun vadeli sermaye hareketlerinden DYSY’ler 6nemli bir yatirim tird
olarak karsimiza cikmaktadir. Bu asamada uluslararasi yabanci sermaye akimlarin
GOU’lere yonelten nedenlerin ortaya konmasi gerekmektedir. Ozellikle uluslararas:
olcekte yasanan gelismeler ve GOU’lerin kendi ekonomik yapilarinda meydana gelen
degismeler uluslararasi sermaye akimlarina yon veren onemli faktorler olmaktadir.
Literatirde iten ve ceken faktorler olarak adlandirilan bu faktorlerden ceken (icsel)
faktorler, Ozellikle yabanci sermaye yatirimcilarinin ev sahibi Ulke ekonomisinde
gozettigi pek cok unsura bagh olmaktadir. Ornegin, ev sahibi tlkelerin makroekonomik
yapisinin saglamligi, uygulamaya koyduklar: yapisal reformlar, yatirim ortamina iliskin
dizenlemeleri, bor¢ stokunun GSYH icerisindeki payi, gelismis altyapi aglarinin
varligi, hukukun 0stinlGgi ilkesinin benimsemesi vb. hususlar yabanci sermaye
akimlarini tlkeye ¢eken 6nemli faktorler olmaktadir. Diger taraftan uluslararas: yabanci
sermayeyi yonlendiren diger bir faktor de kuresel boyutta yasanan gelisimeler
olmaktadir. Literatlirde iten (cissal) faktorler olarak adlandirilan bu durum 6zellikle
dinya faiz oranlarindaki degismelerin GOU’lere sermaye akimlarimn gitmesinde
onemli bir rol oynadigi belirtilmektedir. Ancak uluslararasi sermaye akimlarin

yonlendiren en énemli faktoriin hangisi oldugu yoniindeki arastirmalar genel olarak her
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iki etkeninde ortak bir etkisi olmakla birlikte ¢ogunlukla konjonktiire baglh olarak
faktorlerden hangisinin daha baskin oldugu ile ilgili olmaktadir.

Gelismekte olan Ulkeler icin son derece 6nemli olan DYSY faaliyetleri tarihsel
olarak oldukca gecmis donemlere kadar uzanmaktadir. Ancak DYSY’lerin miktar
olarak boyutu 19. yuzyilin sonlarina kadar son derece disuk dizeylerde kalmistir. Bu
donemde uluslararas: sermaye yatirimlari agirlikli olarak portfoy yatirimlar: bigiminde
gerceklesmistir. Diger taraftan GOU’ler icin DYSY’ler, bagimsizliga dair endiseler ile
Il. Dunya Savasi’nin hemen sonrasindaki donemlerde 6nemli sinirlamalara konu
olmustur. Yirminci yizyihin ilk yarisinda DYSY faaliyetlerinde biraz toparlanma
gortlmis olsa da 1970 ve 1980’li yillarda bu tirdeki yatirim faaliyetleri énemli dl¢ude
artislar kaydetmistir. Ozellikle 1990’11 yillarda GOU’ler izledikleri liberal politikalarla
ve yatirim ortamina iliskin duzenlemelerle DYSY’leri tlkeye ¢cekmede 6nemli basarilar
kaydetmistir. GOU’ler icin DYSY’lerin 6nemi 1990l yillar ile kendini 6nemli olgiide
gostermis pek cok GOU bu yatinmlar sayesinde gelisme yolunda 6nemli adimlar
atmiglardir. Nitekim daha sonraki yillar DYSY’lerin hacminde bolgelere gore
farklilasan bir durum ortaya ¢ikmistir. S6z konusu Glkelerin 1990’11 yillarda art arda
yasadiklar1 krizler dogrudan yatirimlarin azalmasina neden olmus ancak bdélgelere gore
daha iyi performans gosteren birtakim GOU, yatirimlar kendilerine ¢cekmede énemli
basarilar elde etmistir. 2000 yillarda ise DYSY’lerin GOU’lere yonelmesi inisli ¢ikish
seyirler izlemistir. Ancak bazi GOU’lerin konjonktiirel dalgalanmalara ragmen hacimce
daha yiksek boyutlarda DYSY’leri kendilerine c¢ekmeleri DYSY’leri belirleyen
faktorlerin neler olabileceginin sorgulanmasi geregini ortaya gikarmastir.

Genel olarak DYSY’lerin GOU’lere y6nelmesinde kiresel boyutta yasanan
gerek ekonomik, sosyal gerekse siyasal alandaki gelismelerin 6nemli etkisi oldugu
sOylenebilir. Bu donemsel etkiler 6nemli olmakla birlikte DYSY’lerin gelismekte olan
bolgeler arasinda dagihminda pek c¢ok bakimdan Onemli farkliliklar oldugu
gorilmektedir. Iste bu farklihiklar DYSY’lerin GOU’lere yonelmesindeki temel
motivasyon kaynaklarinin neler oldugu ya da daha genel cercevede bu tur sermaye
yatirnmlarini bu Ulkelere yonlendiren temel belirleyicilerin neler oldugu sorunu
gindeme getirmistir. Bu cercevede DYSY’lerin temel motivasyon kaynaklar: aslhinda
s0z konusu yatirimlarin yapilis amacina gore degismektedir. Bunlar: kaynak arayisinda
olan DYSY’ler, pazar arayan DYSY’ler, etkinlik arayan DYSY’ler, stratejik varlik
arayan DYSY’ler ve diger arayislar biciminde siniflandiriimaktadir. Bunlarin yaninda

genel olarak ev sahibi ekonomiye 6zgl potansiyel faktorler DYSY leri tlkeye ¢cekmede
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son derece Onemli olmaktadir. Bu faktorler yalmzca ekonomik boyutuyla
degerlendirilmeyip, politik faktorleri ve yatirim ortamina iligskin pek cok faktorii de
icinde barindirmaktadir. Sonucta her yabanci yatinmcinin hangi Ulke ekonomilerini
tercih edecegi yonindeki yatirim kararlarini etkileyen bircok durum gecerli olmaktadir.
Dolayisiyla GOU’lere yonelik DYSY akimlarint belirleyen faktorler cok boyutlu olup,
yatirimlar: alacak ev sahibi ekonomiler acgisindan hangi faktoriin ne derece 6nem

tasidiginin belirlenmesi yatirim hacmini 6nemli 6lgtide etkileyecektir.
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BOLUM IV

LUCAS PARADOKSU

4.1. Lucas Paradoksu’na Genel Bakis

Klasik ekonomik teori finansal sermayenin net olarak gelismis (zengin)
ulkelerden gelismekte olan (fakir) tlkelere akmasi gerektigini ileri surmektedir. Bir
diger ifadeyle teoriye gore sermayenin is¢i basina daha fazla fiziksel sermayeye sahip
olan tlkelerden ve dolayisiyla sermaye faktdriine bol olarak sahip olup sermayenin
getiri oraminin disuk oldugu ulkelerden nispeten daha az sermayeye sahip olup daha
yuksek oranda sermaye getirisine ve dolayisiyla daha fazla kesfedilmemis yatirim
firsatlarina sahip Ulkelere akmasi gerekmektedir. Bu varsayimin temel prensibi
cercevesinde sermayenin gelismekte olan (fakir) Ulkelere akisi ile sz konusu Ulkeler
daha fazla mali kaynaga erisebilme imkén: elde ederek daha donaniml: bir hale
gelmeleri mimkin olabilecektir. Bu gelismeler neticesinde sermayeye kit olarak sahip
bulunan (nispeten fakir) tlkeler makine-donanim ve altyap: vb. gibi fiziksel sermayeye
yatirim yapabilir ve bu turden gerceklestirecekleri yatirnm faaliyetleri ile istihdam ve
gelir seviyelerinde artiglar yakalayabilir ve kalkinma sureclerine ivme kazandirabilir
hale gelebileceklerdir. (Prasad vd., 2007).

Klasik ticaret teorisi, farkli bolgeler arasindaki Uretim faktorlerinin serbestce
dolagiminin farkli bolgelerdeki dretken hizmetlerin goreceli ve mutlak fiyatlarini
esitlenme egiliminde oldugunu varsaymaktadir. Bu cercevede emek faktoriine bol
olarak sahip olan bir lkeden kit emek faktoriine sahip olan tlkeye dogru gercgeklesecek
emek gocl, her iki tlkede de mutlak ve nispi faktor fiyatlarinin esitlenmesi ile son
bulacaktir (Samuelson, 1948, s. 163). Bu acidan degerlendirildiginde 6zdes nitelikte
mallar, rekabetci serbest uluslararas: ticaretin varligi, Olcege gore sabit getiri ile
homojen teknolojiler varsayimi altinda geleneksel neoklasik biiylime ve ticaret teorisi,
sermayenin az gelismis ekonomilere yonelecegini ve boylelikle tlkeler arasinda faktor
fiyatlarinin esitlenecegini 6ngormektedir. Bir diger ifadeyle s6z konusu varsayimlar
altinda sermaye yoksul tlkelere gidecek ve faktor fiyatlarinin esitlenmesi ile Glkeler
arasindaki farkliligi ortadan kalkacak ve boylece ekonomik buyime ve tiketimde
uluslararas: yakinsama gerceklestirilebilecektir (Keskinsoy, 2017, s. 2).

Neoklasik ticaret ve blylme teorisinin daha genisletilmis bir hali olarak

Heckscher-Ohlin teorisi iki ulkeli, iki malli ve iki faktorli (emek ve sermaye) bir
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modelde ulkeler arasinda serbest ticaretin gegerli olmasinin yani sira her iki tlkenin de
ayni teknolojiyi kullandigi, tim piyasalarda (mal ve faktOr piyasalari)) tam rekabet
kosulunun varhig: ve 6lgege gore sabit getiri varsayimi altinda faktor fiyatlarinin tlkeler
arasinda yakinsama gosterdigini ileri surmektedir. Bu varsayimlar ise faktor fiyatlar:
esitligi teoremi ile agiklamaktadir. S6z konusu teoriye gore, uluslararas: ticaret yoluyla
ulkeler arasinda homojen faktorlerin goreceli ve mutlak getirileri esitlenecektir. Bir
diger ifade ile uluslararasi serbest ticaret sonucunda homojen emegin ucretinin (ayn
duzeyde egitim, beceri, Uretkenlige sahip emek) ve aym duretkenlige ve riske sahip
(homojen) sermayenin getirisi (faiz) ticaret yapan tlkelerde esitlenecektir. (Salvatore,
2013, s. 110-111).

Lucas (1990) ise, geleneksel neoklasik blyime ve ticaret teorisinin bu
basitlestirici varsayiminin temelinde yatan dlslncenin isleyisini su sekilde ifade
etmektedir. Ona gore, homojen sermaye ve emek girdilerinin ciktilar ile
iligkilendirildigi, aym O6lcege gore sabit Gretim fonksiyonuna sahip ve 6zdes mallar
ureten iki ulkeyi disundigiimizde, emek basina dretimin bu iki Ulke arasinda farkl
olmasi s6z konusu Ulkelerin emek basina farkli sermaye seviyelerine sahip olmalar ile
aciklanabilecektir. Diger taraftan Azalan Getiriler Kanunu (Law of Diminishing
Returns), sermayenin marjinal Griintinun goreceli olarak daha az Uretken (fakir)
ekonomilerde daha yuksek oldugunu ima etmektedir. O halde ulkeler arasinda sermaye
mal1 ticareti serbest ve rekabetci ise, yeni yatirnmlar yalnizca yoksul Ulkelerde
gerceklesecek ve bu slre¢ sermaye-emek oranlar ve dolayisiyla licretler ve sermayenin
getirileri esitleninceye kadar devam edecektir (Lucas, 1990, s. 92). Bu cercevede
Neoklasik biyime ve ticaret teorisinin ana varsayim: da sermayenin gelismekte olan
(fakir) ekonomilere akacag: yonunde olmaktadir.

Lucas (1990)’a gore gelismis (zengin) Ulkelerden gelismekte olan (fakir)
ulkelere dogru bir sermaye akis1 s6z konusu olmakla birlikte gozlenen sermaye akisinin
neoklasik  blyume wve ticaret teorisinin  0ngordigl dlzeyde ve yodnde
gerceklesmemektedir. Summers ve Heston (1988)’1in yapmis olduklari hesaplamalara
gbre ABD’de kisi basina Gretim Hindistan’nin yaklasik 15 kati duzeyindedir. Her iki
ulkedeki tretim fonksiyonunun 6lgege gore sabit getirili Cobb-Douglas tipi bir Gretim

fonksiyonu seklinde oldugu varsayilmistir. Buna gore;
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yukarida yer alan denklem 1’de y emek (is¢i) basina gelir dizeyini, x emek basina
sermaye miktarin1 A ise teknoloji seviyesini gostermektedir. Akabinde sermayenin
marjinal Uriini v = ABxP~1, emek basina sermaye acisindan ve dolayistyla emek basina

uretim acisindan su sekilde gosterilebilir;

r = RAYEy(B-1/E (2)

Dolayisiyla denklem 2’de her iki Glke icin sermaye paylarinin ortalamasi olarak
B = 0.4 kabul edildiginde Hindistan’da sermayenin marjinal Griininin ABD’deki
sermayenin marjinal driiniiniin yaklasik olarak 58 kat: [(15)° = 58] oldugu sonucuna
ulasilmaktadir (Lucas, 1990, s. 92).

Lucas (1990)’a gore boylesi bir modelin gegerli olmas1 durumunda (6rnegin,
dinya sermaye piyasalarinin birbiriyle timdayle bitinlesik ve sermaye hareketliliginin
tamamen serbest olmas: durumunda) s6z konusu iki tlke arasindaki bu buyuklikteki
(yaklasik 58 kat) getiri farkliligi karsisinda sermayenin ABD ve diger gelismis (zengin)
ulkelerden Hindistan ve diger gelismekte olan (fakir) Ulkelere hizlica akmasi
gerekecektir. Dolayisiyla sermayenin getirisinde ortaya ¢ikan bu blyiuk farklilik
sonucunda gelismis (zengin) Ulkelerde hi¢c yeni vyatirimlarin gerceklesmemesi
beklenecektir. Ancak Lucas (1990) neoklasik blylime ve ticaret teorisinin bu
6ngorusinin gercek hayatla uyusmadigini, sermayenin gelismis (zengin) ulkelerden
gelismekte olan (fakir) ulkelere istenilen diizeyde gitmedigini ve dolayisiyla bu
durumun bir paradoks olusturdugunu ortaya koymustur. Bu acidan degerlendirildiginde,
sermaye akimlarinin neoklasik biytime ve ticaret teorisinin aksine zengin ulkelerden
fakir Ulkelere istenilen duzeyde (sermaye akimlarinin yetersizligi) ve yonde gitmedigi
bu durum, literatiirde “Lucas Paradoksu” olarak adlandirilmaktadir.

Lucas (1990), sermaye akimlarindaki bu standart neoklasik tahminin gercek
hayatla bagdasmayan ve paradoksa yol acan bu durumun nedenlerini, teorinin ortaya
koydugu teknoloji ve ticaret kosullarindaki varsayimlarin eksikliginde aramis ve modele
bir takim eklemeler yaparak s6z konusu paradoksal duruma bir cevap aramaya
yonelmistir. Lucas (1990), bu paradoksal durumun nedenlerini standart neoklasik
modelde ihmal edilmis olan, Ulkeler arasindaki beseri sermaye farkliligina, beseri
sermayenin dissal faydalarina, sermaye piyasas: aksakliklarina (politik risk), emperyal
ulkeler ve tekelci giciine baglamis ve paradoksa alternatif bir ¢6zim icin Onceki

varsayimlara ek olarak modele bu dort unsuru da ilave etmistir.
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a)Beseri sermaye farkhihg: Amerika Birlesik Devletleri ve Hindistan arasinda
sermayenin marjinal getirisine iliskin yapilan hesaplamada ortaya ¢ikan buyik fark
(yaklasik 58 kat), kisi basina efektif isglcu girdisinin karsilastirilan s6z konusu bu iki
ulke icin esit oldugu kabul edilmekle birlikte hesaplamalarda emek (is¢i) basina beseri
sermaye ya da isguct kalitesindeki farkliliklar g6z ardi edilmistir. Buna karsin Anne
Krueger (1968)’in beseri sermaye farkliliklarint dikkate alarak yaptigi élgimler bu
konuda bir takim faktérlerin modelde ihmal edilmesi ile ortaya ¢ikan tahmin hatalarini
O6nemli Olglde giderici nitelikte olmustur. Krueger (1968)’in calismasinda izledigi
yontem, her bir lkenin sahip oldugu isgiicii hakkinda egitim, yas ve sektor duzeyine
iliskin bilgileri, ABD’nin bu faktorlerin goreceli kazanclarla olgtlen isci verimliligini
nasil etkiledigi tahminiyle birlestirmek bigiminde olmustur. Lucas (1990)’a gore sabit
getiri varsayimi altinda esit diizeyde sermaye getirisinin, esit nitelikteki vasifli emek
icin esit Ucret oranlarini ifade etmektedir. Bu durum, dlkeler arasinda getiriler
bakimindan herhangi bir farklilik olmamas: anlamina gelecek ve sermaye akislar: igin
yuksek getiriye dayal: ekonomik bir neden olmamasi: emek akislar: i¢in de herhangi bir
ekonomik nedenin olmayacagini ima edecektir. Ne var ki, yoksul tlkelerden zengin
ulkelere dogru makul diuzeyde mumkiin olan en ylksek oranda gogln s6z konusu
olabilecegini ifade eden Lucas (1990), sermaye akimlarinin yetersizligine iliskin bu
paradoksu Meksikali iscilerin ABD’deki isciler ile esit diizeyde ucret kazanabilecegini
ongoren bir teori ile ¢O6zumleme yoluna gitmenin pek mimkin olmadigin
vurgulamistir. Buna gore Lucas (1990), Krueger (1968)’in beseri sermaye farkliliklarini
dikkate alarak yaptigi hesaplamalardan yola ¢ikarak her bir Amerikali veya Kanadali
iscinin Hintli veya Ganali isgiden yaklasik bes kat tretken olduguna iliskin tahmin
sonuclarina ulagsmistir. Ulasilan bu tahmin sonucunda beseri sermaye farklar: dikkate
alinarak hesaplamalar revize edildiginde, yukarida yer alan denklem (1) ve (2)’de v,
efektif is¢ci basina gelir olarak yeniden yorumlanmistir. Buradan yola c¢ikilarak
ABD’deki efektif is¢i basina gelir (y)’in Hindistan’daki efektif is¢i basina gelir (y)’e
orani (veya iki Ulke arasindaki gelir dizeyi farki) 15 degil 3 olmaktadir. Bu sonuca
dayanilarak yapilan hesaplamalar sonucunda getiri oram1 da 58 degil (3)*°> = 5
olmaktadir. Ancak ulasilan bu yeni tahmin sonucu ortaya ¢ikan bu paradoksal durumu
tamamen ortadan kaldiramamstir. Nitekim iki Ulke (ABD ve Hindistan) arasindaki
getiri orani farki beseri sermaye faktort dikkate alinarak 58’den 5’e diismesine ragmen

Lucas (1990)’a gore getiri oranlari arasindaki bu 5 kathk fark, halen s6z konusu
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paradoksun gecerliligini destekleyecek kadar yiksek diizeydedir (Lucas, 1990, s. 92-
93).

b) Beseri sermayenin dissal faydalari: Lucas (1990)’in ortaya cikan bu
paradoksun agiklanmasina yonelik onerdigi diger bir alternatif yaklasim ise beseri
sermayenin sagladig: dissal faydalar olmaktadir. Lucas (1990), bir ekonominin teknoloji
seviyesini o ekonomide calisan iscilerin beseri sermaye duzeylerinin bir ortalamasi
olarak varsaymaktadir. Buna goOre, beseri sermayenin ekonomide yarattigi dissal

faydalara vurgu yapan Lucas (1990) tretim fonksiyonunu su sekilde tanimlamistir;

y = AxPhY 3)

Denklem 3’te yer alan y parametresi vasifli (nitelikli) isci basina geliri, x vasifl
(nitelikli) is¢i basina sermayeyi ve h isGi basina beseri sermayeyi ifade etmektedir.
Denklemde yer alan hY ise dissal fayday: temsil etmektedir. Buna gére hY parametresi
tam olarak, denklemde yer alan teknoloji diizeyini temsil eden A parametresi gibi bir
iscinin verimliligini herhangi bir beceri diizeyinde carpmaktadir. Bir diger ifade ile bu
parametre teknoloji gibi emegin verimliligini artirmaktadir. Bu ¢ercevede asagida yer

alan denklem 4 sermayenin marjinal Uretkenligini gostermektedir.

r = BAYBy(B-1/By/B 4)

Lucas (1988, s. 23) makalesinde denklemde yer alan y parametresini 0.36
duzeyinde hesaplamistir. Ulasilan bu deger, emegin ortalama kalitesindeki
(niteligindeki) % 10°luk bir artisin emegin verimliligini % 3.6 oraninda artiracagini ima
etmektedir. Krueger (1968)’in bir ABD isgisinin bes Hintli isciyle esit diizeyde
uretkenlige sahip oldugu seklindeki tahmininde bulunulursa o halde Hindistan ile ABD

arasindaki tahmini getiri oram (3)°5™

= 1.04 olacaktir. Bir diger ifadeyle Lucas
(1990)’a gore beseri sermayenin digsal faydalarinin analizlerde hesaba katilmas: ile
neoklasik teorinin ileri surdtgu getiri farklar: ortadan kalkmaktadir.

c)Sermaye piyasas1 aksakhklari: Lucas (1990)’1n paradoksa yonelik olarak
getirdigi agiklamalardan bir digeri ise sermaye piyasas: aksakliklaridir. Lucas (1990)
sermaye akislarini statik terimlerle ifade etmis ve zamanin belli bir aninda sermayenin

marjinal verimliliginde ortaya ¢ikabilecek farkliliklarin zaman iginde gergeklesen
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sermaye mallar1 akislarini ima ettigini ileri surmustur. Bu gergevede sermayenin iki
yonlu akist Ulkeler arasinda bir nevi borglanma stzlesmesinin dogusuna neden
olmaktadir. Buna gore, yoksul tlkeler icinde bulunduklar: belirli bir zamanda zengin
ulkelerden sermaye saglayacak ancak daha sonraki donemlerde ise zit yonde bir gelir
akimi (6rnegin faiz geliri vs.) icin vaatte bulunacaklardir Ornegin, A ve B ilkelerinin bu
tirden bir islem yaptiklarini ve iki Glkedeki sermaye stoklarinin sonunda ortak degere
donusecek olan yollarla blytdiginu varsaydigimizda s6z konusu bu iki tlke arasinda
zaman icinde gerceklesecek sermaye akislari degerlendirilirse, sermaye gelismis ulke
A’dan gelismekte olan (fakir) tlke B’ye akacak ve ardindan B’den A’ya faiz 6demeleri
seklinde zit yonde bir gelir akim: yaratacaktir. Boyle bir modelin iyi bir sekilde
isleyebilmesi icin rekabetci dengenin varligi sart olmakla birlikte bunun yani sira
uluslararas: bor¢clanma anlasmalarinin uygulanabilmesi icin de etkili bir mekanizmanin
olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde daha basindan zengin tlke A, nispeten fakir lilke B
ile borg iligskisine girmeyecektir. Dolayisiyla bu tiirden bir sermaye piyasas: kusuru
genellikle “politik risk” olarak tanimlanmaktadir. Bir diger ifadeyle politik risk kavrami
ile gelismekte olan (fakir) tlkelerin borglarin1 geri 6dememesinden kaynaklanacak risk
ima edilmektedir. Nitekim politik risk kavrami sermaye akimlarinin yetersizligine
iliskin 6nemli bir agiklama olmaktadir. Ustelik Lucas (1990)’a gére kurumsal nitelik
farkliliklar1 zengin ve fakir tlkeler arasinda getiri farkliliklarina neden olabilecegini ve
kurumsal yonden az gelismisligin zengin tlkelerden fakir tlkelere sermaye akimlarinin
yetersizliginde dnemli bir rol oynayabilecegini ileri surmustdr. (Lucas, 1990, s. 93-95).
d) Emperyal Ulkeler ve tekelci guig: Son olarak Lucas (1990)’in paradoksa
yonelik olarak getirdigi diger bir agiklama ise emperyal Ulkeler ve tekelci guce iliskin
olmaktadir. Lucas (1990)’a gore imparatorluklarin onlarin kolonilerinin ticareti tizerinde
kontrol glctne sahip olduklarint ancak koloni Ulkelerinde isgucl piyasasinin serbest
oldugunu ve kolonilerin sermaye sahibi olmadiklari varsayildiginda bu durumda
kolonilerde isguct basina disen sermaye miktar1 emperyalist Ulkeler tarafindan
belirlenecektir. Ayrica koloniler disaridan gelen sermayeyi kontrol etme imkan ve
beceriye sahip olmadiklarindan yine emperyal ulkeler tarafindan tcretler oldukca dusuk
seviyelerde belirlenecektir. Lucas (1990)’a gore, sermaye mallar1 ticaretindeki tekel
kontrolli 1945 Oncesinde sermaye-emek oranlarinin belirlenmesinde énemli bir faktor
olmaktayd: ancak, sémdirgeciligin siyasi olarak ¢Oktligl 1945 sonrasi dénemde tekel
faktorii anlam ve giictini 6nemli 6lgiide yitirmisti. Ayrica Lucas (1990), GOU’lerde agir

vergilendirme veya sermaye girisleri Uzerine kisitlamalar getirilmesi seklinde birtakim
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alternatif dustinceler de 6ne strmustur. 1990°h yillardan 6nce emek piyasasinin mobil
olmadigini ve politik risk faktorinin sermaye girislerini sinirlayan énemli bir faktor
oldugunu belirtmistir (Lucas, 1990, s. 95-96).

Sermaye akimlarinin yonine iliskin olarak ortaya ¢ikan diger bulmaca (puzzle)
ise Gourinchas ve Jeanne (2013) tarafindan literatiire kazandirilan “Dagilim Bulmacasi
(The Allocation Puzzle)”dir. Dagilhim bulmacasina iliskin neoklasik biiyime modelinin
temel varsayimi, verimlilik artis1 daha fazla olan Ulkelerin daha fazla yatirim yapmasi
ve daha fazla yabanci sermaye cekmesi gerektigi seklinde olmaktadir. Ancak
GOU’lerde sermaye akimlarimin dagilimi neoklasik ongorilerin tam tersi oldugu
gostermektedir. Yani sermaye daha fazla yatirim yapan ve biylyen ulkelere daha fazla
akmamaktadir. Gourinchas ve Jeanne (2013)’e gobre sermaye hareketleri ulusal
tasarruflar tarafindan yonlendirilmekte ve dagilim bulmacas: da esasinda bir tasarruf
bulmacasi olmaktadir. Bu bakimdan sermaye akislarinin dagilimina iligkin olarak ortaya
cikan belirsizlik, dagilim bulmacasinin uluslararas: rezervlerin birikimi ile ilgili
oldugunu ortaya koymaktadir. Gourinchas ve Jeanne (2013)’e gdre dagilim bulmacasina
getirilen ¢6zim yolu biylme, tasarruf ve uluslararas: rezerv birikimi arasindaki bagda
yatmaktadir (Gourinchas ve Jeanne, 2013, s. 1484).

Neoklasik varsayim cercevesinde liberalize edilmis sermaye piyasalari,
sermayenin verimli bir sekilde tahsis edilmesini saglayacak ve yatirnmlarin daha ylksek
getiri oranlarina sahip olan sermaye kit ekonomilere akmasini gerektirecektir. Boylece
neoklasik varsayimlar gergevesinde sermaye “yokus asagi (downhill)” gerceklesmelidir.
Bir diger ifadeyle sermaye akislarinin yoni teoriye gore gelismis (zengin)
ekonomilerden gelismekte olan (nispeten fakir) ekonomilere dogru gerceklesmelidir.
Bdyle bir varsayim esas olarak statik (strtlinmesiz) bir cerceveden, Uretim faktorlerinin
homojenliginden ve sinir otesi teknolojinin serbest akisindan kaynaklanmaktadir. Oyle
ki, digsal bir teknolojik degisim ile Kisi basina GSYH’si daha dusiik olan tlkeler daha
Iyi buylme beklentileriyle hizli bir yakalama sureci yasayacaklardir. Bir diger ifadeyle
neoklasik 6ngoriye gore dusuk net tasarruflara ve ciddi cari hesap aciklarina sahip Kisi
basina GSYH’si nispeten disiuk olan ekonomiler igerisinde daha yiksek blylme
potansiyeline sahip ekonomilere dogru net bir sermaye girisi gerceklesecektir. Sonugta
ulkelerin sermayelerinin marjinal verimliliklerinin yakinsamasiyla birlikte kisi basina
dusen gelir seviyeleri de birbirlerine yakinsayacaktir. Clnkiu modele gére gerek
sermayenin marjinal retkenliginin gerekse gelirin yakinsamas: Uretimdeki sermaye

yogunlugundaki yakinsama tarafindan yonlendirilmektedir. Ancak gercekte ulasilan
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verilere gore kiresel 6lcekte sermayenin zengin (sermaye bol) tilkelerden fakir (sermaye
kit) Ulkelere (Lucas Paradoksu) ve digerlerinden daha hizl: biyuyen tlkelere (Dagilhim
Bulmacasi) akiyor olduguna dair kesin bir kanit saglamamaktadir. Aksine sermaye daha
az yatirim yapan ve digerlerine gore daha az buyuyen Ulkelere aktig: ileri surtilmektedir.
Literatir sermaye akimlarinin bu paradoksal davranisini, neoklasik teorinin temel
varsayimlarinin gercege uygun olmadigi gercegi ile aciklamaktadir. Piyasa aksakliklari
sermayenin etkili bir bicimde tahsis edilmesini engelleyebilir ve bu nedenle fakir ve
hizli biyuyen ekonomilere fon girisleri neoklasik biyime ve ticaret modelinin
ongordigunden daha disuk dizeyde gerceklesebilir (Herrmann ve Kleinert, 2014, s. 3).

Sermayenin yoénune ve diizeyine iliskin olarak Lucas’in yaptigi ¢calismalar genis
bir teorik literattr yaratmistir. Lucas’in kendisi de dahil olmak (zere arastirmacilar
standart neoklasik teorinin varsayimlarinin genisletilmesiyle paradoksun ortadan
kalktigin1 gostermislerdir. Nitekim “Lucas Paradoksu™ icin bu teorik agiklamalar iki
kategoriye ayrilmistir. Birinci grup arastirmacilar teknolojik farkliliklar, kayip Gretim
faktorleri, hikimet politikalar1 ve kurumsal yap: gibi ekonominin Uretim yapisin
etkileyen temel farkliliklara vurgu yapmislardir. Ikinci agiklama grubu ise basta politik
risk ve asimetrik bilgi olmak Uzere uluslararasi sermaye piyasasindaki aksakliklara
odaklanmistir. Bu konudaki genel kan: ise GOU’lerde sermayenin yiiksek getirisine
ragmen piyasa basarisizliklari nedeniyle sermayenin istenilen duzeyde bu llkelere
akmadig1 yonunde olmaktadir (Alfaro vd., 2008, s. 347).

Genis bir teorik ve ampirik literatlr, standart neoklasik modeli ek faktorleri de
kapsayacak sekilde genisleterek “Lucas Paradoksuna” birtakim cozimler Gretmek
amacini tasimistir. Bu cercevede Lucas paradoksuna iliskin teorik aciklamalar iki grupta
ele alinarak degerlendirilmistir. Birinci grupta ekonomik yapiya dayanan temellere
vurgu yapilmis kayip uretim faktorlerinin varligina, hilkiimet politikalarina ve kurumsal
yap1 ve toplam faktor verimliligine iligkin paradoksa yonelik teorik agiklamalar yer
almistir. ikinci grupta ise asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike sorunlarini, geri 6dememe

riskini kapsayan uluslararasi sermaye piyasalarindaki kusurlarin roltine deginilmistir.
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4.2. Lucas Paradoksu Cergevesinde Ekonomik Yapiya Dayah Sermaye Akislarinin
Yetersizligine Iliskin Aciklamalar

4.2.1. Kayip Uretim Faktorleri

Zengin ulkelerden yoksul llkelere dogru sermaye akislarinda gorilen yetersizlik
yoniinden yapilan agiklamalardan biri, beseri sermaye ve fiziki sermaye gibi sermayenin
getirisini pozitif yonde etkileyen ancak standart neoklasik yaklasimda ihmal edilen
diger faktorlerin varligina dair olmaktadir. Ornegin, beseri sermaye faktorii sermayenin
getirisini olumlu yonde etkilerse beseri sermaye yonunden yetersiz olan ulkelere
sermaye akimlarinin ¢ok daha duslik dizeylerde gerceklesecegi ileri strlilmektedir. Bu
cercevede yeni uretim fonksiyonu sermayenin getirisine pozitif katkilar saglayacagi
dustinilen kayip Uretim faktorlerinin dahil edilmesiyle su sekilde tanimlanacaktir
(Alfaro vd., 2008, s. 349);

Y, = A F (K¢, Z¢, Lt) (5)

Buna gore denklem 5°te yer alan Z; tretim sirecini etkileyen (emek ve sermaye
disindaki 6rnegin beseri sermaye veya toprak gibi) bir baska faktérii belirtmektedir.

Dolayisiyla i ve j Ulkeleri icin gercek getiriler denklem 8’deki gibi olacaktir.

Aef (kg i) =10 = Atf,(kjt’zjt) (6)

Bu cercevede yeni denklemden (denklem 6) yola ¢ikarak z degerinin disik
olmasi, goreli olarak daha yoksul tlkelerde daha dustk getirilere neden olacagindan bu

ulkelere daha az sermaye akimi s6z konusu olacaktir.

4.2.2. Hukimet Politikalar

Devlet politikalar1 tlkeler arasinda sermaye getirilerinin yakinsamasina ve
sermaye akislarina engel olan bir baska onemli faktér olarak karsimiz cikmaktadir.
Ornegin, ulke hiikiimetlerinin birbirlerinden farkli 6lciilerde uyguladiklar: degisik
agirhktaki vergi politikalari, sermaye-emek oranlarinda 6nemli farkliliklara neden
olabilir. Diger taraftan enflasyon vergi gibi bir etki yaratabilir. Ornegin, hikimetlerin

vergi ayarlamalar: enflasyonda yukari yonli bir etki yaratabilir. Bu durum sermayenin
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getirisini azaltacak nitelikte olabilecektir. Ayrica hikimetler sermaye kontrolleri
uygulayarak sermaye akimlarini net bir sekilde sinirlayabileceklerdir. Hukimetlerin
uyguladiklar1 degisik politikalar neticesinde ortaya ¢ikan s6z konusu etkiler sermayenin
getirisi  Uzerine Ulkelere gbre degisen oranlarda vergi konulmasi seklinde
degerlendirilirse, bu carpik hiktmet politikalarinin etkileri modellenebilecektir. Buna

gore i ve j ulkeleri icin gercek getiri;

Af'ki)A —13) =10 = Atf,(kjt)(l - Tjt) (7)

seklindeki esitlik ile gosterilir (Alfaro vd., 2008, s. 349). Sonucta tlke hiukumetleri
tarafindan izlenecek politikalar ve bunlarin agirliklari sermayeden elde edilecek
getirileri Glkeler arasinda 6nemli 6lgiide farklilastirabilecek ve sermayenin yine ulkeler
arasinda etkin dagilimini engelleyebilecektir.

