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ONSOZ
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cekmek icin zorlu bir rekabetin icine girdikleri goriilmektedir. Bu durum gelismekte
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Gelismekte olan iilkelerin dogrudan yatirimlardan beklentisi tasarruf acigini gidermesi,
sermaye birikimine katkida bulunmasi, beraberinde teknoloji ve yonetim bilgisi getirmesi,
iilke icindeki rekabeti arttirmasi, isttihdam yaratmasi, ddemeler dengesini olumlu ydnde
etkilemesi ve biitiin bu etkilerin sonucunda {iilkelerin kalkinmalarina katki yapmasidir. DYY
giderek artan bir sekilde gelismekte olan iilkeler i¢in kalkinmanin en 6nemli araglarindan
birisi haline gelmektedir.

Bu ¢alismanin arastirma sorusu, gelismekte olan iilkelere yonelen yatirimcinin {ilke se¢imi
ne tir faktorler tarafindan etkilendigini belirlemek olarak ifade edilebilir. Bu arastirma

sorusuna dayali olarak ¢aligmanin iki temel amaci bulunmaktadir.

(a) Gelismekte olan iilkelere yonelik DYY belirleyen faktorleri agiklamayr miimkiin
kilacak bir kuramsal ve ampirik ¢er¢eve olusturmaktir.

(b) Gelismekte olan iilkelere 6zgili ekonomik, politik, kiiltiirel kurumsal faktorlerin DY'Y
girisleri {izerindeki etkisini belirlemektir.

Calismaya genis ¢apli kuramsal bir literatiir taramasi ile baglanmistir. Calismanin ampirik
boliimiinde 28 gelismekte olan iilkeye ait DY'Y girisleri lizerinde etkili oldugu diisiiniilen 10
farkli degisken 1995-2006 donemi icin panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Bu ¢aligma
da panel veri analizinin tercih edilmesinin iki ana nedeni bulunmaktadir. Birincisi, hem
zaman hem de yatay kesit boyutuna sahip veri seti elde etme olanagi verdigi i¢in son yillarda
sosyal bilimciler arasinda yaygin olarak kullanilmasidir. ikincisi, sadece zaman serileri veya
yatay kesit verilerini i¢eren analiz metotlarina gore birgok avantaji bulunmasidir.

Yapilan ¢alisma sonucunda, ekonomik biiyiime, ticari agiklik orani, ekonomik ozgiirliik,
politik haklar, bolgesel entegrasyon degiskenlerinin DY'Y girislerini olumlu yonde etkiledigi
sonucuna ulasilirken, enflasyon ve cari agigm ise DYY giriglerini olumsuz yonde etkiledigi

sonucuna varilmistir.

Anahtar kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Gelismekte Olan Ulkeler, Panel Veri
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Developing countries may have a number of expectations that FDI ought to fulfill, to help
developing countries’ eliminate their saving gap, contribute their capital accumulation, bring
new technology and management skills, improve balance of payments, increase competition,
create employment opportunities and finally on top of all, contribute their struggle in the
journey of development. Because of all these reason listed above, the importance of the FDI

as an instrument of development is becoming more and more significant in recent decades.

The main aim of this study is to investigate which factors are determining the choice of the
investment that streams into developing countries. There two fundamental purposes of this

investigation.

(a) We intend to create theoretical and emprical settings that enable us to explain the
factors of FDI into developing countries.
(b) We intend to find out the effects of developing-countries-specific factors such as

economic, politic, cultural and institutional structure which are on inward FDI flow.

The study is started with a widely range of theoretical literature researching. 10 different
variables of 28 developing countries in 1995-2006 which are considered effective on inward
FDI are analyzed with panel data method. The reason behind the utilization of panel data at
this study is that; it allows us to work on a data set that has time and cross-section
dimensions and therefore it provides some advantages compared to time series only or cross-
section only data analysis. The first, its widely common among social scientist recently as it
enables to gain a data set with both time and cross-section dimensions. The second, panel
data analysis has a number of advantages rather than the analysis method including only

time series or cross-section data.

At the end of the study, we reach the conclusions that while economic growth, openness to
trade, economic freedom, political rights, and regional integration variables affects inward

FDI flow positively; inflation and current account deficits have the opposite affects.

Key words: Foreign Direct Investment, Developing Countries, Panel Data
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GIRIS
Gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarindan biri, zengin niifus potansiyeline karsilik
sermaye birikiminin yetersiz olmasidir. Bu sorun s6z konusu ekonomilere hakim olan
yuksek tiiketim egiliminin bir tezahiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelir biiytlik
Olciide tiiketime yoneldigi i¢in, sermaye birikimini miimkiin kilacak diizeyde tasarruf
yapilamamaktadir. Bu durumda sermaye birikimi yapmak ya da yatirimlari finanse
etmek i¢in gelismekte olan iilkelerin Oniinde iki yol kalmaktadir. Baskalar: tarafindan
yapilmis tasarruflar1 kullanmak veya uluslararasi tasarruflari iilkeye ¢cekmek. Bir baska
ifade ile ililke ya disaridan borglanacak ya da yabanci sermaye (dogrudan yabanci

yatirim) girisine muhatap olacaktir.

Gelismekte olan tilkelerin dogrudan yabanci yatirimdan beklentisi, yalnizca sermaye
yetersizligi problemine ¢oziim bulma ile alakali degildir. Dogrudan yabanci yatirim,
bunun Gtesinde, gerceklestirdigi iiretim ve ihracat ile evsahibi iilkenin uluslararasi
piyasalara intibakin1 kolaylastirmaktadir. Evsahibi {ilkede yeni is alanlarinin agilmasi
ve yeni isletmelerin kurulmasi bi¢giminde tezahiir ettigi i¢in, dogrudan yabanci yatirim,
gelir ve istthdam diizeyi, dolayisiyla biiyiime iizerinde de olumlu etki yapmaktadir.
Bunun disinda dogrudan yatirim, hem yerli bir firmay1 satin alarak hem de ihracat
hacmini genisleterek ilave doviz girisi saglamakta ve sonug itibariyle gittigi iilkenin
cari iglemler hesabina katki yapmaktadir. Dogrudan yatirim sonucu pek ¢ok yenilik ve

teknoloji gelismekte olan iilkelere taginmis olmaktadir.

Sermaye kitlig1 ¢ceken her gelismekte olan iilke dogrudan yatirimlar igin bir ¢ekim
merkezi olmak i¢in diger gelismekte olan {ilkelerle siddetli bir rekabetin icerisine
girmektedir. 1980’11 yillarin baslarindan itibaren diinya ekonomisinde ortaya c¢ikan iki
olgu gelismekte olan iilkeler arasindaki dogrudan yatirim rekabetini siddetlendirmistir.
Bunlardan ilki, neo-liberal ekonomi politikalarinin; komiinizmin kapitalizmin
karsisinda alternatif olma 6zelligini yitirmesi, kiiresellesme slirecinin ortaya ¢ikist ve
Ingiltere’de Thatcher ve Amerika'da Reagan'in uyguladigi ekonomi politikalarinin
gelismekte olan iilkeler tarafindan benimsenmesi ile birlikte tiim diinyada etkinlik

saglamasidir. Neo-liberal politikalarinin diinyanin biiyiik bir boéliimiinde etkinlik



kazanmasindan sonra, gelismekte olan iilkelerin biiyilkk c¢ogunlugu ithal ikameci
bliyime modelinden ihracatin oOnciiliigiinde disa acik biiyiime modeline gegis
yapmistir. Bu {ilkelerde, neo-liberal paradigmanin 6ngordiigii bigimde, piyasanin
islerligini artiran ve “ticari serbestlesme”ye zemin hazirlayan bir dizi yasal ve
kurumsal reform gergeklestirilmistir. Bu doniisiim, dogrudan yabanci yatirnm ¢ekme
temelinde yasanan rekabeti kizistirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnm rekabetini
siddetlendiren ikinci gelisme ise, kiiresellesme siireciyle birlikte sermayenin daha
akigskan hale gelmis olmasidir. 1980’11 yillarin baglarindan 1990 yilina kadar uzanan
donemde pek ¢ok gelismekte olan iilke, finansal sistemi serbestlestirmek i¢in bir dizi
reform yapmistir. Bu doénemde bircok {lilke kapali ekonomi déneminden kalma
“finansal serbestlesme”nin altyapisini  olusturan birtakim yasal ve kurumsal
diizenlemeler yapilmistir. Faiz sinirlamalar1 kaldirilmig, kambiyo rejimleri ve kredi
politikalar1 degistirilmis, bankacilik sektoriine giris ve ¢ikis serbestlestirilmis, yabanci
sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmistir (yasal diizenlemeler). Eg
zamanl olarak, menkul kiymetler borsalar1 kurulmus ya da borsalarin daha aktif hale
gelmesini tesvik eden politikalar yiiriirliige konmustur (kurumsal diizenlemeler).
Finansal serbestlesme siirecinin derinlesmesi ile kendi iilkesinde getiri oran1 diisen
sermaye, daha fazla getiri elde edecegi gelismekte olan iilkelere yatirim yapmaya
yonelmistir. Bu arada, yatirim alan iilke de ihtiya¢ duydugu sermayeyi dis piyasalardan
saglama firsatt yakalamistir. Bu siirecte uluslararasi {iretim faaliyetlerinin
yayginlagsmasi ve yabanci sermayeye ulasma imkanlarinin artmasi, gelismekte olan

tilkeler arasindaki dogrudan yatirim rekabetini derinlestirmistir.

Bu gelismelere paralel olarak gelismekte olan iilkeler kalkinmalarin1 finanse etmede
biiylik yarar goreceklerine inandiklar1 yabanci yatirimlart iilkelerine ¢ekebilmek igin
diger iilkelerden farkli avantajlarim1 ortaya koymak zorunda kalmaktadirlar. Yabanci
yatirimetyt yurtdisinda yatirima sevk eden unsurlar arasinda evsahibi iilkenin ve ana
ilkenin bu tiir yatirirmlardan umduklar1 avantaj ve dezavantajlar dolayisiyla koyduklari
0zendirici veya caydirici politika tercihleri bulunmaktadir. Yabanci yatirimer yatirim
yapma kararini verdikten sonra nereye yatirim yapacagini belirlerken gidecegi tilkenin
ekonomik, politik, kurumsal ve kiiltiirel yapilarina karsi duyarlilik gosterecektir.

Ciinkii iilkeler ekonomik, politik ve kurumsal yapilarinin derinlerinde yatan koklesmis



kiiltiirleri acisindan birbirinden farklilik gosterir. Biitiin bu farkliliklar, evsahibi iilke
piyasasi, i potansiyeli ve yatirim iklimi hakkinda bilgi edinmede 6nem arz etmektedir.
Bir baska ifade ile bu farkliliklar, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in 6zendirici ya da

caydirici olabilmektedir.

Arastirmanin Konusu

Bu arastirmanin ana temasi, dogrudan yabanci yatirimlarin iilke tercihleri lizerinde
etkili olan kurumsal, ekonomik, politik ve Kkiiltiirel faktorlerin belirlemek ve bu
faktorlerin sermaye akimlarini yonlendirmede hangi diizeyde etkili oldugunu
incelemektir. Dogrudan yatirimlarin {ilke segimleri {izerinde etkili olan faktorleri
aciklamaya yonelik ¢alismalar makro ve mikro diizeyde olmak tizere iki farkli 6lgekte
ele alinmaktadir. Mikro Olgekli yaklagimlar, c¢okuluslu sirketlerin ni¢in baska bir
tilkede yatirim yapmayi tercih ettigi yani {ilke tercihleri iizerinde etkili olan “firmaya
0zgl” faktorleri dikkate almaktadir. Makro 6lgekli yaklasimlar ise, bir {lilkenin daha
fazla dogrudan yatirnm g¢ekmesini miimkiin kilacak “iilkeye 6zgii” faktorler iizerine
yogunlagmaktadir. Bu c¢aligmalarin kiiciik bir kismi kuramsal iken daha biiyiik
cogunlugu farkli iilkelerin ve cokuluslu sirketlerin dogrudan yatirim deneyimlerine
dayanan uygulamali ¢alismalardir. Dogrudan yatirimlarcilarin iilke tercihleri tizerinde
etkili olan faktorleri mikro ve makro diizeyde agiklamaya calisan arastirmalarda
genellikle iki farkli yonteme basvurulmaktadir. Birinci yontem, yabanci yatirimcilarla
yapilan anket sonuglarina dayanmaktadir. Ikinci ydntem ise, dogrudan yatirimlarin
tilke tercihleri tizerinde etkili olan faktorleri ekonometrik analiz teknikleri ile
aciklamaya calismaktadir. Bu calisma dogrudan yatirim konusunu arastirmanin ana
temasina uygun bir bicimde makro diizeyde ve ekonometrik analiz teknikleri ile ele

almaktadir.
Arastirmanin Amaci ve Arastirma Sorulari
Caligmanin asli amaci, gelismekte olan iilkelere yoOnelik dogrudan yatirimlar

belirleyen faktorleri agiklamayr miimkiin kilacak bir kuramsal ve ampirik c¢ergeve

olusturabilmektir. Bunun disinda, tii¢ farkli tali amacimiz bulunmaktadir. Tali



amaclardan ilki, daha Once yapilmis teorik ve uygulamali ¢aligmalara ilaveten,
gelismekte olan iilkelerin ekonomik/politik/kiiltiirel/kurumsal yapilart ile dogrudan
yabanci sermaye girisleri arasindaki iligkiyi yeni ve kapsamli degiskenler ve iilke
grubu kullanarak analiz etmektir. Ikinci tali amag, potansiyel ve/veya mevcut
miitesebbislerin dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelere yonelmesini
saglayan faktorlerden nasil etkilendigini anlamak ve iilkelerin bu temelde izledigi
politikalara 11k tutmaktir. Calismanin T{i¢iincii tali amaci, dogrudan yabanci
yatirimlarin farkli ilkelere yonelmelerini saglayan ekonomik/politik/kurumsal/kiiltiirel

faktorlerin etkinligini/gecerliligini test etmektir.

Asli ve tali amaglar baglaminda bu ¢aligmanin temel arastirma sorularini su sekilde
ifade etmek miimkiindiir: (a) Yabanci yatirimcilarin iilke se¢imini belirleyen faktorler
nelerdir? Ya da dogrudan yatirimlarin iilkeler arasindaki farkli dagilimi nasil izah
edilebilir? (b) Dogrudan yatirimlarin gelismekte olan {ilkeler arasindaki dagilimi
tilkelerin ekonomik/sosyal/politik/kiiltiirel niteliklerine gore farklilagsma gostermekte

midir?

Bu aragtirmanin ileri siirdiigli ana hipotez sudur: Gelismekte olan bir iilkeye yonelik
dogrudan yabanci yatirim, o lilkenin kendine 6zgli ekonomik, politik, kurumsal ve
kiltlirel avantajlar1 ya da dezavantajlar1 tarafindan belirlenmektedir. Bu hipoteze gore,
ilkenin avantajlari ile aldig1 dogrudan yabanc1 yatirim miktar1 arasinda dogru yonlii bir
iligki vardir. Bir baska ifade ile bir iilkenin sahip oldugu avantajlarin ¢ogalmasi veya
sundugu firsatlarin artmasi, yabanci firmalarin o iilkeye daha fazla yatirim yapmasina

yol agacaktir.

Arastirmanin Gerekcesi ve Onemi

Calisma ¢ farkli agidan O6nem tagimaktadir. Bunlardan birincisi, gelismekte olan
ilkeler agisindan dogrudan yabanci yatirimin belirleyicilerini niceliksel gostergeler
kullanarak ifade etmis olmasidir. Ikinci olarak, bu calisma, ekonomik, politik,
kurumsal ve kiiltiirel faktorler ile dogrudan yabanci yatirim girisi arasindaki iligkiyi bir

ekonometrik model cercevesinde ve farkli diizeyde yabanci sermaye alan iilkeleri



mukayese ederek incelemektedir. Calismay1 6nemli kilan {igiincii 6zellik -olusturulan
ekonometrik modelin sonuglarini kullanarak- gelismekte olan iilkelere daha fazla
dogrudan yabanci yatirim almalarina hizmet edecek politikalar iiretmeleri i¢in gerekli
olan veri setini sunmus olmasidir. Bu veri seti, evsahibi hiikiimetin dogrudan yabanci
yatirimlarin hangi faktorlere karsi daha duyarli oldugunu bilme imkanm verdigi igin,

s0z konusu amaca doniik uygun politikalari belirlemede avantajli hale gelecektir.

Arastirmanin Yontemi

Ekonometrik ¢oziimlemeler iki ana dalda incelenebilir. Birincisi zaman serisi analizi,
bir digeri ise yatay kesit analizidir. Zaman serisi analizi degiskenlerin bir zaman aralig
tizerindeki degerlerini ve bu degerlerin farkli degiskenler icin birbirleriyle
karsilagtirilmasina dayanir. Yatay kesit analizi ise tek bir zaman noktasinda farkli
degiskenlerin incelenmesine dayanir. Zaman serileri ve yatay kesit verileri bir arada
kullanildiginda ise panel veri analizi denen yontem uygulanir. Bu ¢alismada 1995—
2006 doneminde gelismekte olan iilkelere ydnelen yabanci yatirimlar etkileyen
faktorlerin belirlenmesi ve lilkeler arasinda bir karsilastirma yapilabilmesi i¢in panel
veri yontemi kullanilacaktir. Panel veri yontemi iilkeler, firmalar hane halklar1 vb.
kesit gozlemlerin belli bir zaman donemi iginde bir araya getirilmesi olarak

tanimlanmaktadir.

Panel veri analizi oncelikli olarak degiskenlerin kendi igerisinde bir tutarhilik tasiyip
tagimadiklari, yapilacak degerlendirmelerin anlamliligi agisindan 6nem arz etmektedir.
Bunun i¢in degiskenlerin duragan olup olmadiginin, duragan olmalar1 halinde kaginci
dereceden duragan hale geldiklerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Model
kapsamindaki degiskenler arasinda sahte iligkilerin ortaya ¢ikma olasiligini 6nlemek
amaciyla, ti¢ farkli birim kok test sinamasi kullanilmistir. Ekonometrik model Ewievs

6.0 paket programi yardimiyla analiz edilmistir.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimiin basligi “Tarihsel Siirecte
Dogrudan Yabanci Yatirnm Kuramlarinin Gelisimi” olarak belirlenmistir. Gelismekte

olan iilkelere yonelik dogrudan yatirimlar1 analiz edebilmek i¢in, Oncelikli olarak



dogrudan yatirimlar {izerine yapilmis kuramsal calismalar gozden gegirilecektir. Bir
baska ifade ile ¢aligma, kapsamli bir literatiir taramasi ile baslayacaktir. Bu tarama,
calismanin kuramsal ¢ergevesini olusturmak icin gerekli olan bilgileri toplama imkani
saglayacaktir. Diger taraftan kuramsal ¢alismalari, tarihsel gelisim siireci i¢inde ele
alacagiz. Ortaya koydugumuz kuramsal ¢ergevenin sagladigi bilgiler, hem arastirma
modelinin ve bu modelde kullanilan degiskenlerin gelistirilmesinde hem de modelin

sonuclarinin yorumlanmasinda kullanilacaktir.

Ikinci boliimiin bash@ “Yatrm Yapilacak Gelismekte Olan Ulke Secimine Yonelik
Belirleyiciler” olarak adlandirilmistir. Bu boliim, kuramsal literatiire dayali olarak,
potansiyel miitesebbislerin dogrudan yatirim yapacagi iilkeyi belirlerken dikkate aldig1
faktorleri ortaya koymayi amaclamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar baglaminda
ilke se¢imini belirleyen ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve politik degiskenler, ¢cok sayida
calismanin bulgularina bagli olarak, kuramsal diizeyde incelenmektedir. Yabanci
yatirmmlarin bir iilkeyi tercih etmesinin bir¢cok nedeni bulunmaktadir. Sermaye
sahipleri, yatirimlarim1 daima daha fazla kazan¢ elde edecekleri yerlere/alanlara
yapmaya 6zen gosterirler. Dogrudan yabanci yatirimlarda temel amac karlilik olmakla
birlikte, lilke se¢imi yapilirken ekonomik, politik, kurumsal ve kiiltiirel faktorler de
etkili olmaktadir. Bu bdéliimde, mevcut literatiir takip edilerek, dogrudan yabanci
yatirim tizerinde etkili olan unsurlar ekonomik, politik, kurumsal ve kiiltiirel olmak
tizere dorde ayrilmigtir. Her baslik altinda farkli degiskenler aciklanmaya ¢alisiimistir.
Oncelikle ekonomik belirleyiciler olarak ekonomik istikrar, piyasa biiyiikliigii, isgiicii
maliyeti, ekonomik biiylime, doviz kuru, vergiler, ekonomik biitiinlesme, dogal
kaynaklar, disa aciklik, ulasim maliyetleri, altyapi; politik belirleyiciler olarak, politik
istikrar ve 6zellestirme; kurumsal belirleyiciler olarak ise; ekonomik 6zgiirliik, politik
rejim, yolsuzluk ve en son olarak da kiiltiirel belirleyiciler olarak da kiiltiirel farklilik,

ahlaki ve moral degerler ve dinsel etkiler ele alinmistir.

Uglincii boliimiin bashigr “Ampirik Literatiir ve Uygulama” olarak belirlenmistir. Bu
boliimiin amaci, dogrudan yabanci yatirimlarin {ilke sec¢imini belirleyen faktorleri
ortaya ¢ikarmak i¢in uygulanan ekonometrik analizden elde edilen ampirik bulgulari

degerlendirmek, yorumlamak ve tartismaktir. Analizin bulgularn degerlendirilirken, bir



taraftan daha Once ileri siiriilen arastirma hipotezlerinin test edilmesi, diger taraftan her
bulgunun literatiirdeki ¢aligmalarin sonuglari ile birlikte tartigilmasi hedeflenmektedir.
Bu boliimde oncelikli olarak ampirik literatur genis bir sekilde ele alinmistir. Ampirik
literatiiriin taranmasinin temel nedeni teorik ve ampirik literatiiriine dayali olarak,
GOU’lere yonelik dogrudan yatirimlarin iilke yer segimini belirleyen faktdrleri dikkate
alarak arastirma modelinin kurulmasi ve modelin Ozelliklerinin tanimlanmasi
ongorilmektedir. Daha sonra panel veri modelleri ve gelistirilen panel birim kok
testleri agiklanmaktadir. Panel veri modelleri kapsaminda sabit ve rassal ve dinamik
panel veri modelleri olarak adlandirilan panel veri modelleri incelenecektir. Panel veri
kavraminin ele alinarak, panel veri modellerinin incelenmesinden sonra gelistirilen
panel birim kok testleriyle ilgili bilgi verilecektir. Kullanilan modeller ¢ercevesinde

panel regresyon modeli tahmin edilecek ve sonuglar yorumlanacaktir.



BOLUM 1: DOGRUDAN YABANCI YATIRIM KURAMLARININ
TARIHSEL GELISIiMi

Bu bolim dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) konusunda ortaya atilan kuramlari
inceleyerek calismanin kuramsal cergevesini olusturma amacini tasimaktadir. Bu
amaca uygun olarak yabanci yatirim kuramlarimin dayandigi temel varsayimlar ve
yaptig1 katkilar belirtilerek yabanci yatirim olgusunu agiklayabilme giigleri ortaya
konmaya c¢alisilacaktir Arastirmanin amacit g6z Oniine alindiginda, c¢alismanin
uluslararas1 ticaret ve DYY kuramlar1 olmak iizere iki temel kurama dayandigi
goriilmektedir. DYY kuramlari, ¢cokuluslu sirketler (CUS) tarafindan gercgeklestirilen
yatirimlarin ev sahibi iilke (yatirimin yapildig iilke) ile ana iilke (yatirimi yapan iilke)
tizerindeki ekonomik etkilerini agiklamaya calismaktadir. Ayrica dogrudan yatirimlari
ortaya c¢ikaran faktorler ile CUS’larin yabanci iilkelerde iiretim yapmalarina neden
olan faktorler iizerinde de durulmaktadir. DY'Y olgusu tarihsel siire¢ igerisinde farkli
kuramsal yaklagimlar ¢ergevesinde ele alinmistir. Tarihsel siire¢ dikkate alindiginda bu
kuramlar1 ikinci Diinya Savasi dncesinde ve sonrasinda gelistirilen kuramlar olmak

tizere iki donem halinde incelemek gerekmektedir.

Ikinci Diinya Savas1 dncesinde uluslararasi iiretim, uluslararasi ticaretin kiiciik bir
boliimiinii olusturdugundan dis ticaret kuramlart {ilkeler arasindaki mal ticareti
tizerinde odaklanmustir. Klasik ve neoklasik dis ticaret teorileri olarak adlandirilan bu
kuramlar DYY’yi agiklamakta yetersiz kalmuslardir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda
ise, uluslararasi {iiretimin uluslararasi ekonomik aktivitelerin 6nemli bir bileseni
olmaya baglamasi ile birlikte iktisat diisiiniirleri bu konu iizerine odaklanmiglardir.
Yabanci sermayeli firmalarin davranis bigimlerini algilamaya doniik DYY kuramlari

bu donemden itibaren hizla gelismistir.

Asagida oncelikle klasik ve neoklasik yaklasima dayali uluslararasi ticaret kuramlari
ele alinacaktir. Daha sonra DY ile ilgili kuramlar tarihi sira igerisinde arastirmanin

amacina uygun olarak, ilgili literatiir sentezlenerek degerlendirilmeye calisilacaktir.



1.1. ikinci Diinya Savasi Oncesinde DYY Kuramlan

Ikinci Diinya Savas1 oncesinde iilkelerarasi isbdliimii ve miibadelenin nedenleri ile
sermaye hareketleri klasik yaklasim g¢ercevesinde agiklanmaya calisilmistir. Klasik
iktisat¢ilar uluslararas1 portfoy yatirimlari ve yabanci bankalardan yapilan
bor¢lanmalar gibi uluslararasi sermaye hareketlerine yer vermelerine ragmen,
dogrudan yatirnmlar sermaye akimlarindan iginde tutularak ayri1 bir analize tabi
tutulmamistir (Accolley, 2003: 7). Klasik dis ticaret kurami ile iilkelerarasi isboliimii
ve miibadelenin nedenleri tizerinde durularak, liretimin nerede, kim tarafindan ve ne

sekilde yapildigt ile ilgilenilmistir.

1.1.1. Klasik Dis Ticaret Kurami

Uluslararasi ticaret ve liretimi acgiklamaya ¢alisan modern kuramlarin kdkenleri 18.
yilizy1l sonu ve 19. ylizyil baslarinda gelistirilmis bulunan klasik iktisat diislincesine

kadar uzanmaktadir.

Adam Smith klasik iktisat diisiincesinin temel tasi olarak kabul edilen “Milletlerin
Zenginligi” adli eserinde (1776/2006), uzmanlasma ve isboliimii temelinde yapildigi
takdirde uluslararasi ticaretin, taraflarin her ikisinin de kazang elde edecegi “pozitif
toplaml1” bir oyun olabilecegini ileri slirmiistiir. Smith’e gore -iki tilkeli, iki malli ve
tek faktorlii basit bir model baglaminda- bir iilke, digerine gore maliyet iistiinliigiine
[mutlak iistiinliige] sahip oldugu malin iiretiminde uzmanlagmali ve ihtiyacindan fazla
trettigi bu mal karsiliginda diger mali ithal etmelidir. Serbest ticaret, her iki maldan

daha fazla iiretilmesini ve sonug olarak diinya refahinin artmasin1 miimkiin kilacaktir.

Adam Smith’ten yaklasik kirk yil sonra David Ricardo “Siyasal iktisadin lkeleri” adl1
eserinde (1817/2008), Smith’in ¢izdigi cercevenin disina ¢ikmaksizin, llkelerden
birinin her iki malin liretiminde de mutlak maliyet istiinliigline sahip olmas1 halini
sorgulayarak “mukayeseli ustiinliikler kurami”ni gelistirmistir. Ricardo’ya gore,
tilkelerden birinin her iki malin iiretiminde de mut/ak maliyet istiinliigiine sahip olmasi

durumunda, mukayeseli maliyetler/iistiinliikler esas alinarak uzmanlasma ve isboliimii



temelinde karsilikli ticaret yapilir ise, otarsi durumuna gore daha fazla tiretim/tiiketim
yapma imkani1 dogacaktir. Sonug itibariyle hem iki iilke de kazanmis, hem de diinya
refah1 artmis olacaktir. Ricardo’nun mukayeseli {stiinliikler teorisi, iiretim
fonksiyonunun iilkeler itibariyle farkli oldugu varsayimindan hareket etmektedir.
Ortaya konan temel iddia sudur: Uretim fonksiyonu bir iilkeden digerine degistigi icin,
emek verimliliginde ortaya cikan farkliliklar {irtin maliyetlerine yansiyarak iilkeler

arast mal degisimini karli hale getirmektedir.

Klasik uluslararasi ticaret ve iiretim kuraminin mutlak stiinliiklere ve mukayeseli
tistlinliiklere dayanan her iki yaklasiminda da, mallarin degerini/maliyetini {iretim
stirecinde harcanan emek miktar1 belirlemektedir. Homojen ve yegane iiretim faktori
kabul edilen emek, iilke i¢inde (bir bolgeden digerine ya da bir sektorden digerine)

serbestce dolasabilmekte iken iilkeler arasinda tam hareketsiz durumdadir.

1.1.2. Neo-klasik Dis Ticaret Kurami

Ricardo’nun mukayeseli tistiinliikler ilkesi, klasik ticaret kuraminin iiretimin ve
ticaretin iilkeler arasinda cografi olarak dengesiz dagilimini agiklamak i¢in kullandig:
merkezi bir kavram olmasina karsin, bu farkliliginin nedenlerini agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Mukayeseli iistiinliikler teorisi, liretim fonksiyonu bir iilkeden digerine
degistigi icin emek verimliliginde meydana gelen farkliliklarin maliyetlere yansiyarak
ticareti karli hale getirecegi diisiincesi lizerine insa edildigi i¢in, s6z konusu teori,
ticareti yaratan olgu olarak, iiretim fonksiyonunun iilkeler itibariyle farkli olusunun
sebeplerini izah etmekten uzak kalmistir. Klasik kuramin bu eksikligi iktisat¢ilarin
zihnini siirekli mesgul etmistir. Nitekim Ricordo’nun mukayeseli iistiinliik kuraminin
eksikliklerini gidermek amaciyla ondan yaklasik bir yiizyil sonra iki Isvecli iktisatc
tarafindan “faktdr donatimi kurami” ya da katkida bulunanlarin adiyla Heckscher-
Ohlin kurami gelistirilmistir. Kuram, zaman i¢inde ayni mallarin farklh {ilkelerde
birbirine benzer tiretim teknikleri kullanilarak {iretilebilecegi, bir baska ifade ile belli
bir malin {iretim fonksiyonunun bir iilkeden digerine degismeyecegi varsayimindan
hareket etmektedir. Bu kurama gore iilkelerin faktér donatimi itibariyle birbirlerinden

farkli olmalan ticareti doguran temel unsurdur. Soyle ki: ticareti yaratan nispi fiyat
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farkliliklari, {ilkelerin faktor donatimi bakimindan birbirine benzemez olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bir iilkede bir {iretim faktoriiniin nispeten bol olmasi, o tilkenin
s0z konusu faktoriin yogun olarak kullanildigi mali daha diisiik maliyetle {iretmesini
miimkiin kilmakta ve ticaret i¢in miisait bir zemin hazirlamaktadir. Her iilke, fiyati
nispeten diisiik olan iiretim faktoriiniin yogun olarak kullanildigi mali ihrag ederken,
fiyat1 nispeten yiiksek olan tiretim faktdriiniin yogun olarak kullanildigi mali ithal

etmelidir (Seyidoglu, 1998: 17-22).

Faktor donatimi kuramu, iilkenin sahip oldugu tiretim faktdrleri miktarini esas alirken,
basitlestirici bir varsayim olarak mallarin iretiminde sadece emek ve sermaye
faktorlerinin kullanildigin1 dikkate almaktadir. Bu c¢ergevede, emegin bol oldugu
iilkeler emek yogun {iriinleri, sermayenin bol oldugu iilkelerde sermaye yogun mallari
thrag etmelidir (Dicken, 1998: 74). Ayrica, bir malin iretim fonksiyonunun,
dolayistyla tiretim teknolojisinin biitiin iilkelerde ayni1 oldugu ve teknolojik gelismeyle
miimkiin olan artan verim ihtimalini dislayacak sekilde {iiretimde sabit verim

kosullarinin gecerli bulundugu varsayilmaktadir.

1.1.3. Geleneksel Kuramlarin DYY’lar1 Aciklamadaki Yetersizlikleri

Klasik ticaret kuramlar1 DYY’lar1 agiklamada yetersiz kalmistir. Klasik iktisat¢ilarin
itibar ettigi karsilastirmali dstiinlikler kuraminin dayandigi varsayimlar DYY
hareketlerini agiklamaya izin vermeyecek kadar gercek digidir. Iki faktorlii, iki malli ve
iki iilkeli Ricardo modelinde, verimli faktdr (emek) yurti¢cinde tam hareketli iken
ilkelerarasinda tam hareketsizdir. Ayrica model tam rekabet piyasalarinin varligii ve
iki iilke arasinda mallarin serbestce hareket ettiini varsaymaktadir. Boyle bir basit
model uluslararasi ticaretin asil nedenini, yani iiretim maliyetlerinin neden farkl
oldugu konusunu agiklamada yetersiz kalmistir. Hecksher-Ohlin, Ricardo modelini
revize ederek, uluslararasi ticaretin asil nedenini agiklamada emek maliyeti yerine
emekle birlikte faktor donatimi kavramini kullanmistir (Hosseini, 2005: 530). H-O
kuraminin temel varsayimlar [liretim faktorlerinin iilkeler arasinda hareketsiz olmasi,
tasima maliyetlerinin sifir kabul edilmesi her iilke i¢in liretim fonksiyonunun sabit

oldugunu yani teknolojinin veri kabul edilmesi ve tam rekabet varsayimina dayanarak
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Olcek ekonomilerinin diglanmasi] oldukca sinirli 6nermeler durumunda oldugu igin,
uluslararas1 ticaretin ve {retimin cografi farkliliklarin1 izah etmede yetersiz

kalmislardir (Dicken, 1998: 74-75).

Toprak disindaki iiretim faktorleri cografi olarak hareketsiz ve sabit olmamakla birlikte
her tiretim faktoriiniin hareket edebilme derecesi birbirinden farklidir. Sermaye cografi
olarak emege nispetle daha hareketli iken, nitelikli emek de niteliksiz emege nispeten
daha hareketlidir. Ister nihai mal ve emek gibi somut, ister bilgi gibi soyut iiretim
faktorleri olsun, bunlarin iilkeler arasindaki hareketinin ortaya ¢ikardigi cografi uzaklik
[mesafe] bir ulasim maliyeti yaratmaktadir. Mal ve hizmetlerin cografi uzakliga kars
degisik oranlarda bir maliyet duyarliligi vardir. Ekonomik faaliyetleri kiiresel dlgekte
aciklanirken, mutlaka cografi uzaklik ile tasima maliyetlerinin gz Oniinde tutulmasi
gerekmektedir. Ayrica teknolojinin uluslararasi iiretim ve ticaret {izerinde ¢ok biiyiik
etkisi vardir. Teknolojinin ortaya c¢ikisi ve yayilmasi cografi olarak degiskenlik
gosterir. Son olarak, dlcek ekonomileri, maliyetleri disiiriici ve verimliligi artirict

etkileri dikkate alinarak modele dahil edilmelidir (Dicken, 1998: 75).

H-O kuramini uluslararasi iiretimin nedenlerini aciklamada yetersiz kilan diger bir
neden de, s6z konusu kuramin ampirik olarak test edilmis ve ortaya koydugu
Ongoriinlin  tam tersi sonuglar elde edilmis olmasidir. Leontief, (1953), kendi
gelistirdigi input-output teknigini kullanarak, ABD’nin ithalatin1 ikame etmekte olan
mallar ile ihra¢ etmekte oldugu mallara iliskin faktdr yogunluklarini hesaplamistir.
Cikan sonug son derece ilgingtir: Bugiin oldugu gibi *50’li yillarda da sermaye zengini
olarak bilinen ABD, ihrag ettigi mallar1 emek yogun, ithalati ikame eden mallar ise
sermaye yogun teknolojiler kullanarak tiretmektedir. Leontief Paradoksu olarak bilinen
bu sonug, H-O kuraminin uluslararasi ticaret teorisini agiklamadaki giicliiglinii

yeterince ortaya koymaktadir.

1.2. ikinci Diinya Savas1 Sonrasinda DYY Kuramlari

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda dzellikle de 1960’11 yillarda uluslararas: ticari faaliyet

bigcimleri hizla degismeye baslamistir. Uluslararast ekonomi tarihinin bu asamasinda,
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birden fazla iilkede faaliyet gosteren firmalari tanimlayan ¢okuluslu sirket kavram
ekonomik literatiire girmistir. CUS’lerin ortaya ¢ikisi ile birlikte DYY’larin giderek
onem kazanmasi ve geleneksel uluslararasi ticaret kuramimin dogrudan yatirimlari
aciklamakta yetersiz kalmasi, DYY’lar1 agiklamaya yonelik yeni kuramlarin giindeme

gelmesine neden olmustur.

Yeni gelistirilen DYY kuramlari amag¢ ve yaklasim bakimindan gesitli bigimlerde
siniflandirilmistir. Nitekim Agarwal (1980), Lizondo (1991) ve Moosa (2002) DYY
kuramlarin1 tam rekabet piyasalarinin varligina dayali ve eksik rekabet piyasalarinin
varligina dayali olmak tizere iki gruba ayirmiglardir. Tam rekabet piyasasi kosullarinin
gecerli oldugu varsayimi lizerine oturtulan DYY kuramlari, tilkeye 6zgii ekonomik,
siyasal ve sosyal faktorler iizerinde durmaktadir. Buna karsin eksik rekabet piyasasi
varsayimdan hareket edenler, firma teorisi ve firmaya 0zgii etkenler iizerinde
durmaktadirlar. Meyer (1998), DYY kuramlarinm1 genel olarak statik ve dinamik
kuramlar olmak iizere ikiye aywrmustir. Statik  kuramlarla, isletmelerin
uluslararasilasma siireci degil, ¢okuluslu sirketlerin nasil ortaya ¢iktiklar1 agiklanmaya
calisilmaktadir. Dinamik yaklasimda ise uluslararasilasma bir siire¢ olarak ele alinmis
ve igletmelerin uluslararasi c¢evreyle baglari agiklanmaya ve tahmin edilmeye
calisilmigtir. Jenkins (1987), DYY kuramlarin1 ilk olarak Marksist ve Marksist
olmayan yaklasimlar temelinde smiflandirmistir. Daha sonra bu iki grubu da kendi
icerisinde CUS’leri/DYY’lar1 destekleyenler ve elestirenler olmak {izere ikili bir
ayrima tabi tutmustur. Jenkins, Marksist olmayan yaklasimlar i¢inde CUS’lerin
yaptig1 yabanct yatirimlart savunanlarin temel argiimanlarimi neoklasik iktisat
kuramima dayandirdiklarint belirtmektedir. Marksist olmayan yaklasimlar iginde
CUS’leri olumsuz yonde elestirenler ise CUS’larin oligopolcii yapisini vurgulayarak
elestirel bir tutum izlemektedirler. Marksist yaklasimlarda kendi igerisinde neo-
emperyalist ve neo-fundementalist olarak ikiye ayrilmistir. Neo-emperyalistler
kapitalist tekellesmenin yiikselme asamasindaki niteliksel doniistimiine vurgu yaparak
emperyalist gelismenin gerilemeye mahkiim olan dogasi ve Ozellikle de cevre
iilkelerdeki artik degere el konmasi baglaminda CUS’lere/DYY’lara elestirel
yaklagmaktadirlar. Neo-fundementalist Marksistler ise aksine, kapitalizmin rekabetci

dogasinin, sermayenin yogunlasmast ve merkezilesmesi ile uluslararasi
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genislemesinin, kapitalizm Oncesi yapilar1 parcalamakta etkin bir rol oynadigim ileri
siirerek CUS’leri/DYY’lara tgilincii diinya iilkelerine tartisilmaz bigimde olumlu

etkileri oldugunu iddia etmislerdir.

Accolley (2003) tarafindan DYY kuramlar1 mikro ve makro kuramlar olmak iizere
farklt bir siniflandirmaya tabi tutulmuslardir. Mikro diizeydeki kuramlar, firmay1
yurtdisinda iiretim yapmaya gotiiren kosullar {izerine odaklanmig iken, makro
diizeydeki kuramlar bir lilke tarafindan g¢ekilen DYY diizeyini neyin belirledigini
ortaya c¢ikarmaya c¢alismaktadir. Bu ¢alismada Agarwal (1980), Lizondo (1991) ve
Moosa’nin (2002) yapmis oldugu siniflandirmalarin bir sentezi kullanilacaktir.
Agarwal (1980), Marksist diistince okullarini iki nedenden dolayt DYY kuramlarinin
siniflandirilmasinin  disinda birakmustir. Birincisi, Marksist diistiniirlerin DY'Y’lar1
aciklamada ideolojik argiimanlar1 yogun olarak kullanmasi ve bunun geleneksel
araglarla yapilan analiz kadar basarili bulunmamasidir. ikincisi neden ise, 6zellikle
“bagimlilik okulu”nun dogrudan yatirimlarin nedenleri {izerine degil sonuglar {izerine
yogunlasmasidir. Fakat bu ¢alismada, Jenkins’in (1980) siniflandirmasi kullanilarak
Marksist DYY kuramlarinin da incelenmesi, calismanin amaci ve yaklasimi

bakimindan daha uygun bulunmustur.

Yukarida Ozetlenen literatiir dikkate alinarak dogrudan yatirimlara iliskin kuramlar
ticli bir tasnife tabi tutulmustur: (1) Tam Rekabet Piyasas1 Varsayimi Temelinde
Gerg¢eklestirilmis Teoriler: Farkli Getiri Oranlart Kurami, Portfoy Cesitlendirmesi
Kurami, (2) Eksik Rekabet Piyasas1 Varsayimi Temelinde Gergceklestirilmis
Teoriler: Endiistriyel Organizasyon Kurami, Oligopolistik Tepki Kurami, Uriin
Devreleri Kurami, Eklektik Kuram, Icsellestirme Kurami, Davranissal Yaklasim,
Yatirim Gelisme Yolu Kurami. (3) Diger Kuramlar: Uluslararasilasma Kuramu,
Makro Ekonomik Kuram, Para Alanlari Kurami, Risk Cesitlendirme Kurami, Marksist

Kuram.
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1.2.1. Tam Rekabet Piyasas1 Varsayimina Dayanan Kuramlar

Bu baglik altinda ulusal mal ve faktor piyasalarinda tam rekabet kosullarinin gecerli
oldugu varsayimina dayali olarak gelistirilen farkli getiri oranlar1 ve risk ¢esitlendirme

kurami ele alinacaktir.

1.2.1.1. Farkh Getiri Oranlar1 Kurami

Neoklasik iktisat kuramina dayanan “farkli getiri oranlar1” teorisine gére DYY lar,
uluslararas1 sermaye yatirimlarinin getirilerindeki farkliliklarin bir fonksiyonu olarak
kabul edilmektedir. DYY’lar getiri oranlarmin diisikk oldugu iilkelerden sermaye
birimi basma daha yiliksek kazang elde edilecegi beklenen {ilkelere dogru
yonelmektedir. Geleneksel yatirim teorisinden elde edilen bu kuram, firmanin
amaciin, marjinalist bir yaklasimla sermayenin marjinal maliyetini sermayenin
marjinal gelirine esitleyerek karmi maksimum yapmak oldugunu varsaymaktadir.
(Agarwal, 1980: 741). Bir firma yurtdisinda yatirnm yapma karari verirken, bu
yatirimin yurtdigindaki beklenen getirisi ile ayni yatirimi yurt icinde yapilmasi halinde
elde edebilecegi getiriyi karsilastirarak kar maksimizasyonu cercevesinde getirisi daha

yiiksek olan yerde yatirim yapmayi tercih etmektedir (Oztiirk, 2004: 114).

1950’lilerde Amerikan firmalarinin 6zellikle Bati Avrupa’daki yatirimlarindan kendi
iilkelerinden elde ettiklerinden daha fazla kar elde etmesiyle birlikte DYY’larinin hiz
kazanmas1 bu kurama gii¢lii bir popiilarite kazandirmistir. Fakat kuramin gecerliligi
zaman igerisinde teorik zeminde sorgulanmaya baslamistir. Teorik olarak ¢okuluslu
sirketler, kisa ve orta vadede kar disindaki saiklerle de DYY yapabilirler. Piyasaya
girme amacina uygun olarak satig gelirlerini maksimize etmek ya da ticaret engellerini
asmak gibi ¢ok farkli amaglarla uluslararasi faaliyetlerde bulunabilirler. Bundan daha
Oonemlisi yabanci yatirimcilarin riskten kagmmma egiliminde olmalari, DYY karari
alinirken sadece getiri oranlarinin degil ayn1 zamanda risklerin de géz oniine alindigini
gostermektedir. Yatirimcinin amaci getiri oranini maksimize etmek yerine risk birimi
basina getiriyi maksimize ya da birim getiri basina riski minimize etmek olabilir

(Moosa, 2002: 25).

15



1960’11 yillara gelindiginde Amerikan firmalarinin Bati Avrupa’daki yatirimlarindan
elde ettikleri getiri oranlarinin ABD’deki yatirnmlarindan elde ettikleri getirilerin
gerisinde kalmasina ragmen, Avrupa’daki yatirimlarini arttirmaya devam etmeleri

farkli getiri kuraminin gecerliligini kaybetmesine neden olmustur (Agarwal, 2000: 48).

1.2.1.2. Portfoy Kurami

Portféy kuramimin temelleri, 1950’li yillarda Tobin (1958) ve Markowitz (1959)
tarafindan atilmistir. Kuram, yatirnmcilarin portfdy segimlerinde sadece getiri
faktoriinii degil aymi zamanda risk faktorinii de goz Oniinde bulundurdugunu
varsaymaktadir. Getiri orani artik¢a yatirimlar artma, risk artifinda ise yatirimlar
azalma egilimi gostermektedirler (Agarwal, 1980: 744). Yatirnmcilar herhangi bir
beklenen getiri diizeyinde ulasabilecegi minimum riski, herhangi bir getiri diizeyinde
ulasabilecegi maksimum getiriyi elde etmek isterler. Bu amagla yatirimcilar karsi
karsiya olduklart riskleri azalmak amaciyla farkli iilkelere ve sektorler arasinda
yatirimlarini ¢esitlendirerek optimal portfdy bilesimini olustururlar. Yatirimeinin riske
kars1 kayitsiz oldugu varsayiminin hafifletilmesi ile birlikte, risk DYY karar alma

stirecini etkileyen onemli bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.2.2. Eksik Rekabet Kosullar1 Varsayimina Dayanan Kuramlar

Bu bashk altinda mal ve faktdr piyasalarinda, piyasa aksakliklarinin varliginin

DY Y ’larin mevcudiyetinin nedeni oldugunu savunan kuramlar ele alinacaktir.

1.2.2.1. Hymer ve Kindleberger: Endiistriyel Organizasyon Kuram

Hymer, uluslararas1 portfoy akimlari teorisinin neoklasik uygulamalarini elestirerek
“farkl1 getiri oranlar1’” hipotezinin Amerikan firmalar1 tarafindan gergeklestirilen
DYY’lan tutarh bir sekilde agiklamaktan yoksun oldugunu ileri stirmiistiir. Hymer bu
iddiasin1 bes temel nedene dayandirmistir (Caves, 2007: 21). Birincisi, ABD es
zamanl olarak bir yandan dogrudan yatirimlarda net fazla verirken, 6te yandan da

portfoy yatirnmlari bakimindan da net sermaye ithalatcist durumundaydi. ikincisi,
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tilkeler arasinda es zamanl olarak hem dogrudan yatirim hem de portfoy yatirimlarinin
yapildig1 goriilmekteydi. Ugiincii olarak, birgok yavru sirket (subsidiary) bir yandan
dis yatirnm yaparken Ote yandan da kendi yerel piyasalarindan borglaniyorlardi.
Doérdiincii olarak ise, imalat sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin, dogrudan
yatirim tutarlar1 dikkate alindiginda finansal sektor firmalarindan daha 6nemli oldugu
goriinmekteydi. Son olarak ise, beklenen getiri oranlar1 ile uzun dénemli faiz oranlar
arasindaki lilkeler arasi farkliliklar dogrudan yatirim yapilmasii gerektirecek 6lciide

bityiik degildi.

ABD’nin ¢ok uluslu girisimlerinin bilylime nedenleri ve iilke disinda iiretim yapma
kararlart ile “farkli getiri oranlar1” hipotezinin yetersizliklerini dikkate alan Hymer,
DYY’lar1 harekete geciren (giidiileyen) iki neden oldugunu belirtmistir. Birincisi,
firmalar arasindaki uluslararasi rekabeti ortadan kaldiran ya da azaltan girisimler,
ikincisi de CUS’lerin kendine 6zgii avantajlar1 ile elde ettikleri getirileri arttirma

istekleridir (Hymer, 1976: 24).

