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Bu ¢aligmanin temel amaci iilkelerin ekonomik kalkinma diizeyleri ile net dig yatirim pozisyonlart
arasinda dinamik bir iliski oldugunu ileri siiren yatirrm gelisme yolu hipotezini incelemektir. Bu
baglamda calismaya Brezilya ve Tirkiye dahil edilerek hem hipotezin gegerliligi sinanmis hem de
hipotez baglaminda iilkeler karsilastirilmistir. Analizde 1990-2019 doneminde Brezilya ve
Tiirkiye’ye ait GSYTH ve net dis yatirim pozisyonu degiskenleri kullammustir. S6z konusu iliskinin
analiz edilmesinde temel modelle oldugu gibi bagimsiz degiskenin birinci ve ikinci kuvvetlerinin yer
aldi1g1 modelden yararlanilmistir. Daha sonrasinda ise bagimsiz degiskenin daha yiiksek kuvvetlerinin
yer aldig1 model sinanmistir. Analiz sonucunda bagimsiz degiskenin daha yiiksek kuvvetlerinin yer
aldig1 modelin daha iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir.

ABSTRACT

Keywords:

Investment Development Path,

IDP,
Brazil,
Turkey

Article type:
Research article

The main purpose of this study is to examine the investment development path hypothesis, which
suggests a dynamic relationship between countries' economic development levels and net foreign
investment positions. In this context, by including Brazil and Turkey in the study, both the validity
of the hypothesis was tested and the countries were compared in the context of the hypothesis. In the
analysis, GDP and net foreign investment position variables belonging to Brazil and Turkey in the
period of 1990-2019 were used. In the analysis of the mentioned relationship, as with the basic model,
the model in which the first and second powers of the independent variable take place was used.
Then, the model with higher powers of the independent variable is tested. As a result of the analysis,
it was seen that the model with higher powers of the independent variable gave better results.
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1. Giris

Uluslararasi sermaye hareketliliginin yasandigi 1990’11 yillarda artan
dolaysiz yabanci sermaye akimlarinin ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinin kalkinmasinda biiyiik rol oynadig: dikkat ¢ekmektedir. Bu
baglamda giris yapan dolaysiz yabanci sermayenin gelismekte olan
tilkelerin ekonomisi agisindan pek ¢ok olumlu digsalliklar sagladigi da
vurgulanabilir. Bu pozitif yonlii etkiler arasinda, uzun vadeli
gerceklestirilen yabanci sermaye yatirimlarnin iiretimde g¢esitlenmeye,
daha fazla girdi saglanarak nicel anlamda miktar artisma katkida
bulunabilecegi belirtilebilir. Bunun yani sira s6z konusu yatirimlarin ev
sahibi iilkede teknolojik ilerlemenin saglanmasina, modern teknolojinin
desteklenmesine ve beseri sermayenin gelistirilmesine de pozitif etkiler
dogurabilecegi de vurgulanmaktadir (Nistor,2014). Bu nedenle de birgok
gelismekte olan iilkede dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin yurtigine
cekilmesi 6ncelikli hedefler arasinda yer almaktadir.

Ayrica disik gelire ve yetersiz tasarruf birikimine sahip olan
iilkelerde,

entegrasyonlarin s6z konusu iilkelerde gergeklestirilemeyen yatirimlarin

saglanan yabanci sermaye hareketliligi ve ekonomik
hayata gegirilmesinde, yurti¢i piyasada rekabetin saglanmasinda ve ¢ok
uluslu sirketlerin yatinmlari sonucu tasarruf ve sermaye olusumunun
hizlanmasi noktasinda katkida bulunmaktadir (Nistor, 2014).

Dolaysiz yabancit sermaye yatirimlarimm ekonomik kalkinma
tizerindeki etkisini yatirim gelisme yolu hipotezinde ilk olarak inceleyen
¢alisma Dunning (1981) tarafindan gerceklestirildigi bilinmektedir. Bu
baglamda Dunning iilkelerin net dis yatinm pozisyonlar ile ekonomik
kalkinma iliskisi bes boliimden olusan bir siire¢ dahilinde analiz etmistir.
Calismasinda, daha az denetim daha fazla serbest salinim vurgusu altinda
heniiz sanayilesmemis iilkelerde net yatirim pozisyonunun negatif deger
alacagi, bu negatif ilerlemenin iilke disina ¢ikan yabanci sermayenin artig
gostermesiyle kirllma (minimum noktaya ulasarak) yasayarak devam
edecegi vurgulanmustir. Ulke digma cikan dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarmin giris yapan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindan daha
biiyiik olmaya basladig1 agamada ise sanayilesmis, teknoloji liretebilen lilke
konumuna dogru evrilen bir asamadan séz edilmektedir. Bu sayede
gelistirilen yatinm gelisme yolu hipotezinin 6zellikle yetersiz tasarruf ve
sermaye birikimi olan {ilkelere bir yol haritas1 anlami kazandig
diistiniilebilir.

Verilen kisa bilgiler 1s18inda bu ¢aligmanin temel amaci Brezilya ve
Tirkiye'nin yatirim gelisme yolu hipotezine gore hangi asamada
olduklarinin belirlenmesidir. Bu dogrultuda temel modelle benzer sekilde
caligmaya kisi bagina GSYIH ile net yatirrm pozisyonu degiskenleri dahil
edilmigtir. Dunning (1981) tarafindan gelistirilen modelden farkli olarak
bagimsiz degiskenin daha yiiksek kuvvetlerinin yer aldig1 modeli gelistiren
Buckley & Castro (1998)’ a ait modelden de faydalanilmistir. Caligmanin
Ozglnliigiini  artirmak, net yatinm pozisyonunun iilkeler agisindan
kiyaslamasini yapabilmek admna iki ilke barindiran bir yaklasim
benimsenmistir. Bu noktada Brezilya’nin karsilastinilmak tizere tercih
edilmesinde Tiirkiye ile birtakim benzerlikler barindirmas etkili olmustur.
Tiirkiye ile olan bu benzerlikler arasinda, tarihsel siirecinde demokrasinin
askiya alindig1 donemler barindirmasi, yakin tarihlerde liberallesme adina
onemli adimlar atilmasi, Ozellikle 1990’11 yillarda benzer bor¢ stoku
sergilemeleri, enflasyonla miicadele giindemlerinin olmasi vb. gostergeler
yer almaktadir.

Calismanin birinci boliimde teorik altyapi ile Brezilya ve Tiirkiye nin
ekonomik siiregleri hakkinda bilgiler aktarilmistir. Sonraki boliimler de ise
yazin taramasi ile veri seti ve bulgulara yer verilmistir.