4.2.3. Kurumsal Yapi ve Toplam Faktor Verimliligi

Kurumsal yapr ve toplam faktor verimliligi sermaye akislarinin yondnd ve
duzeyi etkileyen onemli faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir ekonomide zayif
kurumsal yap1 nedeniyle ortaya ¢ikan zayif milkiyet haklari, genel olarak ekonomide
uretken kapasite eksikligine veya getiri belirsizligine neden olabilir. Bu bakimdan
kurumsal kalitenin zayiflig1 beklenen getiriler ile gergeklesen (ex-post) getiriler arasinda
ciddi bir fark olusmasina yol agmaktadir. Alfaro vd. (2008), bunlar: tlkeler arasinda
uretimdeki genel verimlilikte ortaya cikan farkliliklar: ifade eden A; parametresindeki
farkliliklar ile modellemislerdir. Buna gore modelde A; parametresi tanimlanirken,
kurumlarin yatinm firsatlart Gzerindeki etkisiyle toplam faktor verimliliginin etkisi
arasindaki farkin ayirt edilmesinin gi¢ oldugu belirtilmistir. Bir diger ifadeyle A
parametresinin verimliligi 6lgen bir endeks ile mi yoksa yenilik yapmaya tesvik eden bir
yap1 olarak mi1 tanimlandigi konusunda net bir ayrim yapmanin mimkin olmadigi ileri
surulmastar. Prescott (1998)’e gore bir ekonomide mevcut olan teknolojilerin etkin bir
sekilde kullanimi ya da s6z konusu ekonomide yeni teknolojilerin benimsenmesine
yonelik direncin, bir toplumun gozettigi diizenlemelere bagli olmaktadir. Diger taraftan
Eichengreen (2003), kdltirel yonden ve/veya lkelerin sahip oldugu teknolojik
kapasitedeki  farkliliklardan ~ dolay:,  Ulkelerin ~ sermaye-emek  oranlarinin

farklilasabilecegini savunmustur. Bu cercevede teknoloji her Ulkeye acik olmasina
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ragmen, var olan teknolojilerin benimsenmesini engelleyen veya ayni nitelikteki
teknolojilerin etkin bir bigimde kullaniminda farkliliklara yol agcan kurumsal yapilar stz
konusu olabilecektir. Dolayisiyla i ve j tlkeleri icin sermayenin getirisi su sekilde
gosterilebilir (Alfaro vd., 2008, s. 349);

Apf'(ki) =10 = jtf’(kjt) (8)

Buna gore denklem 8’de tanimlanan A parametresi yukarida yapilan agiklamalar
isiginda Ulkelere gore farklilik gosteren gerek kurumsal yapinin kalitesine gerekse
toplam faktor tretkenligine iliskin belirleyicileri iginde barindiran bir parametre oldugu
sOylenebilir. Bu bakimdan zayif kurumsal yapilarin varligi yatirimer agisindan pek ¢ok
riski de beraberinde getirecektir. Her seyden oOnce zayif kurumsal kaliteye sahip
ulkelerde yatirimcilar zayif milkiyet haklarina, kamulastirma riskine vb. sorunlarla
kars1 karsiya kalacaktir. Tum bunlar yatirimlardan beklenen getiriler Gzerinde yarattigi
belirsizlikler sonucunda ulkeler arasinda getiri farkliliklarina yol acarak sermaye
akisinin yonunu etkileyecektir. Bu acidan degerlendirildiginde zayif kurumsal yapilara
sahip olan gelismekte olan ulke ekonomilerine dogru sermaye akislar: da bu zayifliktan
(eksiklikten) dogan getiri farklari nedeniyle teorinin aksine ¢ok daha duslk diizeyde

olacaktir.

4.3. Lucas Paradoksu Cercevesinde Uluslararasi Sermaye Piyasas1 Aksakhklarina

fliskin Aciklamalar

4.3.1. Asimetrik Bilgi Sorunlarn

Sermaye piyasalarina 6zgu asimetrik bilgi sorunlar: ters secim ve ahlaki tehlike
gibi tahmin edilen (veya beklenen) ex-ante durumlari ifade edebilecegi gibi, firma
faaliyetleri izlenerek sik sik denetlenmesi ve yonetimin ne yaptiginin kontrol edilmesi
durumlarinda dogan maliyetler gibi ex-post (costly state verification) durumlari da ifade
edebilecektir. Uluslararas1 sermaye piyasalarina iliskin asimetrik bilgi sorunlari
neoklasik modelin sermaye akimlarina yonelik temel varsayimlarinin gegerliligini
engelleyebilecek sonuglar dogurabilecektir. Ornegin, borc verenlerin kars: tarafa
sagladiklart sermaye Karsiliginda borglularin yatirimlar: hakkinda tam manada bilgi
sahibi olamamalari durumunda ortaya ¢ikacak asimetrik bilgi sorunu karsisinda

piyasalarinin etkinlikten uzak isleyisi s6z konusu olacaktir. Bu tirden bir piyasa
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aksakhg: karsisinda gecerli olan belirsizlik durumlarinda ekonomide beklentilerin ¢ok
daha (zerinde veya beklentilerin ¢ok daha altinda yatirim faaliyetleri s6z konusu
olabilecektir. Ozellikle gelismekte olan (fakir) ulkelerde piyasalara iliskin var olan
mevcut aksakliklar yabanci yatirnmcilarin i¢ piyasa yonelik bilgileri saglamada
dezavantajli bir konuma dusirir ise yabanci yatirimcilar bu durumda daha az yatirim
yapmaya meyilli olacaklardir. Uluslararas: piyasalarda ortaya ¢ikan bu gibi aksakliklar
uluslararas1 alanda faaliyet gosteren yatirimcilarin gelismekte olan (fakir) ulkeler
piyasalar1 hakkinda yeterince bilgi sahibi olamamalarina yol a¢gmakta ve yabanci
yatinmcilarin - gelismekte olan piyasalara iliskin algilarinda olusan belirsizlik
yatirimlarin arzu edilen diizeyde bu tlkelerde gerceklesmemesine neden olmaktadir. Bu
durumda sermaye akimlari neoklasik teoride 6ngoruldigl Uzere sermayenin getiri
farklhiliklarina dayali olarak degil risk ve belirsizlik algilarina gore hareket edecektir
(Alfaro vd., 2008, s. 350).

Eichengreen (2003)’e gore sermaye hareketleri son derece oynaktir. Ona gore
bunun temel nedeni sermaye hareketlerinin bilginin eksik veya yetersiz oldugu
ortamlarda gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir. Bu cercevede uluslararas: sermaye
hareketleri degisken davranislar sergilemekte cinki uluslararas: piyasalarda var olan
bilgi asimetrisi 6zellikle borg alanlar ve bor¢ verenler arasindaki etkilesimin fiziksel ve
kalturel uzakliklar nedeniyle zayifladiginda ¢ok daha fazla olmaktadir. Bu ve benzeri
kusurlar nedeniyle sermaye akimlari, uluslararas: piyasalara iliskin belirsizlik nedeniyle
cok daha dlsuk dizeylerde gerceklesebilir ve sermayenin akimlarinin bu yetersizligi
finansal piyasalarin ¢okiisiine zemin hazirlayabilir (Eichengreen, 2003, s. 13).

Diger taraftan Gertler ve Rogoff (1990), asimetrik bilgi probleminin ve sermaye
piyasalarinin etkinlikten uzak olusunun Kuzey-Gilney arasindaki sermaye akimlarin
azaltigini  ve muhtemelen tersine donlslerin  yasanmasina neden oldugunu
belirtmislerdir. Buna gore yurtici sermaye piyasasindaki kusurlar endojen (i¢sel) olarak
belirlenmekte ve bir tlkenin zenginligine bagl: olmaktadir. Onlara gére dénemler arasi
ticarette acik ekonomi modeli varsayim: altinda bilgi asimetrisi, borg verenler ile borg
alanlar arasinda bir tesvik sorunu ortaya ¢ikarmaktadir. Mikro duzeyde ise, borg alanin
net degeri yatirim finansmaninin maliyeti bakimindan énemli bir belirleyici olmaktadir.
Makro duzeyde ise tlke zenginligi ile yatirnmlar arasinda pozitif bir korelasyon s6z
konusu olmaktadir. Dolayisiyla sermayenin marjinal getirisi, risksiz getiri oranlar

esitlense dahi bilgi asimetrisi nedeniyle Ulkeler arasinda farklilik g0sterebilir. Bu
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bakimdan kredi orani ve risksiz getiri oran arasindaki farkin daha fakir tlkelerde daha
yuksek olacag: tahmin edilmektedir (Gertler ve Rogoff, 1990, s. 245-246).

4.3.2. Geri Odememe RiskKi

Geri 6dememe riski, yabancilarin kredi s6zlesmelerinde yapilmas: gerekli
6demeyi hi¢ yapmamalar: Glke sinirlari iginde bulunan yabanci varliklar: ele gegirmesi
ya da yurt icinde yasayan vatandaslarin yabanci soOzlesmelere tam olarak
yukimlaliklerini  yerine  getirmesini  Onleyen herhangi  bir durum olarak
tammlanmaktadir. Burada ortaya ¢ikan sorun esas olarak egemen bir kurulusun
borclarin geri 6denmesine iliskin gereginin yerine getirilmesi konusunda sunulan
Ozendirici (veya tesvik edici) Onlemlerin son derece sinirli olmast nedeniyle
gerceklesmektedir.

Lucas (1990), somirge Hindistan’in spesifik 6rnegini vererek, geri ddememe
riskini (sovereign risk), zengin Ulkelerden fakir llkelere yonelik sermaye akislarinin
eksikligi icin ve bu gergevede paradoksun ortadan kalktigina iliskin bir agiklama olarak
reddetmistir. Ayrica Lucas (1990) s6z konusu donemlerde somurge Hindistan’daki
yatinmcilarin pek cok yonden Birlesik Krallik’taki yatirimcilarla ayni kural ve
yonetmeliklerle karsi karsiya oldugunu savunmustur. Reinhart ve Rogoff (2004)’un
savundugu bu durum Lucas (1990)’dan farkli olarak geri 6édememe riskinin, zengin
ulkelerden fakir Ulkelere yonelik sermaye akislarinin eksikligi icin bir neden oldugu
seklindedir. Dolayisiyla Reinhart ve Rogoff (2004), geri 6dememe riski ve tarihsel
temerriide disme riski arasindaki iligskiyi vurgulamakta ve geri ddememe riskinin
‘Lucas Paradoksu’nun bir agiklamas: olmasi gerektigini ileri sirmektedirler. Onlara
gore, pek cok gelismekte olan tlkenin borg¢larinda temerriide diismelerinin, genel olarak
0zel bor¢clanmalarinin servetlerine gore daha yuksek oranlarda artis géstermesinin ve bu
ulkelere daha fazla sermayenin akmamasinin temel nedeninin politik risk olmaktadir.
Buna gére, GOU’lerde kredi piyasasindaki kusurlar daha iyi kurumlar nedeniyle
zamanla azalirsa beseri sermayenin vyarattigi pozitif digsalliklar yabanci kaynakl
yatinmlar tzerinde daha énemli bir rol oynayabilecektir (Alfaro vd., 2008, s. 350).

Reinhart ve Rogoff (2004)’a gore sermayenin fakir Ulkelere nicin bu kadar az
aktigina dair paradoksa iliskin temel aciklama basit olabilir. Oyle ki borglarim
0deyemeyen (lkelerin sahip olduklar: zayif kredibilite diinyanin geri kalanindan borg

almakta son derece zorlanacaklarinin bir gostergesi olacaktir. Onlara gore bazi disuk
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gelirli ulkeler igin borclarin geri 6denmemesi olasiligr % 65 kadar yiiksek dizeyde olsa
bile, kredi riski zengin ve yoksul tlkeler arasindaki sermaye akislarinin yetersizligi igin
cok daha gucli bir neden olarak gorulecektir. Dolayisiyla zengin-fakir Glkeler arasinda
sermaye akisinin yonune iliskin ortaya ¢ikan bu paradoksun temel nedeni bu iki yazara
gore politik risk ve kredi riskinden kaynaklanmaktadir (Reinhart ve Rogoff, 2004, s.
57).

Caselli ve Feyrer (2006), uluslararas: finansal piyasalarin Ulkeler arasinda
sermaye tahsisinde c¢ok verimli bir is cikardigi sonucuna ulasmistir. Kredi
piyasalarindaki sirtismelerden dolayr GOU’lere sermaye akimlarinin  yetersiz
olmadigini, isgiici basina disen sermaye miktarinin disik olmasini baska nedenlere
baglamislardir. Yazarlara gore, GOU’lerin diisiik sermaye-emek oranlarina sahip
olmalarinin temel nedenleri arasinda bu tlkelerde tamamlayici1 faktérlerin seviyesinin
dusuk olmast ve bu faktorlerin  verimli  kullanimindan uzak olunmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica yeniden uretilebilir sermaye oranmimin (arazi ve dogal
kaynaklara kiyasla) dusuk olmasi ve onlarin tiketim mallarina gore yuksek sermaye
mallar1 fiyatlarina sahip olmalar: bir diger temel neden olarak gosterilmektedir (Caselli
ve Feyrer, 2006, s. 28). Yazarlar, Lucas (1990)’1n tnli makalesinde belirtildigi Gizere
fakir Ulkelerin beseri sermaye gibi fiziksel sermayeyi tamamlayici faktérlere ve daha
dustik toplam faktor Uretkenligine sahip olduklarini desteklemektedir. Ancak, yazarlar
bu eksiklikleri gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasindaki sermaye-emek
farkliliklarimin tek nedeni olmadigini, GOU’lere giden yetersiz sermaye akimlarinin
diger bir 6nemli nedeninin yukarida da ifade edildigi tzere tlkelerin GSYH’si i¢indeki
yeniden Uretilebilir olan sermaye payinin daha disik olmas: ve sermaye mallarinin
yurtici fiyatlarinin tiiketim mallarina gore daha yiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla sermaye-emek oranlarindaki blylk farklar sermayenin marjinal Grindndn
ulkeler arasinda esitlenmesiyle birlikte tutarli olabilecektir (Caselli ve Feyrer, 2006, s.
2). Sonug olarak Caselli ve Feyrer (2006), kayip Gretim faktorlerinin varhiginin ve
piyasa kusurlarinin sermaye mallarinin goreli fiyatlarinda farkliliklar yarattigina iliskin
argliman desteklemektedir.

Yoksul Ulkelerde sermaye-¢ikti orani en zengin Ulkelere kiyasla ¢ok daha dusik
bir diizeyde olmaktadir. Causa vd. (2006), imalat sektériinde ve ekonominin genelinde
toplam faktor verimliligini karsilastirdiklar: ¢alismada Balassa-Samuelson etkisinin
zengin-fakir Glkeler arasinda faktor Uretkenligine iligskin ortaya ¢ikan bu farkin buyuk

bir kismini agikladigint ileri stirmislerdir. Nitekim Balassa-Samuelson etkisi 6ziinde
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ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler arasindaki emek verimliligi
farkliliklarinin gergcek maliyetlerde ve nispi fiyatlarda degisiklige neden olacagini ve bu
durumun doviz kurlarina gore ayarlanmis ulusal fiyat dizeylerinde farkliliklar
yarattigini iddia eden bir hipotez olmaktadir (Asea ve Mendoza, 1994, s. 244). Ayrica
hipoteze gore bir tlkede diger Ulkeye kiyasla ticarete konu olan sektdrde gerceklesen
verimlilik artiglar1 ticarete konu olmayan sektére gore daha yiksek seviyede
gerceklesirse sz konusu ulkede Ucretlerin, fiyatlarin ve doviz kurunun yiikselecegi ileri
surulmektedir (Klgukaksoy ve Cifci, 2017, s. 58). Nitekim yapilan calismada imalat
sektoriinde toplam faktor verimliligi, ekonominin tlm sektorlerinde 6lgulen toplam
faktor verimliligine gore yaklasik olarak % 40 daha disuk oldugu tespit edilmistir. Bu
sonu¢ “Lucas Paradoksu”na iliskin aciklamalarin nicelik cinsinden bir ifadesi
olmaktadir. Buna gore imalat sektoriine odaklanildiginda nispi fiyat farkliliginin 6nem
arz etmedigi ve ticareti yapilabilir (ticarete konu olan) sektdr varsayimina dayanan ilk
paradoks, Anti-Lucas paradoksuna donustirildiginde bu durumda gecerli olan
varsayim tersine yoksul Ulkelerde sermaye ¢ikti oraninin daha yiksek olmas: seklinde
olacaktir. Bu varsayimda verimli altyap:r eksikliginin Anti-Lucas paradoksunu
aciklamada esas teskil ettigi ileri stiriilmektedir (Causa vd., 2006, s. 3).

Causa vd. (2006) calismada Lucas paradoksunun imalat sektori ile ekonominin
diger tum sektorleri arasindaki toplam faktor verimliligi farkhiliklar: ile kolaylikla
aciklanabilecegini ortaya koymuslardir. Ekonomide altyap: unsuru dikkate alindiginda
ekonominin genelinde toplam faktor verimliliginin ciddi 6lciide diisuk olmadig: tespit
edilmisgtir.  Ayrnica calismada kurumsal niteliklerin  paradoksu agiklamadaki
yetersizliklerine de vurgu yapilmis, toplam faktor Gretkenlik farkliliklarini dikkate
almakla birlikte altyap1 ve Balassa Samuelson etkilerinin dogrudan roli hesaba
katildiginda paradoksu agiklamada kurumsal tutarsizliklar icin higbir 6nem kalmamustur.
Buna gore zayif kurumlarin kamulastirma riski ile sermaye birikimine engel olmadig:
aksine daha zayif devletler ile tipik olarak iliskili olan altyap: yetersizlikleri sermaye
birikimine engel olmaktadir (Causa vd., 2006 s. 3). Bu yoniyle s6z konusu calisma
Lucas paradoksuna iliskin alternatif bir aciklama getirmesi bakimindan 0Onem
tasimaktadir.

Ju ve Wei (2006), uluslararas: sermaye akisglarinin yoni ve diizeyi bakimindan
ortaya cikan bu paradoksa iliskin olarak alternatif bir ¢6ziim getirmeye calismislardir.
Literatlrde paradoksa yonelik olarak onerilen ¢ozimler genel olarak; i) zengin bir

ulkede bir isciyi nitelik bakimindan fakir bir tGlkedeki birden fazla isci ile esdeger kabul
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etmek ii) beseri sermayeyi yeni bir faktor olarak modele dahil etmek iii) geri 6dememe
riskini (sovereign risk) hesaba katmak iv) mal ticareti maliyetlerini eklemek seklinde
ifade edilmistir. Ancak yazarlara gére neoklasik teoride ileri surilen lkeler arasinda
faktor fiyatlarinin esitlenmesi varsayiminin gecerliligi bakimindan ortaya konan pek ¢ok
¢Ozim oOnerisine ragmen bu onerilerden cok azinin paradoksa yol agan sermaye
akislarinin yonine iliskin gergek bir aciklama getirmektedir (Ju ve Wei, 2006, s. 3).

Diger taraftan Ju ve Wei (2006), paradoksun agiklanmasina iliskin olarak
kurduklart modelde finansal sistemin gelismisligine ve mulkiyet haklarinin korundugu
guclu kurumlarin varhgina dikkat ¢ekerek her iki faktoriinde modelde ¢ok farkli roller
oynadiklarint ileri sirmuslerdir. Onlara gore verimsiz bir finansal sistemin sermaye
akiglart Uzerindeki etkisi bertaraf edilebilirken, zayif milkiyet haklarinin yol actig
yilksek kamulastirma riski sermayenin ulkeyi terk etmesine neden olabilir. Ustelik ev
sahibi Ulkeye DYSY akimlari, s6z konusu llkede var olan dislk iscilik maliyetlerine
ragmen yuksek kamulastirma riski nedeniyle engellenebilir. Ayrica yazarlar literattirde
risk paylasimini uluslararas: sermaye akislarinin bir nedeni olarak géren calismalarin
aksine tim girisimcilerin ve finansal yatinmcilarin riske kayitsiz olduklarini
varsaymislardir. Dolayisiyla modelde bir risk paylasimi motifi olmaksizin sermayenin
iki yonli akisinin mimkin olabilecegi ifade edilmektedir. Modele risk paylasimini
dahil etmenin uluslararasi sermaye akimlarina iliskin modelleri zenginlestirmekle
birlikte s6z konusu modeldeki temel mekanizmalar1 ¢ézemeyecegi ileri surilmastur (Ju
ve Wei, 2006, s. 3-4).

4.4, Lucas Paradoksuna Klasik Yaklasim

Neoklasik varsayimlar cagdas kiresel ekonomide pek destek bulamamistir.
Bunun temel nedeni gercek hayatta sermayenin marjinal verimliliginin tlkeler arasinda
tam olarak esit olmamasidir. Robert Lucas, standart neoklasik teorinin yararini sermaye
akiglarimin  yoni  bakimindan reddetmemekte ancak ulkeler arasinda sermayenin
marjinal getirisinin esitlenmesi igin gerekli duzeyde sermaye akimlarinin zengin
ulkelerden fakir tlkelere gitmedigini gercekte bu akimlarin ¢ok dusik duzeylerde
gerceklestigini vurgulamaktadr.

Neoklasik teoride ABD ve Hindistan arasinda sermayenin marjinal getirisine
iliskin ortaya konulan varsayim modern ekonomide ciddi elestiriler toplamistir. Her

seyden oOnce analize konu olan bu iki Ulke arasinda sermayenin marjinal getirilerinin
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tam olarak esitlenmesi igin Onkosul, aralarindaki sermaye hareketlerinin tumiyle
serbestlestirilmesine bagli olmaktadir. Eger boylesi bir serbestlik miimkiin degilse bu iki
ulke arasinda getirilerin esitleninceye kadar sermayenin ABD’den Hindistan’a dogru
akmasin1 beklemek teorik gerekcelere dayandirilmayacaktir. Nitekim sermayenin
uluslararas1 pazarlarda serbest dolagimini kisitlayan uygulamalar yurtici piyasay:
uluslararas1 piyasalardan izole etmekte ve bu durum (lkenin faiz oranlarin
belirlemesinin yani sira para politikasinit uygulamak icin de goreceli olarak dzgurltgtni
sinirlandirmaktadir.

Janicka (2016) yaptig1 calismada neoklasik teorinin Ulkeler arasinda sermayenin
marjinal getirisinin esitlendigine iliskin temel varsayimini dogrulamak amaciyla
sermaye akimlar Gizerine herhangi bir kisitlama getirmeyen Ullke 6rnekleri ele almis ve
bu sekilde tlkeler arasinda sermayenin marjinal getirisinin esitlenebilecegi varsayiminin
gecerli olabilecegi yonindeki kuskular: neoklasik genel denge modeli ile aydinlatmaya
calismstir. S6z konusu model tretim fonksiyonun kisa vadeli analizine dayanmaktadir.
Bu cergevede Uretici Uretim strecinde ne kadar sermaye kullanacagina sermayenin ilave
birimini kullanmaktan elde edecegi gelire bagl olarak karar verecektir. Diger bir
ifadeyle ek birim sermaye kullanim: sermayenin marjinal getirisine ve onun fiyatina
bagl olacaktir. Eger ilave sermaye kullanmanin maliyeti Ureticinin elde ettigi kar
asarsa bu durumda uretici ilave sermaye istihdam etmeyecektir. Dolayisiyla Uretici icin
en iyi secenek sermayenin fiyatinin onun marjinal getirisine esit oldugu optimum
miktarda karar kilmas: olacaktir (Janicka, 2016, s. 36-37).

Janicka (2016)’ya gore, Robert Lucas’in standart neoklasik teorinin temel
varsayimlarinin tutarli olup olmadiginin secilen ABD ve Hindistan Glkeleri igin analiz
ettigi donemlerde ABD’nin ekonomisinin disa agik oldugu kabul edilebilirken (yani
neoklasik modelin temel varsayim: serbestlik yoniinden tutarliyken), Hindistan hicbir
zaman disa acgik bir ekonomi olmamistir. Bu bakimdan Hindistan ve ABD’de
sermayenin getiri oranlarinin esitlenmesi 0ngoriisii gecerli olmamaktadir. Nitekim
Patnaik ve Shah (2012) ifade ettigi Gzere, sinir Otesi islemlere getirilen sinirlamalar
1942 yilinda Ingilizler tarafindan savas zamani bir onlem olarak ilk kez Hindistan’a
dayatilmistir. SOz konusu kisitlamalar daha sonralari cari islemler ve sermaye
hesaplarinin kisitlanmas: bicimini almistir. Ancak bu kisitlamalar 1991°de IMF
tarafindan gerceklestirilen yapisal uyum programinin ardindan cari hesap ve sermaye
hesab1 kisitlamalar: hafifletilmeye baslatilmis ardindan 2000 yilinda ise cari islemler

tamamen konvertibl bir hale getirilmis ve sermaye hesabinin tedrici olarak
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serbestlestirilmesi s6z konusu olmustur. Bu donemde devam eden sermaye
kontrollerinin amaci esasinda 6demeler dengesi krizinin dnlenmesi olmustur. Diger
taraftan sermaye akimlarina duyulan ihtiyac¢ tlkede gecerli olan déviz kuru rejimi ile
ilgili endiseleri de beraberinde getirmistir. Hindistan 1990 yilina kadar sabit kur rejimini
uygulamis ve giderek kurlarin piyasa tarafindan belirlendigi kur rejimine dogru gecis
planlar1 yapmstir. Ne var ki, politika yapicilar kurlarin piyasa tarafindan belirlenmesi
fikrine pek sicak bakmamislardi. Bunun temel nedeni ise, sermaye hesabinin liberalize
edilmesiyle sermayenin ani giris ve cikislar gostererek ciddi dalgalanmalara yol agmasi
ve doviz kuru piyasasinda arz ve talep kosullarini degistirecegi endisesinden
kaynaklanmistir. Dolayisiyla politika yapicilar igin sabit kur rejiminin terkedilerek
dalgal: (rupih) doviz kuru uygulamak son derece guctl. Bu acidan sermayenin serbest
dolasimina iliskin pek cok kisitlama azaltilirken s6z konusu kisitlamalarin
uygulanmasina iliskin yasal cerceve, sermaye akislarinin hacmini kontrol altinda tutmak
ve kurun idaresini saglamak amaciyla strdurilmustir (Patnaik ve Shah, 2012, s. 4).
Janicka (2016)’ya gore Robert Lucas’in paradoksa iliskin getirdigi agiklamalar
ve yaptigi arastirmalar, Hindistan’in sermayenin serbest dolasimi lzerine kisitlamalar
getirdigi ve Hindistan para biriminin  konvertibl olmadigi  donemlerde
gerceklestirilmistir. Bu bakimdan ona gore boylesi kosullar altinda Hindistan ve
ABD’ye vyapilan yatirnmlarin getirileri esitlenecegi varsayimi kabul edilebilir
olmamaktadir. Dolayisiyla Hindistan 0Ornegi, neoklasik modelin ana varsayimi
cercevesinde bir diger ifadeyle finansal akislarda herhangi bir kisitlamanin olmadig:
varsayimi ile paradoksun aydinlatilmasinda analizlere 6rnek Ulke olarak secilmesi son

derece anlamsiz olmustur (Janicka, 2016, s. 37).

4.5. Lucas Paradoksuna Cagdas Yaklasim

Paradoksa iliskin olarak Robert Lucas’in orijinal sonucunun carpitilmasi,
esasinda Lucas paradoksunun neoklasik teorinin aksine kiresel sermayenin gelismekte
olan llkelerden gelismis Glkelere aktigi seklinde yorumlanmasina neden olmustur. Bu
cercevede sorgulanmasi gerek asil durum, sermayenin yoni bakimindan ortaya ¢ikan bu
sonucun (sermayenin fakir tlkelerden zengin Ulkelere dogru aktigi) neoklasik teori ile
tutarli olup olmadigina iliskin olmaktadir. Neoklasik teorinin 6ngorileri temelde
sermayenin, sermaye fazlasi olan tlkelerden sermaye agigi olan tlkelere dogru aktigini

ve sermayenin bu yonde akisinin ¢agdas ekonomide de kabul gordigl yoninde
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olmaktadir. Ancak sermayenin yonulne iliskin olarak neokalsik teoriye iliskin
aciklamalar pek ¢ok yonden tutarsiz olmaktadir. Altin standardi déneminde neoklasik
model ortaya ciktiginda zengin (dis 6demeler dengesi fazla veren) Ullkeler gelismis
ulkeleri ifade ederken, fakir (dis 6demeler dengesi acik veren) Ulkeler ise gelismekte
olan ulkeler olarak ifade edilmekteydi. S6z konusu dénemde sermaye esas olarak
gelismis ve zengin Ulkelerden, gelismekte olan ve fakir Glkelere dogru akmistir. Bu
gelismelerin timu Ulkelerin herhangi bir aktif para politikas: izlemedigi, doviz piyasalarina
mudahalede bulunmadigi, asirn 6lcide ddéviz rezervi biriktirme c¢abalarina girisilmedigi ve
uluslararas1 piyasalarda 06zel kamu fonlari yatirimlarinin  yapilmadigi bir dénemde
gerceklesmistir. Ne var ki giiniimiizde bu ifade edilen kosullarin timi degismis artik GOU’ler
aktif para ve kur politikalar1 izlemekte, ddviz rezervleri biriktirmekte ve sermayenin serbest
dolagimina birtakim kisitlamalar getirmektedir.

Tum bu gelismeler sonucunda GOU’lerde GSYH nispeten disiik olmasina
ragmen 6demeler dengesi fazla veren Ulkeler haline gelmislerdir (bu fazlalik yalmzca
cari hesaplarda degil aym zamanda muazzam doviz rezervleri ile de ortaya
cikmaktadir). Dolayisiyla Janicka (2016)’ya gbre ginimuzde sermaye, fazla veren
GOU’lerden maliyetlerinde artislar gozlenen ve acik veren gelismis ulkelere dogru
akmaktadir. Ona gore neoklasik model sermayenin kaynagini (kamu-0zel sektor)
arastirmamakta buna karsin tlkelerin finansal kaynaklar: ile ilgilenmektedir. Nitekim
doviz rezervlerinden kaynak akislari klasik yatirim akislari olmadigindan bu durum
neoklasik teoriye gore olagandisi bir durum olmaktadir. Ayrica kamu fon akislart da
cogunlukla kar tarafindan yonlendirilmediginden (Glkeler arasinda marjinal getiri
oranlarinin esitlenmesi gergeklesmez. Ustelik sermaye akislari tizerindeki kisitlamalarda
kaldiriilmamakta drnegin Cin doviz rezervlerini basta ABD olmak Uzere diinyada cesitli
ulkelerde yatirnm amach kullanmakta ve bunun yani sira sermaye akimlari tzerindeki
kisitlamalar: da strdurmektedir. Kuskusuz, Cin gelismekte olan bir tlke buna karsin
ABD ise gelismis bir ekonomidir. Nitekim neoklasik teori zengin ve fakir Ulkeler
arasinda bir ayrim yapmamaktadir. Giniimuz uluslararas: para sisteminin mevcut yapisi
da altin standard: sisteminden oldukga farklilasmistir. Bu bakimdan degerlendirilirse
gelismekte olan bir tlke olarak Cin ekonomisi gittikge bliyliyen ve gelisen bir ekonomi
olmakta ve ABD ile kiyaslandiginda hangi ekonominin daha varlikli oldugu sorusunun
cevabi hi¢ de kolay olmamaktadir. Sonu¢ olarak degisen kiresel ortami da dikkate
alarak, Lucas paradoksu cercevesinde ilke Ornekleri acisindan Hindistan yerine Cin’i

aldigimizda yine neoklasik modelin isleyisi konusunda sorunlar yasanabilecektir. Bunun
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temel nedeni Janicka (2016)’ya gore Cin’in sermayenin serbest dolasimina iliskin
birtakim kisitlamalar: halen sirdiriyor olmasindan kaynaklanmaktadir (Janicka, 2016,
s. 38-39).

4.6. Lucas Paradoksuna Cercevesinde Dogrudan Yabanci Sermaye Akislarinin
Belirleyicileri ve Lucas Paradoksunu Inceleyen Ampirik Cikarimlara fliskin

Literatiir Analizleri: Yontemler ve istatistiki Bulgular

Sermaye akimlarinin yonu ve duzeyine iliskin olarak ortaya ¢ikan en 6nemli
tartismalardan birisi olan Lucas paradoksu, genel olarak sermaye akimlarinin zelde ise
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerinin neler olabilecegi konusunda
literatirde genis bir yanki uyandirmistir. Nitekim sermaye akimlarinin istenilen diizeyde
gelismekte olan Ulkelere gitmemesinin nedeninin tek bir faktore indirgenemeyecek
kadar fazla oldugu, konuya iliskin yapilan pek cok ampirik uygulamalar ile tespit
edilmistir.

Daha Onceden de ifade edildigi (izere yetersiz yurtici tasarruflara sahip olan ve
bu nedenle ekonomik kalkinmalar: icin gerekli yatirimlar: finanse edecek diizeyde
sermayeyi yaratamayan GOU’ler bu ve benzeri sikintilari gidermek amaciyla dis
finansman arayisina yonelmisler ve 1980°li yillardan baslayarak serbestlesme
hareketlerine katilarak ve 1990’lh yillarda gerceklestirdikleri yapisal reformlar ile
yabanci sermaye ic¢in uygun bir ortam yaratmaya ¢alismislar ve pek ¢ogu bu konuda
onemli basarilar elde etmistir.

Yabancit sermaye akimlar: icerisinde 6zellikle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar;, GOU’ler igin bilyiik bir 6neme sahip olmus ve bu yatinmlar: Ulkeye
cekebilmek icin gerceklestirdikleri reform hareketlerine ragmen bir avug tlke 6rnegi
disinda geri kalan gelisme yolundaki ekonomilerin DY SY’lerden aldiklar1 kiiresel payin
istenilen potansiyele ulasamadigi gortlmiistir. Bu gelismeler DYSY’lerin GOU’lere
yonelmesinde temel belirleyici faktorlerin neler olduguna dair arastirmalarin hiz
kazanmasina neden olmustur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar: yoneldikleri Glkelerde yatirim ortamina
iliskin aradiklar1 kosullar sadece ekonomik yapiyla sinirli kalmamaktadir. Yabanci
yatirmci dogrudan yatirnm faaliyetlerinde bulunmay: disindigi Ulkelerde genel
makroekonomik kosullarin yani sira sosyal, siyasal ve hatta kulttrel boyutuyla kapsamli

bir degerlendirmede bulunmaktadir. Her seyden ©nce yabanci yatirimci, yatirim
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faaliyetlerinde bulunmaya karar verdiginde her (Glkenin kendine 0zgi sayilan bu
kosullar cercevesinde risk ve getiri hesabi yaparak en yiksek kari saglayabilecegi ve en
Iyi yatirim ortamini sunan Ulkeyi tercih edecektir. Bu bakimdan teorik yonden yabanci
sermayenin (6zelde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin) yoniine ve dizeyine
iligkin olarak yapilan agiklamalarin uygulamal: literatiirde bizi hangi sonuclara
gOtureceginin ortaya konmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu yoéndeki uygulamali
calismalarin temel bakis acisi, uUlkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini hangi
kanal araciligiyla kendilerine cektikleri yoOnlnde olmaktadir. Bir diger ifadeyle
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin her Ulkenin kendine 6zgu olan temel
kosullarindan hangilerine daha duyarli oldugunun konuya iliskin calismalar
cercevesinde ortaya konmaya calisilacaktir. Diger taraftan literatirde Lucas
paradoksuna iliskin ampirik calismalar iki farkli yonde gerceklesmektedir. Bunlardan
ilki Lucas paradoksunun degisik donemler bakimindan (dénemsel farklilik) gecerli olup
olmadigi yoninde 0zellikle, Robert Lucas’in 1990 yilinda yazdigi makalesinde
paradoksa iligkin olarak getirdigi agiklamalarla iligkili olacak sekilde yapilan ampirik
calismalar, digeri ise Lucas paradoksunun varligina iliskin olarak gerek yukarida
yapilan teorik aciklamalarin (ekonomik yapiya ve uluslararasi sermaye piyasasi
kusurlarina iligkin getirilen agiklamalar) bir ampirik ¢alismasi olarak ulasilan sonuglar
gerekse neoklasik teorinin sermaye akimlarinin yonune iliskin temel varsayim: olan
sermayenin marjinal getirisini etkileyen faktorlere iliskin arastirmalar: kapsamaktadir.
Lucas paradoksuna yonelik calismalardan birisi Reinhart ve Rogoff (2004)’e
aittir. Yazarlar sermayenin gelismekte olan (fakir) tlkelerden gelismis Ulkelere dogru
akmadigint ve bu yokus yukar: gerceklesen sermaye akislarina iliskin bir paradoksun
olmadigint ileri stirmuslerdir. Ayrica uluslararas: kredi piyasas: aksakliklarindan birisi
olan borglarin geri 6denmemesi (sovereign default) riskinin varligi sermayenin zengin
tilkelerden fakir lkelere akmasini engellemektedir. Ornegin, GOU’lere yonelen
sermaye akimlar: bu tlkelerin dis borglarint 6nemli 6l¢lide sisirmekte ve s6z konunu
ulkelerin temerriide disme riski artirmaktadir. Buna Kkarsilik gelismis Ulkeler dis
borclarini azaltmaya ve finansal yapilarini guclendirmeye calismaktadir. Dolayisiyla
daha iyi kurumlar ile kredi piyasalar: riski azalirsa Lucas (1990)’1n ileri stirdigu beseri
sermaye dissalliklar1 veya diger “yeni blylime” unsurlari sermaye akimlari Uzerinde
olumlu etkiler yaratabilecektir. Sonucta yazarlara gore sermaye akimlar: dis borglarin

azaltmaya calisan tlkelere yonelmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2004, s. 57).
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Zengin Ulkelerden fakir (Glkelere sermaye akislarinin yetersiz olmasinin
ardindaki teorik agiklamalarin roliini ampirik olarak analiz eden Alfaro vd. (2003),
1971-1998 doneminde 50 Ulke Ornegi igin Lucas paradoksunun varligint ve s6z konusu
paradoksu agiklamaya yonelik temel degiskenlerin neler oldugunu tespit etmeye yonelik
regresyon analizi (siradan en kicik Kkareler yontemi) yapmuslardir. Ustelik aym
regresyonu paradoksa iliskin olarak Lucas’in 1945 6ncesi ve sonrast kosullarin farkl
oldugu yonindeki varsayimini test etmek amaciyla sirdurmuslerdir. Caligmadan
ulasilan sonuglar 1945 o6ncesi dénemde beseri sermaye farkliliklarinin sermaye
akislarinin yetersizligini agiklayan énemli bir faktor oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica,
mulkiyet haklarinin korundugu, hiukimetlerin yolsuz davranislardan kagindigi, daha iyi
kurumlara sahip Glkelerin fiziksel ve beseri sermayeye daha fazla yatirim yaptiklari, bu
faktorleri daha verimli kullandiklar1 ve bu Ulkelerin daha fazla sermaye cektikleri
belirtilmistir (Alfaro vd., 2003, s. 1-2). Bu sonu¢ Lucas paradoksunun varligina isaret
etmekle birlikte kurumsal zayifligin sermayenin zengin ulkelerden fakir ulkelere nigin
az aktiginin da bir gostergesi olmaktadir. Diger taraftan beseri sermayenin, sermaye
girisleri zerinde pozitif etki yaratmakla birlikte paradoksu agiklamada yetersiz kaldig:
sonucuna ulasiimistir. Dolayisiyla modelde beseri sermaye degiskeninin c¢ikarilip
kurumsal kalite degiskeni eklendiginde Lucas paradoksunun ortadan kalktig
gorulmustir. Modelde yer alan diger degiskenlerin sermaye akimlar: tizerindeki etkileri
yorumlandiginda Kisi basina GSYH’nin sermaye akimlar: Gizerinde pozitif ancak dolayh
bir etkiye sahip oldugu enflasyon ve sermaye kontrolii gibi degiskenlerin ise sermaye
akimlar Gzerinde 6nemsiz etkileri oldugu tespit edilmistir (Alfaro vd., 2003, s. 10).