Hymer’e gore, kendi iilkesinde oldugundan daha fazla risk alarak ve daha fazla
maliyete katlanarak denizasir1 iilkelerde imalat yatirimlar1 yapanlar, dogal olarak
piyasa aksakliklarindan yararlanma gereksinimi duyacaklardir. Yani, c¢ok uluslu
girisimler ya da DYY piyasa aksakliklarinin sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir
(Fischer, 2000: 24). Hymer’in kuramina gore bir iilke piyasasinda faaliyette bulunan
yerli firmalar yabanci sermayeye gore, kendi lilkelerinde faaliyette bulunmalarindan
kaynaklanan bazi avantajlara sahiptirler. Bu avantajlar, yerel tiiketici zevklerinin, yasal
sistemin, kurumsal yapinin, yerel is ve sosyal geleneklerin bilinmesi gibi avantajlardir.
Bir baska ifade ile yabanci bir piyasada yatirim yapan bir firmanin yerli firmaya gore
baz1 dezavantajlar1 ve dolayisiyla ilave maliyetleri vardir. Bu firmalarin yerli firmalara
gore dezavantaj ve ilave maliyetleri ise, yatirim yapilan yabanci iilkenin cografi
uzakligina baglh olarak ortaya cikan seyahat ve iletisim maliyetleri, yerel tiiketici
zevklerine, yasal ve kurumsal yapilara, ticari ve sosyal geleneklere yabanci

olunmasidir (Agarwal, 1980: 749).
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Yerel firmalara karsi dezavantajlara sahip olsalar bile, bir iilkeye DYY yapan
firmalarin sahip oldugu avantajlarin bu dezavantajlar1 dengelemesi ve o firmanin
kendine 6zgii birtakim iistiinliiklerinin olmasi gerekir. Bu firmalar goreli olarak ucuz
finansman temin etmek, patentler ile korunan teknolojik bilgi ve yonetim tecriibesi
sahibi olmak ve marka adi gibi firmaya 6zgii maddi olmayan varliklar1 kullanmak gibi
avantajlara sahiptirler. Endiistri ne kadar monopolistik olursa bu avantajlar o kadar
belirgin olacaktir. Hymer, DYY ’larin, firmalarin kendine 6zgii bu istiinliiklere sahip
olmalarindan ve faaliyette bulunulan piyasadaki aksakliklardan kaynaklandigini ileri
stirmektedir. Sonugta ¢okuluslu firma, sahip oldugu avantajlar1 aksak piyasa kosullar
altinda kendi biinyesinde (kontrolii altinda) tutarak rekabeti zayiflatmaya, boylelikle
karin1 azamilestirmeye ¢alismaktadir (Ak¢aoglu, 2005: 15).

Hymer’in endiistriyel-organizasyon yaklasimi, Kindleberger tarafindan genisletilmistir.
Kindleberger’e (1969: 11-27) gore bir firmanin uluslararasi piyasalarda yatirim
yapmasl i¢in yabanci piyasalarda gesitli risk ve belirsizliklerle karsi karsiya kalmasi
ilave maliyetler yiiklenmesine neden olacaktir. Firmanin bir bagka iilkede dogrudan
yatirim yapmasi, kendi iilkesinde oldugundan daha fazla kazan¢ saglayacagi
beklentisinin bir sonucudur. Ayrica firmanin yatirim yapacagi piyasadaki muhtemel
rakiplerine kars1 birtakim monopolistik iistiinliiklere sahip olmasi1 gerekmektedir. Aksi
takdirde yerel piyasalar hakkinda eksik bilgi ve cografi uzakligin ortaya ¢ikardig ilave
maliyetlere katlanan yabanci yatirimei yerel rakipleri tarafindan piyasa disina
itilecektir. Yerel firmalar karsisinda monopolist iistiinliige sahip olan firma, mal ve
faktor piyasalarindaki eksik rekabet sartlar1 da lehine ¢evirerek sahip oldugu

tistiinliikleri dogrudan yatirim yoluyla degerlendirecektir.

1.2.2.2. Knickerbocker: Oligopolistik Tepki Kurami

Rekabetci endiistrilerde, piyasa yapilart ve piyasadaki lider firmanin davranislari,
rakiplerin uluslararasilagsma siirecini ve hizin1 belirleyebilir (Fischer, 2000: 25).
Knickerbocker (1973: 4-14), 187 Amerikan c¢okuluslu sirketinin uluslararasi
faaliyetlerini temel alan ampirik ¢alismasinda, yurtdisinda yatirnm yapan lider bir

firmanin, ana iilkedeki rakip firmalar tarafindan otomatik bir bi¢gimde izlendigini tespit
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etmistir. Caligmada goézlemlenen firmalarin ylizde 45’inin ilk yatirnm yapildiktan
sonraki ii¢ yil igerisinde, yiizde 70’ninin ise 7 yil igerisinde “lideri izle stratejisi”

cercevesinde yurtdigindaki tilkelere yatirim yapmiglardir.

Knickerbocker’in  kuramimnin  temeli, uluslararasi {iretimin/DYY’mn firmanin
oligopolistik rakiplerinin beklenen davraniglarina karsi gostermis oldugu stratejik
tepkinin bir sonucu oldugu goriisiine dayanmaktadir (Barclay, 2000: 23). Kurama gore,
oligopolistik c¢evrede bir firma tarafindan DYY yapilmasi1 endiistrideki diger lider
firmalarin kendi piyasa paylarini korumak ic¢in benzer bir davranigta bulunmalarin
tetiklemektedir (Moosa, 2002: 41). Lideri izle stratejisi ile oligopolistler kendi
tilkelerinde sahip olduklar firmaya 6zgii iistiinliiklerinden uluslararasi piyasalarda da

faydalanmay1 stirdiirmek istemektedirler.

1.2.2.3. Vernon: Uriin Devreleri Kuram

Uriin Devreleri Kurami, 1966 yilinda Raymond Vernon tarafindan ortaya konmustur.
Kuram ile uluslararasi ticaret ve yabanci sermaye arasindaki dinamik iligkiyi/etkilesimi
aciklamaya ¢alismaktadir. Kuramim ampirik temelleri, fkinci Diinya Savasi1 sonrasinda
ABD kokenli imalat sanayi firmalarinin yeniden yapilanan Avrupa iilkeleri ile
biiyilyen ticaret ve yatirimlarmin agiklanmasina dayanmaktadir. Uriinlerin dogal yasam
devreleri ile maliyetlerini géz oniinde bulunduran firmalar {i¢ farkli {iretim ve yatirim
karar1 alabilirler: ana tilkede iiretim yapmak, ihracat yapmak, iiretimi yabanci

piyasalara tasimak (Fisher, 2000: 21).

Vernon’un (1966) uluslararas: iiretimin evrimini agiklayan {iriin devreleri kuramina
gore her liriinlin yasam devresi li¢ asamadan olusmaktadir. Bunlar, yeni iiriin agamasi
(new product), olgunlasmis iirlin asamasi (maturing product) ve standart {riin
(standartized product) asamasidir. Kuram’a gore imalat sanayinde bir¢ok {iriiniin sinirl
bir yasam siiresi bulunmakta ve yeni bir mal bu {i¢ asamay1 tamamladiktan sonra eski

mal haline gelmektedir.
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Yeni iiriin agamasi, bir iriiniin yasamindaki ilk sathadir. Siire¢, gelismis bir iilkede
monopol giiciine sahip bir firma tarafindan iiretilen {iriiniin piyasaya siiriilmesiyle
baslar. Uretim tamamen yerli piyasaya, yani yiiksek gelir grubundaki tiiketicilere
yonelik olarak yapilmaktadir. Kurama gore, iiretimin ilk olarak gelismis tilkede
baslamasi bu iilkenin daha fazla sermaye, daha biiylik bir pazar ve ileri diizeyde
teknolojiye sahip olmasidir. Yiiksek gelir diizeyine sahip denizasiri iilkelerden (Avrupa
Ulkelerinden) yeni iiriine gelen talep dis ticaret yoluyla yani yenilikgi iilkenin ihracati
ile karsilanmaktadir (Dicken, 1999: 183). Firmalarin ihracati tercih etmelerinin temel
nedeni, ihracat yerine yabanci bir iilkede {iiretim yapilmasi durumunda {iretim

maliyetinin daha yiiksek olmasidir.

Olgunlagma asamas: olarak adlandirilan ikinci asama’da, teknoloji yayginlagsmakta ve
geriden gelen iilkeler bu iriinii iiretmeye baglamaktadir. Firma bu durumda, pazar
kaybedecegi korkusuna kapilarak, dis yatrima yonelmektedir. Ithalater iilke
hiikiimetlerinin ticari engeller ve tarife uygulamalari ile ithalati1 azaltma girisimleri ile
yerel rakiplerin yeni teknolojiyi taklit etme tehdidi yenilik¢i firmayr denizasir

ilkelerde iiretim ve yatirim yapmaya itmektedir (Vernon, 1966: 196-202).

Uciincii asama standartlasma asamasy’dir. Bu son asamada, iiretim siireclerinin ve
teknolojinin standart hale gelmesi ile yenilik¢i firma monopolcii giiciini
kaybedecektir. Kullanilan teknolojinin standartlagsmasi ile diger iilkelerde de rakip
firmalar ortaya ¢ikacak ve iicretlere ve iiretim yerine bagli maliyetlerin dnemi hizla
artacaktir. Uriin ve iiretim teknigi diger firmalarca kolayca taklit edilebildiginden
firmalar arasinda fiyat rekabeti artacaktir. Bu agsamada rekabetin siddetlenmesi birim
basina maliyetlerin yiikselmesine ve kar marjlarinin azalmasina yol acacaktir (Vernon,
1996: 202-207). Yenilik¢i firma bu durum karsisinda iiretimi diisiik maliyetli iiretim
yapilan ve tercihende daha biiyiik piyasaya sahip gelismekte olan iilkelere tasiyacaktir
(Agarwal, 1980: 751; Fisher, 2000: 22). Nihayetinde gelismekte olan iilkelerde iiretilen

bu iiriinler zaman igerisinde yenilik¢i iilkeye ihra¢ edilmeye baslanacaktir.
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Sekil 1: Uriin Devreleri

[A]
ABD

[B]
Avrupa
Ulkeleri

IHRACAT

[C]
Azgeligmis
Ulke

Tiketim

Standart
Urin

Yeni

Y Olgun
Urlin

Urin

<«—— Uriin Devreleri Asamalar——

Kaynak: Vernon (1966:199)

Uriin devreleri, ozellikle CUS’lerin neden sermaye-yogun yatirimlari gelismis
iilkelere, emek-yogun yatirimlarini ise gelismekte olan iilkelere yaptiklarini kismen
aydinlatmaktadir. Uriin devrelerine gore gelismis iilkeler ikinci asamada, gelismekte
olan iilkeler ise bir iirlin devresinin {i¢iincli asamasi’nda, yani firmalarin iiretim
maliyetlerinde bir azalma i¢in yeni {iretim yerleri aradiginda (ki bu biiyiik bir olasilikla
emek olacaktir) Gelismis tilkelerdeki firmalar i¢cin uygun yerler olacaktir. Kuram, yeni
bir liriiniin yasam devreleri hem yenilik¢i lilkedeki hem de taklit¢i ve gelismekte olan
tilkelerdeki tiretim, tliketim, ithalat ve ihracat bakimindan ele almaktadir (Bkz Sekil 1).
Genel olarak ihracata yonelik yabanci yatirimlar bu hipoteze gore degerlendirildiginde,
CUS‘lerin iiretimin maliyetini diisiirmek icin yatirimlarimi emegin ucuz oldugu

GOU’lere kaydirdiklari gériilmektedir (Alpar, 1980: 61).
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1.2.2.4. Dunning: Eklektik Kuram

Eklektik kuram dogrudan yatirimlari aciklamak amaciyla gelistirilen endiistriyel
organizasyon, igsellestirme ve lokasyon kuramlarinin ana fikirlerinin Dunning
tarafindan biitiinlestirilmesi ile ortaya ¢ikmistir. Eklektik' kuramu ikinci Diinya Savast
sonrasinda ABD kokenli imalat sanayi firmalarinin dis yatirimlarimi dikkate almustir.
Kuram, bir firmanin; miilkiyete 6zgli avantajlara (ticari marka, iiretim teknigi,
girisimcilik yetenegi, dlgege gore getiri) sahip ise, yatirim yapilmasi planlanan yerin
lokasyon cazibesi (hammadde, diisiik iicret, 6zel vergi veya tarifelerin varligl) var ise
ve firma ortaklik anlagmalar1 (lisans verme ortak girisim) ile bu avantajlardan dolayli
kar elde etmek yerine yurtdisinda iiretim yaparak bu avantajlar1 igsellestirmeyi tercih
ediyor ise, denizasir1 yatirim yaparak uluslararasilasacagini varsaymaktadir (Twomey,

2000: 8).

Eklektik teori genel olarak iki temel sorunun cevabini aramaktadir. ilk soru sudur:
Belli bir iilkede belli mallar i¢in talep s6z konusu oldugunda, ortaya c¢ikan bu talep
neden iilke icerisinde yerel firmalarin iiretimi ya da yabanci bir firmanin yapacagi
ihracat (yerli bir firmanin yapacag: ithalati) ile karsilanmaz? Ikincisi, bir firma, faaliyet
Olcegini genisletmek istediginde neden dogrudan yatirim disinda kalan alternatifleri
tercih etmemektedir? Bu alternatifler sunlardir: (a) ana iilkede iliretmek ve yabanci
tilkeye ihrag¢ etmek, (b) ana tilkede yeni bir ticari iskolunda kolunda faaliyet gdstererek
genislemek, (c) yabanci bir iilkede portfoy yatirimlari yapmak (d) yabanci firmalara
teknoloji lisans1 vererek iiretimi yurtdisina tasimak. Bu iki soruya, firmanin baglh
sirketi ile yabanci bir piyasada diger potansiyel iireticiler ile rekabet edebilmesinin
miimkiin oldugu ve dogrudan yatirimlarin diger genisleme yontemlerine gore daha
karli olacagr seklinde yanit verilebilir. Bu durumda iiclincii bir soru ortaya
cikmaktadir: Neden olaylar bu bigimde gelisir? Eklektik kuram bu soru ve iligkili diger
sorular1 acgiklamaya calismaktadir (Moosa, 2002: 36-37). Kurama gore, bir firmanin

dogrudan yatirim yapmasi ii¢ kosulun varligi halinde miimkiindiir:

! Yabanci yatirimin gergeklesmesi i¢in gereken ii¢ kosulun ingilizcedeki karsiliklarinin bas harflerinin
O_wnership, L _ocation ve I nternalization birlestirilmesinden hareketle eklektik kurama aym
zamanda OLI kurami da denmektedir.
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1. Miilkiyete 6zgii avantajlar (ownership specific advantages): Miilkiyet avantajlari,
yabanci bir iilkede faaliyette bulunan firmanin yerel rakiplerinin sahip olmadigr maddi
olmayan/soyut varliklara (intangible assets) sahip olmasindan ortaya c¢ikmaktadir
(Moosa, 2002: 37). Firmanin rakiplerine kars1 karsilagtirmali bir {istiinliik elde etmesini
saglayan ve firmanin miilkiyetinde olan bu avantajlar, genellikle teknoloji, pazarlama
ve yoOnetim becerisi gibi firmaya 6zgii olan avantajlardir (Dunning, 1993: 77).
Dunning, firmaya 6zgli miilkiyet avantajlarin1 varliga dayali ve islemsel avantajlar
olmak iizere ikiye ayirmistir. Ik grupta yer alan avantajlar, firmanin faaliyet gosterdigi
piyasa sartlarindan elde ettigi iistiinliik, yetenek ve haklar1 kapsamaktadir. Ikinci
gruptaki islemsel avantajlar ise firmanin {iretim kapasitesi ve faaliyet alaninin

genislemesinden dolay1 ortaya ¢ikan avantajlari igermektedir (Dunning, 1988: 20-21).

2. Lokasyona Ozgii Avantajlar (location- specific advantages): Lokasyon avantajlari,
firmanin biliylimesinin en iyi yurtiginde mi yoksa yurtdisinda m1 basarilacagi sorusuyla
iligkilidir. Evsahibi iilkenin lokasyon iistiinliikleri maliyet avantajlari, pazara yakinlik
ve iilkeye 0zgii ekonomik, politik, kiiltlirel faktorler tarafindan belirlenir. Ekonomik
faktorler iilkenin iiretim faktorleri miktar1 ve kalitesi, piyasanin biiytlikliigii ve yapisi,
tiretim ve iletisim maliyetleri gibi degiskenlerden olugsmaktadir. Kiiltiirel faktorler de,
kaynak tilke ile evsahibi iilke arasindaki dil, kiiltiir farkliliklart ile evsahibi iilkenin
yabanci yatirimlara karsi tutumu gibi degiskenleri kapsamaktadir. Evsahibi iilkenin

dogrudan yatirimlara iliskin tiim politikalar da iilkeye 6zgii politik faktorlerdir.

3. Igsellestirme avantajlari (internalization advantages): Miilkiyet avantajlarma sahip
olan firma, sahip oldugu bu istiinliikkleri yabanci firmalara satmak ya da kiralamak
yerine, firmanin kendi yapisi igerisinde kullanarak daha fazla fayda saglamasi, firma
acisindan bir igsellestirme avantaji yaratmaktadir (Dunning, 1988: 23). I¢sellestirme
avantajlari, firmanin ilk basta sahip oldugu avantajlar1 kullanarak kendi igerisinde
bliylimesi ya da yabanci firmaya bu avantajlarin kullanim hakkini satarak biiylimesi

arasindaki firma tercihini yansitmaktadir (Moosa, 2002: 37).
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Tablo 1: Dunning’e gore Miilkiyet, Lokasyon ve I¢sellestirme Avantajlari

A. Miilkiyete Ozgii Avantajlar ( O avantajlarn)

e Firmanin biiylikligii ve yerel ve uluslararasi piyasalardaki konumu

e  Yonetim ve liderlik yetenegi

e  Uriinlere ait know-how

e Islem teknolojileri, miihendislik yetenegi, Ar-ge kapasitesi

e  Monopol/oligopol giicii,

e Ticari marka

e Organizasyon ve pazarlama sistemi

B. i¢sellestirmeye Ozgii Avantajlar (I avantajlari)

Gelistirilebilir I Avantajlar

e Alicilanin tiriinlerin degeri ve 6zellikleri hakkinda ve satilan teknoloji ile ilgili
belirsizleri var ise,

e Piyasalar fiyat farklilagmas1 miimkiin degil ise

e Saticilarin mallarmin iiriin kalitesinin korumasi zorunlulugu var ise,

Giiglendirilebilir I avantajlar

e Piyasa arastirmalari, anlagsmalar ve gozetim ile ilgili maliyetlerin azaltabilme

e Olgek ekonomilerinden faydalanma ve birbirine bagimli faaliyetlerden kagmabilme

e Gelecek piyasalarin yoklugunu telafi edebilme

e Hiikiimet miidahalelerinden yararlanma ya da kaginabilme

e Girdilerin satig kosullarini ve arzini kontrol edebilme

e Piyasa satis yerlerini kontrol edebilme

C.Lokasyona Ozgii Avantajlar ( L avantajlar)

e Uretim girdilerinin ve piyasalarin mekansal dagilimi

Rekabetgi girdi fiyatlart: isgiicii, enerji, hammadde, ulagim ve iletigim

e Politik istikrar, glicler dengesi

e Liberal politikalar: diisiik tarifeler, uygun vergi oranlari, DYY tesvikleri, uygun yatirim
iklimi

e  Giivenilir yasal sistem

e Gelismis fiziki altyap1: karayolu, demiryolu, havayolu, liman, haberlesme

e Sosyokiiltiirel yakinlik: dil, tarih, diislince tarzi, ticari gelenekler

e Uzun donemde piyasa potansiyeli ve bliyiikligii

Kaynak: Fischer, (2000: 36)
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Miilkiyet, lokasyon ve igsellestirme avantajlari, evsahibi {ilkenin yabanci yatirimciya
teklif ettigi imtiyazlar, sirkete 6zgli Ozellikler gibi objektif ve siibjektif bilesenler
icermektedir. Bu bilesenlerin 6nemli olanlar1 tablo 1’de gdosterilmektedir. Eklektik
kuram, bir yabanci yatirirmcinin sahip oldugu mevcut avantajlarina gore ne tiir bir
uluslararasilagma stratejisi izleyecegini acgiklamaya yardimci olabilecek kadar
kapsamlidir. Igsellestirme ve miilkiyet avantajlarma sahip olan bir firma, lokasyon
avantajlarim kendi tlkesi disinda buluyor ise, dogal olarak, yurtdisinda yatirim
yapmaya karar verecektir. Buna mukabil miilkiyet ve i¢sellestirme avantajlarina sahip
olan bir firma, hedef piyasa kendisine diisiik lokasyon avantajlar1 sunuyor ise,
dogrudan yatirnm yapmak yerine ihracati tercih edecektir. Firma kendine 0zgi
avantajlarin1 koruyamama olasiligi ile karsilastiginda, kendi iilkesinde ayni iiretim

diizeyini siirdiirebilmek i¢in yabanci girisimcilere lisans satmaya yonelecektir.

Eklektik kuram, bir yabanci yatirimeinin sahip oldugu mevcut avantajlarina gore ne tiir
bir uluslararasilagsma stratejisi izleyecegini aciklamaya yardimci olabilecek kadar
kapsamlidir. Igsellestirme ve miilkiyet avantajlarma sahip olan bir firma, lokasyon
avantajlarim1 kendi ilkesi disinda buluyor ise, dogal olarak, yurtdisinda yatirim
yapmaya karar verecektir. Buna mukabil miilkiyet ve igsellestirme avantajlarina sahip
olan bir firma, hedef piyasa kendisine diisiik lokasyon avantajlari sunuyor ise,
dogrudan yatirim yapmak yerine ihracati tercih edecektir. Firma kendine ozgii
avantajlarim1 koruyamama olasilig1 ile karsilastiginda, kendi iilkesinde ayni iiretim

diizeyini siirdiirebilmek i¢in yabanci girisimcilere lisans satmaya yonelecektir.

1.2.2.5. Buckley ve Casson: i¢sellestirme Kurami

Icsellestirme kurami, ilk olarak ingiltere’deki University of Reading mensubu olan
ekonomistler [ Buckley ve Casson (1976), Dunning (1977), Casson (1979)] tarafindan
gelistirilmistir. Kuramin temel diisiincesi, uluslarararasilasmanin, firmanin uluslararasi
iretim ve yatirim faaliyetlerinde etkinlik saglamak i¢in “igsellestirme”ye yonelmesinin
bir sonucu oldugu bicimindedir. Bir baska deyisle “igsellestirme”, mal ve faktor
piyasalarinda ortaya ¢ikan aksakliklara, CUS’lerin uluslararasi iiretim ve satis seklinde

verdikleri tepkinin nedenlerini belirlemeye hizmet etmektedir. Kurama gore,

25



uluslararas1 ticaret ve yatirim siireglerinin verimli ¢aligmasini engelleyen piyasa
aksakliklarinin diinya genelinde varlig1 yabanci yatirimeinin igsellestirme kazanglar

elde etmesine imkan vermektedir (Huang, 1996: 10).

Buckley ve Casson’a (1976: 33-38) gore, firmalar bir malin iiretimindeki cesitli
stirecleri tek bir organizasyon altinda toplayarak, firmanin asil ve yardimer faaliyetler
alanlar1 arasinda koordinasyon ve ortak denetime imkan vermek suretiyle faaliyet
gosterdigi piyasalar1 kendi biinyesine katarak (i¢sellestirerek) maliyetlerini diigiirme
ve getirilerini maksimize etme ¢abasindadir. Firmanin faaliyette bulundugu sektordeki
piyasalardaki birbiriyle iligkili faaliyetlerini kendi sahiplikleri ve kontrolleri altinda
yiriitmelerine yani piyasalart firma biinyesinde toplayarak igsellestirmeleri kendi
kendine yeterli olma ve diger firmalara olan bagimliligin azalmasina yol agacaktir.
Firmanin kendi biinyesi igerisinde gelisen bu durum, uluslararasi piyasalarda
gerceklestirilmek istendiginde, yani ulusal smirlar otesinde yer alan piyasalar
igsellestirilmek istendiginde, firma DYY faaliyetinde bulunmus olmaktadir. Yani
piyasalarin igsellestirilmesi hem firmayr CUS yapmakta hem de DY Y nin meydana
gelmesine yol agmaktadir. Kurama gore, aksak rekabet piyasalarinin varligi firmalar
piyasalar igsellestirmeye sevk eden temel faktordiir. Firmalar uluslararasi mal ve
faktor piyasalarinda bir¢ok aksaklik ve gecikme ile karsi karsiya kalmaktadir. Hem
yabanci piyasalarda iiretim silire¢lerini olumsuz etkileyen belirsizlikler ortadan
kaldirmak istemesi, hem de firmanin sahip oldugu kendine 6zgii avantajlar1 firma
icinde kullanmak istemesi firmalarin iretimiyle ilgili mal/hizmet piyasalarini

igsellestirmesine neden olmaktadir.

Uluslararas1 firmalar “igsellestirme” kazancimi farkli yatinm bigimlerinden elde
edebilmektedir (Tekeli ve Ilkin, 1987: 23). Birincisi, yatay olarak biitiinlesmis ¢ok
subeli sistemlerin kurulmasinda saglanan igsellestirme kazancidir. Ar-ge masraflarinin
cok yiiksek oldugu sektorlerde, firma, ayakta kalmak ya da biiylimek i¢in, yapacagi
buluslar sonucu “kendine 6zgii” birtakim avantajlar olusturmak zorundadir. Firmanin
yaptig1 bulus, denetim altinda tutulmaz ise, baskalari tarafindan da kullanilabilen bir
kamu mal1 haline gelebilir. Oysa uluslararasi diizeyde patent haklar1 her iilkede aym

Olclide onemsenmemektedir. Bu durumda firma, patent haklarmi yeterli diizeyde
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onemsemeyen lilkelere dogrudan yatirim yapmay: tercih edecektir. Zira bu tercihi
sayesinde firma, bir bagka lilkede patent haklarinin ihlal edilmesi bi¢iminde yasanan
piyasa aksakligim igsellestirerek kazang elde etmis olacaktir. ikincisi i¢sellestirme
kazanci, dikey olarak biitiinlesmis c¢ok subeli sistemlerin kurulmasinda ortaya
cikmaktadir. Petrol endiistrisinde gorildiigii gibi, firma dikey biitiinlesmenin her
asamasinda (petroliin topraktan ¢ikarilmasindan, bir baska mekana taginmasina, rafine
edilmesine ve dagitilmasina kadar) yeni bir yatirim yaparak i¢sellestirilme kazanci elde
etmektedir. Uciincii olarak firma, cesitlendirilmis cok sayida faaliyet alanina girerek,
yani cokuluslu sirket hiiviyeti kazanarak igsellestirme kazanci elde etmektedir.
Faaliyetlerin uluslararasi diizeyde cesitlendirilmesi, risk havuzu olusturarak toplam
faaliyet hacminde ve karhilik diizeyinde istikrar saglamaktadir. Risk algilamasi

degisince, firma yeni alanlara yayilarak risk kompozisyonunu olumlu hale getirecektir.

1.2.2.6. Aharoni: Davramssal Yaklasim

Davranigsal yaklasim (behavorial approach), Aharoni tarafindan bir firmanin dogrudan
yatirrm gerceklestirme siirecinin  agiklanmasinda, yonetimin ve karar alma
mekanizmasinin roliinii degerlendirmek amaciyla gelistirilmistir. Aharoni (1969),
Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.) merkezli 38 c¢okuluslu sirketi inceledigi
calismasinda, firma yoneticilerini yeni dogrudan yatirim yapmaya veya mevcut
dogrudan yatirimlarin1  genisletmeye iten unsurlart belirlemeye ¢aligmistir.
Calismasinin sonucunda, dis yatinm gerceklestirme kararinin tek bir nedene bagh
olmasmin miimkiin olamayacagini, aksine firma yoneticileri tarafindan dis yatirim
karar1 alma siirecinde bir¢ok etkenin birlikte degerlendirildigini agiklamistir. Aharoni
dis piyasalardaki belirsizlik ve risk gibi olumsuzluklarin asilip, firma yoneticilerinin
dogrudan yatirnm gergeklestirme karar1 alabilmeleri i¢in, firma iginden veya digindan
kaynaklanan bazi zorlayici giiglerin bulunmasi gerektigini sdylemistir. Sonug¢ olarak
Aharoni’ye gore DYY davranigsal bir siirectir ve onu harekete gegiren esas etken firma
yoneticilerinin/orglitiiniin kar1 maksimize etmek yerine, hem firma hem de kendi
¢ikarlarini tatmin edecek sekilde davranmalari ve bu siirecin bir pargasi olarak da

DYY’a basvurmalaridir.
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1.2.2.7. Dunning ve Narula: Yatirim Gelisme Yolu Kuram

“Yatirimin gelisme yolu” kuraminin temel 6geleri Dunning tarafindan ortaya konmus,
daha sonra Narula’nin katkilar1 ile gelistirilmistir. Bu kuram, bir iilkeye giren ve ¢ikan
dogrudan yatirim miktarinin, diger iilkelerle mukayeseli olarak, o iilkenin ekonomik
gelisme diizeyi tarafindan belirlendigi diislincesi lizerine oturmaktadir. Kuram, agirlikl
olarak, net dogrudan yabanci yatirim miktari ile tilkenin gelismislik diizeyi arasindaki
iliskiye odaklanmistir. Net dogrudan yabanci sermaye miktari, iilkeye giren dogrudan
yatirrm miktar1 ile iilkeden ¢ikan dogrudan yatirim miktar1 arasindaki fark olarak
tanimlamaktadir. Bu fark giren dogrudan yatirim miktar1 aleyhine ise iilke net dis
yatirimci, aksi durumda ise iilke net yatirim ithalat¢ist durumundadir. Kuram, kisi
basina GSMH degerini karsilastirmali Uistiinliigilin bir gostergesi olarak kullanmakta ve
firmanin kendi iilkesine gore daha diisiik kisi basina GSMH degerine sahip olan
tilkelere yatirim yapma egiliminde oldugunu varsaymaktadir (Fischer, 2000: 37-38).

Kurama gore iilkeler bes ana gelisme asamasindan gegmektedir (Dunning ve Narula,
1996: 1-13): Birinci asama, endiistri 6ncesi donemi kapsamaktadir. Dogal varliklara
sahip olmanin disinda iilkenin lokasyon iistiinliigli (cografi konumdan kaynaklanan
iistiinliik) bulunmamaktadir. Ulke arzu edilen diizeyde dogrudan yabanci yatirim
alamamaktadir. Ciinkii: (a) yurti¢i piyasa smirhdir, (b) kisi basma gelir diizeyi
diisiiktiir, (c) toplam talep asgari diizeydedir, (d) ulasim ve haberlesme alanlarinda
altyapr yetersizdir, (e) egitim diizeyi disiiktiir. Bu asamada disa doniik dogrudan
yatirim miktar1 yok denecek kadar azdir. Diger sartlar veri iken, yabanci firmalar bu
piyasa ile ticaret iliskisi kurmay1 ya da yerel firmalarla hissesiz yatirim anlagmalari®
(non-equity arrangements) yapmay: tercih edecektir. Ote yandan yerli teknoloji
birikimi ve bunun bir sonucu olarak yaratimis varliklar’ (created assets) yetersiz

oldugu i¢in, milkiyet istiinliigiine sahip yerel firma sayist oldukca azdir. Miilkiyet

? Bir yabanci yatirrmeinin hisse satin almadan bir baska firmanin yonetiminde etkili bir s6z hakk: elde
etmesi hissesiz yatirim (non-equity forms of investment) olarak adlandirilmaktadir. Taseronluk,
yonetim anlagsmasi, anahtar teslim anlasmalari, imtiyaz anlagmasi/marka kiralama (franchising) ve
lisans verme bu tip anlagsmalardandir (World Investment Report, 2007:246)

3 Created assets; insan sermayesi, her tiirlii bilgi, teknolojik kapasite, orgiitsel sistem, tagima ve iletisim
altyapilari, devlet politikalarini, natural asset ise; toprak ve egitilmemis isgiiciinii ifade etmektedir.
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istlinliigline sahip olan firmalarin biliylik ¢ogunlugu da emek-yogun imalat
endiistrilerinde ve birincil mallar sektdriinde® faaliyet gostermekte olup ithalat

kontrolleri basta olmak {izere birtakim korumaci politikalar ile desteklenmektedir.

Hiikiimet “yatirimin gelisme yolu”nun birinci agsamasindan ikinci agsamasina gecmek
i¢in iki bi¢imde miidahalede bulunur: Ilk olarak hiikiimet temel altyapi olusturup
beseri sermayeyi gelistirerek kalkinmay1 yavaglatan piyasa aksakliklarinin bir kismini
ortadan kaldirmaya ¢alisir; ikinci olarak da cesitli sosyal ve ekonomik politikalar
uygular. Ithalatin korunmasi ve ihracatin tesvik edilmesi birinci asamadaki hiikiimet
miidahalelerine drnek olarak gdsterilebilir. Bu agsamada iilkenin yenilik¢i kapasitesinin
ve beseri sermaye gibi yaratilmig varliklarinin gelistirilmesine hiikiimetin yapmus

oldugu katk1 oldukc¢a sinirli kalmaktadir.

Tkinci asamada, disa déniik dogrudan yatirim miktarinda bir degisme goriilmezken, ice
doniik dogrudan yatirim miktari artmaya baslar. Yabanci firmalar toplam yurti¢i arzin
bir kismin1 gerceklestirmeye basladig i¢in, yurti¢i piyasa hacim ya da satin alma giicii
bakimindan biiyiiyecektir. Yabanci yatinmcinin faaliyeti, teknoloji, ticari marka ve
yonetim becerisi gibi maddi olmayan varliklara dayanan ithal ikameci imalat yatirim
biciminde olacaktir. Hiikiimetin koydugu tarife ve tarife dis1 ticaret engelleri, ice
doniik dogrudan yatirimlar1 uyaracaktir. Ihracata yonelik endiistrilerde hiikiimetin
ulagtirma, haberlesme gibi temel altyapiyr hizmetlerini sunuyor olmasi, dogrudan
yatirrm girislerini belirleyen faktorlerden biridir. Dogrudan yatirimlar miilkiyet
avantajima sahip endiistrilerde, dogal kaynaklarda, yari-nitelikli ve kismen de bilgi

yogunluklu tiiketim mallar1 iretiminde yogunlasir.

Bu asamanin sonlarina dogru diga doniikk dogrudan yatirim egilimi artmaktadir. Bu
egilim, yerli firmalarin pazar arama, komsu {ilkelerle ticareti gelistirme arzusundan
kaynaklanmaktadir. Disa doniik dogrudan yatirimlar genellikle “yatirnm gelisme
yolu”nun heniiz birinci asamasinda olan iilkelere yapilmaktadir. Bununla birlikte

birincil amag, yaratilmis varlik elde etmek ise, yatirimin daha ileri asamalarda bulunan

* Birincil mallar sektérii, dogrudan dogadan hammadde elde edilmesine yonelik ekonomik faaliyetlerin
gergeklestigi tarim, ormancilik, madencilik sektorleri.
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tilkelere yapildig1 goriilmektedir. Baslangigta disa doniik yatirmalarin biiylime orant,
ice doniik yatirimlar ile mukayese edildiginde, son derece diisliktiir. Bunun bir sonucu
olarak, ice doniik yatirimlarin miktar1 nispi olarak daha fazladir. Fakat bu asamanin
sonlarina dogru disa doniikk dogrudan yatirimlarin biiylime orani artarak ige doniik

dogrudan yatirimlarin biiylime oranina yaklasmaktadir.

Ucgiincii asamada, ice doniik dogrudan yatirimlarda meydana gelen arfis azalan
oranlarda, buna mukabil digsa doniik dogrudan yatirimlarda meydana gelen arfig artan
oranlarda oldugu i¢in, dogal olarak, net dogrudan yabanci sermaye girisi de pozitif
olmaktadir. Bu durumda {ilkenin teknoloji kapasitesi standart mallarin iiretimine
yonelecektir. Gelir artisina bagh olarak tiiketiciler yiiksek kaliteli mallari talep etmeye
baslayacagi icin, tedarik¢i firmalar arasindaki rekabet giderek alevlenecektir. Emek-
yogun endiistrilerdeki karsilagtirmali iistiiliikklerin asinmasi ve yurti¢i iicret diizeyindeki
yiikselmeden kaynaklanan maliyet artiglari, bu endiistrileri “gelisme yolu”nun daha

geri asamalarinda yer alan iilkelere yatirim yapmaya yoneltecektir.

Sekil 2: Yatirnm Gelisme Yolu

Net Dis 4
Yatirim

5..Asama

1.Asan

v

Milli
Gelir

Geleneksel Gelisme Cizgisi

............ 1990’lardaki Gelisme Cizgisi

Kaynak: Dunning ve Narula (1996: 2)
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Yerli firmalarin yabanci firmanin sahip oldugu rekabet¢i avantajlar ele gegirerek
rekabet giicli kazanmasi ile birlikte, yabanci firmanin sahip oldugu miilkiyet avantajlari
asinmaya baslayacaktir. Bu asinmanin temel nedeni, mesleki egitim ve yenilik¢i
faaliyetlerin gelismesine bagli olarak evsahibi {ilkenin “yaratilmig varlik stoku”nun
biiylimesidir. Yurti¢i piyasanin genislemesi ve yerel yenilik kapasitesinin gelismesi
biciminde tezahiir eden lokasyon avantajlari, dlgek ekonomilerini harekete gecirecek
ve -iicret maliyetlerinin artmasinin da etkisi ile- firmalar1 yiiksek katma degerli
teknoloji-yogun mallar1 iiretmeye sevk edecektir. Sonug itibariyle ice doniik dogrudan

yatirim ithal ikameci iiretimden uzaklasarak etkinlik arayan iiretime dogru kayacaktir.

Bu asamada, midahaleleri azaliyor olmakla birlikte, hiikiimetin sermaye-yogun
endiistrilerin yapisina i¢kin olan piyasa aksakliklarini azaltmaya doniik ¢abalar1 devam
edecektir. Hiikiimet, bu c¢abayi sarf ederek, sahip oldugu lokasyon avantajlarin1 yeteri
kadar kullanamayan yerel firmanin bulundugu endiistrilere yabanci yatirim ¢ekmeye
calismaktadir. Benzer sekilde, yerel firmayr disa doniik yatinm yapmaya tesvik

etmektedir.

Bir iilkenin disa doniik dogrudan yatirim stoku, ice doniik dogrudan yatirim stokuna
esit oldugunda ya da astiginda dordiincii asamaya gecilmis olur. Bu asamada disa
dontik dogrudan yatirim, ige doniik dogrudan yatirimdan daha hizli biiyiimekte ve iilke
net disa doniik yatirimc1 konumuna ulagsmaktadir. Yerli firma yabanci firmalar ile
karsilagtirmali istiinliige sahip oldugu sektorlerde i¢ piyasada etkin bir rekabete
girismekle kalmayip, uluslararas1 piyasalara da giris yapabilmektedir. Ote yandan
ekonomik biiyiime ile birlikte, sermaye maliyetinin emek maliyetinden daha diisiik
hale gelmesi, sermaye-yogun iiretim tekniklerinin kullanilmasini miimkiin kilmaktadir.
Diger bir deyisle lokasyon avantajlari neredeyse tamamen yaratilan varliklardan

kaynaklanmaktadir.

Yurti¢inde sermaye-yogun endiistrilerde faaliyet gosteren yerli firmalar ise etkinlik ve

ticari engelleri asma arayis1 ile diisiik ticretli azgelismis iilkelerde yatirnm yapmaya
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yonelmektedir. Yatirim gelisim asamalar1 yaklasiminda, ilk asamadan bu asamaya
kadar; tiim yatirim faaliyetlerinin yerel avantajlardan yaratilmis varliklara dogru
yoneldigi goriiliir. Daha alt asamalarda, ice doniik sermaye girisi varlik arayisindaki

dogrudan yabanc1 yatirimlardan olusmaktadir.

Bu asamada hiikiimetin rolii degismektedir. Hiikiimet, bir taraftan denetleyici ve
diizenleyici fonksiyonlarini stirdiiriirken, diger taraftan da bebek endiistrileri korumak,
etkinligini yitirmis endiistrileri kademeli olarak tasfiye etmek gibi yapisal tedbirler
almaktir. Bir bagka deyisle, bu asamada hiikiimetin rolii, ekonomik faaliyetin islem
maliyetlerini azaltmak ve piyasalarin etkin caligmasini kolaylagtirmak big¢iminde
degisime ugramaktadir. Benzer kaynak ve kapasite yapisina sahip tlkeler arasindaki
rekabetin artmasindan Otiirti, hiikiimetler politika olustururken daha stratejik
davranmaya baglar. Dogrudan miidahalenin yerini, genellikle, yerli kaynaklarin ve
kapasitelerin arttirilmasina katki yapici ve 6zel ekonomik aktdrlerin piyasayr bozucu

davranislarin1 engelleyici politikalar almistir.

Begsinci asamada, iilkenin net dis yatirim pozisyonu ilkin diiser daha sonra sifir
diizeyinde dalgalanir. Ayni zamanda dogrudan yatirimlarin i¢e ve disa doniik olani, her
ikisi birden artmaya devam eder. Bu asamada azgelismis iilkelerde dogal kaynaklara
ve emek-yogun endiistrilere yapilan dogrudan yatirimlar devam eder. Diger taraftan da
daha diisiik asamalarda yer alan tilkelerden piyasa ve stratejik varlik arayan dogrudan

yatirimlar cekilir.

Besinci asama higbir lilkenin yaratilan varliklar iizerinde hegemonya kuramadigi bir
denge olusturur. Bir bagka ifade ile bu asamada yer alan hicbir iilke ayn1 asamada yer
alan diger tilkelerden daha avantajli bir konumda degildir. Cokuluslu sirketler,
uluslararas1 ticareti ve iiretimi sekillendiren egemen giigler olarak, artan Olgiilerde
“mini bir ulusal piyasa” olusturmaktadir. Hiikiimet, bu asamada ekonominin yeniden
yapilandirilmasinda etkin rol oynamaktadir. Cokuluslu sirketlerin diinya ekonomisini
sekillendirmede artan etkisi ile beraber hiikiimetlerin stratejik bir oligopolist gii¢c olma
ozelligi 6ne ¢ikmaktadir. Hiikiimetler, bu baglamda hem ¢okuluslu sirketlerin hem de

diger hiikiimetlerin davraniglarin1 dikkate almak durumundadir.
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Baslangi¢c asamasinda farkli avantaj ve dezavantajlara sahip olmalarina ragmen, biitiin
iilkeler bu bes asamadan ge¢mektedir. Bu siiregte her iilke, bir taraftan gelir diizeyini
yiikseltirken, diger taraftan da —bununla baglantili olarak- disa doniik dogrudan yatirim
yapabilir hale gelmektedir. Nihai asamaya gelindiginde gelir dagilimi diizelmis, pazar
ve pazarlama olanaklar1 gelismis, tarimsal isgiicii azalmis olacaktir. Ote yandan bu
asamaya gelmis iilkeler arasindaki gelismislik farklart ve dis yatirimlar baglaminda s6z
konusu olan avantajlar ortadan kalkacaktir. Ozetlemek gerekirse, dogrudan yabanci
yatirimlarin, nihai asamaya ulagmay1 basarmis azgelismis iilkelere sermaye kitligi
sorununu agmalar1 i¢in kokli bir ¢oziim irettigi sOylenebilir. Dahasi, bu {ilkeler soz
konusu siiregte sagladiklar1 gelisme sayesinde disa doniik dogrudan yatirim

yapabilecek imkanlara ulagsmaktadir.

1.2.3. Diger DYY Kuramlari

Bu baslik altinda “uluslararasilasma” kurami, “makroekonomik™ kuram, “Marksist”

kuram, “para alanlar1” kurami ve “risk ¢esitlendirme” kurami iizerinde durulacaktir.
1.2.3.1. Johanson ve Wiedersheim-Paul: Uluslararasilasma Kuram
Uluslararasilasma kuramin ilk olarak Uppsala (Isveg) Universitesi’nden Johanson ve

Wiedersheim-Paul (1975) ile Johanson ve Vahine (1977) tarafindan gelistirilmistir.

Kuram, Johanson ve Wiedersheim-Paul’iin, 1970’1i yillarda Isvecli dért firmanin®

> Johanson ve Wiedersheim-Paul (1975), uluslararasilasma kuramuni Isvecli dért ok uluslu firmaya
(Sandvik, Atlas Copco, Facit, Volvo) ait verileri kullanarak ampirik olarak sinamislardir. Dort
firmanin yabanci piyasalarda acenteleri, satis birimleri ve iiretim tesislerini bulunmaktadir.
Calismalarinda bu dort firmanin faaliyet gosterdigi yirmi ev sahibi iilke segilmistir. Ardindan bu
iilkeleri Isveg ile olan manevi mesafelerine gore siralanmistir. Ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigiiniin
gostergesi olarak GSMH kullanilmistir. {lk olarak kurulus zamani siralamasi ile manevi mesafe
siralamasima gore, ikinci olarak da kurulus zamanmi siralamasi ile piyasa biiyiikliigline gore dort
firmanmn her biri i¢in sperman korelasyon katsayisini hesaplanmistir. Atlas Copco ve Sandvik
Sirketlerinin bagimsiz temsilci/acentelerinin kurulus zamani sirasi ile manevi mesafe siralamasi
arasinda yiiksek ve pozitif iliski bulunmustur. Firmalarin ilk 6nce komsu iilkelerde ya da yakindan
taninan iilkelerde bagimsiz temsilcilikler (acenteler) kurdugu tespit edilmistir. Facid ve Volvo
sirketlerinin ~ uluslararasilasma  siireci  incelendiginde  ise, bu  sirketlerin  bagimsiz
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uluslararasilagsma stiireglerini izlemesi ile ortaya konmustur. Arastirmacilar, bu dort
firmanin kurulusundan itibaren zaman iginde ortaya koydugu biiylime ve
uluslararasilasma siirecini gozlemleyerek su bulgulara ulagmistir: Firmalar ilk olarak
kendi yerel piyasalarinda faaliyet gostermekte, daha sonra kademeli olarak
faaliyetlerini yurtdisina dogru genisletmektedirler (Johanson ve Wiedersheim-Paul,

1975: 305-306).

Bu kademeli doniisiim “kurumsallasma zinciri” (establishment chain) olarak
adlandirilmistir. Kurumsallasma zinciri dort asamadan olusmaktadir (Johanson ve
Wiedersheim-Paul, 1975: 307): Birinci asamada, firma iilke yurti¢inde iirettigi mal ve
hizmetleri ayni piyasada satmaktadir. Heniiz yeterince uzmanlagmadigi ve riskten
kaginma egilimine sahip oldugu igin, firma ihracat yapamamaktadir. fkinci asamada
firma, bagimsiz aracilar/temsilciler araciligiyla ihracat yaparak, yurtdisina
yonelmektedir. Firmanin temas kurdugu iilkeler kendi iilkesiyle benzer ozellikler
(kiiltiirel benzerlikler, dil benzerligi ve kurumsal benzerlikler) tasimaktadir. Ulkeler
arasindaki manevi yakinlik (endiistriyel gelismislik diizeyi, egitim diizeyi, dil, kiiltlir ve
politik sistem diizeyindeki ayrimlar) firmanin ihracat kararmni giiclii bir bi¢imde
etkilemektedir. Bu asamada, potansiyel pazarin biyiikligii, hissi yakinhik ile
karsilastirildiginda daha az onemlidir. Kurumsallagsma zincirinin zi¢tincti asamasina
giren firma, yurtdisinda genellikle komsu iilkelerde kendisine ait satig temcilikleri
kurmaya yonelir. Firma, bu {ilkedeki faaliyetleri esnasinda deneyerek ve tecriibe
ederek 6grendigi bilgiyi, dis piyasalardaki faaliyetini genisletmek amaciyla kullanilir.
Son agsamaya gelindigine ise, firma dogrudan yatirim yolu ile iilke disinda iiretim

yapmaktadir.