Teorik Altyapt

ilk olarak Dunning (Dunning 1981) tarafindan gelistirilen yatirim
gelisme yolu teorisi, tilkelerin i¢ ve dis sermaye hareketliliklerinin yatirim
anlaminda nasil etkiye sahip olacagini analiz etmektedir. Bu baglamda hem
tilke icine hem de iilkeden disartya yapilan yatirimlarmn etkilerini ve bu
sayede ¢ok uluslu sirketlerin yatinmlarinin milkiyet avantajlarini konu
edinmektedir. Ayrica uluslararasi olgekte yasanan dolaysiz yabanci
sermaye hareketliliginin ekonomik gelismeyle de bagmm oldugu
vurgulanmaktadir. Bu noktada Dunning i¢ ve dis dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarim dahil ettigi modelini eklektik paradigmasi olarak ifade
etmektedir (Dunning 1988).

Ulkeye gelen ile iilkeden gikan dolaysiz yabanci sermaye hareketlerinin
ekonomik gelisme ile olan etkilesimin gosterilmesi veya etkinin zaman
icindeki degisimini gosterebilmek admna teori konuyu bes asamada ele
almaktadir. Birinci asamada, ilke sanayilesme donemi Oncesinde
oldugundan hem iilkeye yatinm gelmedigi hem de yurtdisina yatirim
yapmadigi ifade edilmektedir. Bu durumun nedeni olarak da gerekli
seviyede bolgesel avantajin bulunmadigi ve ulusal sirketlerin yurt dist
yatirimlart i¢in milkiyet avantaji olusturamadiklart gosterilmektedir
(Dunning 2001). Diger taraftan s6z konusu ekonomilerin yeterli seviyede
altyapiya sahip olmadiklari, niteliksiz iggiiciiniin varligi, hukuki zeminin
zayif olmasi gibi faktorler de bu asamada 6ne gikmaktadir (Buckley ve
Castro 1998). Yatinm ortami i¢in uygun olmayan sartlarm ortadan
kaldirilmasi i¢in Dunning politika yapicilara 6neri veya yol gosterecek
nitelikte fiziki ve beseri olmak iizere altyap1 yatirimlarina énem verilmesi
gerektigini ve ayni zamanda saglam bir zemine oturtulmus hukuk
sisteminin olmas1 gerektigini vurgulamaktadir (Dunning 2001). Politika
yapicilarinin hukuki zemindeki ve altyapt yatinmlarindaki eksiklikleri
gidermeye yonelik yaptiklari politikalarin sonucunda birinci asamadan
ikinci asamaya gecilir.  Ikinci asamada o6zellikle i¢ pazara ve altyap:
yatirimlaria yonelik dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart yurtigine
gelmeye baglamaktadir. Diger taraftan yurtdis1 yatirnmlarin diisiik seviyede
kalmasi nedeniyle ortaya ¢ikan net dis yatirim pozisyonu giderek yiikselen
negatif deger almaktadir (Buckley & Castro, 1998). Baska bir ifadeyle,
pazar arayiginin artmasi ve emek yogun iiretimin cazip hale gelmesi ¢ekilen
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimi artirdigi, diger taraftan ise iilke
digina yapilan dolaysiz sermaye yatirimlarmm daha ¢ok dogal kaynak
yatirimlarina dayandigi ve genellikle yerlesik teknolojilerin kullanildigt
hafif dretime odaklandigi ifade edilebilir (Narula ve Guimon 2010).
Ugiincii asama ise ice yonelik dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariin
etkisinin azaldig1, disa yonelik dolaysiz yabanci yatirimlarmin ise arttig1 bir
sire¢ olarak ifade edilmektedir. Bu asamada miilkiyet haklarmin
saglanmasina bagl olarak uzun bir zaman diliminden sonra net dolaysiz
yabanci yatirim seviyesi negatif anlamda azalmaya baslamaktadir (Buckley
& Castro, 1998). Miilkiyet avantajmin olugmasinda veya disa yonelik
yatirimlarin artmasinda 6lgek ekonomisinin, biiyliyen yurtigi piyasanin ve
rekabet giiciiniin gelismesi yatmaktadir (Kula, 2003). Diger taraftan elde
edilen avantajlarin etkisiyle ortaya ¢ikan bolgesel avantajlar ve sonucunda
yasanan yabanci sermaye giriginin artmasi esnasinda hiikiimetlere de biiyiik
rol distiigi vurgulanmaktadir (Dunning, 1981). Bu yolla iilkeden ¢ikan
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimin iilkeye giren dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarindan fazla olmaya baslamasi sonucunda, bir sonraki
asama olan dordiincii agamada iilkelerin net dis yatirim pozisyonlar1 pozitif
deger almaya baslayacaktir. Diger bir ifadeyle, yerel sirketlerin dnemli
Olclide avantaj sagladiklan bir asama olarak da ifade edilen siirece
gecilmistir. Bu durumun 6nemli gostergeleri arasinda yurtdisina yapilan
yatirimlarin gesitlenmesi ve iiretim niteliginin farklilasarak sermaye ve
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bilgiye dayali hale gelmesi gosterilebilir. Ayn1 zamanda dordiincii asamada
yer alan ilkelere ait stratejik varliklarin korunmasi ve yenilik¢i tavir
sergiledikleri bir doneme girilmistir. Uluslararasi ticaretin i¢sellestirilmesi
(Dunning & Narula,1996) ve gelismis tilkelerin yatirimci ve/veya ev sahibi
pozisyonuyla dnemli 6l¢iide yabanci sermaye yatirimlarina sahip oldugu
donem besinci agama olarak ifade edilebilir. Bu asamada geligmis tilkelerin
net dig yatirim pozisyonlari da sifira yakin bir deger almaktadir. S6z konusu
tilkelerde sifira yakin deger elde edilmesinin nedeni, iilkelerin teknolojik
agidan birbirlerine yaklagsmalar1 ve ¢ok uluslu sirket yapisiyla agiklanabilir.
Bu agsamada ¢ok uluslu sirketlerin sahip olduklar stratejilerinin uluslararasi
ticaret lizerinde ve yatirim hareketliliginde rol oynadig: ifade edilebilir. Cok
uluslu sirketlerin iiretim veya yatirim tizerindeki etkisinden dolay1 kendi
i¢lerinde birer pazar haline geldikleri vurgulanmaktadir (Dunning & Narula
1996). Bes asamal1 bir siire¢ dahilinde ele alinan yatirim gelisme yolu
grafik yardimiyla da gosterilebilir.
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Grafik 1: Yatirim genigleme yolu
Kaynak: Dunning, J. H. ve Narula, R., 1996