Azemar ve Desbordes (2013), kurumsal kalite faktorinin Lucas paradoksunu
ortadan kaldirdigina iligskin sonuglara ulasan Alfaro vd. (2008)’nin calismasindan
hareketle ayni 6rneklem ve ekonometrik model kullanarak kurumsal kalite degiskeninin
analize dahil edilmesiyle paradoksun ortadan kalkip kalmadigina dair stipheleri
gidermek amaciyla ulasilan bulgularin aykiri degerlere kars1 duyarliligini S-tahmincisi
ile test etmislerdir. Calismada belirsizlige yol actig: tespit edilen 6 ulkeye (Botsvana,
Kuveyt, Singapur, Hindistan, Panama ve Zimbabve) ait gozlemlerin yoklugunda
kurumsal kalitedeki farkliliklar g6z o6niine alindiginda Lucas paradoksunun ortadan
kaldirmak icin yeterli olmadig: tespit edilmistir. S6z konusu analizi daha fazla ulke
Ornegi (104 ulke) ve daha uzun bir dénem (1970-2007) icin genisleterek tahmin eden

yazarlar, kurumsal Kkalite degiskeninin dikkate alinmasinin Lucas paradoksunun
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aciklanmasina yardimci oldugu ancak, paradoksu tamamen ortadan kaldiramadig:
sonucuna ulasilmstir.

Goktan (2015), tlke heterojenligini dikkate alarak 64 Ulke icin siradan en kiguk
kareler yontemiyle kurumsal kalite degiskenini modele dahil ettigi ve sektorler arasi
farkliliklar1 (bankacilik ve bankacilik dis1 sektorler) kontrol ettigi calismada kurumsal
faktorlerin Lucas paradoksunu tam olarak agiklayip agiklamadigini test etmistir.
Yapilan ampirik calismada orta ve uzun vadede kurumsal farkliliklarin ulke
heterojenligini dikkate alindiginda gelir farkliliklarinin ortadan kalkmasinda etkili
oldugu saptanmistir. Ayrica s6z konusu calismada kurumsal Kkalite ile birlikte beseri
sermaye, fiyat istikrari, makroekonomik istikrar ve sermaye piyasasi aksakliklari gibi
degiskenler de bir dereceye kadar paradoksu ortadan kaldirmada etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Dolayisiyla ¢alismada Azemar ve Desbordes (2013)’in ulastigi sonuglarin
aksine ulke heterojenligini dikkate alarak kurumsal kalitenin paradoksu agiklamada son
derece onemli bir degisken oldugu tespit edilmistir.

Shell (2015), 1990-2010 yillar1 arasinda yillik veriler ile 180 Ulke icin dengesiz
panel veri modeli kullanarak Lucas paradoksuna bir ¢6zim olarak kurum kalitesinin
direncliligini ve kurumsal kalite ile sermaye akimlar1 arasindaki iliskiyi test etmistir.
S0z konusu ampirik ¢alismaya gore kurumsal kalitede saglanacak gelismelerin gelecek
sermaye akimlarinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu ancak Alfaro vd. (2008) ve Goktan
(2015)’in ulastiklart sonuclarin aksine kurumsal kalitenin Lucas paradoksuna saglam bir
¢ozim olmadig: tespit edilmistir. Buna karsin beseri sermaye ve altyap: basta olmak
uzere diger degiskenlerin Lucas paradoksuna (sermayenin nigin gelismis Glkelerden
GOU’lere akmadigi) bir aciklama getirebilecek nitelikte oldugu sonucuna ulasiimustir.
Ayrica s6z konusu calismada sadece ekonomik kurumlarin kalitesinde yasanacak
iyilesmelerin gelecek sermaye akimlar: arasinda dogrudan bir iliski goruliirken siyasi ve
yasal kurumlarin bu konudaki rollerinin son derece zayif oldugu sonucuna ulasiimistir.

Cale vd. (2017), neoklasik varsayimlarin gecerliligi altinda 1970-2010 yillart
arasinda bes yillik araliklarla bes Giineydogu Asya Ulkeler Birligi (ASEAN) ulkesi
(Endonezya, Singapur, Malezya, Tayland, Filipinler) icin Lucas paradoksu ve kaynak
laneti (teorik olarak dogal kaynak yoniinden zengin olan ekonomilerin nigin dogal
kaynak yonunden fakir olan Ulkelere gbre daha yavas blyime egilimi gosterdigine
iliskin ironiyi ifade etmektedir) arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. S0z konusu
calismada Lucas paradoksu ve kaynak laneti arasindaki iliskiyi ve bunlarin ASEAN

ulkelerindeki varligint kanitlayan sonuglara ulasilmistir. Calismada, dogal kaynak
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gerekse beseri sermaye yonunden yetersiz olan gelismis Singapur Ulkesinden, bu
faktorler yoninden zengin olan gelismekte olan Endonezya, Malezya, Tayland, ve
Filipinler’e dogru sermaye akisinin gergeklesmesi gerektigi ancak boyle bir akigin
gerceklesmedigi ve bu durumun Lucas paradoksunun varliginin bir gostergesi oldugu
belirtilmistir. Ayrica calismada egitimdeki artisin  dogrudan beseri sermayeyi
etkiledigini ve farkli yas gruplarinin beseri sermayeyi artirdikca yas faktorinin, beseri
sermaye ile pozitif yonde iliskili oldugu tespit edilmistir. Sonugta beseri sermayeye
yapilan yatinm eksikliginin sermayenin gelismis ulkelerden GOU’lere akmasin
engelleyerek bu tlkelerde ekonomik blyltmenin yavaslamasina neden olmaktadir.

Qolbi ve Kurnia (2015), 2000-2011 vyillar1 arast bes ASEAN (Endonezya,
Malezya, Tayland, Filipinler, Singapur) ulkesi icin sabit etkiler tahmincisi panel veri
yontemi ile Lucas paradoksu cercevesinde sermaye akimlarinin yonund tahmin
etmislerdir. Yapilan ampirik calismada hem neoklasik degiskenlerin hem de Lucas
degiskenlerinin Endonezya, Malezya, Tayland ve Filipinler’den ev sahibi Ulke olarak
Singapur’a sermaye akislarinin ana belirleyicileri oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna
karsin ev sahibi (lke olarak Singapur’dan diger ASEAN ulkelerine sermaye akisinin
sadece Lucas degiskenleri tarafindan tesvik edildigi gorilmastir. Lucas degiskenleri
olarak beseri sermayenin Kalitesi, politik riskler ASEAN lkelerine dogru DYSY
akimlarinin gergeklesmesinde birincil faktorler oldugu gortlmustir. Bununla birlikte
gelismis (zengin) Ulkelerden Endonezya da dahil olmak tzere ASEAN (lkelerine olan
yokus asagi (downhill) sermaye akisi, kurumsal Kkalite, beseri sermaye ve Kisi basina
GSYH degiskenlerinin 6nemli etkileri oldugu tespit edilmistir. Bu durum neoklasik
varsayimlardan ziyade Lucas paradoksunun varligint kanitlar nitelikte olmustur.

Diger taraftan Wei (2000), vergi oranlari ve yolsuzluk seviyesinin 12 kaynak
ulkeden 45 ev sahibi llkeye dogru gerceklesen DYSY akimlari (zerinde yarattig
etkilerin neler oldugunu standart en kigik kareler yontemi ile analiz etmistir. Buna
gore yapilan calismada ev sahibi Glke hikumetlerinin yolsuzluk diizeyindeki artislar ve
CUS’lerin faaliyetleri lzerine konan vergi oranlarindaki artiglar DYSY girislerini
azalttigi sonucuna ulasilmastir.

Ju ve Wei (2010), yerel kurumlarin uluslararasi sermaye akimlarinin kalibin
nasil etkiledigini arastirdiklar: ¢alismalarinda, finansal gelisim ve mdlkiyet haklarinin
korunmasinin sermaye akimlari Uzerinde niteliksel olarak farkli etkiler yarattig
sonucuna ulasmislardir. Yazarlar s6z konusu calismada finansal sermaye ile

DYSY’lerin ters yonde hareket ettigini, etkili bir finansal sistem, gug¢li kurumsal
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yonetisim ve kurumsal haklarin gucli bir sekilde korundugu lkelerin DYSY
ihracatgilar: olmakla birlikte aksine finansal sermaye ithalatcilari olduklari buna karsin,
verimsiz bir finansal sisteme, zayif kurumsal yonetim ve mulkiyet hakki givenliginin
orta derecede gozetildigi ulkeler ise finansal sermayeyi ihra¢ eden ancak DYSY ithal
eden bir gérinum sergilediklerini tespit etmislerdir (Ju ve Wei, 2010, s. 195).

Bal ve Akca (2016), 2000-2013 donemi panel verilerini kullanarak secilmis 11
Dogu Asya ve Pasifik lkeleri icin DYSY’lerin belirleyicilerinin neler oldugunu tahmin
etmeye calismislardir. Tek yonli rassal etkiler tahnmincisi ile panel verilerini kullanarak
test ettikleri calismada bagimli degiskenin yurt icine yonelik net DYSY akimlari,
bagimsiz degiskenler olarak da piyasa hacmi, disa acgiklik, makroekonomik istikrar,
yigilma etkisi, altyapi, politik istikrar gibi degiskenlerin ele alindigi ampirik ¢alismada
piyasa hacminin, disa acikhgin, yigilma etkisinin DYSY girislerinin  dnemli
belirleyicileri olduklari saptanirken piyasa hacminin DYSY’leri yurt igine ¢ekme
konusunda en etkili belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica s6z konusu
calismada altyap: gelismisliginin, makroekonomik ve politik istikrarin saglanmasina
yonelik izlenecek politikalarin DYSY’leri yurticine cekme konusunda etkili olmadiklar
tespit edilmistir.

Okada (2013), 1985-2009 doneminde 112 (lkeye ait bes yillik ortalama veriler
ile dinamik panel modeli icin gelistirilen GMM tahmincileri kullanarak Lucas
paradoksu cercevesinde finansal agiklik ve kurumsal niteliklerin uluslararasi sermaye
akimlar1 Uzerinde roliine odaklanarak bu faktorlerin sermaye akislarint (DYSY ve
portfoy Ozsermaye yatirimlar:) nasil etkiledigini incelemistir. Yapilan ampirik
calismadan iki temel sonuca ulasiimistir. Birincisi, kurumsal kalite ve finansal agikligin
uluslararas: sermaye girisleri zerinde bireysel etkilerinin zayif oldugu ancak soz
konusu iki degiskenin birlikte 6nemli etkilere sahip olduklar: tespit edilmistir. Diger bir
ifade ile finansal agikligin uluslararasi sermaye girisleri (izerinde yarattigi kismi etki,
kurumsal kalite diizeyine bagl olarak artis gostermektedir. ikincisi, modelde kurumsal
degiskenler olarak gosterilen birokratik kalite, hukuk ve dizen gibi faktorlerin
DYSY’ler tizerinde 6nemli bir rol oynadigi sonucu elde edilmistir. Nitekim mulkiyet
haklarinin korunmasi DYSY ¢ekmede 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir.

Franken ve Wijinbergen (2010), 1981-2006 ddnemi igin gecerli olan panel
verileri ile Lucas paradoksunu test etmeye calismislardir. Yazarlar s6z konusu
calismada sermaye girislerinin ana itici glcu olarak Ulkelere 6zgl faktorlerin neler

oldugunu tespit etmek amaciyla oOrneklemde disik gelirli Glkeler grubunu ele
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almiglardir. Bu cercevede yazarlar Ozellikle distk gelirli Glkeler icin Lucas
paradoksunun ortadan kalkmasinin arkasindaki ana itici gli¢ olarak tlkeye 6zgu spesifik
yapisal degiskenleri belirlemeye calismiglardir. Dolayisiyla yapilan ampirik ¢alismadan
Alfaro vd. (2003, 2008)’nin aksine sadece kurumsal degiskenlerin paradoksu agiklamak
icin yeterli olmadig1 buna karsin ticarette agikhigin ve dogal kaynaklarin gerek distk
gelirli (fakir) Glkelere sermaye akimlarinin gekilmesinde gerekse paradoksu agiklamada
en 6nemli degiskenler oldugu sonucuna ulasilmastir.

Clemens ve Williamson (2000), 1894-1913 d6nemi icin Ingiliz sermayesinin %
92’sine sahip olan 34 tlkeye yonelik sermaye akimlarinin belirleyicilerine iliskin bir
panel veri seti analiz yontemi ile yaptiklar: ¢calismada 1890’larin ortalarindan 1. Dlnya
Savasi’na kadar olan donemde Ingiliz sermaye ihracat: tizerine kamitlar gergevesinde
Lucas paradoksunu ac¢iklamada uluslararasi sermaye piyasas: aksakliklarinin herhangi
bir rolii olmadigim tespit etmislerdir. Diger taraftan yazarlar, ingiliz sermayesinin dogal
kaynaklarin, egitimli nifusun, gé¢cmenlerin ve genc nifusun yogun oldugu cok daha
avantajh ve karh bolgeleri tercih ettigi sonucuna ulasmislardir. Dolayisiyla bu durum
sermaye akimlarinin beseri sermaye seviyesi yiksek ve dogal kaynaklar yoninden
zengin olan Ulkeleri tercih ettiginin bir gostergesi olmaktadir. Ayrica s6z konusu
calismada sermayenin yonelecegi yerleri belirleyen temel esaslarin 6nem sirasina gore
okullagsma, dogal kaynak donanimi ve go¢ (ve diger demografik 6zellikler) gibi
etkenlere bagli oldugu belirtilmistir.

Herrmann ve Kleinert (2014), 1990 -2011 yillar: arasindaki AB uyesi llkeler ve
Euro bolgesi dahil olmak Uzere 57 biyik sanayilesmis ve gelismekte olan ekonominin
panel verilerine dayanarak Uygulanabilir Genellestirilmis En Kiclk Kareler yontemi ile
yaptiklari calismada net sermaye akimlarinin gelir ve blylime farkliliklarina goére
dagilim gosterdigini O0zellikle Euro bolgesi Ulkeleri arasinda bu baglantinin ¢cok daha
guclu oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica ulasilan ampirik sonuglara gére Avrupa
bolgesinin  Gretim fonksiyonuna g6ére homojen oldugu ve finansal piyasalarin
sermayenin marjinal getirisinin esitlenmesine imkan verecek dizeyde entegre oldugu
tespit edilmistir.

Reinhardt vd. (2013), 1980-2006 déneminde bir milyondan fazla niifusa sahip
110 ulke igin Lucas paradoksunun agiklanmasinda sermaye hesabi agikliginin rolini
Havuzlanmis en kicik kareler ve sabit etkiler tahmincileri kullanilarak panel veri
yontemiyle test etmislerdir. Sermaye hesabinin aciklik derecesinin hesaplanarak

neoklasik teorinin tahminlerinin teyit edildigi s6z konusu ampirik calismada, sermaye
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hesaplar1 acik olan daha az gelismis Glkeler icin daha fazla net sermaye girisleri
mimkun olurken, daha gelismis tlkelerin ise net sermaye cikislar1 yasadiklari sonucuna
ulasilmistir. Dolayisiyla bu bulgu sermaye hesabi acgikhigi ile gelismislik dizeyi
arasindaki sistematik iliskiyi ortaya koymakta ve neoklasik teorinin éngoruleri ile tutarh
olmaktadir. Ayrica s6z konusu calisma zengin ve fakir Ulkeler arasindaki kuresel
sermaye akislarini etkileyen sermaye hesabi kisitlamalarinin énemi hakkinda kanit
saglayan ilk ampirik analiz olmasi bakimindan da Onem tasimaktadir. Cesitli
calismalarda dikkate alinan sermaye akimlarinin kamu ve 6zel kompozisyonu, kurumsal
kalite, beseri sermaye, yerel finansal kusurlar ve geri 6dememe riski gibi s6z konusu
faktorlerin de cogunun kontrol edildigi bu calismada bu degiskenlerin de sermaye
hesab1 kisitlamalarinin sermaye akimlarina istatistiksel ve ekonomik acidan buyuk bir
etkisi oldugu gorulmistur. Bu yonuyle kuresel ¢capta sermaye hesabi liberalizasyonuna
yonelik devam eden egilim ile birlikte Lucas paradoksunun ortalama bir Glke igin
saptanamayacagi belirtilmektedir.

Keskinsoy (2017), 1970-2006 doneminde ortalama 47 gelismekte olan tlke icin
siradan en kuclk kareler yontemi ile Lucas paradoksunun kurumsal kaliteye yonelik
duyarliligini test etmistir. Yapilan ¢alismada Alfaro vd. (2008)’in ulastiklari sonuclarin
aksine gelismekte olan ekonomilerde kurumsal kalite degiskenin modele dahil
edilmesiyle uzun vadede bile Lucas paradoksunun ortadan kalkmadig: tespit edilmistir.
Tahmin sonuglarina gore kisi basina disen baslangic GSYH ile kurumsal kalite
degiskeninin bilesik endeksinin dogrudan yabanci sermaye yatirim ve portfoy yatirim
girislerinin toplamin: ifade eden kisi basina reel sermaye girisleri tizerinde pozitif bir
etkiye sahip olduklar: tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada Lucas paradoksunun GOU’ler
icin devam etmesinin nedeni olarak aslinda GOU’lerin yabanci sermayeyi kendilerine
cekecek kadar yiiksek getiri elde etmedikleri ulasilan bir diger sonug¢ olmustur.

Diger taraftan Demiral vd. (2015), Lucas paradoksunun gecerliligini 2000-2012
donemi icin yillik dengeli panel veri seti kullanilarak ¢ekim modeli ile Balkan Ulkeleri
icin tahmin etmislerdir. Yazarlar Lucas paradoksu kapsaminda DYSY akimlarinin temel
belirleyicilerine iliskin cok sayidaki degiskeni analizlere dahil ederek DYSY akimlarina
yon veren temel faktorleri neler oldugunu tespit etmeye ¢alismiglardir. Yapilan ampirik
calisma sonucunda Balkan (lkeleri igin neoklasik 0Ongorilerin aksine Lucas
paradoksunu destekleyen bazi sonuclara ulasilmistir. Ayrica s6z konusu ¢alismada Kisi
basina reel fiziki sermaye stoku, beseri sermaye stoku, ticarette aciklik ve ARGE

harcamalarinin net DYSY girislerini pozitif etkilerken buna karsin tlke riski, ticaret
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engelleri ve korumacilik DYSY girislerini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Diger
taraftan farkli caligmalarda DYSY girisleri Gzerinde etkileri oldugu belirlenen piyasa
hacmi, emek maliyeti, doviz kuru, dogal kaynak zenginligi ve fiyat seviyesi gibi
degiskenlerin Balkan tlkeleri agisindan net DYSY girisleri tzerinde anlamli etkileri
olmadigi sonucuna varilmastir.

Asiedu (2002), 1988-1997 ddnemini kapsayan 71 llke 6rnegi icin siradan en
kiicuk kareler tanmin yontemiyle gelismekte olan Ulkelerde DYSY akimlarin: etkileyen
faktorlerin Sahra-Altt Afrika tlkelerini ne sekilde etkiledigini sorgulamis ve ¢alismada
daha yuksek bir yatirnm getirisi ve daha iyi altyapinin Sahra-alti Afrika disindaki
ulkelere yapilan DYSY akimlarin: pozitif etkilerken Sahra-alt1 Afrika tlkelerine yonelik
DYSY akimlar1 tzerinde 6nemli bir etkisi olmadig: tespit edilmistir. Ayrica tahmin
sonuclarina gore ticarette acikligin hem Sahra-alti Afrika tlkelerine hem de Sahra-alt:
Afrika digsindaki Ulkelere DYSY akimlarint ¢gekmede tesvik edici oldugu ancak, artan
acikhktan elde edilen marjinal faydanin Sahra-alti Afrika ulkeleri i¢in ¢cok daha disuk
oldugu sonucuna varilmstir.

Asiedu (2006), 22 Sahra-Alti Afrika ulkeleri icin 1984-2000 déneminde
DYSY’lerin belirleyicilerini sabit etkiler tahmincisi panel veri analizi yontemi ile
tahmin etmeye calismistir. S6z konusu ampirik calismadan ulasilan sonuglara goére
DYSY girigleri ile altyapi ve beseri sermaye degiskenleri arasinda pozitif iligki
bulunurken makroekonomik istikrarsizligin bir gostergesi olarak modelde kullanilan
enflasyon ile DYSY akislar1 arasinda negatif bir iliski oldugu saptanmistir. Buna gore
genel gergcevede genis yerel pazarlarin, zengin dogal kaynak donaniminin, iyi altyapiya
sahipligin, etkin bir yasal sistemin ve dustk enflasyonun varligi ve iyi bir yatirim ortami
Sahra-Alt1 Afrika bolgesine DYSY girislerini tesvik ettigi ancak yolsuzluk ve politik
istikrarsizligin DYSY akimlarini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir..

Botri¢ ve Skufli¢ (2006), 7 Giiney Dogu Avrupa Ulkeleri igin 1996-2002 yillar
arasinda DYSY’lerin belirleyicilerini tespit etmeye calismislardir. GLS regresyon analiz
yonteminin kullanildigi ¢alismada ticarette acikligin, GSYH dizeyinin, disuk isgicu
maliyetlerinin, finansal sektor gelismisliginin DYSY akimlar1 Gzerinde pozitif etkiler
yarattig: tespit edilmistir.

Noorbakhsh vd. (2001), 1980-1994 doneminde Afrika, Asya ve Latin
Amerika’dan 36 gelismekte olan Ulke i¢in siradan en kiguk kareler tahmincisi igin
panel verileri kullanilarak DYSY akimlarinin belirleyicisi olarak beseri sermayenin

Oonemini test etmeye calismiglardir. Yazarlar s6z konusu calismada beseri sermayenin
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gostergesi olarak ¢ farkli 6lglt (okula kaydolma orani, ortaokula gitme orani, ¢alisma
cagindaki nifusun yiksekogretimi) kullanmislardir. Yapilan calismadan ulasilan
sonuclara gore beseri sermayenin ev sahibi Ulkeye DYSY girisleri icin istatistiksel
olarak en 6nemli degisken oldugu tespit edilmistir.

Ozcan ve Arn (2010), 27 OECD dlkesi igin 1994-2006 yillarini kapsayan
donemde dinamik panel veri analizi yéntemi ile GMM tahmin teknigi kullanarak
DYSY’leri belirleyen faktorlerin neler oldugunu tespit etmeye ¢alismislardir. Yazarlar
yapilan ampirik calisma sonucunda, buyume orani, altyap: seviyesi ve enflasyonun
DYSY akimlarint pozitif yonde etkiledigi ancak, ticarette agiklik ve cari denge
degiskenlerinin teorik beklentilerin aksine DYSY ’leri negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulasmislardir.

Arik vd. (2014), 1990-2011 déneminde gunumizde yikselen piyasa ekonomileri
olarak adlandirilan Meksika, Rusya, Hindistan, Cin, Brezilya, Endonezya ve Turkiye’ye
yonelik DYSY girislerini etkileyen faktorleri sabit etkiler tahmincisi panel veri analiz
yontemi kullanarak tespit etmeye calismislardir. Elde edilen ampirik sonuglara gore,
DYSY’lerin potansiyel belirleyicileri olarak piyasa buyuklugt, ekonomik istikrar, disa
aciklik degiskenlerinin DYSY’ler Uzerinde anlamli etkileri oldugu saptanirken, isgicl
maliyeti, doviz kuru ve sermaye birikiminin s6z konusu yatirimlar Gzerinde anlamli bir
etkisi bulunmamustir. Calismada ulasilan diger bir énemli sonug ise, yatirimlar: alan (ev
sahibi) ekonomilerin disa acgikligi ve piyasa buyuklugi ile DYSY’ler arasinda pozitif
korelasyon bulunurken enflasyon orami ile DYSY’ler arasinda negatif korelasyon
oldugu tespit edilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerine iliskin olarak yapilan
bir diger calismada ise Bevan ve Estrin (2004), Avrupa Birligi basta olmak Uzere Bati
ulkelerinden Merkezi ve Dogu Avrupa’daki tlkelere ve bazi gegis ekonomilerine akan
DYSY’lerin temel belirleyicilerini 1994-1998 dénemi icin panel veri modeliyle tahmin
etmiglerdir. Calismada birim iscilik maliyetleri, mesafe ve pazar buyikligi DYSY
akimlar1 Gzerinde etkili olan en 6nemli faktorler olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla
modelden elde edilen tahmin sonuclarina gére DYSY’ler ile ev sahibi ve kaynak
ulkelerin pazar buyuklugu arasinda pozitif iliski mevcutken, birim emek maliyeti ve
mesafe unsurunun negatif iligkili oldugu tespit edilmistir. Bu bakimdan bodlgeye akan
DYSY’lerin temel Ozelligi hem pazar arayan hem de etkinlik arayan yatirimlar bigimde

olmustur.
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Onyeiwu ve Shrestha (2004), 1975-1999 doneminde 29 Afrika ulkesi icin sabit
ve rassal etkiler tahmincileri ile bir panel veri setine dayanarak DYSY’lerin
belirleyicilerinin  Afrika’ya olan DYSY akislarint etkileyip etkilemedigini test
etmislerdir. Elde edilen tahmin sonuglarina gore Afrika’ya yonelik DYSY akislarinda
gorulen dalgalanmalarin temel nedeni olarak su faktorler tespit edilmistir; ekonomik
biyltme, enflasyon, ekonomide acgiklik derecesi, uluslararas: rezervler ve dogal kaynak
kullanilabilirligi. Ayrica ¢alismada politik haklarin ve altyapr dizeyinin Afrika’ya
yapilan DYSY’ler icin 6nemsiz oldugu sonucuna varilmstir.

Hussain ve Kimuli (2012), 2000-2009 déneminde 57 distk ve dustk orta gelirli
ulkeler igcin hem dengeli hem de dengesiz panel veri setini kullandiklar1 ¢alismada
piyasa buydkliginin DYSY’lerin en 0Onemli belirleyicisi oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Ayrica, kuresel entegrasyon, nitelikli isgticiinin varligi ve daha gelismis
finansal kuruluslarin da daha fazla DYSY c¢ekmede tesvik edici etkenler oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde duslk ve istikrarli enflasyonun daha iyi makroekonomik
ortamin bir gostergesi olarak DYSY girislerini tesvik ettigi saptanmistir. Benzer sekilde
Tsai (1994), 1975-1978 (62 ulke) ve 1983-1986 (51 dlke) iki ayri donem igin
DYSY’lerin belirleyicilerine iliskin olarak iki asamali en kiicik regresyon analizi
yontemi ile yaptigi ¢alismada ekonomik biyime ve isguct maliyetlerinin DYSY’ler
icin onemli belirleyiciler oldugunu ancak piyasa buyukliginin ve ticaret dengesinin
DYSY’lerin iki temel belirleyicisi oldugunu tespit etmistir.

Agiomirgianakis vd. (2003), 1975-1997 doneminde 20 OECD ulkesi igin
DYSY’leri ceken faktorlerin goreli onemini panel veri analizi yontemi ile test
etmislerdir. Yapilan ampirik calisma sonucunda ulasilan bulgular, beseri sermaye
(yuksek egitimli ve nitelikli isglcl ) ve ticaret rejimi gibi degiskenlerin yani sira fiziksel
altyaps, ticarette aciklik, piyasa buyuklugi, kalkinma dizeyi ve yigilma etkileri gibi
faktorlerin de ev sahibi Ulkelere DYSY girislerini artiracagini destekler nitelikte
olmustur.

Demirhan ve Masca (2008), 2000-2004 doneminde 38 gelismekte olan Glke icin
DYSY girislerinin belirleyicilerini ve bunlarin roliini yatay kesit analiz (Cross-
Sectional Analysis) yontemiyle tespit etmeye calismislardir. Yapilan calismada piyasa
bayuklaglnin bir gostergesi olarak kisi basina GSYH, gelirden ziyade niifus boyutunu
temsilen alinan GSYH biytimesi, altyap, ticarette acikhk degiskenlerinin GOU’lere

DYSY girisleri icin dnemli belirleyiciler oldugu tespit edilirken, enflasyon, isglcu
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maliyeti, vergi oram ve risk faktorinun DYSY girislerini negatif yonde etkiledigi
sonucuna varilmstir.

Jadhav (2012), BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Glney Afrika)
ulkeleri icin 2000-2009 donemi panel verilerini kullanarak s6z konusu bu bes yiikselen
piyasa ekonomilerine yonelik DYSY akimlarint gekme konusunda ekonomik, siyasi ve
kurumsal faktorlerin rolunt ve bu faktorlerin DYSY’leri yurticine ¢ekme konusunda
karsilastirmali agirliklarint belirlemeye yonelik bir ¢alisma yapmistir. Calismada, bu bes
ekonomiye yonelik DYSYlerin belirleyicilerinin tespit edilmesi amaciyla panel birim
kok testi ve ¢oklu regresyon analiz yontemleri kullanilmistir. S6z konusu ¢alismada
DYSY akimlarinin ekonomik belirleyicileri olarak pazar buylkligu, ticarette agiklik,
dogal kaynaklar ve makroekonomik istikrarin goOstergesi olarak enflasyon oran
olusturulan model igin secilen degiskenler olurken kurumsal ve politik belirleyiciler
olarak da politik istikrar/siddet unsurunun bulunmamasi, diizenleyici kalite, yolsuzlugun
kontroli, hukukun egemenligi, soz hakki ve hesap verilebilirlik gibi degiskenler
secilmistir. Calismadan ulasilan sonuglara gore, BRICS Ulkeleri icin DYSY akimlarinin
ulkeye cekilmesinde ekonomik belirleyicilerin kurumsal ve politik belirleyicilere gore
daha oOnemli oldugu tespit edilmistir. Ayrica ticarette acgiklik, dogal kaynak
kullanilabilirligi, hukukun dstunligi, s6z hakki ve hesap verilebilirlik degiskenlerinin
DYSY’ler icin istatistiksel olarak anlamli iliskilere sahip olduklari sonucuna
ulasilmistir. Analiz sonuglarina gore degiskenlere ait katsayilarin DYSY’ler tzerindeki
etkilerine iliskin olarak pazar biytklugi ve ticarette agikligin pozitif etkileri gegerli
iken, dogal kaynak kullanilabilirliginin yurtigine yonelik DYSY girigleri Uzerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu ulasilan bir diger 6nemli sonu¢ olmustur. Nitekim
ulasilan bu sonu¢ DYSY’lerin kaynak arayan ama¢ tasimadiginin bir gostergesi
olmaktadir.

Kar ve Tatlis6z (2008), 1980-2003 donemi icin Turkiye’ye DYSY girislerini
belirleyen faktorleri tespit etmek amaciyla en kigik kareler (EKK) yontemiyle
yaptiklari ekonometrik analizde, bagimli degisken olarak Turkiye’ye gelen net yillik
DYSY’ler bununla birlikte bagimsiz degisken olarak da isglict maliyetleri, gayri safi
milli hasila, grevler ile kaybolan isglini sayisi, uluslararasi net rezervler, reel kur,
yatirim tesvikleri, dig ticarette agiklik orani segilmistir. Nitekim yapilan ampirik analiz
sonucunda isgucu maliyetleri, gayri safi milli hasila, reel kur oynakligi, elektrik enerjisi
uretimi, ekonominin disa aciklik derecesi ve yatirim tesviklerinin DYSY’ler (izerinde

onemli etkileri oldugu tespit edilmistir.
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Vijayakumar vd. (2010), 1975-2007 donemi panel verileri kullanarak BRICS
tlkelerine yonelik DYSY akimlarinin belirleyicilerini arastirmiglardir. Buna gore,
calismada s6z konusu ulkelere DYSY girislerinin potansiyel belirleyicileri olarak isguct
maliyeti, piyasa hacmi, altyapi, d6viz kuru ve gayri safi sermaye olusumu degiskenleri
tespit edilmistir. Ancak, yapilan ampirik arastirmaya gére makroekonomik istikrar ile
blyume beklentilerinin ve ticarette agikligin BRICS Ulkelerine DYSY girisleri tizerinde
etkili olmadig: ulasilan bir diger 6nemli sonug olmustur.

Busse ve Hefeker (2005), DYSY girisleri ile kurumlar ve politik risk arasindaki
iliskiyi 83 GOU igin 1984-2003 ddénemine ait veri setini kullanarak panel veri
yontemiyle analiz etmislerdir. Yapilan ampirik ¢alisma sonucunda, i¢ catisma ve etnik
gerilimlerin, demokratik haklarin, kanun ve dizenin, hukimet istikrarliliginin DYSY
girislerinin son derece 6nemli belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.

Janicki vd. (2004), Avrupa Birligi Uyeleri ve 8 Avrupa Birligi adayr Orta ve
Dogu Avrupa gecis ekonomileri arasindaki ikili DYSY akimlarini 1997 yihi igin yatay
kesit verileri kullanilarak arastirmiglardir. Nitekim yapilan c¢alismadan ulasilan
sonuclara gore; Orta ve Dogu Avrupa ulkeleri icin DYSY girislerinin  dnemli
belirleyicilerinin ev sahibi ekonominin buyukligt, ev sahibi tlke riski, ev sahibi
ulkedeki mevcut isgucti maliyetleri ve ticarette aciklik boyutlar: oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla yapilan ¢alisma ile ulasilan sonuglar ¢ercevesinde ev sahibi ekonomilerin
DYSY akimlarinin bu kilit belirleyicilerinin goéreli 6nemine odaklanarak atilacak
saglam adimlar sonucunda daha fazla DYSY c¢ekmelerinin muhtemel olacagi
belirtilmektedir.

Razafimahefa ve Hamori (2005), 1980-2001 doneminde Asya ve Latin
Amerika’dan secilmis gelismekte olan Ulkelerde ve Sahra-Alti Afrika Ulkelerinde
DYSY’lerin belirleyicileri siradan en kuguk kareler tahmincisi icin panel veri
yontemiyle analiz etmislerdir. Yapilan ¢aligmanin temel odak noktasi olan toplam faktor
uretkenligi ve doviz kuru faktorlerinin DYSY akimlar: tizerinde etkili olduklar: tespit
edilmistir. Uretkenlik artislarinin birim dretim maliyetlerini diistirerek yatirnmlar icin
kar marjin artirmas: yabanci yatirim girislerini tesvik eden énemli bir faktor oldugu
g6zlenmistir.

Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), 1970-1999 doneminde 18 Latin Amerika
ulkesi icin ekonomik o6zgurlik, ekonomik biytme ve DYSY’ler arasindaki iliskiyi
panel veri analizi yontemiyle analiz etmislerdir. Buna gore calismada ev sahibi Ulkede

ekonomik o6zgurliklerin DYSY girislerinin pozitif belirleyicisi oldugu sonucuna



128

ulasilmistir. Ayrica s6z konusu ¢alismada ev sahibi tlkenin ekonomik buyukligi ile
DYSY’ler arasinda pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Dolayisiyla yapilan ampirik
calismadan ulasilan sonuclara gore ev sahibi ekonomiye uzun vadeli sermaye akislari
buyuk o6lctde yeterli beseri sermayeye, ekonomik istikrara ve piyasalarinin disa
acikligina bagl olmaktadr.