Iki istisna disinda firmalar bu zinciri takip edecegi belirtmektedir. Bu istisnalardan ilki,

baz1 pazarlarin kaynak gerektiren asamalar i¢in yeterince biiyiik olmadig1 durumlarda

temsilcilikleri/acentelerinin kurulus zamani siralamasi ile manevi mesafe arasinda bir iligki olduguna
dair kanit bulunamamigtir. Piyasa biiyiikligii ile ilgili olarak, Atlas Copco ve Sandvik 6rneklerinde
bagimsiz temsilcilikleri/acentelerinin kurulus zamani siralamasi ile pozitif iligki bulunmustur. Bu
firmalar, ilk olarak yabanci pazarlardaki satis birimlerini kiigiik piyasalarda kurmuslardir. Facit ve
Volvo sirketlerini satis birimlerinin kurulus zamani siralanasi ile pazar biyiikligi arasindaki
korelasyon katsayilart oldukea diisiik bulunmustur.
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ortaya ¢ikmaktadir. ikincisi ise diger pazarlarda yogun bir deneyim kazanmis olan
firmalarin zincirde ziplamalar yapabilecegi istisnasidir (Johanson ve Wiedersheim-
Paul, 1975: 307). Firmanin dis faaliyetlerini asamali bi¢imde arttirmasinin temel
nedeni, faaliyet siireci boyunca olusturdugu bilgi birikiminin biiyiikligiidir (Ak¢aoglu,
2005: 21). Firmanin uluslararasi piyasalara dogru genisleme siireci, “manevi

mesafe”nin® ve “tecriibeye dayanan bilgi’nin etkisi altindadr.

Uluslararasilagmanin 6niindeki en biiylik engel firmanin yabanci piyasalar hakkinda
yeterli bilgiye sahip olmamasidir. Piyasadaki yabanci firmalar ile yerli firmalar yurtici
piyasalar hakkinda ayni olgiide bilgi sahibi degildir. Yabanci piyasalara iliskin bilgi,
Ogretilemeyen tecriibeye dayanmaktadir. Firmanin ihtiya¢ duydugu tecriibe kaynakli
bilgi birikimi, firmanin yabanci piyasada gosterdigi faaliyetlerden edindigi tecriibenin
bir sonucudur. Tecriibe kaynakli bilgi birikimine sahip olmak, firmaya yabanci
piyasadaki ticari firsatlar1 Onceden fark etme ve belirsizlikleri azaltma imkan

vermektedir (Meyer, 1998: 13; Ak¢aoglu, 2005: 21).

“Manevi mesafe” kavrami, firma ile pazar arasindaki bilgi akisin1 engelleyici unsurlar
ifade edilmektedir. Bu unsurlar yatirimci iilke ile evsahibi iilke arasindaki dil, kiiltiir,
politik yapi1, endistriyel gelismislik diizeyi gibi faktorler temelinde séz konusu olan
benzerlikler ya da farkliliklardir. Manevi mesafe ile cografi mesafe ayni anlama
gelecek bicimde kullanilabilir, lakin bu iki kavrami farklilastiran birtakim istisnalar da
yok degildir. Ornegin Britanya Milletler Toplulugu iiyesi olan Ingiltere ve Avustralya,
cografi olarak birbirlerinden uzak olmalarmma ragmen, manevi mesafe bakimindan
yakin olduklar1 igin, bu iki iilke arasindaki ticari iliskiler oldukca gelismistir. Ote
yandan ABD ve Kiiba cografi olarak birbirlerine yakin olmalarina ragmen, siyasi
sebeplerden Otlirli manevi mesafe olarak birbirlerinden uzaktir. Bu 06rneklerin
gosterdigi gibi, iki iilke arasindaki manevi mesafe degismez degildir. Ticaretin ve
iletisim sistemlerin gelismesi, toplumlarda ortaya ¢ikabilecek olan sosyal doniisiimler
manevi mesafe olgusunu olumlu ya da olumsuz etkileyebilir (Johanson ve

Wiedersheim-Paul, 1975: 307-308).

6 Johanson ve Vahlne (1977: 33) manevi mesafeyi “piyasadan bilgi akismm gelmesini ya da bilgi
akisinin piyasaya ulagmasini engelleyen faktorlerin tiimii olarak” tanimlamiglardir.
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1.2.3.2. Kojima: Makro Ekonomik Kuram

Kojima “makroekonomik™” kuram ile ABD’nin ve Japonya’nin gelismekte olan
ilkelere yaptiklar1 dogrudan yatirim bigimleri arasindaki farkliligi ve bu farkliligin
uluslararas1 ticaret ve refah lizerindeki etkilerini agiklamaya calismistir (Lizondo,
1991: 76). Kojima dogrudan yabanci yatirimlari, kaynak {ilkeden evsahibi iilkeye
sermaye, teknoloji ve yoOnetimsel beceri gibi unsurlar1 aktarmanin bir yolu olarak
gormektedir. Kojima iki tiir dogrudan yabanci yatirim oldugu kamisindadir. [7ki ticaret
odakli olup, ithalat mallarina doniik olarak asir1 talep ve ihracat mallarina doniik olarak
da asir1 arz meydana getirmektedir. Bu tlir bir yatirim, hem kaynak tilkede hem de
evsahibi iilkede refahin gelismesine katkida bulunacaktir. Ayrica her iki iilkede de
ticareti ve endiistriyel yeniden yapilanmayi tesvik edecektir. Ticaret odakli dogrudan
yabanci yatirimlar, karsilagtirmali dezavantajlara sahip endiistrilerde yapilmaktadir.
Ikincisi ise, ticaret azaltict dogrudan yabanci yatirrmlardir. Bu tiir bir yatirimin tercih
edilmesi, kaynak tlkenin o alanda karsilastirmali avantajlara sahip oldugunu
gostermektedir. Ticaret odakli yatirnmin tersine, bu durumda her iki tlkede de
uluslararasi ticaret azalmakta ve endiistriyel yeniden yapilanmada olumsuz bir durum

ortaya ¢ikmaktadir (Moosa, 2002: 49).

Kojima c¢okuluslu sirketleri motive eden faktorleri lige ayirmistir (a) isgiicti giidiimlii
(labor oriented), (b) piyasa giidiimlii (market oriented), (c) kaynak giidiimlii (resource
oriented). Isgiicii giidiimlii cokuluslu sirketler, yaygin olarak ucuz isgiiciiniin
bulundugu yerlerde faaliyet gostermektedir. Boylece bosta ya da verimsiz isgiicii
istthdam edilmis olmaktadir. Piyasa giidiimlii ¢cokuluslu sirketlerin iki bi¢imi vardir:
Birincisi ticari kisitlamalarindan kaynaklanmaktadir. Ana amag bir taraftan kaynaklar
daha diisiik maliyetlere katlanarak temin etmek, diger taraftan da evsahibi iilkenin
ithalat kisitlamalarini agsmaktir. Piyasa giidiimlii ¢okuluslu sirketlerin ikinci tiiri de

oligopolistik piyasa aramaktadir (Kojima, 1978: 22).
Kojima'ya gore, Japonya kokenli ¢okuluslu sirketler ticaret artirici yatirnm yaparken,

ABD kokenli cokuluslu sirketler tarafindan yapilan yatirnmlar ticaret azalticidir.

Japonya kokenli dogrudan yatirimlar, bu iilkenin karsilastirmali dezavantajlara sahip
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oldugu dogal kaynaklar alanina ve karsilastirmali avantajlarini yitirmeye basladigi
imalat sanayine yonelmektedir. Bu yatirimlar, daha fazla ihracat yonelimli, emek-
yogun ¢alisan kiiciik firmalar1 iceren ve daha az karmasik olan endiistrilerde, yerel
miilkiyetin yiiksek oranda paylasildig: lilkelerde yapilmaktadir. Kojima, diger taraftan
ABD kokenli yatirimlarin, daha ¢ok, bu iilkenin karsilagtirmali istiinliiklere sahip
oldugu endiistrilere yapildigini belirtmektedir. Kojima’ya gore yatirimcilarin bu tercihi
ABD ekonomisinin diialist yapisindan kaynaklanmaktadir. Ekonomik yap1 bir yoniiyle
yenilik¢i ve oligopolcii yeni endiistrilerden, bir yoniiyle de fiyat rekabetine dayanan
geleneksel duragan endiistrilerden olusmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, sadece
oligopolistik iistiinliiklere sahip olan ve bu yiizden yiiksek getiri elde etme potansiyeli
tagtyan firmalar tarafindan yapilmaktadir. ABD’nin karsilagtirmali istiinliiklere sahip
oldugu endiistrilerde faaliyet gosteriyor oldugu icin, bdyle bir firmanin yaptigi
dogrudan yabanci yatirnm daha ¢ok ticareti azaltici etkiler dogurmaktadir (Lizondo,

1991: 76).

Kojima’ya gore ABD kokenli dogrudan yatirimlar, ¢okuluslu sirketler agisindan
bakildiginda rasyonel goriilebilir, ancak ekonomik gelisme siirecine zarar vermektedir.
Bu zararin azaltilabilmesi i¢in alinmasit gereken Onlemler sunlardir: (a) dogrudan
yatirm yerine lisans kullanim diizenlemeleri yapmak, (b) yatirim yapilan
endiistrilerdeki bagli sirketlerin tamamina sahip olmak yerine ortak girisimi (joint
venture) tercih etmek, (c¢) miilkiyeti asamali olarak yerel girisimcilere aktarmak

(Lizondo, 1991: 76).

1.2.3.3. Aliber: Para Alanlar1 Kurami

Aliber’in dogrudan yatirnm kurami Hymer-Kindleberger gelenegi dogrultusunda
CUS’lerin DYY baglaminda ev sahibi iilke iizerinde bir avantaja sahip oldugunu
aciklar. Bununla birlikte, Aliber yaklasimini bu avantajinin tek bir firmaya 6zgi
olmadigini, belirli bir para bdlgesindeki tiim firmalar ic¢in gecerli oldugunu
gostermektedir (Seymour, 1987: 23). Aliber kuramina gore farkli para alanlarinin

varlig1 dogrudan yabanci yatirim akimlarint meydana getirmektedir. Farkli para alani,
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doviz kurlarmin degisebilecegi varsayimi altinda {ilkeler arasinda hem farkli para

alanlar1 ortaya ¢ikmast hem de faiz oranlar1 farklilagmasidir (Aliber, 1970: 271).

Aliber, cesitli para birimlerinin goreli giicli agisindan DDY aciklamaya ¢alisan bir
kuram 6nermektedir. Kuram, giiclii para birimine sahip iilke firmalarinin yurtdisinda
yatirim yapma egiliminde oldugunu, zayif para birimine sahip olan iilke firmalarinin
ise yatirim yapma egiliminde olmadigini varsaymaktadir. Bir baska ifadeyle, giiclii
para birimini sahip tlilkeler DYY kaynagi olmaya yonelirken, zayif para birimine sahip
ilkeler ise ev sahibi veya DYY alicilar1 olmaya yonelmektedir. Bu kuram sermaye
piyasast iliskileri, doviz kuru riski ve piyasanin varliklar1 giliglii para birimleri
cinsinden tutma tercihi lizerinde temellendirilmistir. Aliber gii¢lii para birimine sahip
olan iilkenin CUS’leri itibarlarina dayali olarak zayif para birimine sahip iilke
piyasasindaki yerel firmalarina gore daha diisiik faiz oranlar1 ile borg¢lanabilecegini
ileri siirmektedir (Moosa, 2002: 44). Soyleki: CUS’ler para birimleri gii¢lii olan
tilkelerde kendi kendilerini finanse edebileceklerini varsayar. Firmalar zayif para
birimli ile giiclii para birimli iilkeler arasindaki faiz farkliliklarindan yararlanarak, kur
primi elde etmektedirler. Ciinkii yatirnmcilarin kreditorleri dogrudan yatirimlara
sagladiklar1 kredi yoluyla zayif para sahasindaki devaliiasyon riskinden dogan kazanca
ortak olamazlar. Bdylece yabanci yatirimei, beklenen devaliiasyon nedeniyle
kreditorlere risk primi O0demeye mecbur kalmalari yiiziinden sermaye maliyeti
yiikselecek olan yerel piyasadaki rakiplerden daha diisiik sermaye maliyeti ile islem

yapma avantajina sahip olmaktadir (Meyer, 1998: 60).

1.2.3.4. Risk Cesitlendirme Kuram

Sermayenin maliyetine iligkin 6nemli kuramlardan biri olan risk ¢esitlendirme, Tobin
(1958) ve Markowitz (1959) tarafindan ortaya atilan portfoy se¢imi kuramindan
dogmustur. Kurama gore yatirimci belirli bir risk diizeyinde getiri oranin1 maksimum
ya da belirli bir getiri oraninda riskini minimize edecek bigimde portfOyiinii
cesitlendirmelidir. Kuram ilk kez Grubel (1968) tarafindan uluslararasi sermaye
akislarin1 agiklamak tizere kullanilmistir. Grubel uluslararasi sermaye hareketlerinin

sadece faiz oranlarindaki farkliligin bir fonksiyonu olmadigini, ayn1 zamanda ana iilke
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ile ev sahibi {ilkenin toplam varlik mevcudundaki biiyiime oraninin bir fonksiyonu
oldugunu gostermistir. Kuram, belirli bir portfdy i¢indeki tahvillerin her birinin
agirhgimin  hesaplanmasmma dayanmaktadir. Uluslararast portfoy ¢esitlendirmesi
kurami, Ragazzi (1973) ve Rugman (1975) tarafindan DYY literatiirii ile
genigletilmistir. Agmon ve Lessard daha ileri giderek, ABD kokenli 217 firmanin
olusturdugu 10 portfoyii amprik olarak sinamiglardir (Huang, 1996: 14). Yerel
firmalara gore islemlerin ¢cogu yurtdisinda olan firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ig¢
piyasa faktorlerinden ziyade dis piyasa faktorlerinden etkilenmektedir. Bir ¢okuluslu
sirket dogrudan yabanci yatinm akimina karsilik daha fazla bir portfoy akimi
kisitlamas1 ile karsilagiyorsa ve bu kisitlama yatirimer tarafindan algilantyorsa,
cokuluslu sirket c¢esitlendirme faaliyetine gideceklerini One siiriilmektedir (Moosa,

2002: 48).

1.2.3.5. Marksist Kuram

Klasik Marksist yaklasim, ekonomik faaliyetin uluslararasilagsmasini sermayenin
dolagtmi  kavrami ile agiklamakta ve CUS’lerin ekonomik faaliyetlerini
uluslararasilagmasinin ana araci oldugunu belirtmektedir. Uluslararasilagma egiliminin
Oziinde, kapitalist bir diinya ekonomisini yaratmaya yonelen kapitalizmin
genisleyebilir dogas1 vardir. CUS’ler sermayenin uluslararasilasmasi ve sermaye
birikimi agisindan 6nem tasimaktadir. Klasik Marksistlere gore, kapitalizmin iiretim
stirecinden elde edilen artik degeri firmalarin karlarini arttirmak ve bdylece sermaye
birikimini saglamak i¢in kullanacagini belirtmektedir. Marksist yazarlarina gore artik
deger/kar, iliretim yollarna sahip olan kapitalist firmalar tarafindan insan emeginin
sOmiiriilmesiyle elde edilmektedir. Bu acidan iiretimin uluslararasilagmasi, kiiresel
Ol¢ekte sinif miicadelesi ve emegin somiiriilmesi sisteminin bir uzantisidir. Emegi
somiirerek sermaye birikimini arttirmak isteyen CUS’ler {lilkeler arasinda siirekli
sermaye dolagimi yaratacaklardir. Kapitalist ekonomik siirecin sermaye dolagimi
yasasi basit bir temele dayanmaktadir. Kendi evrimi sirasinda sermaye iic asamadan
geemekte ve sermayenin dolasimi olarak adlandirilmaktadir. Birinci asamada,
sermaye, para seklinde dolasim alaninda gorev yapar. Para mal satin aliminda

hammadde ve isgiicii bi¢iminde kullanilir. Kapitalist, bu para ile (M) kapitalist iiretim
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siirecini hazirlayan hammadde ve emek gibi metalar1 (C) satin alir. ikinci asamada,
sermaye, Uretim alaninda gorev yapar. Satin alinan bu girdiler liretim siirecinde (P)
doniistiiriilir ve degerleri attirilmis yeni metalar(C’) elde edilir. Ugiincii asamada,
sermaye, dolagim alaninda, yeniden goérev yapar. Burada, iiretilmis metalar paraya (M')
cevrilir. Bu para iiretim slireci i¢in ileriki asamalarda gereken girdilerin alimi igin
kullanilir. Dolagimin sonundaki para (M') baslangigtakinden (M) daha fazladir ve
tiretilen mallarin degeri de girdi olarak kullanilan mallarin degerinden daha fazladir.
Metalarin tekrar para ile degistirilmesi sonucu ortaya ¢ikan artan deger (yani M ile M’
arasindaki fark) iiretim siireci i¢in daha fazla girdi aliminda kullanilacak bdylece

dongii devam edecektir (Dicken, 1998: 179).

Dongiiniin ilk asamasi (metalarin tiretimi) daima belirli bir ulusal mekanda
gerceklesmektedir. Ikinci asama (metalarin satilmasi) ve iigiincii asama (elde edilen
paranin yeniden lretim ile metaya doniismesi) belirli bir mekana bagimli olmayan
siireclerdir’. Bu g¢ercevede sermayenin uluslararasilagmas1 kavrami, para, meta ve
tiretken sermayenin zaman ve mekan i¢inde yayilmasi olarak tanimlanmaktadir.
Sermayenin uluslararasilasmasinin ilk evresi, meta-sermayenin uluslararasilasmasi
yoluyla kapitalizmin pre-kapitalist toplumlara yayilmasidir. “Karsilagtirmali tistiinliik™
temelinde mesrulastirilan somiirge ticareti ve mutlak arti deger iiretimine dayali ilkel
birikim siireci, bu donemin karakteristik  6zellikleridir.  Para-sermayenin
uluslararasilagmasi ise somiirge devletlerine verilen kredilerle baslayip 19. yiizyilin
sonuna gelindiginde biliyiik 6l¢lide tamamlanmistir. 19. ylizyil sonu, ayni zamanda
tiretken sermayenin uluslararasilasmaya basladigi donemdir. Bu dénemde ulusdtesi
sirketlerin etkinliklerini pre-kapitalist ekonomilerin birincil sektorlerine yaymalar: ile
birlikte, tretimin belirli bir bolimii “yabanci” bir mekanda gerceklestirilmeye
baslamistir. Uretken sermayenin uluslararasilasmasi, ikinci Diinya Savasi sonrasi
donemde ulusotesi sirketlerin imalat alanina girmesi sonucu hem iiretim hem de
realizasyon siireclerinin yeni mekanda gerceklesmesiyle birlikte tamamlanmistir.

1970’1i yillardan itibaren ise para-sermayenin uluslararasi hareketliliginin artmasiyla

7 Sermayenin mekansal doniisiimii iilkeler ve iilke i¢i bolgeler arasinda iiretimin yeniden yerlesmesi

olarak tanimlanabilir.
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birlikte sermayenin uluslararasilagsmasinin yeni bir evreye girdigi sdylenebilir (Oguz,

2006: 155)

Neo-marksist yaklasim ise, dogrudan yatirimlart Ugiincii Diinya iilkelerinde
kalkinmay1 onleyici ana mekanizma olarak gormektedir. Bu yaklasimin kokenleri,
sermayenin yogunlagmasi ve merkezilesmesiyle birlikte sermayenin ihract ve
emperyalizm ile endiistrinin tekellesmesi arasindaki baga vurgu yapan klasik Marksist
caligmalara dayanmaktadir. Bu goriisiin ana unsuru; gelismis kapitalist iilkelerde
endiistrinin tekellesmesi biliylik miktarda kar elde etme olanagi saglarken, sermaye
birikimi iilke icindeki kartel ve trostlere uygulanan kisitlamalarin/yasaklamalarin izin
verdigi sinira dayanmaktadir. Bu da sermayeyi denizasir1 lilkelerde pazar aramaya
itmektedir. Son dénem neo-emperyalist yazarlar, tekellerin yiikselisinin CUS’lerinin
genislemesinden kaynaklandigina vurgu yapmaktadirlar. Neo-emperyalist yazarlara
gore, Amerikan kapitalizminin temel 6zelligi artik degerin siirekli artma egiliminde
olmasidir. Artik degerin siirekli biiylimesinin temel nedeni rekabetci kapitalizmin
ongordiigii sekilde fiyatlarin diismemesi sebebiyle fiyatlar ve iiretim maliyetleri
arasindaki farkin genislemesi egilimidir. Fiyatlarin diismemesinin nedeni ise, tekellerin
biiylimesi ve bu biiylimenin ortaya ¢ikardig: iiretim artigina karsin, tekellerin rekabeti
ortadan kaldirmasi nedeniyle fiyat rekabetinin ortadan kalmasi sonucu fiyatlarin
rekabet¢i kapitalizmin O6ngordiigii bicimde diismemektedir. Bir yandan artik deger
bliylirken = 6te  yandan  ekonominin  tekellesmesi [tekel  fiyatlarinin
stirdiiriilmesi/korunmasi ihtiyacindan kaynaklanan] yatirim olanaklarinin izin verdigi
son sinira ulasmistir. Bu yilizden tekelci kapitalizmin bu asamasinda kronik bir diisiik
tiikketim egilimi ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda artik deger i¢in en uygun ¢ikis
yollarindan biri yabanci yatirim olmaktadir (Jenkins, 1987: 27-28).

Neo-fundementalist Marksistler, kapitalist ilerlemenin iiretim giiclerinin gelismesi ve
sosyalist toplum icin maddi temellerin saglanmas1 olarak ele alindiginda CUS’lerin
Ugiincii Diinya iilkelerine tartisilmaz bigimde olumlu etkileri oldugunu iddia
etmektedirler. Neo-fundamentalist Marksistler, aslinda kapitalizmin rekabetgi
dogasinin, sermayenin yogunlasmasi ve merkezilesmesi ile sermayenin uluslararasi

genislemesinin, kapitalizm Oncesi yapilari parcalamakta etkin bir ilerleyici bir rol
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aldigin1 ve kapitalist gelismenin temelini olusturdugunu vurgulamaktadir. Bu yazarlar
goriislerinin kdkenlerini Marx’in emperyalizmin kapitalizm Oncesi (pre-kapitalist)
yapilari yikict etkisi ve kapitalizmin gelisiminin ilerici oldugu goriistine dayandirirlar.
Kapitalist sistemin rekabet¢i yapisinin devam ettigini vurgulayarak, arti(k) degerin
sermayenin ihracinin nedeni oldugunu savunan klasik Marksist  goriisi
reddetmektedirler. Kapitalizmin cografik olarak yayilmasini (uluslararasilagmasini)
sermayelerin rekabetinin birincil sonucu olarak goérmektedirler. Neo-fundementalist
Marksistlerin Bu tezin ana itme giicii, Uciincii Diinyada iilkelerindeki emperyalizmin
tiretim giiclerini gelistirdigine yani ileri bir etki ortaya cikardigina dayanmaktadir

(Jenkins, 1987: 29-30)
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BOLUM 2: YATIRIM YAPILACAK ULKE SECIMINI
BELIiRLEYEN TEMEL FAKTORLER

Bu bdéliimde yabanci yatirimcilarin yatirim yapmak istedikleri gelismekte olan
tilkelerde hangi ozellikleri aradiklarinin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Bu amag
cercevesinde, gelismekte olan iilkelere yonelik DYY hareketliligini tesvik eden ya da
engelleyen faktorler belirlenmeye ¢alisilacaktir. DY'Y’larin gergeklesmesinde ana iilke
(home country), evsahibi lilke (host country) ve yabanci yatirimci olmak iizere ii¢
temel aktdr rol oynamaktadir. Bu aktorlerin ilki olan ana iilke\kaynak iilke yatirim
sermayesinin kaynagini saglamaktadir. Ana iilke, kendi firmasinin {iretim siireglerinin
bir kismin1 yurtdisina tasimasindan dolay1 is ve istihdam kaybi meydana gelecegi
kaygisin1 tasimaktadir. Bu kaygiyla s6z konusu firmayi iilke i¢inde tutmak amaciyla
cesitli tesvikler de saglayabilir. Ikinci aktér yatirimin yapildigi ev sahibi iilkedir. Ileri
diizeyde yonetim ve teknoloji becerisinden yararlanma imkani elde etmeye caligmak,
i¢ piyasada rekabetin yiikselmesini saglamak, istthdami ve vergi hasilatin1 arttirmak
amaglarma doniik olarak bu tip yatirimlarin iilkeye girisini tesvik edebilir. Ugiincii

aktor ise yabanci yatirimeidir.

Yabanci yatirimcilar uluslararasi pazarlara girmeye karar verdiklerinde, yatirim
yapilacak {iilke se¢iminde yogun bir piyasa arastirmasi yapmaktadirlar. Sermaye
sahipleri, yatirimlarini daima kazangl bulduklar1 yerlere yapmaya 6zen gosterirler.
Dogrudan yabanci yatirimlarda temel amag, karlilik olmasma ragmen, yatirim
yapilacak iilkedeki ekonomik, politik, kurumsal ve kiiltiirel faktorler de etkilidir.
Esasen bu faktorler ana amag¢ olan kar1 ve kar transferlerini saglayan ve yabanci
sermayenin varligimin ve geleceginin giivencesini belirleyen etkenler olarak

degerlendirilmektedir (Akdis, 1988: 3).

DYY ile ilgili giincel literatiire bakildiginda, yabanci yatirimcinin kararlari {izerinde ev
sahibi llkenin ekonomik, kiiltiirel, politik ve kurumsal yapisinin 6nemli bir rol
oynadigini ortaya koyan ¢aligmalar yapildig1 goriilmektedir. Bir baska ifade ile yabanci

bir lilkede yatirim yapmayi planlayan miitesebbis, yatirim faaliyetine girismeden once
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ilgili iilkenin ekonomik, sosyal ve siyasi altyapisinin planladigi yatirim i¢in ne kadar
miinasip oldugunu anlayabilecegi arastirmalar yapmaktadir. Bu arastirmalar sonucunda
miitesebbis, planladigi yatirimi, kendini en fazla rahat hissedecedi ve en yiiksek
getiriyi elde edecegi iilkede yapma karar1 alacaktir. Keza, yabanci sermaye, ekonomik
faktorler temelinde hareket ederek bir baska iilkeye giderken, o iilkenin sosyal, kiiltiirel
ve politik durumunu da dikkate almak durumundadir. Ekonomik, kurumsal, politik ve
kiiltiirel degerler alaninda kendini gosteren istikrar, giivence ve yakinlagsmalar herhangi

bir iilkeyi miitesebbisler nezdinde ¢ekici kilmaktadir.

2.1. Gelismekte Olan Ulkeler Arasinda Dogrudan Yatirim Rekabetinin Nedenleri

Giiniimiizde gelismekte olan iilkeler (GOU) arasinda, DYY girislerini artirma
temelinde yogun ve kiyasiya bir rekabet yaganmaktadir. Gelismekte olan {iilkeler bu
rekabet ortaminda bir adim 6ne gecebilmek amaciyla dogrudan yatirim girisi {izerinde
etkili olan ekonomik, politik, sosyal belirleyicileri dikkate alan politikalar
belirlemektedir. GOU yabanci sermaye girislerini artirmayr ve hizlandirmayi
amaglayan politikalar belirlerken birtakim beklentilerden hareket etmektedir. Bu
beklentilerden ilki, dogrudan yatirimlarin, yetersiz sermaye birikiminden 6tiirii realize

edilemeyen yatirimlardan kaynaklanan boslugu doldurmasidir (Yiikseler, 2005: 3—4).

Gelismekte olan iilkelerde yurt ici tasarruf diizeyinin diisiik olmasi, bilindigi gibi
kalkinmanin finansmaninda kullanilacak kaynaklarin yetersiz olmasina yol agmaktadir.
Diger taraftan, s6z konusu iilkelerde etkin c¢alisan bir finans sisteminin bulunmamasi,
zaten distk diizeyde gerceklesen yurtici tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesini
de engellemektedir. Ihracat gelirleri, dis pazarlarda rekabet etme giiciiniin diisiikliigii
ve ithalat harcamalarinin yiiksekligi nedeniyle yatirimlart finanse edecek boyuta
ulasamamaktadir. Dolayistyla kalkinmanin finansmani baglaminda iilke biiyiik 6l¢iide
yabanc1 kaynaklara (baska iilkelerde yapilmis tasarruflara) mahkim olmaktadir.
Yabanci kaynaklar ise, ya disaridan borglanilarak ya da yabanci sermaye girisi tesvik
edilerek saglanabilmektedir. Disaridan bor¢lanmanin ekonomisi iizerinde yarattig
baski son derece yikict oldugu i¢in, gelismekte olan tilkeler kaginilmaz olarak yabanci

sermaye girisini 6zendirici politikalar izlemeyi tercih etmektedir. Bunun yani sira,
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kalkinma siirecinde ihtiya¢ duyulan yabanci sermaye, “portfoy yatirimi” seklinde gelen
“kisa vadeli” ve “spekiilatif amacgl” sermaye degildir. Tercih edilen yabanci sermaye
“dogrudan yatirnm” seklinde gelen kalic1 ve {ilkenin sabit sermaye stokunda bir artig
yaratan “uzun vadeli” sermayedir. Dogrudan yatirimlarin bu yapisal 6zellikleri,
gelismekte olan iilkelerin spekiilatif karakterli likidite krizlerini daha az yasamasini
miimkiin kilmaktadir (Kargi ve Cakir, 2005: 343-346). Dogrudan yatirimlar, ev sahibi
tilkenin 6demeler dengesi lizerinde, hem bir defaya mahsus olmak iizere ev sahibi
iilkeye gelen dogrudan yatirnm sermayesi yoluyla hem de iiretime baslanilmasi ile
gerek ihracatca yasanan artis gerekse ithal ikamesi yoluyla olumlu katkilarda
bulunacaktir (Akdis, 1988: 74). Ayrica bu yatirimlar ¢arpan mekanizmasi ile tilkenin
tiretim ve istthdam hacmini genisleterek biiylimeye de katki yaparlar; rekabeti artirarak
yerel firmalarin etkinliginin ve {iriin kalitesinin gelismesine neden olurlar; teknoloji

transferi yoluyla yerli firmalarin teknolojik gelisme siirecini hizlandirirlar.

Goriildiigii gibi, dogrudan yabanci yatirimlar, gelismekte olan iilkeler agisindan
kalkinmay1 hizlandiracak en uygun secenek olarak ortaya c¢ikmaktadir. En uygun
secenek olma hali dort farkli nedene atif yapilarak izah edilebilir. Bir: Piyasalar
araciligiyla teknolojik ve oOrgiitsel bilgi birikimine sahip olmanin maliyeti oldukca
yiiksektir. Pek cok GOU sermaye yetersizliginden &tiirii bu maliyeti karsilayabilecek
durumda degildir. iki: Serbestlestirilmis piyasalarda firmalar, diger unsurlar sabit
kalmak kosulu ile miilkiyetin tamamini ellerinde bulundurduklar istirakler ya da ortak
tesebbiisler yoluyla rekabet avantajlarin1 korumak isterler. Bunun istisnalari, ancak ev
sahibi iilkenin giiclii pazarlik konumuna sahip olmasi ve teknolojinin bir ticari mal
durumuna ulagsmasi gibi sadece giiglii stratejik nedenler ve/veya yapisal farkliliklar
sonucu olugabilir. Ugiinciisii, bebek sanayilerin korunmasi, yeni yerel bir sektorii
olusturmak icin gereklidir. Fakat Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) kurallar cercevesinde
pazar korunmasi sinirlandirilmistir. Dordiinciisii, uygun ve giiclii yerel bir sektorii
desteklemek icin gerekli tamamlayic1 kaynaklar, genellikle sermaye ve bilgi-yogun

kaynaklardir (Narula ve Dunning, 2000: 149).

GOU’leri yabanc1 sermaye alma temelinde rekabet etmeye iten bir diger sebep, tarihsel

siire¢ icinde kalkinmanin finansman kaynaklarindan biri olarak kullandiklar1 dis
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yardimlarin 1990’11 yillarin bagindan itibaren azalmaya baglamasidir. Bu durumda,
basta dogrudan yabanci yatirimlar olmak tizere kalkinma siirecini yiiriitebilecekleri
alternatif kaynaklar bulma yoniinde arayislar giindeme gelmistir (Kargi ve Cakir, 2005:
345). 1990’11 yillarin baginda “Soguk Savas”in sona ermesi ile birlikte yeni bir siyasal
dinamik ortaya c¢ikmistir. Sovyetler Birligi tasfiye oldugu i¢in, bu tlkenin kendine
yakin buldugu gelismekte olan iilkelere yaptig1 yardimlar bitmistir. Diger taraftan es
zamanli olarak, basint ABD’nin ¢ektigi Bat1 Blogu’na yakin duran GOU’ler arasindaki
stratejik ittifaklar da zayiflamistir. Sonug itibariyle ABD’nin finanse ettigi dis yardim
programlari da biiyiik dl¢iide azalmistir. Bu yeni politik durum, ideolojileri ne olursa
olsun biiyiik olciide dis yardima bagimli olan GOU’leri zorlanmis ve dogrudan

yatirimlar dahil, alternatif sermaye kaynaklar1 arayisina sokmustur (Quazi, 2007: 330).

Ozetlemek gerekirse, dogrudan yatirrmlarin iilke ekonomisine ve uluslararasi rekabet
giiciine olan katkilarinin anlasilmasi iizerine, gelismekte olan iilkeler arasinda son
yillarda hizli rekabet yasanmaya basladigi soylenebilir. Bir¢cok gelismekte olan iilke
daha fazla dogrudan yatirim ¢ekebilmek i¢in yatirinm ortamini iyilestirmek basta olmak

tizere ¢esitli reformlar baslatmistir.

2.2. Dogrudan Yatirnm Rekabetinde Hiikiimetlerin Rolii

Dogrudan yabanci yatirnmin hangi iilkede gerceklestirilecegine iliskin karar, bir dizi
devlet politikas1 ile yonlendirilebilmektedir. Potansiyel bir yatirimer alternatif yatirim
mekanlar arasinda kendisi i¢in en uygun olani se¢cmeyi amaglamaktadir. Ev sahibi
iilke ise politika araglarim1 kullanarak bu yatirimlar1 kendi tilkesinde daha cazip hale
getirebilir. Bu acidan evsahibi {ilke hiikiimetinin yatirim yapmay1 cazip hale getirmek
ya da potansiyel yatirnmciin kararini etkilemek i¢in kullanacag araglar dort temel

baslik altinda toplanabilir (Kayalica, 2000: 8):

1. Mali Araglar: Vergi rejimi, vergi oranlari, muafiyetler gibi.
2. Mali Olmayan Araglar: Evsahibi {ilkenin hiikiimeti, yer gosterme, enerji
piyasasina iligkin bilgi verme gibi tesvik edici; yurtigi iireticilerden gelen

korumacilik taleplerini dikkate alma gibi caydirici araglar kullanabilir
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3. Makro Ekonomik Faktorler: Kamu borglari, dis borg yiikii, enflasyon orani ve
kur rejimi gibi makro ekonomik istikrari/istikrarsizlig1 gosteren unsurlar.

4. Kurumsal ve Diizenleyici Cevre: Bir kisim diizenlemeler ve smirlamalar (is
hukuku, doviz girisini sinirlama ve kredi piyasalarina miidahale gibi) caydirici

unsurlar olarak kullanilabilir.

2.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Temel Belirleyicileri

Yatirimcilar1 kendi ulusal sinirlarinin 6tesinde baska iilkelerde girisimlere yonelten
temel etken hi¢ kuskusuz kar beklentisidir. Fakat karlilik diizeyi tek basina yeterli
degildir. Karlilik diizeyi lizerinde etkili olacak ekonomik, politik, kurumsal ve kiiltiirel

faktorler de dikkate alinmak zorundadir.

Dogrudan yabanci yatirimel, dogal olarak, yatirim yapacagi lilke hakkinda daha fazla
bilgi sahibi olmay1 istemektedir. Keza bu bilgiler sayesinde yatirim siirecini daha etkin
bir bicimde yonetme imkanina sahip olacaktir. Bir bagka iilkede dogrudan yatirim
yapmanin iki farkli maliyeti vardir. Yatirnmi etkin bir bicimde yonetebilmek igin
ihtiya¢ duyulan uzmanlik, ilk maliyeti ifade etmektedir. Ikincisi ise, bilgi kaynakli bir
maliyettir. Bu maliyet, yatirimecinin karsilasacagi herhangi bir likidite soku durumunda
yatirimini satmak zorunda kalmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda,
muhtemel alicilar yatirnmin ekonomik durumu hakkinda bilgi sahibi ise, satis fiyati
olmasi gerekenden daha diisiik olabilmektedir. Ciinkii muhtemel alicilar, satig kararinin
yatirrmcinin gelecege iliskin olumsuz beklentilerinden kaynaklandigindan siiphelenip
daha diisiik fiyat verecektir. Sonug olarak, miitesebbis bir baska iilkede yaptig1 yatirimi
gercek degerinin altinda bir fiyattan satma riskini/maliyetini iistlenmis olacaktir (Razin
ve Sadka, 2007: 16). Miitesebbis bu riski/maliyeti minimize etmek i¢in yatirim
yapmay1 diisiindiigli iilkenin ekonomik, politik, kurumsal ve kiiltiirel gostergeleri

hakkinda bilgi sahibi olmak isteyecektir.
Dogrudan yatirnm {izerinde etkili olan faktorler itici/global (push factors) ve

cekici/yerel (pull factors) faktorler olmak tizere iki farkli kategoride ele alinmaktadir.

Itici/global faktorler, sermaye getiri oranlarinin azalmasinin bir tezahiirii olarak
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miitesebbisin kendi iilkesini (ana iilke) terk edip yliksek getiri oranina sahip bir baska
iilkede dogrudan yatirim yapmasina neden olan faktorlerdir.® Cekici/yerel faktorler ise,
ev sahibi iilkenin ekonomik, politik ve sosyal kosullar1 tarafindan belirlenen ve bu
iilkeye dogrudan yatirim yapilmasini cazip hale getiren faktorlerdir (Morsink, 1998:

31; Fernandez-Arias, 1994: 1-2).

Tablo 2: Dogrudan Yatirnmlarin Evsahibi Ulkelerdeki Potansiyel Belirleyicileri

Faktorler Evsahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler Faktorler Evsahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler
Ekonomik  Piyasa Hacmi Kurumsal  Ekonomik Istikrar

Ekonomik Biiyiime Politik Istikrar

Dogal Kaynak Vergi Politikalar

Altyap1 Ozellestirme Politikalar:

Ekonomik Entegrasyon Politik Yolsuzluk

Isgiicii Maliyetleri Politik Rejim

Ulagim Maliyetleri Ekonomik Ozgiirliik

Déviz Kuru Kiiltiirel Kiiltiirel Yakinlik

Disa Agiklik Dini Inanglar

Ahlaki ve Moral Degerler

Yapmakta oldugumuz tez ¢alismasinin amaci ve temel yaklasimi dikkate alindiginda
cekici/yerel faktorlerin daha ayrintili incelenmesi anlamli olacaktir. Bu incelemeyi
saglikli bir bigimde yapabilmek i¢in Dunning (1998) ve UNCTAD (1998) tarafindan
yapilan siniflandirmalarin bir sentezi (bakiniz Tablo 2) olusturulmustur. Bir baska
ifade ile ¢ekici faktdrler ekonomik, politik, kurumsal ve kiiltiirel olmak iizere dorde

ayrilmstir.

2.3.1. Ekonomik Belirleyiciler

Dogrudan yatirim girislerini etkileyen temel faktorler biiylik Olgiide ekonomik

¥ Morsink (1998: 31) bu iki faktore, 6zendirici (stimulus factors) ve caydirici (friction factors) faktorleri
de eklemistir. Ozendirici faktorler, ev sahibi iilke ile ana iilke arasinda iki yanl iliski sonucu dogrudan
yabanc1 yatirim yapilmasini olumlu yonde etkileyecek degiskenleri, caydirici faktorler ise, ev sahibi
ve ana iilke arasindaki iki yanl iligski sonucu, dogrudan yabanci yatirim yapilmasint olumsuz yonde
etkileyecek degiskenleri ifade etmektedir. Ayrica Nunnenkamp ve Spatz (2003:3) dogrudan yatirimin
belirleyici faktorlerini geleneksel ve geleneksel olmayan, Kravis ve Lipsey (1982:202) ise, firmaya
ozgii ve tilkeye 6zgii faktorler olarak siiflandirmislardir.
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faktorlerdir. Ekonomik faktorler, yabanci yatirimcinin evsahibi iilkeden elde etmeyi

bekledigi getirinin gostergeleridir.

2.3.1.1. Piyasa Hacmi

Ev sahibi iilke piyasasinin biiyiikliigli, yabanci bir yatirnmcinin yatirnm mekanina
iligkin karar verirken en fazla dikkate aldig1 ¢ekici faktor olup, teorik olarak dogrudan
yabanci yatirim diizeyi ile pozitif iligkilidir. Piyasa bliytikliigliniin DYY {izerindeki
etkisi, kokleri neoklasik yatinm kuramina dayanan piyasa hacmi yaklasimindan
tiiretilmistir. Yabanci yatirimer agisindan piyasa biiyiikliigii, tirettigi mal ve hizmetlere
olan talebin yiiksek olmasi anlamima gelmektedir. Yani piyasa hacminde meydana
gelen bir genisleme, talep artisina sebebiyet vererek iilkeye yonelik dogrudan yabanci
yatirim miktarin1 pozitif yonde etkilemektedir. Ev sahibi {ilkede yaptig1 satislarindan
elde ettigi karlar1 igsellestirmelerine olanak verdigi icin, biiyiikk piyasalar yabanci
yatirimer  igin cazibe kaynagi olmaktadir. Ustelik biiyiikk bir piyasa olcek
ekonomilerinden yararlanmay1 ve ekonomik gelisme diizeyi yiiksek olan iilkelerde
islem maliyetlerinin diisiik olmasini saglamaktadir (Erdal ve Tatoglu, 2002: 23;

Chakrabarti, 2003: 161; Agarwal, 1980: 746).

Ev sahibi iilkenin piyasa biiylikliiglinde ortaya c¢ikan bir artis ilgili iilkenin yan1 sira
diger yerel piyasalari da etkileyecektir. Geligen bir piyasaya komsu olan diger tilkeler
de dogrudan yabanci sermaye c¢ekmede avantajli bir konuma geleceklerdir. Rakip
ekonomilerin piyasa biiyiikliiglinde goriilen artis da, ev sahibi ekonomideki yabanci
yatirimlarin artmasina yol agacaktir. Bu artisin sebebi rakip piyasada goriilen
genisleme ile birlikte, bu piyasaya yapilabilecek ihracatin artmis olmasidir (Batmaz ve
Tunca, 2005: 19-20). Cokuluslu sirket {iriinleri {lilkeler arasindaki ticarete konu olmaya
devam ettigi siirece rakip ekonomilerin piyasalarinin biliylimesi sadece ev sahibi
ekonomideki dogrudan yabanci yatirimlar1 degil ayn1 zamanda diger bolgelerdeki ya-

tirimlar1 da artiracaktir (Chakrabarti, 2003: 161).

Talep potansiyelinin bir gostergesi olan piyasa biiylkliigii, gayrisafi yurtici hasila
(GSYIH), kisi basina GSYIH veya iilke niifusunun biiyiikliigii ile dl¢iilebilmektedir.
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Baz1 ¢aligmalarda, piyasa biiyiikliigii gostergesi olarak gayri safi milli hasila (GSMH)
ve kisi basina GSMH kullanilmaktadir. Fakat ¢okuluslu iiriin piyasalarinin piyasa
bityiikliigiiniin bir 6l¢iitii olarak, GSMH GSYIH’a gére daha az uygun gdziikkmektedir.
Ciinkii ulusal firmalarin yabanci piyasalarda elde ettigi kazanglar GSMH igerisinde yer
aldigindan piyasa biiyiikliigii daha yiiksek diizeyde hesaplanmaktadir. Ote yandan
yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke piyasasinda elde ettigi kazanglar1 disladigindan,
GSMH ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigiinii olmasi gerekenden daha diisiik diizeyde
gostermektedir (Chakrabarti, 2001: 98).

2.3.1.2. Isgiicii Maliyeti

Tarihsel olarak bakildiginda dogrudan yabanci yatirrmlart GOU’lere yonelten temel
etken isglicii maliyetinin diisiik olmasidir. Hizli niifus artisinin bir sonucu olarak
isgliciinlin ucuzlamas1 ve bunun maliyetleri diislirmesi, yabanci yatirimcilar
uluslararasilasma siirecinde GOU’lere ydnlendirmistir (Alpar, 1980: 61). GOU’lerin
sahip oldugu ucuz isgiicli arz1 6zellikle emek-yogun mallarin iiretiminde, giiniimiize
kadar bu iilkelerin karsilastirmali iistiinliiglinii olusturmustur. Bu {istiinliikk dogrudan
yabanci yatirimlart da 6zellikle emek-yogun mallarin {iretimi agisindan etkilemektedir
(Oztiirk, 2004: 121). Giiniimiizde de diinya ticaretini ve iiretimini ydnlendiren
cokuluslu sirketler, rekabet ortami i¢cinde pazar paylarin1 korumak ya da genisletmek

icin, isglicli fiyatinin (licret) diisiik oldugu {ilkelerde faaliyette bulunmayi tercih

etmektedir (Asiedu, 2002: 111).

Teori alaninda, isgiicli maliyetinin dogrudan yatirim girisleri {izerindeki etkisine dair
iki farkli goriis ortaya cikmustir. i1k goriise gore, diisiik isgiicii maliyeti gelismekte olan
tilkeye dogrudan yatirim girisini artirmaktadir. Bir bagka ifade ile iggiicli maliyeti ile
DYY arasinda negatif bir iligski s6z konusudur. Ev sahibi iilke piyasasinin isgiicii gibi
yabanci yatinmecinin iiretim siirecinde kullandigr temel girdileri uygun sartlarda
saglamasi, yabanci yatirimci agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Morsink, 1998: 36—
37). Bir iilkedeki isgiicii maliyetlerinin yliksekligi, bu iilkede {iretilen tiim {iriin
fiyatlarmin diger {ilkelere kiyasla daha yiiksek olmasina yol agmaktadir. Uriinlerin

yuksek fiyatlardan pazara sunulmasi da, hem yerel hem de uluslararasi piyasalarda
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rekabet giiclinlin asinmasina yol agmaktadir (Chakrabarti, 2003: 161).

Ikinci goriisii savunanlar ise, isgiicii maliyetlerinin dogrudan yatirim girislerini
belirlemede etkili olamayacagini iddia etmektedirler. Bu goriisii savunanlar temelde iki
gerekee ileri siirmektedirler. Bu gerekgelerden ilki, dogrudan is¢ilik maliyetinin toplam
tiretim maliyeti i¢indeki paymin kiigiik olmasidir. Toplam maliyetler icerisinde
dogrudan is¢ilik maliyetleri, otomotiv sektoriinde ylizde 10-15 diizeyinde iken,
elektronik gibi sektorlerde ylizde 2—3 gibi daha diisiik diizeyde kalmaktadir. Bunun bir
sonucu olarak, bir taraftan GOU’lerin diisiik isgiicii maliyetine sahip olmaktan 6tiirii
elde ettigi avantajlar onemini kaybetmekte (Miller, 1993: 16), diger taraftan da
yabanci yatirimeilar nezdinde isgiicii maliyeti cazibesini yitirmektedir. Ikinci olarak,
yabanci yatirimel agisindan yatirim yapilacak piyasa se¢iminde sadece isgiicii
maliyetlerinin diisliik olmasi yeterli olmamakta, bununla birlikte isgiicli verimliligi de
onem kazanmaktadir. Yatirnmcilar daha ¢ok isgiicii verimliligini dikkate alacaklar
icin, igglicii maliyetlerinin dogrudan yatirimlart belirlemedeki etkisi zayiflayacaktir

(Govdere, 2003: 30).

2.3.1.3. Doviz Kuru

DYY hareketleri lizerinde etkili olan pek ¢ok faktérden biri de doviz kurudur. Bir
yabanci iilke parasinin ulusal para cinsinden fiyati olarak tanimlanan doéviz kuru,
esasen yatirim yapilacak lilkenin belirlenmesi siirecinde ev sahibi iilkenin secilme
olasiligii olumlu ya da olumsuz etkileyen bir degiskendir. Bununla birlikte genel
olarak literatlirde, dogrudan yabanci yatirim kararlarinin kur seviyesinin yani sira bu
seviyede meydana gelen dalgalanmalardan da etkilendigi belirtilmektedir. Bir kisim
caligmalar ise, dogrudan yatirim ya da dig ticaret yapma tercihleri arasinda se¢im

yapilirken doviz kurunun etkili olup olmadigi {izerine odaklanmaktadir.

DYY ile doviz kuru arasinda iliski kuran teoriler ilk kez 1970’li ve 80’11 yillarda
gelistirilmistir. 90’11 yillarin bagina kadar genel kani, kur seviyesindeki beklenen
degisim oraninin firmalarin yabanci iilkelerde yatirim yapma kararlari iizerinde etkili

olmayacag1 seklindeydi. Soyle ki: Bir {ilkenin ulusal parasinin deger kaybetmesi, o
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tilkedeki sirketlerin degerinin yabanci paralar cinsinden diigmesi anlamina gelecegi
icin, bu lilkeye DYY girisinin artmasi beklenir. Ancak, kurdaki diislisiin ardindan bir
diizeltme gelmez ise, yabanci sirketler o iilkede elde edecekleri karlar1 kendi tilkelerine
transfer etmek istediklerinde, karlarinin diger paralar cinsinden diisiik kaldigim
goreceklerdir. Bir baska ifade ile doviz kurlarindaki diisiis, DY'Y girisi iizerinde bir
yonii ile 6zendirici etki, diger yonii ile de caydirici etki birakmaktadir. Birbirine ters
olan bu iki etkinin sonucunda, doviz kurunun DYY girisi ilizerinde giiclii bir etkisi

olmamaktadir (Yilmaz, 2007: 7).