Dunning (1980) ve Dunning & Narula (1996) yilindaki zaman
boyutunun ve iilke grubunun yer aldig1 ¢alismalarinda tilkelerin kalkinma
seviyelerini gostermesi amactyla GSYIH y1 ve net dis yatirim pozisyonunu
dahil ederek yatirim gelisme yolunun asamalarini analiz etmislerdir. Bu
amagla iissel fonksiyonlardan yararlanarak yaptiklar1 analizlerinde net dis
yatirim pozisyonu iizerinde GSYTH ve GSYTH2’nin dogrusal olmayan bir
etkiye sahip oldugu vurgulanmistir. Kuadratik modelin kullanildig:
tahmincide U seklinde iliskinin varlig1 asagida yer alan denklem yardimiyla

analiz edilmistir.
NOI= B +B,GDP+B,GDP*+ ¢ (1)

Esitlik (1)’de NOI iilkelerin net dis yatirim pozisyonunu, GDP {ilkelerin
Gayri Safi Yurti¢i Hasila diizeylerini, "&” ise modelin hata katsayisini ifade
etmektedir. Olusturulan modelde yer alan terimlerin katsayilarinin
istatistiki agidan anlamli ve sirasiyla bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin
negatif ve pozitif ¢ikmasi durumunda U seklinde bir iliskinin olusacag ve
yatirim gelisme yolunun gegerli oldugu sonucuna varilacag: belirtilmistir.
Bir diger ifadeyle GDP teriminin katsayisinin negatif, GDP2 teriminin
katsayisinin ise pozitif ve istatistiki agidan anlamli ¢ikmasi durumunda s6z
konusu yatinm gelisme yolu hipotezinin gegerli oldugu sdylenebilir
(Divarci; A. vd. 2005:5).

Buckley & Castro (1998) ise, net dig yatirim pozisyonun ekonomik
kalkinma iligkisini inceledikleri ¢aligmalarinda gelismekte olan iilkeler i¢in
daha yiiksek iissel fonksiyonlarn kullanilmasinin daha yerinde sonuglar
verebilecegini

ifade etmislerdir. Bu amagla asagidaki esitlikten

faydalanmislardir.

NOI= B, +B,GDP*+B,GDP’+ ¢ (2)

Esitlik (2)’de NOI iilkelerin net dis yatirim pozisyonunu, GDP iilkelerin
Gayri Safi Yurtici Hasila diizeylerini, "¢" ise modelin hata katsayisini ifade
etmektedir.

2. Brezilya ve Tiirkiye Ekonomisi

Brezilya ekonomisinin doniim noktalarinin birkag baslikta ele alinarak
incelenmesi siirecin daha iyi anlasilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu
basliklarn arasinda 6nde gelen politikanin ise 1945-1964 dénemi i¢in ithal
ikameci politika anlayis1 dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu politikayla
Brezilya ekonomisinde 6zellikle temel tiiketim mallarmin ithal ikamesinin
saglanmasi amaclandig: ifade edilebilir. Daha sonraki siirecte ise 6zellikle
1973 yilina kadarki dénemde Brezilya ekonomisi igin hizli endiistrilesme
adimlarinin at1ldig1 dénem olarak diisiiniilebilir.

1980 oncesi donemde yiiksek biiyiime hizi yakalayan bir goriiniim
sergilenirken, 6zellikle 1974 sonrast donemde ulusal yatirimlarin finanse
edilmesi konusunda yeterli tasarrufa sahip olmayan Brezilya’da, ihtiyag
duydugu finansman kaynagini dis bor¢ yardimiyla saglamayi tercih eden
bir politika yiritilmistir (Elistrom & Engblad, 2009). Yiriitilen bu
politika ve baslangigta olduk¢a diisiik seviyede olan uluslararasi faiz
oranlarmin etkisi Brezilya ekonomisinde giderek artan bir borg yapisi
olusturmustur. Ayrica ilerleyen donemde uluslararasi faizin yiikselmesi
Brezilya i¢in ihmal edilen bor¢ sarmali sorununu giindeme tagimistir.
Bunula birlikte, petrol sokunun ticaret hadleri iizerinde olumsuz etki
dogurmasi ve 6demeler bilangosunda denge sorununa neden olmasi da
yasanan siirecte etkili olmustur.

Diger taraftan ithal ikameci sanayilesme yaklasiminda dnemli bir paya
sahip olan devlet tesebbiislerinin baglangicta yatirimlarin finansmani i¢in
dis borglanma yolunu tercih etmeleri ilerleyen tarihlerde borg¢lanma
kontroliinii kaybetmeleriyle sonuglanacak bir hale dontistiigii soylenebilir.
Artan kamu borglanmasinin yani sira makro istikrarsizligin giderilmesi igin
uygulanan siki politikalar kapsaminda doviz kurunda devaliiasyonlar
gerceklestirilmesi enflasyon lizerinde de ayrica bir etki olusturmustur.

Brezilya ekonomisi 1990’1n ilk aylarinda aylik bazda %50 nin {izerinde
enflasyonla karsilasmis ve Brezilya hiikiimeti enflasyonu 6nleme adina bir
dizi planlar agiklayarak ¢oziim yollari arayisi sergilemistir. Bu planlar
arasinda artan {icretlere ragmen fiyatlarin dondurulmasini 6ngéren ve yerel
ekonomide giivenin tahsis edilebilmesi adina yeni para birimini (cruzado)
oneren Cruzado planini (1986) agiklamustir.

1990’11 yillara enflasyonun olumsuz etkisi, ddemeler dengesindeki
aciklar ve uygulanan planlarda beklenen sonuglarin alinamamasi ile
baslayan Brezilya ekonomisi farkli ¢6ziim yollart arayisina girmistir. Bu
adimlar arasinda kismi sekilde olsa da liberallesme ve 1994 yilinda
acikladig “Real Plan” yer almaktadir. Bor¢ sorununun ¢oziilmesi adina bir
dizi piyasa odakli yapisal reformlar planlayarak, kamu harcamalarim
azaltarak ve yabanci yatirimlarin iilkeye gelisini hizlandirmak adma
diizenlemeler gergeklestirerek liberallesme yolunda mesafe kat ettigi ifade
edilebilir (Elistrom & Engblad, 2009). Yabanci sermayenin oniindeki
biirokratik engellerin kaldirilmasi, hisse senedi alimina izin verilmesi ve
ozellestirme adimlart ekonomide piyasa yaklagimini gosteren faktorler
olarak diisiiniilebilir. Ote taraftan 1994 yilinda aciklanan Real Plan’da
giderek siddetlenen enflasyonun durdurulmasi temel hedefler arasinda
belirtilmektedir. Bu kapsamda ayarlanmig kur yardimiyla ve yeni para
birimiyle enflasyonla miicadele edilmek istenmektedir.