Abderrezak (2008), 2000-2005 doneminde 16 Ortadogu ve Kuzey Afrika
Bolgesi (MENA) tye ulkeleri icin panel veri yontemi ile bu tlkelerin sémurgecilik
gecmislerinin DYSY’ler (zerindeki etkisini analiz etmistir. Bir dlkenin sémirge
doneminin zamansal yakinhg: ile 6lgilen colonisation memory effect gergevesinde
yabanci firmalar somirgeci olarak algilanirsa ve bu durumda s6z konusu ulkelere
yonelik yabanci yatirimlar olumsuz bir sekilde etkileniyorsa CUS’lara yonelik olumsuz
duslinceler dogabilecektir. Yapilan calismada istatistiksel olarak DYSY girisleri ile
uzun sureli somirgecilik algis1 arasinda negatif ancak anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Calismadan ulasilan diger 6nemli sonuglar ise, reel gelirdeki degisimlerin,
uluslararas: ticarette acikligin ve verimlilik arayan yatirnm davraniglarinin MENA
bolgesinde DYSY girislerinde gortlen degisimler ile dogrudan iliskili oldugu tespit
edilmistir. Ayrica dogal kaynak zenginligi ile doviz piyasalarinin serbestlestirme
yonundeki cabalarin bolgeye DYSY akimlarint olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
varilmastir.

Nunnenkamp (2002), 1987-2000 doéneminde 28 gelismekte olan Ulke icin
dogrudan yabanci sermaye yatinmlart  bakimindan uluslararast  rekabette
kiiresellesmenin neden oldugu degisiklikler ve GOU’lere yonelik DYSY akimlarin:
belirleyici faktorlerin nispi 6nemine dair bir ampirik calisma yapmistir. S6z konusu
calismada geleneksel piyasa bazli belirleyicilerin DYSY’lerin dagilimi sekillendiren
baskin faktorler oldugu tespit edilirken geleneksel olmayan DYSY belirleyicileri olarak
da sadece yerel becerilerin mevcudiyeti bu konuda 6nemli bir faktér oldugu sonucuna
ulasiimigtir. Maliyet faktorleri, tamamlayici tretim faktorleri ve ticarette agiklik gibi
geleneksel olmayan belirleyicilerin DYSY’ler arasinda beklenen olumlu korelasyonu
kurdugu gozlemlense de kiresellesme ile bu faktorlerin 6neminin pekte artmadig: tespit
edilmistir. Ayrica cahismada 1990’larda GOU’lerde gerceklesen DYSY patlamasinin
agirlikl olarak ticarete konu olmayan hizmetlerde gerceklestigi gorilmustur.

Byrne ve Fiess (2016), 64 gelisen piyasa ekonomileri icin 1993-2009 ceyrek
donem verilerini kullanarak s6z konusu ulkelere toplam ve ayristirnllmis sermaye

girislerinin dogasim ve belirleyicilerini, kuresel sermaye akislarindaki ortak faktorlerin
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varligini ve niteligini incelemeye olanak taniyan ortak faktorler ve 6zdes bilesenlerde
duragan olmayan panel analiz yontemi (PANIC) ile tespit etmeye calismiglardir.
Yapilan ampirik ¢calismadan ulasilan sonuclara gore uzun vadeli faiz oranlarinin gelisen
piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akislarinin 6nemli belirleyicileri oldugu ancak
kisa vadeli faiz oranlarinin bu tlkelere sermaye girislerinin yonlendirilmesinde daha az
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica reel emtia fiyatlarinin, risk
faktoriinin toplam sermaye akislar1 (banka ve 6z sermaye akislari) Uzerinde 6nemli
etkiler yarattigi ancak, beseri sermaye faktorinin gelisen ekonomilere yonelik sermaye
akiglarinda daha az bir 6éneme sahip oldugu tespit edilmistir. Ulasilan bu sonuglar
cercevesinde yazarlara gore gelismekte olan piyasa ekonomilerinin kiresel sermaye
akiglarindan 6nemli miktarlarda pay alabilmesi biylik o6lgide finansal acikligin
artirllmasina ve kurumsal yonden saglanacak iyilesmelere baglanmustir.

Literatirde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerine iliskin
olarak yapilan ampirik calismalar gergevesinde ulasilan sonuclar degerlendirildiginde,
DYSY’leri geken faktorlerin neler olduguna dair kesin bir ayirrm yapmanin mimkin
olmadigi gortilmektedir. Bu yonuyle DYSY akimlarinin belirleyicileri tek bir degiskene
bagh olarak agiklanamayacak kadar cesitlilik arz etmekte, Ulkelere 6zgl ekonomik ve
siyasal faktorlerin yan: sira sosyal, kultlrel ve hatta psikolojik vb. pek cok etkenin de
DYSY akimlarina yon veren motivasyon kaynaklari olabilecegi ifade edilebilir.

Bolum Sonu Degerlendirmesi: Neoklasik teoriye gore uluslararasi sermaye
hareketlerinin yonli sermayenin marjinal getiri kuralina gore gelismis Ulkelerden
GOU’lere dogru olmalidir. Uluslararast sermayenin bu sekilde davranisi sermaye
hareketleri Gzerinde higbir engelin bulunmadigi tam sermaye hareketliligi varsayimi
altinda gecerli olmaktadir. Bu cercevede neoliberal politikalar bakimindan finansal
liberalizasyonu destekleyen temel argiiman tim dinyada yatirimlardan elde edilecek
kazanclar esit oluncaya kadar sermayenin gelismis tlkelerden GOU’lere akacak olmas:
yonundedir. Boylece teori cercevesinde sermayenin bu yondeki hareketi sonucunda
ulkeler arasindaki faktor fiyatlarinin esitlenmesi ile getiri farkliliklart zamanla ortadan
kalkacaktir. Bu durum gelismis ulkeler ile GOU’ler arasindaki ekonomik gelisme
farklarini azaltarak uzun dénemde bu farkin ortadan kalkacagini ima etmektedir. Ancak
gunimuizde sermaye hareketliliginde yasanan 6nemli gelismelere karsin sermayenin
yoni ve dizeyi bakimindan neoklasik teorinin varsayimlari ile 6rtismeyen durumlar
ortaya ¢ikmaktadir. Lucas (1990) klasik teorinin varsayimlarini sorgulamak amaciyla

yaptigi calismalarda sermayenin buyuk bir boéliminin sermaye yogun (gelismis)
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ulkelerde toplandigini ve sermaye hareketlerinin ¢ogunlukla bu Ulkeler arasinda
gerceklestigini ifade etmistir. Dolayisiyla sermaye akimlarinin yoniine iliskin olarak
ortaya c¢ikan ve literatlirde Lucas paradoksu olarak adlandirilan bu durum Lucas (1990)
tarafindan neoklasik teorinin ihmal ettigi birtakim faktorler modele dahil edilerek
teorinin yarattigi bu celiski aydinlatiimaya calisilmistir. Lucas (1990)’in sermaye
akimlarinin yoniine ve dizeyine iliskin olarak ortaya ¢ikan bu paradoksa getirdigi olasi
cozumler ise neoklasik modelde ihmal edilen Ulkeler arasindaki beseri sermaye
farklihigi, beseri sermayenin digsal faydalari, sermaye piyasas: aksakliklar: (politik risk),
emperyal Ulkeler ve onlarin tekelci gulgleri olmaktadir. Dolayisiyla tim bunlar
sermayenin, sermayesi gorece kit veya az olan Ulkelere teoride ongorilen oranda
gitmemesinin nedenlerini sermayenin temel belirleyicilerinin bilinenden daha farkl
zeminlerde aranmasi geregini ortaya ¢ikarmastir.

Uluslararast sermayenin gelismis (lkelerden GOU’lere istenilen diizeyde
gitmemesine iligkin olarak ortaya cikan paradoks (zerine teorik yonden yapilan
aciklamalar, iki gruba ayrilmakta ve her iki agiklama grubu s6z konusu neoklasik
modeli tamamlayici bir takim eklemeler yaparak bu paradoksun yetersizligini ortaya
koymaya calismaktadir. Buna gore, ilk grubun ekonominin Gretim yapisindan
kaynaklanan temel ilkelerinden hareketle s6z konusu paradoksun temelini hukimetin
uyguladigi para ve maliye politikalarina, kurumsal kalitenin seviyesine ve beseri
sermayenin yokluguna dayandirirken diger grup arastirmacilar ise tlkelere 6zgl gerek
ekonomik gerek siyasi istikrarsizligin yarattigi borclarin geri 6denmemesi durumu
(politik risk), uluslararasi sermaye piyasas: eksiklikleri ve asimetrik bilgi kaynakl
oldugunu belirtmislerdir. Paradoksa iliskin gerek teorik dizeyde gerekse ampirik
bulgular cercevesinde yapilan acgiklamalar uluslararasi sermayenin 06zelde ise
DYSY’lerin GOU’lere yonelme nedenlerini bu yabanci yatinmlarin esasinda temel
belirleyicilerin neler oldugunun tespit edilmesi amaglanmaktadir. Yapilan ampirik
arastirmalar neticesinde elde edilen bulgular ev sahibi (lke ekonomisine giden
DYSY’lerin sadece sermayenin yiksek marjinal getiri gudusiyle hareket etmedigini
diger pek ¢ok olasi nedenlerinin olabilecegini gostermistir. Bu nedenle Lucas paradoksu
ve GOU’lere DYSY’lerin temel belirleyicilerinin sorgulanmas: konuya iliskin yapilan
teorik aciklamalarin ve uygulamal: literattirde ulasilan sonuglar dikkate alinarak DYSY
akimlarin1 uyaran ve GOU’lere yonlendiren farkli belirleyicilerin neler olabileceginin

sinanmasi biyik énem tasimaktadir.



131

BOLUM V

LUCAS PARADOKSUNA iLISKIN SECILMIiS ULKELER UZERINE
AMPIRIK UYGULAMA PANEL VERI ANALiZ YONTEMI

5.1. Panel Veri Analiz Yo&ntemi

Tez cahismamizin amaci dogrultusunda Lucas paradoksu cergevesinde
gelismekte olan Ulkelere yonelik DYSY akimlarinin temel belirleyicilerinin neler
olabileceginin tespit edilmesi ve yapilacak panel veri analizi yontemiyle Lucas
paradoksunun secili gelismekte olan Ulkeler igin halen gegerli olup olmadiginin giincel
veriler ile sinanmasi biyuk Onem tasimaktadir. Bu bakimdan asagidaki bdélumde
oncelikle s6z konusu paradoks cercevesinde 6zelde DYSY akimlarinin belirleyicilerinin
neler olabileceginin tespit edilebilmesinde kullanilacak yontemin igerigi tanmitildiktan
sonra model ve veri seti tamtilarak yapilacak ampirik analiz ile ulasilan sonuglar
degerlendirilerek konuya iliskin yapilan ampirik calismalar ile uyusan ve ayrisan temel
bulgular ortaya konularak bir sonuca varilmaya c¢alisilacaktir.

Panel veri analizi, hanehalklari, Glkeler, firmalar gibi birimlerin yatay kesit
g6zlemlerinin cesitli zaman periyodlarinda bir araya getirilmesi anlamina gelmektedir
(Baltagi, 2005, s. 1). Panel veri analizinde zaman serisi verileri ve yatay kesit verileri
birlikte ele alinarak hem zaman hem de kesit boyutuna dayali veri seti olusturmak
mumkin olmaktadir. Dolayisiyla bu veri setleri ekonomi hakkinda zengin bilgi
kaynaklar1 saglarken ayn1 zamanda model olusturucunun bireyler, firmalar, tlkeler vs.
genelinde heterojenligi ve kesitlerde gorilemeyen dinamik etkileri hesaplarken
ekonomik sureglerin 6grenmesini de saglamaktadir (Greene, 2012, s. 383).

Panel veri, kisiler arasi dinamikleri ve bireysel dinamikleri harmanlayarak
kesitsel veya zaman serisi verilerine gore cesitli avantajlar saglamaktadir (Hsiao, 2007,
s. 3).

Panel veri modelleri iki boyut icermektedir. Bunalar yatay kesit boyutu (N) ve
zaman serisi boyutudur (T). Panel veri tahmincilerinin hesaplanmasi sadece yatay kesit
verileri ile yapilacak analize veya sadece zaman serisi verileri ile yapilacak analize gore
daha karmasik gelse de aslinda yukarida da Ozetlendigi gibi pek ¢ok bakimdan panel
verilerinin kullanilabilirligi hesaplamay1 ve ¢ikarsamay: kolaylastirmaktadir (Hsiao,
2003, s. 7).
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Bir panel veri seti farkli T zaman periyodlarinda gbzlemlenen N yatay kesit
birimlerini (6rnegin llkeler) icerecek sekilxde formdile edilebilir;

Yii = a+ BX; +uy 9)

Buna gore yukaridaki denklem 9’da yer alan X ve Y degiskenleri i ve t olmak
uzere iki indise sahiptir. Burada i = 1, 2, ....ccovvnnnnnnn. , N yatay kesitleri t = 1, 2,
.................... , T zaman periyotlarim ifade etmektedir. Orneklem kiimesi tim kesit
birimler igin sabit bir T’den olusuyor ise diger bir ifadeyle drneklemde yer alan tim
ulkeler igin ve belirlenen zaman dénemi igin tam bir veri kiimesi elde edilebiliyorsa bu
veri kiimesine dengeli panel (balanced panel) denir. Aksi takdirde ele alinan tlkeler ve
zaman donemi icin eksik veriler sz konusu ise veya diger bir deyisle gozlem sayisi
panel Gyeleri arasinda farkliysa boyle bir veri kiimesi ise dengesiz panel (unbalanced
panel) olarak adlandirilmaktadir (Gujarati, 2004, s. 640).

Diger taraftan panel regresyonda, tek yonlu (one-way) ve ¢ift yonlu (two-way)
hata dizeltme modelleri gibi farkli modeller hata teriminin yapisina gore
duzeltilebilmektedir. Buna gore, tek yonli hata bileseni regresyon modelinde (one-way
error component regression model) bireysel etkiler veya zaman etkileri gibi yalnizca bir
etki gortlebilir. Ancak iki yonlu hata bileseni regresyon modelinde (two-way error
component regression model) her iki etki de s6z konusu olmaktadir. Nitekim tek yonlii
hata bileseni regresyon modelinde u; g6zlenemeyen bireysel spesifik etkileri belirtirken
vjt kalan etki disi durumlar: belirtmektedir (u;; = p; + v;:). Bununla birlikte iki yonli
hata bileseni regresyon modelinde u; g6zlenemeyen bireysel spesifik etkileri belirtirken
A¢, gozlenemeyen zaman etkisini v, kalan stokastik hata terimini gostermektedir.
Dolayisiyla hangi modelin uygun oldugunu belirlemek icin bireysel ve/veya zaman
etkilerinin varhig: test edilebilmektedir. Bu cercevede test edilen sifir hipotezler (Cosar,
2002, s. 27);

Hy .05 = o7 =0 (zaman ve bireysel etkiler yok)

Hpyi0f =0 (bireysel etkiler yok)
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5.1.1. Panel Veri Regresyon Modellerinin Farklhh Tahmin Ydéntemleri

Genel olarak basit lineer panel veri modelleri (¢ farkli yontem kullanilarak
tahmin edilmektedir. Bunlar, a) Ortak sabit etkiler modeli b) Sabit etkiler modeli (fixed
effects model) b) Rassal etkiler modeli olmaktadir. (random effects model) (Asteriou ve
Hall, 2007, s. 345).

5.1.1.1. Ortak Sabit Etkiler Modeli (The Common Constant Method)

Ortak sabit etkiler yontemi (veya havuzlanmis en kiglk kareler yontemi olarak
da adlandirilabilir), yatay kesit boyutunun (N) veri matrisler arasinda herhangi bir farkin
bulunmadig1 temel varsayimina dayali sonuglar sunmaktadir. Diger bir ifadeyle s6z
konusu model tum kesitler icin ortak bir sabiti (6rnegin, drneklemde yer alan tlkeler
icin ortak bir sabit) tahmin etmektedir. Pratik olarak ortak sabit etkiler ydnteminin,
tahmini kesit birimleri arasinda bir fark bulunmadigi (6rnegin, kurulan modelde
orneklemde yer alan Ulkelerin sadece yuksek gelirli Glkeler olmas: veya sadece AB
uyesi ulkelerden olusmasi gibi) ve veri setinin dnceden homojen bir yapiya sahip
oldugu hipotez altinda yararl oldugu ileri surtilmektedir. Ancak s6z konusu modelin
son derece kisitlayicit olmasi nedeniyle tahmin yontemine sabit etkiler ve rassal etkilerin
dahil edilmesi gerekmektedir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 345).

5.1.1.2. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model)

Sabit etkiler modelinde sabit terim, grup — spesifik sabit terim olarak kabul
edilmektedir. Bu durum, modelin her grup igin farkl sabitlere izin verdigini ifade
etmektedir. Burada ifade edilen sabit etkiler terimi ile sabitin her kesit i¢in farklh
olacagin1 ancak her bir kesitin sabitinin zaman iginde degismemesini belirtmektedir
(Gujarati, 2004, s. 642). Sabit etkiler tahmincisi en kicuk kareler kukla degiskenleri
(LSDV) tahmincisi olarak da bilinmektedir. Bunun nedeni her grupta farkl: sabitlere
izin vermek icin her grup, bir kukla degiskeni icermektedir. Buna gore sabit etkiler
modeli su sekilde gosterilebilir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 346);

Yie = a; + B1Xqie + BoXoi*o BicXkit + Wig (10)
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Denklem 10’da yer alan Y;, bagimh (aciklanan) degiskeni X, aciklayici
degiskendir ve k tanedir. «;, birim etkileri iceren sabit terimi uj; ise ortalamas: sifir ve
sabit varyansa sahip olan hata terimini ifade etmektedir.

Sabit etkiler modelinde denklemde S parametresi ile gosterilen egim katsayilar:
degismezken, sabit katsayilarin zamana ve/veya kesit birimlere ya da her iki duruma
gore degisebildigi durumlar s6z konusu olmaktadir. Buna gére panel veri setinde
zamana baglh olmaksizin sadece kesit birimler arasinda farklilik gegerli oldugunda
kurulan regresyon modeli tek yonli kesite bagli sabit etkiler modeli olarak
adlandirilmaktadir. Buna karsin panel verilerde sadece zamana bagl farklilasmalar s6z
konusu ise kurulan regresyon modeli tek yonli ve zaman bagl sabit etkiler modeli
olarak adlandirilmaktadir. Ancak panel verilerde hem kesite hem de zamana bagl
olarak bir farklilasma gecerli ise kurulan regresyon modeli ¢ift yonli (zamana ve kesite
bagli) sabit etkiler modeli bigiminde adlandirilacaktir (Ozer ve Ciftci, 2015, s. 3).

Bu cercevede tek yonli ve cift yonlu sabit etkiler modelinin matematiksel
gosterimleri su sekilde ifade edilebilir (Ozer ve Ciftci, 2015, s. 3);

Tek yonli sabit etkiler modeli;

Yie = (o + pye) + BraeXaut. ... +Brit Xkt + Uit (11)

Cift yonlu sabit etkiler modeli;

Yie = (e + pie + Aig) + BrieXaiet. ... +Brit Xiit + Uit (12)

Sabit etkiler modelinin gecerliligini test etmeden dnce sabit etkilerin (yani her
bir grup icin farkl: sabitlerin —grup i¢i tahmin yéntemi -within estimator-) modelde yer
alip almamasini kontrol etmek icin birtakim ©n testler yapmay: gerektirmektedir
(standart F testi, ortak sabit etkiler yontemi vs.). Ayrica sabit etkiler modelinde sifir
hipotez tlm sabitlerin ayn1 (homojen) olmasi ve bu nedenle ortak sabit etkiler
yonteminin uygulanmasini gerektirmektedir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 346);
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5.1.1.3. Rassal Etkiler Modeli (Random Effects Model)

Sabit etkiler modeli go6zlenemeyen bireysel etkilerin modele dahil edilen
degiskenler ile iliskilendirilmesini saglamaktadir. Ancak bu modelde eger bireysel
etkiler ile modelde yer alan degiskenler arasinda bir iliski gegerli degilse bireysel
spesifik sabit terimlerin kesitsel birimler arasinda rasgele dagildigi varsayilan rassal
etkiler modelinin kullanilmas: daha uygun oldugu kabul edilebilecektir (Greene, 2012,
s. 410-411).

Rassal etkiler modelinde kesit birimleri veya kesit birimlerine ve zamana gore
meydana gelen degisiklikler ele alinan modelde hata teriminin bir bileseni olarak yer
almaktadir. Bunun nedeni, sabit etkili modellerde gorilen serbestlik derecesi kaybinin
biylk olcide engellenmek istenmesinden kaynaklanmaktadir. Clnki, séz konusu
modelde dikkate alinmasi gereken temel husus, kesit birimlerine veya bu birimlere ve
zamana 0zgu katsayilarin mevcut olmasi degil, kesit birimlerine veya bu birimlere ve
zamana 6zgl hata bilesenlerinin bulunmasi olmaktadir. Ayrica rassal etkiler modeli
sadece Orneklemde yer alan yatay kesit birimlerine ve zamana gére meydana gelen
degisimlerin etkisini degil ayn1 zamanda 6rneklem disindaki ilave kesitsel birimlere
iliskin etkileri de dikkate alan bir model olmaktadir. (Greene, 2012, s. 410-411,;
Pazarhoglu ve Guler, 2007, s. 38). Nitekim sabit etkiler ile rassal etkiler modelleri
arasindaki fark, sabitler her bir kesit igin sabit (degismez) olarak degil rasgele
parametreler olarak ele alinmaktadir. Buna gore her bir kesit i¢in sabitin degiskenligi su
sekilde gosterilebilir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 347);

a =a+v; (13)

Denklem 13’te yer alan v; parametresi sifir ortalamali standart rassal degiskeni
ifade etmektedir. Dolayisiyla rassal etki modeli bu cercevede asagidaki sekilde
gosterilebilecektir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 348);

Yie = (@ +v;) + L1 Xqie + BoXoit oo BeXpir + Uiy (14)

Yie = a + B Xqie + BoXoie+. o oo oo+ B Xpie + (v + uy) (15)
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Yukarida yer alan denklem 15, hata bilesen modelinin genel bicimini ifade
etmekte olup v; + u;; hata bilesenini gostermekte ve iki bilesenden olusmaktadir. Bu
terimde v; tim hatalar belirtirken u;;, bireysel farkliliklar: dikkate alan gézlenemeyen
tesadiifi hatalari gostermektedir (Pazarhioglu ve Giiler, 2007, s. 38).

Dolayisiyla model, hata bileseni modeli olarak da adlandiriimaktadir. Bunun
temel nedeni, bilesik hata teriminin v; + ;. iki (veya daha fazla) hata bileseninden
olusmasindan kaynaklanmaktadir (Gujarati, 2004, s. 648).

Diger bir 6nemli nokta ise, panel veri analizinde hangi modelin (sabit etkiler ya
da rassal etkiler modeli) segilecegi konusunda ortaya ¢ikan karasizlikta yatmaktadir.
Ancak bu kararsizligin ¢éziimd, yatay kesit birimlerine 6zgl hata bileseni v; ve X
(aciklayici) degiskeler arasindaki olasi iliskiye dair yapilan varsayimlara bagh
olmaktadir. Buna gore, vi hata bileseni ile X acgiklayici degiskeler arasinda bir iligki
bulunmuyorsa rassal etkiler modeli, eger v; ve X birbirleriyle iliskilendirilir ise sabit
etkiler modelinin tercih edilmesi daha uygun olacaktir (Gujarati, 2004, s. 650).

Asteriou ve Hall (2007)’a gore, rassal etkiler modelinin bir takim avantajlar

vardir. Bunlar;

1. Sabit etkiler modeli ile karsilastirildiginda rassal etkiler modelinde, tahmin
etmek icin daha az parametreye ihtiya¢ duyulmaktadir.
2. Rassal etkiler modeli bir grup icindeki tum gozlemler icin esit degere sahip ek

aciklayici degiskenlere (diger bir ifadeyle kukla degiskenlere) izin vermektedir.

Genel olarak panel veri modellerini test etmede s6z konusu bu iki model
arasindaki fark su sekilde ifade edilmektedir. Sabit etkiler modeli 6rneklemde yer alan
her Ulke igin kesim katsayisinin (intercept term) farkli oldugunu varsayarken, rassal
etkiler modeli her Ulkenin hata teriminde farklilik oldugunu varsaymaktadir. Genel
olarak dengeli panel (6rnekleme dair tim yatay kesit verileri mevcutsa) s6z konusu
oldugunda sabit etkiler modelinin en iyi sekilde ¢alisacag: ileri surullrken, dengesiz
panel (6rnekleme dair yatay kesit verilerinin eksik olmasi) durumunda rassal etkiler
modelinin daha uygun oldugu belirtilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 348).

Gujarati (2004), sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda yapilacak
secim icin gozleme dayali sonugclara iliskin sunlart ortaya koymaktadir; 1) T (zaman
serisi verilerine iliskin say1 boyutu) blyukse ve N (yatay kesit birimlerinin sayis1) kiiguk
ise sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli ile tahmin edilen parametrelerin
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degerinde cok az farkhliklar olmaktadir. Iste bu noktada secim hesaplama kolayhgina
bagli olur iken, biylk olasilikla sabit etkiler modelinin tercih edilecegi ileri
strilmektedir. 2) Diger bir durum, N’in buytk T’nin kiglk olmasidir. Bu durumda iki
model ile yapilacak tahmin sonuclari 6nemli derecede farkliliklar gosterecektir. Rassal
etkiler modelinde §;; = B, + ¢&;, burada ¢; yatay kesit rassal bileseni tanimliyor ise,
sabit etkiler modelinde f; sabit ancak rassal olmayan olarak dikkate alinmaktadir. 3)
Eger bireysel hata bileseni (g;) ile bir veya daha fazla acgiklayici degisken arasinda
korelasyon var ise, rassal etkiler tahmincisi ile elde edilen sonuglar sapma gosterirken,
sabit etkiler tahmincisi ile elde edilen sonuclar sapmasiz olacaktir. 4) N blyuk T kuguk
ve rassal etkiler modeline iliskin varsayimlar gecerli ise, rassal etkiler modeli
tahmincileri sabit etkiler modeli tahmincilerine gore daha etkin olacaktir (Gujarati,
2004, s. 650-651).

Rassal etkiler modeli ile sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapmayr mimkin
kilan birgok test s6z konusudur. Bunlar igerisinde panel veri ¢calismalarina iliskin yaygin
olarak kullanilan testler F testi, Breusch-Pagan testi ve 1978 yilinda Hausman
tarafindan gelistirilmis ve onun adin1 almig olan testler olmaktadir. Bu noktada asagida
adi1 gegen testlere iliskin genel cerceve aciklanmaya caligilacaktir.

a)F testi: F testi, panel veri modellerinde birim ve/veya zaman etkilerinin
mevcut olup olmadigint ve verilerin yatay kesit birimlere gore bir farklilik gosterip
gostermedigini test eden bir test olmaktadir. Dolayisiyla bu durumlar: test etmek
amaciyla kisith ve kisitsiz model seklinde iki model kullaniimaktadir. Bu cercevede
kisitl modelde, modelde kullanilan degiskenlere ait veriler birimlere gore deger alirken
kisitsiz modelde, birim farkliliklar pek 6nem tasimadig: varsayimina dayanmaktadir.

Iki tir modele iliskin denklemler su sekilde gosterilebilir;

Kisitsiz model; Y; = X;B8; + u; i=123,.........,N (16)

Kisith model; Y; = XS +u (17)

F testi bakimindan sinanacak hipotez su sekilde gosterilmektedir;
Hy: B; = B (bireysel etkiler ve zaman etkileri yoktur)

Eger sifir hipotez reddedilmezse f; = olacaktir. Bu durum verilerin
havuzlanmis (pooled) oldugu kabul edilecektir. Dolayisiyla modelde Havuzlanmis
(pooled) En Kiguk Kareler testi kullanmak gerekmektedir. Diger taraftan ele alinan
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modelde ulasilan test sonuglarina gore sifir hipotez reddedilir ise, bu sonu¢ modelde
birim ve/veya zaman etkilerinin oldugunu ve Havuzlanmis (pooled) En Kiglk Kareler
yonteminin uygun olmadigini gosterecektir (Uluyol ve Turk, 2013, s. 375).

b) Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) Testi: LM testi, Breusch-Pagan
(1980) tarafindan gelistirilen ve rassal etkiler modeli ile Havuzlanmis (pooled) En
Kiglk Kareler modeli arasinda bir karara varmak amaciyla kullanilan bir testtir. Genel
bir ifadeyle bireysel heterojenligin varligini arastiran bir test olmaktadir. Buna gore s6z

konusu testte rassal etkilerin varyansinin sifir hipotezi;

Hy:0f =0

Hy:0f #0

Rassal etkiler modeli ile Havuzlanmis (pooled) En Kigik Kareler modeli
arasinda tercih yapmay: mimkun kilan bu testte ki-kare istatistigine iliskin olasilik
degeri ele alinan caligmada belirlenen kritik degerden kicuk ise sifir hipotez
reddedilmekte ve rassal etkilere karsi Havuzlanmis (pooled) En Kiglik Kareler
modelinin uygun olmayacagini ifade edecektir. Diger bir ifadeyle birim etkilerin
varyansinin sifira esit olmadigint gosterecektir (Uluyol ve Tirk, 2013, s. 375-376).

¢)Hausman Testi: Hausman (1978) testi, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri
arasinda bir secim yapmada kolaylik saglamak amaciyla formile edilmistir. Bu
bakimdan bu test, panel verisi igin sabit etkiler ve rassal etkiler arasinda uygun bir
secim yapmada aciklayict degiskenler ile bireysel etkiler arasinda bir korelasyon olup
olmadigint aragtirmaktadir. Sabit etkiler tanmincisinin kullanilmasinin uygun olacag: bir
panel veri modeli dikkate alindiginda Hausman testi, rassal etkiler tahmincisinin ele
alinan model i¢in hemen hemen sabit etkiler tahmincisi kadar iyi olup olmayacagin
arastirmaktadir. Bu cercevede Hausman testi asagida goOsterilen test istatistigini
kullanmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 349);

H = (,éFE _ ,éRE)l[VaT(BFE) _ VaT('éRE)]—l(’éFE _ 'éRE)~x2(k) (18)

Hausman testinde sifir hipotez, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri
tahmincilerinin esas itibariyle farkli olmadiklarini belirtmektedir. Nitekim Hausman

tarafindan gelistirilen test istatistiginde asimtotik bir X2 dagilimi bulunmaktadir. Buna



139

gore sifir hipotez reddedilirse sonug, rassal etkiler modelinin uygun olmadigin: buna
karsin sabit etkiler modelinin kullanilmasinin daha uygun olacagini gosterecektir
(Gujarati, 2004, s. 651).

Diger bir ifadeyle, eger test istatistiginin degeri biyukse, tahminler arasindaki
fark énemli olup rassal etkiler modelinin tutarl olduguna dair sifir hipotez reddedilir ve
bu durumda sabit etkiler modelini kullanmak daha uygun olacaktir. Aksine Hausman
test istatistiginin degeri kuclkse bu durumda rassal etkiler tahmincisi daha uygun
olacaktir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 349). Buna gore, Hausman testinde hipotezler su
sekilde kurulmaktadir (Cakir ve Kiicukkaplan, 2012, s. 79);

Hy: Rassal etkiler gecerlidir.
Hy: Rassal etkiler yoktur.

Yukarida yer alan hipotezler gercevesinde eger Hausman testi sonucunda elde
edilen p-value degeri kritik degerden kiglk ise Ho hipotezi reddedilir ve sabit etkiler
modelinin kullanilmas: daha uygun olur. Aksine, elde edilen sonuglardan p-value degeri
kritik degerden buyukse Hy hipotezi reddedilemez ve rassal etkiler modelini kullanmak
daha uygun olur (Cakir ve Kigikkaplan, 2012, s. 79).

Panel veri modelinde temel varsayimlarindan birisi hata terimlerinin birimlere
gbre bagimsiz olmas: varsayimidir. Ancak, kesit birimler boyunca hata terimlerinin
esanlt  korelasyona sahip olmast durumunun gorilmesi otokorelasyon ve
heteroskedasitede (degisen varyans) oldugu gibi korelasyon matrisinin birim matris
olmasint blylk Olcide engelleyecektir. Ayrica, panel veri modelinde temel
varsayimlarindan bir digeri de modelde ele alinan degiskenler arasinda otokorelasyonun
olmamasi varsayimidir. Son olarak panel veri analizine iliskin diger onemli bir
varsayim ise, degiskenlerde degisen varyans sorununun olmamasi diger bir ifadeyle
sabit varyans (homoskedastik) varsayimidir. Yapilan analizlerde genellikle yatay kesit
birimleri icinde hata terimi sabit varyansli iken, varyansin yatay kesit birimlerine gore
degisebildigi durumlarla karsilasilabilmektedir (Coskun ve Guingor, 2015, s. 343-344).

Panel veri analizinde uygun tahmincide karar kilinmas: asamasindan sonra ele
alinan modelde degisen (heteroskedasite) varyans sorununun olup olmadigi panel veri
literatiirinde blyuk Olglide kabul gdren LMy testi ile arastirilmaktadir. Bu amagla
kullanilan LM;, testi varyanslarin yatay kesit birimlerine gore degisip degismedigini test

etmekte ve hem sabit etkiler hem de rassal etkiler tanmincileri icin kullaniimasini
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saglamaktadir (Erlat, 2008, s. 23-26; akt. Parlakyildiz, 2016, s. 271). Buna gore degisen
varyans igin LMy, istatistiginin hesap formilasyonu su sekilde gosterilmektedir (Erlat,
2015, 25-26

T R z
LMy =331, [~ 1] (19)

LM test istatistiginde kurulan hipotezler su sekilde formile edilmektedir;
Ho:o4 =...= o2y

2 2
Hlio-si F...F O-gj

Yukarida LM, test istatistiginde kurulan hipotezlerin temel varsayimi su sekilde
ifade edilmektedir; H, hipotezi tim birimler i¢in hata terimi varyansinin degismedigini
(sabit) varsaymakta iken, H,; alternatif hipotezi ise tim birimler icin hata terimi
varyansinin farkli oldugunu varsaymaktadir (Erlat, 2008, s. 23-26; akt. Parlakyildiz,
2015, s. 271). Bu cergevede veri setimize iliskin ulastigimiz LM, test istatistiginin
degeri Ki-kare (y2) tablo degerinden buyik olursa Hy hipotezi reddedilir ve H; alternatif
hipotezi kabul edilir. Bu durum kurulan modele iliskin degisen varyans sorunun var
olduguna isaret etmektedir.

Diger taraftan panel veri analizinde otokorelasyon sorununun tespit edilmesinde
kullanilan testler literatirde farklilik gostermektedir. Literatiirde otokorelasyon
sorununun varhiginin tespit edilmesinde onerilen 6nemli testlerden birisi Durbin-Watson
testi olmaktadir (Coskun ve Glingor, 2015, s. 343-344). Diger bir 6nemli test ise Baltagi
ve Li (1995) tarafindan gelistirilen LM,, testidir. Kurulan modele iliskin olarak sabit
etkiler tahmincisi gecerli oldugunda Durbin-Watson ve LM, testleri mevcut olmaktadr.
Ancak literatirde kisith da olsa kesin olmayan sonuclarin (inconclusive results)
bulunabilirligi durumu dikkate alinarak Baltagi ve Li (1995) tarafindan gelistirilen LM,
testi genellikle tercih edilen bir otokorelasyon testi olmaktadir. Sabit etkiler tahmincisi
ile tahmin yapilan bir modelde birinci dereceden otoregresif [AR(1)] sireci su sekilde
gosterilebilir (Erlat, 2015, s. 28-29);

Eit = PEit—1 T Vit lpl <1 (20)
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Denklemde yer alan p parametresi otokorelasyon katsayisini v;; ise, stokastik
hata payini (residul) ifade etmektedir.

LM,test istatistiginin hesap formilasyonu ise su sekilde (Denklem 21)

gosterilmektedir (Erlat, 2015, s. 29);

oo 2
LM, = NT? [ Sp Eufir (21)

Poor-1] LY E

LM, test istatistigine iliskin yukarida yer alan denklem &, hata terimi
kalintilarini kullanan ve Ki-kare (x2) dagilima sahip olan esitligi ifade etmektedir. S6z

konusu teste iliskin kurulacak hipotezler su sekilde gosterilebilir;

H,: p = 0 ise otokorelasyon yoktur.

H,:p # O ise otokorelasyon vardur.

Buna gore test istatistik degeri Ki-kare (x2) tablo degerinden biyuk ise H,
reddedilmekte, H;ise kabul edilmektedir. Bu durum analiz edilen modele iliskin
otokorelasyonun varligina isaret etmektedir.

Rassal etkiler tahmincisinin gegerli oldugu durumda otokorelasyonun kaynagi
iki yonludir Bunlar y;, birim etkiler ve v;;, stokastik hata terimidir. Bu durumda
Hy:02=0,p =0 olup olmadig1 test edilmelidir. Bu cercevede Baltagi ve Li

(1991,1995), rassal etkiler tahmincisi i¢in asagida yer alan denklemle ifade edilen LM,,,
testini gelistirmislerdir (Erlat, 2015, s. 29).

2
M NT

=N g : s  [20-1) s [Tt
wp = s [E? — 4EF + 2TF?] burada, £2 = [XT2| Lm, ve 2 =[] LM, (22)

Yukarida rassal etkiler tahmincisine iliskin olarak ifade edilen LM, test

istatistigine iliskin kurulacak hipotezler su sekilde ifade edilebilir;

Hy.p = Ove g; = 0O ise otokorelasyon yoktur.