1990’1 yillarin baglarindan itibaren DYY ile doviz kuru arasindaki iliski lizerine
yapilan ¢aligmalarda, kur seviyesinin, hem yatirimin toplam miktarin1 hem de yatirim
harcamalarinin tilkeler itibariyle dagilimin etkiledigi ortaya konmustur. Ulusal paranin
deger yitirmesinin DYY girisi temelinde iki sonu¢ doguracagi beklenmektedir: (1)
Ulkenin iicret seviyesi ve iiretim maliyetleri diger iilkelere gore diisebilir. (2) Ulkenin

lokasyon avantajlarin1 gelistirdigi i¢in, iiretken yatirimlari cezp etme giicii artabilir.

Froot ve Stein (1991), “aksak sermaye piyasas: yaklasimi” ile ulusal paranin deger
kaybetmesi ile dogrudan yabanci yatirim girisi arasinda pozitif bir iliski oldugunu
ortaya koymustur. S6z konusu yaklasima gore sermaye piyasasindaki aksakliklardan
dolayi, ¢okuluslu sirketlerin i¢ finansman dis finansmandan daha diisilk maliyetli
olmaktadir. Aksak rekabet piyasasi varsayimmi altinda ev sahibi {ilkenin parasindaki
deger kaybi yabanci yatirnmcinin yerli yatirimeiya gore refahini arttirmaktadir. Bu
yaklagima gore ev sahibi iilkenin parasindaki reel deger kaybi, yerli yatirimcilara gore
yabanci yatirimcilarin goreceli zenginligini artiracak ve ulusal parasi devaliiasyona
ugrayan evsahibi iilke firmalarina gore yatirim i¢in gerekli sermayeye daha diisiik
maliyetle elde edeceklerdir. Sonu¢ olarak dogrudan yabanci yatirim igin ev sahibi

tilkenin ¢ekiciliginin artacagi ongoriilmektedir.

Blonigen (1997), doviz kuru hareketleri ile evsahibi iilkede sirket satin alinmasi
biciminde gergeklestirilen dogrudan yatirim arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Bu
sekilde gergeklestirilen dogrudan yatirim, satin alma i¢in ddenen paradan farkli bir

para birimi ile getiriler elde edilmesine imkan veren firmaya 06zgli varliklar
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icermektedir. Bu su anlama gelmektedir: Yabanci yatirimci evsahibi iilke firmasina
0zgii varliklar1 satin almak icin herhangi bir para birimi (mesela dolar) kullanirken, bu
varliklardan elde ettigi getirileri kendi iilke parasi cinsinden (mesela Yen) transfer
edecektir. Yabanci yatirimcilarin kazanglart ve maliyetleri farkli para birimi ile
gerceklestiginden doviz  kurundaki  degisimler dogrudan yatinm kararlarim
etkileyecektir. Blonigen bu hipotezi Japon yatirimcilarin ABD’deki imalat sanayinde
ozellikle biiyiik Ar-ge’li sirketleri satinlama yoluyla gerceklestirdikleri dogrudan
yatirimlardaki artis1 agiklamaya c¢alismistir. Doviz kurlarindaki bir degisme Japon
yatirnmcilarin ABD firmalarini satin alip almayacaklari kararini etkilemektedir. Japon

yenindeki bir degerlenme yatirimcilarin yatirim yapmasini daha olasi hale getirecektir.

Doviz kuru diizeyinin DYY iizerindeki etkilerini belirten bu argiimanlarin yani sira,
kurlarinin oynakliginin (volatilite) DYY faaliyeti icin 6nem arz ettigine vurgu yapan
teorik yaklagimlar da bulunmaktadir. Bu yaklasimlar “riskten kaginma” [risk aversion]

ve “reel opsiyon” [real options] olarak iki baslik altinda toplanabilir:

1. Riskten kacinma yaklasimina gore, gelecekteki doviz kuru hareketlerine iliskin
belirsizlik ve beklentilerin dogurdugu kur riski, DYY kararlarim etkileyecektir. Kur
riski, yatirim ve kar arasindaki zamanlama farkliliklar1 nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
Yabanci yatirimc yatirimini bugiin gercgeklestirirken, bu yatirnmdan gelecek bir zaman
diliminde kar elde edecektir. Yabanci yatirimei, doviz kuru oynakligindan kaynaklanan
risk dlizeyi i¢in yaptig1 odemeler ile yatinm maliyetlerinin toplami, yatirimdan
bekledigi getiri oranina esit oldugunda yurtdisinda yatirim yapacaktir. Eger kur
dalgalanmasi siddetli ise, yatirimdan beklenen getiriler diisecek ve bunun bir yansimasi
olarak da DY'Y girisleri azalacaktir (Phillips ve Ahmadi-Esfahani, 2008: 508).

2. Yabanci yatirimcinin ev sahibi iilke hakkinda yeterli bilgi sahibi olmamasi ve
yatirimin ger¢eklesme siirecinin uzun bir zaman gerektirmesi, birtakim belirsizliklere
yol agarak batik maliyetlere neden olmaktadir. Reel opsiyon yaklasimi ile dogrudan
yatirimlara iliskin belirsizliklerin giderilmesi ve ortaya cikabilecek maliyetlerin
azaltilmasma calisilmaktadir. Dixit ve Pindyick (1994) tarafindan gelistirilen reel
opsiyon yaklagimi, yabanci yatirimci agisindan en temel belirsizlik olan doviz kuru

belirsizligini de igermektedir. Belirsizlik ve batik maliyetlerin varlig1 temelinde
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gelistirilmis olan bu yaklagim, yabanci yatirimcinin evsahibi iilke piyasast hakkinda
kendi {ilke piyasast kadar bilgi sahibi oldugunu ve iilkelere dagilmis bulunan
uluslararasi islemleri nasil yonetecegini bildigini varsaymaktadir (Hule, 2000: 75-78).
Yabanci yatirimer denizasir lilkelere yatirim yapma seceneklerini degerlendirirken, bu
tercihten bekledigi getiriyi potansiyel olarak etkileyen kur belirsizligini de gz oniinde
bulundurmak zorundadir. Kur belirsizligi, yatirim yapma egilimini negatif yonde
etkilemektedir. Ciinkii kur seviyesindeki degismeler yatirnm maliyetlerine tesir
etmektedir. Daha agik bir ifade ile kur dalgalanmalarimin neden oldugu belirsizlik
yatirima ilave maliyetler getirmektedir. Goldberg ve Kolstad (1995), kur riski yliksek
oldugunda, firmalarin “riskten kacinmak”, dahasi kur riskini azaltmak icin, yatirim
yapacagi llkeyi degistirdigini veya iiretimi yogunlugunu bir baska iilkeye kaydirdigini
belirtmektedir.

2.3.1.4. Vergi

Bir iilkenin dogrudan yatirim ¢ekiciligini belirleyen onemli faktdrlerden biri de,
iilkenin vergi mevzuati ve politikalaridir. Vergilerin, hem DYY hacmini hem de
yabanci yatirimcilarin davraniglarin etkiledigine dair giiglii bir kanaat s6z konusudur.
Yiiksek vergi oranlari, vergi sonrasi yatirim kazanglarini diisiirmenin yani sira, vergiye
tabi gelirin hangi iilkede beyan edilecegine dair tlilkenin se¢imini de etkilemektedir

(Desai ve dig., 2003: 65).

Vergilerin DYY {izerindeki muhtemel etkileri, konulan verginin tiirline gore
degisebilmektedir. Yabanci yatirimci agisindan ilk dikkate alinacak olan unsur
kurumlar vergisi oramidir. Firmanin faaliyetlerine ve biiyiikliigiine gore degisen
kurumlar vergisi, genel vergi yiikiiniin saptanmasinda 6nemli bir gostergedir. Bununla
birlikte yabanci yatirim faaliyetleri tizerindeki nihai vergi yiikiiniin tek belirleyicisinin
kurumlar vergisi oldugu sOylenemez. Yapilan ampirik caligmalar, ev sahibi iilkede
gecerli olan kurumlar vergisi oran1 ile DY'Y girisi arasinda negatif bir iliski oldugunu
acik bir bicimde ortaya koymaktadir. Bu iliskinin ii¢ sebebi oldugu belirtilmektedir
Desai ve dig., 2004: 2730, 2735):
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1. Yiiksek vergi oranlari ev sahibi iilkenin ekonomik faaliyet hacmini kiigtiltmektedir.
Kurumlar vergisi yiikiinlin agir oldugu endiistrilerde faaliyet gosteren firmalarin
toplam maliyetleri artmaktadir. Bu durumda yerel iireticiler karlilik diizeyini korumak
icin Uretimi artirmaktan kaginmaktadir. Ekonomik faaliyet hacminde meydana gelen
bu azalmanin DYY girisi lizerindeki net etkisi ise belirsizdir. Yabanci iireticiler ile
yerli iireticiler benzer maliyetlere katlaniyor ise, DYY girisi tipki yerel yatirnmlar gibi
azalacaktir. Bununla birlikte, yabanci yatirimcilar yerel tireticilerden farkli bir faktor
bilesimi kullanarak iiretim yapiyor ise, faktor ve ¢ikt1 fiyatlar1 yiiksek vergi oranlarina
tepki gostererek DYY’mn karliligini arttirabilecek ya da azaltabilecektir. Sermaye
maliyetinin asir1 derecede yiiksek hale gelmesi bazi iilkelerde iiretim yapmay1 anlamsiz
kilmaktadir. Bu durumda yiiksek kurumlar vergisi oran1 yabanci yatirimcinin iiretim
kararini olumsuz etkileyebilecektir.

2. Yiiksek kurumlar vergisi orani, veri bir ekonomik faaliyet diizeyinde sermaye
yogunlugunu azaltmaktadir. Bununla baglantili olarak, DYY girisinde de bir azalma
meydana gelecektir. Sermaye kazanglarinin vergilendirilmesi, firmalar1 sermaye-yogun
iiretim tekniklerinden emek-yogun iiretim tekniklerine yoneltecektir.

3. Yabanc1 yatirimel, vergiye tabi gelirlerini yiiksek vergi orani uygulayan iilkelerden
diisiik vergi orani uygulayan iilkelere aktarmaktadir. Yabanci yatirimeilar, dogrudan
yatirim ile ilgili vergi planlamasi ve finansal strateji hazirlarken ev sahibi iilkenin
kurumlar vergisi oranm dikkate almaktadir. Ulkelerin kurumlar vergisi oranlari
arasindaki biiyiik farkliliklardan 6tiirii, yabanct yatirimeilar, dogal olarak, yatirim
kazanglarimi diigiik vergili iilkelere, yatirim maliyetlerini ise yiiksek vergili tlilkelere
aktarmaktadir. S6zgelimi yatirnmer i¢in yabanci piyasalarda faaliyet gosteren alt
sirketlerinin finansmani i¢in yiiksek vergi oram1 uygulayan iilkelerden borg¢lanmak,
diisiik vergi uygulayan iilkelerde ise 0zkaynaklari kullanmak daha caziptir (Knauer,
2006: 5). Yabanci yatirimci, bunlara ilaveten, vergilendirilebilir gelirini, yiiksek vergili
tilkedeki bagh kurulustan diistik vergili iilkedeki bagl kurulusa aktarmay1 saglayacak
mali diizenlemelere ve “sirket ici ticaret”® gibi araglara sahiptir (Desai ve digerleri,

2004: 2730).

? Ana firma ile yabanci piyasada faaliyet gosteren bagh sirket arasindaki hammadde ve aramali ticareti
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Yiiksek kurumlar vergisi oran1 yabanci yatirimcilar i¢in bir dezavantaj olmasina
ragmen, dogrudan yatirimlarin iilkeye girisine katki da yapabilmektedir. Evsahibi ilke,
yiiksek kurumlar vergisi ile elde ettigi gelirleri kamu hizmetlerini ve altyapiy1 finanse
etmek i¢in kullanabilir. Boylece bir yandan kamu hizmetlerine erisimin kolaylasmasi,
diger yanda da altyapinin gelismesi yabanci yatirmetya yiiksek hareketlilik'® yetenegi
kazandirmaktadir. Bu yiiksek hareketlilik yabanci yatirimeiya bir tiir piyasa giicii''
(market power) saglamaktadir. Piyasa giiciinii elinde bulunduran yabanci yatirimcinin
ilkeyi terk etme tehdidi karsisinda hiikiimet kamusal mallar ve sosyal transferler igin
yatirimecidan talep ettigi katkilar1 azaltmakta ve vergi ylikiinli piyasa giiciinden yoksun

ve daha az hareketli olan vergi miikelleflerine aktarmaktadir (Knauer, 2006: 6).

Dogrudan yatirirm c¢ekmede Onemli olan vergi tiirlerinden bir digeri de dolayh
vergilerdir. Dolayli vergiler temel girdilerin maliyetleri ile sirketlerin isletme
giderlerini ve ayn1 zamanda yatirimin risklerini arttirmaktadir. Dolayli vergilerin DY'Y
tizerindeki muhtemel etkileri, kurumlar vergisinin etkilerinden lic noktada farklilik

gostermektedir (Desai ve dig., 2004: 2728).

1. Dolayl vergi yiikiimliiliigii beyan edilen gelirin bir fonksiyonu olmadig: i¢in, bagh
sirketlerin finansmanin1 ve sirket i¢i transferlerde kullanilan fiyatlar1 ¢ok kiiciik
Olciide etkilemektedir. Bu ylizden DYY iizerindeki dolayli vergilerin olgiilen
etkisinin vergi tarafindan yonlendirilen finansmani ve transfer fiyatlamasini
yansitmasi miimkiin olmamaktadir.

2. Gelir vergisi, firmalar1 sermaye/emek oranmi diisiirmeye sevk etmektedir. Bu
diisiise bagli olarak dogrudan yatirimlar da azalmaktadir. Oysaki dolayli vergilerin
bu konudaki etkileri ¢ok daha kiigiik 6l¢ciide gerceklesmektedir.

3. Dolayli vergi indirimlerinden yararlanamayan yabanci yatirnmcilar yerel

yatirimcilar kadar dolayli vergi orani farkliklarina kars1 duyarl olacaklardir.

' Hareketlilik kavrami, yabanci yatirrmeinin ev sahibi tilke piyasasini hizli bir bigimde terk edebilme
yetenegi anlaminda kullanilmaktadir.

"' Piyasa giicii kavramui burada, yabanci yatirimcmin ev sahibi iilke piyasasinda hiikiimetten,
rakiplerinden ve tiiketicilerden bagimsiz olarak hareket edebilmesini saglayan sahip oldugu ekonomik
gii¢ anlaminda kullanilmaktadir.
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Dolayli vergiler araciligiyla yapilan tesviklerin bu {i¢ o6zelligi [transfer fiyatlamasi
motivasyonunun yoklugu, sermaye/emek orani iizerindeki kiiclik dlgekli etki, vergi
indirimleri aracilifiyla vergi yiikiinii azaltmanin olmamasi], dolayli vergilerin

dogrudan yabanci yatirimlari etkileyebilecegi kanallarin kapsamini daraltmaktadir.

Dolayli vergiler, 6zellikle de evsahibi iilkede uygulanan katma deger vergisi, yerel
sat1s fiyatlarinin yiikselmesine neden olarak, vergi konusu mal ve hizmetlerin iiretimini
vergi konusu olmayan mal ve hizmetlerin {liretimine nispeten azaltmaktadir. Evsahibi
tilkede uygulanan dolayli vergiler, girdi bilesimi (emek/sermaye orani) tercihi veya
transfer fiyatlamasi islemlerine olanak saglamak i¢in DYY yapma arzusu iizerinde
etkili olmamaktadir. Emlak vergisi gibi vergiler, iiretim diizeyi ile emek/sermaye
oranin1 etkilemesine karsilik, vergilendirilebilir geliri finansal araclar kullanarak
yeniden dagitma cabalar1 (transfer fiyatlamasi) DYY cekiciligini etkilememektedir.
Sonug olarak dolayli vergi indirimi yoklugu, yiiksek vergi oranina sahip iilkelerde
yabanci yatirnmcinin yerel yatirimci karsisinda vergi avantajina sahip olmamasi

anlamina gelmektedir (Desai ve dig., 2004: 2736).

Yabanci yatinmcinin iilke tercihinde bulunurken dikkate aldigi vergi kaynakli
etkenlerin bir digeri de tesviklerdir. Genel vergi rejiminde istisnai bir durum olan vergi
tesvikleri, “hiikiimetlerin vergi yiikiinii azaltarak yabanci miitesebbisleri yatirim
yapmaya Ozendirmesi” olarak tanimlanabilir. Evsahibi iilkede dogrudan yatirimlari
0zendirmek i¢in birtakim vergi tesvikleri uygulanmasi, yatirimcilar i¢in olumlu bir
sinyal olmanin yani sira, getiri oranlarini da arttiran énemli bir unsurdur (Desai ve dig.,

2003: 61).

Evsahibi iilke cesitli mekanizmalar kullanarak yabanci yatirimeci tizerindeki vergi
yukiinii hafifletebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin DYY ¢ekmek icin kullandigi
vergi tesviklerinden biri “vergi tatili”dir. Vergi tatili, yabanci yatirimlar tesvik etmek
amacma doniikk olarak, yeni kurulan firmalarin belli bir zaman dilimi boyunca
kurumlar vergisi 6demelerinden muaf tutulmasidir. Yani yabanci yatirimcinin ilk

yatirim maliyetlerini karsilayana kadar kurumlar vergisi 6dememesidir (Clark, 2001:
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25-26). Bir diger vergi tesvik aract “yatinm indirimi”dir. Yatirnm indirimi,
gerceklestirilen yeni yatirimlarda vergilendirilebilir matrahin belli oranlarda azaltilarak
firmanin gelir matrahinin diisiirtilmesidir. Baz1 iilkelerde “vergi sistemi” araciligiyla
yatirimeinin belli tiirdeki davranislari tesvik edilmeye calisiimaktadir. Thracata déniik
harcamalar ile ar-ge ve egitim harcamalarinin iki katin1 gider olarak gdsterme imkani
bu tiir tegviklere drnek olarak verilebilir. Baz1 iilkelerde ise glimriiklerle ilgili olarak
sifir veya diigiik glimriik vergisi olmak iizere iki tlir “tarife tesviki” uygulanmaktadir.
Ithal edilen yatirim/sermaye mallar1 ve yedek pargalar iizerindeki vergilerin azaltilmasi
ya da tamamen kaldirilmasi da bu tiir tesviklerdendir. Bu tesvikler yatirim maliyetini
azaltan bir etkiye sahiptir. Ote yandan yabanci yatirimeiy: i¢ piyasadaki ithal mali
rekabetinden korumak i¢in nihai mallarin {izerindeki vergi oranlar arttirilabilmektedir.
Hiikiimetler, genel vergi rejiminin bir istisnasi olarak, belli endiistrilere veya bolgelere
dogrudan yabanct yatinm c¢ekmek icin daha diisiik kurumlar vergisi oram

koyabilmektedir (UNCTAD, 2000: 19-22).

Yukardaki goriislerin aksine, vergi kaynakl tesviklerin DY'Y kararlar iizerinde etkin
olmadigini savunan yaklagimlar da bulunmaktadir. Bu yaklasim, Morisset ve Pirnia’ya

(2000: 6-21) atifla s0yle Ozetlenebilir:

1. Vergi politikalarimin yabanct yatirimcinin iilke tercihi iizerindeki etkisi simirlidir:
Yatirimcinin kararlarin1 genelde piyasa biiytlikliigii ve siyasi faktorler etkilemektedir.
Vergi politikasinin bu karar tizerindeki etkisinin, siyasi istikrar, maliyetler, isgiicli ve
temel altyapinin saglanabilirligi gibi faktorlere nispeten sinirli oldugu goriilmektedir.
Vergi politikasi, tilkenin yatirim iklimi tizerinde olumsuz etkileri olan ¢esitli faktorleri
telafi etmek icin kullanilabilecek zayif bir aracgtir. Giiney Amerika’dan Sahraalti
Afrika’ya kadar uzanan cografyada bircok iilke azgelismis ve yliksek maliyetli iilke,
dogrudan yatinnm c¢ekebilmek igin c¢esitli tesvikler Onermesine ragmen basarili
olamamustir. Ciinkii bu cografya yatirimcilar nezdinde cazip degildir. Bu durum,
gelismekte olan iilkelerde yaygin bicimde uygulanan vergi kaynakli tesviklerin,
yatirim ikliminin temel zayifliklari etkili bir bicimde telafi edemeyeceginin kuvvetli
bir kanitidir.

2. Vergi tegviklerinin etkisi biiyiik ol¢iide yabanct yatirimcilarin biiyiikliigiine bagl
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olarak farkhilik gostermektedir: Bliylik 6lgekli yatirimcilar, genellikle vergi etkilerini
bertaraf edecek yapisal ve finansal pek cok alternatif yontemin yani sira vergiden
kagmay1 miimkiin kilan finansal kapasiteye ve insan kaynaklarina sahiptir. Bu acidan
bakilarak, kiiclik oOlgekli yatirimcilarin biiyiik Olcekli yatirimcilara goére vergi
tesviklerine daha duyarli oldugu sdylenebilir. Vergiden kaginma stratejileri izlemek
icin ihtiya¢ duyulan insan giicline ve finansal kapasiteye sahip olmadiklar1 i¢in, kii¢iik
yatirimcilarin maliyet unsurlari iginde vergiler daha 6nemli bir rol oynayabilmektedir.
Ayrica biiyiik yatinmeilar evsahibi iilke tarafindan 6zel vergi islemlerine tabi tutularak
bir anlamda kayirilmaktadir.

3. Vergi tesviklerinin yiikledigi maliyetler, dogrudan yabanci yatirim artiginin
saglayacagi getirileri asabilmektedir: Vergi tesvikleri, dogrudan yabanci yatirim
cekmede etkin bir unsur olmanin yani sira, evsahibi iilkeye birtakim maliyetler de
yiiklemektedir. Oyle ki bazen tesviklerin yiikledigi maliyetler, yatirrmim getirilerini
asabilmektedir. S6z konusu tesviklerin yiikledigi ilk ve dogrudan maliyet, evsahibi
tilkenin gelir kaybina ugramasidir. Sayet hi¢ tesvik verilmese ya da daha diisiik diizeyli
tesvik verilse bile dogrudan yabanci yatirnmin iilkeye girmesi muhtemel ise, bu
durumda kamu kesiminde 6nemli bir gelir kaybi ortaya ¢ikmaktadir.

4. Vergi tesvikleri kaynak dagilimini bozmakta ve yatirim kararlarimi yanls
yvonlendirebilmektedir: Vergi politikasi ve tesvikleri fazlaca belirgin olmayan bir¢ok ek
maliyet getirmektedir. Vergi tesviklerinin etkin oldugu diisiincesi, yatirimlarin pozitif
digsalliklar olusturdugu ve yatirimlar1 ¢ekmek i¢in gerekli olan vergi tesvik diizeyinin
tam olarak belirlenebildigi varsayimina dayanmaktadir. Tesvik programlarinin énemli
bir boliimii, “potansiyel digsalliklar” ve politika yapicilarinin belli tiirdeki yatirimlari
iilkeye ¢ekme olasiligina ve istegine iliskin belirsiz 6n kabulleri iizerine insa edilmistir.
Tesviklerin kaynak dagilimini {izerindeki bozucu etkisi, yatirim kararlarini saptirdigi
icin onem arz etmektedir. Ustelik kurumsal altyapinin heniiz tamamlanmadigi bazi
tilkelerde, tesvikler yanlis yatirnmlarin gelmesine zemin hazirlayarak negatif etkiyi

giiclendirmektedir.
Vergi kaynakli unsurlardan bir digeri ev sahibi {ilkenin vergi sisteminin seffafligi ve

basitligidir. Seffaf ve basit vergi sistemleri, yabanci yatirimcilar i¢in agik bir tegvik

unsuru olabilmektedir. Vergi sisteminin genel 6zellikleri -seffaflik ve basitlik- yabanci
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yatirrmeinin sirtina binecek olan vergi yiikiinii belirlemekte ve dogal olarak ticari
faaliyetin Orgiitlenme bi¢imini etkilemektedir. Sistem vergi tesviklerinden hangi
ekonomik faaliyetlerin ve kimlerin yararlanacagini acik bir sekilde tanimlamalidir. Bu
cerceve i¢inde ilgili mevzuat da miikellefin, tesviklerden istifade edebilmek icin
gerekli olan niteliklere sahip olup olmadigin1 dnceden tahmin edebilecegi kadar seffaf
ve basit olmalidir. Evsahibi iilkenin vergi yasalari, vergi sisteminin karmasikligina yol
acabilmektedir. Yasalarin muglakligi yatirim kararlarin1 zorlastirmaktadir. Dahasi
bircok GOU’de vergi yasasi yabanci yatirimlar baglaminda yetersizdir. Ornegin
yabancit yatirmmcinin ekonomik faaliyetlerinden 6tiirii hangi diizeyde vergi
Odeyecegine ve elde edecegi kar1 kendi tilkesine nasil transfer edecegine dair hiikiimler
yeterince agik degildir. Kanunlarin sik sik degismesi ve yeni kanunlarin tanitilmast,
hem evsahibi iilkenin vergi idaresi hem de yabanci yatirimer i¢in karmasik ve yiiksek
maliyetlidir. Miitesebbis yatirim siirecinde ne kadar vergi 6deyecegini dnceden bilmek
ister. Uzun vadeli ve sermaye-yogun yatirimlar s6z konusu oldugunda, bu meselenin
onemi daha da artmaktadir. Bir bagka ifade ile vergi sisteminin karmasiklig1 yabanci
yatirimcinin vergiden kaginma stratejileri gelistirmesini tesvik eden bir unsur haline
dontismektedir. Yatirnmcinin bu hamlesine cevaben, evsahibi iilkenin vergi idaresi
tekrar vergi yasalarint degistirmektedir. Sonug olarak karmasiklik ve maliyetler biraz
daha artirmaktadir. Bilhassa kurumsal ve siyasi risklerin yliksek oldugu iilkelerde
yabanc1 yatirimci, comert vergi indirimlerinden ziyade, vergi sisteminin istikrarina ve

basitligine 6nem vermektedir (Knauer, 2006: 7-8).

2.3.1.5. Ekonomik istikrar

Dogrudan yabanci yatirimin temel amaci iiretim faaliyetinin diinya dlgegine tastyarak
kar maksimizasyonu saglamaktir. Bu amaca doniik olarak, kisa vadeli yatirimlar yerine
uzun vadeli yatirimlar tercih edilmektedir. Uzun vadeli yatinm karari alinirken,
oncelikle gidilecek olan iilkenin ekonomik yapisimnin istikrarli olup olmadigina
bakilmaktadir. Bilindigi gibi istikrar kavrami ile “bir ulusal ekonomide fiyatlar genel
diizeyi, istthdam hacmi, doviz kurlari, faiz oranlar1 gibi temel gostergelerin kararli bir
dengede oldugu ve bu dengenin veya da dis konjonktiir degismelerinden ¢ok fazla

etkilenmesinin beklenmedigi bir durum” ifade edilmektedir
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Ekonomik istikrarin olup olmadigini anlayabilmek igin, iilkenin “biiytime”, “kur”,
“enflasyon”, “kamu borglar1’” ve “O6demeler dengesi” gibi temel gostergelerinin
bliyiikliigline ve gelisimine bakilmaktadir. Bu gdstergelerin DYY iizerindeki etkileri

asagida gosterilmektedir:

Biiyiime: Yiksek biiyiime oranina sahip iilkeler genelikle istikrarli ve giinenilir
makroekonomik politikalar uyguladiklarindan yabanci yatirimcilarin daha fazla ilgisini
cekmektedir. Genel olarak kabul edilen hipoteze gore, hizli ve istikrarli biiyiime
oranlarina sahip tilkeler gorece daha az ya da hi¢ biliylimeyen ekonomilere gore
yatirimcilara yiliksek getiri elde etme firsati sunmaktadir. Yiiksek getiri elde etme
firsati da dogrudan yatirimlarin hizli ve istikrarli biiyiime oranlarina sahip iilkelere

dogru ¢ekecektir (Batmaz ve Tunca, 2005: 29).

Enflasyon: Yiiksek ve/veya degisken enflasyon orani, evsahibi {ilkenin makroekonomi
politikalarindaki istikrarsizlig1r yansitmaktadir. Yiiksek enflasyon orani, i¢ ekonomik
gerilimin yani sira hiikiimetin/merkez bankasinin para arzini sinirlama ve biitgeyi
dengeleme isteksizliinin veya yetersizliginin bir gostergesidir (Schneider ve Frey,
1995: 165). Enflasyonist bir ortamda belirsizlik ve maliyetler arttig1 i¢in, yatirimeinin
taahhiitleri daha riskli hale gelmektedir (Trevino ve dig., 2008: 126). Boyle bir
ortamda bir baska belirsizlik iiriin ve girdi fiyatlar1 temelinde ortaya c¢ikmaktadir.
Biitiin bunlar (her iki belirsizlik) istikrarsizligi derinlestirmektedir. Bir bagka ifade ile
enflasyonist ortamlarda miitesebbisler dogrudan yabanci yatirimi yapmaktan ya
kaginmakta ya da daha az yapmayi tercih etmektedir (Dhakal, 2007: 2). Yiiksek
enflasyonun tersine diisiik fiyat diizeyi, DYY girisini 6zendirmektedir. Nitekim bu
durumda ekonomik faaliyetler daraldigi i¢in, yerel firmalar mali sikint1 igine girmekte
ve diisiik fiyatlardan yabancilara satilmaktadir (satin almalar yoluyla dogrudan yabanci

sermaye girisi).

Kamu Borg¢lari: Yabanci yatirimciya gore, kamu borg¢lariin yiiksekligi, evsahibi iilke
hiiklimetinin basarisiz makroekonomi politikalarinin uyguladiginin bir gostergesi
olarak goriilmektedir. Bor¢ servis oranlarinin yiiksek olmasi iilkenin temel altyapi

hizmetlerini sunma imkaninm1 da smirlamaktadir. Bor¢/GSYIH oraninin yiikselmesi
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DYY girislerini diisiirmektedir (Onyeiwu ve Shresta, 2004: 95)

Cari Islemler A¢igi: Ev sahibi iilkenin cari islemler dengesi ulusal paranin kuvvetinin
bir gostergesidir. Bu dengenin ac¢ik vermesi, ulusal paranin parasinin deger yitirmesine
neden olacaktir. Potansiyel yabanci yatirimcilar cari islemler agigimin biiylimesini
olumsuz bir gelisme olarak algilamaktadir. Ciinkii bu durum, enflasyon ve doviz kuru
dalgalanmalarina yol acan belirsizlikleri ve riskleri arttirmakta ve DYY girislerini
azaltmaktadir. Cari agiktaki artisla birlikte serbest sermaye hareketleri lizerine evsahibi
iilke tarafindan getirilecek kisitlamalar, yatirimcinin elde ettigi kazanglar1 kendi

tilkesine transfer etmesini zorlagtirmaktadir (Schneider ve Frey, 1995: 165).

Doviz kuru: Dogrudan yabanci sermaye girislerinin oniindeki bir diger potansiyel engel
de ulusal para biriminin istikrarsizligidir. Evsahibi iilkenin para biriminin beklenmedik
deger kayiplarina ugramasi, yani reel doviz kurunun yiikselmesi, uzun dénemli
planlamay1 zorlagtirmakta ve yatirim maliyetine iliskin riskleri artirmaktadir. Biiyilik
Olclide ekonomik ve siyasal istikrarsizligin bir sonucu olarak ortaya cikan kur
dalgalanmalar1 yatirnmciya birtakim maliyetler yiiklemenin yani sira firsatlarda
saglamaktadir (Trevino ve dig., 2008: 126). Dogrudan yatirim ile ilgili ampirik
literatlirtinde genellikle giiglii para, evsahibi iilkenin rekabetgi giiciiniin bir gostergesi
olarak yorumlanmaktadir. Bu diistincede doviz kuru, rekabet gliciinii (a) gelir etkisi (b)
maliyet etkisi olmak {lizere iki kanaldan etkilemektedir. Degerlenmis doviz kuru
tilkelerin dogrudan yatirim seviyesinin ve payinin artmasina ya da azalmasina da neden
olabilmektedir. Evsahibi iilke parasinin ana iilke parasina gore daha giiclii olmasi
durumunda bu piyasada tretilen {iriinlerin satimin1 CUS’lar i¢in daha cazip bir hale
getirecektir. Bu gelir etkisi daha giiclii ulusal paraya sahip olan iilkedeki dogrudan
yatirimlart arttirmaktadir. Diger taraftan, gii¢lii ulusal paraya sahip evsahibi iilkedeki
hareketsiz faktorlerin maliyetlerini arttirarak yerel piyasada iiretilen {irlinlerin
fiyatlarinin yiikselmesine yol agacaktir. Boylece ev sahibi iilke piyasasi yabanci
piyasalar karsisindaki rekabet¢i gilicii zayiflayacaktir. Eger gelir etkisi maliyet
etkisinden daha gii¢lii ise degerlenmis ulusal para ile birlikte evsahibi {ilkedeki yabanci
yatirim seviyesinde bir artis ortaya ¢gikacaktir. Eger maliyet etkisi gelir etkisinden daha

baskin olursa evsahibi iilkedeki dogrudan yatirim seviyesi ulusal paranin degerlenmesi
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ile birlikte diisecektir (Chakrabarti, 2003: 163)

2.3.1.6. Disa Acikhk

Literatiirde genellikle, “dis ticaret hacminin gayrisafi yurti¢ci hasilaya orani” ulusal
ekonominin disa agikliginin gostergesi olarak kullanilmaktadir. Bu oran, ayni zamanda
ticaret kisitlamalarinin bir 6l¢iisii olarak da yorumlanmaktadir (Asiedu, 2002: 111).
Teorik olarak, disa aciklik diizeyi yiiksek olan ekonomilerde, yatirimci agisindan
birtakim girdilerin ithal edilmesi ve iiretilen mallarin ihra¢ edilmesi daha kolay
olmaktadir (Ismail ve Yussof, 2003: 396). Ayrica, yatirnmcilar nezdinde sermayenin
tilkeye rahatlikla sokulmasi ve ¢ikartilmasi da 6nemli bir belirleyici durumundadir
(Chakrabarti, 2001: 91-92). Bir bagka ifade ile sermaye kontrolleri ve kisitlayici ticaret
politikalar1 uygulayan {ilkeler, liberal politikalar uygulayan iilkelere gore daha az
dogrudan yabanci yatirim almaktadir. Gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan
aragtirmalarin 6nemli bir boliimiinde, disa acgiklik diizeyi ile DYY arasinda pozitif bir

iliski tespit edilmistir.

Disa aciklik, yabanci yatirimer agisindan, bir iilke hiikiimetinin mal ve hizmet
hareketlerinin uluslararasi 6lgekte serbest dolasim kurallarina tabi olacagi taahhiidiinii
yansitmaktadir. Bu yoniiyle disa agiklik olgusunun, DYY girislerini tesvik etmesi
beklenmektedir. Yabanci yatirimci, yliksek diizeyde korunan bir piyasada {iiretim
yapmay1 tercih ederek ithal mallar tlizerine konan ticaret kisitlamalarindan (vergi ve
tarife gibi) kacginabilmektir. Yabanci ve yerli yatirimcilart uluslararasi rekabetten
korundugu bir ekonomide, “disa aciklik” diizeyi serbest piyasa politikalarinin bir

gostergesi olmaktadir (Kirkpatrick ve dig., 2006: 157).

Ekonomilerin diga aciklik diizeyi, yabanci yatirimcilarin piyasa tercihi tizerinde 6nemli

Olclide etkili olmaktadir. Cilinkli yabanci yatirimcilar genellikle gelismekte olan iilke
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piyasalarmi bir ihracat platformu'’> olarak kullanma egilimindedir. Bu egilim,
dogrudan yatirim ile disa aciklik arasinda var oldugu bilinen pozitif iligkiden

beslenmektedir (Amaro ve Miles, 2006: 8).

Disa acikligin dogrudan yatirimlar tlizerindeki pozitif etkisini destekleyen bir baska
yaklagima gore, ticaretin serbestlestirilmesi, bir taraftan idari engellerin azalmasi, diger
taraftan da is ortaminin iyilesmesi sonucunu dogurmakta ve uluslararasi yatirimcilar

nezdinde olumlu bir isaret olarak algilanmaktadir (Lall, 2002: 340).

Disa agiklik diizeyinin DDY {izerindeki etkisi yatirim tiirline baglh olarak da
degisebilmektedir. Pazar arayan dogrudan yatirim tiiri, ticaret kisitlamalarina bagh
olarak disa aciklik diizeyinin de diisiik olmasini arzu etmektedir. Bu yaklasim, ticaret
kisitlamalarindan 6tiirii ihracat yoluyla piyasaya girmenin zor oldugu durumlarda,
miitesebbisin o piyasada baglh sirketler bigiminde yatirim yapmay1 tercih edecegi
hipotezine dayanmaktadir (tarifeden kaginma hipotezi). Buna mukabil, bir baska
tilkede ihracata yonelik yatinm yapan miitesebbis, disa acgiklik diizeyi yliksek olan
ekonomileri tercih etmektedir. Zira bu ekonomilerde ihracat siirecinde korumaciliktan
kaynaklanan islem maliyetleri basta olmak iizere piyasa aksakliklar1 daha az

olmaktadir (Asiedu, 2002: 111).

2.3.1.7. Ulasim Maliyetleri

Ulasim maliyetleri dogrudan yabanci yatirimlar iki farkli kanaldan etkilemektedir.
Birincisi, dogrudan yabanci yatirimlara negatif etki eden bir kanal olarak, ulusal
ekonomi diizeyinde ulagim maliyetlerinin artiyor olmasidir. Nitekim artan ulagim
maliyetleri, yerli Urilinleri ithal iiriinlere goére daha pahali hale getirecek ve iilkenin
rekabet giiclinii asindiracaktir. Ote yandan bu negatif etki dogrudan yatirimlarin

thracata doniik olanlarin1 degil, piyasa genisletme c¢abasinda olanlarin1 tehdit

'2 A ve B gibi iki iilke diinyanin geri kalanina uyguladiklar ticaret kisitlamalarini siirdiiriirken birbirleri
arasindaki ticareti serbestlestirirlerse, C gibi ii¢iincii iilkedeki firmalar1 A veya B’de bir iiretim birimi
kurma yoniinde harekete gecirecektir. Bu durumda A veya B iilkesine C iilkesi firmalari tarafindan
yapilacak yabanci dogrudan yatirim sadece yerel satiglar icin degildir. Bunun yani sira diger iilkelere
satiglar i¢in ihracat platformu olarak iglev gorecektir
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etmektedir. Sonu¢ olarak ulagim maliyetlerinin artmasi, {ilkenin yabanci yatirimlar
icindeki payin1 azaltacaktir. ikinci kanal ise uluslararas1 diizeyde ulasim maliyetlerinin
arttyor olmasidir. Bu durum, yerel piyasada faaliyet gdstermek i¢in gelen yabanci
yatirimlar1 uyarirken, ihracata doniik olarak yapilan yabanci yatirimlar1 caydiracaktir.
Ciinkii uluslararas1 diizeyde ulasim maliyetlerinin artiyor olmasi, yerel piyasada
faaliyet gosteren yabanci firmalarin rekabet giiciinii artirirken, ihracata doniik iiretim
yapan yabanci firmalarin rekabet giiciinii diisiirmektedir. Uluslararasi diizeyde ulagim
maliyetlerinin artryor olmasinin, dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki net etkisine

iliskin kesin bir hiikiim vermek miimkiin olmayacaktir (Chakrabarti, 2003: 164).

2.3.1.8. Ekonomik Biitiinlesme

Ekonomik biitiinlesme kavrami; ticari biitlinlesmeden (ticareti engelleyici unsurlarin
ortadan kaldirilmasi) baglayarak faktor Dbiitiinlesmesine (lilkeleraras1 faktor
hareketlerine  serbestlik taninmasi), siyasal biitiinlesmeye (ulusal ekonomi
politikalariin uyumlulastirilmasi) ve nihayet tam biitiinlesmeye kadar uzanan genis

bir siireci ifade etmektedir (Balassa, 1978: 17-32).

Teorik olarak, ekonomik biitiinlesme birlik i¢ine yabanci yatirimlarin girigini
artiracaktir. Dogrudan yatirim giriglerindeki bu artis, biitlinlesmenin dinamik ve statik
etkileri sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik biitiinlesme, rekabet giiclinii
yiikseltici, “Olgek ekonomileri’nden yararlanmay1 saglayici, teknolojik gelisme
stirecini hizlandirici, piyasalar1 genisletici ve yatirimlart uyarict sonuglar doguran
birtakim “dinamik etkiler” ortaya koymaktadir. Biitiinlesmenin dinamik etkileri, uzun
donemde iiye iilkelerin ekonomik biiylimelerini hizlandirarak 6nemli verimlilik
kazanclar1 elde etmelerini saglayacaktir. Bu dinamik faydalar, biitiinlesmis bolgenin
yabanci yatirim ¢ekiciligini artiracaktir. Piyasalarin genislemesi ve derinlik kazanmasi
firmalarin “6lgek ekonomileri” mekanizmasi ile kaynaklarin daha etkin kullanima,
maliyetlerinin diismesini ve verimliliklerinin artmasina olanak saglamaktadir. Yabanci
yatirime1 ortaya ¢ikan bu biiylime ve verimlilik artiglari ile maliyet diisiislerini dinamik
kazanglara doniistiirebilmek amaciyla biitiinlesme bdlgesine dogrudan yatirim yapmay1

tercih edecektir (Blomstrom ve Kokko, 1997: 7-8).
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Herhangi bir ekonomik biitiinlesme, bu dinamik etkilerin yani sira biitiinlesmenin
olusumundan kaynaklanan birtakim “statik etkiler”e de sahiptir. Iki veya daha fazla
tilkenin biitiinlesmeye gitmeleri; karsilikli ticaret kapsaminda bulunan mallarin bu
tilkeler arasinda serbest¢e dolasabilirligini engelleyen unsurlarin (giimriik vergilerinin
ve ve miktar kisitlamalarinin) kaldirilmasi ve olusumun disinda kalan iilkelere yonelik
olarak da ortak bir giimriik tarifesi izlenmesini beraberinde getirmektedir. Bu iki eksen
tizerine oturtulan ekonomik biitiinlesme sonucunda birlik i¢i pazarin ortalama koruma
diizeyi artiyorsa ya da gelecekte koruma oranlarinin artacagina dair biitiinlesme disinda
kalan yatirimeilar endise duyuyor ise, biitiinlesme bolgesine yonelik dogrudan yabanci
yatirim girigleri artacaktir. Soyleki, “tarifelerden kaginma” giidiisii ile hareket eden
yatirimci, koruma duvarlarini asabilmek icin birlik i¢inde daha fazla dogrudan yatirim
yapmaya yoOnelecektir. Ulusal piyasalarin sinirli hacmi yatirnm girislerini kisitlarken,
biitlinlesmis “ortak piyasa” yeni yatirim yapmanin maliyetlerini diislirecek kadar
biiyilk olacaktir. Ekonomik biitiinlesme bolgesindeki yatirimlardaki —artiglar
muhtemelen iiye iilkeler arasinda esit bir bicimde dagilmayacaktir. En giiclii lokasyon
avantajina sahip olan {ilke yatirim artigindan daha fazla yararlanacaktir (Blomstrom ve

Kokko, 1997: 4-6).

2.3.1.9. Dogal Kaynaklar

Dogal kaynak zenginliginin dogrudan yatirim {izerindeki etkilerine iliskin literatiir

birbirine zit iki yaklagim tizerine insa edilmistir.

Ik yaklasim, dogal kaynak acisindan -madenler, hammaddeler ve tarimsal iiriinler-
zengin llkelerin ayn1 ekonomik gelisme diizeyinde yer alan ve kaynaklar1 kit olan
tilkelere nispeten daha fazla dogrudan yatirim cektigini dolayisiyla iki degisken
arasinda pozitif bir iligkinin gecgerli oldugunu savunmaktadir. Tarihsel bir siireg
icerisinde bakildiginda, yabanci sermayenin yliksek karliligi saglamak i¢in onceleri
zengin dogal kaynaklara sahip olan iilkelere yoneldigi goriilmektedir. Bu baglamda,
18. ve 19. yiizyilda Avrupa, ABD ve Japon firmalar tarafindan diinyanin azgelismis

bolgelerine yapilan yatirnmlar 6rnek olarak gosterilmektedir. 19. yiizyildan II. Diinya
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Savas1 sonrasina kadarki zaman diliminde Kuzey Amerika ve Avrupa’nin sanayilesen
tilkeleri dogal kaynak arzini giivence altina almak i¢in, kaynaklar agisindan zengin
ancak uluslararasi rekabet giiciine sahip olmayan ulusal sirketlerin faaliyet gosterdigi
azgelismis tilkelerin birincil mallar sektoriine yatirimlarini akitmiglardir (Dunning,
1993: 57). Yatinmlarin gelismis iilkelerden azgelismis bolgelere dogru tek yonli
olarak gerceklesmesinde evsahibi iilkenin i¢inde bulundugu kosullarda etkili olmustur.
Soyle ki: (a) Dogal kaynaklart ¢ikarmak igin gerekli olan sermaye ve teknik
birikimden yoksun olunmasi (b) Cikarilan dogal kaynaklar1 ihrag etmek i¢in yeterli

fiziki altyapinin bulunmamasidir.

Dogal kaynak zenginligi ile yatirimlar arasinda pozitif iligki kuran yaklasim,
kaynaklarin iilkenin refahin1 ve ithal mallar1 satin alma giiclinii arttiracagini ileri
stirmektedir. Boylece iilke icerisinde kaynak bollugunun yani sira yatirim ve ekonomik
bliylime oranlarinin da artmasi beklenmektedir. Dogal kaynak zengini iilkelerin
bircogunda bu kaynaklarin ihra¢ edilmesi ile elde edilen gelirler ¢esitli yurtici
yatirimlarin finansmaninda kullanilmakta ve bu finansman endiistriyel gelisim ig¢in
“itici” bir gii¢ olusturmaktadir. Ustelik elde edilen dogal kaynagmn yiiksek tagima
maliyetine sahip olmasi durumunda, yurti¢inde yeni bir sanayi kurulmasi ya da yeni
bir teknoloji getirilmesini gerekmektedir (Sachs ve Warner, 1995: 4). Sonug olarak,
dogal kaynak zengini iilkenin biiyliime oranlarini arttirmasi girisimcileri bu iilkelere

yatirim yapmaya tesvik edecektir.

Glniimiizde, dogal kaynak zenginliginin dogrudan yatirimlar tiizerindeki pozitif

etkisini sinirlayan iki temel gelisme ortaya ¢ikmustir.

1. Dogal kaynak zengini iilkeler ile kaynak arayan cokuluslu sirketler arasindaki
iligkiler sermaye birikimine sahip biiyiik yerel firmalarin ortaya ¢ikist ile yeniden
bicimlenmistir. Soyleki: Dogal kaynaklarin ¢ikarilmasi ve islenmesi i¢in gerekli olan
sermaye ve bilgi birikimine sahip, genellikle de kamu miilkiyetindeki yerel
girisimlerin ortaya ¢ikmasi kaynak arayan dogrudan yatirimlarin gdrece Onemini
azaltmistir. Bu ayn1 zamanda kaynak zengini llkelerin karsilagtirmali istiinliikler

temelinde dis ticaret iligkilerine geri dondiikleri anlamina da gelmektedir.
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2. Dogrudan yatirimlarin tarihsel gelisim ¢izgisi yani hem sektor olarak hammaddelere
yonelmis olmasi, hem de gelismis iilkelerin gelismekte olan tlkeleri sdomiirmesi,
yabanc1 yatirimlara karsi bugiin diinyada bir tepki ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Ozellikle Latin Amerika iilkelerinde ve somiirge olmaktan yeni kurtulmus iilkelerde,
bu tarihsel gelisim seyrinin yabanci sermaye ya da yatirima kars1 yogun tepkilere yol
actig1 goriilmektedir (Tiryakioglu, 2001:168). Bu tepkiler sonucunda dogal kaynaklara
yonelik uluslararasi dogrudan yatirnmlar igin c¢esitli kisitlamalar ve kapsamli 6n

inceleme prosediirleri 6ngoren yasal diizenlemeler yapilmaktadir.