Yakin tarihlerde yasanan Meksika (1995), Asya (1997) ve Rusya (1998)
krizlerinin de agiklanan planin basarisi {izerinde olumsuz etki dogurdugu
diisiiniilebilir. 1994 yilinda Meksika’da, hiikiimet degisikligi, gerekli
onemlerin alinmasinda yasanan gecikme, devaliiasyon ve faiz beklentileri
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sonucunda krizin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz hale gelmistir (Staoian &
Becherescu, 2013). Ulusal paranin devaliie edilmesi ve sonrasinda
dalgalanmaya birakilmasiyla da giderek artan faiz orami sorunu ve
yatirimeilarm sermayelerini ¢gekmek istemeleri basta bankalar olmak tizere
ekonomi {izerinde olumsuz etkiye neden oldugu vurgulanabilir. Bu sekilde
Meksika’da baglayan finansal kriz Brezilya ekonomisinde borsa diisiisleri,
rezerv erimesi ve faiz oranlarinin yukar1 yonlii hareket etmesiyle
sonuglanmistir (Yay, Yay ve Yilmaz, 2001). Benzer sekilde hizli biiyiime
modeline dayili yiiksek sermaye girisi olan Asya ekonomilerinde siyasi
istikrarsizlik, uygulanan politikalarin bor¢ sarmalini yiikseltmesi krizin
yasanmasinda 6nemli etkiye sahiptir (Yiirekli, 2004). Asya {ilkelerinde
yasanan bu kriz ilerleyen tarihlerde uluslararasi sermaye hareketliligi
iizerinde de olumsuz etki olusturmustur. Kiiresel oOlcekte sermaye
hareketliliginde ortaya ¢ikan yavaslama o6te taraftan Rusya ekonomisini de
olumsuz yonde etkilemis ve finansal krizin Rusya ekonomisi agisindan
derinlesmesine neden olan faktorler arasinda yer almistir. Ayrica borg
Oteleme ve devalilasyon uygulamasi da krizin derinlesmesinde ve diger
iilkelere de yayimasinda etkili olmustur (Ozmen, 2003). Kisa zaman
diliminde ardi sira yasanan krizler Brezilya ekonomisine yonelik
diisiincelerin  degismesiyle, 1999 yili ulusal paranin (Brezilya Real’i)
onemli Ol¢lide devaliie edilmesiyle, yabanci sermaye ¢ikislarmim Oniine
gecilebilmesi adina faiz oranlarinin yiikselmesiyle ve ABD ile IMF basta
olmak {izere
sonuglanmustir (Staoian & Becherescu, 2013).

Brezilya ekonomisinde liberallesme hareketlerine baglh olarak yabanci

bor¢ bulabilme adma goriigmelerin yapilmasiyla

sermaye girisleri 1994 yili ile baglamistir. 1994 yilina kadarki siiregte
diisiik seviyede seyreden dolaysiz yabanci sermaye hareketleri 6zellikle
Real Plan’in uygulamaya konulmasindan sonra onemli Ol¢iide artig
gostermistir. Bu noktada diga daha fazla agik hale gelen ekonomik yap1 ve
politika  baglaminda yapilan Ozellestirmeler sayesinde yabanci
yatirimceilarin - farkli yatinm tiirlerine daha fazla ilgi duymalariyla
sonuglanmigtir. Diga yonelik dolaysiz sermaye yatirimlarinda ise daha
diisiik seviyede bir hareketlilik bulunmaktadir (Elistrom & Engblad, 2009).
Tarihsel siirecte i¢ ve dig dolaysiz yabanci sermaye hareketliligi Grafik 2’ de

gosterilmektedir.

700000
600000
500000
400000
300000
200000
100000

0 >
NN K

\}
\
ﬂ/Q Vv v v

e 0Utflow inflow

Grafik 2. Brezilya dolaysiz yabanci sermaye hareketliligi

Tiirkiye ekonomisi agisindan benzer donem incelendiginde Tiirkiye
ekonomisinin 6nemli doniim noktalarindan birisinin 24 Ocak 1980 kararlar1
oldugu ifade edilebilir. 24 Ocak kararlartyla Tirkiye’de teorik agidan
liberal bir yaklasimla ihracata yonelik biiylime anlayis1 benimsenmistir
(Sahin, 2006). S6z konusu kararin temel hedefleri arasinda devlet
miidahalelerinin en aza indirilmesi, 6deme giigliiklerinin giderilmesi ve
enflasyonla miicadele edilmesi yer almigtir. Bu itibarla, enflasyonla
miicadele kapsaminda reel para arzinda kisitlamaya gidilmis, devlet

miidahalesinin azaltilmasina yonelik destekler diisiiriilmiis, 6zellestirme
calismalar baglatilmig, yabanci sermayenin tesvik edilmesi adina gesitli
adimlar atilmistir (Sahin, 2006). Liberallesme adimlarina ilaveten
ekonomide reel devaliiasyon, iicretlerin baskilanmasi ve ithalatin
serbestlesmesi gibi gelismeler de yasanmustir (Kazgan, 2004). Benzer
adimlar kiiresel Olgekte, Ozellestirmelerin hizlandirilmasi, enflasyonla
miicadele noktasinda parasalci uygulamalarin izlenmesi, vergi oranlarmimn
diisiiriilmesi ve kamu harcamalarinin azaltilmasi seklinde gergeklesmistir
(Steger, 2004).

Tiirkiye ekonomisinde 1980°1i yillarin ilk yarisinda benimsenen neo-
liberal politika anlayis1 igerisinde hem ii¢ haneli rakamlara ulasan
enflasyonu hem de talebin diisiiriilmesi adina reel para arzinin azaltilmasi
cabasi dikkat ¢cekmektedir. Diger taraftan var olan finansman ihtiyacinin
karsilanmasi i¢in IMF, Diinya Bankasi, OECD gibi kuruluslardan borg
temin edilerek dis finans kaynaklari da donem igerisinde olugturulmustur.
Yabanci sermaye giriginin saglanmasi ve dis ticarette lehte sonuglarin
alinmasi i¢in uygulanan yiiksek faiz orani ve devaliiasyon adimlar ise
doviz sorununun asilmasinda etkili olmustur. Ayrica destekleme
alimlarinin azaltilmasi, ticret ve destekleme fiyatlarinin enflasyon oraninin
altinda tutulmasi saglanarak talebin diisiiriilmesi hedeflenmistir (Sahin,
2006).