Hy:p # Ove g7 # 0 ise otokorelasyon vardr.
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Buna gore eger LM,,, test istatistik degeri Ki-kare (x2) tablo degerinden blyuk
ise H, reddedilmekte, H, ise kabul edilmektedir. Bu durum rassal etkiler tahmincisinin

kullanildig1 model icin otokorelasyonun varligina isaret etmektedir (Erlat, 2015, s. 30-
31).

5.2. Model, Veri Seti ve Yontem

Bu calismanin amaci, literatiirde yaygin olarak Lucas paradoksu olarak bilinen
0ziinde sermaye akislarinin yoniine ve duzeyine iliskin ortaya ¢ikan paradoksun
varliginin secili gelismekte olan Glkeler icin glinimize yaklasan veri setleri yardimiyla
halen gecerli olup olmadiginin sinanmasi olarak ifade edilebilir. Sermaye akislarinin
yoniune ve duzeyine iliskin paradoksa yol actigi distndlen faktorler yabanci
yatinmlarin - 6zelde DYSY’lerin temel belirleyicilerinin  neler olabileceginin
sorgulanmasi geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu bakimdan 1996-2014 donemi igin Dinya
Bankasi’nin  kisi basina GSMH kistasina gore yaptigi Ulke siniflandirmasinda
baslangicta disiik orta gelirli (14), Gst orta gelirli (17) ve yuksek gelirli (6) tlkeler
kategorisinde yer alan ve verilerin elde edilebilirligi g6z 6niinde bulundurularak 37
secili gelismekte olan ulkeye yonelik DYSY akimlarinin belirleyicilerini ve bu
cercevede Lucas paradoksunun varligimin sorgulanmas: amaciyla coklu dogrusal
regresyon modeli kurulmustur.

Ayni model icin arastirilan donem aralig: ve kullanilan veri seti gegerli olmakla
birlikte Lucas paradoksunun gecerliligi ve dolayisiyla DYSY akimlarinin belirleyicileri
Dinya Bankasi’nin kisi basina GSMH kistasina gore yaptigi lke siniflandirmasinda
dustk gelirli Glkeler grubunda yer alan 10 gelismekte olan Glkenin de analize dahil
edilmesiyle dort farkli tilke gurubunda yer alan toplam 47 GOU igin test edilmistir.

Ampirik literatirde Lucas paradoksunun ve bu kapsamda DYSY’lerin temel
belirleyicilerinin sorgulanmasinda veri setine dahil edilen pek ¢ok degisken bulunmakta
ve bu degiskenlerin bir kism1 uygulamal literatiiriin ulastigi sonuclara dayanilarak bir
kismi da paradoksa yol agtigi ve bu gergevede DYSY girislerini ciddi bigimde
etkileyebilecegi dlstnilen etkenler oldugu gorilmektedir. Bu cergevede mevcut
literatiirden yola ¢ikarak ve tez calismamiz amaci dogrultusunda s6z konusu paradoksal
durumu ve bu kapsamda gelismekte olan Ulkelere DYSY akimlarinin belirleyicilerini
tespit etmeye yonelik analize dahil edilecek degiskenlere iliskin aciklamalar su sekilde

Ozetlenebilir;
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Ampirik literatirde Lucas paradoksunun ve bu kapsamda DYSY’lerin temel
belirleyicilerinin sorgulanmasinda veri setine dahil edilen pek ¢ok degisken bulunmakta
ve bu degiskenlerin bir kism1 uygulamal literattiriin ulastigi sonuclara dayanilarak bir
kismi da paradoksa yol actigi ve bu cercevede DYSY girislerini ciddi bigimde
etkileyebilecegi dustintlen etkenler oldugu gortlmektedir.

Literatirde Lucas paradoksunun varligini ve bu paradoksun agiklanmasina
yonelik olarak 6zelde DYSY akiglarinin yonini ve hacmini etkiledigi distndlen
etkenler temelde ekonomik, politik ve kurumsal faktorlere iliskin belirleyiciler
cercevesinde sekillenmektedir. Genel olarak beseri sermaye diizeyi, piyasa buyuklugu,
fiziksel altyap: gelismisligi, kisi basina disen GSYH orani, biyume orani, GSYH
baydaklagt, yigilma etkileri dis ticarette aciklik derecesi, dogal kaynak dizeyi,
makroekonomik istikrarin gostergeleri olarak enflasyon orami ve doviz kurundaki
dalgalanmalar, faiz orani, teknolojik yenilikler, mali yonden gelismislik diizeyi, fiziki
sermaye stok duzeyi, isglci maliyetleri, vergi oram gibi ekonomik yapiya dayal
faktorler temel ekonomik degiskenler olarak kabul edilmektedir (Asiedu, 2002; Asiedu,
2006; Agiomirgianakis vd., 2003; Demirhan ve Masca, 2008; Jadhav, 2012;
Vijayakumar vd., 2010; Janicki vd., 2004; Kar ve Tathsoz, 2008; Bal ve Akca, 2016;
Onyeiwu ve Shrestha, 2004; Arik vd., 2014; Noorbakhsh vd., 2001; Demiral vd., 2015;
Cale vd., 2017). Diger taraftan politik istikrar, hukukun Gstunligu, yolsuzlugun
kontroli, hesap verilebilirlik, regiilasyon kalitesi, mulkiyet haklarinin korunmasi, etkin
Ozellestirme politikalari, siyasi istikrar, gucli kurumsal yonetim anlayisi vb. faktorlerin
de politik ve kurumsal yapiya dayali olan belirleyiciler olabilecegi ifade edilmektedir
(Jadhav, 2012; Qolbi ve Kurnia, 2015; Shell, 2015; Alfaro vd., 2008; Goktan, 2015;
Alfaro vd., 2003; Wei, 2000; Ju ve Weli, 2010; Bal ve Akca, 2016; Okada, 2013;
Franken ve Wijinbergen, 2010, Demiral vd., 2015; Asiedu, 2006).

Bu tez calismasinda yapilacak ampirik analizde kurulan teorik model ve
kullanilan degiskenler Asiedu (2002)’nun calismasi dikkate alinarak olusturulmustur.
Yapilacak ampirik analizde modele dahil edilen degiskenler Asiedu (2002)’nun
calismasinda kullandigi mevcut degiskenlerin yani sira bu degiskenlere alternatif ve
farkli degiskenler de analize dahil edilerek Lucas paradoksu ve dolayisiyla DYSY
girislerinin  belirleyicileri secili GOU’ler igin sorgulanmistir. Ayrica, Lucas
paradoksunun sinanmasi amaciyla yapilan ampirik analizde belirlenen donem aralig: ve
uygulanan tahmin yontemlerinin farklilig: ile de ampirik literature bir katki saglanmasi

amaclanmistir. Calismamizin teorik modeli su sekilde tanimlanmaktadir;
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RFDI, = f(RYIG KURUM, SERMAR,,TA;, BS, ALTYP, PIYBUY,, ENF,) (23)

Yukarida yer alan denklemde kurumsal kalite, sermayenin marjinal getirisini ve
beseri sermayeyi tanimlayan sirasiyla KURUM SERMAR ve BS5 degiskenleri,
paradoksu acgiklamasi muhtemel Lucas degiskenleri olarak analize dahil edilmistir.
Lucas paradoksu ve dolayisiyla DYSY akimlarinin olasi temel belirleyicilerinin secili
GOU’ler igin sorgulandigi bu calismada uygulanacak ekonometrik yontem icin panel
veri analiz yontemi secilmistir. S6z konusu c¢alismada ulasilan tahmin sonuglar1 E-views
9 paket programt ile elde edilmistir. Ayrica, paneli olusturan her bir yatay kesit birimi
ve zaman donemi igin eksik veri bulunmadigindan ve dolayisiyla her bir yatay kesit
birimi ve zaman donemi esit sayida gozlem icerdiginden (Gujarati, 2004, s. 640),
dengeli panel (balanced panel) analiz yoéntemi uygulanmis ve uygulamada yillik veriler
kullaniimagtur.

Bu cercevede yapilacak ampirik analiz icin panel verileri ile olusturulmus panel

regresyon modeli su sekilde gosterilmektedir;

RDYSY, = ay, + B,RYIG,, + B.KURUM,, + B.SERMAR,, + B,TA,, + B:BS,. +
B ALTYP, + B,PIYBUY, + BzENF,. +u,, (24)

Yukarida yer alan panel regresyon modelinde @;, sabit terimi ¢ ve t alt indisleri
ise sirasiyla yatay kesit birimlerini (tlkeler) ve zaman: gostermektedir. ;. ise, modelde
hata terimini ifade etmektedir. Ayrica F£y.fz . .oooo. By katsayilar: analizde
kullanilan degiskenlerin yurt icine DYSY qgirisleri Uzerinde ne derece etkili olduklarin
gostermektedir.  Yapilacak ampirik  analizde  kullanilacak  degiskenlerden
makroekonomik istikrarin bir gostergesi olarak alinan enflasyon (ENF) ve piyasa
bilytikluginii temsilen alinan GSYH buyiimesi (PIYBUY) degiskenleri haric diger tiim
degiskenler olas1 degisen varyans ve otokorelasyon sorununa karsi logaritmik dénisiim
yapilarak modele alinmastir.

Lucas paradoksu ve dolayisiyla DYSY akimlarinin belirleyicileri Gizerine yapilan
calismalar DYSY’lerin yonunt ve hacmini etkilemesi muhtemel degiskenlerden biri
olarak yigilma etkisi ve bu etkinin yaydigi pozitif dissalliklar olmaktadir. Yakin
donemli literatlr, yigilma etkisinin (agglomeration effects) DYSY’leri tlkeye ¢ekmenin
oldukca 6nemli bir faktori oldugunu ortaya koymustur. Bu konuda yigilma etkisin

DYSY’leri cekmede oynadigi potansiyel rol, oldukg¢a olumlu ve 6nemli gorilmektedir.
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Ayrica yabanci yatirnmcilarin gegmis tecribelere dayanarak yatirim yapilacak tlkeye
iliskin tasidiklar: olumlu gorisler s6z konusu llkeye dogrudan yabanci yatirim payini
artirmast bakimindan 6nemli bir etki yaratmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnmcilar
acisindan bir onceki yatirnm stogunun etkisinin yatirimlari alan ev sahibi tlke icin
gelecege dair beklentilerin gostergesi bakimindan olumlu digsalliklar yarattigini ima
etmektedir (Agiomirgianakis vd., 2003, s. 11-12). Diger bir ifadeyle yeni yatirimcilarin
diger yatirnmcilarin nereye yatinm yapacaklarint Kararlagtirirken gegmis yatirim
kararlarini taklit ettigi digsal Olcek ekonomilerinin varhigindan yararlanmasini ifade
etmektedir. Boylelikle yeni yatirimcilar endistrideki mevcut yatirnmcilar ile bir araya
gelerek (veya diger firmalar ile kiimelenerek) s6z konusu mevcut yatirimcilardan gelen
olumlu yayilmalardan yararlanabileceklerdir (Walsh ve Yu, 2010, s. 5-6).

Agiomirgianakis vd., (2003)’ne gore yigilma etkisi DYSY’leri ¢ekmede ¢ok
onemli bir faktor olmaktadir. Yigilma etkisi ve onun sonraki etkileri (pozitif
digsalliklar) bir Glkenin yabanci sermaye c¢ekmede onun cazibesini artirdigi ve bu
etkinin sagladig1 pozitif dissalliklar sayesinde daha sonraki asamalarda ekonominin
olgunlasmakta olan yeni Grlinler (6rnegin, bilgi teknolojileri ve yeni teknolojiler)
alaninda daha blyilk oranda arastirma ve gelistirme faaliyeti baslatma potansiyeline
katkilar sagladigi vurgulanmaktadir Bu sayede yigilmalari artirarak daha énce gelen
DYSY’ler, daha ylksek miktarlarda yurt icine dogrudan yabanci yatirimlar: cezbedecek
yeni teknikleri, yeni Grin ve dretim sureglerini uyaracag: ileri surtilmektedir
(Agiomirgianakis vd., 2003, s. 14). Dolayisiyla yigilma etkisini temsilen legRYIG
olarak tammlanan degiskene ait £; katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir. Bu
katsayr pozitif ¢ikarsa ev sahibi Ulke ekonomisine yonelik DYSY girislerinin artacagi
anlamin1 tasiyacaktir (Bal ve Akcga, 2016; Agiomirgianakis vd., 2003; Gungor ve
Binatli, 2010, Anyanwu, 2012).

Lucas paradoksu ve dolayisiyla DYSY akimlarinin belirleyicileri Gizerine yapilan
calismalar cercevesinde DYSY’lerin yoninu ve hacmini etkilemesi muhtemel
degiskenlerden birisi de modelde Lucas degiskeni olarak tanimlanan ve sermayenin
marjinal getiri prensibine gore hareket edip etmediginin sorgulanmas: amaciyla modele
dahil edilen logSERMAR degiskeni olmaktadir. Asiedu (2002)’nin calismasindan
hareketle sermayenin marjinal getirisi, kisi basina disen reel GSYH’nin tersi ile
oOlgllmektedir. Teorik olarak kisi basina dusen GSYH’si yiuksek olan (zengin) ulkelerde

yatinmlardan elde edilecek getiriler daha dustk olurken, kisi basina disen GSYH’si



146

dustk (yoksul) olan ekonomilerde yatirimlardan elde edilecek getirilerin daha yiiksek
olmasi beklenmektedir. Asiedu (2002)’ye gore, DYSY’ler goreli olarak daha yiiksek
sermaye getirisi 0deyen Ulkelere yonelecektir. Clinkl bu tlkeler daha dislik sermaye
birikimine ve dolayisiyla daha az emek basina disiun sermaye miktarina (diger bir
ifadeyle sermaye-emek oranina) ve nitekim daha dustk gelir (GSYH) seviyesine
sahiplerdir. Duslk gelirin distk sermaye birikimini beraberinde getirdigi bu dongude
sermaye azligi olan ulkelerdeki yatirimlarin daha yuksek getiri saglayacag: soylenebilir.
Bu durum ilave sermaye artistnin neden oldugu duisuk getirinin tersine isleyen bir
surecini de ima etmektedir. Diger bir ifadeyle sermayeye bol olarak sahip buluna
ulkelerde sermayenin getirisi dustik iken bu faktore kit olarak sahip olan tlkelerde getiri
daha yuksek olacaktir. Aciktir ki sermaye azalan verimler prensibine gore hareket
etmekte belli bir dizeye kadar maksimuma erisen getiri duzeyi daha sonra ilave
sermaye artiglariyla slrecin tersine islemesi sonucu ile Karsilasacaktir. Ne var ki
literattirde Lucas paradoksuna iliskin olarak yapilan ¢alismalarda neoklasik teorinin ileri
surdigu “sermaye, marjinal getiri prensibine gore hareket eder” varsayiminin ampirik
olarak sinanmasi amaciyla sermayenin marjinal getirisine iligkin uygun bir 6lgim
bulmakta zorlaniimaktadir. Asiedu (2002)’ye gére bunun nedeni GOU’lerin iyi isleyen
sermaye piyasalarina sahip olmamalaridir. Bu sorunun Ustesinden gelmek amaciyla da
sermayenin marjinal Grininin sermayenin getirisine esit oldugunu varsayarak sermaye
faktorlne kit olarak sahip olan ulkelerde getirinin daha yuksek olacagini ileri sirmustir.
Ona gore, sermayeye yeteri dizeyde sahip olamayan dlkeler yoksul olma egiliminde
olmakta, sermaye girisleri ile ekonomik yonden buyiiklik arasinda ters yonla bir iliski
oldugunu vurgulamaktadir. Bu nedenle Asiedu (2002), sermayenin getirisini 6lgmek
amaciyla Kisi basina reel GSYH’nin tersini kullanmaktadir. Bu gercevede kisi basina
gelir buyukligtyle DYSY akimlar: arasinda ters yonli bir iliski kurulmaktadir (Asiedu,
2002, s. 110-111; Qolbi ve Kurnia, 2015). Lucas paradoksunun ve bir yonlyle
neoklasik varsayimlarin gegerliliginin sorgulandigi sermayenin marjinal getirisini
temsilen alinan legSERMAR degiskenine ait £3 katsayis: iliskin beklentiler su sekilde
izah edilebilir: Eger yapilan ampirik analiz sonucunda £ Kkatsayis: pozitif ¢ikarsa bu
durum Lucas paradoksunun gecerli olmadigi aksine neoklasik varsayimlarin gecerli
oldugunu belirtecektir. Diger bir ifadeyle pozitif isaret, sermayenin marjinal getiri
prensibine gore hareket ettigini, en ylksek sermaye getirisi en fazla DYSY qgirisleri

anlamini tasiyacaktir, Tersine B3 katsayisimin isareti negatif ¢ikarsa Lucas paradoksu
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gecerli olmakta DSYS’lerin marjinal getiri prensibine gore hareket etmedigi anlamina
gelecektir.! Bu durumda GOU’lere DYSY akimlarinin yéniinii ve hacmini etkileyen
baska faktorlerin varlig: aranacaktir.

Diger bir 6nemli degisken ise, tlkelerin sahip oldugu beseri sermaye dizeyidir.
Agiomirgianakis vd., (2003)’ne gore vasifli is¢ilerin blyik bir bolimine sahip olan
ekonomiler yabanci yatirimcilar acisindan cok daha dretken ve arzu edilebilir
olmaktadir (Agiomirgianakis vd., 2003, s. 11). Ayrica beseri sermaye Kkalitesinin
yukseltilmesi yurt icine daha fazla sermaye ¢ekmek adina ve sadece diisik maliyetli
vasifsiz isguclnin ve diger uretim girdilerini hedef alan yatirnmlardan kaginmak
acisindan buyik 6nem tasimaktadir. Nitekim beseri sermaye kalitesinin yuksekligi bir
ulkede isgticuniin verimliliginin gt¢lt bir gostergesi olmaktadir (Qolbi ve Kurnia, 2015,
s. 167). Lucas (1990), beseri sermaye birikimine odaklanan politika uygulamalarinin
ulkelerin ekonomik gelismisligini hizlandirarak yabanci sermaye girislerini artiracagini
belirtmistir. Dolayisiyla tlkeler arasindaki beseri sermaye farkliliklari emek faktorinin
uretkenligini temsilen yabanci yatirmcinin  yatirim Kkararlarint  6nemli  6lgilde
etkileyerek uluslararasi sermaye akimlarinin hacmini etkileyebilecek 6nemli bir faktor
olmaktadir. Konuya iliskin yapilan ampirik literatlirde beseri sermaye dizeyinin
DYSY’leri yurt igcine ¢cekmek bakimindan biyik 6nem tasidigi belirtilmektedir. Bu
bakimdan beseri sermaye kalitesiyle DYSY akimlar1 arasinda pozitif yonde dogrusal
yonlu bir iliski oldugu sdylenebilir (Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003; Agiomirgianakis
vd., 2003; Noorbakhsh vd., 2001; Asiedu, 2006; Demiral vd., 2015; Clemens ve
Williamson, 2000; Qolbi ve Kurnia, 2015; Cale vd., 2017). Genel egilim bu ydnde
olmakla birlikte beseri sermaye faktoriinin GOU’lere yonelik sermaye akislarinda daha
az bir 6neme sahip olduguna dair bulgular da mevcut olmaktadir (Alfaro vd., 2003;
Byrne ve Fies, 2016) Lucas (1990) sermayenin gelismis ilkelerden GOU’lere arzu
edilen diizeyde gitmemesinin nedenlerinden biri olarak gordigu beseri sermaye ve onun
sagladigi dissal faydalar konuya iligkin literatirde paradoksu agiklayabilecek onemli
degiskenlerden biri olarak gorilmektedir (Lucas 1990; Shell, 2015; Clemens ve
Williamson, 2000; Goktan, 2015; Reinhart ve Rogoff, 2004). Dolayisiyla beseri
sermaye dizeyini temsil eden logBS5 degiskenine ait B: Katsayis1 pozitif

beklenmektedir.

! Keskinsoy (2017), yaptigi calismada Lucas paradoksunun GOU’ler icin gecerli olmasinin nedenini séz
konusu ulkelerin yabanci sermayeyi kendilerine ¢ekecek kadar yeterince ylksek getiri saglamadiklar
seklinde ifade etmistir. (Keskinsoy, 2017).
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Konuya iliskin uygulamal: literatiirde kurumsal kalite ve politik istikrarin DYSY
akimlarin: etkileyen ve Lucas paradoksunu acgiklamas: muhtemel alternatif faktorlerden
olduklar1 kabul edilmektedir (Ju ve Wei, 2006; Alfaro vd., 2003; Azemar ve Desbordes,
2013; Goktan, 2015; Qolbi ve Kurnia, 2015; Okada, 2013; Keskinsoy, 2017) Ozellikle
Lucas (1990), s6z konusu paradoksun ve dolayisiyla GOU’lere sermaye akislarinda
gorulen yetersizligin nedenlerinden biri olarak bu ulkelerin zayif kurumsal kaliteye
sahip olmalarina baglamaktadir. Bu ¢ercevede politik istikrarin, kurumsal gelismisligin
ve kurumsal kalitede yasanacak iyilesmelerin DYSY girislerini artiracagi genel kabul
goren bir sonu¢ olmaktadir (Okada, 2013; Qolbi ve Kurnia, 2015; Jadhav, 2012; Bal ve
Akca, 2016). Dolayisiyla kurumsal kalite ve politik istikrari temsilen alinan
logKURUM degiskenine iligkin £, katsayisinin pozitif olmas: olas: goriilmektedir.

Ticarette aciklik derecesi, DYSY’leri etkilemesi muhtemel 6nemli
degiskenlerden bir digeridir. Ancak uygulamali literatirde acgikligin DYSY’ler
uzerindeki etkileri kesin cizgilerle ayrilmamistir. Bu konuya iliskin yapilan ¢alismalarda
acikhigin DYSY girisleri Uzerindeki etkisi DYSY’lerin yapilis amacina veya yatirimin
tirine baglanmaktadir (Asiedu, 2002, s. 111; Demirhan ve Masca, 2008, s. 359). Ancak
literatlirde DYSY akimlarinin 6énemli belirleyicilerinden olan ticarette acikligin ev
sahibi ekonomilere DYSY girisleri (izerinde pozitif etkiler yarattigina iliskin bulgular
mevcuttur (Agiomirgianakis vd., 2003; Demirhan ve Masca, 2008; Demiral vd., 2015;
Jadhav, 2012; Kar ve Tathsoz, 2008; Arik vd., 2014; Bal vd., 2016; Franken ve
Wijinbergen, 2010; Botric ve Skuflic, 2006; Janicki vd., 2004; Bengoa ve Sanchez-
Robles, 2003; Abderrezak, 2008). Bunun yaninda Ozcan ve Ar1 (2010), séz konusu
degiskenin DYSY girislerini negatif etkiledigini Vijayakumar vd., (2010) ise, DYSY
girigleri (zerinde bir etki yaratmadigina dair bulgulara ulagsmistir. Sonug olarak
calismamizda mal ve hizmet ihracat ve ithalat toplaminin GSYH igindeki payini ifade
eden ticarette acikligi temsilen alinan LogTA degiskenine ait £ Katsayisina iliskin
beklentiler pozitif olabilecegi gibi negatif hatta etkisiz de olabilir.

Gelismekte olan tlkelere yonelik DYSY girislerini belirleyen diger 6nemli bir
degisken altyap: gelismisligidir. Literatlirde genis bir altyapr agina sahip olmanin
DYSY giriglerini pozitif yonde etkileyecegine dair ampirik bulgular mevcuttur
(Agiomirgianakis vd., 2003; Demirhan ve Masca, 2008; Bal ve Akca, 2016; Asiedu,
2006; Botric ve Skuflic, 2006; Jordaan, 2004; Ozcan ve Ari, 2010). Dolayisiyla altyap:
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gelismisligini temsilen alinan legALTYP degiskenine iliskin Be katsayis1 pozitif olarak
beklenmektedir.

Yiksek enflasyon oranlart makroekonomik istikrarsizligin 6nemli bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Bu bakimdan ampirik literatirde yuksek enflasyon oranlar
ile DYSY girigleri arasinda ¢ogunlukla negatif bir iligki gegerli olmaktadir. (Bal vd.,
2016; Asiedu, 2006; Arik vd., 2014; Hussain ve Kimuli, 2012; Demirhan ve Masca,
2008). Bu nedenle dusuk oranl ve istikrarl: enflasyonun DYSY giriglerini tesvik ettigi
beklenen bir sonu¢ oldugundan modelimizde makroekonomik istikrar1 temsilen alinan
logENF degiskenine iliskin Fe Kkatsayis: negatif beklenmektedir. Diger bir ifade ile
katsayinin isaret ettigi negatif anlam, ev sahibi ekonomide yiiksek enflasyon oranlarinin
DYSY girislerini caydirici bir etkide bulunacag: seklinde olmaktadir.

Piyasa buyukligh DYSY akiglarinin dnemli bir belirleyicisi olarak en ¢ok kabul
goren degiskenlerden birisi olmaktadir. Genis bir i¢ pazar ve onun yaydigi pozitif
digsalliklar DYSY girislerini tesvik eden o6nemli bir faktor olmaktadir. Nitekim
literatlirde pazar buyukligunun yatirimciya pek ¢ok firsatlar sunmasi bakimindan genis
piyasa hacmine sahip ekonomilerin daha fazla DYSY cektikleri tezi énemli 6lgide
kabul gormektedir (Ank vd., 2014; Bal vd., 2016; Hussain ve Kimuli, 2012;
Agiomirgianakis vd., 2003; Demirhan ve Masca, 2008; Razafimahefa ve Hamori,
2005). Piyasa buyuklugu hipotezi, kaynaklari etkin bir sekilde kullanmak ve 6lgek
ekonomilerinden 6nemli derecede yararlanmak amaciyla genis bir pazarin gerekliligini
savunmaktadir. Bu cgercevede piyasa hacmi kritik bir degere ulastiginda ve sonraki
evrelerde daha fazla genislemesiyle yaratacag: avantajlar ve yeni firsatlar bakimindan
DYSY’leri artiracaktir (Chakrabarti, 2001, s. 96). Bu cercevede piyasa buyukluguni
temsil eden logPIYBUY degiskenine iliskin B> Katsayisimn pozitif olmas:
beklenmektedir.

Sonuc olarak, Lucas paradoksu ve dolayisiyla DYSY’lerin olas: belirleyicilerini
sorgulanmas: amaciyla kurulan modelde, degiskenlere iliskin katsayilardan beklenen
isaretler su sekilde ifade edilebilir; Yukarida yapilan agiklamalar ve konuya iliskin
ampirik literatuiriin bize gosterdigi sonuclar cercevesinde £y.6. Bz, Be. B> katsayilarinin
pozitif, Be katsayisinin negatif, Bz ve B; katsayilarinin ise pozitif ya da negatif olmas:
beklenmektedir.

Ampirik analizde kullanilan degiskenler, agiklamalari ve degiskenlere ait verilen
elde edildigi veri kaynaklari asagida yer alan Tablo 15°te gosterilmektedir.



Tablo 15.

Degiskenler, Veri Kaynaklar: ve Bagims:z(Agiklay:ci) Degiskenlerin Katsay:lar:na fliskin Beklenen Zsaretler
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Seriler

Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari

Yigilma Etkisi ve
Dissalhiklar

Kurumsal Kalite

Degiskenlerin Adi

RDYSY

RYIG

KURUM

Degiskenlerin Tamimlanmasi

Yurt icine reel dogrudan yabanci sermaye
yatirim girigleri, 2010=100 temel yili bazh
Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullanilarak
reellestirilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirim stokunun
gecikmeli degeri, 2010=100 temel yil bazh
Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullanilarak
reellestirilmistir.

Kurumsal kalite ve politik istikrari temsilen
alinan ve endeks degerlerinden olusan bu
veri seti alti genis yonetisim boyutunun
tahmini toplam gOstergelerinden
olusmaktadir. Bunlar: ifade o6zgirligi ve
hesap verilebilirlik, Siyasi istikrar ve
Siddetin / Ter6rizmin Yoklugu, Hikimetin
etkinligi, Regulasyon Kkalitesi, Hukukun
egemenligi, Yolsuzlugun kontroli  gibi
unsurlart  kapsayan bilesik  endeksi
tammmlamaktadir. Bu alti gdstergeye ait
tahmini endeks degerlerinin nihai degerleri,
1996-2014 donemi gecerli olmak Uzere
analizde kullanilan her bir Glke igin
ortalamalari alinarak kurumsal kalite ve
politik istikrarin bir gostergesi olarak bilesik
endeks bicimde tanimlanmistir.

Veri Kaynaklar

UNCTAD

UNCTAD

World Bank-The
Worldwide
Governance Indicators
(WGI), 2016

Beklenen
Isaretler

Pozitif

Pozitif

Pozitif
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Sermayenin Marjinal
Getirisi

Ticarette Acikhk

Beseri Sermaye

Altyap:

Gelismisligi

Piyasa Buyuklugu

Enflasyon

SERMAR

TA

BS

ALTYP

PIYBUY

ENF

Kisi basina disen reel GSYIH nin tersi ile
Olctlmektedir. Kisi basina diisen reel GSYH,
2010 vyili sabit fiyatlannyla ABD dolan
cinsinden ifade edilmektedir.

Mal ve hizmetlerin ihracat ve ithalat
toplaminin GSYH igindeki payidir (Yiizde).

Kisi basina beseri sermaye endeksi, egitim
yillarina ve egitimin getirisine dayanarak
Olctlmustar.

Her 100 kisiye disen sabit telefon hatti
sayisi, altyap:r gelismisliginin bir gostergesi
olarak alinmistir.

Piyasa buyukligunun, piyasanin  biyime
potansiyelinin ve ev sahibi Ulke piyasasinin
cekiciliginin bir gostergesi olarak GSYH
blylme orani (Ylzde) kullaniimastir.
Tuketici Fiyatlari Endeksi seviyesi (Yuzde),
makroekonomik istikrarin  bir gostergesi
olarak alinmistir.

World Bank-World
Development
Indicators (WDI), 2017

World Bank-World
Development
Indicators (WDI), 2017
Penn World Table-
International
Comparisons of
Production, Income
and Prices 9.0
World Bank-World
Development
Indicators (WDI), 2017

World Bank-World
Development
Indicators (WDI), 2017

World Bank-World
Development
Indicators (WDI), 2017

Pozitif veya
Negatif

Pozitif veya

Negatif

Pozitif

Pozitif

Pozitif

Negatif
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Yapilan ekonometrik c¢alismada kurulan modele uygun verilerin elde
edilebilirligi g6z 6nunde bulundurularak baslangigta Diinya Bankasi (2017)’nin Kisi
basina disen gelir kistasina gore yaptigi simflandirmada disuk orta gelirli, Ust orta
gelirli ve yiiksek gelirli tilkeler grubunda yer alan 37 GOU icin gegerli olmak (izere 19
yillik zaman araligint kapsayan 1996-2014 donemi icin Lucas paradoksu ve bu
cercevede GOU’lere DYSY girislerinin belirleyicilerinin sorgulanmas: dengeli panel
analiz yontemiyle gerceklestirilmistir. Yapilan ekonometrik analiz kapsaminda
baslangicta degiskenlere ait tanimlayici istatistikler iliskin sonuglar verilmistir. Daha
sonra panel veri modelinin tahmin edilmesi amaciyla kurulan regresyon modeli
acisindan uygun tahminciye karar verilmeye calisilmistir. Dolayisiyla ¢alismamizin
birinci asamas1 uygun tahmincinin tespit edilmesi olmaktadir. Bu amagla kullanilacak
yontemler ise ¢ tanedir. Bunlar: a) Havuzlanmis En Kiguk Kareler Ydntemi (Pooled
Ordinary Least Squares) b) Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effecs Model) ¢) Rassal Etkiler
Modeli (Random Effects Model). ikinci asamada ise grup ve zaman etkileri test
edilmigtir. Nitekim her panel veri modelinde birimlere ve/veya zamana bagl olarak
g6zlenemeyen etkiler bulunmaktadir. Panel veri de s6z konusu etkilerin (grup ve/veya
zaman) sabit veya rassal olmasina goére siniflandirilabilmektedir (Gliney ve Durman,
2014, s. 256). Bu cercevede yapilan analiz sonucunda yalnizca grup etkisi veya yalnizca
zaman etkisi gecerli olur ise tek yonli model (one way model), grup ve zaman
etkilerinin birlikte bulunmasi durumunda ise c¢ift yonli (two way model) model
kullanilacaktir. Ancak grup ve zaman etkilerinin her ikisinin de gegerli olmamasi
durumunda Havuzlanmis En Kigik Kareler Yéntemi (Pooled Ordinary Least Squares)
ile model tahmin edilecektir. Yapilan tahmin sonucunda grup ve/veya zaman etkileri
bulunur ise sabit ve/veya rassal etkiler tahmincisine karar verilip, secilen tahmin
yontemi icin de tek yonli ya da cift yonli modelden hangisine goére tahmin
yapilacaginin tespit edilmesi gerekir. Bunun ic¢in de bir takim testler yapilmasi
gerekmektedir. Asagida uygun tahminciye karar verilmesine iliskin gerekli asamalar ve
buna iliskin yontemler anlam kolaylhigi saglamas: agisindan tablo (Tablo 16) halinde

sunulmustur;
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Panel Veri Analizinde Uygun Tahminciye Karar Verilmesinde /zlenen Asamalar

Model

Sabit Etkiler
Modeli (Fixed
Effects Model)

Rassal Etkiler
Modeli
(Random
Effects Model)

Grup Etkisi Zaman Etkisi

Tek yonli sabit  Tek yonlu sabit

etkiler modeli etkiler modeli
(One-way fixed (One-way fixed

effects model)  effects model)

Tek yonli rassal  Tek yonli rassal

etkiler modeli etkiler modeli
(One-way (One-way
random effects random effects

model) model)

Grup + Zaman Ydntem
Etkisi
Cift yonli sabit F Testi

etkiler modeli
(Two-way fixed
effects model)

Cift yonli rassal  Breusch-Pagan

etkiler modeli Lagrange
(Two-way Multiplier
random effects (LM) ve

model) Honda Testleri

Uygun tahminci (ve yoni) tespit edildikten ve tahmin sonuclar elde edildikten

sonra degisen varyans ve otokorelayonun varhig: arastirilmigtir. Test sonuclarina gore

degisen varyans ve/veya otokorelayonun varhig: gegerli ise gerekli diizeltmeler

yapilarak model yeniden tahmin edilmistir.

5.3. Ampirik Sonuclar

Yapilan ekonometrik ¢alismada tum degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikler

asagida yer alan Tablo 17°de sunulmustur;
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Tablo 17.

Degiskenlere Migkin Tanzmlay:c: Istatistikler

LOGRDYSY LOGYIG LOGKURUM LOGSERMAR LOGTA LOGBS LOGALTYP PiYBUY ENF
Ortalama 3.293440 5.438172 0.863926 -8.320980 4.348946 0.872604 2.156849 4528776  9.587998
Medyan 3.229760 5.349039 0.870250 -8.440204 4.383745 0.910825 2.432697 4.670156  5.625797
Maksimum 7.152085 9.419181 1.407380 -5.861611 6.092712 1.295589 4.125066 33.73578  1058.374
Minimum -3.164737 0.795663 0.222577 -10.85641 2.749548 0.307215 -2.276199 -14.33224  -4.009434
Starndart 1.792555 1.766749 0.252868 1.011774 0.607508 0.210452 1.297311 3.717753  41.37316
Sapma
Carpikhk -0.132713 0.058801 -0.110357 0.070239 0.391162 -0.411197 -1.054871 0.142397  23.36019
Basikhk 2.872754 2.315234 2.656951 2.635696 3.434358 2.582208 3.612920 9.766734  589.4245
Olguist
Jarque- 2.537894 14.14011 4.874058 4.465564 23.45380 24.92377 141.3815 1343.603 10137156
Bera
Olasihik 0.281128 0.000850 0.087420 0.107230 0.000008 0.000004 0.000000 0.000000  0.000000
Toplam 2315.289 3823.035 607.3398 -5849.649 3057.309 613.4408 1516.265 3183.730  6740.363
Toplam 2255.704 2191.223 44.88759 718.6274 259.0842 31.09160 1181.477 9702.826  1201640.
Kare
Sapmalar
Gozlemler 703 703 703 703 703 703 703 703 703
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Tablo 18.

Sabit ve Rassal Etkiler Tahmin Edicilerinin Belirlenmesine fliskin Testler ve Istatistiki

Sonuglar

Testler Istatistik Degeri Olastlik Degeri (p - value)

F-birim-sabit etkiler tahmincisi 9.016679 0.000000
F-zaman-sabit etkiler tahmincisi 5.913794 0.000000
F-cift yonll (birim + zaman)-sabit etkiler tahmincisi 7.819061 0.000000
LM-birim-rassal etkiler tahmincisi 224.1109 0.000000
LM-zaman-rassal etkiler tahnmincisi 50.33537 1.30E-12
LM-¢ift yonlu (birim + zaman)- rassal etkiler tahmincisi 274.4463 0.000000
Honda-birim-rassal etkiler tahmincisi 14.97033 0.000000
Honda-zaman-rassal etkiler tahmincisi 7.094743 6.48E-13
Honda-¢ift yonli (birim + zaman)- rassal etkiler tahmincisi 15.60237 0.000000

Hausman Testi 46.96217 0.000000

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamliligi gostermektedir.