Ikinci yaklasim, dogal kaynak zenginligi ile dogrudan yatirrm arasinda negatif bir
iligkinin varhigina isaret etmektedir. Bu yaklasima goére dogal kaynaklar,
makroekonomik belirsizlikler iireterek dogrudan yatirimlarin dislanmasina sebep
olmaktadir. Kaynaklarin yatirimlari diglama etkisi iki nedenden kaynaklanmaktadir.
(1)Dogal kaynak arzindaki artis tasinmaz mallar sektoriinde'® talebi arttirarak
enflasyon yaratacaktir. (2) Dogal kaynak arz1 (6zellikle de petrol) inigli-gikish bir seyir
izlemekte bu da doviz kurlarindaki dalgalanmalar1 arttirmaktadir. Bir yandan doviz
kurundaki dalgalanmalar diger yandan daha yiiksek enflasyon yatirimeir bakimindan
ekonomik belirsizliklerin artacagmin isareti olarak algilanmaktadir. Ekonomik

belirsizliklerin artmasi yatirim girislerini azaltacaktir (Asideu ve Lien, 2004: 623).

Dogal kaynaklarin dogrudan yatirimlar tizerindeki negatif etkisini ekonomik biiyiime
temelinde ele alan yaklasim, bolluk paradoksu/dogal kaynaklarin laneti hipotezine
atifla kaynak bolluguna —6zellikle de petrol gibi yenilenebilir olmayan kaynaklara-
sahip iilkelerde daha az kaynaga sahip tlilkelere nispeten ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin yavagladigini ileri slirmektedir. Dogal kaynak bollugunun ekonomik
biiylime iizerindeki negatif etkisi bir¢ok farkli nedenden kaynaklanmaktadir.(a) Dogal
kaynaklar iilke icerisinde farkli gruplar ya da iilkeler arasinda catismalari tahrik

etmektedir. Bu ¢atigsmalarin temelinde kaynaklardan daha fazla pay alabilme gayreti

" Ticarete konu olan mallarin ‘tagmir' ve ‘tasmmaz' mallar olarak ayrilmasidir. Taginr mallar (tradable
goods) bir yerden alinip bir baska yere goétiiriilebilirler. Dolayisiyla, bu gesit mallar uluslararasi
ticarete konu olabilirler. Taginmaz mallar (non-tradable goods) da alinip satilabilirler. Ama bu cesit
mallar bir yerden alinip bir baska yere gétiiriilemediginden, dis ticarete konu olamazlar. Ornegin, arazi

ya da binalar taginmaz mallar sinifindadir.
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yatmaktadir. (b) Dogal kaynak ihracatindan elde edilen gelirlerin iilkeye girisi ile
birlikte, yerli paranin yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi, bir
anlamda ticarete konu olan ve olmayan mallarin goreli fiyatlarimin ikincisi lehine
degismesi demektir. Dolayisiyla, yerli paranin reel olarak deger kazandig1 bir ortamda,
yurtici goreli fiyatlar ve yatirimlar ticarete konu olmayan sektorler lehine degisecektir.
Diger yandan, ticarete konu olan sektdrlerin iiriinlerine yonelik talep artisi, degerli kur
nedeniyle biiylik oranda ithal iiriinlerle karsilanabilmektetir. Boylece, ticarete konu
olmayan sektorlerin iiretimi ticarete konu olan sektorlerin iiretimi aleyhinde
genisleyecektir. Uluslararas1 rekabete agik olan ticarete konu olan sektorlerdeki
daralma ekonominin dogal kaynak gelirlerine bagimliligin1 arttirmaktadir. Sonug
olarak, ileri derecede dogal kaynak fiyat degisimlerinden asir1 etkilenen bir ekonomi
yaratilmis olur. (¢) dogal kaynak fiyatlarindaki asir1 dalgalanma hiikiimetin uzun
donemli ekonomik planlamalar yapmasini engellemektedir. (d) Kaynak zengini
tilkelerin elde ettigi yiiksek gelirler politik yolsuzluklara zemin hazirlamaktadir. (e)
Hiiktimetler gelecekte kaynaklardan daha yiiksek gelir beklentisi ile asir1 bor¢lanmaya
gitmektedirler. Ulkenin dogal kaynak varliginin teminat olarak algilanmas1 daha fazla
bor¢ bulma imkanida saglayacaktir. Fakat diinya piyasalarinda dogal kaynak
fiyatlarinin azalmasi ile birlikte reel doviz kurlarinin diismesi yabanci para cinsinden
gelirleri azaltacagindan borg geri 6demelerinde sikintilar yasanacaktir (Collier, 2003:

2—-11; Sachs ve Warner, 1997: 1-10)

2.3.1.10. Altyap

Bir iilkenin fiziksel altyapisi; telekomiinikasyonu, ulasimi, enerji arzini, nitelikli emegi
icerir. Yabanci girisimciler endiistriyel faaliyetlerini altyapist gelismis iilkelerde
stirdiirmek isterler. Ciinkii iyi egitimli bir isgiicli, saglam bir telekomiinikasyon
altyapis1 gibi avantajlar yabancit yatirimlar icin biiyilk Onem tasimaktadir.
Hiikiimetlerin  fiziksel altyapt harcamalar1 CUS’lar i¢in yatirim ortamimnin
tyilestirilmesi anlamina gelmektedir. Dogrudan yabanci girisimciler yatirim yapmak
istedikleri iilkelerde yeterli altyapr imkanlar1 yoksa ciddi zorluklar yasarlar ve bu
zorluklar maliyetlerine yansiyarak kar oraninda istedikleri hacme ulasamazlar. Kaliteli

fiziksel altyapmmin mevcudiyeti yabanci yatirnmcinin toplam yatirim maliyetlerini
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dolayli olarak siibvanse ederek karliligini arttirmaktadir. Boylece yatirimin beklenen
getiri orani da yiikselmektedir. Gelismekte olan iilkelerin yeterli altyapiya sahip olmasi
bir yandan yatirnmcinin islem maliyetlerini azaltirken diger yandan da yatirimin
yapilma siiresini kisaltacaktir. Ayrica, yatirimeinin {rettigi mallarin ya da

hammaddelerin ihra¢ edilmesini kolaylastiracaktir.

2.4.1.Politik Belirleyiciler

Yabanc1 yatirimeinin faaliyette bulundugu iilkenin yonetim bi¢imi, hiikiimetin istikrar
ve yabanci yatirimciya karsi tutumu, 6zellestirme politikalari, siyasi catigmalar gibi

cesitli faktdrler GOU’lere yonelik DYY girisleri iizerinde etkili olmaktadir.

2.4.1.1. Ozellestirme

Ozellestirme, genis anlamda ele alindiginda, devletin {iretim birimlerinin miilkiyetinin
ya da denetiminin 0zel sektore aktarilmasi seklinde tanimlanmaktadir (Donaldson ve
Wagle: 1995: 12). Ozellestirmenin temel gerekgesi, miilkiyeti devlete ait olan
isletmelerin 6nemli bir béliimiiniin verimsiz ¢alistiriliyor olmasidir. Hiikiimetler, kamu
iktisadi tesekkiillerinin (KIT) piyasada kalabilmek i¢in daha verimli ¢alismak zorunda
olduklarini ve 6zellestirildigi takdirde bu isletmelerin ihtiya¢ duyulan kaynaklara daha
kolay eriserek verimli ¢aligmaya baglayacaklarin1 diistinmektedir. Dahas1 6zellestirme
ile birlikte bu isletmeleri kamusal kaynaklar1 kullanarak siibvanse etme ihtiyaci da
ortadan kalkacak ve devletin mali yiikii hafifleyecektir. Diger taraftan 6zellestirilen
isletmelerin dogal olarak karlilik diizeyi yiikselecegi i¢in, devletin vergi gelirleri de

artacaktir (Trevino ve dig., 2002a : 36)

1980°1i yillarin basindan giiniimiize kadar ge¢en donem incelendiginde, giicli
Ozellestirme programi uygulayan iilkelerde genel olarak hizli bir dogrudan yatirim
girisi oldugu goézlenmektedir. Dogrudan yatirim girislerindeki bu artig, 6zellestirmenin
dogrudan ve dolayli etkileri sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Ozellestirmenin DYY

lizerindeki  dogrudan etkisi, KIT’lerin yabanci yatirnmcilara satilmasindan
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kaynaklanmaktadir. Ozellikle varlik satist'* seklinde gerceklestirilen 6zellestirmelerde
hiikiimetlerin karsisinda potansiyel alici olarak yerli ve yabanci miitesebbisler
bulunmaktadir. Yabanci yatirimeilar ¢ogunlukla KiT’leri satin alabilecek finansal
birikime ve bu igletmelerin verimli sekilde ¢alismasi icin gerekli olan kaynaklar iilke
icine aktarabilecek organizasyona sahiptir. Bu nedenle ozellestirilen sirketler biiyiik
Olciide yabanci yatirnmcilar tarafindan satin alinmakta boylece DY'Y girisi s6z konusu
olmaktadir (Trevino ve dig., 2002a: 36). Ozellestirmenin dogrudan etkisi, toplam
DYY giriglerini artirmanin yani sira, ilave yatirimlara zemin hazirlayarak dolayli bir
katkida da bulunmaktadir. Bir baska ifade ile yabanci yatirimci, satin aldigi bir kamu
isletmesinin mevcut varliklarini gelistirmek ve yenilemek icin ilave yatirimlar yapmak
durumundadir. Ozellestirmenin potansiyel yabanci yatirnmcilar acisindan tasidig
onem, lilkenin ekonomik kosullarinin iyilestiginin ve siyasi riskinin diistiigliniin bir

gostergesi olarak kabul ediliyor olmasidir (Sader, 1995: 26).

Yabanci yatirimet, bir iilkenin giiclii 6zellestirme ¢abalari ortaya koymasini, o iilkenin
0zel girisimcilige daha agik hale geldiginin ve 6zel ekonomik faaliyetleri benimseme
ve destekleme anlaminda daha istekli oldugunun bir kanit1 olarak kabul etmektedir.
Verimsiz ¢alisan KiT lerin 6zel sektdre devredilmesi piyasa aksakliklarinin azalmasina
neden olacagi icin, dogrudan yabanci yatirimlarin karlilik diizeyinin yiikselecegi
yoniinde beklentiler artacaktir. Bu beklenti, s6z konusu isletmelerin 6zellikle biitiin
diger ekonomik sektorlerin karhiligim1 etkileyecek mal ve hizmetleri sagliyor
olmalarindan kaynaklanmaktadir. Daha once de defalarca ifade edildigi gibi, bir
miitesebbisin gelismekte olan bir iilkede dogrudan yatirim yapma karari, ¢ok ¢esitli
faktorlere baghdir. Yatinminin basarili sonuglar vermesi, her seyden Once bu
baglamda ihtiya¢ duyulan bazi temel mal ve hizmetlerin o lilkede bulunabilir olmast ile
baglantilidir. Ulagtirma sisteminin zayifligi, iletisim imkanlarinin yetersizligi ve enerji
arzinin belirsizligi gibi beklenen getiriyi azaltic1 altyap: faktorleri, dogrudan yatirim
girislerini engelleyecektir. SOyle de sdylenebilir: Altyapi hizmetlerinin 6zellestirilmesi
daha gelismis bir ekonomik ¢evre beklentisi doguracagi icin, iilkenin daha fazla

dogrudan yatirim almasina imkan veren giiclii bir etki ortaya ¢ikaracaktir (Sader, 1995:

' KiT’lerin mal ve hizmet iiretim birimleri ile varliklarmin miilkiyetinin devredilmesi
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26). Diger taraftan, yabanci yatirimei, 6zellestirme olgusunu gelismekte olan iilkelerde
yuriitiilmekte olan kurumsal reformlarin en Onemli &gelerinden biri olarak
degerlendirmektedir. Ozellestirme temelinde birtakim kurumsal engellerin ortadan
kaldirilmasi, yabanci yatirimcilara gelismekte olan iilkelere daha fazla yatirim yapma

firsat1 vermektedir (Trevino ve dig., 2008: 123).

2.4.1.2. Politik istikrar

Dogrudan yabanci yatirim karari, biiyiik 6l¢iide, miitesebbislerin gelecekteki getirilere
iliskin beklentilerinden ve giiven ortamindan etkilenmektedir. Dogal olarak bdyle bir
karar verilirken, her seyden oOnce, ev sahibi (yatirnm yapilacak) iilkenin siyasi

gelecegine dair bir degerlendirme yapilmak zorundadir.

Genel olarak “politik istikrar” deyince, lilkenin anayasal diizen i¢inde olmasi, anayasal
diizeni degistirmeye doniik radikal gruplarin, 6zellikle eylem bazinda gii¢lii olmamasi,
reformlarin anayasal ¢izgi korunarak yapilmasi anlagilmaktadir (Eren ve Bildirici,
2001: 31). Bu cercevede yapilan calismalarda politik istikrarsizlik iki sekilde ortaya
cikmaktadir. Birincisinde “yliriitme erkinin istikrarsizlig1”, ikincisinde ise “toplumda
ortaya ¢ikan sosyal huzursuzluk ve siyasal siddet” vurgulanmaktadir. Birinci tiirdeki
politik istikrarsizlik  hiikiimet degisikliklerini  gozlemleme egilimi  olarak
tanimlanabilir. Bu tiir degisiklikler, bir yasanin degistirilmesi 6rneginde oldugu gibi,
anayasal olabilecegi gibi hiikiimete kars1 girisilen darbe seklinde anayasaya aykiri bir
girisim seklinde de gerceklesebilir. Politik istikrarsizligin ilk boyutu, secimlerle ilgili
stirpriz sonuglar, hiikiimetlerin sona ermesi, koalisyon hiikiimetleri, parlamentonun
kutuplasmasi gibi yiirlitme erkine iliskin olaylar1 kapsamaktadir. Bu tiir istikrarsizliklar
siyasal kurumlarda temsil edilen gruplar arasindaki ¢ikar rekabetinden ve se¢gmen
tercihlerindeki dalgalanmalardan da kaynaklanabilmektedir. Ikinci tiirdeki istikrarsizlik
sosyo-politik istikrarsizlik olarak adlandirilan toplumdaki sosyal huzursuzluklar
nedeniyle ortaya ¢ikan olaylardir. Istikrarsizhgin  ikinci boyutu suikastlar,
ayaklanmalar, grevler, darbeler gibi sosyo-politik olaylar1 kapsamaktadir. Bu tiir
siyasal istikrarsizligin kaynagi, kurumsal ve yasal kanallar i¢inde uygun temsili ve

¢Ozlimii bulamayan dinsel, etnik ve ekonomik catismalardir (Alesina ve Perotti, 1996:
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1206; Carmignani, 2003: 1).

Politik istikrarsizlik, yabanci yatirimcilarin yatirim yeri ve yatirnm miktar1 kararmi
olumsuz etkilemektedir. Potansiyel miitesebbisler, silahli catismanin yasandigi ya da
catisma tehdidinin goriildiigii, sosyal huzursuzluk i¢inde bulunan iilkelerde yatirim
yapmaktan imtina etmekte veya planladigindan daha az yatirim yapmaktadir. Hatta
daha oOnceden verilmis olan dogrudan yatirim kararlarindan vazgecildigi de
bilinmektedir. Kisacasi, potansiyel miitesebbis, sermaye kaybina ugrama ve diisiik
getiri oranlarina maruz kalma risklerini en aza indirmek icin daha 6ngoriilebilir ve
istikrarl bir politik ¢evrede dogrudan yatirnm faaliyet gostermeyi tercih etmektedir

(Bollen ve Jones, 1982: 1072).

Dogrudan yabanci yatirim, uzun vadeli bir yatinm bi¢imi oldugundan, bu yatirim
yapan miitesebbisler siyasi istikrarsizlik durumunda evsahibi iilkeyi kolaylikla terk
edemez. Yatirimer iilkeyi terk etmek istediginde batik maliyetler” ile karsi karsiya
kalacaktir. Bir bagka ifade ile yabanci yatirimei agisindan yatirimin kendisi, tilkeyi terk
etmek i¢in bir engel olmaktadir. Dogrudan yatirimin bu 6zelliginden otiirii, yatirime1
uzun donemli bir perspektif ile siyasal istikrarsizligin yatirimlarin beklenen getirisini
ve ililkeden ¢ikisin1 nasil etkileyecegine iliskin degerlendirmeler yapmaktadir. Bu
degerlendirmeler bir iilkede potansiyel bir politik istikrarsizlik olduguna dair bulgular
ortaya koymus ise, miitesebbis o iilkede yatirim yapmay: diisiinmeyecektir. Sonug
olarak s6z konusu iilkeye yonelik dogrudan yabanci yatirim hareketleri azalacaktir. Ne
var ki potansiyel yatirimcilarin her zaman saglikli degerlendirmeler yaptigr ve dogru
ongoriilerde bulundugu sOylenemez. Bazen bir iilkeye iliskin muhtemel politik
istikrarsizliklarin onceden tahmin edilmesi miimkiin olmayabilir. Ornegin iilkede
kamulagtirma gibi beklenmedik politika degisiklerinin giindeme gelmesi, yatirimlarin
getirilerini diislirecektir. Bu tiir beklenmedik gelismeler, yatirimciya hiikiimetin

gelecekteki muhtemel miidahalelerine ve piyasada yasanacak dalgalanmalara iliskin

1> Batik maliyet (sunk cost), yabanci yatimmeinin iilkeyi terk ederken karsilayamadigi maliyet tiiriidiir.
Yani batik maliyet, yatirnrmdan vazgecildigi takdirde yatirim mallariin satisi yoluyla veya bagka bir
yol ile geri kazanilamayan maliyetleri ifade etmektedir. Bu tip maliyetler yabanci yatirimecinin ev
sahibi tilkeden serbestce ¢ikigiin 6niinde biiyiik bir engel teskil etmektedir.
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yeni bilgiler saglayacaktir. Sonu¢ olarak bu iilke uzun bir siire yatirim yeri olarak
tercih edilmeyecek ve gelecekte yapilmasi disiinilen yatirimlarin da miktari

azalacaktir (Li, 2006: 230-231).

Politik istikrarsizligin dogrudan yatirimlar tizerindeki etkisi, s6z konusu istikrarsizligin
kaynagina gore de degisebilmektedir. Bir baska iilke ile savas veya iilke icinde ¢atigsma
(i¢ savas) biciminde tezahiir eden politik istikrarsizlik durumlarinda iilkenin askeri
amagcli harcamalar1 artmaktadir. Ote yandan yasanan istikrarsizligin iilkeden sermaye
kacisina yol agmamast icin ¢esitli tesvikler verilmekte ya da sermaye kontrolii
uygulanmaktadir. I¢ savas bicimindeki istikrarsizigin dogrudan (askeri harcamalarin
artmasi) ve dolayli (tesvik verilmesi) maliyetleri yliksek vergi oranlari ile finanse
edilmektedir. I¢ savasin rejim degisikligi ile sonuglanmasi durumunda dogrudan
yatirimecinin  sahip oldugu varliklarin kamulastirilmas: ve eski yonetimle yapmis
oldugu s6zlesmelerin yok sayilmasi tehlikesi ortaya ¢ikmaktadir (Li, 2006: 226-227).
Dahasi, i¢ ¢atigmadan veya bir baska iilke ile yapilan savastan kaynaklanan politik
istikrarsizlik yabanci yatirimcinin evsahibi iilkedeki faaliyetlerinden elde ettigi karlari
da azaltacaktir. Clinkii politik istikrarsizliktan Gtiirii yurtici satislar ve ihracat azalacak,
tiretim bozulacak, tesisler hasara ugrayacak ya da tahrip edilecektir. Bu tiir bir
istikrarsizligin  bir diger sonucu da, evsahibi iilkenin para biriminin degerinde
dalgalanmalar meydana getirmesidir. Para biriminin hizli bir bi¢imde deger yitirmesi,
hem evsahibi iilkeye yatirilmig varliklarin degerini diisiirecek hem de yatirimdan

beklenen getirileri azaltacaktir (Brada ve dig., 2006: 658).

Koalisyon hiikiimetlerinde yasanan anlagsmazliklar ve bunun bir yansimasi olarak sik
stk yinelenen secimler, ekonomi politikasinin oOnceliklerini farklilagtirmakta ve
popiilist uygulamalar1 kaginilmaz kilmaktadir. Bu kaotik manzara, ayakta kalmak,
secim basarilarini arttirmak ya da igbasina gelmesi (hiikiimet olmasi) muhtemel siyasi
kadrolar1 iglevsizlestirmek i¢in kisa donemli ve miyop politikalar uygulama egiliminde
olan politika yapicilart harekete gegirmektedir. Kamu harcamalariin arttirilmasi,
yapisal reformlarin ertelenmesi, se¢imlerden once ekonomik biiylimeyi uyarmak igin
merkez bankalarinin 6zerk ve bagimsiz para politikalarina miidahale edilmesi siyasi

istikrarsizlik ve belirsizlik ortamini derinlestiren miyoplugun érnekleridir (Carmignani,
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2006: 1-2). Bu tiir kisa vadeli ve popiilist yaklasimlar, ekonomi politikalarini
uygulanamaz kilarak yabanci yatirimci agisindan ekonomik gelismeleri dngoriillemez

hale getirmektedir.

2.5.1. Kurumsal Belirleyiciler

Ulkede faydali ve fonksiyonel kurumlarin faaliyet gdsteriyor olmasi, dogrudan yabanci
yatirim girislerine tesir eden 6nemli bir faktor (hatta yatirimin bir 6n kosulu) olarak
goriilmektedir. Bir bagka ifade ile tilkenin kurumsal altyapisi alacagi dogrudan yatirim
miktarini belirleyen temel unsurlardan biridir. Yatirimei, faaliyete basladigi andan
itibaren lilkenin kurumlar ile bire bir temas kurmak durumunda olacagi i¢in, kurumsal

altyapiya iligkin degerlendirmeler yapacaktir.

2.5.1.1. Ekonomik Ozgiirliik

Ulkenin yatirm ikliminin kalitesini yansitan bir gdsterge olarak, ekonomik 6zgiirliik,
dogrudan yatirim girisleri iizerinde etkili olmaktadir. Ekonomik 6zgiirliik kavraminin
tek ve islevsel bir tanmimi yoktur. Liberal paradigma i¢inde bu kavram “iretim,
bollisiim, tiiketim siireg¢leri tizerine devlet tarafindan konulmus kisitlamalarin
bulunmadig1 ve bireyin kendi 6zgiirliigiinii korumasina ve siirdiirmesine imkan veren
ortam” seklinde tanimlanmaktadir (O'Doriscoll ve dig., 2001: 43). Ekonomik 6zgiirlik
kavrami i¢inde diisiiniilen unsurlar sunlardir: hukukun istiinliigii, miilkiyet haklarinin
korunmasi, bireysel tercih hakki, piyasa kosullarinda gerceklestirilen goniillii
miibadele, ekonomik girisim 6zgiirliigli, sermaye ve isgiliciiniin yerel ve uluslararasi
piyasalarda dolasim hakki, piyasalara serbest giris, uluslararasi ticaret ve dzgiirliikleri

(Bhalla, 1997: 205; Gwartney ve Lavson, 2003: 406).
Ekonomik 6zgiirliikler yabanci yatirimlari iki farkli kanaldan etkilemektedir:
1. Ekonomik 6zgiirliikler (hem toplumun hem de bireyin refahinin artmasini miimkiin

kilacak bi¢imde), lretimden tiiketime iktisadi faaliyetler siirecini iyilestirmekte ve

bliylime ivmesini yiikseltmektedir. S6z konusu ivmenin yiikselmesi, iilkeyi yabanci
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yatirirme1 nezdinde cazip hale getirmektedir. Ciinkii biiyliyen/gelisen bir ekonomide
tiretilen mal ve hizmetlere yonelik talep canlidir. Bu durumda hem yatirimin getirisi
yuksek, hem de gelecekte giizel firsatlar yakalama ihtimali fazla olacaktir. Bir baska
ifade ile yiiksek tempolu biiyiiyen bir ekonomide yapilan yatirim, miitesebbise yiiksek
getiriler elde etme giivencesi vermektedir. Miitesebbis, bliylime oraninin diisiik oldugu
durgun bir ekonomi yerine, yiliksek tempolu biiyliyen (gelisme potansiyeline sahip)
canli bir ekonomiye yatirim yapmay1 tercih edecektir. Potansiyel miitesebbisler, bir
tilkede biiyiime temposunu diisiirlicii politikalar izlenmesini, durgun bir piyasanin

sinyali olarak algilamakta ve bu iilkeye yatirim yapmaktan ¢ekinmektedir.

Ekonomik ozgiirliikler ile biiyime/kalkinma arasinda dogru yonlii bir iliski oldugu
temelinde sekillenen diisiince, teorik koken olarak, modern iktisat biliminin kurucusu
olarak kabul edilen Adam Smith’e kadar geriye gitmektedir. Gergekten de Smith’den
giiniimiize kadar bir¢ok iktisat¢1 ve iktisat tarihgisi, tercih 6zgiirliigii, rekabet ortam1 ve
miilkiyet haklarinin korunmasi gibi unsurlari biiyiimenin/kalkinmanin temelleri olarak
gostermektedir. Smith Milletlerin Zenginligi (1776/2006) adli eserinde, ekonomik
ozgirliikkler alan1 genigletildigi ve ekonomi alani devletin miidahalelerinden
arindirlldigr oOlciide, iilkenin zenginlesecegini ileri siirmektedir. Benzer sekilde
Friedman, Kapitalizm ve Ozgiirliik (1962/2008) adl1 eserinde, refah ile 6zgiirliikler
(6zel miilkiyet haklarina saygi, tesebbiis 0zgiirliigii) arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugunu kanitlamaya calismaktadir. Friedman’a gore piyasalar {izerinden genisletilen
ekonomik 6zgiirliikler, uzmanlagmay1 ve isboliimiinii tesvik ederek tiretimin kaynaklar
daha etkin kullanilarak yapilmasina ve sonug itibariyle toplumsal refah diizeyinin

ylkselmesine imkan vermektedir.

Biiyiime performansinin 6zgiir ve agik toplumlarda (kapali toplumlara gore) daha
yiiksek olacagina vurgu yapan bu bakis acisini ne kadar dogrudur? Ekonomik 6zgiirliik
her seyden Once, iistii kapali olarak, rekabet olgusunu ifade etmektedir. Rekabet diizeyi
ile biiylime performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski olduguna dair son derece giiclii
kanaat bulunmaktadir. Serbest piyasa kosullarinda faaliyet gosteren bir firma tiiketici
taleplerini ¢ok fazla dikkate almayan bir tutum icine girer ise, bir miiddet sonra

pozisyon kaybedecektir. Bir baska ifade ile piyasayi tiiketici talebine uygun davranan
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rakip firmalara birakmak zorunda kalacaktir. Piyasa temelli ekonomiler miitesebbisin
yaratici fikirlerine ve yenilik arayislarina daha fazla imkan saglamaktadir (De Haan ve
dig., 2006: 169). Girisimci dogru karar vermis ve dogru yatirim yapmis ise, piyasa
tarafindan  Odiillendirilecektir ~ (kar). Aksi durumda piyasa miitesebbisi
cezalandiracaktir (zarar belki de iflas). Rekabet¢i bir sistemde insanlar ¢evrenin takdir
edecegi faydali bilgiyi bulup sinamak i¢in kar giidiisii ile hareket edeceklerdir. Boylece
rekabet, 6zel girisimciligi gelistirilmesinin sartlarini ortaya ¢ikararak, insan isteklerinin
karsilanabilmesi i¢in yeni kaynak, bilgi ve iiretim araclarinin kesfedilmesinden baska

bir sey olmayan iktisadi gelismeye katkida bulunmaktadir (Kasper, 2007: 110-113).

Ekonomik 6zgiirliiklerin 6nemli unsurlarindan olan hukuki yap1 ve miilkiyet haklarinin
korunmasi ekonomik biiylime i¢in hayati 6nem tagimaktadir (De Haan ve dig., 2006:
169): (1) Sozlesme ve varlik haklarimin devredilebilmesi ve giivence altina alinmasi
yatirrm kararlar1 ve dolayli olarak ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki
birakmaktadir. (2) Miilkiyet haklarinin korunmasi, hem servetin etkin dagilimimi hem
de tasarruflarin en yiiksek kar beklenen alanlara yatirilmasini miimkiin kilarak biiyiime

surecini hizlandiracaktir.

Uluslararasi ticaret 6zgiirliigii yani ticaretin uluslararasi diizeyde serbestlestirilmesi,
verimlilik etkisi dogurmaktadir. Serbest uluslararasi ticaretin en belirgin verimlilik
etkisi, mukayeseli {iistlinliiklere gore yapildigi takdirde iiretimin her iki iilkede de
artmas1 seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan serbest ticaret ortaminda gelisen
iligkilerin bir sonucu olarak, teknolojinin bir iilkeden digerine transfer edilmesi
kolaylasacaktir. Teknolojinin yayginlagmasi artmakta olan uluslararasi rekabet giicii ile
birlestiginde ulusal firmalarin tiretkenligi/verimliligi artacagi icin, ekonomik biiyiime

hiz kazanacaktir (De Haan ve dig., 2006: 169).

Ekonomik oOzgiirliigiin biiylime iizerindeki olumlu etkileri hiikiimetlerin roliine de
baglidir. Ekonomik 6zgiirliikler alan1 genis olan bir toplumda, hiikiimetin temel goérevi,
0zel miilkiyetin korunmasi ve sozlesmelerin uygulanmasinin saglanmasidir. Bununla
birlikte hiikiimet birtakim diizenlemeler yaparak ve iktisadi faaliyetleri asir1 Olgiide

vergilendirerek ozgilirliikler alanin1 daraltabilmektedir. Bir bagka ifade ile hiikiimet,
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0zel miilkiyeti yeterince koruyamadig1 ve goniillii miibadele iliskilerini sinirlandirdigi
takdirde ekonomik 6zgiirliikleri ihlal etmis olmaktadir. Hiikiimetin bu tutumunun yani
sira ticareti kisitlayan birtakim kurumsal diizenlemeler, islem maliyetlerini arttiracak,
miilkiyet haklarinin zayiflatacak ve belirsizlikleri artiracaktir. Sonug itibariyle dogal
tesvik ortami bozulacagi i¢in yatirim/iiretim kazanglar diisecektir. Kisacasi ekonomik
Ozgiurliiklerin gerilemesi biliylimenin yavaglamasi sonucunu doguracaktir (Gwartney ve

Lawson, 2003: 406—407).

2. Ekonomik 6zgiirliikler alaninin genisligi, potansiyel yabanci yatirimer agisindan bir
giiven unsuru durumundadir. Bilindigi gibi, dogrudan yatirim girisleri iilkenin gelisme
stirecini hizlandirmaktadir. Yabanci yatirim ise oldukg¢a iirkek bir yapiya sahiptir.
Miitesebbis, miilkiyet haklarinin olmadigi, goniilli miibadelelerin ve sodzlesme
giivencesinin olmadigi iilkelerde dogrudan yatirim yapmaktan ¢ekinmektedir. Tam da
bu nedenle gelismekte olan iilkelerde ekonomik &zgiirlikkler alaninin genisletilmesi
gerekmektedir. Bu alanin geniglemesi ile birlikte, gelismis iilkelerin tasarruflari er ya
da ge¢ dogrudan yatirim bi¢iminde iilkeye gelecek ve sermaye birikim siirecine katki

yapacaktir (Kasper, 2007: 33).

2.5.1.2. Politik Rejim

Politik rejimin dogrudan yatirimlar {izerindeki etkisine iliskin literatiir, politik rejim ile
ekonomik gelisme arasindaki iliskiyi sinayan literatiiriin dogal bir uzantisidir. Politik
rejimin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini biiylime temelinde yani dolayli
olarak ele alan yaklasim, kendi icinde ikiye ayrilmaktadir. Bir grup otokratik rejimler
ile bliylime arasinda, diger grup ise demokratik rejimler ile biiylime arasinda pozitif

yonlil bir iliski kurmaktadir.

1. Otokratik rejimlerin ekonomik biliylimeyi destekleme anlaminda demokratik
rejimlere gore daha giiclii oldugunu savunanlar, demokratik rejimlerin zayif ve kirilgan
siyasal kurumlara sahip olduguna vurgu yapmaktadir. Bu yaklasima gore demokrasiler
kaynak dagilimindaki etkinligi bozma pahasina, popiilist taleplere sicak bakmaktadir.

Demokratik hiikiimetler diisiik gelir gruplarinin gelirin yeniden dagitilmasi taleplerine
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agiktir. Demokratik  hiikiimetlerin  etrafi, rant pesinde kosanlar'® tarafindan
kusatilmistir. Demokratik {ilkelerde, yukarida s6zii edilen gruplardan gelirin yeniden
dagilimi yoniinde gelen baskilar cari tiiketimin artmasina yol acarak yatirimlari
diisiirecek ve biiylimeyi olumsuz etkileyecektir. Demokratik olmayan rejimler, biiyiime
icin gerekli olan politikalar1 zorla uygulama imkanina sahip oldugu i¢in, diisiik gelirli
gruplarin biiylimeyi engelleyici taleplerini, dinsel/etnik kokenli sosyal istikrarsizliklar
ve sinif catigsmalarini baski altinda tutabilmektedir. Demokratik rejimler ise bu tiir
catigmalar1 bastirma konusunda basarili degildir (Doucoliagos ve Ulubasoglu, 2008:

63).

Otokratik rejimler ile biiylime arasinda pozitif iligki kuran yaklasim, demokrasinin
diizgiin islemesinin 6n sartt olarak ekonomik gelismenin varligin1 gostermekte ve
siyasal demokrasiyi, gelismekte olan iilkeler tarafindan satin alinamayan “liikks bir mal”
olarak tanimlamaktadir. Dahasi, politika belirlemede daha bagimsiz hareket
edebildikleri i¢in, diktatorlerin uygulamalar1 ekonomik gelismeyi hizlandiracaktir.
Dolayisiyla, otokratik rejimler, hem daha verimli yatirnmlar yapacak hem de -lobicilik
faaliyetleri olmadigi igin- genel anlamda daha etkin olacaktir (Karakayali ve
Yanikkaya, 2006: 137). 1950°1i ve *60’l1 yillardaki Giiney Kore, Tayvan, Hong Kong
ve Singapur gibi otokratik rejimlerin ortaya koydugu ekonomik performans (Uzakdogu

Asya Mucizesi), bu yaklasimin kanit1 olarak gosterilmektedir.

Bununla birlikte bu yaklagim iki 6nemli elestiriye maruz kalmistir. Birinci elestiri,
diktatorlerin toplumun ¢ikarlarim1 kendi bireysel ¢ikarlarindan dstiin - tutacagi

varsayimina yoneliktir. Keza tarihsel olarak bakildiginda diktatorlerin daha ¢ok kendi

113

' Rant kollama kavramn, ilk kez 1974 yilinda Anne Krueger’in “ Rant Kollayan Toplumun Politik
Iktisadr” admi tasiyan makalesinde kullamlmistir. Krueger, bireylerin, hiikiimet¢e dagitilan kota ve
tarifeleri kendi c¢ikarlart dogrultusunda kullanmak/elde etmek icin lobiler olusturarak politik
mekanizma {izerinde etkili olmak suretiyle kar elde etmeye ydnelik faaliyetler “rant kollama
faaliyetleri [Rent Seeking Activities] " olarak adlandirmistir (Krueger, 1974:291-293). Bhagwati 1982
yilinda yapmis oldugu caligmasinda Krueger’in rant kollama kavramini gelistirmistir. Rant
kollamanin, tarife kollama (Tarif Seeking), gelir kollama (Revenue Seeking) ve tahdit kollama
(Restiriction Seeking) faaliyetlerini de kapsadigini belirterek tiim bunlart “dogrudan verimsiz kar
kollama faaliyetleri [Directly Unproductive Profit Seeking Activities: DUP] kavrami altinda

toplamistir (Bhagwati,1982: 988).
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cikarlar pesinde kostuklari goriilmektedir. ikinci elestiri ise, sosyalist diinyanin ve
Afrika’nin 6nemli bir bolimiinde otokratik rejimlerin ekonomik gelismeyi saglamada

basarisiz olduklar1 hatirlatilarak yapilmistir (Doucoliagos ve Ulubasoglu, 2008: 63).

Diger taraftan, otokratik liderler sadece iilkeye hakim olan seckin tabakaya kars
sorumlu olduklar i¢in, bu tabakanin ¢ikarlarint koruyacak politikalar izleyecektir. Bu
tavir da DY'Y girislerini olumsuz yonde etkileyecektir. flave olarak, ¢okuluslu sirketler
otokratik rejimleri onaylamayan insan haklar1 orgiitiiniin baskis1 altinda kalacaktir

(Yang, 2007: 422-423).

2. Demokratik rejimlerin ekonomik biiyiimeyi desteklemede daha giiclii oldugunu
savunan yaklasima gore, bireyleri ¢alismaya ve yatirnm yapmaya tesvik eden giidiiler,
etkin kaynak dagilimi ve 6zel girisimciligin kar maksimizasyonu ¢abalari, ancak ve
ancak demokratik ve 0Ozgilir ortamda ortaya cikabilmektedir. Demokratik rejimler,
bliylimenin stirekliligi i¢in ihtiya¢ duyulan teknik yeniliklerin ortaya ¢ikmasini ve
girisimciligin gelismesini kolaylastiran bir iklim olusturmaktadir. Soyle ki: Yoneticiler
potansiyel yagmacidir. Yagma tesebbiisii, ancak demokratik kurumlar c¢aligtirilarak
engellenebilir. Kald1 ki, otoriter rejimlerde hem yolsuzluk/yagma daha fazladir hem de
kaynak kullaniminda israf daha yaygindir (Doucoliagos ve Ulubasoglu, 2008: 63).
Demokratik bir toplum, kisisel 6zgiirliikler agisindan daha az risk tagidigi, kisa vadede
daha istikrarli yatirim, tiretim ve tiiketim stiregleri sagladigi, ekonomik/sosyal krizlere
kars1 direnmeyi miimkiin kilan saglikli kurumlara sahip oldugu ve hukuk devletine
doniigme ihtimali daha yiiksek oldugu icin, ekonomik gelismeyi daha fazla

desteklemektedir (Karakayali ve Yanikkaya, 2006: 137).

Politik rejimin dogrudan yatirimlar iizerindeki etkisini miilkiyet haklarinin korunmasi
temelinde ele alanlar, demokratik rejim ile DY'Y arasinda pozitif bir iliski oldugu ileri
siirmektedir. Ciinkii demokratik rejimler, miilkiyet haklarinin daha fazla giivence altina
almaktadir. Bir baska ifade ile demokratik iilkeler yabanci firmalarin sahip oldugu
maddi ve fikri miilkiyet haklarini, her tiirlii ihlal ve ¢calinma tehdidine karsi korumay1
taahhiit etmektedir. Ote yandan bu iilkeler ticari sdzlesmelerin yasal olarak baglayici

oldugunu da kabul etmektedir. S6zlesmenin ihlal edilmesi durumunda, idari ve yasal
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kurumlar taraflarin haklarin1 korumak icin devreye girmektedir. Nitekim bu haklar
giivence altina alinmamis ise, potansiyel miitesebbisler o iilkede yatirim yapmaktan
imtina edecektir. Yabanci yatirnmcilar, kamulastirma basta olmak iizere fikri miilkiyet
haklarinin ¢alinmasi, varliklara el koyma, s6zlesmeleri tanimama, hukuk kurallarinin
etkinsizligi gibi biitiiniiyle miilkiyet haklarina yonelik tehditlerle karsilagmaktadir.
Buna mukabil, uzun dénemde varliklarin giivence altinda olacagi beklentisi, saydamlik
ve reglilasyon kararliligi, yasal siireclerin kurumsallastirilmasi, daha az belirsizlik ve
daha diisiik risk anlamina geldigi icin, potansiyel miitesebbisi yatirrm yapma

konusunda cesaretlendirecektir (Li ve Resnick, 2003: 185-186).

Politik rejim ile DY'Y arasindaki iliskiyi “gliven” ve “risk” ¢ercevesinde ele alanlar ise,
demokratik rejimlerin yabanci yatirimciya sagladigi asil avantaj giiven ortamini
olusturuyor olmasidir. Miitesebbis, bir iilkeye yatirnm yaptiktan sonra hiikiimetin
politikalar1 degistirmesi ya da tersine ¢evirmesi riski ile karst karsiya kalabilir. Bir
bagka ifade ile onemli politik risklerin yatirim yapildiktan sonra ortaya c¢ikmasi
ihtimali ¢ok da zayif degildir. Bu politik riskler, el koyma ve kamulastirma gibi
miilkiyetin kaybedilmesi biciminde olabilir. Gliniimiizde kamulastirma riski azalmis
olabilir; ancak yabanci yatirnmcinin elde ettigi gelirlere el konulmasi riski halen
onemini korumaktadir. Hiikiimetler vergi, amortisman, tarife politikalarin1 yeniden
miizakere yoluyla degistirerek DYY girislerini dogrudan etkileyebilmektedir. Diger
taraftan sermaye kontrolleri dayatarak, kur ayarlamasi yaparak ve ¢okuluslu sirketlerin
karliligini etkileyerek bu alana dolayli olarak miidahale edebilmektedir. Bu tiir politik
riskleri minimize eden hiikiimetler daha fazla dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmektedir.
Daha dogrusu iyi ¢alisan demokratik kurumlar, ortaya ¢ikan bu politik riskleri azaltma

mekanizmasi olarak kullanilabilmektedir (Jensen, 2003: 593-594).

Diger taraftan demokratik rejimlerin miilkiyet haklarini daha iyi koruyacagi goriisiinii
dogru bulmayarak, bu anlamda otokratik rejimlerin daha iistiin oldugunu ileri siirenler
de bulunmaktadir. Bu goriisii savunanlara goére, demokratik rejimlerin miilkiyet
haklarin1 ihlal etmeyeceginin garantisi yoktur. Kaldi ki, bu rejimler hatali politika
uygulamalar1 ile dogrudan yatirnm giriglerini olumsuz yonde etkiyebilmektedir.

Demokratik rejimlerde ¢ogunlugun dogurdugu baskilardan otiirti, CUS’larin tekelci
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giicii zayiflayabilir, hiikiimetin yabanci yatirimcilara mali tesvikler teklif etmesi
engellenebilir ve yerel firmalarin yabanci firmalarin rekabetinden korunmasina doniik
talepler artabilir. Bu tiir baskilara maruz kalmayacagi i¢in, otokratik rejimler dogrudan
yabanci yatirnm ¢ekmede avantajli hale gelecektir. Dahasi otokratik rejimler yabanci
yatirimeilart yliksek ticret ve yiiksek vergi baskilarindan da koruyabilmektedir (Yang,

2007: 422-423).

2.5.1.3. Yolsuzluk

Yolsuzluk, basit olarak, kamu giiciiniin 6zel ¢gikar temin etmek amaciyla kullanilmasi
olarak tanimlanabilir. Bu tanimdan da anlasilacagi {izere, yolsuzluktan s6z edilebilmesi
i¢in en azindan ii¢ kosulun saglanmasi zorunludur. ilk olarak, ilgili kamu gorevlisinin
diizenleme yapmak ve politika belirlemek icin takdir yetkisinin olmas1 gerekmektedir.
Ikinci olarak, kamu gérevlisi kullandig: takdir yetkisi ile kendine ya da yakinlarma
ckonomik rant saglamalidir. Ugiincii olarak da, iilkenin siyasal, yasal ve idari
kurumlari, kamu gorevlisinin takdir yetkisini suistimal ederek rant elde etmesine
imkan verecek zayiflikta olmalidir (Aidt, 2003: 632-633). Yolsuzlugun yabanci
yatirim iizerindeki etkilerine iligkin literatiir birbirine zit iki yaklasim {izerine insa
edilmistir. Ilk yaklasim, yolsuzluk ile ekonomik biiyiime ve dolayisiyla dogrudan
yatirim girigleri arasinda dogru yonli bir iliski kurarken, ikinci yaklasim bu iligkinin

tersinin gecerli oldugunu belirtmektedir.

1. Yolsuzlugun verimlilik diizeyini yiikselttigi ve kac¢iilmaz olarak ekonomik
bliylimeye katki sagladig1 goriisii bir hayli eskidir. Bu goriise gore, gelismekte olan
iilkelerde yasal ve kurumsal yapi1 hantal ise, yolsuzluk mekanizmasi sistemin
etkinligini arttirarak ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir (Bardhan, 1997: 1322).
Yolsuzluk, bu agidan bakildiginda, yanlis hiikiimet politikalarina ragmen bireylerin
ekonomik faaliyet goOstermesine imkan taniyan bir mekanizma ve hiikiimet
basarisizliklarina karsi piyasanin verdigi rasyonel bir cevap olmaktadir (Aidt, 2003:
633). Yolsuzluk, ekonomik aktorlerin “kat1 bir kamusal idarenin gicirdayan biirokratik
dislileri i¢in ihtiya¢ duydugu yag” islevini gormektedir (Bardhan, 1997: 1322). Left

(1964), kat1 diizenlemelerin ve verimsiz biirokrasinin varligi halinde, yolsuzluk
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mekanizmasinin  yatirim yapmaya imkan vererek ekonomik gelismeye katki

sagladigini sdylemektedir.

Yatirim karar1 her zaman, risk ve belirsizlik ortaminda alinmaktadir. Azgelismis
tilkelerin negatif ekonomik ve siyasal kosullar1 dikkate alindiginda bu belirsizlikler cok
daha fazla anlam kazanmaktadir. Keza bdyle bir iilkede yatirim yapmayi diigiinen bir
miitesebbis, saglikli ongoriiler gelistiremedigi gibi, bir de hiikiimetin keyfi davraniglar
ile kars1 karstya kalmaktadir. Ekonomi alaninda 6nemli bir yer isgal eden hiikiimetin
denetlenemeyen keyfi davranislari, yabanci yatirimecinin karsit karsiya bulundugu
belirsizlikleri bir kat daha artirmaktadir. Ekonomi politikalarinin irrasyonel ve kisisel
etkilere agik bir bicimde belirlenmesine ilaveten, bu politikalar1 uygulayanlarin siklikla
degismesi ilave riskler dogurmaktadir. Kriz ve siyasal belirsizlik dénemlerinde
ekonomi durgunlagmakta ve yatirimlar azalmaktadir. Sonug olarak sunu sdyleyebiliriz:
Yolsuzluk/riigvet, belirsizlikleri ve riskleri yatirimeinin kontrol etmesine imkan veriyor
ya da yonetilebilir hale getiriyor oldugu i¢in, dogrudan yatirnm girigleri iizerinde

pozitif etki birakacaktir.

Ekonomik kalkinmanin -sanayilesmis toplumlar ile mukayese edildiginde- azgelismis
toplumlarinin elitleri nezdinde daha az dncelige sahip oldugu goriilmektedir. Bu elitler,
alt gelir gruplarinin ekonomik durumuna kars1 duyarli olmakla birlikte, kalkinmanin
maliyetine katlanma konusunda goniilsiiz olabilmektedir. Vergi gelirlerinin diizeyi ve
harcamalarin kompozisyonu egemen grubun (elitlerin) kalkinma siirecini hangi dl¢iide
hizlandirmak istediginin bir kanit1 olarak digiiniilebilir. Baz1 durumlarda, “etkin vergi
toplamayarak biiylime siirecini kesintiye ugratiyor” diyerek biirokrasiyi elestirmek
yaniltic1 olur. Ciinkii biirokratlar vergiyi en etkin bicimde toplasa bile, harcama olarak
geriye doniisii bilyiime siirecini ¢cok az destekliyor olabilir. Oyle ki, girisimcilerin
yatirrm egilimi hiikiimetin yatirnm egiliminden yiiksek ise, yolsuzluk mekanizmasi
calistirllarak kagirilan vergiler, biliylime siirecini -birakin kesintiye ugratmayi-
hizlandiracaktir (Leff, 1964: 11). Bunun bir yansimasi olarak (hiikiimete kiyasla vergi
kagiranlarin tiikketim egiliminin diisiik ve yatirim egiliminin yliksek olmasi kosulu ile),

kagirilan vergiler dogrudan yabanci yatirim girislerini artiracaktir (Basar, 2004: 67).
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Biirokrat ile miitesebbisler arasindaki riigvet pazarligr birtakim verimli sonuglar
dogurabilir. Ornegin, kamu ihalelerinde 6zel firmalar rekabetci tekliflerde bulunmakta
ve en yiiksek riisveti oneren firma ihaleyi kazanmaktadir. En diisiik maliyetle {ireten
firmanin en yiliksek riigveti vermesiyle birlikte dagilimda etkinlik (allocation
efficiency) saglanmis olacaktir. Tarihsel olarak bakildiginda, madencilik ve toprak
imtiyazlar1 ile kredi ve lisans dagitimindaki yolsuzluklar girisimci sinifinin ortaya
¢ikmasina olanak saglamigtir. Avrupa tarihi, girisimei smifin kamu kaynaklarina
ayricalikli erisim (tekel haklarinin satigi vb.) imkani bularak biiyiidiigiiniin 6rnekleri ile
doludur. Benzer sekilde 1860’11 ve ’70’li yillarda kamusal hizmetler i¢in imtiyaz
arayan isletmelerin, ABD’de yasama organinda ve sehir yonetimlerinde yolsuzlugu
yayginlastirmalari, ekonomik biiylimeyi engellemekten ziyade hizlandirmistir

(Bardhan: 1997: 1322, 1328).

