ISTANBUL UNIVERSITESI
IKTISAT FAKULTESI
EKONOMETRI VE ISTATISTIK
DERGISI

Ekonometri ve Istatistik Say1:12 2010 65-88

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
BELIRLEYICILERI UZERINE BiR ANALIZ:
OECD ORNEGI

Burcu OZCAN" Ayse ARI™

Abstract

Foreign direct investment is performed either building a new foundation or buying an existing corporation by
the multinational corporations. These investments have become prevalent around the world at the late of 1950s.
Capital liberalization has engendered to pick up speed of transnational investments along with. Liberalized
national economies have become aware of importance of foreign investments because of their contribution to
economic growth and development. So, they have started to apply different policies and strategies which aim to
glamorize of existing market place for foreign investors. National economies compete with each other for
pulling of foreign investor, anymore. In the theoretical part of this study, the importance of foreign direct
investment, their determinants and classes are explained. In the empirical section, the factors that effect FDI are
investigated for the 27 OECD countries over the period 1994-2006, with the dynamic panel data analysis
method by using GMM forecast technique. At the end of the study, it’s seen that GDP growth rate,
infrastructure and inflation effect FDI positively. But contrast to the theory, it’s identified that trade openness
and current account balance are negatively related to FDI.

Keywords: Foreign direct investment, multinational corporations, push and pull factors, generalized moment of
methods, dynamic panel data analysis.
Jel Classification: F400, 0110

Ozet

Cok uluslu sirketler tarafindan gerceklestirilen dogrudan dis yatirim ya yeni bir tesis kurmak ya da halen
mevcut bir sirketi satin almak bi¢iminde gerceklestirilmektedir. Bu yatirimlarin diinyada yayginlagsmasi
1950’1lerin sonlarina rastlamaktadir. Sermayenin liberallesmesi beraberinde ulusétesi yatirimlarm  hiz
kazanmasma yol agmustir. Liberallesen ulusal ekonomiler, ekonomik biiyiimeleri ve kalkinmalari yolunda,
yabanci yatirimlarin tasidiklart énemin farkina varmaya baglamislardir. Bu nedenle mevcut pazar ortamlarimi
yabanci yatirimcilar igin cazip hale getirmeyi amaglayan cesitli stratejiler ve politikalar uygulamaya
baslamiglardir. Ulkeler yabanci yatirimeilari ¢ekmek igin artik birbirleriyle rekabet etmektedirler. Bu
calismanm teorik kisminda dogrudan yabanci yatirimlarin dnemi, belirleyicileri ve tiirleri agiklanmaktadir.
Ampirik kisimda ise 27 OECD iilkesinde 1994-2006 déneminde DYY’yi belirleyen faktorler, dinamik panel
veri analizi yontemiyle, GMM tahmin teknigi kullanilarak sorgulanmistir. Caligma sonucunda, DYY’yi
biiylime orani, altyapr diizeyi ve enflasyonun pozitif olarak etkiledigi goriilmistiir. Agiklik ve cari denge
degiskenlerinin ise teoride beklenenin aksine DY ile negatif iliskili oldugu saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirim, ¢ok uluslu sirketler, itici ve gekici faktorler, genellestirilmis
momentler metodu, dinamik panel veri analizi.
Jel Stiflamasi: F400, O110
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1. GIRIS

Sermayenin kiiresellesmesi beraberinde iilkeler arasinda dogrudan yabanci yatirim
(DYY) akislarmin da hizlanmasma yol agmaktadir. Ihracatin ulasim masrafi igermesinden
otiirt, DYY yolu ile pazara girmek daha avantajlidir. Yapilan bu yatirim ise hem sermayenin
geldigi (home country) iilkeye, hem de yatirimin yapildig: iilkeye (host country) bir takim
kazanglar saglamaktadir. Coskun (2001)’un ifadesiyle DYY, sermaye ve teknolojinin bir
biitiin halindeki akisini igermektedir. Biiylime ve ticaret teorisinden bilindigi iizere sermaye
akimlari, sermaye ithal eden iilkedeki kisi basi GSYIH’yi yiikseltmektedir. Daha iyi
teknolojiye erisim, siirdiiriilebilir biiyiimenin yegine kaynagini olusturmaktadir. Ustelik
DYY, sermaye sahibi ve sermaye ithal eden iilkeler arasinda risk paylasimma da neden
olmaktadir. Bu durum ise, sermaye akimlarinin bu tiiriinii bor¢lanmadan daha cazip
kilmaktadir. Kisacas1 DYY, iilkelere pazar disiplini, teknoloji ve yOnetimsel uzmanlik

transferi, risk paylagimi gibi bir takim faydalar saglamaktadir.

Yukarida ifade olunan bu kazanimlarindan 6tiirii iilkeler, DYY c¢ekmek maksadiyla
cesitli politikalar uygulamaktadir (Cesitli tesvik paketleri ile birlikte ticaret rejiminin
liberallestirilmesi gibi). Ciinkii, DY Y 'nin iilkeye gelmesi bir takim kosullarin saglanmasini
gerektirmektedir. Ayrica DYY ’nin tiiriine gore, mevcut kosullar da degismektedir. Ornegin,
UNCTAD (2003)’1n Diinya Yatirim Raporu’na gore, pazar arayisinda olan DYY i¢in pazarin
biiyiikligi, kaynak ve etkinlik arayisinda olan DY'Y i¢in girdi-hammadde-kaynak maliyetleri,
varlik arayisinda olan DYY i¢in ise, fiziksel alt yapinin saglanmasi, gereken kosullari
olusturmaktadir (Torrisi,1985:33-36; Coskun, 2001; Blonigen, 2005:385-391; Karaege,
2006:35-36; Holland ve Pain, 1998: 4-8; Lim, 2001:12-13).

Dunning (1993) ise, DY Y nin s6z konusu iilkeye girmesi i¢in ii¢ kosulun es anli
olarak saglanmasi gerektigini ileri siirmekte ve bunu OLI paradigmasi olarak
adlandirmaktadir. Bunlar; firmanm sahiplik avantajina sahip olmasi (Ownership), yabanci
pazarin mekansal bir avantaj sunmasi (Location) ve igsellestirme avantajinin
(Internalization) s6z konusu olmasidir. Sahiplik avantaji, firmaya 6zgili varliklardan (iirtin,
teknoloji, patent, marka vb.) ibarettir. I¢sellestirme avantaji, iiriinii ya da siireci uluslararasi
lisanslama ya da franchising yolu ile pazarlamak yerine, s6z konusu iilkede birebir {iretim

yapmak ile saglanmaktadir. Mekansal avantaj ise, firmanin iiretim yapacag: lilkedeki faktor

66



oy
§ )

(

@,

Ekonometri ve Istatistik Sayi:12 2010

fiyatlarimi, hiikiimetin ticari diizenlemelerini, doviz kurlarini, kurumsal ve politik istikrarini

icermektedir (Bevan ve Saul Estrin, 2004:777-778; Dunning, 1993).