Tablo 18 sabit etkiler, rassal etkiler ve havuzlanmis en kuguk kareler
tahmincilerinin hangisinin kurulan model agisindan en iyi tahminci olduguna karar
vermek amaciyla yapilan cesitli testler ve bu testlere iliskin sonuclar1 gostermektedir.
Bu cercevede baslangicta havuzlanmis en kicik kareler ve sabit etkiler tahmincileri
arasinda bir karara varmak amaciyla F testi kullanilmis ve bu teste iliskin sonuglar
Tablo 18’de gosterilmistir. F testine iliskin kurulan hipotezler ise su sekilde olmaktadir;
Ho: Birim ve zaman etkileri yoktur (havuzlanmis en kiicuk kareler yontemi gecerlidir).
Hi: Birim ve/veya zaman etkileri vardir (sabit etkiler yontemi gecerlidir).

Yukarida F testine iliskin kurulan hipotezler elde edilen sonuglar agisindan ¢ok
yonlii olarak degerlendirilebilir. Ornegin, Hy hipotezi reddedilemez ise sabit birim ve
zaman etkilerinin olmadig1 ve dolayisiyla uygun tahmincinin havuzlanmis en kugik
kareler tahmincisi oldugu sonucuna ulasilir. Aksine Hy hipotezi reddedilirse birim
ve/veya zaman etkilerinin oldugunun ve dolayisiyla uygun tahmin edicinin sabit etkiler
tahmincisi oldugu sonucuna ulasilir. Bu cercevede F cift yonli (birim + zaman) sabit
etkiler tahmincisine iligkin olasilik degerine baktigimizda olasilik degeri % 5’ten kiguk
olmakta ve Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu durum modelde sabit birim ve/veya zaman
etkilerinden en azindan bir tanesinin mevcut oldugunu gostermektedir. Bu asamada
Tablo 18’e tekrar donip tek yonll sabit birim ve tek yonli sabit zaman etkilerinin
olasilik degerlerine bakmak gerekmektedir. Elde edilen sonuglar incelendiginde gerek

tek yonli sabit birim etkisinin gerekse tek yonlu sabit zaman etkisinin olasilik degeri %
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5’ten kiguk oldugundan Hy hipotezi reddedilmekte ve model igin ¢ift yonli (birim +
zaman) sabit etkiler tahmincisinin uygun oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

F testi sonuclarina gore uygun tahmincinin ¢ift yonlu sabit etkiler tahmincisi
oldugu kararlastirildiktan sonra sira havuzlanmis en kiguk kareler testi ile rassal etkiler
tahmincilerinin hangisinin model igin uygun tahminci oldugunun karar verilmesi
amaciyla Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) ve Honda testleri yapilmis ve test
sonuglar1 Tablo 18’de gosterilmistir. S6z konusu testler icin hipotezler su sekilde
kurulmaktadir;

Ho: Birim ve zaman etkileri yoktur (havuzlanmis en kuicuk kareler yontemi gegerlidir).
Hi: Birim ve/veya zaman etkileri vardir (rassal etkiler yontemi gegerlidir).

Bu cercevede Hp hipotezi reddedilemez ise modelin rassal birim ve zaman
etkileri icermedigi dolayisiyla uygun tahmin edicinin havuzlanmis en kiglk kareler
yontemi oldugu sonucuna ulasilir. Aksine Hy hipotezi reddedilir ise, modelin rassal
birim ve zaman etkilerinden en az bir tanesini icerdigi ve dolayisiyla havuzlanmig en
kiguk kareler yonteminin uygun olmadigi sonucuna varilir. Tablo 18’e donlp
baktigimizda LM c¢ift yonll (birim + zaman) rassal etkiler tahmincisinin olasilik degeri
% 5’ten kiiglk oldugu gorilmektedir. Bu durumda Ho hipotezi reddedilerek rassal birim
ve/veya zaman etkilerinden en az bir tanesinin oldugu kabul edilmektedir. Bu asamada
etkilerden hangisinin oldugunu tespit etmek amaciyla tek yonll rassal birim etkiler ve
tek yonlu rassal zaman etkiler tahmincilerinin olasilik degerlerine bakmak
gerekmektedir. Bu cercevede LM tek yonli rassal birim etkiler tahmincisinin olasilik
degeri ve LM tek yonlu rassal zaman etkiler tahmincisinin olasilik degeri % 5’ten kuiguk
olmakta ve Hp hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda modelde c¢ift yonli (birim +
zaman) rassal etkilerin varligi kabul edilmekte ve LM test sonuglarina gére uygun
tahmincinin c¢ift yonlu rassal etkiler tahmincisi oldugu tespit edilmektedir. Diger
taraftan Honda testi icin Tablo 18’de elde edilen sonuclara bakildiginda ise, ¢ift yonli
(birim + zaman) rassal etkiler tahmincisinin olasilik degeri % 5’ten kuguktir. Bu
durumda Hp hipotezi reddedilmekte ve birim ve/veya zaman etkilerinden en az bir
tanesinin oldugu kabul edilmektedir. Yine LM testinde oldugu gibi Honda testinde de
karar vermek igin tek yonli rassal birim etkiler ve tek yonli rassal zaman etkiler
tahmincilerinin olasilik degerlerine bakmak gerekmektedir. Tablo 18’de gerek tek yonli
rassal birim etkiler tahmincisi gerekse tek yonli rassal zaman etkiler tahmincisi icin Ho
hipotezi reddedilmekte ve Honda testine gore ¢ift yonlu (birim + zaman) rassal etkiler

tahmincisinin model agisindan uygun oldugu kabul edilmektedir. Nitekim Honda testi
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daha kesin bilgiler verdigi icin sonuclar agisindan bu teste dair uygun olan tahmincinin
kullanilmasi daha mantikli gorilmektedir.

Yapilan testler sonucunda gerek F testi gerekse Breusch-Pagan Lagrange
Multiplier (LM) ve Honda testleri icin modelimiz agisindan cift yonlu sabit etkiler
tahmincisinin ve c¢ift yonla rassal etkiler tanmincisinin uygun oldugu gorilmektedir. Bu
durumda sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincileri arasinda bir karar vermek amaciyla
Hausman testi yapilmas: gerekmektedir. S6z konusu test icin hipotezler su sekilde
kurulmaktadir;

Ho: Rassal etkiler gecerlidir.
H,: Rassal etkiler yoktur.

Tablo 18’de Hausman test sonucuna baktigimizda olasilik degeri % 5’ten kiguk
olup Hp hipotezi reddedilmekte ve H; kabul edilmektedir. Bu durumda modelin cift
yonli (birim + zaman) rassal etkiler tahmincisi ile tahmin edilmesi uygun degildir. Bu
cercevede asagida Tablo 19°da c¢ift yonlu (birim + zaman) rassal etkiler tahmincisine

iliskin test sonugclar: yer almaktadir;

Tablo 19.

Cift Yonlii Rassal Etkiler Tahmincisine fliskin Test Sonuclar:

Degiskenler Cift Yonlu (Birim+Zaman) Rassal Etkiler
Katsay1 Standart Hata t istatistik Olasilik (p-value)
Sabit 1.258403 0.780157 1.613012 0.1072
LOGYIG 0.776729 0.039549 19.63945 0.0000
LOGKURUM 0.824634 0.318349 2.590348 0.0098
LOGSERMAR 0.218462 0.140084 1.559502 0.1193
LOGTA -0.487307 0.103197 -4.722115 0.0000
LOGBS 0.373170 0.390986 0.954432 0.3402
LOGALTYP 0.211940 0.065562 3.232668 0.0013
PiYBUY 0.055899 0.007422 7.531428 0.0000
ENF -1.98E-05 0.000634 -0.031173 0.9751
R 0.533500
Diizeltilmis R? 0.528122
F istatistigi 99.20914
Olasihk (F istatistigi) 0.000000

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamliligi gostermektedir.
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Tablo 18’de Hausman test sonuglarina gore Hp hipotezi reddedilmekte ve H;

kabul edilmektedir. Bu durumda modelimiz agisindan tiim gelir gruplar: icin ¢ift yonli

(birim + zaman) sabit etkiler tahmincisinin kullanilmas: uygun olmaktadir. Daha

Onceden de ifade edildigi Uzere Hausman testi, sabit etkiler tahmincisi ile rassal etkiler

tahmincisi arasinda uygun bir se¢cim yapmada bagimsiz (acgiklayici) degiskenler ile

birim etkiler arasinda bir korelasyon olup olmadigini arastirmaktadir. Bu cercevede

Hausman testine gore ¢ikan sonug, bagimsiz (agiklayici) degiskenler ile birim etkiler

arasinda korelasyon oldugu yonutndedir.

Tablo 20.

Cift Yonlu Sabit Etkiler Tahmincisine Zliskin Test Sonuglar:

Degiskenler

Sabit
LOGYIG
LOGKURUM
LOGSERMAR
LOGTA
LOGBS
LOGALTYP
PiYBUY
ENF
RZ
Diizeltilmis R?
F istatistigi
Olasihik (F istatistigi)

Cift Yonlu (Birim+Zaman) Sabit Etkiler

Katsay1

-0.030518
0.511533
1.657138
0.248974
-0.512437
3.091948
0.239222
0.044164
-0.000339

Standart Hata

2.339853
0.065878
0.457289
0.267118
0.165610
0.909246
0.080949
0.008188
0.000611

0.894214
0.883966
87.25692
0.000000

t istatistik

-0.013043
7.764909
3.623827
0.932074
-3.094237
3.400562
2.955200
5.393839
-0.554788

Olasilik (p-value)

0.9896
0.0000
0.0003
0.3516
0.0021
0.0007
0.0032
0.0000
0.5792

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamlilig: gostermektedir.

Hausman test sonucuna goére uygun tahminciye karar verdikten sonra panel veri

modelinin  6nemli varsayimlarindan olan otokorelasyonsuzluk ve sabit varyans

(homoskedastik) varsayimlarinin gecerli olmasi gerekir. Bu varsayimlarin gegerliligini

sinamak icin kurulan model bakimindan istatistiksel sorunlar olan otokorelasyon ve

heteroskedasitede (degisen varyans) olup olmadiginin test edilmesi ve eger varsa

gereken duzeltmelerin yapilmas: 6nerilmektedir (Dogrul, 2009, s. 180).
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Tablo 21.

Degisen Varyans ve Otokorelasyon Varligin:n Sinanmas:

Degisen Varyans (Heteroskedasitede) Testi

t Istatistik Degerleri Olasilik (p-value)
LM;-Rassal Etkiler Tahmincisi 166.1851 0.000000
LM,-Sabit Etkiler Tahmincisi 218.2903 0.000000

Otokorelasyon

t Istatistik Degerleri Olasilik (p-value)

LM Jp-stat-Sabit Etkiler Tahmincisi 76.70091 0.000000
LM#pg-Rassal Etkiler Tahmincisi 241.1180 0.000000
LM#/ g -Rassal Etkiler Tahmincisi 164.4171 0.000000
LMe/ i -Rassal Etkiler Tahmincisi 17.00715 0.0000372

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamliligi gstermektedir.

Oncelikle model agisindan degisen varyans (heteroskedasitede) sorunu olup
olmadigi sinanirsa bu gercevede kurulacak hipotezler su sekilde olacaktir;

Ho: Tum yatay kesit birimleri (llkeler) i¢in hata terimi varyans: degismez, sabittir.
Hi: TUm yatay kesit birimleri (tlkeler) icin hata terimi varyans: sabit degildir.

Yukarida LMy, testine iliskin kurulan hipotezler cercevesinde sz konusu teste
iliskin % 5 anlamlilik diizeyinde olasilik degerlerine bakildiginda gerek rassal etkiler
tahmincisi gerekse sabit etkiler tahmincisi igin olasilik degerleri % 5’ten kuguk
oldugundan Hy hipotezi reddedilmekte bu karsin H; hipotezi kabul edilmektedir. Bu
sonug, sabit etkiler tahmincisinin kullanildigi model igin degisen varyans
(heteroskedasitede) sorununun oldugunu gostermektedir.

Modelde otokorelasyon olup olmadiginin sinanmas: amaciyla kurulan hipotezler
ise su sekilde olmaktadir;

Hy: p = 0 ise otokorelasyon yoktur.
Hy: p =0 ise otokorelasyon vardir.

Buna gore Tablo 21’de otokorelasyona iliskin elde edilen test sonuclarina
baktigimizda tum sonuglar icin olasilik degeri (p-value) % 5 seviyesinden kuguk
oldugundan Hy hipotezi reddedilmekte buna karsin H; hipotezi kabul edilmektedir. Bu
sonug otokorelasyonun varligina isaret etmektedir.

Modelde degisen varyans (heteroskedasitede) ve otokorelasyon sorununun

birlikte var olduklari tespit edilmistir. Yerdelen Tatoglu (2016)’na gore degisen varyans
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(heteroskedasitede) ve otokorelasyon sorununun birlikte gecerli olduklari bu durum,
biylk 6rneklemle cahisildiginda tutarsizhiga neden olmamakta ancak etkinligi dnemli
Olctde etkilemektedir. Diger bir ifadeyle s6z konusu istatistiksel sorunlar nedeniyle
standart hatalarin, t ve F istatistiklerinin, R?’nin ve given araliklarinin gecerliligi
etkilenmektedir. Bu durumda model degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina karsi
direncli standart hatalar elde edilecek sekilde uygun yontemlerle yeniden tahmin
edilmelidir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 251-252).

Degisen varyans (heteroskedasitede) ve otokorelasyon sorununun birlikte var
olduklari bu durumda bu sorunun dizeltilmesi ve saglam (direncli) t istatistikleri elde
etmek amaciyla model White Period veya Period Weights (Panel Dizeltilmis Standart
Hatalar - Panel Corrected Standard Error - PCSE) yontemleri ile yeniden tahmin
edilmelidir (Akin vd., 2014, s. 1029-1030). Bu cercevede model Period Weights (Panel
Duzeltilmis Standart Hatalar - Panel Corrected Standard Error - PCSE) yontemi ile test
edilmis olup ayrica kurulan model igin ¢ift yonli (birim + zaman) sabit etkiler
tahmincisi daha uygun bulundugundan yalnizca bu tahminciye iliskin degisen varyans
(heteroskedasitede) ve otokorelasyon sorunu dikkate alinarak Period Weights (PCSE)
yontemiyle duzeltilmis test sonuclari gosterilecektir. Nitekim Tablo 22, bu kosula

uygun olan tahmin sonuglarini: géstermektedir.

Tablo 22.
Modelin Tespit Edilen Degisen Varyans ve Otokorelasyon Sorunu Cergevesinde Cift

Yonlu Sabit Etkiler Tahmincisi ile Yeninden Tahmini

Degiskenler Cift Yonlu (Birim+Zaman) Sabit Etkiler
Katsay1 Standart Hata t ISta“(sE éé)lzez)gerlerl Olasilik (p-value)
Sabit -0.030518 2.391166 -0.012763 0.9898
LOGYIG 0.511533 0.069893 7.318824 0.0000
LOGKURUM 1.657138 0.472880 3.504356 0.0005
LOGSERMAR 0.248974 0.271420 0.917302 0.3593
LOGTA -0.512437 0.166219 -3.082898 0.0021
LOGBS 3.091948 0.899009 3.439284 0.0006
LOGALTYP 0.239222 0.078229 3.057963 0.0023
PiYBUY 0.044164 0.008347 5.290984 0.0000
ENF -0.000339 0.000654 -0.517917 0.6047
R? 0.894214
Diizeltilmis R? 0.883966
F istatistigi 87.25692
Olasihik (F istatistigi) 0.000000

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamliligi gostermektedir.
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Tablo 22’de degisen varyans ve otokorelasyon sorununa karsi duizeltilmis ve cift
yonli (birim + zaman) sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilmis sonuclara gore;
yigilma etkisi ve dissalliklar (LOGYIG), kurumsal kalite ve politik istikrar
(LOGKURUM), ticarette acikhik (LOGTA), beseri sermaye (LOGBS), altyap:
gelismisligi (LOGALTYP) ve piyasa blyukligi (PIYBUY) degiskenlerinin istatistiksel
olarak anlamli olduklari ancak, sermayenin marjinal getirisi (LOGSERMAR) ve
makroekonomik istikrarin bir gostergesi olan enflasyon (ENF) degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamli olmadiklar: sonucuna varilmastir.

Lucas paradoksunun 37 GOU igin test edildigi bu calismada Lucas (1990)’1n
paradoksun nedenlerine iliskin acgiklamalar1 gozetilerek paradoksa agiklik getirmesi
amaclanarak analize dahil edilen 6nemli degiskenlerden birisi olan sermayenin marjinal
getirisi (LOGSERMAR), GOU’lere sermaye girislerini yonlendiren ve dolayisiyla
DYSY akimlar (zerinde etkisi olan bir faktér olmadigi tespit edilmistir. Bu sonug
Lucas paradoksunun gecerliligini s6z konusu 37 GOU igin destekler niteliktedir. Diger
bir ifadeyle sermayenin marjinal verimlilik esasina gore hareket ettigi yonindeki
neoklasik varsayimlarin gecerli olmadigi Lucas (1990)’in acgiklamalari cercevesinde
sermayenin yonini ve hacmini belirleyen baska faktorlerin de oldugu kabul
edilmektedir. Nitekim bu yondeki aciklamalar ¢ercevesinde analize dahil edilen beseri
sermaye (BS) ve kurumsal kalite (LOGKURUM) degiskenlerinin DYSY akimlar
tizerinde pozitif ve anlaml: etkileri oldugu ve GOU’lere sermayenin yalnizca yiiksek
getiri esasina gore hareket etmedigini kanitlar nitelikte sonuclar elde edilmistir. Ayrica,
Lucas paradoksu ve bu cercevede DYSY akimlarinin olasi belirleyicilerine iligkin
mevcut uygulamali literatirden yola ¢ikilarak tespit edilen degiskenlerin elde edilen
yeni sonuglar cercevesinde DYSY akimlar: Gzerindeki etkileri genel olarak su sekilde
ifade edilebilir;

logRDYSY;, = —0.030518 + 0.5115331logRYIG;, + 1.657138logKURUM;,
—0.5124371logTA;; + 3.091948logBS;; + 0.23922210gALTY P;;
+ 0.0441641logP1YBUY;,

Elde edilen tahmin sonuclarina gére yigilma etkisi ve dissalliklar (LOGYIG),
kurumsal kalite (LOGKURUM), beseri sermaye (LOGBS), altyap1 gelismisligi
(LOGALTYP) ve piyasa biyukligii (PIYBUY) degiskenlerindeki % 1’lik bir artis yurt
icine giren DYSY’leri sirasiyla % 0.51, % 1.65, % 3.09, % 0.23 ve % 0.04 oraninda
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artirmaktadir. Teorik olarak beseri sermayenin kalitesinde saglanacak artiglar, ulke
ekonomilerine DYSY girislerini artiracak énemli bir unsur olmaktadir. Nitelikli emek
faktoru gerek birim Uretim basina maliyet avantaji saglamada gerekse (retkenligi
artirmasi bakimindan yabanci yatirrmciyr cezbeden énemli bir faktor olmaktadir. Beseri
sermaye diizeyinin bir gostergesi olan legB5 degiskenine ait katsayinin pozitif ¢itkmasi
teorik beklentilerle uyumludur. Benzer sekilde yigilma etkisi ve dissalliklar (LOGYIG
), kurumsal kalite ve politik istikrar (LOGKURUM), altyap1 gelismisligi (LOGALTYP)
ve piyasa buyiklugii (PTYBUY) degiskenlerine iliskin katsayilarin pozitif ¢ikmas:
teorik olarak beklentilere uygun oldugu soOylenebilir. Ancak piyasa buyukligini
temsilen alinan PIYBUY degiskenine iliskin gerek iktisadi olarak gerekse istatistiksel
olarak beklentilere uygun sonu¢ elde edilmesine karsin s6z konusu degiskenin DYSY
girisleri Uzerinde pozitif ancak zayif etkisi oldugu ifade edilebilir. Buna karsin ticarette
aciklik (LOGTA) degiskenindeki % 1 oraninda meydana gelecek bir artig yurt icine
giren DYSY ‘leri % 0.51 oraninda azaltmaktadir. Bu sonu¢ daha Onceden de ifade
edildigi Uzere DYSY’lerin ev sahibi ekonomiye gelis amaciyla ya da yatirim tariyle
ilgili olmaktadir. Elde edilen bu sonu¢ ampirik literatiirde ticarette aciklik derecesinin
DYSY girislerini pozitif etkilemesi genel beklenti olmakla birlikte ticarette acikligin
DYSY’leri negatif etkilemesi bu yatirimlar: gerceklestiren CUS’larin yerel piyasalara
hizmet amaci tasiyan nitekim i¢ pazar odakl bir anlayisla Ulke ekonomisinde yatirim
faaliyetlerinde bulunabilecegi go6rusini de destekler nitelikte olacak bir sonug
olmaktadir. Ayrica ulasilan uygulamali sonuglara baktigimizda g6z ardi edilmemesi
gereken diger bir Gnemli nokta ise ele alinan 37 GOU icin DYSY girislerinin en énemli
belirleyicisinin beseri sermaye Kalitesinin oldugu goérulmektedir. Bu sonucun Lucas
(1990)’1n paradoksa iliskin getirdigi aciklamalar ile tutarli oldugu soylenebilir. Benzer
sekilde kurumsal kalite degiskeninin DYSY girisleri Uzerindeki bu pozitif ve anlamli
etkisi paradoksa bir agiklik getirmede ikinci sirada gelen en 6nemi degisken olmaktadir.
Bu iki degiskeni 6nem sirasina gore yigiima etkisi ve dissalliklar (LOGYIG), altyap:
gelismisligi (LOGALTYP) ve piyasa bilyiiklugii (PTYBUY) degiskenleri izlemektedir.
Yukarida gerceklestirilen ampirik analizde Lucas paradoksu ve dolayisiyla
DYSY akimlarinin belirleyicilerinin sorgulanmas: Dinya Bankas: (2017)’nin yaptigi
Kisi basina gelir bazli siniflandirmada distik orta gelirli, Gst orta gelirli ve yiksek gelirli
37 GOU icin yapilmis ve Lucas paradoksunun gecerli olduguna iliskin bulgulara
rastlanmigtir. Bu asamada ise, 6nceki analizde panel veri setine dahil olan bu 37

GOU’ye ilaveten verilerin elde edilebilirligi de g6z 6niinde bulundurularak diistik gelirli
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10 GOU’nin de analize dahil edilmesiyle toplam 47 iilke icin Lucas paradoksunun
gecerli olup olmadig1 sinanacaktir.” Ayni amac dogrultusunda 47 GOU igin yapilacak
ampirik analizde Onceki analiz icin gecerli olan yontem (panel veri analiz yontemi),
belirlenen donem araligi, degiskenler ve bu degiskenler gercevesinde kurulan regresyon
modeli igin herhangi bir degisiklik yapilmamustir. Uygulama icgin izlenen yol da yine bir
onceki analiz ile paralel olacaktir. Bu gergevede baslangicta Lucas paradoksunun gegerli
olup olmadiginin 47 GOU igin ampirik olarak arastirildig: bu ikinci analizde kurulan
regresyon modeli bir dnceki analizde oldugu gibi degistirilmeden logaritmik formda su

sekilde gosterilebilir;
logRDYSY;, = ay + f1logRYIG; + B,logKURUM;, + B3logSERMAR;, + BilogTA;

+ BslogBS;. + BglogALTY P, + B,logPiYBUY;, + BglogENF;, + u;,

Yine asagida yer alan Tablo 23’te modelde yer alan degiskenlere iligkin

tamimlayici istatistikler gosterilmektedir.

2 Dunya Bankasi (2017)’nin yaptigi siniflandirmaya gére analize dahil edilen diisuk gelirli 10 Glke; Benin,
Burkina Faso, Madagaskar, Malavi, Mali, Mozambik, Ruanda, Senegal, Togo, Uganda ulkeleri olmaktadir.
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Tablo 23.

Degiskenlere Migkin Tanzmlay:c: Istatistikler

LOGRDYSY LOGYIG LOGKURUM LOGSERMAR LOGTA LOGBS LOGALTYP PIiYBUY ENF
Ortalama 2.659447 4.705084 0.829260 -7.879140 4.281385 0.764514 1.595721 4.723761 8.498911
Medyan 2.654795 4.734492 0.823824 -8.029205 4.240486 0.827436 2.034095 4.783763 5.364521
Maksimum 7.152085 9.419181 1.407380 -5.346449 6.092712 1.295589 4.125066 33.73578 1058.374
Minimum -3.564466 -1.598263 0.026140 -10.85641 2.749548 0.051958 -2.276199 -14.33224 -4.009434
Starndart 2.109255 2.209529 0.244783 1.245521 0.574031 0.290754 1.611746 3.742438 36.46361
Sapma
Carpikhk -0.163428 -0.137016 0.021487 -0.019803 0.570501 -0.493615 -0.478238 0.204880 26.86611
Basikhk 2.678488 2.434766 2.922470 2.049663 3.774589 2.431779 1.972363 9.845463 771.5287
Olgust
Jarque-Bera 7.821360 14.68180 0.292366 33.66269 70.76557 48.27770 73.33328 1749.843 22084023
Olasihk 0.020027 0.000648 0.864000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Toplam 2374.886 4201.640 740.5291 -7036.072 3823.277 682.7108 1424.978 4218.318 7589.527
Toplam 3968.470 4354.759 53.44739 1383.780 293.9239 75.40772 2317.170 12493.21 1185999.
Kare
Sapmalar

Gozlemler 893 893 893 893 893 893 893 893 893
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Tablo 24.

Sabit ve Rassal Etkiler Tahmin Edicilerinin Belirlenmesine fliskin Testler ve Istatistiki

Sonuglar

Testler Istatistik Degeri Olastlik Degeri (p - value)
F-birim-sabit etkiler tahmincisi 8.031570 0.000000
F-zaman-sabit etkiler tahmincisi 4.373951 0.000000
F-cift yonll (birim + zaman)-sabit etkiler tahmincisi 6.769017 0.000000
LM-birim-rassal etkiler tanmincisi 206.7255 0.000000
LM-zaman-rassal etkiler tahmincisi 17.25825 0.0000326
LM-¢ift yonlu (birim + zaman)- rassal etkiler tahmincisi 223.9838 0.000000
Honda-birim-rassal etkiler tahmincisi 14.37795 0.000000
Honda-zaman-rassal etkiler tahmincisi 4.154306 0.0000163
Honda-¢ift yonlu (birim + zaman)- rassal etkiler tahmincisi 13.10429 0.000000

Hausman Test 77.73768 0.000000

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamliligi gostermektedir.

Tablo 24’te kurulan modelin hangi yontemle (Havuzlanmis En Kuguk Kareler,
Sabit Etkiler veya Rassal Etkiler tahmincileri) tahmin edilecegini belirlemek amaciyla
cesitli testler ve bu testlere iliskin test sonuclari gosterilmistir. Daha dnceden de ifade
edildigi Uzere F testi, havuzlanmis en kiclk kareler yontemi ile sabit etkiler tahmincisi
arasinda secim yapmayr mimkin kilan bir test olmaktadir. Dogru yontemi bulmak
amaciyla s6z konusu test icin kurulacak hipotezler de su sekilde ifade edilmektedir;

Ho: Birim ve zaman etkileri yoktur (havuzlanmis en kiicuk kareler yontemi gecerlidir).
Hi: Birim ve/veya zaman etkileri vardir (sabit etkiler yontemi gecerlidir).

Tablo 24’te yer alan tahmin sonuclari degerlendirildiginde ¢ift yonlu (birim +
zaman) sabit etkiler tahmincisine ait olasilik degeri p-value = 0.000000 olup Hy hipotezi
% 5 anlamhlik duzeyinde reddedilmektedir. Buna karsin H; hipotezi kabul
edilmektedir. Elde edilen bu sonu¢ kurulan modele iliskin sabit birim ya da zaman
etkilerinden en az birinin var oldugunu gostermektedir. Buna goére F testine iliskin tek
yonli sabit birim etkiler tahmincisinin test sonucuna baktigimizda Ho hipotezi
reddedilmekte H; ise kabul edilmektedir. Bu sonu¢ modelin sabit birim etkisi icerdigini
gostermektedir. Diger taraftan tek yonlu sabit zaman etkiler tahmincisi test sonuglarina
baktigimizda olasilik degeri % 5’ten kigik olup Hy hipotezi reddedilmekte H; ise kabul
edilmektedir. Dolayisiyla kurulan regresyon modeli igin sabit zaman etkisinin varlig: da
tespit edilmektedir. Tim bu sonuglar degerlendirildiginde ise model igin ¢ift yonli

(birim + zaman) sabit etkiler tahmincisinin uygun oldugu anlagiimaktadir.
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F testi sonuclarina iligkin uygun tahminciye karar verildikten sonra simdi de
havuzlanmis en kugik Kkareler testi ile rassal etkiler tahmincilerinin hangisinin model
icin uygun tahminci oldugunun karar verilmesi gerekmektedir. Bu amacla kullanilan
testler ise Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) ve Honda testleri olmaktadir. Her
iki test icin kurulan hipotezler de su sekilde olmaktadir;

Ho: Birim ve zaman etkileri yoktur (havuzlanmis en kuicuk kareler yontemi gegerlidir).
Hi: Birim ve/veya zaman etkileri vardir (rassal etkiler yontemi gecerlidir).

Onceki analiz icin yapilan agiklamalar gercevesinde bu testlere iliskin tahmin
sonuclarina gore eger Hy hipotezi reddedilemez ise rassal birim ve zaman etkilerinin
bulunmadig bu karsin Ho hipotezi reddedilir ise rassal birim ve zaman etkilerinden en
az birisinin gecerli oldugu sonucuna varilir. Buna gore Tablo 24’te LM ¢ift yonli (birim
+ zaman) rassal etkiler tahmincisine iliskin tahmin sonucuna baktigimizda p-value =
0.000000 olup Ho hipotezi % 5 anlamlilik dizeyinde reddedilmekte H; hipotezi ise
kabul edilmektedir. Bu sonu¢ modelde rassal birim ve zaman etkilerinden en az birinin
varligina isaret etmedir. Eger LM testine iliskin Hp hipotezi reddedilmeseydi, modelin
rassal birim ve zaman etkileri (veya en az birisini) icermedigi kabul edilerek modelin
havuzlanmis en kiglk kareler yontemi ile tahmin edilmesi uygun olacakti. Diger
taraftan LM tek yonli rassal birim etkiler ve LM tek yonli rassal zaman etkiler
tahmincisine iligkin sonuclara baktigimizda olasilik degerleri % %’ten kucuk olup Ho
hipotezi reddedilmekte, H; ise kabul edilmektedir. Dolayisiyla LM testi sonuclari, ¢ift
yonli (birim + zaman) rassal etkiler tahmincisinin kullanilmasinin uygun olacagin
goOstermektedir.

Ayn1 hipotezler altinda degerlendirilen Honda test sonuglarina baktigimizda ise;
Honda-c¢ift yonlu (birim + zaman) rassal etkiler tahmincisi olasilik degeri igin Ho
hipotezi reddedilmektedir. Bu sonu¢ modelin rassal birim ve zaman etkilerinden en az
birini igerdigi gostermektedir. Karar igin Honda tek yonli rassal birim etkiler ve tek
yonli rassal zaman etkiler tahmincilerine iliskin test sonuglarina baktigimizda olasilik
degerleri % 5’ten kicuk olup Hop hipotezi her ikisi igin de reddedilmekte H; ise kabul
edilmektedir. Honda testi icin ulasilan bu sonug, cift yonli (birim + zaman) rassal
etkiler tahmincisinin uygun oldugunu géstermektedir.

Ulasilan test sonuglara gore gerek F testi gerekse Breusch-Pagan Lagrange
Multiplier (LM) ve Honda testleri i¢in uygun tahmin edicilerin c¢ift yonlt (birim +

zaman) sabit etkiler ile cift yonli (birim + zaman) rassal etkiler tahmincilerinin
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olabilecegi tespit edilmistir. Bu asamada hangi tahmincinin kullanilacag: karari igin
Hausman testi kullanilmaktadir. Hausman testi i¢in kurulan hipotezler ise su sekildedir;
Ho: Rassal etkiler gecerlidir.

H,: Rassal etkiler yoktur.

Hausman test sonucu icgin Tablo 24’e baktigimizda olasilik degerinin % 5
anlamlilik diizeyinde reddedildigi gorilmektedir. Bu karsin Hj; hipotezi kabul
edilmektedir. Yani bu sonu¢ modelimiz i¢in uygun tahmin edicinin ¢ift yonla (birim +
zaman) rassal etkiler tahmincisi olmadigini goéstermektedir. Bu gercevede cift yonli
(birim + zaman) rassal etkiler tahmincisi iliskin test sonuclari Tablo 25’de

gosterilmektedir.

Tablo 25.
Cift Yonlii Rassal Etkiler Tahmincisine fliskin Test Sonuclar:

Degiskenler Cift Yonlu (Birim+Zaman) Rassal Etkiler
Katsay1 Standart Hata t istatistik Olasilik (p-value)
Sabit 0.575293 0.702925 0.818427 0.4133
LOGYIG 0.795576 0.033443 23.78925 0.0000
LOGKURUM 1.058617 0.273213 3.874695 0.0001
LOGSERMAR 0.268730 0.119749 2.244115 0.0251
LOGTA -0.297349 0.097886 -3.037703 0.0025
LOGBS 0.491575 0.332014 1.480586 0.1391
LOGALTYP 0.182807 0.059627 3.065821 0.0022
PIYBUY 0.039923 0.007145 5.587345 0.0000
ENF -0.000312 0.000688 -0.453358 0.6504
R? 0.604716
Diizeltilmis R? 0.601139
F istatistigi 169.0458
Olasilik (F istatistigi) 0.000000

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamliligi gostermektedir.

Hausman test sonucu modelimiz igin uygun tahmincinin ¢ift yonli (birim +
zaman) sabit etkiler tahmincisinin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla kurulan
regresyon modeli bu tahmin edici ile tahmin edilecektir. Nitekim asagida yer alan Tablo

26’da cift yonli sabit etkiler tahmincisine iliskin test sonuclar: yer almaktadir.



Tablo 26.

Cift Yonlii Sabit Etkiler Tahmincisine Jliskin Test Sonuclar:
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Degiskenler

Sabit
LOGYIG
LOGKURUM
LOGSERMAR
LOGTA
LOGBS
LOGALTYP
PiYBUY
ENF
RZ
Duizeltilmis R?
F istatistigi
Olasilik (F istatistigi)

Katsay1

0.506252
0.417043
1.859074
0.409890
0.008546
1.842902
0.201607
0.023892
-0.000139

Standart Hata

1.991313
0.057204
0.354610
0.238946
0.160110
0.881459
0.072483
0.007630
0.000663

0.906671
0.898477
110.6410
0.000000

Cift Yonlu (Birim+Zaman) Sabit Etkiler

t istatistik

0.254230
7.290496
5.242589
1.715407
0.053378
2.090740
2.781428
3.131127
-0.209730

Olasilik (p-value)

0.7994
0.0000
0.0000
0.0866
0.9574
0.0369
0.0055
0.0018
0.8339

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamlilig1 gostermektedir.

Uygun tahminciye karar verdikten sonraki bir diger asama ise otokorelasyon ve

degisen varyans (heteroskedasitede) olup olmadiginin test edilmesi olmakta ve eger

varsa bu s0z

konusu

istatistiksel

sorunlara

iliskin  dlzeltmelerin  yapilmasi

gerekmektedir. Nitekim bir dnceki analizde de belirtildigi Uzere panel veri modelinin

onemli varsayimlarindan birisi otokorelasyonsuzluk ve sabit varyans (homoskedastik)

varsayimlandir. Bu cercevede asagida yer alan Tablo 27°de degisen varyans ve

otokorelasyon varligina iliskin test sonuclar: yer almaktadir.
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Tablo 27.

Degisen Varyans ve Otokorelasyon Varligin:n Sinanmas:

Degisen Varyans (Heteroskedasitede) Testi

t Istatistik Degerleri Olasilik (p-value)
LM;-Rassal Etkiler Tahmincisi 193.8404 0.000000
LMy-Sabit Etkiler Tahmincisi 232.7229 0.000000

Otokorelasyon

t Istatistik Degerleri Olasilik (p-value)
LMp-stat-Sabit Etkiler Tahmincisi 106.7556 0.000000
LM#@-Rassal Etkiler Tahmincisi 242.6242 0.000000
LM#/ e -Rassal Etkiler Tahmincisi 135.8686 0.000000
LMe/ i-Rassal Etkiler Tahmincisi 35.89865 2.08E-09

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamliligi gstermektedir.

Oncelikle degisen varyans (heteroskedasitede) sorunu olup olmadigina iliskin
test sonuclar: degerlendirilecektir. Nitekim bu istatistiksel sorun ile ilgili hipotezler su
sekilde kurulmaktadir;

Ho: TUm yatay kesit birimleri (tlkeler) i¢in hata terimi varyansi degismez, sabittir.
Hj: Tum yatay kesit birimleri (tlkeler) icin hata terimi varyans sabit degildir.