2. Diger taraftan yolsuzluk ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ters yonlii iliski
kuran yaklasimlar da vardir. Bu yaklagimlara gore yolsuzluk, yabanci yatirimcinin
yuksek islem maliyetlerine katlanmasina sebep olmaktadir. Yolsuzluktan kaynaklanan
yiiksek islem maliyetleri, yliksek vergi benzeri bir etki ortaya koymaktadir. Fakat vergi
ile yolsuzluk ayn sey degildir, aralarinda iki temel farklilik bulunmaktadir. Birincisi,
yolsuzluk, vergiye gore daha az saydamdir. Yolsuzlugun daha az saydam olmasi, yani
daha fazla belirsizlik igermesi, yabanci yatirime1 nezdinde vergiye gore daha yiiksek
maliyet anlamma gelmektedir. Ikinci olarak, vergiler yasayla belirlenmektedir. Oysa
yolsuzluk vergilendirmeden farkli olarak yasa disidir ve gizli tutulmak zorundadir. Bu
ylizden riigvet alanla veren arasindaki anlagmanin yasal bir zorlayicili§i olamaz

(Dahlstrom ve Johnson, 2007: 10).

Yolsuzluktan kaynaklanan yliksek islem maliyetleri, potansiyel miitesebbisin bir baska
tilkede yapacagi dogrudan yatirimdan bekledigi getiriyi azaltiyor oldugu i¢in, negatif
bir faktordiir. Yolsuzluk birka¢ nedenden 6tiirii, yabanci yatirimei i¢in daha maliyetli
olabilir. Yolsuzluk mekanizmasimnin organize olmayan bir bigimde calistirildigr bir
tilkede bir kamu gorevlisine riisvet vermek digerine riigvet verilmeyecegi anlamina
gelmemektedir. Hatta ayn1 kamu gorevlisinin bir kez daha riigvet talep etmeyeceginin

garantisi yoktur. Yolsuzlugun organize oldugu durumlarda ortaya c¢ikan gizlilik
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ihtiyaci, riigvet alan biirokratlarin riigvetin daha kolay alinabildigi ekonomik
faaliyetleri tesvik etmesine yol agabilir. Biirokrasi, riisvetin daha kolay alinabildigi
mallarin ithalatin1 6zendirirken, riisvetin daha zor alinabildigi mallarin ithalatini
kisitlayabilir. Ya da monopol piyasalarin varligindan elde edilen riigvet gelirlerini
arttirmak i¢in, bazi firmalarin piyasaya girigini yasaklayabilir. Bu tiir politikalar
Odenecek riigvet miktarimi arttirdigi igin, yatirimei firmanin maliyetlerinin de artmasina

yol acacaktir (Shleifer ve Vishny, 1993: 611-612).

Yolsuzluklarin ekonomik biiyiime Onilinde engel olarak DYY girisini olumsuz
etkilemektedir. Yatirnm izni alinmasi i¢in Odenen yiiksek rilisvetler verimli
yatirimlarin kazrliliginin rant kollayan yatirimlara nispeten diismesine yol agacaktir.
Boylece yliksek miktardaki riigvet 6demeleri verimli yatirimlar {izerinde diglama etkisi
ortaya c¢ikararak yatirimcilarin rant kollayan yatirimlara yonelmelerine yol agacak
ekonomik biiyiimeyi azaltacaktir. Bunun yaninda yolsuzluklar, kamu harcamalarinin
rasyonel yapilmasimi engelleyerek ekonomik biliylimeyi olumsuz etkilemektedir.
Yolsuzluk yoluyla kamu kaynaklari yatinmlarin verimliligi arttiracak olan altyapi
yatirimlar1 yerine politikacilarin 6zel tliketimlerine kaymakta buda ekonomik

biiylimeyi olumsuz etkileyebilmektedir (Bardhan, 1997: 1328).

Yolsuzluklarin ekonomik biiyiimenin 6niinde engel olusturduguna dair bir¢ok teorik ve
ampirik calisma yapilmistir. Shleifer ve Vishny’e (1993) gore, yolsuzluklar ekonomik
gelismeyi en az iki kanaldan negatif olarak etkilemektedir. (1) Merkezi hiikiimet zayif
ise, degisik kamu kuruluslar1 ve biirokratlar bagimsiz olarak riisvet alma yoluna
gidecektir. Bu durumda, alinan toplam alinan riisvet miktarin1 artacagi i¢in, hem
toplam iiretim diisecek hem de toplumsal maliyet artacaktir. (2) Yolsuzlugun tabiati
geregi igermesi gereken gizlilikten 6tiirli, kamu yatirimlart yiiksek getirili (egitim ve
saghik yatirimlar1 gibi) alanlardan, digiik getirili (altyap1 ve askeri yatirimlari gibi)
ancak kolayca riigvet alinabilen alanlara kayacaktir. Gizlilik, ayrica tekellesme
egilimlerini de artiracagi i¢in, AR-GE faaliyetleri azalacaktir. Shleifer ve Vishny’i,
ekonomik ve siyasi rekabet kosullarimin artmasi, yolsuzlugun hacmini ve verdigi
zararlar1 en aza indirecektir. Ote yandan demokratik iilkelere egemen olan sorumluluk

ve seffaflik anlayis1 da, yolsuzlugun Onlenmesinde/azaltilmasinda etkili olan
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mekanizmalar olarak kabul edilmektedir.

2.6.1. Kiiltiirel Belirleyiciler

Kiiltiirel yap1 ve bu gercevede gerceklesen insan davraniglart ve degerleri, iilke
ekonomilerinin isleyisi ve performansi iizerinde Onemli olgiide etkili olmaktadir.
Kiiltirel yapr igerisinde yer alan birtakim yazili olmayan kurallar ve normlar, is
yasamina iliskin davramslari, gelenekleri ve aliskanliklari etkilemektedir. Ornegin
sosyo-Kkiiltiirel yapinin igerdigi girisimcilik, uzlasma ve ortaklik kiiltiirii, asir1 milliyetei
tutumlar, tasarruf aligkanliklar1 gibi unsurlar iilkenin ekonomik performansin
sekillendirmektedir. Zengin dogal kaynaklara ve yiiksek egitim oranina sahip olan
ekonomilerin muhafazakar politikalar yliziinden gerilemesi, kiiltiirel yapinin ekonomi
lizerindeki etkisini ortaya koyan giizel bir ornektir. Ulkelerin ekonomik performansini
dolayli olarak etkileyen kiiltiirel yapi, dogrudan yatirim girisini etkileyen faktorler

arasinda da gdsterilmektedir (ISO, 2002: 26).

2.6.1.1. Kiiltiirel Farklihk

Ana iilke ve evsahibi iilke arasindaki kiiltiirel farklilik yabanci yatirim faaliyetlerini
cesitli yonlerden etkilemektedir. Kiiltiirel farkliligin biiylimesi, yerel bilginin elde
edilmesini,'” yerel gelenek ve normlarin anlasiimasini zorlagtirmaktadir. Bu durum,
yabanci yatirimcinin evsahibi iilkeye giris bi¢imi ve girdikten sonraki davraniglarini
etkilemektedir. “Kiiltiirel yakinlik” teorisine gdore yabanci yatirimer kiiltiirel farkliligin

fazla oldugu iilkelere daha diisiik yatirirm yapma egilimindedir. Yani, ana iilke ile

"7 Ekonomi, politika, kiiltir ve pazar hakkinda genel olarak bilgi elde etmek ¢ok uzun zaman
alabilmektedir. GOU’de hiikiimetin biirokrasisine bagli olarak siirekli iilkeye gidip gelmeler yatirim
yapmak isteyen isletmenin bir taraftan maliyetini arttirmakta bir taraftan da basarisinm
etkileyebilmektedir. Isletmelerin temel kaynaklar1 kontrol edebilmeleri igin kullandiklari giig
kaynaklarindan birisi sahip olduklar1 bilgidir. Ortak girisim olusturan isletmelerden biri ortaklik
iliskisi devam ettigi siirece diger taraf icin gerekli benzersiz bir bilgiye sahip oldugunda, diger taraf bu
bilgiye bagli olmak durumundadir. Benzeri olmayan bu bilgi transfer edildiginde ise baglilik
azalmaktadir. Yabanci ortak, yerel pazarin kosullar1 hakkinda bilgi elde ederken, yerel ortak, yabanci
isletmenin ig uygulamalar1 hakkinda bilgi elde etmektedir. Bilginin transfer edilmesi, baz1 igletmeler
agisindan isletmenin gii¢ kaybetmesi olarak goriilmektedir (Ulasg, 2003: 70).
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evsahibi iilke arasindaki kiiltiirel farklilik biiylidiikce DYY girigleri azalacaktir. Bu
nedenle firmalar kiiltiirel farkliligin fazla oldugu yerlerde sorunlari hafifletmek i¢in
kontroliin daha az kendilerinde oldugu bir yonetim bi¢imini tercih etme egiliminde
olacaklardir. Buradaki temel mantik, yabanci bir kiiltiirtin farkli psikolojik ortami
catigmaya sebep olabileceginden, yabanci yatirimci evsahibi iilke piyasasinda varligini
sinirlandirarak maruz kalabilecegi riskleri en aza indirmektedir. Bir bagka ifade ile
kiiltiirel yakinlik teorisi, yabanci yatirimecinin farkli bir pazarda maruz kalacag kiiltiirel
riski azaltmak i¢in, tamamen yan kuruluslara sahip olmak yerine, uluslararasi ¢ok
ortakli girisimleri'® tercih edecegini ileri siirmektedir (Lee ve dig., 2008: 1118-1119).
Ciinkii biiyiikk ulusal kiiltiir farkliliklar1 DYY baglaminda belirsizlik miktarini
artirmaktadir. Yerel firmalarin daha iyi is yOnetimi becerisine ve yerel piyasalar
hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugunu dikkate alarak, yabanci yatirimci ortak

girisimler araciligiyla bu belirsizlikleri azaltmaya ¢alismaktadir.

Kiiltiirel farklilik yatirnrm bigimleri tizerinde de etkili olmaktadir. Kiiltiirel farklilik
artikca yabanci yatirimci, satin alma yontemi yerine yeni yatirim yapmay1 (greenfield
investment) tercih etmektedir. Ciinkii kiiltlirler arasindaki biiytik farklilik organizasyon
ve yonetim uygulamalarinda daha biiylik farkliliklara neden olmaktadir. Satin alma
yontemi kullanildiginda satin alma gergeklestikten sonra entegrasyon zorlagmaktadir

(Slangen ve Hennard, 2002: 3).

'8 Uluslararas: ortak girigimler, uluslararasi pazara girme stratejilerinden biridir Yabanci bir iilkeye,
isletmeler agisindan en yalin ve basit girme sekli olan sube agma her kosulda uygun bir tercih olarak
ortaya ¢ikmamaktadir. Ciinkii baz1 {ilkelerin yasalari buna izin vermemekte veya zorlastirmaktadir.
Ayrica girilen iilkenin yasal, politik, iktisadi, sosyal ve fiziki ¢evrelerinin, 6zelliklerinin taninmamasi
veya isletme acisindan bazi riskleri icermesi buna engel olmaktadir. Ortak girisim kavrami genelde
farkli uluslardan firmalar arasinda olusturulan ortakliklar i¢in kullanilan bir kavram olmasina ragmen,
aynt kavram bazi teorisyenlerce, ulusal firmalar arasinda olusturulan ortakliklar ic¢in de
kullanilmaktadir. Bu nedenle, uluslararasi ortak girisimler ortaklardan en az birinin iiretim, pazarlama
ve dagitim faaliyetlerinin yiiriitiildiigii tilkenin disindan oldugu ortak girisimlerdir. Uluslararasi ortak
girigim ile bir anlamda CUS’ lere bir ¢esit yerel kimlik verilmekte ve boylece farkli kiiltiirlerle
degerlere ve sosyal normlara sahip bireyleri bir araya getirilerek riskler azaltilmaya calisilmaktadir.
Uluslar arasi ortak girisimin CUS’den farki CUS de bir ana igletmenin ve genellikle iki biiyiik calisma
grubunun (ana iilke milliyetinden ve ev sahibi iilke milliyetinden) olmasidir. Ortak girisimde ise en az
iki ana isletme ve ¢ok cesitli caligma gruplart bulunmaktadir. Her isletmenin kendi amaglari, yapisi ve
faaliyet sekli vardir. Isletmeler farkli milletten ve kiiltiirel cevrelerdendir (Ulas, 2003: 57-61).
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Kiiltirel yakinligin 6nemli unsurlarindan bir tarihsel baglardir. Aralarinda derin
tarihsel baglar olan iilkeler arasinda ekonomik iligkiler daha hizli bir sekilde
gelismektedir. Ispanyol ve Portekizli yabanci yatirimeilarin Latin Amerika iilkelerine,
Fransiz ve Ingiliz yatinmecilarin ise Afrika ya da Asya’daki kolonileri ile ekonomik ve
ticari iligkileri gelistirmeleri bu duruma 6rnek olarak verilebilir. Ana iilke ile kiiltiirel
yakinlik ve kuvvetli tarihsel baglar olmasi durumunda, evsahibi iilkede yabanci
yatirrmcinin daha fazla benimsenebilecegi politik iklim olusmaktadir. Bu tiir baglar
yabanci yatirirmcinin yonetim yaklasimi ile yerel ¢ikarlar arasinda azimsanmayacak
yakin bir uyum iirettigi i¢in, evsahibi iilkenin hiikiimeti yabanci yatirim faaliyetlerine
daha fazla deger atfetmektedir. Tarihsel ve Kkiiltiirel baglarin yogunlugu, yabanci
yatirimecinin ev sahibi lilkedeki yatirimlari iizerinde daha fazla miilkiyet elde etme

istegine yol agabilir (Vachani, 1995: 163—-164).

2.6.1.2. Ahlaki ve Moral Degerler

Ulkenin sosyal yapisiin, geleneksel ozelliklerinin, ahlaki degerlerinin dogrudan
yatirim girislerini olumsuz etkilememesi gerekir. Her ne kadar teoride, ahlaki
degerlerin yatirim kararlarini etkilememesi, ekonomik rasyonalitenin belirleyici olmasi
gerektigi Dbelirtilse de, uygulamada yabanci yatirimcilarin  kendilerini  yabanci
hissetmeyecekleri bir ortamda calismak istemeyi tercih edecekleri bilinmektedir.
Halkin1 tamidiklari, kiiltiirlerine yabanci olmadiklari, aligkanliklarini ve tepkilerini
bildikleri bir tlilkede yatirim yapmay1 daha uygun gérmektedirler. Ticari diislinceler ve
karlilik oncelikli tercih nedeni olmakla birlikte, sosyal ve ahlaki degerlerdeki
farkliliklarin yabanci yatirim kararlarini etkiledigi diistiniilebilir. Mevzuat yoniinden
pek farkli olmamakla birlikte, Bat1 ve Amerika kaynakli sermayenin daha ¢ok kendi
aralarinda yatirim yapmalarinin nedeni budur (Akay ve Karakdy, 2008: 73).

2.6.1.3. Dinsel Etkiler

Bir iilkenin kiiltiirline bigim veren 6nemli unsurlardan biri de dindir. Bu bakimdan

dinsel inang, genis bir sekilde davranigsal sonuglar1 ve dinsel faaliyetler de birey, grup
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ve iilke diizeyinde ekonomik performansi etkilemektedir. Dini inanglarin ekonomi
tizerindeki etkili oldugu iddiasinin teorik kokenleri Max Weber’in “Protestan Ahlaki
ve Kapitalizmin Ruhu” (1905/1999) adli eserine dayanmaktadir. Weber’in temel tezi,
Protestanligin -6zellikle onun Kalvinist kollarinin- modern kapitalizmin ytikselisini
destekledigi yonilindedir. Weber, Protestanligin kapitalizmin yiikselisine, Hrisyanligin
serbest ekonomik eylemi engelleyici yonlerini yikarak ya da esneterek degil, ekonomik
basartya gotliren bir gilinliikk davranig ahlakini tanimlayarak destek verdigini
sOylemektedir. Weber’e gore, Protestanlik Hristiyanlik inancina igkin kadercilik
anlayisini degistirmistir. Protestanlik, kadere kuvvetli inang, ¢cok ¢alisma, diiriistliik,
ciddiyet, zamanin ve paranmn tutumlu kullanimi gibi sekiiler davranig kodlar
gelistirmistir. Biitlin bu dontistimler, ticarete ve sermaye birikimine yardim etmistir.
Yani Protestan ahlaki belli bir tarzda yasamayi1 ve ¢calismay1 amag¢ edinmis yeni bir tiir
isadam1 {iretmistir. Weber Protestanligi kapitalist gelismenin nedeni sayarken
Budizm’i ve Konfiigyiis dinini gelismenin engeli olarak gérmektedir (Landes, 2000:

42, 48).

Weber’in Protestan Ahlak tezini ortaya atmasindan sonra, Katolik mezhebinin ve
bunun yaninda Islam’daki “tevekkiil” fikrinin ve “kadercilik anlayisinin” ekonomik
gelismeyi engelledigini ileri siiren caligmalar yapilmistir. Fakat gilinlimiizde Cin,
Giiney Kore ve Japonya gibi Budizm geleneginin hakim oldugu iilkelerde ortaya
konan hizli ekonomik gelisme bu bakis agisini zaafa ugratmaktadir. Benzer sekilde
Katolik gelenegin hakim oldugu italya ve Ispanya’nmin ortaya koydugu da gelisme
trendi de manidardir. Dahasi, animist egilimli Afrikalilar, din degistirip Hiristiyanligi
kabul ettigi halde ekonomik azgelismislik olgusundan kurtulamamaistir. Kisacasi dinin

ekonomik gelisme iizerindeki etkileri oldukca tartismalidir (Altay, 2005: 132).

Genel olarak dinsel inancin dogrudan yatirimlar iizerindeki etkisi kiiltiirel yakinlik
teorisi g¢ercevesinde ele alinabilir. Yabanci yatirimci muhtemelen dinsel farkliligin
oldugu iilkelere daha diisiik yatinm yapma egiliminde olacaktir. Ciinkii dinsel
inanglardaki farklilik ana {ilke ile evsahibi lilke arasindaki kiiltiirel farkliliklarin

biiylimesine neden olmaktadir.
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BOLUM 3: AMPRIK LITERATUR VE UYGULAMA

Gelismekte olan iilkelerin dis sermaye ihtiyaci iki nedenden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir:
(1) Simurlt diizeyde kisi basina diisen milli gelir, yiiksek marjinal tiiketim egilimi,
gelirden tasarrufa ayrilan payin son derece diisiik seviyelerde kalmasina yol agmakta;
bunun sonucunda iilkede “yatirim-tasarruf” acigi ortaya ¢ikmaktadir. (2) Yeterli bir
kalkinma hizinin yakalanmasi i¢in yurtdisindan yatirim mallar ithalatinin zorunlulugu,
ticaret hadlerinin bu {ilkeler aleyhine gelismesi ve yasanan ekonomik dalgalanmalar
“doviz agig1” neden olamkatdir. Gelismekte olan iilkelerin birgogu bu agiklarin
kapatabilmek ic¢in 1980’li yillara kadar devletten devlete ya da uluslararasi
kuruluglardan devletlere verilen krediler ile tasarruf aciklarini finanse etmeye
calismiglardir.”70’lerin sonu ‘80’lerin baginda petrol fiayatlarinda meydana gelen
artiglar birlikte sanayilesmis tiilke ekonomilerinin durgunluga girmesi, diinya
piyasalarinin hizla daralmasina yol agmistir. Bu daralma sanayilesme siirecinin heniiz
basinda bulunan ve smai iiriin ihra¢ etmekte olan bir grup GOU’nin dis ticaret
hadlerinin bozulmasina ve agir 6demeler dengesi sorunlarinin belirmesine yol agmustir.
Bir taraftan temel maddelerin fiyatlarinin diismesi ve ticaret hadlerinin bozulmasina,
diger taraftanda sanayilesmis iilkelerin korumaci politikalar izlemeye baglamasi,.

GOU’leri ciddi bir finansman darbogazina siiriiklemistir (Snmez, 1998:136).

GOU’ler bu finansal darbogazi ve ekonominin yapisal sorunlarini asabilmek amaciyla
kapali ulusal ekonomilerini disa acarak kiiresel piyasalarla biitiinlesme c¢abasi i¢ine
girmislerdir. 1980’lerde pek ¢ok iilke, yabanci yatirimlarin ihtiya¢ duyulan sermayenin
ve lilkeye transfer edilmesi umulan ileri iiretim teknolojilerinin tastyicist olarak gordii
ve dis yatirnm anlayisini liberallestirdi. Dogrudan yatirnm akimlar1 gelismekte olan
tilkelere 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan iilkelere aktarilan uluslar
arasi sermaye akimlarinin niteliginde kokli degisiklikler ortaya ¢ikti. Gelismekte olan
ilkelere aktarilan net dogrudan yatirim 1970°de sadece 2.2 milyar dolar, 1980°de 4.4
milyar dolar, 1990’da 24.1 milyar dolar, 2000°de 160.6 milyar dolar ve 2006’da 200
milyar dolara yiikseldi. Uluslar arasi sermaye akislarinin yapisindaki bu ¢arpici
degisim iki nedenden kaynaklanmaktaydi. Ilk olarak gelismekte olan iilkelerdeki dis

yatirim igin daha elverisli kosullarin ve yatirim yanlis1 bir ortamn iiriiniidiir. ikincisi
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hem dis bor¢lanma hem de dis yardimda goriilen azalma, iilkeye dogrudan dis yatirim
cekme ihtiyacini arttirdi ve dogrudan yatirnmi kalkinmanin finansman kaynaklar

igerisinde nispeten daha 6nemli hale getirdi (Petras ve Veltmeyer, 2006: 72—74).

‘80’li yillarin bagindan itibaren diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan gelismelerin
dogrudan yatirimlara ivme kazandirmasi akademisyenlerinde dikkatini g¢ekmisgtir.
1980’1i yillarin basindan itibaren yabanci yatirimcilarin iilke tercihleri iizerinde etkili

olan faktorleri analiz etmeye ¢alisan amprik caligmalar hiz kazanmistir.

3.1. Ampirik Literatiir

Bu boliimde ilk olarak diinyada DYY diizeyini belirleyen faktorler iizerine yapilmig
aragtirmalarin bulgularmdan faydalanmak ve bdylece GOU’ler igin ampirik bir gergeve
elde etmek icin DYY belirleyicileri ile ilgili literatiir ayrintili bir sekilde

degerlendirilmis ve sonugta yapilan arastirmalarin bulgular1 Tablo 3’de verilmistir.

Root ve Ahmed (1979), 1966—1970 dénemini kapsayan ekonometrik ¢calismalarinda 58
GOU’nin DYY girislerini incelemistir. Bu iilkeler, yabanci sermayeyi c¢ekme
bakimindan aralarinda, “gekici olmayan” (unattractive), “orta diizeyde” (moderately
attractive) ve “yiiksek ¢ekicilige” (highly attractive) sahip olarak {i¢ gruba
ayrilmislardir. Calismada kullanilan 38 farkli degisken ekonomik, politik ve sosyal
degiskenler olmak {izere gruplandirilmistir. Coklu diskriminant analizi yontemi
kullanilarak ekonometrik analizlerinde kisi basina Gayri Safi Milli Hasilanin (GSMH)
kisi basina dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin énemli bir belirleyicisi oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Vergisel tesviklerin DYY ¢ekmedeki etkileri olduk¢a zayif
kalmistir. Ekonomik istikrarsizligin bir gostergesi olarak yonetici degistirme sikliginm
kukla degisken olarak kullanilmis ve DYY ile ekonomik istikrar arasinda negatif bir
iliski tespit etmislerdir. Altyapinin DY'Y girisleri iizerindeki etkisini ortaya koyabilmek
amaciyla sehirlesme orani ile ticaret, ulagtirma ile haberlesme harcamalari iki farkli
degisken olarak kullanilmis, altyapr ile DYY arasinda pozitif iliski oldugu

saptanmistir.

91



Schneider ve Frey (1985) yilinda 54 azgelismis iilke iizerinde yaptiklari ¢aligmalarinda
reel kisi basmma GSMH’nin, kisi basina dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli
belirleyicisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Piyasa hacminin az gelismis ve gelismekte
olan d{ilkeler i¢in DYY girislerini belirleyen onemli bir etken oldugunu tespit
etmiglerdir. Schneider ve Frey, yiiksek iicret seviyesi ile dogrudan yatirimlar arasinda
negatif yonli bir iliski tespit etmislerdir. Ayrica, ticaret fazlas1 ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda giiclii bir pozitif korelasyon bulurken; kalifiye isgiiciiniin dogrudan
yabanci yatirnmlar ic¢in gerekli oldugunu belirtmiglerdir. Orta 6gretim mezunu
isgliciinlin artmasinin yabanci yatirim akisini artirdigi hipotezi test ederek pozitif ve
zay1f bir iliski bulmuslardir. Politik istikrar gostergeleri olarak kisi basina GSMH ve
politik istikrar indeksini kullandiklar1 ¢aligmalarinda politik istikrar ile DYY arasinda
negatif bir iligki tespit etmislerdir.

Gastanaga ve dig., (1998) ¢alismasinda, eklektik teori ¢ercevesinde ¢esitli politikalarin
yabanci dogrudan yatirimlar tizerindeki etkilerini analiz etmektedir. 49 gelismekte olan
iilkeye ait degiskenleri 1970-1995 donemi igin panel veri yontemiyle analiz etmistir.
Diisiik  yolsuzluk diizeyi ve kamulastirma riski ile sozlesme korumalarinin
iyilesmesinin yiiksek diizeyde DYY ile iligkili oldugunu tespit etmislerdir. Ev sahibi
tilkedeki doviz kurundaki fiyat carpitmalarinin DYY iizerindeki olumsuz etkileri
goriilmemektedir. Beklenen biiyiime orani, DYY/GSYIH orani iizerinde dnemli bir
belirleyici faktoriidiir. Kurumlar vergisi oranlari, DYY girisleri {izerinde negatif ve

dogrusal etki gostermektedir.

Chakrabarti (2001), 135 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi kapsayan g¢alismasinda
1994 yil1 i¢in Leamer’in Baglayici1 Ug¢ Analizi (Extreme Bound Analysis ) yontemini
uygulamistir. Caligmada ev sahibi iilkedeki politik istikrar ile yabanci yatirimlar
arasinda pozitif ve ¢ok gii¢lii bir iliski bulmustur. Politik istikrar diizeyi arttikga tlilkeye
yonelen yabanci yatirim seviyesinde de bir artis goriilmektedir. Kisi basina GSYIH ile
gosterilen ev sahibi iilkenin piyasa biyiikliigiiniin aciklayici giicliniin oldukca
yiiksekoldugunu tespit etmistir. Vergi oranlari, ticari agiklik ve ekonomik biiylime ile
DYY arasinda pozitif, iicret, ithalat tarifeleri, net ihracat ve reel doviz kuru ile DYY

arasinda negatif iligki bulunmaktadir.
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Tablo 3: Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar

Yil

Metod

Ulkeler

Zaman Arahg

Bagimh
Degisken

Bagimsiz Degisken

Root,
Ahmet

1979

Coklu
Diskriminant

Analizi

58
Geligsmekte
Olan Ulke

1966-1970

Ortalama Kisi
Basmna DYY

Kisi Basina Reel GSMH,
GSMH Biiyiime Orani,
Ekonomik Entegrasyon
Sehirlesme, Toptan ve
Perakende Ticareti, Ulasim
ve Haberlesmenin GSMH’ya
Katkist

Schneider,

Frey

1985

54
Gelismekte
Olan Ulke

1975,1978,1979

Kisi Basina Net
DYY

Kisi Basina Reel GSYIH,
Reel GSYIH Biiyiime Orani,
Enflasyon Oram, Odemeler
Dengesi Agiklari, Ucret
Maliyetleri, Isgiiciiniin
Niteligi, Politik Istikrar,
Devletin Ideolojisi, D1s

Yardimlar

Singh

Jun

1996

Panel Veri

31
Geligsmekte
Olan Ulke

1970-1993

Reel DYY
/GSMH

Kisi Bagina Reel GSMH,
GSMH Biiyiime Oranu,

Reel Thracatin GSMH Orant,
Isgiicii Bagina Reel Kazang,
Imalat Sanayi Thracatinin
GSMH Orani, Birincil
Mallar Thracatinin GSMH
Orani,D1s Borg Yatirim
Takasinin Uzun Vadeli
Borglara Orani, Politik Risk
Indeksi, Kayip Is Giinlerinin
Maliyetinin GSMH Orani,
Caligma Riski indeksi,
Uluslararas: Ticaret ve

Tasimacilik UzerindekiVergi

Gastanaga
Nugent

Pashamova

1998

Panel Veri

49
Geligsmekte
Olan Ulke

1970-1995

DYY/GSYiH

ABD’den gelen DYY,
ABD’nin Gelen Imalat
Sanayi Yatirimlari,
Kurumlar Vergisi Orani,
DYY’a Agiklik indeksi,
Sermaye Girisi Serbestlik
indeksi, Yolsuzluk, GSYIH
Biiyiime Orani, Glimriik
Geliri, Sozlesme Koruma
indeksi, Biirokratik Gecikme
Indeksi, Kamulastirma Riski
indeksi, Petrol Thracat1 Gélge
Degiskeni
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Tablo 3’iin devanmdir

Kisi Basina GSMH,
Gelir, Kar ve Sermaye
Kazanglar1 Uzerindeki
Vergiler, Thracat ve
ithalatin GSMH Orani,
Reel Doviz Kuru,
Leamer’in o Endiistriyel Birim Ucret,
135 Gelismis .
Baglayic1 Ug Kisi Bagina Biitce Acigi,
) o ve Kisi Basina Net . .
Chakrabarti 2001 | Analizi ) 1994 Tiiketici Fiyat Indeksi,
Gelismekte DYY . ] )
(Extreme Bound Ithalat tizerindeki
Olan iilke
Analysis) Ortalama Tarife Orani,
GSMH Biiyilime Orani,
Kisi Basmna Yurtici
Yatirim, Kisi Basina
Kamu Tiiketimi,
Kisi Bagina D1s Borg,
Politik istikrar indeksi
Orta Okula Kayit
36 Olanlarin Orani, Toplam
Gelismekte Dis Ticaret /GSYIH,
Olan Ulke Reel GSYIH Biiyiime
Noorbakhsh En Kiigiik ) NetDYY / .
2001 Afrika 1980-1994 | Orani, Ozel Sektor
Paloni Youssef Kareler (OLS) GSYIH o .
Asya Kredileri/GSYIH, Net
Latin Enerji ithalaty/ Toplam
Amerika Enerji tiiketimi, Ucret,
Isgiiciiniin BityiimeOran1
] Cari Islemler Ag11,
Trevino;
7 Latin Enflasyon, Reel Doviz
Daniels; Birim kok . .
2002 Amerika 1988-1992 Kuru, GSYIH, Sermaye
Arbelaez; Esbiitiinleme .
Ulkesi Piyasas1 Serbestligi,Fiyat
Upadhyaya ..
Diizeyi Ozellestirme,
Sermayenin Getirisi,
1000 kisiye Diisen
- Telefon Sayisi, Dig
) ) ) . Ticarete Agiklik Orani,
Asiedu 2002 | Panel Veri Geligsmekte 1988-1997 DYY/GSYIH
. Politik Risk, Kamu
Olan Ulke .
Harcamalar\GSYTH,
Enflasyon, GSYIH
Biiyiime HiziM2/GSYIH
Arjantin Cari [slemler Dengesi,
Brezilya Ticaret Dengesi,
Trevino Sili Enflasyon, Sermaye
Daniels 2002 | Panel Veri Kolombiya 1988-1999 DYY Hesabi Liberallesme
Arbelaez Meksika indeksi, GSYIH
Peru Reel Doviz Kuru, Politik
Veneziiella Risk, Ozellestirme,
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Tablo 3’iin devanmdir

Bende-Nabende

2002

Esbiitiinleme

Analizi

Sahra Alt1
Afrika
Bolgesinde
19 Ulke

DYY

GSYIH, GSYIH
Biiyitime Orani, Doviz
Kuru, Beseri Sermaye,
Reel Ucretler, ihracata
Dayal1 BitytimePolitikas1
Disa Agiklik Oran,

Ismail

Yussof

2003

En Kiigiik
Kareler (OLS)

Malezya
Tayland
Filipinler

1985-1999

DYY

Imalat Sanayi Ucretleri
GSYIH, Ulkelerin
Yiizolgtimii, Mesleki ve
Teknik Personel Sayisi,
Idari ve YoneticiPersonel
Sayisi, Disa Ag¢iklik
Orani, Ar-ge
Harcamalar / GSYIH,
Ortalama Kredi Faiz

Orany, Isgiicii

Zhao

2003

Panel Veri

40 Geligmis
ve
Gelismekte
Olan Ulke

1991-1997

DYY/GSYiH

Yolsuzluk Algilama
indeksi, Seffaflik indeksi
Toplam Yatirim Geliri
/Toplam Yatirim, Thracat
Biiyiime Oran1, Ulke
Derecelendirme indeksi,
Istikrar Indeksi,Hiikiimet
Miidahaleleri

Bengoa

Sanchez-Robles

2003

Panel Veri

18 Latin
Amerika

Ulkesi

1970-1999

DYY/GSYiH

Ekonomik Ozgiirliik
indeksi, Dis Borglar/
GSYIH ve Dis Borg/
Toplam Thracat, Ulusal
Sermaye Birikimi/
GSYIH, Okuryazarhk
orani, ilkokula kayit
orani, Karaborsa Primi,
Das ticarete agiklik oran
Enflasyon, 1980-85 ve
1990-95 donemi golge
degiskenleri

Onyeiwu

Shrestha

2004

Panel Veri

29 Afrika
Ulkesi

1975-1999

Net DYY /
GSMH

GSYIH Biiyiime Orani
Enflasyon, Reel Faiz
Oranlari, Disa Agiklik
Orani, Uluslar arast
Rezervler/GSYIH,

Dis Bor¢/GSYIH,
Sirket Karlarindan
Alman Vergi Orani,
Politik Haklar, 1000
Kisiye Diigen Telefon
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Tablo 3’iin devanmdir

Asiedu

Lien

2004

Panel Veri

96
Geligsmekte
Olan Ulke

1970-2000

Net DYY/
GSYIiH

Disa A¢iklik Orani,
Kisi Basina GSYIH,
GSYIH Biiyiime Orant,
Yurti¢i Sabit Sermaye,
Yatirimi/GSMH,

1000 kisiye Diisen,
Telefon Sayst, Thracat
Icerisinde Petroliin Pay1,
Politik istikrar,

Déviz Kuru rejimi,
Sermaye Girisleri
/thracat Uzerindeki
Kisitlamalar,

Ulkenin Yer aldig1 Bolge

Jensen

2004

Panel Veri

68
Geligsmekte
Olan Ulke

1970-1998

Net DYY

Kisi Basina GSYIH
GSYIH Biiyiime Orant,
Dis Ticarete Agiklik
Orani, Biitge Agiklart
Hiikiimet Harcamalari,

IMF Katilimi, GSYIH

Razafimahefa

Hamori

2005

Panel Veri

SSA Ulkeleri
Asya ve
Latin
Amerika

Ulkeleri

1980-2001

DYY

Toplam Faktor
Verimliligi, Doviz Kuru
Tiiketici Fiyat Indeksi,
Disa Agiklik Orani,
GSYIH, Asya ve Afrika
Golge Degiskeni

Jakobsen

Soysa

2006

En Kiigiik
Kareler (OLS)

98
Gelismekte
Olan Ulke

1984-2001

DYY

Demokrasi, Rejimin
Siirekliligi, Solcu
Yonetim Golge
Degiskeni, insan
Haklarinin Korunmasi,
Ekonomik Biiyiime,
Ekonomik Gelisme, ¢
Savas, Doviz Kuru
Oynaklig1, Sermaye
Kisitlamalari, Diinyadaki
DYY, DYY Stoklari/
GSYIH, Ticari A¢iklik
Petrol Thracat: Golge
Degiskeni, Dogal
Kaynak Geliri,
Ortaokula Kayit
Olanlarm Sayisi, Altyapt
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Velde,
2006
Bezemer

Panel Veri

90
Gelismekte
Olan Ulke

1980-2001

DYY

ik ve Orta Ogretime
Kayith Ogrenci Sayilari,
GSYIH, GSYIH
Biiylime Orani,
Enflasyon, 1000 kisiye
Diisen Telefon Sayisi,
Karayolu Uzunlugu,
Bolgesel Entegrasyonlar

Golge Degiskeni

Ponce 2006

Panel Veri

7 Latin
Amerika

Ulkesi

1985-2003

DYY

Pazar Biiyiiklugii
Enflasyon, Déviz Kuru
Rejimi, Odemeler
Dengesi Aciklart
Telekomiinikasyon
Ozellestirmeleri

Global DYY

Kirkpatrick
Parker 2006
Zhang

Panel Veri

67 Diisiik ve
Orta Gelirli
Geligsmekte
Olan Ulke

1990-2002

Kisi Basi DYY

Altyap1 Sektoriindeki
Ozel DYY, Enflasyon,
Kisi Bas1 GSYIH, Vergi
Gelirleri/GSYTH, Dis
Ticaret Agiklik Orani,
Ortaokula Kayit
Olanlarin Sayisi, Reel
Doviz Kuru,

Ozel Sektore Yonelik,
Yurtigi Krediler/GSYTH
Kaufmann Yo6netigim
Indeksi, Kaufmann
Hiikiimetin Etkinligi
indeksi, Regiilasyon
golge degiskeni, 1000
Kisiye Diigen Telefon
Sayis1,Kisi Bas1 Elektrik

Uretimi

Asiedu 2006

Panel Veri

22 Sahra Alt1
Afrika Ulkesi

1984-2000

Net
DYY/GSYiH

GSYIH, Petrol ve
Maden Thracati/Toplam
Ihracat 1000 Kisiye
Diisen Telefon Sayist,
Okur-yazarlik Orant
Enflasyon Orani, DYY
Agiklik Orani, Yolsuzluk
Yasal Kurallarin
Etkinligi ,Politik Risk
Degiskeni (Darbe,

Suikast ve Devrim)
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Biglaiser

DeRouen

2006

Panel Veri

15 Latin
Amerika

Ulkesi

1980-1996

Ortalama Net
DYY/
GSYiH

Reel Kisi Basi GSYIH,
Bilylime,Kamu Tiiketimi,
Ticaret Reformu, Vergi
Reformu, Finansal Reform,
Sermaye Hesab1 A¢iklig1,
Ozellestirme, Rejim Tiirii,
Kamulastirma Riski,
Yolsuzluk, Toplumsal

Catisma

Lindsey,

Blanton

2006

Heckman’m iki
asamali tahmin

yontemi

82
Gelismekte
Olan Ulke

1980-2003

Net DYY

Politik Terér indeksi
Politik Baski Indeksi
Niifus, Kisi Basina GSYIH
Disa Agiklik Orani

Kamu Tiiketimi

Ekonomik Biiyiime

Dogal Kaynak Zenginligi

Dhakal
Mixon

Upadhyaya

2007

Panel Veri

8 Gelismekte
Olan Ulke

1995-2004

DYY

Reel GSYIH, Enflasyon
Cari [slemler Dengesi, Reel
Doviz Kuru, Dis Ticaret
Aciklik Orani, Hiikiimet

Regiilasyonlari

Kapuria-

Foreman

2007

83
Gelismekte
Olan Ulke

1990-1998

Net DYY

Kisi Bagina Reel GSMH,
GSYIH Biiyiime Orant,
Okur-yazar Orani, Hiikiimet
Miidahaleleri, Ekonomik
Ozgiirliikler, Sermaye ve
DYY kisitlamslari,Miilkiyet
Haklar1, Regiilasyonlar

Busse,

Hefeker

2007

Panel Veri

83
Gelismekte
Olan Ulke

1984-2003

Kisi Basina
Net DYY

Kisi Bagina Reel GSMH,
GSMH Biiyiime Orani,
Disa A¢iklik Orani,
Enflasyon, Hiikiimetin
Istikrar1, Sosyo-ekonomik
Kosullar, Yatrim riski, i¢ \
Dis Catigmalar, Yolsuzluk
Askerin Politikaya Etkisi,
Dini Gerilimler, Yasal
Diizenin Tarafsizlig1 ve
Giicii, Etnik Gruplar
Arasinda Gerginlik, Sivil
Ozgiirliikler ve Politik
Haklar, Biirokrasinin
Niteligi, Ulkenin Yer aldig1
Bolge, Hiikiimetin istikrari,

i¢ ve dis catigmalar
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GSYIH, Kisi Bagina
GSYIH, Ekonomik Biiyiime
Dis Ticaret Agiklik Orani,
134 1000 kisiye Diisen Telefon
OLS Panel Veri . )
Yang 2007 Gelismekte 1983-2002 Net DYY Sayis1, Demokrasi Golge
Regresyon . ) .
Olan Ulke Degiskeni, Bolge Golge
Degiskeni (Kuzey Afrika ve
Ortadogu, Avrupa ve Orta
Asya, Gliney Asya

GSYIH

Ekonomik Biiyiime Orant
Dogal Kaynaklar

Dis Ticaret Agiklik Orani

16 MENA Net DYY
Abderrezak 2008 | Panel Veri N 2000-2005
Ulkesi Aki

-

Doviz Kuru
Ileri teknoloji Mallar

fhracat:

Noorbakhsh ve dig., (2001), 36 gelismekte olan {ilke ait veriler ile ev sahibi iilkenin
sahip oldugu beseri sermaye diizeyinin DYY’larin cografi dagilimini etkileyip
etkilemedigini test etmislerdir. 1980—1994 yillar1 arasinda yillik veriler ve en kiigiik
kareler yoOntemiyle yaptiklar1 analizlerinde beseri sermayenin DYY iizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlaml1 oldugu sonucuna ulasmislardir. GOU’lerde egitim
dahil beseri sermayeye yapilan yatirnmin, dinamik ve iyi egitilmis isgiiciinden

yararlanmak isteyen yatirimcilar eliyle DY'Y girislerini arttirdigini géstermistir.

Trevino ve dig., (2002a), yedi Latin Amerika iilkesi Arjantin, Brezilya, $ili,
Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuella iilkelerini kapsayan caligmasinda 1988 ile
1992 yillar1 arasinda yillik verileri kullanarak piyasa reformlar1 ile DYY arasindaki
iligkiyi birim kok ve koentegrasyon testlerini kullanarak analiz etmislerdir. Piyasa
reformlarint mikroekonomik, makroekonomik ve kurumsal olmak iizere ii¢ kategoriye
ayirmislardir. Mikroekonomik reformlar, piyasa giliglerinin rekabeti siirdiirebilmeleri
icin ekonomik karar alma siirecinin devletten 0zel sektore kaydirilmasidir. Bu
reformlarin basarili olmasi i¢in, hiikiimet ticari engelleri diistirmeli, fiyat kontrollerini
azaltmali isletmelerin piyasaya giris ve c¢ikislart iizerindeki kisitlamalar

kaldirmalidirlar. Makroekonomik reform, enflasyonu diisiirmek ve déviz kuru istikrari
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saglamak i¢in hiikiimetin uyguladig1 politikalar1 ifade eder. Kurumsal reform ise, 6zel
sektorli cesaretlendirmek ve yatinm yapma yetkisi vermek i¢in devletin roliiniin
tireticiden yonetici konumuna degismesidir. Elde ettikleri sonuglara gore, 6zellestirme
Latin Amerika iilkelerine DYY girisini en iyi agiklayan bagimsiz degisken olarak
tespit edilmistir. Ozellestirme yabanci yatirimcilarin ev sahibi iilkenin piyasa
reformlarina nasil baktiginin 6nemli bir gostergesidir. Yabanci yatirimcilar igin
ozellestirmeler yoluyla piyasaya agilan sektorler kapali sektorlere gore DYY’1 daha

fazla ¢ekecektir.

Asiedu (2002), Sahraalti Afrika (SAA) iilkeleri ile diger GOU’lerde DYY etkileyen
faktorler arasinda farklilik olup olmadigini analiz etmeye calismistir. 78 gelismekte
olan iilkeyi 1988—1997 donemi i¢in panel veri yontemiyle incelemistir. Calismasinin
sonuglarina gére SAA tilkelerine ortalama DYY girisi cografi konumlarmin bir sonucu
olarak diger gelismekte olan iilkelere nispeten daha diisiik diizeyde kalmistir. Afrika
tilkesi olmak DYY’1 negatif etkilemektedir. Cografi konumun DYY iizerinde ortaya
cikardig1 bu etkinin iki makul agiklamasi olabilir: Ilk olarak, Afrika kitasi, dogal olarak
riskli olarak algilanmaktadir. Bircok ticari derecelendirme sirketi genellikle Afrika
iilkelerini yiiksek riskli bulmaktadir. ikinci olarak kitadaki iilkeler hakkinda yeterli
bilgiye sahip olunmamasi, yatirim kararlar1 alinirken iilkeye 6zgii kosullar yerine
komsu iilkelerin i¢inde bulundugu durumdan yapilan c¢ikarsamalar yol gosterici
olmaktadir. Boylece yabanci yatirimcilar Afrika kitasindaki tilkeleri “tek bir iilke” gibi
degerlendirmektedirler. Yiiksek sermaye oram1 SAA disindaki iilkelere DYY’1
cekerken, SAA iilkelerinde diger sartlarin sabit oldugu kabul edildiginde sermaye
getiri oraninin DY'Y iizerindeki etkisi belirsiz olmaktadir. Riske nispeten getiri
oraninin ¢ok diisiik olmasi yatirimlar1 caydirmaktadir. Afrika kitast dogas1 geregi
yabanci yatirimcilar tarafindan riskli algilanmaktadir. SAA {ilkelerindeki riski arttiran
faktorlerden bir digeri de hiikiimet politikalarindaki belirsizliktir. Politik riskin
DYY’lar iizerindeki etkisi negatiftir ve bu riskin tersine donmesi diger yatirnmlardan
¢ok daha fazla DYY iizerinde etkili olmaktadir. Bunun nedeni ise DY Y larin kismen
geri doniissiiz olusu, yani DYY ile ilgili maliyetlerin ¢ogu batik [firmanin faaliyette
bulundugu sektorden ¢ikisi durumunda paraya doniistiremeyecegi maliyetler] ve

bununla birlikte yatirimin elden ¢ikmasi durumunda geri doniissiiz olmasidir. Hiikiimet
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politikalarindaki belirsizlikler ile DYY’larin geri doniissiiz dogas1 birlesince Afrika
DYY’lar i¢in asir1 riskli bir bolge haline gelmektedir. Dis ticaret agiklik orani hem
SAA hem de diger GOU’lerde DYY girisini desteklemektedir. Fakat ticari agikligin
artisindan ortaya c¢ikan marjinal faydalardan en az SAA iilkeleri yararlanmaktadir.
SAA iilkelerinde ticari agiklik oraninin diisiik olmasi ve a¢ikligin DYY ig¢in kiiresel bir
Ooneme sahip olmasi nedeniyle SAA iilkelerine diisiik diizeyde DYY girisi olmustur.
Bir iilkenin disa ac¢iklikligini arttirmanin bir yolu da ticareti serbestlestirmesidir. Ticari
serbestlesme diger bolgelerle karsilastirildiginda DYY’larin tesvik etmede Afrika’da
diger faktorlere gére daha az etkili olmustur. DY'Y’larin ticari serbestlesemeye yeterli
diizeyde tepki vermemesinin nedeni yabanci yatirimcilarin bu reformu yeterince
inandirict bulmamalaridir. Yabanci yatirimer bu serbestlesme hareketlerini gegici ve
her an tersine donebilir bir slireg olarak algilamaktadir. Reformlarin inandiriciliktan
yoksun olmasinin ortaya cikardigi riskin Afrika’da yiiksek olmasinin iki nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, uzun yillar boyunca Afrika kitasindaki hiikiimetler
ticaret politikalarin1 6demeler bilangosu dengesini saglamak i¢in kullanilan makro
ekonomik bir ara¢ olarak gormiislerdir. Ticaret sartlarinin kotiilesmesiyle birlikte,
ticari engeller arttirilirken sartlar tersine dondiigiinde ise bu engeller kaldirilmaktadir.
Ikinci olarak, uluslararasi finans kurumlari dis yardimlari reform kosuluna
baglayabilmekte ve bazi iilkeler sartli dis yardimin bir kosulu olarak bu reformlar
yapmaktadir. Dis yardimin sona ermesiyle birlikte reformlara devam etme istegi
azalmaktadir. Sonug olarak, ticari reformlar yalnizca istikrarli makro ekonomik denge
kosullarinda stirdiiriilebilir. Afrika iilkelerindeki reformlarin genel olarak tek bir
defaya mahsus ve siirdiiriilemez oldugu sdylenebilir. Yabanci yatirimeinin bu durumu
Oonceden ongdrmesi nedeniyle ticari serbestlesme ortaya ¢iktiginda DY Y lar {izerindeki

beklenen etkiyi gostermezler.