Ekonomik biiyiime ve kalkinma agisindan DY Y nin tasimis oldugu 6nemin farkina
varan lilkeler artik yukarida agikladigimiz kosullar1 saglamaya calismakta, cesitli politik ve

kurumsal diizenlemeler yolu ile yabanci yatirimlar i¢in iilkelerini cazip hale getirmektedirler.

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE ONEMi

Bir sirketin tiretimini, kurulu bulundugu iilkenin sinirlariin tesine yaymak {izere ana
merkezinin digindaki iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut iiretim tesislerini satin
almas1 bir dolaysiz yabanci yatirim olarak tanimlanmaktadir (Seyitoglu, 2007:598). Genel
olarak dogrudan yabanci yatirim; bir ekonomide yerlesik bir birim tarafindan (dogrudan
yatirimc1) bagka tlilkede yerlesik olan bir tesebbiiste kalict bir ekonomik bag (lasting interest)
saglamak amactyla yapilan uluslararasi bir yatirim kategorisidir (OECD,1996: 7-8).

1990’11 yillar uluslararasi bir yatirim tiirii olarak ifade ettigimiz DY Y nin dneminin
iilkeler tarafindan anlagilmaya baslandigi yillara tekabiil etmektedir. DYY’nin dikkat
¢cekmesinin ve Onemli hale gelmesinin nedenlerini ise, Dunning (1994) asagidaki tablo

uzerinde siralamaktadir:

Tablo 1: DYY’nin ivme Kazanmasmin Nedenleri

e Ulke perspektifi acisindan
1-Liberal piyasa mekanizmasi
2-Ekonomik kiiresellesme
3-Refah saglayici varliklarin artan hareketliligi
4-Kalkinmada havalanma (take-off) asamasina gelen
iilke sayisinin artmasi
5-Gelismis ve bazi yeni endiistriyellesmekte olan
iilkelerin ekonomik yapilarinin yakinlagmasi
6-DYY ’nin fayda ve maliyetlerinin hiikiimetler

tarafindan daha iyi degerlendirilmesi

e  Firma perspektifi acisindan
1-Global piyasalara erigim ihtiyacinin artmasi
2-Mevcut en ucuz kaynaklardan girdi temin etmek icin
olusan rekabetgi baskilar
3-Bolgesel  biitiinlesmenin  daha fazla etkinlik
arayisinda olan yatirimlari hizlandirmasi
4-Ulasim maliyetlerinin diigmesi ve sinir Gtesi iletigim
kolayligmin artmasi
5-Lider firmalar arasinda oligopolistik rekabetin
yiikselmesi
6-DYY i¢in yeni mekansal olanaklarm ortaya ¢ikmasi

7-Globallesme ve lokallesmenin avantajlarini daha iyi
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dengeleme ihtiyaci

Kaynak: Dunning, 1994:3.

3. DYY’NIN BELIRLEYICILERIi

DYY girislerini belirleyen unsurlar yazarlar tarafindan cesitli basliklar altinda
toplanabilmektedir. Ornegin; arz yonlii ve talep yonlii belirleyiciler (Tuselman,1999;
Torrisi, 1985), geleneksel ve geleneksel olmayan faktorler (Nunnenkamp, 2002), Maliyetle
ilgili faktorler- Yatirnm cevresini zenginlestirici faktorler- Makroekonomik faktorler ve
iilkenin kalkinma stratejisi (Hakro ve Ghumro, 2007), itici ve cekici faktorler (Kar ve

Tatlis6z, 2008; Lipsey, 2000) seklinde.

S6z konusu unsurlari kisaca su sekilde agiklayabiliriz:

1)Maliyetle ilgili faktorler (Ev sahibi iilke ile sermayenin geldigi lilke arasinda
onemli maliyet farkliliklarinin olmasi, yatirim mekanmin se¢imini 6nemli bir sekilde
etkilemektedir.) 2)Yatirnm cevresini zenginlestirici faktorler (DYY liberallesme paketi,
vergiler-siibbvansiyonlar, para biriminin konvertibilitesi ve fiyat kontrollerinden ibarettir.)
3)Makroekonomik faktorler ve iilkenin kalkinma stratejisi (Burada yabanci firmanin
lisanslama, ihracat ya da farkli bir yolla ev sahibi iilkeye hizmet etmek yerine, dogrudan
yatirim yapmasini saglayan faktorler kast edilmektedir. Mevcut ve potansiyel pazar hacmi

faktorii burada dikkat ¢gekmektedir (Hakro ve Ghumro, 2007: 2).

Tuselman (1999) ise; DYY ’ye ait mekansal belirleyicileri arz yonlii ve talep yonlii
olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir: Arz yonii olanlar niteliksel olduklar1 kadar niceliksel
ozelliklere de sahip olabilmektedir: Emek maliyetleri ve kurum vergileri niceliksel 6zellige
sahipken, emegin kalitesi ve yasal diizenleyici ¢ergevelerin varligl ve yogunlugu ise niteliksel
ozellige sahiptir. Talep yonlii faktorler arasinda ise, pazarin hacmi, yatirim yapilacak mekanin
cografi ve kiiltiirel 6zellikleri gelmektedir. Torrisi (1985) i¢in, talep yonlii belirleyiciler;

nispi kar oranlari, yerel piyasa hacmi ve biiyiikliigii, ticaret dengesi, doviz kuru politikalari,
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politik diizen, DYY’nin ge¢mis donem seviyeleri, yatirim iklimi, yabanci yatirimcilara

sunulan diizenlemeler ve tesviklerden ibarettir.

DYY’nin belirleyicileri bir baska sekilde, ev sahibi iilkeden kaynaklananlar cekici
faktorler (pull effects) ve sermayenin geldigi lilkeden kaynaklanan itici faktorler (push
effects) seklinde de smiflandirilabilmektedir. Kar ve Tatliséz (2008) bu belirleyicileri

asagidaki tablo iizerinde soyle siralamaktadirlar:

Tablo 2: DYY Uzerinde Etkili Olan itici ve Cekici Faktorler

itici faktorler: Genellikle dis | Cekici faktérler: Dogrudan yabanci yatirimm yoneldigi
diinyadaki ckonomik gelismeler ekonominin i¢ dinamiklerinden kaynaklanmaktadir:

sonucu  sermayenin  disariya
yonelmesine etki eden unsurlari

kapsamaktadir:

*Bolgesel ticaret anlagmalar1 | *Sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi
*Geligmis iilke piyasalarindaki | ve finansal serbestlesme

karliligin azalmast. *Ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki gelismeler
*Geligsmekte olan iilkelerin kesfedilmemis birer pazar
oluslar1

*Hammadde ve isgiicli maliyetinin ucuz olmasi

*Vergi oranlar1

*Doviz kuru politikalari

*Mali tesvikler

*(Ozellestirme uygulamalar1

*Makro ekonomik istikrar

*Biirokrasinin kalitesi ve politik istikrar

Kaynak: Kar ve Tatlis6z, 2008.