Degisen varyans sorununun olup olmadiginin sinanmas: amaciyla kullanilan
LM, testine iligskin kurulan hipotezler degerlendirildiginde gerek rassal etkiler gerekse
sabit etkiler tahmincileri igin olasilik degerleri % 5’ten kiiciik olup Ho hipotezi
reddedilmekte buna karsin H; hipotezi kabul edilmektedir. Elde edilen bu sonug, cift
yonlu  sabit etkiler tahmincisinin  kullanildigs  model i¢in degisen varyans
(heteroskedasitede) sorununun varhigina isaret etmektedir.

Kurulan regresyon modeli icgin otokorelasyon olup olmadiginin sinanmasi
amaciyla kurulan hipotezler ise asagidaki gibi olmaktadir. Buna gore;

Hy: p = 0Oise otokorelasyon yoktur.
Hy: p = 0 ise otokorelasyon vardir.

Tablo 27°de otokorelasyonun varligini sitnamak amaciyla kullanilan LMg test

sonuclarina baktigimizda hem sabit etkiler hem de rassal etkiler tahmincileri igin

olasilik degerleri % 5 anlamlilik seviyesinde reddedilmekte, H; hipotezi ise kabul
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edilmektedir. Ulasilan bu sonu¢ model igin otokorelasyon sorunu oldugunu
goOstermektedir.

Degisen varyans ve otokorelasyonun sinanmas: amaciyla yapilan LMp testi
sonucunda modelde degisen varyans ve otokorelasyonun varligina birlikte rastlanmistir.
Bu sorunu duzeltmek ve direncli standart hata ve t istatistik degerleri elde etmek
amaciyla uygulanan yontemler ise White Period ve Period Weights (Panel Duzeltilmis
Standart Hatalar - Panel Corrected Standard Error - PCSE) olmaktadir. Bir onceki
analizde oldugu gibi ortaya g¢ikan bu sorunun dizeltilmesi amaciyla Period Weights
yontemi uygulanmistir. Modelimiz acisindan uygun tahmincinin ¢ift yonli (birim +
zaman) sabit etkiler tahmincisi oldugu tespit edildiginden model, degisen varyans ve
otokorelasyon sorununu dikkate alarak bu tahmin edici ile yeniden tahmin edilmis ve
dizeltilmis sonuclar asagida yer alan Tablo 28’te sunulmustur.

Tablo 28.
Modelin Tespit Edilen Degisen Varyans ve Otokorelasyon Sorunu Cergevesinde Cift

Yonli Sabit Etkiler Tahmincisi ile Yeninden Tahmini

Degiskenler Cift YonlU (Birim+Zaman) Sabit Etkiler
Katsay1 Standart Hata tIstatistik Degerlerl Olasilik (p-value)
(PCSE)
Sabit 0.506252 2.078557 0.243560 0.8076
LOGYIG 0.417043 0.060255 6.921360 0.0000
LOGKURUM 1.859074 0.369112 5.036611 0.0000
LOGSERMAR 0.409890 0.248391 1.650179 0.0993
LOGTA 0.008546 0.162166 0.052701 0.9580
LOGBS 1.842902 0.896287 2.056151 0.0401
LOGALTYP 0.201607 0.071584 2.816347 0.0050
PiYBUY 0.023892 0.007926 3.014158 0.0027
ENF -0.000139 0.000724 -0.192138 0.8477
R? 0.906671
Dizeltilmis R? 0.898477
F istatistigi 110.6410
Olasilik (F istatistigi) 0.000000

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamliligi gstermektedir.
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Ulagilan tahmin sonuglarina gore yigilma etkisi ve dissalliklar (LOGYIG),
kurumsal kalite ve politik istikrar (LOGKURUM), beseri sermaye (LOGBS), altyap:
gelismisligi (LOGALTYP) ve piyasa blyuklugii (PIYBUY) degiskenlerine ait
katsayilarin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olduklar: tespit edilmistir. Buna karsin
sermayenin marjinal getirisi (LOGSERMAR), makroekonomik istikrar: temsilen alinan
enflasyon (ENF) ve bir énceki analizde istatistiksel olarak anlamli olan ticarette aciklik
(LOGTA) degiskenlerinin GOU’lere DYSY akimlar (izerinde herhangi bir etkisinin
olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Lucas paradoksunun, dusiik gelirli 10 GOU’niin de dahil edilmesiyle toplam 47
GOU igin sorgulandigr bu ikinci calismada Lucas paradoksunun gecerliliginin devam
ettigi sonucuna varilmigtir. DYSY akimlarinin marjinal verimlilik esasina gore hareket
etmedigi ve dolayisiyla DYSY akimlarinin yonini ve hacmini belirleyen baska
faktorlerin de oldugu tezi, distk gelirli tlkeler grubundan 10 Ulkenin de analize dahil
edilmesine ragmen model itibariyle direncliligini korudugu gorilmektedir. Ozellikle
modelde Lucas degiskenleri olarak kabul edilen beseri sermaye (LOGBS) ve kurumsal
kalite ve politik istikrar (LOGKURUM) degiskenlerinin DYSY akimlar1 Gzerindeki
pozitif ve anlamli etkileri ile Lucas (1990)’in ortaya ¢ikan bu paradoksal duruma
getirdigi agiklamalar: destekler yonde bulgulara ulasilmistir. Neoklasik teorinin sermaye
akimlarinin yénune ve hacmine iliskin olarak 6ne strdugu varsayimlar, Lucas (1990)’in
bu paradoksal bulguya getirdigi alternatif aciklamalar ve bu agiklamalar1 destekleyen

tahmin sonuclar: cercevesinde gegerliligini 6nemli 6lciide kaybetmistir.

logRDYSY,, = 0.506252 + 0.417043logRYIG;, + 1.859074logKURUM;,
+1.842902l0gBS;, + 0.201607logALTYP;, + 0.023892l0gPiYBUY;,,

Yapilan ampirik ¢alisma neticesinde elde edilen bulgular degerlendirildiginde,
yigilma etkisi ve digsalliklar: temsil eden LOGYIG degiskenine iliskin $; katsayisinin
pozitif degerli oldugu ve bu degiskende meydanla gelecek % 1’lik bir artisin DYSY
giriglerini % 0.41 oraminda artiracagi gortlmektedir. Bu durum bir 6nceki donem
yatirim stok duzeyinin yatinmcilarin ev sahibi ekonomiye yatirim yapma kararlarin
olumlu etkileyen bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer sekilde kurumsal
kalite ve politik istikrar1 temsilen alinan LOGKURUM degiskenine ait B, katsayisi
pozitif olmakta ve bu degiskende meydana gelecek % 1 oraninda bir artisin DYSY

girislerini % 1.85 oraninda artirdigr gorulmektedir. Beseri sermayenin bir gostergesi
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olarak LOGBS degiskenine ait fs katsayisinin isareti de pozitif olup bu degiskende
meydana gelecek % 1 oraninda bir artig DYSY girislerini % 1.84 oraninda artirdigi,
benzer sekilde altyap: gelismisligi ve piyasa blyukligiuni temsil eden LOGALTYP ve
PIYBUY degiskenlerine ait Fe ve B> Katsayilarinin isaretleri pozitif olup bu iki
degiskende meydana gelecek % 1 oraninda bir artisin DYSY girislerini sirasiyla % 0.20
ve % 0.02 oraninda artirdigr tespit edilmistir. Nitekim ulasilan bu sonuglar teorik
beklentilerle de paralel oldugu soylenebilir. Bu bakimdan Lucas paradoksunu
dolayisiyla cahsmada ele alinan GOU’lere DYSY girislerinin belirleyicilerini
aciklamada en 6nemli faktorlerin basta kurumsal kalite seviyesi ve politik istikrarin
saglanmas1 olmak (zere beseri sermaye dlzeyi, sahip olunan yabanci sermaye stok
dizeyini temsil eden yigilma etkisi ve onun sagladigi pozitif dissalliklar, gelismis
altyap: sistemleri ve piyasa buyikligi oldugu séylenebilir.

Ulasilan tim bu sonuclar neoklasik varsayimlarin aksine Lucas paradoksunun
gecerliligini desteklemekle birlikte egitimle kazanilacak yuksek beseri sermaye
diizeyine, yabanci yatinmcilarin haklarint koruyacak, birokratik engelleri azaltacak,
yolsuz davranislart denetleyecek ve hesap verilebilirligi, seffafligi saglayacak 6lglde
blrokratik kaliteyi ylkseltecek, hukukun egemenligi anlayisint gozetecek ve yatirim
yapilabilir ortami tesvik edecek dizeyde gucli kurumsal yapiya ve politik istikrarin
uzun dénemde de korunabilecegi yoniindeki olumlu beklentilere, stirddrdlebilir nitelikte
makroekonomik istikrara, kaliteli ve gelismis altyap: sistemlerine, yiksek biyime
potansiyeline ve sagladigi pozitif dissalliklarla yabanci yatirimciyr cezbeden blylk
piyasa hacmine ve o6nemli miktarlarda sermaye stokuna sahip olmanin DYSY
akimlarint GOU’lere yonlendirecegi ve yabanci yatinmcimn goziinde bu ve benzeri
olumlu beklentilerin karsilanmas: ile hacimce DYSY girislerinin artacagi ulasilan

sonuclar cercevesinde sliphesiz mimkin gorilmektedir.



173

BOLUM VI

SONUC VE ONERILER

6.1. Sonug

Bu tez galismas: temelde, Lucas paradoksunun giiniimuzde de halen gegerli olup
olmadiginin sorgulanmasi amacin: tasimaktadir. Bir 6l¢iide neoklasik bliylime ve ticaret
teorisinin son derece basitlestirici varsayimlarina dayal: olarak sermaye akislarinin yoni
ve hacmine iliskin getirdigi agiklamalarin gecerliliginin sorgulandig: bu calismada,
yapilan ampirik analiz sonucunda paradoksun secili gelismekte olan tlkeler i¢in devam
ettigi yonlinde bulgulara rastlanmistir. Paradoksun varligina isaret eden bu sonug
esasinda DYSY’lerin belirleyicilerinin temelde neler olabilecegi stiphelerini de ortaya
cikarmistir. Dolayisiyla ana amag ekseninde 1996-2014 ddnemi igin hangi faktorlerin
GOU’lere DYSY girislerini etkiledigini ve bu ilkelere DYSY girislerinin olasi
nedenlerinin neler olduguna dair bir agiklama getirilmeye calisiimastur.

Teorik cercevede baslangigta paradoksun nasil ortaya ¢iktigi, buna dair temel
hipotezlerin nasil ve hangi varsayimlara dayal olarak kuruldugu ve nihayetinde kurulan
hipotezlerin ampirik analizlerle sinanarak ne gibi bulgulara ulasildigina iliskin
tartismalarin ucu hi¢ slphesiz neoklasik teorinin sermayenin yonune iliskin olarak
getirdigi varsayimlar etrafinda sekillenmistir. Neoklasik teori sermayenin gelismis
tilkelerden GOU’lere dogru akmas: gerektigini ileri stirmektedir. Ciinki teoriye gore
sermaye, marjinal getiri prensibine gore hareket etmekte ve sermayenin marjinal getirisi
bu faktore kit olarak sahip olan GOU’lerde daha yiiksek olmaktadir.

Lucas (1990), neoklasik teorinin temel varsayimlarina dayali beklentileriyle
Ortismeyen bu durumu sermaye akimlarinin yontine ve hacmine iliskin ortaya ¢ikan bir
paradoks olarak degerlendirmistir. Yaptigi calismalarda sermayenin gelismis Glkelerden
GOU’lere teoride izah edilen diizeyde gerceklesmedigini aksine sermayenin gelismis
ulkeler arasinda hareket ettigini ve sermayenin yoninun ¢cogunlukla yokus yukar: (fakir
tilkelerden zengin Glkelere) oldugunu belirtmistir. Iste Lucas (1990)’in sermaye
akimlarinin yonune iliskin bu gozlemi, giinimiizde de halen gegerliligini korumaktadir.
Dolayisiyla gozlenen sermaye akimlarinin ekonomik boyutuyla bir paradoksa yol agtigi
bu durum, Robert Lucas’tan sonra da farkli dénemler igin paradoksu ve dolayisiyla
sermaye akimlarinin temel belirleyicilerini ampirik olarak tespit etmeye yonelik pek ¢cok

calisma ortaya ¢ikmistir. ilk olarak Lucas (1990), sermayenin neden zengin ulkelerden
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fakir Ulkelere gitmedigini sorgulad: ve ortaya ¢ikan sonug gercevesinde dort farkli cevap
ortaya koydu. Bunlar; beseri sermaye, beseri sermayenin sagladigi digsal faydalar
(6rnegin, yaparak 6grenme gibi), uluslararas: sermaye piyasalarina iliskin aksakliklar ve
emperyalist Ulkeler ve onlarin tekelci gugleri olarak belirtmistir.

Lucas paradoksuna iliskin diger olas1 agiklamalar ise Alfaro, Kalemli-Ozcan ve
Volosovych (2008) tarafindan yapilmis ve yazarlar paradoksu onceki agilamalardan da
yola ¢ikarak iki temel grupta ele almis ve paradoksa bir ¢zim getirmeye calismislardir.
Birinci gruptaki aciklamalar ekonomik temelleri kapsarken ikinci grupta uluslararasi
sermaye piyasas: aksakliklarina iliskin agiklamalar yer almistir. Nitekim ilk grupta
kamu politikalarini, kurumsal yap1 ve faktor verimliligini ve neoklasik teoride goz ardi
edilen diger tretim faktorlerine iliskin agiklamalarda bulunmuslardir. ikinci grupta ise,
bilgi asimetrileri ve geri 6dememe riskine dair agiklamalar getirmislerdir. S6z konusu
aciklamalar Lucas (1990)’1n 6nceki agiklamalarini da destekler nitelikte olmustur.

Robert Lucas’in 1990 yilinda yayinladigr (Why Doesn't Capital Flow from Rich
to Poor Countries?) makalesinden beri pek ¢ok arastirma, esasinda Lucas’in neoklasik
teorinin sermaye akiglarinin yonune ve duzeyine iliskin ortaya cikardigi paradoksa
yonelik olarak cesitli alternatif aciklamalart kapsamigtir. Dolayisiyla sermaye
akimlarimin gelismis tilkelerden GOU’lere yeterli diizeylerde gitmemesinin nedenleri
cesitli yazarlarca farkli yontemlere dayali olarak gerceklestirilen arastirmalarla cevap
aranmaya c¢alisilmistir. Nitekim bu konuya iliskin ampirik literatiriin son derece zengin
oldugu soylenebilir (Reinhart ve Rogoff, 2004; Alfaro vd., 2003; Goktan 2015; Okada,
2013; Busse ve Hefeker, 2005; Azemar ve Desbordes, 2013; Lucas, 1990; Shell, 2015,
Cale vd., 2017, Qolbi ve Kurnia, 2015; Clemens ve Williamson, 2000; Demiral vd.,
2015; Bal vd., 2016; Asiedu, 2002; Razafimahefa ve Hamori, 2005).

Lucas paradoksunun varhginin secili GOU’ler igin sinandigi bu cahismada
paradoksa yol acgtigi disuntlen olasi degiskenler daha énceki mevcut literatiirden yola
cikilarak tespit edilmistir. Bu cercevede gelismis (lkelerden GOU’lere sermaye
akimlarinin  0zelde ise DYSY’lerin temel belirleyicilerinin neler oldugunun
saptanabilmesi amaciyla kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin tanimlanmasi,
ulasilan tahmin sonuglarim etkileyen énemli unsurlar olmaktadir. GOU’lere yonelik
sermaye akimlarini temsilen alinan reel DYSY girisleri, modelde agiklanan (bagimli)
degisken olarak alinmistir. Diger taraftan GOU’lere reel DYSY girislerini etkilemesi
muhtemel degiskenler ise yigilma etkisi ve digsalliklar, kurumsal kalite, sermayenin

marjinal getirisi, ticarette aciklik derecesi, beseri sermaye, altyap: gelismisligi, piyasa
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blyukliugl, makroekonomik istikrar (enflasyon orani) modelde agiklayici (bagimsiz)
degiskenler olarak tanimlanmigtir. Lucas (1990) ve onun paradoksa iliskin olarak
getirdigi aciklamalarindan ve neoklasik teorinin sermaye akimlarinin yonund onemli
derecede etkiledigini varsaydigi faktOrlerden hareketle Lucas degiskeni olarak
sermayenin marjinal getirisi, beseri sermaye kalitesi, kurumsal kalite faktorleri dikkate
ahinmistir. Ozellikle neoklasik teoride sermayenin marjinal getirisindeki bir artisin daha
yuksek oranda yatirim ve sermaye akisina neden oldugu seklindeki temel varsayiminin
dogrulanmas: veya curutilmesi amaciyla sermayenin marjinal getirisi ¢alismamizin
amaci dogrultusunda birinci derecede 6nemli Lucas degiskeni olarak ele alinmastir.
Baslangigta 37 GOU icin daha sonra ise disiik gelirli 10 tlkenin de dahil
edilmesiyle diisiik, diisiik orta, tst orta ve yiiksek gelirli toplamda 47 GOU igin panel
veri analiz yontemiyle guncel veriler esliginde yapilan ampirik ¢calismadan elde edilen
bulgular 1s18inda sermayenin marjinal getirisinin GOU’lere reel DYSY akimlar
uzerinde herhangi bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Bu sonug Lucas paradoksunun
secili GOU’ler icin gecerli oldugunun giiclii bir gostergesi olmustur. Ayrica ulasilan bu
sonug, GOU’lere DYSY girislerini belirleyen bagka faktorlerin neler oldugunun tespit
edilmesi geregini ortaya cikarmistir. Calismada Lucas (1990)’1n sermaye akimlarinin
yonine ve hacmine iliskin olarak paradoksa neden olan muhtemel faktorlerden beseri
sermaye duzeyine ve kurumsal Kkalite seviyesine vurgu yapan aciklamalarindan
hareketle beseri sermaye ile kurumsal kalite degiskenlerinin DYSY qgirigleri tUzerinde
pozitif ve anlamli etkileri saptanmistir. Nitekim bu tahmin sonuglart Alfaro vd. (2003),
Goktan (2015), Okada (2013), Busse ve Hefeker (2005), Azemar ve Desbordes (2013),
Jadhav (2012), Shell (2015), Cale vd. (2017), Qolbi ve Kurnia (2015), Demiral vd.
(2015) gibi calismalarda elde edilen sonuclar ile uyumludur. Ayrica bu iki degiskenin
DYSY girisleri Gzerindeki pozitif etkilerinin beklenenden oldukca yuksek oldugu
saptanmustir. Bununla birlikte calismada segili GOU’lere yonelecek DYSY akimlarinin
altyapi, piyasa buyukligi ve yigilma etkisi gibi faktorlerden de 6nemli derecede
etkilendigi gorulmastur. Ticarette acgiklik derecesinin DYSY akimlari Uzerindeki
etkisinin ilk calismada negatif ikinci calismada ise herhangi bir etkisinin olmadig:
saptanmistir. Bu yonde elde edilen tahmin sonuglari bu degiskenin DYSY akimlar
uzerindeki etkileri ile ilgili beklentilerin belirsiz olduguna iliskin acgiklamalarimizi
destekler nitelikte oldugu soylenebilir. Makroekonomik istikrar1 temsilen alinan
enflasyon degiskenin DYSY girisleri Uzerinde herhangi bir etkisinin olmadig tespit

edilmistir. Bu degiskene ait katsayinin negatif olmasi teorik olarak beklentilere uygun
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iken istatistiksel olarak DYSY girislerini etkilemedigi sonucu dikkat gekici bir noktadur.
Yigilma etkisi, altyapr gelismisligi ve piyasa blyiklugiu degiskenlerinin GOU’lere
DYSY akimlarini yonlendiren diger 6nemli degiskenler oldugu soylenebilir.

Sonu¢ olarak Lucas paradoksunun ve dolayisiyla DYSY akimlarinin olasi
belirleyicini sorgulamak amaciyla yapilan galismadan elde edilen sonuglar paradoksu
destekler nitelikte oldugu GOU’lere DYSY akimlarini yonelten faktorlerin tek bir
etkene bagl olarak acgiklanmayacak kadar cesitlilik gosterdigi ortaya konmus
olmaktadir. Ulkeye 6zgii olan nitekim literatiirde ceken faktorler olarak belirtilen ve bu
cercevede calismamizda son derece o©nemli olduklari dustnilerek kullanilan
degiskenlerin DYSY akimlarini gcekme konusundaki etkileri biylk oOlctide kabul edilen

bir sonu¢ olmustur.

6.2. Oneriler

Yapilan ampirik analizin bulgularn 1siginda GOU’lerin  beseri  sermayenin
kalitesini iyilestirecek yonde egitime donuk harcamalarin artirilmasi, yabanci
yatirimcilarin haklarint gozetecek, hukukun egemenligi ilkesini benimseyecek yolsuz
davramglardan uzak ve etkin hikimet yonetimini ve bu gercevede siyasi istikrari
saglayabilecek, burokratik yozlasmalart engelleyecek nitelikte kurumsal yapiy
guclendirmelidir. Ayrica altyap:r sistemlerinin gelisimine dénuk harcamalar: artirarak
pazar payini genisletecek girisimlere hiz kazandirmalar: gerekmektedir. Ulasim, iletisim
alaninda sikintilarin 6nemli olgilerde giderildigi ekonomilerde islemlerin uzunlugundan
dogacak maliyetlerin 6nemli 6lcllerde azaltilmas: ve bu alandaki alis veris islemlerinde
guvenligin 6nemli boyutlarda saglanmas: ile yabanci yatirimcr igin kaliteli bir yatirim
ortam: tesvik edilmis olmaktadir. GOU’lerin temel sorunlarindan olan makroekonomik
istikrarsizligin asilabilmesi icin gucli ekonomik programlarin hayata gecirilmesi
gerekmektedir. Ozelikle 6nemli bir makroekonomik istikrarsizlik kaynag: olan yiiksek
enflasyon rakamlari ekonomiye dair belirsizligi artirmakta bu da yabanci yatirimcinin
kararlarint olumsuz yonde etkileyen 6nemli bir etken olmaktadir. Dolayisiyla makul,
kabul edilebilebilir enflasyon oranlarinin istikrarli bir sekilde surdirilebilmesi yatirimci
acisindan belirsizligi azaltarak Ulkeye yatirim yapmaya tesvik edici olacaktir. Sonugta
GOU’ler daha fazla DYSY akimlarina ev sahipligi yapmak ve bu yabanci yatirimlarin

faydalarini icsellestirebilecek kapasiteye ulasmak igin ifade edildigi lzere yabanci



177

yatinmciya her yonidyle uygun yatirnm ikliminin sunulmas: ve bu yonde gerekli
reformlarin uygulamaya gecirilmesi sart olmaktadir.

Diger taraftan Lucas paradoksu ve DYSY’lerin muhtemel belirleyicilerinin
sorgulandigi bu calismada, DYSY qgirislerini belirleyen faktorlerin 6nemli Olcude
cesitlilik gostermesine karsilik bu faktorlerin DYSY’ler (zerindeki etkileri farkl
olmakla birlikte yabanci yatirimcilar tarafindan tlke ekonomilerine iliskin gozetilen
unsurlar konuya iliskin literatiiriin de ortaya koydugu tzere pek ¢cok bakimdan benzerlik
gosterdigi sOylenebilir. Ancak DYSY’lerin belirleyicilerini saptamada kullanilan
degiskenlerin tanimlanmasina iligkin farkliliklar bu faktérlerin DYSY akimlari tizerinde
etkilerinin de 6nemli olciide farklilasmasina neden olmaktadir. Ozellikle konuya iliskin
literatirde bu amacla kullanilan degiskeler icgin farkli o6lgltlerin kullaniimas: farkl
sonuclara ulasilmasina, hangi faktoriin ne derece énem tasidigina iliskin net bir ayrimin
yapilamamasina neden olmaktadir. Bu nedenle Lucas paradoksu ve dolayisiyla
DYSY’lerin belirleyicilerine iliskin yapilacak ampirik c¢alismalarda kullanilacak
degiskenlerin tanimlanmasinda, DYSY akimlarini etkilemesi olasi tim olgtlerin
dikkate alinarak analizlere dahil edilmesi, bu faktorlerin séz konusu yatirimlar
uzerindeki etkileri bakimindan degisik calismalar i¢in 6nemli 6lglide farkli sonuglarin
elde edilme olasiligin1 azaltacaktir.



178

KAYNAKCA

Abderrezak, A. (2008). Foreign Direct Investment in the MENA Region: is there a
Colonisation Memory Effect?. The Journal of North African Studies, 13(2), 219-
226.

Agénor, P. R., & Montiel, P. J. (2015). “Development macroeconomics” (Fourth
Edition). Princeton University Press.

Agiomirgianakis, G., Asteriou, D., & Papathoma, K. (2003). The Determinants of
Foreign Direct Investment: A Panel Data Study for the OECD Countries, City
University Economics Discussion Papers, No. 03/06, London, 1-19.

Agosin, M. R. & Mayer, R. (2000). Foreign Investment in Developing Countries: Does
it Crowd in Domestic Investment?. United Nations (UN) Conference on Trade
and Development (UNCTAD), Discussion Paper, No: 146.

Aitken, B. J., & Harrison, A. E. (1999). Do Domestic Firms Benefit From Direct
Foreign Investment? Evidence from Venezuela. American Economic Review,
(3), 605-618.

Akin, C. S., Aytun, C., & Aktakas, B. G. (2014). The Impact of Economic Freedom
upon Economic Growth: An Application on Different Income Groups. Asian
Economic and Financial Review, 4(8), 1024-1039.

Alfaro, L., Ozcan-Kalemli, S., & Volosovych, V. (2003). Why doesn’t Capital Flow
from Rich to Poor Countries? An Empirical Investigation. Erisim 27.08.2017.

http://www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/ecbimf/paper.volosovych.pdf
Alfaro, L., Ozcan-Kalemli, S., & Volosovych, V. (2008). Why doesn’t Capital Flow
from Rich to Poor Countries? An Empirical Investigation. The Review of
Economics and Statistics, 90(2) 347-368.
Alfaro, L., Kalemli-Ozcan, S., & Sayek, S. (2009). FDI, productivity and financial
development. The World Economy, 32(1), 111-135.

Alfaro, L., & Chauvin, J. (2016). Foreign Direct Investment, Finance, and Economic

Development. Chapter for Encyclopedia of International Economics and Global
Trade.

Arik, A. G. S., Akay, O. G. D. A. B., & Zanbak, A. G. M. (2014). Dogrudan Yabanci
Yatinmlar: Belirleyen Faktorler: Yikselen Piyasalar Ornegi. Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 14(2), 97-110.


http://www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/ecbimf/paper.volosovych.pdf

179

Artan, S. & Hayaloglu, P. (2015). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Kurumsal
Belirleyicileri: OECD Ulkeleri Ornegi. Ege Akademik Bakus, Cilt: 15, Say1: 4,
551-564.

Asea, P. K., & Mendoza, E. G. (1994). The Balassa-Samuelson Model: A General-
Equilibrium Appraisa. Review of International Economics, 2(3), 244-267.
Asiedu, E. (2002). On the Determinants of Foreign Direct Investment to Developing

Countries: Is Africa Different? World Development, 30(1), 107-1109.

Asiedu, E. (2006). Foreign Direct Investment in Africa: The Role of Natural Resources,
Market Size, Government Policy, Institutions and Political Instability. The
World Economy, 29(1), 63-77.

Aslan, N. vd., (2014), Turkiye'de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomik
Blyime ve Reel Déviz Kuru iliskisi. Finansal Arastirmalar ve Calismalar
Dergisi, Cilt: 5, Sayi: 10, 15-32.

Asteriou, D., & Hall, S.G. (2007). Applied Econometrics A Modern Approach (Revised
Edition), New York: Palgrave Macmillian.

Aydemir, C., Arslan, I. & Uncu, F. (2012). Dogrudan Yabanc: Yatirimlarin Diinya’daki
ve Tirkiye’deki Gelisimi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi
23, 69-104.

Azémar, C., & Deshordes, R. (2013). Has the Lucas Paradox been fully explained?.
Economics Letters, 121(2), 183-187.

Azzimonti, M., & Sarte, G. (2007). Barriers to Foreign Direct Investment Under
Political Instability. Economic Quarterly, 93(3), 287-315.

Bakar, N. A., Mat, S. C., & Harun, M. (2012). The Impact of Infrastructure on Foreign
Direct Investment: The Case of Malaysia. Procedia - Social And Behavioral
Sciences, 65(International Congress on Interdisciplinary Business and Social
Sciences 2012 (ICIBSoS 2012), 205-211.

Bal, H., Algan, N. & Ulastirici, G. L. (2016). Sermaye Kagis1 ve Gegis Ekonomileri,
SESSION 2D: Finans II.

Bal, H., & Akga, E. E. (2016). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Belirleyicileri: Secilmis Dogu Asya ve Pasifik Ulkelerinden Ampirik Bulgular.
Sosyoekonomi, Vol. 24(30), 91-111.

Bal, H., & Go6z, D. (2010). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Turkiye.
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 19(2), 450-467.



180

Baltagi, B.H. (2005). Econometric Analysis of Panel Data (3rd edition). Chichester,
UK: John Wiley & Sons Ltd.

Bardhan, P. (1997). Corruption and Development: A Review of Issues. Journal of
economic literature, 35(3), 1320-1346.

Batmaz, N. & Tunca, H. (2007). Turkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Bolgesel Belirleyicileri Uzerine Bir Es Biitlinlesme Analizi (1992-2003).
Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Arast:rmalar: Dergisi, 2(1), 199-224.

Batra, G., Kaufmann, D., & Stone, A. H. W. (2003). Investment Climate Around the
World: Voices of the Firms from the World Business Environment Survey
(WBES). Washington, DC: The World Bank.

Basar, S. (2004). Yolsuzluklarin Dogrudan Yabanci Yatiimlar (DYY) Uzerindeki
Etkileri. Zktisat, Zsletme ve Finans, 19(222), 66-76.

Basoglu, U. (2000). Finansal Serbestlesme ve Uluslararas: Portfoy Yatirimlari. Bal:kesir
universitesi Sosyal Bilimler Enstittisu Dergisi, Cilt: 3, Say1: 4, 88-99,

Baykal, M. (2003). Benefits of FDI for Developing Countries and the Case of Turkey.
Yonetim Bilimleri Dergisi, 1(1), 235-250.

Bayraktar, F. (2003). Dinyada ve Turkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari,
Turkiye Kalkinma Bankas: A.S., Genel Arastirmalar, GA/03-1-1, Ankara.
Bénassy-Queéré, A., Coupet, M., & Mayer, T. (2007). Institutional Determinants of

Foreign Direct Investment. The World Economy, 30(5), 764-782.

Bengoa, M., & Sanchez-Robles, B. (2003). Foreign Direct Investment, Economic
Freedom and Growth: New Evidence from Latin America. European Journal of
Political Economy, 19(3), 529-545.

Berksoy, T. & Saltoglu, B. (1998). Turkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri,
Istanbul: iTO Yayinlari.

Bevan, A. A., & Estrin, S. (2004). The Determinants of Foreign Direct Investment into
European Transition Economies. Journal of comparative economics, 32(4), 775-
787.

Bilge, F. A. (2001). Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik istikrara Yonelik Maliye
Politikas1 Uygulamalarinin  Etkinligi, Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler
Meslek Yiksekokulu Dergisi, 4(1), 39-58.

Blonigen, B. A. (2006). Foreign Direct Investment Behavior of Multinational
Corporations. NBER Reporter, Winter 2006.



181

Blonigen, B. A. & Feenstra, R. C. (1997). “Protectionist Threats and Foreign Direct
Investment”, Feenstra, R. C. (Ed.), The Effects of U.S. Trade Protection and
Promotion Policies, Chicago: University of Chicago Press, s. 55-80.

Blonigen, B. A., Tomlin, K., & Wilson, W. W. (2002). Tariff-Jumping FDI and
Domestic Firms® Profits. NBER Working Paper Series, No: 9027. National
Bureau of Economic Research 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA
02138.

Blomstrom, M. (2002) The Economics of International Investment Incentives. In
OECD, (ed.) International Investment Perspectives, Paris, 165-179.

Botri¢, V., & Skufli¢, L. (2006). Main Determinants of Foreign Direct Investment in the
Southeast European Countries. Transition Studies Review, 13(2), 359-377.
Buchanan, B. G., Le, Q. V., & Rishi, M. (2012). Foreign direct investment and
institutional quality: Some empirical evidence. International Review of

Financial Analysis, 21, 81-89.

Busse, M., & Hefeker, C. (2005). Political Risk, Institutions and Foreign Direct
Investment, HWWA Discussion Paper, Paper No.315, 1-24.

Byrne, J. P., & Fiess, N. (2016). International Capital Flows to Emerging Markets:
National and Global Determinants. Journal of International Money and Finance,
61, 82-100.

Cale, I. J. V. C., Camaro, P. J. C., Melendres, K. P., & Rosete, M. A. L. (2017). The
Lucas Paradox and the Human Capital Resource Curse in Philippines, Indonesia,
Malaysia, Thailand and Singapore. Review of Integrative Business and
Economics Research, 6(1), 276-295.

Candemir, A. (2009). Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirnmlarint Etkileyen Faktorler.
Ege Akademik Bakzs, 9(2). 659-675.

Carlos Andrés Amaya G. & Rowland, P. (2004). Determinants of Investment Flows into
Emerging Markets. Bogota: Banco de la Republica de Colombia, Borradores de
Economia, 1-55.

Caselli, F., & Feyrer, J. (2006). The Marginal Product of Capital. Paper presented at the
7th Jacques Polak Annual Research Conference hosted by the IMF, Washington
D.C.

Causa, O., Cohen, D., & Soto, M. (2006). Lucas and anti-Lucas paradoxes. Centre for
Economic Policy Research (CEPR) Discussion Papers No. 6013, C.E.P.R.

Discussion Papers.



182

Chakrabarti, A. (2001). The determinants of foreign direct investment: Sensitivity
analyses of cross-country regressions. Kyklos, 54(1), 89-114.

Chakrabarti, A. (2003). A Theory of the Spatial Distribution of Foreign Direct
Investment. International Review of Economics & Finance, 12(2), 149-169.

Chakrabarti, A. (2007, February). Determinants of FDI: A Comment on Globalization-
Induced Changes and the Role of FDI Policies. In Annual Bank Conference on
Development Economics (ABCDE), World Bank, June, Oslo, Norway, (Vol. 20).

Chang, H. & Grabel, I. (2005) Kalkinma Yeniden, Alternatif /ktisat Politikalar: El
Kitab:. (Cev. E. Ozgelik), Ankara: imge Kitabevi.

Clemens, M. A., & Williamson, J. G. (2000). Where did British Foreign Capital Go?
Fundamentals, Failures and the Lucas Paradox: 1870-1913 (No. w8028).
National Bureau of Economic Research.

Cohn, T. H. (2016). Global Political Economy: Theory and Practice (Seventh Edition).
Routledge.

Cosar, E. E. (2012). Price and Income Elasticities of Turkish Export Demand: A Panel
Data Application. Central Bank Review, 2(2), 19-53.

Coskun, A., & Giingor, B. (2015). Sermaye Yapisin1 Etkileyen Faktorler: Panel Veri
Analizi ile Bist Sinai Sektorii Uzerine Bir Uygulama. Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlsi Dergisi, 19(3): 337-356.

Cuervo-Cazurra, A. (2008). Better the devil you don't know: Types of corruption and
FDI in transition economies. Journal of International Management, 14(1), 12-
27.

Cakir, H. M., & Kiigiikkaplan, 1. (2012). Isletme Sermayesi Unsurlarimin Firma Degeri
ve Karhlig: Uzerindeki Etkisinin IMKB’de Islem Goren Uretim Firmalarinda
2000-2009 Donemi igin Analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (53), 69-86.

Capraz I. & Demircioglu, 1. (2003). Turkiye’den Yurtdisina Dogrudan Sermaye
Yatirimlar: ve Turk Yatinmeilan. istanbul Ticaret Odasi, Yayin No: 2003-14,
Istanbul.

Celik, F. S. (2008). Uluslararas: Piyasalarda Spekulatif Para ve Sermaye Hareketliligi
ve Tobin Vergisi Carry Trade, Hedge Fonlar ve Diger Spekilatif Hareketler.
Maliye Uzmanlhig: Yeterlilik Tezi, Ankara.

Cetenak, E. H. (2006). Yabanci Portfdy Yatirimlarinin Hisse Senedi Getirileri Uzerine
Etkisi: IMKB Uzerine Bir Uygulama. Yiksek Lisans Tezi, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana.



183

Cetin, M. & Seker, F. (2014). Ticari Agiklik ve Finansal Gelismenin Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Uzerindeki Etkisi: OECD Ulkeleri Uzerine Dinamik Panel Veri
Analizi. Atatiirk Universitesi /ktisadi ve /dari Bilimler Dergisi, 28(1).