Doviz sorununun ¢Oziilmesi adina doviz kazanimimi Onemseyen
diistince anlayisiyla, ticari bankalara Merkez Bankasi tarafindan giinliik
olarak agiklanan kur ilizerinden marj verilmesi saglanmis ve dolaysiz
sermaye giriglerine uygulanan denetimler azaltilarak dolaysiz sermayenin
artirilmasini ve doviz tevdiat hesaplarinin serbestlestirilmesi de hedefler
arasinda yer almustir (Kazgan, 2004).

1980’in ikinci yarisinda ise, genigletici para ve maliye politikasi
izlenilmesi enflasyonun ivme kazanmasiyla sonuglanmistir. Bu sonucun
olugmasinda kamu kesimi agiklarinin biiyiimesi ve s6z konusu agiklarin
borglanilarak finanse edilmesi ve para arzinda yasanan artis etkili olmustur.
Bir diger faktor de serbestlesmeye bagli olarak d6viz tevdiat hesaplarinda
yasanan artig da belirtilebilir. Kamu kesimi bor¢ gereksiniminin artmasi
beraberinde bor¢ ve faiz ddemelerinin hasiladaki payini artirict etki
dogurmustur. Ortaya ¢ikan gelir gider dengesizliginin Oniine gegilmesi
veya kamu gelirlerini artirmak amaciyla 1985 yilinda katma deger vergisi
¢ikarilmigtir. Para arzinin  kontroliiniin saglanamamasi, i¢ talebin
diisiiriilememesi enflasyon oranmin tekrar yiiksek ¢ift haneli rakamlara
tirmanmastyla sonuglanmistir (Sahin, 2006).

1980°1i yillarn ikinci yarisindan itibaren makro gostergelerde yasanan
bozulma hareketleri ve istikrarin saglanamamasi sonucu 1988 yilinda
stagflasyon olgusunu ortaya ¢ikarmistir. Bununla birlikte 1991°de yasanan
Korfez Savasi’nin olusturdugu belirsizlik de Tiirkiye ekonomisi tizerinde
olumsuz etki dogurmustur. Belirsizliklerin ve doviz agiginin bilyiimesine
bagli olarak piyasa aktorlerince devaliiasyon beklentisinin artmasi
beraberinde para ikamesi sorununu da getirmistir. Olusan doviz ihtiyacinin
giderilmesi ve stagflasyonun ortadan kaldirilmasi i¢in daha fazla
serbestlesme yoluna gidilmesi sermaye hareketliliginin artmasina ve daha
kirilgan bir yapinin olugsmasina neden olmustur (Sahin, 2006).

Cari islemler agig1 ile kamu borglanma gereksiniminin artmasi Tiirkiye
ekonomisinde 90’li yillarda finansal kriz gostergelerinin basinda
gelmektedir. Ayrica dis finansman ihtiyacinin oldukga yiiksek oldugu
tarihlerde Korfez savasinin ve Avrupa Para Krizi’nin yasanmasi Tiirkiye
ekonomisinde yabanci sermayeye ulagsmada zorluklar yagatmistir. Tiim bu
siirecler Tiirkiye ekonomisinde 1994 krizinin olugsmasinda etkili olmustur
(Oktar & Dalyanct, 2010).

Bu baglamda istikrarin saglamasi adma kisa vadede Ortodoks, uzun
vadede ise heterodoks politikalart igeren 5 Nisan Kararlart alimmistir
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(Sahin, 2006). Alnan

dondurulmasina, déviz piyasasimin dalgalanmaya birakilmasina ve faiz

kararla fiyat ayarlamasina, {icretlerin
oranlarmin yiikseltilmesine gidilmistir. Kamu kesiminde ise tasarruf ve
gelir saglayici tedbirler alinmigtir.

Tirkiye ekonomisi ele alinan donemlerde yasanan makro
gostergelerdeki negatif goriiniimiin yam sira uluslararasi dlgekte yasanan
olaylardan da olumsuz etkilenmistir. Diinyada kiiresellesmenin hiz
kazandigi donemde, Avrupa Para Krizi (1992), Meksika (1995), Asya
(1997), Rusya (1998) krizleri 6zellikle dis finansmanin saglanmasinda veya
sermaye ¢ikisi iizerinde arzu edilmeyen durumlarin yasanmasma neden
olmustur.

1980 yilinda neo-liberal yaklasimm benimsenmesi ve bu baglamda
yabanci sermayeyi ¢ekme adma uygulanan politikalar sonucu 2000°li
yillarin basina kadarki siiregte yavas seyir izleyen yabanci sermaye girisleri
ozellikle 2001 krizi sonrasi ciddi 6lgiide artis gdstermektedir. Incelenen
donem itibariyle dalgali bir seyir izleyen dolaysiz sermaye girisleri donem
boyunca dolaysiz sermaye ¢ikiglarinin oldukea istiinde kalmistir. Dolaysiz
sermaye c¢ikislar incelenen dénemde yatay bir seyir izlemistir. Dolaysiz

sermaye ile ilgili siire¢ Grafik 3’de gosterilmektedir.
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Grafik 3. Tiirkiye dolaysiz yabanci sermaye hareketliligi

Verilen bilgiler 1s1ginda Brezilya ve Tiirkiye ekonomilerinde benzerlik
gosteren dalgalanmalar yasadigi goriilmektedir. Bu baglamda her iki iilkede
de dolaysiz yabanci sermaye girislerinin birbirine yakin tarihlerde artmaya
bagladig1 ve her iki lilkede dolaysiz sermaye girislerinin dolaysiz sermaye
cikislarindan oldukga fazla oldugu da dikkat ¢ekmektedir. Diger taraftan
Brezilya’nin Tiirkiye’ye kiyasla daha fazla dolaysiz yabanci sermaye
cektigi ve disa ¢ikan dolaysiz sermaye miktarinin Tirkiye nin yurtigine
¢ektigi sermaye miktarina yakin oldugu da goriilmektedir.

Makro ekonomik gostergeler 1s1¢inda konu incelendiginde her iki
iilkenin de enflasyon, doviz kuru, borg stoku gibi gostergelerde benzerlik
gostermektedir. Her iki iilkede makro istikrarin saglamasi noktasinda
liberal yaklasimlar benimsenmis olsa da agiklanan programlarda
farkliliklarin oldugu dikkat g¢ekmektedir. Bu farkliliklarinda basinda
o6zellikle enflasyonun siddetinin diisiiriilmesi adina Brezilya’da yeni para
birimine gegilirken, Tiirkiye’de heterodoks politikalar takip edilmistir.