Bir bagka smiflandirma ise Nunnenkamp (2002) tarafindan yapilmaktadir. Burada
kiiresellesme ile ©n plana c¢ikan faktorler “geleneksel olmayan faktorler” olarak
adlandirilmaktadir. Ev sahibi iilkenin niifusu, kisi bas1 geliri GSYIH biiyiime oran,
yonetimsel darbogazlari, pazara giris kisitlamalar1 ve risk faktorleri geleneksel faktorlerken;
tamamlayici liretim faktorleri (6rnegin; ev sahibi gelismekte olan iilkedeki liretim i¢in ihtiyag

duyulan yerel girdiler), ortalama egitim siiresi (nitelikli emegin yetismesi i¢in gerekli siire),
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vergiler-istihdam kosullari-emek piyasasindaki diizenlemeler ile ilgili maliyet faktorleri ise

geleneksel olmayan faktorleri olusturmaktadir.

Yukarida agikladigimiz bu faktorlerin tasimis olduklar: 6nem siralamasi ise, DY'Y 'nin
gelis amacma gore farkhlik gostermektedir. Ornegin; kaynak arayis1 séz konusu ise ev sahibi
iilkenin faktorleri, sermayenin geldigi iilkenin faktorlerine kiyasla daha Onemli hale
gelmektedir. Stratejik bir yatirim agisindan ise, sermayenin geldigi iilkenin sahiplik
avantajlarinin yetersiz olmasi en dnemli faktordiir. Eger yabanci sermaye icin dnemli olan
unsur pazari ele gecirmek ise, nispi maliyet avantajlar1 ve pazar biiyiikligi daha onemli

olmaktadir (Lipsey, 2000:6).

S6z konusu unsurlardan belli baglilarinin DY'Y girislerini nasil etkilediklerini ise kisaca su
sekilde aciklayabiliriz (Torrisi, 1985:33-36; Coskun, 2001; Blonigen, 2005:385-391; Karaege,
2006:35-36; Holland ve Pain, 1998: 4-8; Lim, 2001:12-13):

e Karhhk: Yabanci yatirim i¢in karlilik, bir mekandaki 6zel yatirim projesinin
tasimis oldugu potansiyel karhlikla ilgilidir. Kar olanaklari; yerel piyasa
beklentilerine, yatirim iklimine baghdir.

e Piyasa Degiskenleri: Yerel pazar biiylikliigli, DY Y nin 6nemli bir belirleyicisidir.
Genis ve biiyiik bir pazar yabanci yatirim igin ¢ekicidir. Bunun nedeni, pazarin
genis olmasinin 6lgcek ekonomilerine imkan saglayarak iiretimi etkinlestirmesidir.
Pazar biiylikse gerekli teknolojik, organizasyonel, pazarlama ve {iretim
uzmanhigma da sahiptir. Ayrica bu pazarda finansal ve insan sermayesi
kaynaklarina daha fazla erisim imkani da s6z konusudur.

e Ticari Etkiler: DYY’yi tesvik edici 6nemli bir unsur da ev sahibi iilke i¢in
ihracat1 ikAme edici olmasidir. Thracatin daha diisiik sabit maliyet ama daha yiiksek
ulagim maliyeti icermesi durumunda, ayni pazara yabanci sermaye yatirimlari yolu
ile hizmet vermek, s6z konusu maliyetlerin diisiiriilmesine imkan saglamaktadir.

¢ Politik Istikrar: Risk sevmeyen yatirimeilar, daha az belirsizligin hakim oldugu
bir ¢evreyi tercih etmektedirler. Politik, ekonomik ve sosyal istikrar, yabanci

yatirimi gekmede 6nemli bir faktordiir.
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Bolgesel Ekonomik Biitiinlesme: Bolgesel ekonomik biitiinlesme, serbest ticaret
alanlarmin ve gilimriik birliklerinin olusumuna yol agmaktadir. Ekonomik
biitiinlesmeden elde edilecek kazang, 6zellikle kiiclik ve az gelismis iilkelerin daha
genis pazarlara erismelerine imkan saglamaktadir. Cok uluslu sirketler ise,
bolgesel bir ticaret blogu icinde yer alarak genis ¢apli iiretim ve pazarlama
sayesinde firsat avantaji elde etmektedirler.

Doviz Kuru Etkileri: Doviz kurunun DYY {izerindeki etkisi, doviz kurlarmnin
volatilitesindeki degisiklikler ile ilgilidir. Calismalar, genellikle doviz kurlarinda
kisa vadeli hareketliliklerin, DY'Y giriglerini arttirdigini ifade etmektedirler.
Vergiler: Daha yiiksek vergi oranlari, dogrudan yabanci sermaye girisleri iizerinde
olumsuz etkide bulunmaktadir.

Kurumlar: Genellikle az gelismis iilkeler icin s6z konusu olan kurumsal
yetersizlik, islem maliyetlerini yiikseltmekte ve DYY girislerini azaltmaktadir.
Ayrica kurumsal yetersizlik, zayif bir alt yapiya yol agmakta ve beklenen karlilig1
disiirmektedir.

Yolsuzluk: Yolsuzluk, kamu sektoriinde etkinligin diismesine, kamu
harcamalarinda artiglara, hiikiimet kredibilitesinin azalmasina, rekabet¢iligin
engellenmesine ve lilke riskinin artmasma yol agmaktadir.

Ozellestirme: Kiiresellesme ile birlikte 6zellestirme faaliyetleri, birgok iilkenin
ekonomik acidan stratejik giindeminde yer almaktadir. Bazi yeni gelismekte olan
iilkelerin bol miktarda DYY ¢ekme basarisi, bu iilkelerin uyguladiklar:
ozellestirme programlar ile saglanmaktadir.

Fiziksel, Finansal ve Teknolojik Altyapi: Ana yollarin, demiryollarinin ve
ulagim sistemlerinin, ev sahibi iilkenin biyilikligline uygun olmasi, DYY
giriglerini artirmaktadir. Ayrica telekomiinikasyon hizmetlerinin artmasi zamandan

tasarruf saglamakta, iletisim ve bilgi toplama maliyetlerini azaltmaktadir.

4. DYY TURLERI VE ETKIiLERI

DYY fiizerinde yukarida agikladigimiz birgok faktoriin etkili olmasinin nedeni,

DYY’nin farkh tiirlerinin mevcut olmasit ve bu tirlerin farkli unsurlardan etkilenmesidir.