Cinko, L. (2009). Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Etkileri,
Marmara Universitesi /ktisadi ve /dari Bilimler Dergisi, 26(1), 117-131.
Dahlstrom, T. & Johnson, A. (2007). Bureaucratic Corruption, MNEs and FDI. CESIS

Electronic Working Paper Series, Paper No: 82.

Danakol, S. H., Estrin, S., Reynolds, P., & Weitzel, U. (2013). Foreign Direct
Investment and Domestic Entrepreneurship: Blessing or Curse?. 1ZA Discussion
Paper, No. 7796, IZA, 1-39.

Danescu, T., & Nistor, P. (2012). Foreign Direct Investment in Emerging and
Developed Economies. Annales Universitatis Apulensis: Series Oeconomica,
14(1), 236-241.

De Vita, G., & Kyaw, K. S. (2008). Determinants of capital flows to developing
countries: a structural VAR analysis. Journal of Economic Studies, 35(4), 304-
322,

Delice, G. (2005). Dogrudan Yabanci Yatinm (DYY) Istatistiklerinde Kullanilan
Verilerin Kalitesi ve Givenilirligi, C.U. iktisadi ve /dari Bilimler Dergisi, Cilt 6,
Sayi 2, 171-198,

Demir, O., & Acar, M. (2002). Sosyal Bilimler Sozliigii, 3. Baski, Vadi yaynlar,
Ankara.

Demiral, M., Bal, H., & Algan, N. (2015). Gelismekte Olan Ulkeler Kiiresel Sermayeyi
Cekme Konusunda Nigin Basarisiz Olmaktadirlar? Balkan Ulkeleri igin Lucas
Paradoksunun Yeniden incelenmesi. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitust Dergisi, 24(1), 13-30.

Demirhan, E., & Masca, M. (2008). Determinants of Foreign Direct Investment Flows
to Developing Countries: A Cross-sectional Analysis. Prague economic papers,
4(4), 356-369.

Desai, M. A,, Foley, C. F., & Hines, J. R. (2004). Foreign Direct Investment in a World
of Multiple Taxes. Journal of Public Economics, 88(12), 2727-2744.

Dicken, P. (2011). Global Shift: Mapping the Changing Contours of the World
Economy (6th Edition). Oxford: The Guilford Press.

Dogrul, A. N. (2009). Ekonomik Buyumede Egitim Harcamalarinin Etkisi: Panel Veri
Analizi. Dumlup:nar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (25), 175-184.



184

Duce, M., & Espana, B. (2003). Definitions of Foreign Direct Investment (FDI): A
Methodological Note. Mimeo, Banco de Espana.

Dumludag, D. (2012). How Does Corruption Affect Foreign Direct Investment in
Developing Economies?. Erisim: 09.07.2017.

http://www.talkinbusiness.nl/2012/09/how-does-corruption-affect-foreign-

direct-investment-in-developing-economies/

Dunning, J. H., & Lundan, S. M. (2008). Multinational Enterprises and the Global
Economy (Second Edition). Edward Elgar Publishing.

Durgut, M. (2003). Teknoloji Transferi ve Gelismekte Olan Ulkelerin Rekabet Giicii.
Ekonomik Yaklas:m, 69-96.

Devlet Planlama Teskilati (DPT), (2000). Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani,
Dogrudan Yabanc: Sermaye Yatirimlar: Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, Yayin
No: 2514, Ankara,

Easson, A.J. (1992), Tax Incentive for Foreign Direct Investment in Developing
Countries. Australian Tax Forum, Vol. 9, No. 4, s. 387-4309.

Egeli, H. (1999). Gelismekte Olan Ulkelerde Biitce Aciklari. Suleyman Demirel
Universitesi Zktisadi ve /dari Bilimler Fakiltesi Dergisi, 4(4), 1-14.

Eichengreen, B. J. (2003). Capital Flows and Crises. Cambridge: MIT Press.

Ekonomi Bakanligi, (2015). Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2014 Yili Raporu,

Erisim: 23.04.2017
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-
212362

Ekonomi Bakanligi, (2017). Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2016 Yili Raporu,
Erisim: 23.04.2017,
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-
250382

Erdal, F. & Tatoglu, E. (2002), Locational Determinants of Foreign Direct Investment
in an Emerging Market Economy: Evidence from Turkey, Multinational
Business Review, Vol. 10, No.1, 21-27.

Erlat, H. (2015). Panel Data: A Selective Survey. Unpublished Lecture Notes,
Department of Economics. Middle East Technical University, (Third Revision,
June-July 2015).

Erol, E. D. (2011). Insani Gelisme Yaklasimi Dogrultusunda Beseri Kalkinmanin
Boyutlari: Gelismekte Olan Ulkeler, Sosyal ve Beseri Bilimler Dergisi, 3(2), 99-


http://www.talkinbusiness.nl/2012/09/how-does-corruption-affect-foreign
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK

185

108,
http://www.sobiad.org/ejournals/dergi sbd/arsiv/2011 2/ece demiray erol.pdf

European Central Bank (2005). European Union Balance of Payments/International
Investment Position Statistical Methods. Frankfurt am Main: European Central
Bank, November.

Fabus, M., & Kohutéar, M. (2010). FDI development during the crisis from 2008 till
now. ISC ,,Control and Modelling Financial Risk, 87-92.

Fantom, N. & Serajuddin, U. (2016). The World Bank’s Classification of Countries by
Income, Policy Research Working Paper, no: WPS 7528. Washington: World
Bank Group 2016, 1-52.

Fernandez-Arias, E. (1994). The New Wave of Private Capital Inflows: Push or Pull?.
World Bank International Economics Department Debt and International
Finance Division, Policy Research Working Paper, No: 1312,

Franco, C., Rentocchini, F., & Vittucci Marzetti, G. (2008). Why do firms invest
abroad? An analysis of the motives underlying Foreign Direct Investments.
Universita degi Studi di Trento Discussion. Paper No:17.

Franken, C., & Van Wijnbergen, S. (2010). Private Capital Flows to Low Income
Countries: Country-Specific Effects and the Lucas Paradox. Tinbergen Institute
Discussion Paper No. 2010-003/2. Tinbergen Institute, Amsterdam.

Fratzscher, M. (2011), Capital Flows, Push Versus Pull Factors and the Global
Financial Crisis. Working Paper Series, No: 1364/July 2011. 1-52.

Froot, K. A., & Stein, J. C. (1991). Exchange Rates and Foreign Direct Investment: An
Imperfect Capital Markets Approach. The Quarterly Journal of Economics,
106(4), 1191-1217.

Gedikli, A. (2011). Cok Uluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelismekte
Olan Ulkelerin Kalkinmas: Uzerine Etkileri. Girigimcilik ve Kalk:nma Dergisi
(6:1), 96-146.

Gertler, M., & Rogoff, K. (1990). North-South Lending and Endogenous Domestic
Capital Market Inefficiencies. Journal of Monetary Economics, 26(2), 245-266.

Gourinchas, P. O., & Jeanne, O. (2013). Capital Flows to Developing Countries: The
Allocation Puzzle. The Review of Economic Studies, 80(4), 1484-1515.

Goktan, M. G. (2015). On the Explanation of The Lucas Paradox. Economics Letters,
137, 109-113.


http://www.sobiad.org/ejournals/dergi_sbd/arsiv/2011_2/ece_demiray_erol.pdf

186

Greene, W. H., (2012). Econometric Analysis. Seventh Edition. Pearson New Jersey:
Education Limited, Prentice Hall.

Guijarati, D. N. (2004). Basic Econometrics, Fourth Edition, McGraw Hill Companies,
New York.

Gutterman, A. S. & Brown, R. L. (2011). Reasons for Foreign Direct Investment,
Thomson Reuters/West Copyright 2011.

Gul, E., Kamaci, A., & Konya, S. (2012). D1s Borcun Bilyiime Uzerine Etkileri: Orta
Asya Cumhuriyetleri ve Tlrkiye Ornegi, International Conferance on Eurasian
Economies, 2012, 169-174.

Giney, T., & Durman, M. (2014). Yolsuzlugun Refah Diizeyi Uzerine Etkisi: Panel
Veri Analizi. Siileyman Demirel Universitesi /ktisadi ve /dari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 19(3), 253-266.

Girses, D. (2009). insani gelisme ve Tirkiye. Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstittsu Dergisi, 12(21), 339-350,

Han, E., & Kaya, A. A. (2013). Kalkinma Ekonomisi -Teori ve Politika, 8. Basim,
Izmir: Nobel Yayincilik.

Hayat, A. (2014). FDI and Economic Growth: The Role of Natural Resources (No.
36/2014). IES Working Paper.

Herrmann, S., & Kleinert, J. (2014). Lucas Paradox and Allocation Puzzle: Is the Euro
Area Different?. Discussion Paper No. 06/2014. Frankfurt am Main: Deutsche
Bundesbank.

Hernandez, L., & Rudolph, H. (1995). “Sustainability of Private Capital Flows to
Developing Countries: Is a Generalized Reversal Likely?”. World BankPolicy
Research Working Paper, No: 1518, Washington D.C.

Hsiao, C. (2003). Analysis of Panel Data, 2nd Edition, Cambridge: Cambridge
University Press.

Hsiao, C. (2007). Panel Data Analysis—Advantages and Challenges. TEST, 16(1), 1-22.

Hussain, F., & Kimuli, C. K. (2012). Determinants of Foreign Direct Investment Flows
to Developing Countries. SBP Research Bulletin, 8(1), 13-31.

Huntington, S. P. (1968). Political Order in Changing Societies. New Haven and
London: Yale University Press.

lamsiraroj, S., & Doucouliagos, H. (2015). Does Growth Attract FDI?, Economics
Discussion Papers, No 2015-18, Kiel Institute for the World Economy, 1-41.



187

International Monetary Fund (IMF), (2009). Balance of Payments and International
Investment Position Manual. Sixth Edition. Washington D.C.,

International Monetary Fund (2012), World Economic Outlook (WEO), Growth
Resuming, Dangers Remain,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/01/pdf/text.pdf

International Monetary Fund (IMF), (2012). Balance of Payments, Conceptual
Framework. Erigim: 14.04.2017,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bopman/bopman.pdf

Inandim, S. (2005). Kisa Vadeli Sermaye hareketleri ile Reel Doviz Kuru Etkilesimi:
Turkiye Ornegi. Yaymlanmamis Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara: Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas: Piyasalar Genel Mudurltgu.

Iseri, M. & Aktas, Z. (2005). IMKB’de Yabanci Portféy Yatirnmlarindaki Hareketler
(1997-2005 Donemi). Yaklag:m Dergisi, Say:: 151, 371-385.

Jackson, S., & Markowski, S. (1996). The Attractiveness of Countries to Foreign Direct
Investors. Australian Journal of Management, 21(2), 113-138.

Jadhav, P., (2012). Determinants of Foreign Direct Investment in BRICS Economies:
Analysis of Economic, Institutional and Political Factors. Social and Behavioral
Sciences, 37, 5-14.

Janicka, M. (2016). Lucas Paradox in the Light of Neoclassical Theory. Central
European Review of Economics & Finance, 11(1), 27-40.

Janicki, H.P., & Wunnava, P.V. (2004). Determinants of Foreign Direct Investment:
Empirical Evidence from EU Accession Candidates. Applied Economics, 36,
505-509.

Javorcik, B. S. (2004). The Composition of Foreign Direct Investment and Protection of
Intellectual Property Rights: Evidence from Transition Economies. European
Economic Review, 48(1), 39-62.

Jensen, N., Biglaiser, G., & Li, Q. (2012). Politics and Foreign Direct Investment. Ann
Arbor, MI: The University of Michigan Press.

Johnson, A., & Dahlstrom, T. (2004). Bureaucratic corruption, MNEs and FDI Mimeo,
Jonkdping International Business School, Sweden.

Jones, J. & Wren, C. (2006). Foreign Direct Investment and the Regional Economy.
Ashgate Publishing.

Jordaan, J. C. (2004). Foreign Direct Investment and Neighbouring Influences.

Unpublished Doctoral Thesis. University of Pretoria.


https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/01/pdf/text.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bopman/bopman.pdf

188

Ju, J. ve Wel, S. J. (2006), A Solution to Two Paradoxes of International Capital Flows.
International Monetary Fund, Working Paper 06/178.

Ju, J., & Wei, S. J. (2010). Domestic Institutions and the Bypass Effect of Financial
Globalization. American Economic Journal: Economic Policy, 2(4), 173-204.

Kar, D. (2014). Brazil: Capital Flight, Illicit Flows, and Macroeconomic Crises, 1960-
2012. Global Financial Integrity.

Kar, D., & Freitas, F. (2012). Illicit Financial Flows From Developing Countries: 2001-
2010. A December 2012 report from Global Financial Integrity.

Kar, M., & Tathsoz, F. (2008). Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Belirleyen Faktorlerin Ekonometrik Analizi. KMU //BF Dergisi, Yil: 10, Sayi:
14,

Karabulut, T., Kaya, N. & Girsoy, Z. (2009). Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgutirne Uye Ulkelerin 2006 Yili Insani Gelismislik Diizeylerinin Analizi.
Nigde Universitesi //BF Dergisi, 2(2), 1-18.

Karluk, R. (2001). Turkiye’de Yabanc: Sermaye Yat:rzmlar:nin Ekonomik Biylimeye

Katkisz: Ekonomik Istikrar, Biliyiime ve Yabanci Sermaye. Ankara: TCMB
Yayinlari.

Kavcioglu, S. (2013). Yurt Dis1 Kaynakh Krediler ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Etkileri, Avrupa Arast:rmalar: Dergisi, 21(1), 139-166.

Keskinsoy, B. (2017). Lucas Paradox in The Long Run. MPRA (Munich Personal
RePec Archive) Paper No. 78126, 1-24, Erisim: 05.08.2017. https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/78126/1/MPRA _paper_78126.pdf

Kim, S., Kim, S., & Choi, Y. (2013). Determinants of International Capital Flows in
Korea: Push vs. Pull Factors. Korea and the World Economy, 14(3), 447-474.

Kirkpatrick, C., Parker, D., & Zhang, Y. F. (2006). Foreign Direct Investment in
Infrastructure in Developing Countries: Does Regulation Make a Difference?.
Transnational Corporations, 15(1), 143-171.

Kolnes, V.L. (2016). Foreign Direct Investment and Corruption: An econometric
analysis of the multidimensional effects of corruption upon FDI inflow. Master’s
thesis in Comparative Politics, University of Bergen.

Koyuncu, F. T. (2010). Turkiye’de Secilmis Makroekonomik Degiskenlerin Dogrudan
Yabanct Sermaye Yatirimlar: Uzerindeki Etkisinin Yapisal VAR Analizi: 1990-
2009 Donemi. Ekonomi Bilimleri Dergisi, 2(1), 55-62.


https://mpra.ub.uni

189

Kurtaran, A. (2007). Dogrudan Yabanci Yatinm Kararlart ve Belirleyicileri. Atatirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 10(2), 367-382.

Kurtishi-Kastrati, S. (2013). The effects of foreign direct investments for host country's
economy. European Journal of Interdisciplinary Studies, 5(1), 26-38.

Kiicuikaksoy, 1., & Cifci, 1. (2017). Balassa-Samuelson Hipotezi: Turkiye ve Dis Ticaret
Ortaklar1 Uygulamasi. Dokuz Eyliill Universitesi /ktisadi ve Idari Bilimler
Fakdltesi Dergisi, Cilt: 32, Say::1, 57-94.

Lim, D. (1983). Fiscal Incentives and Direct Foreign Investment in Less Developed
Countries. The Journal Of Development Studies, 19(2), 207-212.

Lipsey, R. E., & Sjoholm, F. (2005). The Impact of Inward FDI on Host Countries:
Why Such Different Answers?. Does foreign direct investment promote
development, 23-43.

Lucas, R. E. (1990). Why Doesn't Capital Flow From Rich To Poor Countries?. The
American Economic Review, 80(2), 92-96.

Makki, S. S., & Somwaru, A. (2004). Impact of Foreign Direct Investment and Trade on
Economic Growth: Evidence from Developing Countries. American Journal of
Agricultural Economics, 86(3), 795-801.

Maskus, K. E. (2000). Intellectual Property Rights And Foreign Direct Investment.
Policy Discussion Paper 22, Centre for International Economic Studies,
University of Adelaide.

Massa, I. (2014). Capital Flight and The Financial System. Capital Flight from Africa:
Causes, Effects, and Policy Issues, 200.

Mehrens, D., Maniam, B., & Bexley, J. (2002). A Survey of Determinants of US
Foreign Direct Investment in ASEAN-5 Countries. Journal of Economics and
Economic Education Research, 3(1), 90-106.

Meyer, K. E. (2004). Perspectives on Multinational Enterprises in Emerging
Economies. Journal of international business studies, 35(4), 259-276.

Montiel, P. (1998). The Capital Inflow Problem. Economic Development Institute,
World Bank, Washington, D.C.

Moosa, I. (2002). Foreign Direct Investment Theory, Evidence and Practice. London:
Palgrave.

Morisset, J. & Pirnia, N. (2000). How Tax Policy and Incentives Affect Foreign Direct
Investment : A Review. Policy Research Working Paper; No. 2509. World
Bank, Washington, DC.



190

Morsink R. L. A. (1998). Foreign Direct Investment and Corporate Networking: A
Framework for Spatial Analysis of Investment Conditions. Cheltenham: Edward
Elgar Publishing Limited.

Neumayer E. (2004). Sustainability and Well-being Indicators, WIDER Research Paper
No. 2004/XX, World Institute for Development Economics, United Nations
University.

Nguyen, T. V. H., & Cao, T. H. V. (2015). The Impact of Institutional Quality on
Foreign Direct Investment (FDI) Inflows to Vietnam. EADN Working Papers,
86.

Nielsen, L. (2011) Classifications of Countries Based on Their Level of Development:
How it is Done and How it Could be Done, IMF Working Paper 11(31),
Washington, DC: IMF, 1-45.

Noorbakhsh, F., Paloni, A., & Youssef, A. (2001). Human Capital and FDI Inflows to
Developing Countries: New Empirical Evidence. World Development, 29(9),
1593-1610.

Nunnenkamp, P. (2002). Foreign Direct Investment in Developing Countries: What
Economists (Don’t) Know and What Policymakers Should (Not) Do! India:
CUTS Centre for International Trade, Economics & Environment.

Nunnenkamp, P. (2002). Determinants of FDI in Developing Countries: Has
Globalization Changed the Rules of the Game?. Kiel Working Paper No. 1122,
1-44.

OECD (2002). Foreign Direct Investment for Development: Maximising Benefits,
Minimising Costs. Overview. Paris: OECD Publications.

Okada, K. (2013). The Interaction Effects of Financial Openness and Institutions on
International Capital Flows. Journal of Macroeconomics, 35, 131-143.

Onyeiwu, S., & Shrestha, H. (2004). Determinants of Foreign Direct Investment in
Africa. Journal of Developing Societies, 20(1-2), 89-106.

Organ, 1., & Berk, E. (2016). Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Déviz Kuru Iliskisi
ve Turkiye icin Tobin Vergisi Tartismasi. EconWorld Working Paper Series,
No: 2016-005.

Overseas Development Institute (ODI), (1997). Foreign Direct Investment Flows to
Low-income Countries: A Review of the Evidence. Briefing Paper, Overseas

Development Institute, September (3), London, UK.



191

Ozcan, B., & Ar, A. (2010). Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri Uzerine Bir
Analiz: OECD Ornegi. Istanbul Universitesi /ktisat Fakiiltesi Ekonometri ve
[statistik e-Dergisi, (12), 65-88.

Ozen, A. (2002). Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Biitcge Aciginin Gelisimi.
Maliye Dergisi, (141), 21-41.

Ozer, M., & Ciftci, N. (2015). Ar-Ge Harcamalar1 ve Ihracat iliskisi: OECD Ulkeleri
Panel Veri Analizi. Dumlupznar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (23), 1-9.

Pandya, S. S. (2014). Trading Spaces: Foreign Direct Investment Regulation, 1970-
2000. Cambridge: Cambridge University Press.

Parasad, E., Rajan, R. & Subramanian, A. (2007). The Paradox of Capital. Finance and
Development, 44(1).

Parlakyildiz, F. M., & Givel, E. A. (2016). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Belirleyicileri: Orta Gelir Diizeyine Sahip Ulkeler Uzerine Bir Uygulama. Social
Sciences Research Journal, 4(2), 267-278.

Patnaik, I., & Shah, A. (2012). Did the Indian Capital Controls Work as a Tool of
Macroeconomic  Policy?  Unpublished  paper,  Erisim:  15.08.2017.
http://www.nipfp.org.in/media/medialibrary/2013/04/wp_2011_87.pdf

Pontes, A. & Maria, P. G. (1999). Capital Flow and Capital Control. I1BI, The George
Washington DC Fall.

Pazarhoglu, M. V., & Girler, O. K. (2007). Telekomiinikasyon Yatirimlar: ve

Ekonomik Buyime: Panel Veri Yaklasimi. Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, 44(508), 35-43.

Rani, K., & Batool, Z. (2016). Impact of Political Instability and Foreign Direct
Investment on Economic Development in Pakistan. Asian Economic and
Financial Review, 6(2), 83-89.

Razafimahefa, 1., & Hamori, S. (2005). An Empirical Analysis of FDI Competitiveness
in Sub-Saharan Africa and Developing Countries. Economics Bulletin, 6(20), 1-
8.

Reinhart, C. M., & Rogoff, K. R. (2004). Serial Default and the “Paradox” of Rich to
Poor Capital Flows. American Economic Review 94, no. 2: 53-58.

Reinhardt, D., Ricci, L. A., & Tressel, T. (2013). International Capital Flows and
Development: Financial Openness Matters. Journal of International Economics,
91(2), 235-251.


http://www.nipfp.org.in/media/medialibrary/2013/04/wp_2011_87.pdf

192

Ruiz, I. C. (2005). Exchange Rate as a Determinant of Foreign Direct Investment: Does
it Really Matter? Theoretical Aspects, Literature Review and Applied Proposal.
Ecos de Economia, 9(21), 153-171.

Sachs, J. D., & Warner, A. M. (1997). Natural Resource Abundance and Economic
Growth. Center for International Development and Harvard Institute for
International Development. Cambridge, MA: Harvard University.

Sader, F. (1995). Privatizing Public Enterprises and Foreign Investment in Developing
Countries, 1988-93. Foreign Investment Advisory Service Occasional Paper 5.
Washington, DC, United States: World Bank.

Salvatore, D. (2013). International Economics. 11th Ed., New Jersey: Wiley.

Samuelson, P. A. (1948). International Trade and the Equalisation of Factor Prices. The
Economic Journal, 58(230), 163-184.

Sar1, M. (2004). Dis Borg Yonetimi ve Turkiye Uygulamalari Sari, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas: Dis Iliskiler Genel Mudurlugi, Uzmanhk Yeterlilik Tezi,
Ankara.

Seyidoglu, H. (2009). Uluslararas: iktisat Teori ve Politika ve Uygulama (Gelistirilmis
17. Baski), Istanbul: Glizem Yayinlar1.

Seyidoglu, H. (2013). Uluslararas: Iktisat Teori, Politika ve Uygulama (Gelistirilmis
18. Baska), Istanbul: Giizem Can Yayinlar.

Shah, M. H. (2016). The Effect of Macroeconomic Stability on Inward FDI in African
Developing Countries. International Journal of Business Studies Review
(1JBSR). 1(1), 1-11.

Shell, H. (2015). Institutional Quality as a Determinant of Capital Flows. Drake
University Working paper, 2014. Erisim: 01.09.2017.

http://www.drake.edu/media/departmentsoffices/international/nelson/shell.pdf

Sichei, M. M., & Kinyondo, G. (2012). Determinants of foreign direct investment in
Africa: A panel data Analysis. Global Journal of Management and Business
Research, 12(18), 84-97.

Siddiqui, K. (2014). Flows of foreign capital into developing countries: A critical
review. Journal of International Business and Economics, 2(1), 29-46.

Tandircioglu, H. & Ozen, A. (2003). Gegis Ekonomilerinde Dogrudan Yabanc
Sermaye Yatinmlari. Dokuz Eyliul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Cilt: 5, Sayi: 4,105-129.


http://www.drake.edu/media/departmentsoffices/international/nelson/shell.pdf

193

Tatoglu, F. Y. (2016). Panel Veri Ekonometrisi: Stata Uygulamal: (Genisletilmis 3.
Bask:). Istanbul: Beta Basim Yayim.
The International Finance Institute (I1IF), (June, 2016). Emerging Market Debt Monitor.

Erisim: 16.04.2018. https://www.iif.com/publication/em-debt-monitor/emerging-

market-debt-monitor-june-2016

The United Nations Economic and Social Commission for Asia and the Pacific
(UNESCAP), Asia-Pacific Trade and Investment Report 2013, Erisim:
20.05.2017.
http://www.unescap.org/sites/default/files/Foreign%20Direct%20Investment%2
0Trends%20and%20Developments.PDF

Trevino, L. J., Daniels, J. D., & Arbelaez, H. (2002). Market reform and FDI in Latin

America: an empirical investigation. Transnational Corporations, 11(1), 29-48.

Tsai, P. L. (1994). Determinants of Foreign Direct Investment and Its Impact on
Economic Growth. Journal of economic development, 19(1), 137-163.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB). Odemeler Dengesi Istatistikleri Tanim
ve Ilkeleri ile Turkiye Uygulamasi. T.C. Merkez Bankas: istatistik Genel
Mudurlugi,  Odemeler  Dengesi  Mudurlugii, — Erisim:  14.04.2017
http://yunus.hacettepe.edu.tr/~tcavus/coursess MAB254/bop_turkce.pdf

Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK), (2017). Insani Gelisme Endeksi. Erisim: 06.03.2017
www.tuik.com.tr/PrelstatistikMeta

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Istatistik Genel Mudurligii Odemeler

Dengesi Mudurligl, (2014). Odemeler Dengesi Istatistiklerine Iliskin
Yontemsel Aciklama, Ankara.

Tullce, N. S., Dedeoglu, M., & Yaprak, Z. O. (2016). The Relationship between FDI
and Regional Economic Integrations: An Empirical Analysis of BSEC
Countries. International Journal of Advances in Management and Economics
(IJAME), 5(1), 1-12.

Seker, S. D. (2011). Turkiye’nin Insani Gelisme Endeksi ve Endeks Siralamasinin
Analizi. T.C. Kalkinma Bakanligi Sosyal Sektorler ve Koordinasyon Genel
Mudarligl, Ankara.

Sen, H. (2013). Different Arguments for and Against the Role and Impact of Foreign
Investment on the Development Potentials of Developing Countries: An
Overview. Dokuz Eyliil Universitesi Zktisadi ve /dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
13(1), 181-190.


https://www.iif.com/publication/em-debt-monitor/emerging
http://www.unescap.org/sites/default/files/Foreign%20Direct%20Investment%2
http://yunus.hacettepe.edu.tr/~tcavus/courses/MAB254/bop_turkce.pdf
http://www.tuik.com.tr/PrelstatistikMeta

194

Ulusoy, A. (1992). Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Finansman ihtiyaci, Dis
Borclanmalari ve Dunya Bor¢ Krizi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Karadeniz
Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Trabzon.

Ulusoy, A., & Kiiciikkale, Y. (1996). Tirkiye’de Dis Borglarin iktisadi Bilyiime ve
Enflasyon Uzerine Etkisi: Granger Nedensellik Testi, Ekonomik Yaklas:m, 7(21),
13-25.

Uluyol, O., & Turk, V. E. (2013). Finansal Rasyolarin Firma Degerine Etkisi: Borsa
Istanbul (BIST)’da Bir Uygulama. Afyon Kocatepe Universitesi Zktisadi ve dari
Bilimler Fakdltesi Dergisi, 15(2), 365-384.

UNCTAD (1992). World Investment Report, 1992: Transnational Corporations as
Engines of Growth, New York: United Nations, Erisim: 27.04.2017
http://unctad.org/en/Docs/wirl992 en.pdf

UNCTAD (1998), World Investment Report 1998: Trends and Determinants, New York
and Geneva: United Nations, Erisim: 11.06.2017.
http://unctad.org/en/Docs/wir1998 en.pdf

UNCTAD (2001). World Investment Report, 2001: Promoting Linkages, New York and
Geneva: United Nations, Erisim: 17.04.2018
http://unctad.org/en/Docs/wir2001_en.pdf

UNCTAD (2003). World Investment Report, 2003: FDI Policies for Development:
National and International Perspectives, New York and Geneva, United Nations.

UNCTAD (2004). World Investment Report, 2004: The Shift Towards Services, New
York and Geneva: United Nations, Erisim: 17.04.2018
http://unctad.org/en/Docs/wir2004_en.pdf

UNCTAD (2005). World Investment Report, 2005: Transnational Corporations and the
Internationalization of R&D, New York and Geneva: United Nations, Erisim:
17.04.2018 http://unctad.org/en/Docs/wir2005_en.pdf

UNCTAD (2006). World Investment Report, 2006: FDI from Developing and
Transition Economies: Implications for Development, New York and Geneva:
United Nations, Erisim: 18.04.2018 http://unctad.org/en/docs/wir2006_en.pdf

UNCTAD (2007). World Investment Report, 2007: Transnational Corporations,
Extractive Industries and Development, New York and Geneva: United Nations,
Erisim: 18.04.2018 http://unctad.org/en/Docs/wir2007 en.pdf



http://unctad.org/en/Docs/wir1992_en.pdf
http://unctad.org/en/Docs/wir1998_en.pdf
http://unctad.org/en/Docs/wir2001_en.pdf
http://unctad.org/en/Docs/wir2004_en.pdf
http://unctad.org/en/Docs/wir2005_en.pdf
http://unctad.org/en/docs/wir2006_en.pdf
http://unctad.org/en/Docs/wir2007_en.pdf

195

UNCTAD (2008). World Investment Report, 2008: Transnational Corporations, and the
Infrastructure Challenge, New York and Geneva: United Nations, Erisim:
19.04.2018 http://unctad.org/en/docs/wir2008_en.pdf

UNCTAD (2009). World Investment Report, 2009: Transnational Corporations,
Agricultural Production and Development, New York and Geneva: United
Nations, Erisim: 19.04.2018 http://unctad.org/en/docs/wir2009_en.pdf

UNCTAD (2011). World Investment Report, 2011: Non-Equity Modes of International
Production and Development, New York, United Nations, Erisim: 20.04.2018

http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2011overview en.pdf
UNCTAD (2013). World Investment Report 2013: Global Value Chains: Investment

and Trade for Development, United Nations Publications, New York and

Geneva.

UNCTAD (2014). World Investment Report 2014: Investing in the SDGs: An Action
Plan. New York and Geneva: United Nations.

UNCTAD (2015). World Investment Report 2015. Reforming International Investment
Governance, United Nations Publications, New York and Geneva.

UNCTAD (2016). FDI Recovery is Unexpectedly Strong, But Lacks Productive Impact,
Global Investment Trends Monitor. No. 22, United Nations Conference on Trade
and Development, Geneva.

UNCTAD (2016). World Investment Report 2016. Investor Nationality: Policy
Challenges. Geneva: UNCTAD.

UNCTAD (2017). World Investment Report 2017: Annex Tables (gevrimigi veri

tabani). Erisim: 27.04.2017.
http://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-
Tables.aspx,

UNDP, (1990). Human Development Report, 1990, Oxford University Press, New
York.

UNDP, (1998). Human Development Report, 1998, Turkey, Ankara.

UNDP, (1998). Human Development Report, 1998, The Rise of the South: Human
Progress in a Diverse World. Explanatory note on 2013 HDR composite indices,
Turkey: HDI values and rank changes in the 2013 Human Development Report.

UNDP, (2005). Human Development Report, 2005, International Cooperation at a
Crossroads, Aid, Trade and Security in an Unegual World, Oxford University

Press, New York.


http://unctad.org/en/docs/wir2008_en.pdf
http://unctad.org/en/docs/wir2009_en.pdf
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2011overview_en.pdf
http://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex

196

UNDP, (2010). Human Development Report, 2010, The Real Wealth of Nations:
Pathways to Human Development, Palgrave Macmillan, New York, Erisim:

16.02.2017
http://hdr.undp.org/sites/default/files/reports/270/hdr_2010_en_complete reprint
.pdf

UNDP, (2015). Human Development Report, 2015, Work for Human Development,
New York.

UNDP, (2015). Human Development Report, 2015, Work for Human Development,
Technical .Notes, Erisim: 17.02.2017,

http://hdr.undp.org/sites/default/files/hdr2015_technical _notes.pdf

Uzun, A., Karakdy, C., & Emsen, S. (2011, October). Gecis Ekonomilerinde Dis
Borclulukta Degismeler. In International Conference On Eurasian Economies
2011, 124-129.

Vijayakumar, N., & Sridharan, P., & Rao, K.C.S. (2010). Determinants of FDI in
BRICS Countries: A Panel Analysis, Journal of Business Science and Applied
Management, 5(3), 1-13.

Yentirk, N. (1997). Finansal Serbestlik ve Makroekonomik Dengeler Uzerindeki
Etkileri. Ekonomik Yaklas:m, 8(2), 131-156.

Yilmaz, K. (2007). Turkiye icin Dogrudan Yabanci Yatirim Stratejisine Dogru.
YASED.:

Yolsal, H. (2006). Dogrudan Yabanci Sermayeli Sirketlerin Yerli Sirketlerle

Kiyaslanmas: ve Performanslarina Katkilarinin Sinanmast. Istanbul Universitesi
Iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 49. Seri, 133-16.

Yiicememis, B. T., Akpinar, O., & Okay, G. (2011). Tiirk Sigorta Sektoriinde Yabanci
Payinin Sektore Olas1 Etkileri: AB Perspektifinde Degerlendirilmesi. Avrupa
Aragtirmalar: Dergisi, 19(1), 53-75.

Zengin, A., & Iktisadi, C. (2002). Makroekonomik istikrar ve KOBI’ler. Dogu Akdeniz
Universitesi, Zsletme ve Ekonomi Fakiiltesi, 21, 1-18.

Zilinske, A. (2010). Negative and Positive Effects of Foreign Direct Investment.
Economics and Management, 15, 332-336.

Walsh, J.P. & J. Yu (2010). Determinants of Foreign Direct Investment: A Sectoral and
Institutional Approach. IMF Working Papers, No. WP/10/187.


http://hdr.undp.org/sites/default/files/reports/270/hdr_2010_en_complete_reprint
http://hdr.undp.org/sites/default/files/hdr2015_technical_notes.pdf

197

Wang, Z. Q., & Swain, N. (1997). Determinants of Inflow of Foreign Direct Investment
in Hungary and China: Time-Series Approach. Journal of International
Development, 9(5), 695-726.

Wei, S. J. (2000). How Taxing is Corruption on International Investors?. The Review of
Economics and Statistics, 82(1), 1-11.

Wernick, D. A., Haar, J., & Singh, S. (2009). Do Governing Institutions Affect Foreign
Direct Investment Inflows? New  Evidence  from Emerging
Economies. International Journal of Economics and Business Research, 1(3).

Wint, A. G., & Williams, D. A. (2002). Attracting FDI to developing countries: A
changing role for government?. International Journal of Public Sector
Management, 15(5), 361-374.

World Bank (2002). Global Development Finance: Financing the Poorest Countries,
Vol. 1: Analysis and Summary Tables. Washington, DC: International Bank for
Reconstruction and  Development/World Bank, Erisim:  19.04.2017.
http://siteresources.worldbank.org/GDFINT/Resources/334952-
1257197834412/FullText-Volumel.pdf

World Bank (2015), “What is the World Bank Atlas method?”, Erisim: 03.03.2017.
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/378832-what-is-the-

world-bank-atlas-method
World Bank (2015a), “Country and Lending Groups”, Erisim: 05.03.2017.
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-

country-and-lending-groups

World Bank (2015b), “How does the World Bank classify countries?”, Erisim:
03.03.2017.
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/378834-how-does-

the-world-bank-classify-countries
World Bank (2017), “Country and Lending Groups”, Erisim: 12.09.2017.
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-

country-and-lending-groups

USAID, (2007). Foreign Drirect Investment: Putting it to work in developing countries.
Erisim: 20.05.2017. https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/Pnadj943.pdf

Qolbi N., & Kurnia, A. S. (2015). Intra Asean-5 Capital Flows: Do They Represent
Neoclassical Belief or Lucas Paradox? Bulletin of Monetary, Economics and
Banking, 18(2), 147-170.



http://siteresources.worldbank.org/GDFINT/Resources/334952
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/378832-what-is-the
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/378834-how-does
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank
https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/Pnadj943.pdf

198

OZGECMIS
KISISEL BILGILER
Adi Soyadh : Berk PALANDOKENLIER
Dogum yeri ve tarihi :01.01.1992
e-mail : berkpIndkn@gmail.com
EGITIM DURUMU
2016-2018 : Yiiksek Lisans, Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitusi, Iktisat Anabilim Dals.
2010-2015 : Cukurova Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,

Iktisat Bolumii mezunu.
DENEYIMLER
2014 : Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Piyasal Genel

Mudarlagu (Stajyer)
2010-2012 : Yuberk Pazarlama (Satis sorumlusu)


mailto:berkplndkn@gmail.com