3. Literatiir Taramasi

Bu baslikta yatinm gelisme yolunu analiz eden yerli ve yabanci ampirik
calismalara kronolojik siraya gore yer verilecektir. Farkli donem araliginda
farkl ilkeler ile gergeklestirilen ve Tirkiye’yi analiz eden galigmalar su
sekilde siralanabilir;

Buckley ve Castro (1998) calismalarinda, Portekiz igin net dolaysiz
sermaye yatirimi ile kisi basma gelir arasindaki iliskiyi inceleyen yatirim
gelisme yolu teorisini analiz etmislerdir. Analizde donem araligi olarak
1943-1996 arasi belirlenmistir. Analiz sonucunda Portekiz i¢in yatirim
gelisme yolunun gegerli oldugu ve ayni zamanda s6z konusu iliskinin
devletin uyguladigr politikalarin yani sira dig siyasi olaylarin da etkisi
altinda oldugu vurgulanmustir.

Bellak (2000) ¢alismasinda, yatirim gelisme yolunu Avusturya i¢in hem
makro ekonomik agidan hem de yapisal agidan konuyu analiz etmistir.
Analiz sonucunda Avusturya’nim kiiciik pazar yapisi dikkate alindiginda,
net yabanci yatim pozisyonunun Avusturya’min GSYIH’ si iizerinde
yiiksek seviyede etki olusturmadig belirtilmistir.

Barry, Gorg ve Mcdowell (2003) irlanda’da yatirim gelisme yolu
hipotezini inceleyen calismalarinda, séz konusu hipotezin Irlanda igin
gecerli oldugunu vurgulamuglardir. Ayrica analiz sonucunda irlanda’da disa
yonelik dolaysiz sermaye ¢ikislarinin yatay seyir izledigini ve uluslararasi
ticarete konu olmayan sektore yogunlastigin belirtmislerdir.

Divarci vd. (2005) ise ¢alismalarinda, yatirim gelisme yolunu MENA
tilkeleri ve bolgesi i¢in analiz etmislerdir. Analiz bulgulart arasinda bazi
iilkeler i¢in yatiim gelisme hipotezinin reddedilmesine ragmen,
uluslararasi yatirim ile ekonomik kalkinma arasindaki iliskiyi kanitlayacak
sonuglar elde etmislerdir. Bu baglamda Misir, Umman, Sudan ve Tunus’un
hipotezin ikinci agamasinda oldugunu, Tirkiye'nin tigiincii ve Birlesik
Arap Emirlikleri’nin ise hipotezin dérdiincii asamasinda oldugunu ifade
etmislerdir.

Fonseca, Mendonga ve Passos (2007) Ikinci Diinya savasi sonrasinda
artan liberallesme ve sermaye hareketlerine vurgu yaparak ¢aligmasinda
yatirim gelisme yolu hipotezi gercevesinde Portekiz ve 25 iilkeyi analiz
etmistir. Hipotez baglaminda bir iilkenin yatirim pozisyonunun ekonomik
kalkinmasina bagli oldugunu ve analiz bulgularmm yatirim gelisme
hipotezini destekledigini belirtmistir.

Gorynia, Nowak ve Wolniak (2008) calismalarinda, yatinm gelisme
yolu hipotezi baglaminda Polonya i¢in dolaysiz yabanci sermaye girisleri
ile dolaysiz sermaye ¢ikislarin1 endiistri  bilesenleri agisindan
incelemislerdir. 1996-2005 donemini inceledikleri ¢alismalarin bulgularma
gore Polonya’nin ikinci asamada oldugunu vurgulamislardir. Ayrica analiz
bulgular arasinda hem dolaysiz yabanci sermaye ¢ikislarinda hem de
dolaysiz sermaye ¢ikiglarinda lider konumda olan tiretici sektoriiniin yerini
hizmetler sektoriiniin aldigini belirtmislerdir.

Boudier-Bensebaa (2008) c¢aligmasinda, Orta ve Dogu Avrupa
iilkelerinde yatirim gelisme yolu hipotezini incelemistir. Analiz sonucunda,
Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin dis yatirim pozisyonu bakimindan iiye 15
iilkeden ayrildigim fakat GSYIH agisindan yakimsadigi sonucunu elde
etmigtir.

Gorynia, Nowak ve Wolniak (2009) daha onceki ¢aligmalarinin bir
sentezi olan galigmalarinda yatiim gelisme yolu hipotezini cografi ve
sektorel agidan da incelenmistir. Calisma Polonya’nin Pazar liderligine
gecisinden 2006 yilina kadarki araligi analiz etmektedir. Elde ettikleri
bulgular arasinda ekonomi politikasinin oniindeki en onemli noktanin
dolaysiz yabanci yatirim girisleriyle ayni zamanda dolaysiz yabanci yatirim
¢ikislarinin daha hizli bitylimesinin tegvik edilmesi yer almaktadir.

Verma ve Brennan (2011) ¢aligmalarinda, Hindistan’in diisiik seviyede
kalan yabanci yatirrm hacmini yatinm gelisme yolu baglaminda analiz
etmiglerdir. Elde ettikleri bulgular arasinda Hindistan’in yatirim gelisme
yolu asamalarina uymamasma ragmen Ozellikle 1991 yilindan sonra
yatirimlarin  ekonomik kalkinmada yasanan gelismeleri takip ettigini
vurgulamislardir.
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Kaliszuk ve Wancio (2014) calismalarinda, iilkelerin kalkinma
diizeylerinin iilkeye giris ve ¢ikis yapan dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarini etkiledigini vurgulayan yatirnm gelisme yolu hipotezini
Polonya i¢in analiz etmislerdir. Calismalarinda yatinm gelisme yolu
hipotezinin en Onemli asamalarmin {glincii ve dordiincii asamalart
oldugunu inovasyona ve bilgiye dayali ekonomiye vurgu yaparak
belirtmislerdir.

lacovoiu ve Panait (2014) calismasinda, AB iilkelerinde yatirim
gelisme yolunun gegerliligini 2005-2011 doneminde incelemistir. Statik ve
dinamik olarak analiz ettikleri ¢alismalarinda, net dis yatirim pozisyonunun
her zaman ekonomik kalkinma seviyesiyle iliskili olmadigmi dolayisiyla
yabanci yatirimlarin ekonomik kalkinma iizerindeki etkisinin 6l¢iilmesi
i¢in yatirimlarin kalitesine bakilmasi gerektigini vurgulamislardir.