Trevino ve dig., (2002b), c¢alismalarinda firsatlar, risk ve piyasa reformlar
unsurlariyla DYY ’lar arasinda baglant1 kurarak, yedi Latin Amerika Ulkesi i¢in 1988—
1999 donemini kapsayan bir analiz yapmislardir. DYY akimlarinin en Onemli
aciklayicilari GSYIH, 6zellestirme ve tiiketici fiyat indekslerindeki degisimler olmak
tizere lic ekonomik faktor olarak tespit edilmistir. Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik

kalkinmalar1 i¢in uzun dénemli sermayeye ihtiya¢ duymalar1 nedeniyle cari islemler
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ac1g1 ile DYY arasinda pozitif bir iliski beklenirken, analizler sonucunda negatif fakat
cokta belirgin olmayan bir iligki tespit edilmistir. Politik risk varsayimi geregi riskin
arttigl iilkelerde dogrudan yatirrmin azalmasi gerekirken, bunun tersi sonuglar
bulunmustur. Bu sonucun birinci nedeni yedi Latin Amerika {ilkesi arasinda ¢ok fazla
fark olmamasi ya da ikinci olarak DYY ¢ogunun bu iilkelerdeki yerel piyasalar i¢in
tiretim yapmasi, bir iilkede gelisecek politik bir sorunun kiiresel etkisinin ¢ok sinirli

olacag diisiincesi olabilir.

Zhao ve dig., (2003) yolsuzluk ve seffafligin DYY iizerindeki etkilerini 1991-1997
dénemi icin panel veri yontemi ile analiz etmistir. Yiiksek yolsuzluk ve diisiik
seffafligin evsahibi {ilkelerde DYY’lar1 diigiirdiigii sonucuna varmuglardir. Diisiik
seffafligl, bir sistematik risk'® olarak ele almakta miimkiindiir. Yabanci yatirimei
seffafligin yiiksek diizeyde oldugu iilkelerde, daha iyi bir konumda rasyonel yatirim
kararlar1 alirken, seffafligin diisiik oldugu iilkelerde ise sistematik risklerin yaninda
kamulastirma, ayirimci politika ve regiilasyonlar gibi beklenmeyen risklerle de
karsilasabilmektedirler. Ev sahibi iilkede yolsuzluk kiiltiirlerinin derinliklerine kok
salmigsa ve bu iilkenin kiiltiirel degerlerini degistirmek zorsa yatirim karar1 verecek

olan sirketler bu tiir zorluklardan kaginmay1 tercih edeceklerdir.

Ismail ve Yussof (2003), isglicii piyasasindaki rekabetin DYY girisleri lizerinde etkili
olup olmadigini, ASEAN iiyesi olan Malezya, Tayland ve Filipinler i¢in test etmistir.
Imalat sanayi {icret oranlarinin Malezya’da DYY’lar1 pozitif etkiledigi, Filipinlerde
negatif ve anlamsiz, Tayland’ta ise negatif fakat anlamli bir iliski oldugunu tespit
etmistir. Tayland’a isgiicliniin biiyikliigi DYY pozitif ve anlamli bir sekilde
etkilemektedir. Calismada kullanilan modele gore, isgiiciindeki yiizde 1°lik artis
DYY’1yiizde 10 oraninda arttirmaktadir. Ekonomik gelismislik diizeyi ile i¢ piyasanin
biiyiikliigii Malezya ve Filipinlerde DYY ¢eken dnemli bir degiskendir. iki iilkenin
liberal politikalar1 benimsemeleri yabanci yatirimcilarin iiriinlerini ihrag etmelerini

kolaylastirmaktadir.

' Ekonomik, politik ve sosyal durum ve benzeri gevresel faktorlerin degiskenliginden kaynaklanip,
biitiin sirketleri ayn1 yonde fakat degisik derecede etkileyen riskler, sistematik risk olarak
adlandirilmaktadir.

102



Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), 18 Latin Amerika iilkesini kapsayan ¢aligmasinda
1970 ile 1999 yillar1 arasinda bu iilkelerdeki ekonomik ozgiirliikkler ile dogrudan
yabanci yatinm arasindaki karsilikli iliskiyi panel veri yoOntemi kullanarak
arastirmistir. Calismada ev sahibi iilkenin ekonomik 6zgiirliigiiniin DY'Y’larin pozitif
bir belirleyici faktorii oldugunu belirlemistir. Bununla birlikte ev sahibi tilkenin uzun
donemli yabanci sermaye akimlarindan faydalanabilmesi i¢in yeterli beseri sermayeye,

ekonomik istikrara ve serbest piyasaya sahip olmasi1 gerekmektedir.

Asiedu ve Lien (2004), coklu doviz kuru uygulamalari, sermaye hesabi iizerindeki
kisitlamalar ve ihracat kazanglarinin {ilkeye getirilmesi tlizerindeki siirlandirmalar
olmak tizere ii¢ tip sermaye kontrolliiniin DYY iizerindeki etkilerini incelemislerdir. 96
gelismekte olan iilkeyi 1970 — 2000 doneminde yillik veriler ile panel veri yontemini
kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda ii¢ temel sonug tespit edilmistir. 11k
olarak ticari agiklik, siyasi istikrar ve iyi bir altyapt DYY girisini desteklerken, petrol
gelirlerindeki artig gibi kaynak yogunlugu, DYY’1 girislerini dislamaktadir. DYY ile
kisi basma gelir arasindaki iliski dogrusal olmayip, kisi basina GSYIH yalmzca kisi
basina gelirin belirli bir esigi astig1 durumda DY Y’1 pozitif etkilemektedir. 1970-2000
donemindeki en zararli politika ihracat gelirleri {izerine konan kisitlamalar iken ¢oklu
doviz kuru sistemi ise en az zarar veren politika olarak belirlenmistir. Ikinci temel
sonu¢ zaman igerisinde uygulanan sermaye kontrolii politikalarinin etkilerinin de
donemlere gore farklilik gosterdigidir. Yabanci yatirimcilarin 1970 ve 1980’lerde
girisilen liberallesme politikalarina beklenen tepkiyi gostermemesi nedeniyle, bu
donemde uygulanan politikalarin hicbiri DYY’lar {izerinde etkili olamamustir.
1990’larla birlikte bu durum tersine donmiis, biitiin sermaye kontrol politikalar1 DY'Y
tizerinde etkili olmustur. Elde edilen {igiincli sonuca gore ise, sermaye kontrollerinin
DYY iizerindeki etkileri bolgelere gore de farklilik gostermektedir. SSA ve Ortadogu
ilkelerinde sermaye kontrolii DY Y lar iizerinde etkili olmaz iken, sermaye hesabinin
liberallestirilmesi Dogu Asya’da DYY girislerini tesvik etmis, doviz kuru yapist ve
ithracat gelirleri iizerindeki kisitlamalarin ise Onemli bir etkisi olmamistir. Latin

Amerika iilkelerinde ise tam tersi etkiler s6z konusu olmustur. Sermaye hesabinin
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liberallestirilmesi etkili degilken, tekli doviz kuru ihracat gelirleri iizerindeki

kisitlamalarin kaldirilmas: DY'Y 1 tegvik etmistir.

Onyeiwu ve Shrestha (2004), sabit ve rassal etkiler modeli yardimiyla DYY’1
belirleyen faktorlerin Afrika’ya yonelik yabanci yatirimlari geleneksel yollarla
etkileyip etkilemedigini arastirmistir. 1975-1999 doneminde 29 Afrika iilkesi igin
ekonomik biiylime, enflasyon, digsa agiklik orani ve dogal kaynaklar degiskenlerini
kullanmiglardir. Ekonomik  biiyiime ve fiyat istikrarn DYY akimlarmi
desteklemektedir. Bolgenin hayal kiriklig1 yaratan biiyiime performansi ile yetersiz
DYY akis1 arasindaki baglantiy1 ispatlayan kanitlar bulunmustur. Fakat es zamanl
olarak hem ekonomik biiylimeyi hem de fiyat istikrarin1 saglamak Afrika iilkeleri i¢in
bir politika ikilemi (dilemma) olusturmaktadir. Yine geleneksel yaklagima gore, disa
aciklik oraninin DYY iizerindeki olumlu etkisi, ticaret ve sermaye hareketleri
tizerindeki kisitlamalar1 kaldirarak {ilkelerinin disa agilmalarini desteklemek igin
cabalamalidirlar. Rassal ve sabit etkiler modellerinin her ikisine gore de, enflasyon,
ekonominin disa agikligt ve dogal kaynaklarin mevcudiyeti DYY’larin 6nemli
belirleyicileridir. Enflasyon Afrika iilkelerinde reel efektif doviz kurlarim
etkilediginden yabanci yatirimcilar1 engelleyen bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Nominal doviz kurlar1 ve diinya fiyatlarinin degismedigini varsayarsak, enflasyon
evsahibi iilkenin reel doviz kurlarini diisiirmektedir. Evsahibi {ilkenin ulusal parasinin
deger kaybetmesi yabanci yatirimcinin iilkesine transfer edecegi kazanclar
diistirmektedir. Ekonominin disa agik olmasinin yiizde 1 anlam diizeyinde rassal ve
sabit etkiler modellerinde onemli bir degisken oldugu tespit edilmistir. Acik
ekonomilerde, otarjik rejimlere gore daha istikrarli ve inanmilir makro ekonomik
politikalar uygulanmakta ve siirdiiriilmektedir. Istikrarli makro ekonomik politikalar
ticari riskleri diisiirme egiliminde oldugundan yabanci yatirimer kapali ekonomiler
yerine acgik ekonomilere yatinm yapmayi tercih etmektedir. Dogal kaynaklarin
mevcudiyeti DYY i¢in ¢ok Onemli agiklayicilardan biridir. Dogal kaynaklar
bakimindan zengin olan f{ilkeler kaynak fakiri iilkelere goére daha fazla DYY
cekmektedir. Onyeiwu ve Shrestha caligmalarinda beklenmedik sonuglarla da

karsilagmiglardir. Bunlardan ilki uluslararasi rezervlerle DYY arasinda ters yonlii bir

104



iliski tespit etmislerdir. Ikinci olarak da geleneksel goriisiin aksine, politik haklar ve

altyap1 Afrika’ya yonelen DY i¢in 6nemsiz birer faktordiir.

Jensen (2004), 68 iilkeyi ve 1970-1998 donemini kapsayan calismasinda, IMF
anlagsmalariin  CUS’lerin yatirim kararlar1 iizerindeki etkilerini incelemektedir.
Geleneksel goriis gore, IMF anlagmalarina ve bu anlasmanin kosullarina baglilik DY'Y
girigini pozitif yonde etkilemektedir. IMF anlagmalar1 sermaye ve taahhiit saglayarak
piyasa reformlarin1 desteklediginden yabanci yatirimec1 IMF anlasmasi olan iilkelerde
yatirim yapmay1 tercih etmektedir. Fakat ¢aligmanin sonuclarina goére geleneksel
goriistin aksine IMF anlagsmalarinin DYY’larin daha diisiik diizeyde kalmalarina neden
oldugu belirlenmigtir. IMF anlagmasi imzalayan {ilkeler, diger sartlar sabit olmak
tizere, IMF anlagmasi1 imzalamayan {ilkelere gore yilizde 25 oraninda daha az DYY

¢ekmektedir.

Razafimahefa ve Hamori (2005), SSA iilkeleri ile Asya ve Latin Amerika’daki
gelismekte olan iilkelere yonelen DYY’lar belirleyen faktorleri amprik olarak 1980—
2001 donemi i¢in panel veri yontemi ile analiz etmistir. Calismalarinin odak noktasini
olusturan toplam faktér verimliligi (TFV) ile doviz kurunun yabanci yatirimin
akislarinin kuvvetli belirleyicileri olduklarini tespit etmislerdir. TFV'deki bir artis,
verimlilik esasl iicreti diisiirmektedir. Ucretlerdeki bu diisiis DYY’ girisini tesvik
etmektedir. Verimlilikteki artis iiretimin birim maliyetini diisiirmekte ve yatirimlarin
kar marjim arttirmaktadir. Razafimahefa ve Hamori’nin déviz kuru ile ilgili
analizlerinin sonuglarma gore, ev sahibi iilkenin para biriminin deger kaybetmesi
DYY’1 tesvik etmektedir. Ayrica ev sahibi iilke parasinin deger kaybetmesi yabanci
yatirimciya mevcut yerel firmalar ele gegirme (satin alma) ve bakir alanlara yatirim
yapma firsati vermektedir. Evsahibi iilkenin parasinin deger kaybi iilkedeki tiretim
maliyetlerini diger {ilkelere nispeten diistirmektedir. Yerel paranin deger kaybetmesi
ile ortaya ¢ikan bu durum, 6zellikle evsahibi iilkede iiretim yapan ve bu iiretimi kaynak
iilke ya da figciincii iilkelere ihra¢ eden yabanci yatirimci agisindan tesvik edici
olmaktadir. Calismanin sonuglarina gore, verimlilik temelli politikalar ile doviz kuru
politikalar1 DYY rekabetini keskinlestirmektedir. Tiiketici fiyat indeksinin (TUFE)

hem diizeyi ve hem de oynakligi DY'Y akimlarin1 caydirmaktadir. Yabanci yatirimcilar
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tarafindan, yiiksek enflasyon ve yiikksek TUFE oynakligi, istikrarsiz yurtici
makroekonomik kosullarin gostergesi olarak algilanmaktadir. Sermayenin getirisi
(1/GSYIH) degiskeni ile bu getirinin Asya ve Afrika’da iilkelerine giren DYY
tizerindeki etkilerini belirlemek i¢in kullanilan golge degiskenlerden 6nemli sonuglar
ortaya ¢ikmistir. SSA ekonomilerinde sermaye getiri degiskeninin katsayisi pozitif ve
olduk¢a anlamli bulunmustur. Sermaye getiri orani SSA iilkelerinde piyasa
biiylikliigiinden ¢ok daha Onemli bir degiskendir. Cilinkii SAA iilkeleri en diisiik
GSYIH’a sahip olduklarindan, ayn1 zamanda en kii¢iik sermaye stokuna ve sermaye-
emek oranina sahip olmasi beklenmektedir. Boylece de en yiiksek sermaye getiri orani
bu iilkelerde olusmaktadir. Bu senaryoda, yabanci yatirnmcilar SAA {ilkelerini bir
liretim merkezi olarak kullanmakta ve iiretilen iiriinleri diisik GSYIH’dan dolay1
evsahibi lilke piyasasinda pazarlamak yerine lgiincii lilkelere ihrag¢ etmektedirler.
Sermayenin getirisi degiskeni Asya iilkeleri i¢in negatif deger almakta ve piyasa

biiylikliigii bu ekonomilerde DYY girisini belirleyen en 6nemli degiskendir.

Jakobsen ve Soysa (2006), 98 gelismekte olan iilkeyi kapsayan caligmalarinda 1984 ile
2001 yillar1 arasinda demokrasi ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Panel veri yontemi kullandiklar1 ¢alismalarinda demokrasi ve DYY
arasinda pozitif ve giiclii bir iligkinin varligini tespit etmislerdir. Jakobsen ve Soysa’ya
gore ulusotesi sirketler kendi tekelci pozisyonlarimi korumaktan daha c¢ok, koklii
rekabetci piyasalarin oldugu demokratik iilkelerde yatirim yapmak isteyebilirler. Kendi
ulusal ¢ikarlarini temsil eden demokratik {iilkeler de, rant arayan yerli firmalarim
korumak yerine ulusétesi sirket yatirimlarini ekonomik kalkinmanin bir araci olarak
gorebilirler. Demokrasi ve 6zel miilkiyet haklarinin korunmasina ilaveten, dis ticarete
aciklik ve isgiiciiniin egitim seviyesinin yiiksekligi ev sahibi iilkeye daha fazla yabanci

sermaye ¢ekilmesine katki saglamaktadir.

Velde ve Bezemer (2006), ¢alismalarinda bolgesel entegrasyon ile GOU’lere ydnelen
DYY arasindaki iliskiyi agiklamaya c¢alismuslardir. Bu amagla, Ingiltere’nin 68
GOU’ye ve ABD’nin ise 97 GOU’ye yaptign DYY lar1, 1980-2001 yillar i¢in analiz
etmislerdir. Pazar biiyiikliigiinii belirleyen GSYIH ile DYY arasinda pozitif bir iliski

saptamislardir. Ayrica 1000 kisiye diisen telefon sayisi ile karayolu uzunlugu gibi
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altyap1 gostergeleri kullanarak altyapt ve DYY arasinda pozitif bir iliski ortaya
koymuslardir. Bolgesel ticaret liyeligini golge degisken olarak kullandiklari modellerin
de DYY ile bolgesel entegrasyon arasinda pozitif ve anlamli, enflasyon ile ise anlamsiz
bir iligki tespit etmislerdir. Bolgesel ticari anlagsmalara iiye olan yeterli diizeyde ticaret
ve yatirim birikimine sahip iilkeler DYY’1 ¢ekmede diger iilkelere nispeten ¢ok daha
iyi bir pozisyona sahiptirler. Ayrica daha biiyiik ekonomilere ve iilkelere cografi olarak
yakin olan ekonomik topluluklarla bolgesel ticari anlagmalara sahip olan iilkeler, daha
kiiciik ekonomilere sahip ve daha dista yer alan iilkelere nispeten biiyiikk miktarlarda

DYY c¢ekmektedirler.

Ponce (2006), gelismekte olan yedi Latin Amerika iilkesini kapsayan g¢aligmasinda
1985-2003 donemini panel veri yontemi ile analiz etmistir. Latin Amerika iilkelerinin
hiikimetlerinin dis ticaret politikalariyla 6zellikle de diger iilkelerle imzalanan serbest
ticaret anlagmalariyla DY'Y ¢ekme performanslarint degerlendirmeye ¢alismistir. Bazi
serbest ticaret anlagmalarinin yiiriirliige girmesiyle birka¢ Latin Amerika iilkesi daha
fazla DYY c¢ekmeyi basarmistir. 1980’lerin ortasindan itibaren Latin Amerika
iilkelerinde gergeklestirilen ekonomik reform hareketlerinin bir parcasi da serbest
ticaret anlagsmalarinin yiiriirliige girmesiydi. Bu reformlarin amaci iilkelerin
ekonomilerini diizenlemek ve serbest ticaret, Ozellestirme ve deregiilasyonlarla
rekabeti gelistirmekti. Bu baglamda, serbest ticaret anlasmasi imzalayan {ilkelerin

DYY cekme etkinliginin arttig1 belirlenmistir.

Kirkpatrick ve dig., (2006), diisiik ve orta gelirli 62 gelismekte olan iilkeyi kapsayan
calismasinda, regiilasyon cercevesi (regulatory framework) ile altyapr sektoriindeki
DYY’lar arasindaki iliski incelenmistir. 1980”lerin ortasindan itibaren diinyanin dort
bir yaninda hiikiimetler 6zel sektoriin altyap1 hizmetlerinin finansmani ve katilimlarimi
tesvik edici politikalar uygulamislardir. Dogal tekel 0Ozelligine sahip altyap:
sektoriindeki Ozellestirmeler 6zel sektor tekellerinin ortaya ¢ikma riskini de
beraberinde getirmistir. Bu yiizden hiikiimetler, 6zellestirilmis altyap: sektoriindeki
firmalar1 kontrol etmek amaciyla regiilasyonlara gitmislerdir. Calismanin sonuglarina
gore, altyapr sektoriindeki DY'Y’lar, evsahibi iilkenin etkin regililasyon cergevesine

pozitif bir etki gdstermektedir. Regililasyon kurumlarinin zayif ve hiikiimet
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miidahalelerine agik oldugu durumlarda, yabanci yatirimcilar gelismekte olan

tilkelerde biiylik 6l¢ekli altyapr projelerini listlenmekte tereddiit edeceklerdir.

Asiedu (2006), 22 SSA iilkesinin tabii kaynaklari, pazar biiyiikligii, hiikiimet
politikalar1 ve politik istikrarinin DYY tizerindeki etkileri arastirmistir. 1984-2000
yillarina ait yillik verilerle panel veri sabit etkiler modelini kullanarak dogal kaynaklar
ve pazar biyiikliginiin DYY’yi tesvik ettigi sonucuna ulasmistir. Yine diisiik
enflasyon, iyi altyapi, egitimli niifus, daha az yolsuzluk, giivenilir hukuki yap1 gibi

faktorlerin de benzer bir etkiye sahip oldugunu belirlemistir.

Biglaiser ve DeRouen (2006), 15 Latin Amerika iilkesindeki ekonomik reformlarin
DYY’lar iizerindeki etkilerini ortaya koymaya calismislardir. 1980—1996 dénemine ait
yillik verileri kullanarak panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. DYY etkileyen
faktorleri makro ekonomik faktorler, iyi yonetim faktorleri ve ekonomik reform
faktorleri olarak ii¢ bilesene ayirmislardir. Ekonomik reform gostergeleri olarak da
sermaye hesabinin liberallestirilmesi, 6zellestirme ile ticaret, vergi ve finans reformlari
kullanilmigtir. Calismanin sonucuna gore, geleneksel goriisiin aksine modelde
kullanilan ekonomik reform degiskenlerinin DY'Y akimlar: iizerindeki sinirlt bir etkisi
olmustur. Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve Ozellestirmenin
yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmesi kuskuludur. Ekonomik reformlar arasinda
sadece yurti¢i finansal reformlar ile ticari reformlar DYY 1 ¢ekmede etkilidir. Vergi

reformunun DYY {izerindeki etkileri hakkinsa ise sinirli kanit bulunmustur.

Lindsey ve Blanton (2006), 1980-2003 donemini kapsayan calismalarinda insan
haklar1 kosullarinin DYY iizerindeki etkilerini ortaya koymaya c¢alismislardir. Bu
amagcla iilkelerdeki insan haklarinin gdstergesi olarak Uluslararas1 Af Orgiitii ve ABD
hiikiimeti tarafindan hazirlanan politik terdr indeksini kullanmiglardir. Ayrica
caligmalarinda bagimsiz degisken olarak politik baski indeksi, niifus, kisi basina
GSYIH, ekonomik biiyiime, ticari agiklik, kamu tiiketimi ve dogal kaynak gostergeleri
kullanilmistir. Heckman’in iki agsamali tahmin yontemini kullandiklar1 ¢alismalarinda
ekonomik faktorlerin bir iilkeye dogrudan yatirim yapilip yapilmayacaginin karari

tizerinde birincil derecede belirleyici oldugunu tespit etmislerdir. Bunun yaninda DYY
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ceken iilkeler arasinda insan haklari’na daha fazla saygi gosterenlerin daha biiyiik
miktarda DYY ¢ekmeyi basardiklari belirlenmistir.  Bir iilkedeki insan haklari
kosullari, DYY’lara neden olan birincil ekonomik faktorlerin ve politik kurumlarin

tamamlayicisidir.

Dhakal ve dig., (2007), merkez ve dogu Avrupa’daki eski sosyalist iilkeler olan Cek
Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polanya, Slovakya ve
Slovenya’y1 kapsayan ¢alismalarinda 1995 ile 2004 yillar1 arasinda bu iilkelere giren
DYY belirleyen faktorleri aragtirmiglardir. Reel doviz kurundaki diismelerin DYY
girisi lizerinde negatif bir etki dogurdugu tespit etmislerdir. Ticari aciklik orani ile
DYY girisleri arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bulunmustur.
Hiikiimetin fiyat ve {icret kontrolleri, bankacilik ve finansal piyasa diizenlemeleri gibi
ekonomiye miidahalelerini kapsayan kamusal regiilasyonlar ile DY'Y arasinda anlamli
ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug, diger sartlar sabit iken ekonomik
regiilasyonlarin DYY girigini disiirdiigiinii gostermektedir. Ticari agiklik orant hem
pozitif hem de istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ulusoétesi sirketler tiretimlerini
iki nedenden dolay1 disa acik {ilkelerde gergeklestirmektedirler. Birincisi, bu iilkelerde
ara mali ithalati ile dig piyasalara iriinlerin ihracati nispeten daha kolaylikla
yapilmaktadir. Ikincisi ise, Avrupa’daki gecis ekonomilerinde hammadde ve
iggiicliniin nispeten ucuz olmasi ve ihracat/ ithal mallar1 i¢in Bati Avrupa pazarlarina

yakinligi, 6nemli sekilde DYY’larin bu tilkelere girisini arttirmaktadir.

Kapuria-foreman (2007), 83 gelismekte olan iilkenin 1990-1998 donemine ait
verilerini kullanarak ekonomik 6zgiirliikler ile DYY girisleri arasindaki iliskiyi panel
veri analizi yardimiyla incelemistir. Ekonomik 6zgiirliik gostergesi olarak Heritage
Fundation hazirladigi ekonomik ozgiirliikkler indeksi ve Fraser Institute tarafindan
hazirlanan diinya ekonomik ozgiirlilkler indeksi kullanmigtir. Calisma sonucunda
ekonomik ozgilirliikkler artttkca DYY girislerininde arttigi, piyasa biiyiikliiniin DYY
tizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu, kisi basina GSMH DY'Y akis1 iizerinde negatif

ve Onemsiz bir belirleyici oldugunu tespit edilmistir.
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Busse ve Hefeker (2007), dogrudan yabanci yatirim girisleri ile siyasi risk ve kurumsal
degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. 83 gelismekte olan tilkenin 1984-2003
donemine ait verilerini panel veri yontemiyle analiz etmistir. Calismalanin sonucuda
hiikiimetin istikrarliliginin, i¢ ve dis catigsmalarin, yolsuzluk ve etnik gerilimlerin,
yasalarin ve kurallarin, hiikiimetin demokratik hesap verebilirliginin ve biirokrasinin
kalitesinin yabanci yatirim girisleri tizerinde biiyiik 6l¢iide 6nemli belirleyici faktorler

oldugu belirlenmistir.

Yang (2007), yiizotuzdort iilkeyi ve 1983-2002 doénemini kapsayan c¢aligmasinda
politik sistem ile DY'Y arsindaki iliskiyi panel veri yontemi ile analiz etmistir. Politik
sistem degiskenini demokrasi ve otokrasi, DYY degiskenini de kisi Basina DYY,
DYY’m GSYIH oran1 ve DYY hacmi olmak iizere ii¢ farkli sekilde analizine dahil
etmistir. Yang, demokrasi ve DY'Y arasinda sistematik bir iliski olduguna dair kanitlar
elde edememistir. Yang’a gore demokratik bir politik sisteme sahip olmak daha ytiksek

hacimde DYY ¢ekmeye yardimci olamamaktadir.

Abderrezak (2008), yapmis oldugu calismasinda 2000 ile 2005 yillar1 arasinda 16
Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkesine yapilan DYY’lar ile bu tilkelerin
somiirge gecmisleri (colonisation memory) arasinda bir iligki olup olmadigini1 panel
veri yontemi kullanarak arastirmistir. Somiirge gecmisine sahip olan iilkelerde,
ulusotesi sirketler somiirgeci olarak algilaniyor ise bu durumda DYY’lar olumsuz
etkilenecektir. Calisma sonucuna gore, uzun somiirge gecmisi ile DYY’lar arasinda
negatif ve anlamli bir iligki tespit etmistir. Ayrica MENA f{ilkelerinin piyasa biiytukligi
DYY’lar1 dogrudan ve anlamli bir sekilde etkilerken, ekonomik biiyiime oranlari tam
ters etki gostermektedir. Bilylik piyasaya sahip ekonomiler daha fazla DYY cekerken,
hizli biiyliyen ekonomiler yabanci yatirimcinin cesaretini kirmaktadir. Ciinkii genel
olarak yabanci yatirnmcilar enflasyonist ortamlarda yatirnm yapmaya isteksizdirler.
Dogal kaynaklar ile DYY’lar arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Bu
sonu¢ bolgede dogal kaynaklar lizerinde kamu miilkiyetinin ve isletmeciliginin baskin
olmasimin bir yansimasidir. Kamu miilkiyetinin baskin olmasi yabanci yatirimecinin
cesaretini kirmaktadir. Doviz kurlartyla DYY arasinda negatif ve anlamli bir iliski

tespit edilmistir. DOviz kuru piyasalarindaki asir1 dalgalanmalar DYY girislerini
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olumsuz etkilemektedir. Afrika’da doviz kuru piyasalarinin serbestlestirilmesine
yonelik reform girisimleri yabanci yatirimi cezp edecek istikrarli bir ortamin

olusmasini saglayamamustir.

3.2. Ekonometrik Yontemler

Calismanin ampirik bolimiinde, 1995-2006 yillari1 kapsayan bir dénem ig¢in, 10
farkl1 degiskenin dogrudan yatirimlar iizerindeki etkisini Tirkiye’ninde icinde yer
aldigt 28 gelismekte olan iilke Ornekleminde panel veri analizi kullanilarak
ekonometrik agidan incelenmektedir. Bu iilkeler Diinya Bankasi’nin 2006 yili kisi
basina GSMH degerlerine gore yaptigi iilke siralamasinda, diisiik orta ve tist orta gelir
grubunda yer alanlar arasindan secilmistir (Ulkeler hakkinda bakimiz EK1). Analizin
kapsadig1 donem ve iilke sayisi verilerin bulunabilirliligi dikkate alinarak saptanmaistir.
Omegin, Transparency International kurulusu 1995 yilindan itibaren iilkelerin
yolsuzluk ile ilgili verilerini toplamaya ve bu verilerden bir yolsuzluk indeksi
(Corruption Perception Index) olusturmaya baglamistir. Bu nedenle, analiz doneminin

saptanmasinda saglikli ve siirekli verilerin varligi etkili olmustur.

Literatiirle uyumlu bigimde, bu c¢alismada panel veri analiz teknigi kullanilmigtir.
Calismada kullanilan ekonometrik model ile GOU’lere yonelik dogrudan yatirimlar
belirleyen ekonomik, politik, kurumsal ve Kkiiltiirel faktorlerin, dogrudan yatirim
tizerindeki goreceli etkilerinin ongoriilmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda, modelde,
yalnizca lilke farkliliklarini ortaya koyan “yatay-kesit veri” kullaniminin yerine, farkli
iilkelere ait bilginin zaman igindeki degisimini de ortaya koyan “panel veri”
kullaniminin temel alinmistir. Bu tiir ¢calismalarda, sayisal bilginin, hem yatay-kesit
boyutundan hem de zaman boyutundan yararlanilarak, ilkelerarasi1 farkliliklarin
dinamik etkilerinin icermesinin yaninda, tahminlerde kullanilan gdzlem sayisinin
artmast nedeniyle ekonometrik sonuclarin tutarhiliginin artirilmasina da katki
saglanmaktadir. Panel veri analizinin yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gore
avantajlart 3.2.1. alt baglhig1 altinda degerlendirilecek ve panel analiz teknigi ile ilgili

bilgi verilecektir.
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Bu baglamda, dogrudan yabanci yatirimi belirleyen ekonomik, politik, kurumsal ve
kiiltiirel faktorler arasindaki goreceli iliskiyi agiklamak amaciyla kurulan ekonometrik
model, rassal etkiler (random effects) panel veri tahmin yaklasimi olarak
adlandirilabilir. Bahsi gecen modellerin ekonometrik ayrintilari, izleyen bdliimde

kisaca yer almaktadir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik DYY’lar1 belirleyen faktorleri arastiran ampirik
caligmalar incelendiginde biiyiik bir ¢ogunlugun da panel veri analizinin yaygin bir

sekilde kullanildig1 goriilmektedir.

3.2.1. Panel Veri

Zaman boyutuna sahip yatay kesit verilerinin kullanilarak ekonomik iligkilerin tahmin
edilmesi yontemi panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir.”® Bu ¢alisma da panel

veri analizinin tercih edilmesinin iki ana nedeni bulunmaktadir.

Birincisi, tsayida zaman (yil, ay vb) serisi ile N sayida yatay kesit verisini (iilke, hane
halki, firma vb) bir araya getirilerek, hem zaman hem de yatay kesit boyutuna sahip
veri seti elde etme olanagi verdigi i¢in son yillarda sosyal bilimciler arasinda yaygin

olarak kullanilmasidir (Hall ve Asteriou, 2007:344).

Tkincisi, sadece zaman serileri veya sadece yatay kesit verilerini iceren analiz
metotlarina goére bircok avantaji bulunmasidir. Baltagi (2001:5-7), panel veri

analizinin diger analizlere gore istlinliiklerini asagidaki sekilde siralamistir;

(1) Zaman serisi ve yatay kesit analizlerinde heterojenlik kontrol edilemedigi icin
sonuclarin yanli olma riski ortaya ¢ikarken; panel veri bireysel heterojenligi kontrol
eder. (2) Panel veri yontemi yatay kesit veya zaman serisi gozlemlerini
birlestirdiginden daha fazla veri kullanma olanagir saglar. Bu da tahminlerdeki

serbestlik derecesini arttirarak, daha giivenilir tahminlerin yapilmasini saglar.

% Panel verinin bircok farkli sekilde adlandirilmaktadir. Pooled data, time series cross section
data/combination of time series ve cross-section data/micropanel data/ longitudinal data/ event history
data/ cohort analysis (Gujarati, 2004:636) bunlardan bazilaridir.
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Degiskenler arasinda giiclii bir iligski oldugunda ortaya ¢ikan dogrusallik (collinearity)
sorununu azaltarak daha giivenilir sonuglar verir. (3) Panel veri degisim dinamiklerinin
calisilmasinda yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gére daha uygun bir yontemdir.
(4) Panel veri analizi, sadece zaman serisi ve yatay kesit analizlerinde, elde
edilemeyecek bazi iligkilerin 6l¢iilmesinde daha etkin bir yontemdir. (5) Panel veri,
karmagik davranigsal modellerin test edilmesi ve kurulmasinda, yatay kesit ya da
zaman serisi analizlerine gore daha etkin bir yontemdir. (6) Firmalar, hanehalklar1 ve
bireyler gibi mikro diizeydeki birimler ile ilgili verilerin toplanmasi, analizi,

yorumlanmasi ve yansizligin saglanmasi bakimindan daha iistiindiir.

Panel veri regresyon modelini genel olarak asagidaki sekilde yazabiliriz (Asteriou ve

Hall, 2007: 345)

Yit=a+ﬁXit+uit (3.1)

Buradai=1,2 .....N kesit birimini ve t=1,2, ....T de zaman donemini gostermektedir.

Dengeli panel veri (balanced panel) iilkeler ve donemler acisindan esit sayida veri
bulunmakta, herhangi bir ililke ve doneme iligskin verilerde farklilik ya da eksik veri
bulunmamaktadir. Sayet eksik veriler s6z konusu ise, yani iilkeler ve donemler
acisindan kayip gozlemler s6z konusu ise bu veri seti dengesiz panel (unbalanced

panel) olarak adlandirilir (Gujarati, 2004:640).

Sabit, egim katsayist ve hata terimi hakkinda yapilan varsayimlara bagl olarak panel
veri regresyonu degisik sekillerde tahminlenebilir: (a) Sabitin ve egim katsayisinin
zaman ve yatay kesitler arasinda sabit oldugu ve hata teriminin zaman ve yatay kesitler
boyunca olan farkliliklar1 yakalayabildigi varsayilabilir. (b) Egim katsayisinin sabit
oldugu, buna karsilik sabit katsayisinin yatay kesitlerde farkli oldugu varsayilabilir. (c)
Egim katsayisinin sabit oldugu, buna karsilik sabit katsayisinin yatay kesitlerde ve
zamanda farkli oldugu varsayilabilir. (d) Sabit ve egim katsayilarinin yatay kesitler ve

zaman boyunca degisebilecegi varsayilabilir.
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3.2.1.1. Panel veri Regresyon Modellerinin Tahmini

Panel veri modelinin tahmininde sabit etkiler (fixed effect) ve rassal etkiler (random

effect) olmak lizere iki yaklagim vardir.

3.2.1.1.1. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effect Model-FEM)

Sabit etkiler modelinde her bir yatay kesitin, kendine ait bir sabit degeri vardir. Yani
buradaki sabit katsay1 degeri bireysel birimlere gore (yatay kesitlere gore) farklilik
gosterirken, her bir bireysel birimin sabit terimi zamana gore sabit kalmaktadir (Grene,
2003: 285). Sabit etkiler modelindeki sabit terim, grup—spesifik sabit terim olarak
adlandirilir. FEM asagidaki sekilde ifade edilir(Asteriou ve Hall, 2007: 346)

Y, =a,+ X, + X, +.+ B X, +u, (3.2)
Y,, bagimli degisken
X, , k sayida bagimsiz degiskenlerden olusan vektor

o, model sabiti
S, bagimsiz degiskenlerin katsayilarini yansitan katsayilar vektori
Modelde sabit etkilerin varligini belirlemek i¢in, ¢, sabit terimlerinin birbirlerine esit

olmadigina dair sifir hipotezi test edilmektedir.

3.2.1.1.2. Rassal Etkiler Modeli(Random Effect Model -REM)

Rassal etki modelleri, rassal bir sabit terim iceren regresyon modelleri olarak

tanimlanabilir.

(3.2) nolu denklemde ¢, rassal degisken olarak alinip
a,=atv, (3.3)

seklinde yazilabilir.
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Burada v, sifir aritmetik ortalamali rassal hata terimidir. ¢, denklemde de goriilecegi
lizere o ortak sabit degeri ve sifir aritmetik ortalamali v, rassal hata terimi toplamindan

olugmaktadir. 3.4 nolu esitlik 3.2 nolu denklemde yerine kondugunda REM asagidaki
sekilde olacaktir (Asteriou ve Hall, 2007: 348).:

Y, =(a+v)+pX,+BX,, +..+ X, +u, (3.4)
veya

Y=a+pBX,+5X,, +..+ X, +(v,+u,) (3.5)

Denklemde v, +u, , birlesik hata bileseni olarak adlandirilmakta ve bireysel hata (v,)

it >
ve panel hata (u,) terimleri olmak iizere iki bilesenden olusmaktadir®'. Model bu

ozelliginden dolay1 hata bilesen modeli adin1 almaktadir.
3.2.1.1.3. Sabit Etkiler Modeli ile Rassal Etkiler Modeli Arasinda Tercih

Panel veri analizinde arastirmacilarin karsilagtigi temel sorunlardan biri sabit etkiler
yada rassal etkiler modellerinin hangisiyle ¢alisilacagina karar vermektir. Bu biiyiik
Olclide yatay kesit verilerine 6zgii hata bileseni (g;) ile X agiklayic1 degiskenleri
arasindaki muhtemel korelasyon hakkinda yapilan varsayima dayanmaktadir. Eger (g;)
ile X arasinda korelasyon yoksa Rassal etkiler modeli, buna karsilik eger (&) ile X

arasinda korelasyon varsa sabit etkiler modeli uygun olacaktir.

Guyjarati (2004: 650-51)’e gore, iki yaklagim arasindaki temel farkliliklar g6z oniinde
tutularak FEM ile mi yoksa ECM ile mi ¢alisilacag: ile ilgili olarak su olgiitlere
bakilabilir: (1) T (zaman serisi verilerinin sayis1) biiyiik ve N (yatay kesit birimlerinin
sayis1) kiiclik 1ise, sabit ve rassal etkiler modelleri tarafindan tahminlenen

parametrelerin degerlerinde ¢ok az farklilik olur. Bu durumda hesaplama kolayligina

21y, tim hatalar1 gosterirken, Vv, bireysel farkliliklar1 ve sabit zaman gore bireyler arasindaki

degismeyi gostermektedir (Pazarlioglu ve Giirler,2007:38)
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ve uygunluguna gore tercih yapilir. Muhtemelen sabit etkiler modeli tercih edilecektir.
(2) N biyiikk ve T kiigiik ise, iki yontemle elde edilen tahminler, 6nemli 6l¢iide
farklilasabilecektir. Rassal etkiler modelinde B;; = B; + & ve & yatay kesit rassal bileseni
ifade ediyorsa, sabit etkiler modelinde fii a1 Olmayan ve sabit olarak
diistiniilmektedir. Sabit etkiler durumunda istatistiki sonug, 6rnekte gézlemlenen yatay
kesit birimlerinin iizerine kosulludur. Eger Ornegimiz ¢ok biiyiikk bir anakiitleden
gelmiyorsa bu uygun olabilir. Buna karsilik 6rnegimiz biiyiik bir anakiitleden rassal
olarak se¢iliyorsa o zaman istatistiki sonu¢ kosulsuz olacak ve rassal etkiler modeli
uygun olacaktir. (3) N biiylik ve T kiigiik iken, g; ile bir ya da daha fazla agiklayici
degisken arasinda koralasyon var ise, rassal etkiler modeli tahmin edicileri sapmali,
buna karsilik sabit etkiler modeli tahmincileri sapmasiz olacaktir. (4) N biiyiik ve T
kiiciik ise ve rassal etkiler modelinin varsayimlar1 gegerli ise, rassal etkiler modeli

tahmincileri, sabit etkiler modeli tahmincilerinden daha etkindir.

Tiim bunlarin yaninda Hausman (1978) tarafindan gelistirilen sabit ve rassal etkiler

modelleri arasinda tercih yapmamizi kolaylastiran bir testte s6z konusudur.

3.2.1.1.3.1. Hausman Testi

Sabit ya da rassal etkiler modellerinden hangisinin tercih edilecegi Hausman (1978)
testi ¢ercevesinde belirlenir. Hausman testi ile sabit ve rassal etki modellerinin
katsayilar1 arasinda sistematik farkliligin olup olmadig: test edilir. Bagka bir degisle,
yatay kesite 6zgli bireysel etkiler ile agiklayici degiskenler arasindaki korelasyon test

edilmektedir.

Bu hipotezi test etmek i¢in Haussman istatistigi asagidaki sekilde hesaplanabilir

(Asteriou ve Hall, 2007: 349)

H =B - B [Var(B™)~Var(3"™) | (3™ - B")0 2 (k) +v, (3.6)

116



Denklemdeki ,@F E_ ﬁRE , FEM ile hesaplanmig katsayilardan, REM ile hesaplanmis
olan katsayilarin ¢ikarilmasi sonucu olusan matrisi, ( ,5’ FE_ BRE ), bu matrisin
devrigini(transposesi), [Var(,@’F EY—Var(S™ )} REM ve FEM’in katsay1r kovaryans

matrisleri farki ifade etmektedir.

Hausman test istatistigi asimptotik X° dagilimina sahiptir. Sifir hipotezinin red
edilmesi, rassal etkiler modeline kars1 sabit etkiler modelinin kabul edilmesi gerektigi

sonucuna ulagtirmaktadir. Bu baglamda hipotezler asagidaki bigimde olusturulabilir:

Hy: = 0 Rassal etkiler tutarli ve gegerlidir.
H;: # 0 Sabit etkiler tutarli ve gecerlidir.

,BRE : Hp iken etkin; H,’de ise tutarsizdir. Diger yandan ﬁp £ Hp ve Hy’de tutarli fakat
Hy ‘da etkin degildir (Baltagi, 2001: 65). Eger H > szr,-t,-k ise, etkilerin sabit oldugu

tersi durumda ise etkilerin rassal oldugu kabul edilir.
3.2.2. Panel Birim Kok Testi

Panel veri analizinde regresyon ¢éziimlemesine gecilmeden once duraganliin kontrol
edilmesi gerekir. Aksi takdirde duragan olmayan seriler ile ¢alisiimasi degiskenler
arasinda regresyon ¢Oziimlemesinin giivenilir olmayacagin1 ve sahte regresyon
probleminin ortaya c¢ikacagini belirtmislerdir. Panel veri birim kok testi yapan
caligsmalar arasinda yaygin olarak kullanilanlar asagidaki sekilde siralanabilir (Asteriou

ve Hall, 2007: 366-369).

Glincel ekonometri literatiirii panel tabanli birim kok testlerinin geleneksel zaman
serisi temelli bireysel birim kok testlerinden daha gii¢lii oldugunu gostermektedir. Bu
calismada ortak ve bireysel birim kok testleri olmak iizere iki ana panel birim kok
testleri baglaminda bes farkl1 tiir panel birim kok testi gergeklestirilecektir (Levin, Lin

ve Chu (2002); Breitung (2000); Im, Peseran ve Shin (2003); Fisher tiirii testler
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(Maddala ve Wu (1999); Choi (2001)) ve Hadri (1999)). Levin, Lin ve Chu (2002);
Breitung (2000) testlerinde ortak birim kokiin varligina dair bos hipotez test edilmekte
iken, Im, Peseran ve Shin (2003); Fisher tiirii testlerde (Maddala ve Wu (1999); Choi
(2001)) bireysel birim kokiin varligina dair bos hipotez test edilmektedir. Bunlarla
beraber Hadri (1999)’da, ortak birim kokiin olmamasi bos hipotezde test edilmektedir

Bu testlerin birbirlerinden ayrildiklar1 nokta, duraganlik analizinde test edilen AR(1)

katsayisinin  tim yatay kesitler i¢in ortak olup olmadigr tartismasidir.
Y, =pY,,  +¢&,;, denklemi i¢in LLC, Breitung ve Hadri tim yatay kesitler i¢in tek
bir p (p, = p) oldugunu savunurken; IPS, Fisher-ADF ve Fisher-PP her bir yatay kesit

i¢in birbirinden bagimsiz bir sekilde degisen ,. ’ler oldugunu varsayar.

En yaygin olarak kulanilan birim kok testleri Levin ve Lin (LL) ve Im, Pesaran and
Shin (IPS) testidir. Calismamizda degiskenlerin duraganlig: i¢in IPS birim kok testi
kullanilmigtir. IPS testinin digerlerine gére en dnemli avantaji; (a) Her bir yatay kesit
i¢in ayr B katsayilar1 hesaplamasi (b) Dengesiz panel modellerinde (unbalanced panel)
kullanilabilmesi (¢)Yatay Kesitler i¢in hesaplanan ADF testlerinde farkli gecikme

degerlerine izin vermesidir.

3.2.2.1. Levin, Lin ve Chu Birim Kok Testi

LLC testi asagidaki temel genisletilmis Dickey Fuller spesifikasyonuna

dayanmaktadir.

pi
Ay, =ay,, +ZﬂijAyit—j +y . 0+¢g, (3.7)

J=1

Burada ortak bir oo = p-1 varsayilmakta, fakat fark terimleri i¢in gecikme uzunluklarina

izin verilmektedir. LLC sinamasinda hipotezler su sekilde yazilir;

Hy: o= 0 Birim kok vardir.

H;: o< 0 Birim kok yoktur.
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Once belirli bir gecikme sayisinda Ay, ve y, ,, gecikme terimleri Ay, ; (i=1,...P))

ve dissal degisken X, lizerine regress edilerek iki ek denklem seti elde edilmektedir.

Bu regresyonlardan sirasiyla (,5’,5 ) ve (f,6) katsayilari tahminlenmekte ve bu

katsayilar kullanilarak Ay, ve y, , asagidaki gibi elde edilmektedir.

T=T-Q p,/N)-1 (3.8)

— p' . .

Yieet =V — ZﬂijAyit—j - Xﬁizé‘ (3.9)
Jj=1

Daha sonra hem Ay, hem de y, , regresyonunun standart hatasma (is;) boliinerek

vekil degiskenler bulunmaktadir.

AV, =(Ay, /s;) (3.10)

Vi =W !s)) (3.11)

Son olarak da a asagidaki denklemeden elde edilmektedir.
Ay, =ay,  +m, (3.12)

LLC Ho hipotezi altinda, ¢« katsayisinin t-istatistitige bakilarak (7, ) asimptotik normal
dagildigin1 gostermektedir.
o tam (NT)S, 6 se(@)u - *

a
LS
0,7

— N(0,1) (3.13)

Burada t,, &=0 igin standart t istatistigi, &>, hata terimini 7 niin tahmini

varyansini, se(¢), & 'nin standart hatasini gostermektedir.

T=T-Q p/N)-1 (3.14)
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3.2.2.2. Im, Pesaran ve Shin Birim Kok Testi

IPS testinde her bir yatay kesit i¢in ayr1 ayr1 ADF belirlenir.

Pi . A A .
Viet = Vi — ZIBi_jAyit—j - Xﬁit5+ 8itXiBﬂ’ op,6

J=1

IPS sinamasinda hipotezler su sekilde yazilir:

Hy: o= 0 ( Biitiin i " lerde Birim kok vardir)

Hi: 0i<0 (‘en az bir i 'de Birim kok vardir)
i i¢in t-istatistiklerinin aritmetik ortalamasi hesaplanir,

— N

Iyr = (Zi:l timpw)/N

JN (r‘w NS EG, (pi»j

\/ N ﬁ‘, Var(i, (pi)

WZ_NT =

(3.15)

(3.16)

(3.17)

IPS smamas1 B katsayisinin 0’a esitligine dayanir. Panel birim kok testlerinde ¢ok

sayida yatay kesit bulundugu icin birden fazla B katsayist mevcuttur.

3.2.2.3. ADF-Fisher Birim Kok Testi

I yatay kesiti icin bireysel birim kok testinden elde edilen p degerleri m; olarak

tanimlanirsa, N sayida yatay kesit i¢in birim kok vardir. Sifir hipotezi altinda asagidaki

asimptotik sonug elde edilir:

N
=2 log(7,) = 1oy

i=1
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3.3.Arastirma Hipotezleri

Bu arastirmanin ileri siirdiigii temel hipotez “GOU’lere ydnelen DYY’lar, o iilkenin
kendine 6zgii ekonomik, politik ve sosyo-Kkiiltiirel avantajlari/ dezavantajlari tarafindan
belirlenmektedir” seklinde ifade edilmektedir. Hipoteze gore iilkeye 6zgii firsatlarin
artmasi daha fazla yabanci yatirim girisini saglayacaktir. Yabanci yatirimcilarin bir
iilkeye yatirirm yapmasi o lilkenin ekonomik, politik ve sosyo-kiiltiirel ¢ekiciligi ile
ilgilidir. Bu ana hipotez arastirma hakkinda genel bir ¢er¢ceve sunmaktadir. Asagida,
ana hipotezin dogrulugunu ortaya koyabilmek amaciyla, ana hipotezle baglantili olarak

10 alt hipotez ileri stirtiilmektedir.