DYY, genellikle dikey ya da yatay bicimde smniflandirilmaktadir.
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Dikey (vertical) DYY, firmanm {iretim zincirinin cografik yerellestirilmesini
(dezentralizasyonunu) icermektedir. Diisiik iicretli lilkelerdeki yabanci istirakler, emek yogun
ara Urilinler tiretmekte ve bu lriinler daha sonra yiiksek iicretli iilkelere, genellikle de ana
sirketin kendi iilkesine gonderilmektedir. Sermaye yogun asamalar ise, nispeten sermaye
zengini llkelerde gerceklestirilmektedir. Dikey DYY, “etkinlik arayan DYY” olarak da
adlandirilmaktadir  (Coskun, 2001: 110). Lim (2001) ise, maliyetin asgari diizeye
indirgenmesini amaclayan dikey DYY’nin “hammadde arayan DYY” olarak da
adlandirmaktadir. Kisacasi bu yatirim tiirii, ev sahibi iilkenin pazar biiyiikliiglinden degil de;
iilkeler arasinda, faktorlerin ve hammaddelerin miktar ve fiyat farkliliklarinin s6z konusu

olmasindan ve farkli tiretim teknolojilerinin varligindan etkilenmektedir.

Yerel pazara hizmet vermeyi amaglayan DYY ise, “yatay DYY” olarak
adlandirilmaktadir. Bu yatirim tiiriiniin amaci, pazara yonelik {iretim sirasinda ortaya ¢ikan
maliyetleri, asgari diizeye indirgemek ve/ya da degisen yerel sartlara ve tercihlere cevap
vererek rekabetciligi arttrmaktir (Lim, 2001:11). Ayrica, yatay (horizontal) DYY, kimi
zaman “pazar arayan DYY” olarak da adlandirilmaktadir. Misterilere yakin olmanin
sagladig1 avantaj, azalan ulasim maliyetleri ve daha az kiiltiirel engelin s6z konusu olmasi bu

yatirim tiirii tizerinde etkilidir (Coskun, 2001: 111).

DYY 'nin, ev sahibi iilkelerin rekabet yapilar1 iizerindeki olas1 katkilar1 ise asagidaki

tabloda kisaca 6zetlenmistir.
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Tablo 3: DYY’nin Farkh Tiirlerinin Ev Sahibi Ulkelerin Rekabet Yapilar1 Uzerindeki Olas1 Katkilari

Dogal kaynak arayisinda | Pazar arayisinda olan | Etkinlik arayisinda olan | Stratejik varhk
olan DYY: DYY: DYY: arayisinda olan
*Tamamlayici varliklar | *Tamamlayici varliklar | *Smir oOtesi aglasma ve | DYY:
saglar (teknoloji, yonetim | saglar (teknoloji, yonetim | emegin uluslararasi | *Yeni finans
gibi) gibi) dagilimmmt gelistirir. Ev | sermayesi ve
*Yabanci piyasalara erisim | *Geri kalmis iretim | sahibi iilkenin nispi | tamamlayici varliklar
saglar. baglantilarmi,  6zellesmis | avantajlarmi arttirir. saglar.
*Uretim kalitesi | emek piyasalarmi | *Yabanci pazarlara ve arz | *Yabanct pazarlara
standartlarini yiikseltir. destekler. kaynaklarina erigim saglar. | erisim saglar.
*Yerli rakiplerin ulusal | *Geri  kalmis  dretim | *Yerel girisimciligi
tiiketicilerinin baglantilarini,  Ozellesmis | ve ulusal rekabeti
beklentilerini yiikseltir. emek piyasalarmi diizenler. | tetikler.
*Yerel girisimciligi  ve | *Uretim kalitesi | *Sinir Otesi aglasma
ulusal rekabeti tetikler standartlarini yiikseltir. ve emegin
*Yapisal  diizenlemeleri | uluslararasi
etkinlestirir. dagilimini gelistirir.

Kaynak: Dunning, 1994: 9.

5. LITERATUR TARAMASI

DYY ile ilgili literatiir incelendiginde bir grup arastirmacinin DY Y’ nin teknoloji,

biiyime ve emek verimliligi gibi makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisine
odaklandig1, diger bir grup arastirmacinin ise DY 'Y 'nin arkasinda yatan etmenleri belirlemeyi
amacgladig1 goriilmektedir. Birinci gruptaki caligmalardan elde edilen sonug, genel olarak
yabanci yatirimlarin teknolojik yayilima yol agarak biiylime ve emek verimliligini olumlu
etkiledigi yoniindedir. ikinci grup ¢alismalarda ise ekonomik, sosyal ve siyasal faktorler, hem
iilkeler hem de bolgeler diizeyinde kapsamli bir sekilde incelenmistir. Ancak elde edilen

sonuclar farklilik gostermektedir.

DYY’nin nedenlerini arastiran ilk teorik caligmalar Adam Smith, J. Stuart Mill ve
Torrens’e kadar gitse de konuya isaret eden ilk kisilerden birisi Ohlin (1933)’dir. Ohlin
(1933)’e gore bir lilkeye yatirimlar: ¢eken temel faktor, gelismekte olan tilkelerdeki yiiksek
karlilik ve bu yatirimlart daha diisiik faizle finanse etme imkanidir. Bunlara ilaveten ticari
engellerin azalmasi ve hammadde kaynaklarina ulasabilirlik de 6nemli faktorlerdendir

(Nonnemberg ve Mendonga, 2004:3).
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Ote yandan ampirik belirleyiciler, arz ve talep yonli faktorler olarak
siiflandirilabilmektedir. Arz yonlii faktorler, oligopolistik tepkileri, maddi olmayan duran
varliklari, tiriin 6mrii vb. kapsarken; talep yonlii faktorler ise ekonomik, sosyal ve politik
faktorler olarak {i¢ gruba ayrilmaktadir. Ancak ampirik ¢aligmalara goz atildiginda genellikle
ekonomik degiskenlere odaklanildig1 goriilmektedir (Ornegin, Culem (1988), Lunn
(1980)).Politik, sosyal ve arz yonlii faktorlerin daha az tercih edilme nedeni ise veri

yetersizligi dolayisiyla uygulamaya pek elverisli olmamasidir.

Ekonomik modelin ilk 6rnegi ise Dunning (1981) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu
caligmada DYY’yi belirleyen temel faktorler olarak pazar biiyiikliigii, birim emek maliyeti,
hizmet sektorii verimliligi (bankacilik, finans, sigorta, telekomiinikasyon, nakliye ve dagitim
alanlarindaki altyapinin yeterli olup olmadigmmin bir gdstergesi) ve enflasyon oranindan
bahsedilmistir. Root ve Ahmed (1979) ise, iilkenin sosyal statiisiiniin de DYY’yi belirlemede
etkili oldugunu belirtmistir. Beseri sermayenin gelisimi, yasam kalitesi, saglik sisteminin
yeterliligi ve sehirlesme orani {ilkenin sosyal statiisiinii olusturan degiskenlerden bazilaridir.
Bunlara ilaveten sehirlesme orani, iilkedeki alt yapi imkanlarinin da bir gostergesi
niteligindedir. Ayn1 sekilde Schneider ve Frey (1985), beseri sermayenin (iilkedeki emek
kalitesinin boyutu hakkinda bilgi vermesi sebebiyle) DYY’yi motive edebilecegine isaret

etmistir.