Kuzel (2017) ise daha 6nce yapilan ¢aligmalara ve Nicolaus Copernicus
Universitesi tarafindan  yiiriitiilmiis proje sonuglarina yer verdigi
calismasinda yatirim gelisme yolu hipotezi bagli olarak Polonya’nin hangi
asamada oldugunu incelemistir. Analizi sonucunda Polonya’nin hipoteze
gore tiglincti asamanin baginda oldugunu vurgulamustir.

Zak (2018) giiniimiiz ekonomi yaklasiminda isgiicii hareketliliginin
olugmasinda, ticaret ve yatirim akislarinda dolaysiz sermaye hareketinin
paymin olduk¢a fazla oldugunu vurgulamistir. Ayrica Polonya’nin
ozellikle 1990 sonrast donemde uluslararasilagmasi hiz kazandigi
belirtilmistir. Analiz sonucunda Polonya’nin 2007 yilindan itibaren
hipotezin liglincii asamasinda yer aldig1 vurgulanmustir.

Aydm (2021) yatinm gelisme yolu hipotezini Tiirkiye Orneginde
incelemistir. Analizinde temel modelle benzer sekilde net dig yatirim
pozisyonu ve GSYIH degiskenlerini kullanarak 1989-2019 doéneminde
analiz etmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye’nin yatinm gelisme yolunun
iglincli asamasinda oldugunu belirtmistir.

Yazgan, Ceylan ve Mollavelioglu (2021) ¢aligmalarinda gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde yatirim gelisme yolu egrisinin yakinsama
sergileyip sergilemediklerini analiz etmislerdir. 1970-2018 donemini
kapsayan ¢aligmalarinda sermaye hareketliliginin iilkeler arasindaki
gelismislik farklilig1 izerindeki etkisini incelemislerdir. Analiz sonucunda
yatirim gelisme yolu egrilerinin dogrusal olmayan sekilde yakinsama
sergiledigini vurgulamiglardir.

Aktarilan ¢aligmalar incelendiginde, ¢aligmalarm yatirim gelisme yolu
hipotezini destekler nitelikte sonuglar verdigi goriilmektedir. Ayrica elde
edilen sonuglar neticesinde analiz edilen iilkelerin s6z konusu hipotezin
hangi asamasinda olduklar1 da vurgulanmaktadir. Bu noktadan hareketle
calismada, Brezilya ve Tiirkiye i¢in 6nem tasiyan dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlart hipotez baglaminda incelenerek iilkelerin hangi asamada
olduklar1 belirlenmek istenmektedir. Bu sayede ekonomik gelisim
stireglerinde benzer durumlar barindiran Brezilya ve Tiirkiye’nin
karsilagtirilmas1 amaglanmaktadir.

4. Veri Seti ve Bulgular

Net yatirim pozisyonu ile GSYTH arasindaki uzun dénemli iliskiyi
inceleyen yatirim gelisme yolu hipotezinin Brezilya ve Tiirkiye i¢in analiz
edilmesi ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir. Bu kapsamda her iki
ilkeye ait 1990-2019 veri setinden yararlanilmigtir. Calisma kapsaminda
iilkelere ait ige ve disa yonelik dolaysiz sermaye yatirimlar verileri stok
cinsinden dahil edilirken, GSYIH verisi dolar cinsinden cari fiyatlarla dahil
edilmigstir. So6zii edilen veri seti UNCTAD (2020)’den alinmustir. Net
yatirim pozisyonu verisi ise, dolaysiz yabanci sermaye ¢ikisi ile dolaysiz
yabanci sermaye girisi arasindaki farktan elde edilmistir.

Brezilya’nin c¢aligmaya dahil edilmesi birka¢ hususla agiklanabilir.
Oncelikle her iki iilkenin de yakin tarihlerde liberallesme adimlar1 atmalart
ve bu dogrultuda piyasa sartlarii olusturacak politikalar izlemeleri
gosterilebilir. Ikinci olarak her iki iilkede de enflasyon sorununun var
edilebilir.
hizlandirilmasi ve finansman ihtiyacinin karsilanmasi adina yabanci fonlara

olmas1 ifade Diger taraftan biiyime dinamiklerinin
olan talep de bir diger bir husus olarak ifade edilebilir. Bu noktadan
hareketle ekonomik yapi igerisinde var olan sorun ve aksakliklarin ¢6ziimii
veya yurtigine g¢ekilen yabanci sermayenin olusturmus oldugu etkinin
incelenmesi ¢aligmanin bir baska amaci olarak ifade edilebilir.

Bu baglamda, Dunning tarafindan gelistirilen asagida yer alan model
yardimiyla analiz gergeklestirilmistir. Ayrica model sinama testlerine de

yer verilmistir. Analize ait sonuglar Tablo 1’de yer almaktadir.
NOI= p,+B,GDP+B,GDP*+¢  (3)

Tablo 1. Analiz bulgular

Brezilya Tiirkiye
S (oo 001
S0P Qi) (0009
OOF' 09 (02688
R? 0,87 0,87
Prob f 0,0000 0,0000

Tablo 1°de yer alan parantez igerisindeki bilgiler modele dahil edilen
degiskenlere ait olasilik degerleri gostermektedir. Bu noktada Brezilya i¢in
elde edilen sonuglar incelendiginde modele dahil edilen degigkenlerin
istatistiki agidan anlamli olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Tirkiye i¢in
elde edilen sonuglar incelendiginde ise, sadece GDP degiskeninin istatistiki
agidan anlamli oldugu goriilmektedir. Her iki iilke igin modelden elde
edilen katsayilarin istatistiki agidan anlamli olup olmadiklar1 Walt testi
yardimiyla incelenmistir. Uygulanan Walt testi sonucunda hem Brezilya
hem de Tiirkiye igin Walt testi olasilik degeri 0,000 olarak elde edilmistir.
Ayrica degisen varyans sorununun tespiti i¢in gerceklestirilen White testi
sonucunda da olasilik degeri 0,05’den biiyiik elde edildiginden Brezilya ve
Tirkiye i¢in degisen varyans sorununa rastlanmamistir. (Brezilya;
p:0,0539, Tirkiye; p: 0,0880) Model artiklarinin normal dagilim sergileyip
sergilemediginin test edilmesi igin Jarque-Bera testinden yararlanilmistir.
Test sonucunda elde edilen olasilik degerleri 0,05’den biiyiik oldugundan
Brezilya ve Tiirkiye i¢in kurulan model artiklarinin normal dagilim
sergiledigi goriilmiistiir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda yatirim gelisme yolu hipotezinin
calismaya dahil edilen iilkelerde gegerli olmadigr sonucu cikarilabilir.
Fakat Buckey ve Castro (1998) ¢alismalarinda ekonomik biiylime oraninin
lizerinde giris yapan yabanci sermaye yatiriminin oldugu gelismekte olan
iilkelerde daha yiiksek dereceden kurulan fonksiyonlarin daha iyi sonug
verebilecegini vurgulamislardir. Bu vurgudan hareketle ¢alismada denklem
2’de yer alan model sinanmak istemistir. Denklem 2’ye ait sonuglar Tablo
2’de verilmistir.
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Tablo 2. Analiz bulgulari