DYY’yi belirleyen faktorleri arastiran bir baska c¢aligma ise, Avrupa dlkelerini
inceleyen Bevan ve Estrin (2000, 2004)’dir. Bu ¢alismada Bat1 Avrupa’dan Merkezi ve Dogu
Avrupa iilkeleri ve bazi gecis ekonomilerine 1994—1998 doneminde akan DY Y ler panel veri
modeliyle analiz edilmistir. Modelde DYY ile kaynak ve ev sahibi {ilkelerin pazar biiylikigii
arasinda pozitif bir iliski s6z konusu iken, DYY ile birim emek maliyeti ve iilkeler arasindaki
uzakligin negatif iligkili oldugu belirlenmistir. Boylece DYY ’ler hem pazar hem de etkinlik
odakli olmustur. Ote yandan ev sahibi iilke riski ise dnemsiz olarak tahmin edilmistir. Benzer
sekilde, Janicki ve Wunnava (2004) AB ve birlige aday olan 8 Avrupa {ilkesi (Bulgaristan,
Slovenya, Cek Cumhuriyeti, Romanya, Macaristan, Estonya, Polonya ve Slovak Cumhuriyeti)
icin yatay kesit analizini tercih ettigi ¢aligmasinda birim emek maliyeti, pazar biiyiikligi ve

ticari acikligin DYY’yi belirleyen temel faktorler oldugunu tespit etmistir.
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Nunnenkamp (2002)’in ¢aligmasi, gelismekte olan {ilkeler {izerine yapilan bir
arastirmadir. 1987-2000 yillar1 arasinda 28 gelismekte olan iilke ele alinmis ve kiiresellesme
ile birlikte DYY’yi belirleyen faktorlerde bir degisme olup olmadigi sorgulanmistir.
Calismanin sonucunda kiiresellesme sonrasinda, geleneksel piyasa odakli faktorlerin hala en
onemli ¢ekici gii¢c olduklar1 gézlemlenmistir. Bununla birlikte pazar biiylikligi DYY igin
tesvik edici olma 6zelligini korurken iiretim faktorleri maliyeti ve ticari agikligm beklenildigi
gibi kiiresellesme ile Oneminin artmadigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica 1990’11 yillarda
DYY’de yasanan patlamanin nedeni olarak, ticareti yapilmayan hizmetler alanindaki DYY

artig1 gosterilmistir.

Bir baska calisma ise Onyeiwu ve Shrestha (2004) tarafindan yapilmistir. Panel
modelin ve 29 Afrika iilkesinin tercih edildigi bu calismada; ekonomik biiyiime, enflasyon,
uluslararas1 rezervler, ekonomik aciklik ve dogal kaynaklara ulasabilirlik DYY’lerin
arkasinda yatan temel nedenler olarak tespit edilmistir. Ulkedeki altyap1 diizeyi ve siyasi

haklarm ise DYYyi etkilemedigi goriilmiistiir.

Ang (2008), Malezya 6rnegini ele almis ve 1960—2005 doneminde DYY ’nin en ¢ok
reel GSYIH y1 dikkate alarak hareket ettigini gdzlemlemistir. Ayrica finansal gelisme, ticari
aciklik ve altyapmin gelismis olmasinmn yatirimlari tesvik ederken, GSYIH biiyiime oraninin
son derece Onemsiz oldugu tespit edilmistir. Boylece Hymer (1960)’in denizasir1 yatirim
yapan firmalarin yaklagik yarisinin sermayeyi ev sahibi iilkeden karsiladigi dolayisiyla
DYY 'nin, finansal piyasalar1 gelismis lilkelere gittigi seklindeki tezi destekleyen sonug elde
edilmistir. Ote yandan beklenmedik bir sekilde makroekonomik istikrarsizligin yabanci
yatirimlart tegvik ettigi de gozlemlenmistir. Malezya’y1 inceleyen Yol ve Teng (2009) ise,
1975-2006 donemini dikkate almis ve koentegrasyon analizi ile ECM (Error Correction
Model; Hata Diizeltme Modeli) yontemlerini tercih etmistir. Tahmin edilen katsayilardan

ekonomik aciklik digindakiler literatiirde beklenildigi gibi anlamli ¢ikmugtir.
Ote yandan Xosé ve Palas (2008), sektorel, bolgesel ve makroekonomik degiskenleri

panel veri analizi yontemiyle sorgulamistir. Ispanya’nin 6rnek iilke olarak secildigi bu

aragtirmada 1993-2002 doneminde emek verimliligi ile emek maliyeti arasindaki farkin,
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beseri sermayenin, reel GSYIH nin ve sektdrlerin ihracat potansiyelinin, DYY ’yi tesvik edici

degiskenler oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye’yi tercih eden yatirimlar i¢in mekansal faktorlerin 6nemini sorgulayan Erdal
ve Tatoglu (2002), Tirkiye’nin pazar biiyiikligl, altyapt ve disa aciklik derecesinin
yabancilar i¢in pozitif degerler olarak algilandigini, buna karsin doviz kuru ve ekonomik
istikrarm DYY’yi olumsuz olarak etkiledigini tespit etmistir. Yine Tiirkiye ilizerine olan
arastirmalardan Berkoz ve Tiirk (2007), yabanci yatirimlart motive eden faktorleri sektorlere
ve bolgelere gore degerlendirmistir. Ulasilan sonuglara gére, GSYIH ve niifus bilyiimesi,
altyapidaki gelisme ve banka kredisinin fazla olmast DYY miktarimi artirmaktadir. Kiy1
bolgelerinin ise bir¢ok ¢alismanin aksine tercih nedeni olmadig1 goriilmiistiir. Berkoz ve Tiirk
(2009) ise, t testleri sonucunda teoride beklenildigi gibi girdilere ulasim kolayligi, girdi
kalitesi ve maliyeti, pazara yakinlik, kaliteli iletisim ve ulasim ag1 ile altyapi imkanlarinin

bolgesel DYY ’yi belirlemede olduk¢a anlamli oldugunu belirlemistir.
Chakrabarti (2001), teorik olarak DYY’yi etkiledigi diisliniilen ekonomik

degiskenlerin yabanci yatirimlarla iligkisinin yoniinii ve anlamliligin1 ampirik ¢aligmalardan

elde edilen sonuglara gore asagidaki tablo ile 6zetlemistir.
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Tablo 4: DYY Belirleyicilerinin Etkileri

DYY Uzerinde Gozlemlenen Etki

DYY Belirleyicileri | Pozitif Negatif Anlamsiz
1. Pazar Biiyiikliigli | Schmitz & Bieri (1975)
Dunning (1980)
Kravis & Lipsey (1982)
Schneider & Frey (1985)
Culem (1988)
Pistoresi (2000)
2. Emek Maliyeti Caves (1974) Goldsbrough (1979) Owen (1982)
Swedenborg (1979) Saunders (1982) Gupta (1983)
Nankani (1979) Flamm (1984) Lucas (1990)
Wheeler & Mody (1992) Schneider & Rolfe and White(1991)
Frey(1985) Sader (1993)
Culem (1988) Tsai (1994)
Shamsuddin (1994)
Pistoresi (2000)
3. Ticari Engeller Schmitz & Bieri (1972) Culem (1988) Beaurdeau (1986)
Lunn (1980) Blonigen & Feenstra(1996)
4. Biiylime Orani Lunn (1980) Nigh (1988)
Schneider & Frey(1985) Tsai (1994)
Culem (1988)
Billington (1999)
5. Disa Agiklik Kravis & Lipsey (1982) Schmitz & Bieri(1972)
Culem (1988) Wheeler & Mody(1992)
Edwards (1990)
Pistoresi (2000)
6. Dig Ticaret Agig1 | Culem (1988) Torissi (1985)
Tsai (1994) Hein (1992)
Shamsuddin (1994) Lucas (1993)
Pistoresi (2000)
7. Doéviz Kuru Edwards (1990) Caves (1988) Calderon-Rossell(1985)
Contractor (1990) Sader (1991)
Froot & Stein (1991) Blonigen (1997)
Blonigen (1995)
8. Vergi Swenson (1994) Hartman (1984) Wheeler & Mody(1992)
Guisinger (1995) Yulin & Reed (1995)
Cassou (1997) Porcano & Price(1996)
Kemsley (1998)

Kaynak: Chakrabarti, 2001: 91-92.
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6. METODOLOJI

6.1.Dinamik Panel ve GMM Tahmin Teknigi

Panel modelinin tahmininde Arellano ve Bond (1991)’a ait genellestirilmis momentler
metodu (GMM) tahmincisinin kullanimi yaygindir. Arellano ve Bond (1991) ilgili
parametrelerin tahminini yapmak i¢in, hatanin gelecekteki degerlerinin, agiklayict
degiskenlerin simdiki degerleri ile korelasyonlu olmadigi varsayimi ile moment kosullar1
olusturmaktadir. Hata terimi serisel korelasyon tagimamakta ve homoskedastik 0zellige
sahiptir. Aciklayict degiskenler ise, gozlenemeyen iilkeye 6zgl etki ile (birim etki ile)
korelasyonlu degildir. Hata teriminin heteroskedastik olmasi durumunda ise Arellano ve
Bond(1991), 2 asamali GMM tahmincisini 0nermektedir. Tahminin ilk asamasinda, hata
terimlerinin bagimsiz ve iilke ile zamana kars1 homoskedastik oldugu varsayilmaktadir. Bu
varsayim, ilk asamada elde edilen hatalardan varyans-kovaryans matrisinin tutarli tahmini
olusturuldugu zaman esnetilmektedir. iki asamali GMM tahmincisinin, hata teriminin

heteroskedastik oldugu zaman daha etkin oldugu goriilmektedir.

Cogu ekonomik iligkilerin dogasi dinamiktir ve panel modelinin avantajlarmdan biri
arastirmacilara dinamik iligkilerin daha iyi anlagilmasina imkan tanimasidir. Dinamik iligkiler,
regresorler arasinda gecikmeli bir bagimli degiskenin varligi ile karakterize olunmaktadir.

Ornegin (Duch, 2008);

Y, =8Y,

Jt—1

+¢Z]. +¥X, +6_/. +g, (1)

j:]"2””””’N’ t:1,2,,,,,,,T

0, birim etkileri gosteren terimdir.

Z; zaman boyunca degismeyen ilave agiklayici degiskenlerden ibarettir.
X, mnedenselligin sorgulandig1 agiklayici degiskendir.

Tiim agiklayici degiskenler kati egzojendir

¢, sifir ortalamaya, sabit varyansa ve bagimsiz dagilima sahiptir.
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En kiigiik kareler tahminleri ise sapmalidir. Ciinkii, gecikmeli endojen degisken

(1) ve birim etkiler (8,) arasinda korelasyon meveuttur: ¢ ,, Y, ’yi etkilemekte iken ayni

zamanda Y, ,’ide etkilemektedir.

Sabit etki ve rassal etki modellerinde, gecikmeli bagimli degiskenlerin kullanilmasi
durumunda gecikmeli bagimli degiskenin hata terimi ile korelasyonlu olmasindan dolay1 ciddi
problemler ortaya ¢ikabilmektedir. Dolayisiyla dinamik panel modelleri ile sabit veya rassal

etki modelleri arasinda farkliliklar vardir (Grene, 2000).

Birinci fark denklemleri alindiginda gruplar arasindaki degiskenlik sabit ve rassal etki

modelinden armdirilmaktadir. Fakat bu sirada model su hale gelmektedir (Duch; 2008):

th - Y./H = Q(Y./H - thf2 )+ Z By (Xk/t - Xk/tfl )+ (gjt — & ) )
k

Boylece, (Y, -Y,,) gecikmeli bagiml degiskenler ile (¢, —¢, )arasinda

korelasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda gecikmeli bagimli degiskenin parametre
tahminleri () i¢in bir takim ara¢ degiskenlerin kullanilmasi 6nerilmektedir. Anderson ve

Hsiao (1981),ya ¥, ,-Y, , yada Y, , veya Y,

3 seklinde farkli gecikme diizeylerine sahip

gecikmeli  degiskenlerin, (Y , ,-Y, ,) i¢in arag degiskenler olarak kullanilmasini

onermektedir. Kullanilan ara¢ degiskenlerin agiklayic1 degiskenlerle korelasyon igerisinde
oldugu ama hata terimi ile bir iliski icinde olmayacaklar1 belirtilmektedir. Dinamik panel
modelinin tahmini i¢in Onerilen ara¢ degisken (Instrumental variable, IV) tahmin yontemi,
olasilikl1 biitin moment kosullarinin kullanimina imkan vermediginden ve hata terimin fark

yapisint (Ag ) dikkate almadigindan tutarli ancak etkin olmayacaktir. Arellano ve Bond

(1991), bu durumun nedeni olarak, olast tiim ara¢ degiskenlerin kullanilmamasini
gostermistir. Bu nedenle, Arellano ve Bond (1991), tiim gecerli gecikmeli degiskenlerin
dinamik panel veri modellerinde ara¢ degisken olarak kullanilmasini 6nererek GMM yontemi
gelistirmistir. Boylece GMM yontemi ile hem ortogonalite kisitlamalarini saglayabilmek i¢in

olast tiim ara¢ degiskenlerin kullanimma izin verilmekte hem de kovaryans matrisinin
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parametrik olmayan bir tahmincisi kullanilmaktadir. Bu durumda model asagidaki gibi

olacaktir:

th - th—l = 19(Y_/H - th72) + Zﬁk (Xk/t - Xk/'tfl) + Z(bc (Ws/'t - Ws/’tfl) + (8_;t - 3_/;4) (3)
k s

X, - Kati egzojen ortak degiskenler (covariates)

w

- Onceden belirlenmis (predetermined) ve endojen ortak degiskenler

Yukaridaki 3 nolu denklemde gosterildigi tizere birinci fark denklemleri alinmis olup,
gecikmeli endojen degisken parametrelerinin  (3) tahmini i¢in arag degiskenler

uygulanmaktadir.