Brezilya Tiirkiye
. -8456,366 -229,76
Sabit
(0,6214) (0,9698)
-5,78 -2,30
GDP?
(0,0000) (0,0000)
2,21 1,08
GDPS
(0,0001) (0,0000)
R? 89 89
Prob f 0,0000 0,0000
. . 1,7952 2,1512
White testi
(0,1520) (0,0937)

Parantezle gosterilen olasilik degerleri dikkate alindiginda her iki
tilkede aciklayici degiskenlerin istatistiki ac¢idan anlamli oldugu
goriilmektedir. Ayrica agiklayici degiskenlere ait isaretler de beklenen
olciide sirastyla negatif ve pozitif olarak elde edilmistir. Bir onceki modelde
kullanilan model smama testlerinden bu modelde de yararlanilmis ve
uygulanan Walt testi sonucunda Brezilya ve Turkiye i¢in temel hipotez red
edilmigtir. (Brezilya; p: 0,0000, Tirkiye; p: 0,0000) Degisen varyans
sorunun tespiti i¢in uygulanan White testi sonucunda ise degisen varyans
sorununa rastlanmamustir. (Brezilya; p:0,1520, Tiirkiye; p:0,0937) Benzer
sekilde artiklarin normal dagilim sergiledikleri goriilmiistiir.

Yatirim gelisme yolu hipotezinin ilk asamasinda iilkelerin yabanci
sermaye ¢ekme adina altyapi, egitim ve beseri sermaye yatirimlari i¢in
gerekli adimlarin atilmasi vurgulanirken konum avantajinin da dikkate
alinmasi gerektigi belirtilmektedir. Bu ifadeye ilave olarak ilk agamalarda
bagimli degisken olan net yatinm pozisyonu oldukca yavas ilerleme
gosterdigini ve minimum noktasinin solunda biikiilmelerin olabilecegi
ifade edilmektedir (Buckley & Castro, 1998). Bu noktadan hareketle
Buckley ve Castro (1998)’nun bagimsiz degiskenin daha yiiksek
kuvvetlerini dahil ettikleri model yardimiyla beklenen sonuglara
ulastlmistir.

5. Sonug

Yatirim gelisme yolun hipotezinin incelendigi ¢aligmada, temel model
ve alternatif model baz alinarak Brezilya ve Tirkiye i¢in analiz
gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen analizde hem temel modelden hem de
daha sonraki ¢alismalardan elde edilen bilgiler 1518inda her iki iilke i¢in de
net yatirrm pozisyonu ve kisi basina GSYTH degiskenleri kullanilmustir.

Calismada iki iilkenin yer almasinda veya Brezilya’nin ¢alismaya dahil
edilmesinde, Tiirkiye ile benzer siireclere sahip olmasi gosterilebilir. Bu
stireglerin arasinda, yakin tarihlerde liberallesme adimlarinin atilmasi,
yiiksek yabanci sermaye ¢ekme arzusu, finansal krizlerden etkilenme
kirilganliklari, enflasyonla miicadele politikalar1 gosterilebilir.

Temel modelde yer alan kuadratik modelin simnandigi ilk analizde
aciklayict degiskenler Brezilya i¢in istatistiki acidan anlamsiz iken Tiirkiye
icin ssel degisken istatistiki agidan anlamsiz ¢ikmistir. Bu noktadan
hareketle yatirim gelisme yolunun ilk asamalarinda ekonomik biiylime
oranindan daha bilyiikk oranda dolaysiz yabanci yatirim girebilecegini
vurgulayan Buckley ve Castro (1998)’ya ait aciklayicit degiskenin daha
yiiksek kuvvetlerinin yer aldigi modele gegilmistir. Agiklayict degiskenin
daha yiiksek kuvvetlerinin yer aldig1 ikinci modelde hem Brezilya i¢in hem
de Tirkiye i¢in hipotezle uyumlu sonuglar elde edilmistir. Diger bir
ifadeyle, agiklayic1 degiskenin tigiincii ve besinci kuvvetlerine ait isaretler

sirastyla negatif ve pozitif olarak elde edilmistir. Elde edilen bu sonuca gore
her iki iilkenin de yatinm gelisme yolu hipotezinin {iglincii asamasinin
basinda oldugu belirtilebilir. Elde edilen bulgular Cechella vd. (2012),
Goldstein ve Pusterla (2010), Divarci vd. (2005) ve Aydin (2021)
caligmalariyla da benzerlik gostermektedir.

Ulkelerin ekonomik kalkinma diizeyleriyle net dis yatirim pozisyonlar
arasinda dinamik bir iliskinin var oldugunu vurgulayan yatirim gelisme
yolu hipotezinin hem Brezilya hem de Tiirkiye igin gegerli oldugu ve
bireysel farkliliklar icerdigi belirtilebilir. Bunun yan1 sira temel modelinde
isaret ettigi gibi Ozellikle yatirim gelisme yolu hipotezinin {iglincii ve
sonraki agamalarinda hiikiimetlere bilyiik rol diistigii vurgulanabilir. Bu
ifadeyi destekler nitelikte 6zellikle yabanci sermaye ihtiyac: yiiksek olan
iilkelerde yurtigine ¢ekilen yatirimlarin katma degeri yiiksek, istihdam
saglayan ve teknolojik gelisme olusturacak yatirimlara yonlendirilmesini
saglayan politikalarin yapilmasi yerinde olacaktir. Elde edilen bulgular
neticesinden hareketle giris yapan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin
saglayacagl katma degerin veya disa yonelik yabanci sermaye yatirimlari
tizerindeki etkisinin arastirilmasi daha sonraki ¢aligmalar igin yol gosterici
olabilecegi soylenebilir.

Yazar Katki Oran1 Beyam

Tiim siireg sorumlu yazar Ibrahim Orkun ORAL tarafindan yiiriitiilmiistiir.

Catisma Beyani

Calismada yazarlar arasinda gikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyani

Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek almmamustir.
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