ﬁ 'nin GMM tahmininin genel bigimi nihai olarak su sekildedir (Duch; 2008):
B=(XZWZ X)" (X' ZWZ'Y) 4)
Z: Fark denklemindeki gecerli araglar1 igermektedir.

GMM tipi ara¢ degiskenler, W _ ’nin, predetermined ve endojen ortak degiskenlerin

sjt

gecikmeli degerleridir. Standart araglar ise, X, 'nin (egzojen degiskenlerin) ilk farklaridir.

6.2.Veri Seti ve Model

Bu calismada 27 OECD iilkesi icin DYY’yi belirleyen faktorler ampirik olarak
sorgulanmigtir. Calismada 1994-2006 donemini kapsayan bir analiz yapilmistir. OECD

iilkelerine ait s6z konusu veriler World Development Indicators (WDI)’ dan alinmaigtir.
Dogrudan yabanci yatirimlart etkiledigi diigiiniilen faktorlerin dinamik panel veri

modeliyle analiz edildigi bu caliymada, bagimli degisken dogrudan yabanci yatirim

giriglerinin GSYIH igerisindeki (%) oranidir. Bagimsiz degiskenler ise mevcut literatiir ve
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verinin bulunabilirligi g6z Oniine alinarak belirlenmistir. Calismada dinamik panel veri

yontemi (tek gecikme i¢in) kullanilarak olusturulan ana model su sekildedir;

FDI, = aFDI,, , + $,GRGDP

it-1

+ ,CAB,,_, + B,OPEN, ., + B,INFRA,,_, + B5INF,

-1 TE;

Dogrudan yabanci yatirimlar makroekonomik degiskenlerin gecikmeli degerine bagl
oldugundan modelde bagimsiz degiskenlerin 7—1 donemindeki degerleri kullanilmistir.

Modelde yer alan;

FDI;, , =i lilkesinde, -1 donemindeki net dogrudan yabanci yatirimlarin GSYIH

icerisindeki (%) oranidir. Yatirimcilarin, bir Onceki donemde mevcut olan yatirimlarini

stirdlirmesi  beklenildiginden, FDI,, ’nin katsayisimn pozitif ve anlamli ¢ikmasi
istenmektedir.
GRGDP,_, = i iilkesinde, ¢—1ddnemindeki GSYIH yillik (%) biiyiime oranidir.

GSYIH’deki biiyiime orani, yatirimcilarda ekonominin gelecekte biiyiiyecegi beklentisini

yaratarak pazar odakli DY'Y girisini hizlandirabilecektir.

INF,, | =i lilkesi igin, t—1donemindeki GSYIH deflatoriidiir (%). Enflasyon orani,

iilkedeki para ve maliye politikasimin dogru isleyip islemedigi dolayisiyla ekonomik istikrarin
olup olmadigmin en dnemli gostergesidir. Enflasyon oranindaki artis, para arzindaki ve biitge
aciklarindaki artig ile yanlis kur politikalarina isaret ederek ekonominin iyi yonetilmedigini
gostermektedir (de Mello 1997: 6, Calvo et al.1996: 127). Botric ve Skuflic (2006) ise,
enflasyon orani arttik¢a getirilerin ve yatirim iirlinlerinin fiyatmin artacagini, bu nedenle de
karlilig1 hedefleyen yatirimcilar: cezbedebileceginin altini ¢izmistir. Sonug olarak, belirsiz bir
ortami tercih etmeyen yatirimcilarin yani sira, olumsuz goriinen ekonomik olaylar1 ve krizleri
firsata ¢evirmeyi amacglayan yatirimeilarin varlig, DYY ve enflasyon arasindaki iligkinin

yOniiniin ex ante bilinemeyecegini gostermektedir.

OPEN,, | = Dsa agiklik gostergesi olup, ililkesinde, #—1 doneminde gergeklesen

ihracat ve ithalat toplammimn(dis ticaret hacminin) GSYIH’ya oram kullanilmistir. Sermayenin
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iilkeye giris ve ¢ikisinin serbest olmasi ile ticari kisitlamalarin ortadan kalkmasi DYY’yi
tesvik eden faktorlerdendir (Chakrabarti 2001: 91-2). Deichmann (2001)’a gore ticari agiklik
ile DYY birbirlerinin tamamlayicisidir. DYY ’lerin genellikle ihracat odakli olmasi ticaret

hacminin genis oldugu tilkeleri tercih etmelerini saglayabilecektir.

INFRA;,_, = Alt yap1 diizeyini gostermektedir. Bunun igin bazi ¢alismalarda oldugu

gibi (6rnegin, Yol ve Teng (2009)) i iilkesinde, ¢ —1 donemindeki 100 kisiye diisen telefon
hatt1 tercih edilmistir. Gelismis bir altyap1 ag1 digsallik ve 6lgek ekonomisi saglayacagindan
DYY ile pozitif iligkili olmas1 beklenmektedir.

CAB,,_, = ililkesinde, ¢ —1 donemindeki cari agigmn GSYIH icerisindeki (%) oranidir.
Cari agigm artmasi ev sahibi iilkenin ekonomisine yonelik endigelerin artmasina, bunun
sonucunda ise gliven kaybina neden olacaktir. Ayrica Dhakal et. al (2007:2)’n ifade ettigi

gibi cari a¢ign artmasi, enflasyon ve doviz kurunu olumsuz etkileyerek de DYY girigini

engelleyebilecektir.

6.3. Ampirik Bulgular

Dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen faktorlerin arastirildigi bu ¢aligmadan elde

edilen iki agamali GMM tahmin sonuglar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 5: Model Tahmin Sonuglar:

Aciklayicr Degiskenler Katsayilar
FDI (-1) .2896431
(.0134389)*
GRGDP (-1) 3251883
(.0435224)*
CAB(-1) -.2467186
(.0239513)*
OPEN(-1) -2.590881
(.7202254)*
INFRA(-1) 2572472
(.0300776)*
INF(-1) .0438903
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(.0143216)*
Wald Testi )(2 (6)= 56361.26 [0.0000]*
Sargan Testi X ? (37)=22.61473 [0.9697]
Spesifikasyon testleri
AR(1) -2.754 [0.0059]*
AR(2) 1.3115 [0.1897]

NOT: * %5 giiven diizeyleri i¢in anlamliliklar1 saptamaktadir. Parantez igindeki degerler, standart hatalari
gostermektedir.

Wald test istatistigi, modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin hepsinin, bagimli
degiskeni agiklamada anlamli oldugunu gostermektedir. Sargan testi ile, modelde kullanilan
ara¢ degiskenlerin igsellik sorunu icermedigi sonucu saglanmistir. Ayrica, bilindigi gibi
AR(1) otokorelasyon test istatistiginin negatif ve anlamli ¢ikmasi, AR(2) test istatistiginin ise
anlamsiz ¢ikmasi gerekmektedir. Boylece modelde 1. dereceden otokorelasyonun oldugu, 2.
mertebeden otokorelasyonun ise olmadigi gdzlenmistir. Ozetle, modelden elde edilen

sonuglar teoride beklenen sonuclarla uyumludur.

GMM tahmin sonuglarina gore, FDI, GRGDP, INFRA ve INF ile pozitif, OPEN ve
CAB ile negatif iliskilidir. Degiskenleri anlamliliklar1 agisindan inceledigimizde, kullanilan

makroekonomik degiskenlerin hepsinin anlamli oldugu goriilmektedir.

Elde edilen sonuglara gore, ekonomideki biiylime orani arttikca DYY girisi
artmaktadir. Boylece, 6zellikle pazar odakli olan DY Y nin biiylimekte olan iilkelere yoneldigi
tezi dogrulanmaktadir. Yiiksek biiyiime oranlari, ekonomideki istikrarl ve kredibitesi yiiksek
makroekonomik politikalar uygulandigina isaret ederek yabanci yatirimcilar1 cezbetmektedir.

Modelde GRGDP’nin DYY iizerindeki etkisi 0.325 olarak tahmin edilmistir.

Tahmin sonuglari, dogrudan yabanci yatirimlarin, telefon, elektrik, yol, internet, hava,
su vb. altyap1 hizmetlerine kolayca erigebilecegi ve bu konuda sikint1 yasamayacagi iilkeleri
tercih ettigini dogrulamaktadir. Ayrica diger kosullar sabitken, gelismis bir altyapiya sahip
iilkelerde iiretim maliyeti daha diisiik olacaktir. Bu nedenle teoride beklenildigi gibi altyap1 ve
DYY arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Enflasyon orami ise, yabanci yatirimlari

etkilemede anlaml iken katsayi, pozitif olarak tahmin edilmistir. Boylece OECD iilkelerine

83



@
Dogrudan Yabanc: Yat. Bel. Uz. Bir Analiz: OECD Ornegi %
yonelik DYY ’lerin daha ¢ok kar amach olduklar1 sdylenebilecektir. Ote yandan yatirimlar
icin, enflasyon oranmin biiyiikliigiinden ziyade enflasyon oranindaki oynaklik, cogu zaman
daha belirleyici bir faktordiir. DYY i¢in Oncelikli olarak, pazar biiyiikliigii ve biiyiiyen
ekonomiler yatirim yapmak i¢in cazip goriildiigiinden ve biiyliyen ekonomilerde enflasyon
oraninin ylikselmesi s6z konusu olabildiginden, enflasyonun katsayisinin pozitif ¢ikmasi,
anlasilir olmaktadir. Bunlara ilaveten, bagimsiz degiskenler icerisinde DYY’yi en az
enflasyonun etkiledigi (0.043) de goriilmektedir. Ote yandan, ekonomide olumsuz goriinen

geligsmelerin, birileri i¢in yliksek karlilik ve firsatlar yaratabildigi de unutulmamalidir.

Diger taraftan, cari dengedeki artisin, dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz etkiledigi
goriilmektedir. Oysa teoride, cari dengedeki iyilesme, ekonomideki giiven ortaminin ve riskin
azaldiginin dolayisiyla ekonominin iyi islediginin isaretidir. Bu sebeple, cari dengenin DYY
ile pozitif iligkili olmas1 beklenmektedir. Ancak bu ¢aligmada teoridekine karsit yonde sonug
elde edilmistir. Benzer sekilde, disa aciklik oranmin da iilkeye gelen DY Y’yi pozitif yonde

etkilemesi beklenirken, elde edilen bulgular teoriyle ortiismemektedir.
7. SONUC

Bu calismada DYY’yi belirleyen faktorler dinamik panel veri ydntemiyle analiz
edilmistir. Dogrudan yabanc1 yatirimlar, biiylime orani, enflasyon, disa agiklik, altyap1 ve cari
dengenin fonksiyonu olarak belirlenmistir. Caligma, 27 OECD iilkesinin, 1994-2006

donemini kapsamaktadir.

Ekonometrik model olusturulurken, iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin, cari
donemdeki makroekonomik degiskenlere kiyasla, ge¢mis donemdeki makroekonomik
degiskenleri dikkate aldigindan hareket edilmistir. Model, dinamik panel veri yontemi ve
Arellona-Bond (1991)’un GMM tahmin teknigi kullanilarak tahmin edilmistir. Elde edilen
sonuclara gore, dogrudan yabanci yatirimlar, bir dnceki donemde var olan yatirimlardan ve
GSYIH biiyiime oranindan oldukea etkilenmektedir. Pazar ve karlilik odakli olan DYY’ler
icin, ekonomik biliylimenin yliksek oldugu {iilkeler, hem kisa hem de uzun dénemde yiiksek
getiri vaat ettiginden, Oncelikle tercih edilmektedir. Ote yandan, gelismis yol, telefon,
internet, havayolu, su vb. altyapiya sahip olan iilkelerin de DYY i¢in avantajli konumda

olduklar1 tespit edilmistir. Yaygin iletisim ve ulasim agi hem iiretim ve ulasim maliyetlerini
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azaltacak, hem de hammadde ve pazara ulasimi kolaylastirarak zamandan tasarruf

saglayacaktir.

Enflasyon oraninin ise dogrudan yabanci yatirmmlarla pozitif yonlii iliskiye sahip
oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte iilkedeki enflasyon oraninin, diger degiskenlere
kiyasla, nispeten daha az etkili oldugu goriilmiistiir. Enflasyon orani, bir taraftan iilkedeki
para ve maliye politikalarindaki uyum ve basartyr yansitarak makroekonomik istikrarin
gostergesi olurken, diger taraftan da yatirimcilar igin yiiksek getiri oranlarma isaret
edebilmektedir. Boylece enflasyonun katsayisinin pozitif ya da negatif olmasi hangi etkinin
daha giicli olduguna bagl olacaktir. Cari denge ve disa agiklik orami ise, teoride

beklenildiginin aksine dogrudan yabanci yatirimla negatif iligkili olarak tahmin edilmistir.
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