H;: GSYIH’da yiiksek biiyiime oram, gelecekte iilkenin ekonomik gelisme
potansiyelinin bir gostergesidir. Dogrudan yatirumlar iizerindeki etkisinin pozitif

olacag beklenmektedir.

Yiiksek bliyiime hizina sahip iilkelerde istikrarli ve giivenilir makro ekonomik
politikalar uygulandigindan yabanci yatirimlar artacaktir (Onyeiwu ve Shrestha, 2004:
95). Diger yandan istikrarl ve siirekli biiyiime yabanci yatirimer agisindan yiiksek kar

firsat1 anlamina da gelmektedir.

H): Bir iilkenin cari a¢igimin yiiksek olmast o iilkeye yapilan dogrudan yabanci

yatirumlar: azaltmaktadur.

Cari acik; tllkedeki yerlesiklerin yabanct mal ve hizmetlere olan asir1 talebinden
meydana gelmektedir. Asir1 talebin bir kismini {ilkenin ekonomik biiylime siireci i¢in
ihtiya¢ duydugu sermaye mallar1 olusturur. Bu yiizden hiikiimetlerin pek ¢ogu, ithalat
kisitlamalar1 ve doviz kuru politikalar1 ile cari agigr diisiirme yerine agiklar
siirdiirmeyi tercih ederler (Trevino ve dig., 2002a : 32). Yani bir anlamda ekonominin

biiylimesini dis agiga bagimh kilarlar.

Cari acik ortaya c¢iktiginda, yani iilkeden ¢ikan doviz miktarn iilkeye giren doviz

miktarindan daha fazla oldugunda, sermaye ve finans hesabinda bir fazla ortaya
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c¢ikmasit ve bu acgig1 dengelemesi beklenir. Ancak bu hesapta fazla olusmadig:
durumlarda hiikiimetler agig1, iilkenin uluslararasi rezervlerinden karsilarlar. Yani
tilkenin uluslararasi rezervlerinde bir azalma olur. Cari agik, aym1 zamanda yurtici
tasarruflarin  yetersiz oldugunun da bir gostergesidir. BOyle bir ortamda acig
karsilamak i¢in yurtdisi tasarruflara ihtiya¢ duyulur. Cari a¢igmn finansmani igin
portfoy yatirimlar1 ve dogrudan yatirimlar olmak {izere iki tiir dis kaynak mevcuttur.
Hiikiimetler bu agiklar1 siirdiirerek ekonomik biiylimeyi devam ettirmek isterlerse,
yabanci yatirimcilart ¢ekmek i¢in daha olumlu teklifler ve tesviklerde bulunacaklar,
buda yabanci yatiricimin evsahibi iilkenin cari a¢iga olumlu bakmasi sonucunu

dogurabilir (Trevino ve dig., 2002a : 33)

Ote yandan ekonomik ve siyasi risklerin bulundugu bir ortamda yiiksek cari agik ciddi
bir sorundur. Cari acik ne kadar biiyiik olursa o kadar biiyiik bir kaynagin disaridan
transfer edilmesi gerekir. Cari agiginiz1 finanse etmek icin bagvurdugunuz kaynaklarin
kesintisiz siireceginin hi¢bir garantisi yoktur. Cari agik biiyiidiik¢e artan dis kaynak
ithtiyac1 ekonomiyi kirilgan hale getirebilir yabanci yatirimcilarin risk algilamasini da
arttirir. Artan risk algilamasiyla birlikte bor¢clanma maliyetleri artarken vadeleri de
kisalmaya baglar. Artan cari agik beraberinde sermaye hareketlerinin ev sahibi iilke
tarafindan sinirlandirilmasin1 ve yabanci yatirnmdan elde edilen karlarin yatirimei
iilkeye transferini zorlagtirmasi sonucunu ortaya ¢ikarabilir. Yabanci dogru yatirimin

ev sahibi iilkeye girisi lizerinde negatif bir etkisi oldugu diisiiniilmektedir.

H;: Tiiketici fiyat diizeyindeki artiglar ev sahibi iilkeye DYY girisini azaltmasi
beklenmektedir.

Yiiksek enflasyon orani ulusal ekonominin i¢ istikrarsizliginin ya da hiikiimet ve
merkez bankasinin biitce dengesi ve para politikasindaki sorumluluk ve disiplin
eksikliginin bir gostergesidir. Bu ylizden tiiketici fiyat diizeyindeki artis iktisadi
belirsizligin gostergesidir.  Iktisadi belirsizligin artmasi sermayenin maliyetini
arttirarak, DY'Y 1n karliligin1 negatif olarak etkilerken, 6te yandan enflasyonun 6nemli
bir finansal risk faktorii olmasi nedeniyle yabanci yatirnm kararlarinin alinmasinda

ciddi etkilere sahiptir.
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Hy: Bir iilkenin disa aciklik oranwmin biiyiik olmast o iilkeye yapilan dogrudan

yatwrumlar pozitif sekilde etkiler.

Ithalat ve ihracat serbestisinin DYY nin ihtiya¢ duyabilecegi ara mallarmni ithal etme
ve lrettiklerini ihra¢ etme konusunda yabanci firmaya hareket kolaylig1 saglayacagi
aciktir. Yatirnmlarin ticaret edilebilir sektdrlere yonelecegi varsayimiyla, disa daha
fazla acik olan iilkelerin daha fazla DYY c¢ekecegi diisiintilebilir. Ticari agiklik
genellikle dis ticaret hacminin (ithalat ve ihracat toplaminin) veya sadece ihracatin

GSYIiH’ye oran ile dl¢iilmektedir.

Hs:  Ev sahibi iilke icinde ekonomik ozgiirliik DYY girisleri bir pozitif

belirleyicisidir.

Ekonomik o6zgiirlilk, piyasa ekonomisi kurallarinin igler hale getirilmesi ve bireyin
serbestce ekonomik faaliyette bulunabilmeleri anlaminda kullanilmaktadir. Bu
baglamda, ticaret engellerinin kaldirilmasi, fiyat kontrollerinin kaldirilmasi, devletin
ekonomik etkinliginin azaltilmasi, miilkiyet haklarinin korunmasi politikalar1 6n plana

cikmaktadir.

Ekonomik ozgiirliikler her seyden Once miilkiyet o6zgiirliigii, sozlesme oOzgirliigi,
girisim 6zglirliigl, seyahat ve haberlesme 6zgiirligi gibi temel 6zgiirliiklerin varligini
ve garanti altina alinmasin1 gerektirir. Bu 6zgiirliikklere getirilen ¢esitli sinirlamalar ve
bu ozgiirliikleri koruyucu mekanizmalardaki eksiklikler ekonomik oOzgiirliiklerin
yetersizligi anlamina gelir. Ekonomik 6zgiirliiklerin gelistigi tilkelerde yatirim ortanu
tyilestigi i¢in hem yerli hem de yabanci sermayenin yatirim yapma egiliminde bir artis

olmaktadir.

Ekonomik yonden daha 6zgiir olan iilkelerde kisi bagina milli gelirin ve kisi basina
diisen milli gelirdeki biliylime hizinin daha yiiksek olmasi piyasanin daha hizli
biliylimesine ve boylece artan talep ile birlikte dogrudan yatirimlarda bir artisa yol

acmaktadir. Ekonomik 6zgiirliklerin 6lgiilmesi, Wall Street Journal ve The Heritage
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Foundation tarafindan hazirlanan “Ekonomik Ozgiirliikler Indeksi” (Economic
freedom Index-EFI) ile yapilmaktadir. Bu indeks ticaret politikasi, vergi politikasi,
kamu harcamalarinin diizeyi, para politikasi, yabanci sermaye, bankacilik, iicret ve
fiyat kontrolleri, miilkiyet hakki, regiilasyonlar ve karaborsa olmak iizere on Olgiit
cercevesinde olusturulmaktadir. Indeks 1 ile 100 arasinda degerler almakta ve iilkeleri
puanlarina gore bes farkli kategoriye ayirmaktadir. 80—100 puan arasi iilkeler 6zgiir,
70-80 aras1 biiylik ol¢giide 6zgiir, 60—70 arasi orta diizeyde 6zgiir, 50-60 aras1 ¢ok az

Ozgiir ve 50 puanin altindakiler baski altinda olan {ilkeler olarak belirlenmistir.

Hyg: Evsahibi iilkedeki emegin verimlilik diizeyi o iilkeye yapilan dogrudan yabanci

yatirnmlari pozitif yonde etkilemektedir.

Kiiresellesme ile birlikte sermaye ve mal hareketlerinin dolagimi serbestlesmis ve
diinya ortak bir pazar haline doniismiistiir. Bu sartlar altinda 6zellikle ¢ok uluslu
firmalarin yagamlarin siirdiirebilmeleri ve rekabet edebilmeleri kaliteli tiriinleri diisiik
maliyetle {iretmekten gegcmektedir. Isgiiciiniin gercek maliyeti dogrudan emegin
verimliliginin bir sonucudur. Maliyetleri diisiirmenin temelinde ise, kaynaklarin etkin
kullanim1 ve buna bagli olarak verimli iiretebilme yani verimlilik kavrami 6n plana
cikmaktadir. Ulusal ya da uluslararasi pazarlarda satmak amaciyla iiretim yapan
yabanci sermaye icin, diisilk maliyetle kaliteli iiriin tiretebilmek, uluslararas1 pazarda
yer edinmek anlamina gelmektedir. Bu yiizden yabanci yatirimer isgiicli verimliliginin

yiiksek oldugu iilkelere yatirim yapmay1 tercih edecektir.

H7: Siyasi rejimlerin ozellikleri dogrudan yabanci yatirimlar: etkilemektedir.

Baskici yonetimler ve 6zglir olmayan siyasi ortamlar, genellikle ekonomik kurallarin
da baski altinda kalmasina yol actigindan risk unsurunu artirmakta ve yabanci yatirim
kararlar1 tizerinde caydirici rol oynamaktadir. Siyasi rejimlerin 6zelliklerini 6l¢mek
amaciyla demokrasi indeksi olarak da bilinen Politik Haklar indeksi (Political Rights
Index, PRI) kullanilmaktadur.
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Politik Haklar indeksi Freedom House tarafindan yillik olarak hazirlanmaktatir. indeks
1 ile 7 arasinda degisen degerler almaktadir. 1 en yiiksek politik haklara sahip tilkeleri
gosterirken, 7 en diisiik diizeyde politik haklara sahip olan {ilkeleri gostermektedir. 1-3
aras1 puan alan llkeler 6zgiir, 35,5 arast kismen 0zgiir ve 5,5-7 aras1 ise Ozgiir

olmayan iilkeleri gostermektedir.

Hi:Yolsuzluk diizeyi ile dogrudan yabanc: yatirimlar arasinda negatif bir iliski

beklenmektedir.

Yolsuzluk, kamusal miilkiyetin kisisel kazan¢ ugruna hiikiimet ve devlet yetkilileri
tarafindan satilmasidir (Shleifer and Vishny 1993:599). Yolsuzlugun yaygin oldugu
iilkelerde yatirrmlar durgunlasma ve GSYIH’da biiyiime hiz1 da yavaslama egilimine
girer (Zhao ve dig, 2003: 46). Yolsuzluk ilk olarak yatirim isteginin diismesine yol
acabilecektir. Yolsuzlugun yatirnmlar1 olumsuz etkilemesinin farkli yollar

bulunmaktadir.

Yatirim perspektifinden bakildiginda yolsuzluk, daha fazla islem maliyeti demektir.
Yatirimin izni alinmast i¢in gerekli ticari islemleri hizlandirmak i¢in yapilan yasadist
o0demelerin gerceklesmesi durumun da yolsuzluktan kaynaklanan islem maliyetleri
yukselecektir. Sonunda yapilan bu yasadisi 6demeler iiretim maliyetine yansitilarak
yatirnmcinin fiyat rekabeti giiciinli zayiflatacaktir. Yolsuzlugun yabanci yatirimciya
ikincil maliyeti ise, firmasinin bir yolsuzluk skandali karsisinda itibarini
kaybetmesidir. Bu imaj zedelenmesi firmanin marka algilamasini olumsuz etkileyecek
ve firma ev sahibi iilkedeki rekabet {istiinliigli erozyona ugrayacaktir (Zhao ve dig.,
2003: 45-46). Yatinm izni i¢in yapilmasi gereken yasadisi 6demeler ve bunlarin
maliyetleri yatirnm istegini azaltarak yabanci yatirnmcinin yatirim yapmaktan

kac¢inmasina neden olabilir.
Ikinci olarak yolsuzlugun yaygin oldugu iilkelerde yatirimer igin belirsizlik ve bir risk

s6z konusudur. Yolsuzluga bulagan hiikiimetlerin varlig1 ev sahibi iilkede ekonomik ve

sosyal kutuplagsmalara ve catismalara neden olabilir. Yiiksek yolsuzluk, ev sahibi
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tilkede potansiyel bir sosyal huzursuzlugun ve politik istikrasizligin belirtisi olmasi

nedeniyle bir risk ve belirsizlik kaynagidir.

Yolsuzlugun bir baska etkisi de, adil ve etkin piyasalarin gelismesini engellemesidir.
Yolsuzlugun yiiksek oldugu ekonomilerde biitiin firmalara agik ve esit bir piyasaya
giris saglayamaz. Piyasaya girislerde fiyat ve kalite (rligvetin yerlerine ge¢cmesi
nedeniyle) daha az 6nem tasir. Ev sahibi iilkenin biirokratlarina 6édenen riigvetin bir
piyasa degerinin olmamasindan dolay1, rekabetci piyasalarla karsilastirildiginda
mallarin fiyatlar1 yolsuzluk olan ekonomilerde daha yiiksek olur. Bu yabanci

yatirimeilart oniindeki engelleyicilerden biridir (Habib ve Zurawicki, 2002: 293).

Yolsuzluk Algilama Indeksi (Corruption Perception Index, CPI), Uluslararasi
Saydamlik Orgiitii (Tranparency International) tarafindan hazirlanarak yillik olarak
yaymlanmaktadir. Hesaplanan indekste 0 ile 10 arasinda degisen degerler yer
almaktadir. 1 en diisiik yolsuzluk diizeyini gosterirken, 0 ise en yiiksek yolsuzlugu

ifade eder.

Hy: Ortadoks mezhebinin, Katolik mezhebine ve Islam Dini’ne gore daha baskin

oldugu iilkelerde dogrudan yabanci yatirim girisi daha fazladr.

Weber(1905/1997), “Protestan Ahlaki ve Kapitalizmin Ruhu” adli eserinde Protestan
din anlayisinin ekonomik hayat {izerindeki etkilerini ortaya koymaya calismistir.
Calismasinin  temel sorusu, kapitalist gelismenin neden Avrupa’daki ve Kuzey
Amerika’daki Protestanlar arasinda ortaya ciktigidir. Weber’e gore kapitalizmin

yiikselisinde Protestan reformu kritik 6nem tagimaktaydi.

Weber, Protestanlikla, birey ve toplumun ekonomik durumlari arasinda pozitif bir
iliski oldugunu tespit etmis ve bu iligkiyi topluma iliskin ii¢ gézlemine dayandirmustir.
Bunlardan ilki, Katoliklerle Protestanlarin yasadigi iilkelerde, Protestanlar fert ve
cemaat olarak daha zengindirler. Ikincisi, dinsel reformlar1 benimseyen Ingiltere,

Almanya ve Amerika gibi Protestan iilkeler ekonomik bakimdan daha gelismistir.
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Ugiincii olarak, Protestanlik anlayisi ile kapitalizmin isleyisi arasinda bir uygunluk sdz

konusudur.

Weber, Katolik inanglarla ekonomik gelismenin saglanamayacagini savunmaktadir.
Katolik ahlaki, insanlart diinya nimetlerinden ve zevklerinden uzak tutmay1 6ngoriiyor
ve diinya nimetleri elde etmek i¢in ¢aligsmay1 kiiciimsiiyordu. Yani servet ve servete
diiskiinliik hor goriintiyordu. Katolikler mazbut insanlardi ve ¢ok fazla kazanma

icgiidiisiine sahip degillerdi.

Weber, calismalarinda Islam toplumlarma da deginmistir. Weber’e gore Osmanl,
Memluk ve Abbasi devletlerinin devletinin en ayirt edici yonii Patrimonyal biirokrasi
ve prebendal feodalizm’dir. Bu 6zelikler rasyonel kapitalizmin gelismesi i¢in gerekli

olan yapilarin ortaya ¢ikmasini engellemektedir (Noland, 2003: 7).

Weber’in yukaridaki gériislerinden hareketle bazi diisiiniirler islam toplumlarinda
kapitalizmin onilinde engel olarak kiiltiirel farkliliklarin oldugu One siiriilmektedir.
Islami kiiltiiriin basat oldugu yerlerde paylasilan ortak iktisadi zihniyetin Islam ile

rasyonel kapitalizmin bagdagmazliginin temel sorumlusu olarak gdsterilmektedir.

Yabanci yatirimcilar, Miisliman ve Katolik toplumlarin deger yargilarinin ve
ekonomik zihniyetinin farkli oldugu, bununda ekonomik gelisme i¢in gerekli olan
kiiltiirel zemini saglayamadigi1 6ngoriisiinden hareketle bu tilkelere yatirim yapmaktan

kacginabilirler.

Hy: Bir iilkenin ekonomik entegrasyon iiyesi olmasi dogrudan yabanci yatirumlart

pozitif etkilemektedir.

Ekonomik entegrasyona katilan iilke birlik icinde serbest ticaretin faydalarindan
yararlanir. Serbest ticaret birlik icinde endiistriye giren firma sayisini arttirarak
rekabetin artmasina ve daha etkin {iretim yontemlerinin kullanilmasina yol agacaktir.
Bununla beraber birlik i¢inde piyasa hacmi biiyiidiik¢e firmalarin 6l¢ek ekonomilerden

faydalanarak olgeklerini ve iiriin ¢esitlerini arttirmalari tiretimde verimlilik artiglarin
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ortaya ¢ikaracaktir. Rekabetteki artis, 6lcek ekonomilerine yol acarak GSYIH’nin
biliylime hizini etkileyerek iktisadi entegrasyonun uzun dénemli dinamik etkileri ortaya

¢ikarmaktadir.

Ekonomik entegrasyona, giris siireci ekonomi politikalarindaki tutarsizligi da ortadan
kaldiracaktir. Bir iilkenin bir entegrasyona dahil olabilmesi i¢in ekonomik ve politik
reformlar yapmasi ve bu reformlara uymasi istenmektedir. Bir hiikiimetin uyguladig
politikalarin boyle bir sézlesmeye bagli olmasi iilkenin giivenilirligini arttiracaktir.
Yabanc1 yatirimcilarin ekonomi politikalarinin istikrarli olacagi yoniindeki kanaatleri o

iilkeye yatirim yapmalarina neden olacaktir.

Ekonomik entegrasyon nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ortaya
cikacak artisin genelde birlik disinda kalan iilkelerden gelmesi beklenmektedir. Birlik
disinda kalan iilkelerin ekonomik entegrasyon olusturan iilkelere yatirim yapmalarinin
nedenleri sOyle siralanabilir: (a) Ekonomik entegrasyon birlik iginde tarifelerin
yeniden yiikseltilmeyecegi konusunda yatirimcilara giivence vermesi (b) giimriik
birliklerinin yol actig1 ticaret sapmasinin, birlik iiyelerinin dis diinyadan yaptiklari
ithalat1 azaltmasi1 (¢) birlik iiyeleri arasindaki ticaret artisinin birlik disinda kalan
yatirimcilart cezp etmesi (d) birlik i¢indeki ekonomik istikrarin ve verimliligin
artmasi, istihdamin, gelirin ve sermayenin marjinal etkinliginin yiikselmesiyle birlik
icindeki tiretim faktorlerini kullanma isteginin yabanci yatirimcilari tesvik etmektedir

(Yildirim ve Dura, 2007: 147).

3.4. Veri ve Model Sonuc¢lari

Bu c¢aligmada kullanilan tiim veriler ikincil nitelikte olup, ilgili kurumlardan elde
edilerek tablo 4’de sunulmustur. Calismanin bagimli degiskeni DYY’lar, tlkelerin
GSYIH’s1 ile ayr1 ayr1 Diinya Bankasi’nin World Development Indicator (WDI) veri
tabanindan elde edilerek tarafimizdan hesaplanmistir. Calismada kullanilan her bir
bagimsiz degiskene iliskin {ilke bazindaki verilerin biiylik bir kismi1 IMF’in World
Economic Outlook veri tabanindan elde edilmistir. GSYIH’da reel biiyiime orani, cari

islemler dengesi, enflasyon, disa aciklik oram (Ihracat+ithalat/GSYIH), tiiketici fiyat
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indeksindeki degisme, IMF veri tabanindan elde edilmistir. Isgiicii verimliligi
gdsteren, isgiicii basina diisen GSYIH rakamlar1 uluslararasi ¢alisma orgiitii (ILO) nun
Key Indicators of the Labour Market veri tabanindan elde edilmistir. Caligmada

kullanilan ti¢ indeks ti¢ farkli kurumdan elde edilmistir.

Tablo 4: Bagimhi ve Bagimsiz Degiskenlerin Tanimi ve Olcii Birimleri

Belirleyici Degiskenler Degiskenin Tanimi Olgii Birimi

Bagiml

DYY Dogrudan Yabanci Yatirim Net GSYIH’a Oram

Bagimsiz
Ekonomik REGSYIH  GSYIH’da Biiyiime Orani Yiizde Degisim

CRSLDN Cari Islemler Dengesi GSYIH’a Oram

ENFLSYN  Enflasyondaki Yillik Degisim Yiizde Degisim

DSTCAC  Dis Ticarete Agiklik Orani Ithakat+ihracat\GSYIH

ISGVER Isgiicii Verimliligi (SGP) Isgiicii Bast GSYIH ABD Golar

DME Kukla Degisken, MERCOSUR Mercosur’a Uye ise 1, aksi halde 0

DAB Kukla Degisken, AB AB’ne Uye ise 1, aksi halde 0

DNAF Kukla Degisken, NAFTA NAFTA ’ya Uye ise 1, aksi halde 0
Politik POLHKL Politik Haklar indeksi 1-7
Kurumsal EKMOZG  Ekonomik Ozgiirliik indeksi (0-100)

YLSLK Yolsuzluk Algilama indeksi (0-10)

DHK Kukla Degisken, Hristiyan Katolik Hristiyan Katolik Ulke ise 1, aksi halde 0
Kiiltiirel DHO Kukla Degisken, Hristiyan Ortodoks  Hristiyan Ortodoks Ulke ise 1, aksi halde 0

DMU Kukla Degigken, Miisliiman Miisliiman Ulke ise 1, aksi halde 0

Yolsuzluk algilama indeksi ulusal ve uluslararasi diizeyde yolsuzlukla miicadele
amactyla 1993 yilinda kurulan Uluslararas1 Saydamlik Orgiitii tarafindan hazirlanan
yillik raporlardan, ekonomik 6zgiirliikk indeksi The Heritage Foundation’dan ve politik
haklar indeksi ise Transparency International’dan elde edilmistir. Bunlarin disinda
calismada iki farkli gélge degiskeni kullanilmigtir. Golge degiskenlerinin ilki bolgesel
entegrasyonlara iiyelik olup bu degiskene ait veriler Diinya Ticaret Orgiitii’nden elde
edilmistir. Golge degiskenlerden ikincisi iilkelerdeki baskin din/mezhepler olup ABD
hiikiimeti tarafindan hazirlanan diinya dini 6zgiirliikkler raporundan alinmustir (Veriler

hakkinda bakiniz EK 1 ve 2).
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Bu arastirmada toplanan verilerin biiylik bir kismi (ISGVER hari¢ olmak {izere)
oransal verilerden olugmaktadir. Nitekim 14 bagimsiz degiskenin 8’i oransal veri
niteligindedir. 6 golge degiskene ait veriler ise 1 ve 0 seklinde kodlanarak tarafimizdan
olusturulmus kategorik veri tipindedir. Geri kalan tek bagimsiz degisken (ISGVER)

Eviews programi yardimi ile oransal veriye dontistiiriillmiistiir.

Bilimsel aragtirmalarda toplanan veriler genellikle diizensiz bir durumda bulunur. Ham
veri olarak bilinen bu bilgilerin aritmetik ortalama, mod, medyan ve standart sapma
gibi 6l¢iitlerden yararlanilarak degiskenler arasindaki goreli ve potansiyel iliskiler gibi
istatistiklerin hesaplanmas1 ve parametrelerin tahminlesmesi gerekir. Tanimlayict
istatistik olarak adlandirilan bu islem, veri setindeki her bir degiskenin 6zelliklerini

ortaya koymak amaciyla gozlem degerleri iizerinde yapilan ilk istatistiklerdir.

Tablo 5: Gelismekte Olan Ulkelere Ait Degiskenlerin Tamimlayic: Istatistikleri

Degisken N Ortalama Standart Sapma Minimum Maximum
DYY 253 341 2.93 -2.80 16.80
REGSYIH 253 4.20 4,04 -13.10 18,30
CRSLDN 253 -0.29 5,61 -15.60 18,04
ENFLSYN 253 11487 17804 -1810 151420
DSTCAC 253 0,77 0,50 0,19 2,40
EKMOZG 253 59,31 7,61 40,40 79,30
ISGVER 253 3,35 4,27 -14,30 16,20
POLHKL 253 3,68 1,21 1,50 7,50
YLSLK 253 2,79 1,78 1,00 7,00

Baz1 degiskenlerin iilkeden iilkeye birbirinden biiyiik Olgiide farklilik gdsterirken,
bazilarinda ise farkliliginin daha diisiik oldugunu goriilmektedir. Nitekim o6zellikle
ortalama ve standart sapma degerleri karsilastirildiginda DY'Y bagimli degiskenini bir
yana birakirsak, REGSYIH, CRSLDN, ENFLSYN ve ISGVER degiskenlerinin bir
iilkeden digerine biiyiik bir degisim gosterdigi dikkati gekmektedir. Bu dort degiskenin
iilke bakimdan farklilik gdstermesi, bunlarin GOU’lerde yabanci firmalarin iilke
seciminde belirleyici birer faktdr olabileceginin isaret¢isi sayilabilir. Diger taraftan,
DSTCAC, EKMOZG, POLHKL ve YLSLK degiskenlerinin iilkeler arasinda goreceli
olarak daha benzer Ozellikler tasimasi, s6z konusu faktorlerin yabanci yatirimeilarin

iilke se¢iminde daha az etki edebilecegini ima etmektedir.
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3.4.1. Panel Birim Kok Testleri

Calismamizda, panel birim kok analizinde kullanilmak amaciyla diizenlenen serilere
Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin(1997) ile ADF-Fisher (1999) testleri

sabit terim, trendli ve sabit terimli olarak uygulanmustir.

3.4.1.1. LLC Testi Sonuclar:

Her seri i¢in birim kok analizi sonuglari tabloda gosterilmistir. Tablo 6 incelendiginde
test istatistikleri karsilastirildiginda DSTCAC serisi sabitli modelde birinci diizeyde,
DYY, CRSLDN, REGSYIiH, ENFLSYN, EKMOZG, ISGVER, POLHKL ve YLSLK
serilerinin ise sabitli, sabitli ve trendli modellerde diizeyde duragan oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 6: LLC Birim Kok Testi Sonug¢lari

Sabitli Terim Sabitli ve Trendli Terim
Degisken Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
DYY -2.84726[0.0022] -15.3669[0.0000] -6.49846[0.0000]  -13.0835[0.0000]
REGSYIH -6.67857[0.0000] -18.7356[0.0000] -10.3948[0.0000]  -15.0994[0.0000]
CRSLDN  -2.37595[0.0088] -13.8104[0.0000] -4.86302[0.0000]  -13.4614[0.0000]
ENFLSYN  -19.6026[0.0000] -89.7466[0.0000] -17.2970[0.0000]  -53.4988[0.0000]
DSTCAC 0.62909[0.7354] -16.0524[0.0000] -5.18319[0.0000]  -18.9082[0.0000]
EKMOZG  -3.00574[0.0013] -13.1774[0.0000] -7.06698[0.0000]  -13.1796[0.0000]
ISGVER -71.4483[0.0000] -49.7208[0.0000] -71.2158[0.0000]  -32.7498[0.0000]
POLHKL  -4.08131[0.0000] -9.71393[0.0000] -6.13111[0.0000]  -11.3986[0.0000]
YLSLK -6.93520[0.0000] -12.8434[0.0000] -6.25918[0.0000]  -16.5604[0.0000]

Istatistikler, SIC kritik degerine gore bulunmustur. [ ] igindeki ifadeler probability degerlerini gostermektedir.

Seriler % 5 diizeyinde anlaml1 oldugu tespit edilmistir

3.4.1.2. IPS Testi Sonuclari

Tablo 7 incelendiginde test istatistikleri karsilastirildiginda REGSYIH, ENFLSYN,
POLHKL, ISGVER, YLSLK serisi sabitli modelde diizeyde duragan, DYY, CRSLDN,
DSTCAC, EKMOZG, birinci mertebeden duragan oldugu belirlenmistir. REGSYIH,
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ENFLSYN, EKMOZG, ISGVER serilerinin ise sabitli ve trendli modelde diizeyde

duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7: IPS Birim Kok Testi Sonuclari

Sabitli Terim Sabitli ve Trendli Terim
Degisken  Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
DYY -1.13594 [ 0.1280]  -10.2988 [0.0000]  -0.96021 [0.1685] -5.66679 [0.0000]
REGSYIH -3.98808 [0.0000] -11.9777 [0.0000] -2.71566 [ 0.0033] -5.90996 [0.0000]
CRSLDN  -0.28407 [ 0.3882] -8.35553[0.0000]  -0.38590[0.3498] -4.19791 [0.0000]
ENFLSYN -10.8995[0.0000]  -30.6518 [0.0000]  -7.44463 [0.0000] -20.4501 [0.0000]
DSTCAC  2.32645[0.9900]  -9.91591 [0.0000]  -1.04087[0.1490] -2.60941[0.0045]
EKMOZG -0.58365[0.2797]  -8.64597 [0.0000]  -2.04828 [0.0203] -4.63086 [0.0000]
ISGVER -46.0694 [0.0000]  -31.8620 [0.0000]  -37.0890 [0.0000] -17.5754 [0.0000]
POLHKL  -1.66345[0.0481] -6.76998 [0.0000] -1.39103 [ 0.0821] -4.57548 [0.0000]
YLSLK -2.65434[0.0040]  -6.96335[0.0000] -0.07571 [ 0.4698] -4.49982 [0.0000]

3.4.1.3. ADF-Fisher Testi Sonuc¢lar1

Tablo 8 incelendiginde test istatistikleri karsilastinldiginda DYY, REGSYIH,
ENFLSYN, ISGVER, POLHKL, YLSLK serisi sabitli modelde diizeyde duragan,
DYY, CRSLDN, DSTCAC, EKMOZG,
belirlenmistir. REGSYIH, ENFLSYN, EKMOZG, ISGVER serilerinin ise sabitli ve

birinci mertebeden duragan oldugu

trendli modelde diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8: ADF Fisher Birim Kok Testi Sonuclari

Sabitli Terim

Sabitli ve Trendli Terim

Degisken  Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark

DYY 78.5929 [0.0100] 200.201 [0.0000]  68.8519 [0.0587]  144.979 [0.0000]
REGSYIH  94.6657 [0.0003] 214.936 [0.0000] 81.8951 [0.0051] 157.885 [0.0000]
CRSLDN  56.2889 [ 0.3176]  160.667 [0.0000] 57.8636 [0.2678]  112.718 [0.0000]
ENFLSYN  169.657 [0.0000] 287.777 [0.0000] 129.506 [0.0000]  242.743 [0.0000]
DSTCAC  46.4000 [0.6929] 179.814 [0.0000] 64.9827[0.1067]  91.8546[0.0005]
EKMOZG 62.1304 [ 0.1587] 164.786 [0.0000] 72.7973 [0.0300] 124.371 [0.0000]
ISGVER 352.784 [0.0000] 338.502 [0.0000] 247.596 [0.0000]  278.736 [0.0000]
POLHKL  44.0147[0.0475]  68.1747[0.0000]  41.7377[0.0754]  72.4882 [0.0000]
YLSLK 91.3642 [ 0.0003] 142.181[0.0000]  61.9193[0.1202]  133.934 [0.0000]

132



3.4.2.Panel Regrasyon Tahminleri

Hausman testi sonucuna gore % 5 anlam diizeyinde modelin olasilig1 (prob)> 0=0.05
oldugundan, Hausman testi, etkin rassal etkiler tahmincisi ile hesaplanan katsayilarin,
tutarli sabit etkiler ile tahmin edilenlerle ayn1 oldugu bos hipotezini test red eder.
Hausman testi sonucunda, rassal etkiler modeli tahmin sonuglarinin daha giivenilir

sonugclar verdigi saptanmustir..

Tablo 9: Hausman Testi

Chi-Square df Prob

Cross Section Random 0.000000 15 1.0000

Modelin parametrelerinin tahmininde “rassal etkiler modeli”ni kullanmak uygun olur.
Bu nedenle, bu boliimde, sadece rassal etkiler modelinin tahmin sonuglari
yorumlanacaktir. Bu cergevede caligmada tahmin edilen dogrudan yatirim modeli

asagidaki gibi ifade edilmektedir:

DYY, = a + B,(REGSYIH), + 8,(CRSLDN). + B,(ENFLSYN), + ,(DSTCAC)
+B,(EKMOZG), + B,(ISGVER), + 3,(POLHKL), + A,(YLSLK), + 3,D,

HK it

it

+1810DDH0,it + 181 IDMU,,-, + ﬂlZDDMER,it + ﬁ13DDEU + ﬂ14DNAFTA,it + (Vi + uiz)

Esitlikte i iilkesinde t donemi icin dogruda yatirnm miktar; DYY, GSYIH daki
biiyiime orani; REGSYIH, cari agik; CRSLDN, enflasyon orani; ENFLSYN, disa
aciklik orani; DSTCAC, ekonomik ozgiirlikler; EKMOZG, isgiicii verimliligi;
ISGVER, politik haklar; POLHKL, yolsuzluk, YLSLK, Hristiyan Katolik niifusun
yogun oldugu iilke; DHK, Hristiyan Protestan niifusun yogun oldugu Ulke; DHO,
Miisliiman niifusun yogun oldugu iilke; DMU, Giliney Amerika Ortak Pazari {liyesi
iilke; DMER, Avrupa Birligi /Giimriik Birligi Uyesi Ulke; DEU, Kuzey Amerika
Serbest Ticaret anlagmasi tiyesi iilke; DNAFTA ile temsil edilmektedir.
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Tablo 10: Rassal Etkiler Modeli Sonuclan

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi ~ Olasilik

o (sabit) -1.901982 0.156003 -12.19196 0.0000
REGSYIH 0.380417 0.024408 15.58584 0.0000
CRSLDN -0.065782 0.009372 -7.018955 0.0000
ENFLSYN -2.03E-05 1.74E-06 -11.69135 0.0000
DSTCAC 1.426142 0.520037 2.742387 0.0061
EKMOZG 0.022921 0.007717 2.970425 0.0030
ISGVER -0.345800 0.023473 -14.73196 0.0000
POLHKL 0.753136 0.026562 28.35442 0.0000
YLSLK 0.192977 0.022279 8.661931 0.0000
DHK -0.196056 0.100750 -1.945959 0.0817
DHO 2.014257 0.109829 18.33986 0.0000
DMU -0.154940 0.097916 -1.582382 0.1136
DMER 1.812160 0.106760 16.97419 0.0000
DEU 4.165090 0.100531 41.43106 0.0000
DNAFTA 1.663720 0.156422 10.63608 0.0000
R? 0.462202 Hatalarin Kareleri Toplami1 30253.11
Bagimli Degisken: Ortalama 3.406102 F-Istatistigi 404.4865
Diizeltilmis R 0.461059 Durbin-Watson istatistigi 2.193207
Bagimli Degisken: Std. Sapma 2.918803 Olasilik (F Istatistigi) 0.000000
Regresyounun Std. Hatas1 2.142768 Hausman test istatistigi 0.000

Bagimli degiskenin varyansinin ne kadarimi acikladigi gosteren R*’nin degeri O.
0.462202°dir. Bunun anlami, modeldeki bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin yani
DY Y nin tilkeler arasindaki dagilimini belirleyen faktorleri %46’sin1 agiklamaktadir.
Model, orneklem yerine kitleden alinsa idi bu durumda R*nin degeri ne olurdu
sorusunun cevabini ortaya koyan diizeltilmis R? degeri (0.461059), modelin tahmin
giicliniin bir miktar kayba ugradigin1 gdstermektedir. Regresyon modelindeki artiklar
arasinda otokorelasyonun varligini teshis eden Durbin-Watson testinin sonucu

(DW=2.193207) modelin otokorelasyon sorunu icermedigini yansitmaktadir.

Biiyiime (REGSYIH) katsayisin1 inceledigimizde ise; katsaymin teorinin dngordiigii
tizere pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Yiiksek ekonomik
bliylime yabanci yatirimci agisindan istikrarli makro politikalar uygulandigimi

gostererek riski azaltict ve 6te yandan daha yiiksek kar elde etme firsati anlamina
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gelmektedir. Bu arastirmadan elde edilen bulgular, yabanci yatirimcilarn iilke se¢imi
lizerine yaptig1 arastirmalarin bulgularin1 desteklemekte ve onlarla tutarlilik
gostermektedir. Nitekim Schneider ve Frey (1985), Singh ve Jun (1996), Gastanaga
(1998), Noorbakhsh ve dig., (2001), Asideu (2002), Chakrabarti (2001), Onyeiwu ve
Shresta (2004), Kapuri-Foreman (2007) gelismekte olan iilkeler ile ilgili analizlerinde
ekonomik biiyiimenin dogrudan yatirim giriglerini pozitif yonde etkilediklerini

belirlemislerdir.

Rassal etkiler modelinin sonuglar1 beklentilere uygun olarak cari islemler dengesi
(CRSLDN) ile DYY arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Bir tlilkedeki cari acik oran1 %1 oraninda arttig1 zaman, o iilkeye
yapilan DYY miktarini yaklasik %-0.066 oraninda azalmaktadir. Bu ampirik bulgu
literatiirdeki diger arastirmalarin bulgulari ile tamamen uyumlu ve onlar tiimiiyle
desteklemektedir. Nitekim ayni1 bulgulara, Latin Amerika tlkeleri iizerine yapilan

arastirmalarda Trevino ve dig., (2002a) ile Ponce (2006) tarafindan ulasilmistir.

Ekonomik istikrarin bir 0Olgiitli olarak kullanilan enflasyon oram1 (ENFLSYN),
dogrudan yatirim diizeyini negatif etkilerken, anlamli bir iliski s6z konusudur. Diizey
icin elde edilen katsay1r 2.03E-05 ve t istatistigi (-11.69135) olarak hesaplanmustir.
Enflasyon orani i¢in elde edilen bu iligki, Schneider ve Frey (1985), Trevino ve dig.,
(2002a), Bengoa ve Sanchez- Robles (2003), Onyeiwu ve Shrestha (2004),
Razafimahefa ve Hamori (2005) tarafindan ortaya konan “yiiksek enflasyon oraninin,
i¢c ekonomik istikrarsizligin ve ev sahibi iilke hiikiimetinin uygun para politikalar

stirdiirmedeki yetersizliginin bir géstergesi” bulgusunu destekler niteliktedir.

Genellikle ticaret kisitlamalarinin bir 6l¢iisii olarak kullanilan dis ticarete agiklik orani
(DSTCAC) ile DYY arasindaki iliski beklentilere uygun olarak pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Diizey i¢in elde edilen katsay1 1.426142 ve t istatistigi
(2.742387)’dir. Buna gore, bir iilkedeki disa acgiklik oranindaki yiizde 1’lik bir artig
DYY yiizde 1.42 diizeyinde arttirmaktadir. Sonuglar, yabanci girisimcilerin, ara mali
ve girdi ithalati ile {triinlerini yabanci piyasalara ihracatini gorece kolaylikla

gerceklestirebilecekleri iilkelere yatinm yapmayi1 tercih edecekleri hipotezini
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dogrulamaktadir. Elde edilen bulgular, Gastanaga ve dig., (1998), Chakrabarti (2001),
Asiedu (2002), Onyeiwu ve Shrestha (2004), Lindsey ve Blanton (2006), Dhakal ve
dig.,(2007), Abderrezak (2008)’im  ¢alismalarindan elde edilen sonuglari
desteklemektedir.

Emegin verimlilik diizeyini yansitan ISGVER degiskeni ile DYY modelde istatistiksel
bakimdan anlamli ve negatif etkilidir. Bu durum emek verimliligi ile ilgili ileri siiriilen
“Bir {ilkedeki emegin verimlilik diizeyi o ile yapilan dogrudan yabanci yatirimlari
olumlu etkilemektedir” hipotezini red etmektedir. Emegin verimliligi ile DY'Y arasinda
negatif bir iliski beklenmedik bir sonug¢ gibi goziikse de gelismekte olan iilkeler i¢in
anlamli bir sonug¢ oldugunu soyleyebiliriz. Nitelikli emek (beseri sermaye) kavrami
Solow sonrasi biiylime modellerinde, Lucas (1988) ve Romer (1990), biiyiimeyle ilgili
deger yaratan anahtar kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu modellerde egitim
yaninda “deneyim” in de emegin verimliligini artiran, dolayistyla deger yaratan dnemli
bir anahtar rol oynadig1 vurgulanmaktadir. Giirak (2004) katma deger iiretebilen tek
varlik olan insanin kazandig1 deneyimlerin genel bilgi ve beceri diizeyinin, dolayisiyla
tiretkenliginin artmasinda ¢ok oOnemli bir etken oldugunu vurgulamaktadir.
Deneyimden farkli olarak Lucas yaparak o6grenme aracilifiyla beseri sermaye
birikiminin artacagini, sonugta da maliyeti diisiirecek ve iiretimi artiracak olan emegin
verimliliginin artacagini ifade etmektedir. Gelismekte olan iilkeleri i¢in baglangicta
emek verimliliginin diisiik olmasinin daha ¢ok yabanci sermaye ¢ekmesini bu teoriler
baglaminda agiklayabiliriz. Emegin verimliligi halihazirda ytiksekse licret talebinin de
yiiksek olacagini, dolayisiyla daha yiiksek maliyetlere katlanilmasi gerektigini
sdyleyebiliriz. Sonug olarak, beklenenin aksine isgiicii verimliligi GOU’ de yabanci

firmalarin yatirimlar izerinde olumsuz etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Bir iilkede demokrasinin varliginin bir Olgiitii olarak kullanilan politik haklar
indeksi’nin (POLHKL) DYY’lar iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamhidir. Diizey i¢in yapilan regresyonda politik haklar i¢in elde edilen katsayi
0.532887 ve t istatistigi (16.87446) seklinde tahmin edilmistir. “Demokratik rejimlerin
hukukun tistiinliigli ilkesi ve miilkiyet haklarina daha saygili olmasi DYY d{ilkeye

girisini kolaylastiran 6zellikler olmas1” bulgusunu destekler niteliktedir.
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Ekonomik o6zgiirlik (EKMOZG) DYY girisini pozitif etkilerken, séz konusu iliski
istatiksel agidan anlamlidir. Elde edilen katsay1 0.022921 ve t istatistigi (2.970425)
seklindedir. Dolayisiyla bu gruba giren {ilkelerde, hiikiimetin ekonomiye
miidahalesinin azaltilmasi, miilkiyet haklarmin korunmasinin gelistirilmesi, yabanci
sermaye akimlar1 6niindeki engellemelerin kaldirilmasina yonelik diizenlemeler daha
fazla yabanci yatirim girisi hem de diger lilkelerden daha hizli biiyiimeleri agisindan
onemli bir politika araci olarak ortaya ¢ikmaktadir. Boylece, bu alanlarda gelistirmeler
hem DYY’1 attirirken, hem de o suretle, ekonomik biiylimeyi artirabilir (Kapuria-
Foreman, 2007: 151). Bengoa ve Sanchez-Robles (2003)’in 18 Latin Amerika {ilkesi
icin 1970-1999 dénemini kapsayan ¢alismasinda ekonomik 6zgiirliigiin DY'Y {izerinde
pozitif etkisinin oldugunu tespitine uygun sonuclar elde edilmistir. Busse ve Hefeker
(2007), demokratik bir toplumun gdstergesi olarak ‘“demokratik hesap verebilirlik”
kriterini kulanarak yaptiklar1 caligmalarinda demokrasi ve DYY arasinda pozitif bir

iligki tespit etmiglerdir.

Ulkedeki yolsuzluk diizeyini gdsteren YLSLK degiskeni dogrudan yatirim diizeyini
pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica istatistiksel olarak anlamli bir iligki saptanmustir.
Diizey i¢in elde edilen katsay1 0.192977 ve t istatistigi (8.661931)’dir. Buna gore, bir
iilkedeki yolsuzluklarda ortaya ¢ikan yiizde 1’lik bir artigs DY'Y yiizde 0.26 diizeyinde
arttirmaktadir. Yolsuzluklar dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde olumlu bir etkiye
sahiptir. Beklentilerin tersini ifade eden bu bulgu, yolsuzluklarin vergi yiikiinii ve
rasyonel olmayan sermaye kontrollerini azaltarak dogrudan yabanci yatirimlar
iizerinde olumlu etkilere sahip oldugunu ileri siiren Left (1964) ile Huntington’un
(1968) goriislerini desteklemektedir. Ayrica elde edilen sonu¢ yolsuzlugun ekonomik
ve siyasal gelismeyi pozitif etkiledigi, asir1 merkeziyetgi ve kati biirokratik
kontrollerini azaltarak dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde olumlu etkilere sahip

oldugunu ileri siiren “etkin yag hipotezini” ile uyumludur.
Din farkliliklarinin DYY iizerindeki etkisi 6lgen DHK, DHO ve DMU kukla

degiskenleri Katolik ve Miisliiman {ilkelerle DYY arasinda anlamli bir iligki

bulamamustir. Fakat Ortodoks dinine mensup iilkelerle DYY arasinda pozitif ve
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istatiksel acidan anlamli bir iliski s6z konusudur. Diizey i¢in yapilan tahmin sonucu
elde edilen katsay1 2.014257 ve t istatistigi (18.33986) seklindedir. Calismamizda 26
iilkenin dordiiniin (Rusya, Ukrayna, Romanya, Bulgaristan) agirlikli olarak Ortodoks
niifusa sahiptir. Ayn1 zamanda bu ilkeler Eski Sovyetler birligi ve dogu blogu
tilkelerinden olugmaktadir. Bu iilkelerin “merkezi planli bir ekonomik sistem”den
“piyasa ekonomisi’ne gegme cabalar1 ve reformlar, gelismis bat1 iilkeleri tarafindan
ciddi bir sekilde desteklenmistir. Ozellikle 6zellestirmeler yoluyla ekonomiden yapisal
degisim saglanmaya ¢alisilmistir. Bu siirecte yabanci sermaye yatirimi yapan gelismis
bat1 iilkeleri Merkezi Dogu Avrupa ekonomilerine cografi ve Kkiiltiirel yakinlik

nedeniyle DYY akimlarmin biiyiik bir kismini ¢ekmeyi basarmislardir.

Ekonomik entegrasyonun gelismekte olan {ilkelere yonelen DYY iizerindeki etkisini
Olemek icin kullamilan MERCOSUR (DMER) , EU(DEU) ve NAFTA (DNAFTA)
kukla degiskenlerinin katsayilart sirasiyla 1.812160, 4.165090, 1.663720 bulunmustur
ve istatistiksel olarak da anlamli olduklar1 goriilmiistiir. Bu katsayilar, ekonomik
entegrasyonun GOU’lere yonelik dogrudan yatirimlar artirici yonde bir etkiye sahip
oldugunu gdostermektedir. Ekonomik entegrasyon iki nedenden dolay1 DYY
yatirmalar arttirdig1 sdylenebilir. . Ilk olarak, bolgesel ekonomik entegrasyon “pazar
biliyiikligiinii” arttirdig1 i¢in yabanci yatirimlart bolgeye yatirim yapmayi tercih
edebilirler (Buckley ve dig, 2001:252). Entegrasyon oncesinde ev sahibi iilkenin
piyasast firmalarin rekabetci Ustlinliigiinii igsellestirmesi ve DYY yoluyla piyasaya
hizmet etmeleri i¢in oldukca kiiclik olabilir. Entegrasyon sonrasinda ise, DYY
ihracattan daha fazla yerel piyasalarin genislemesine katkida bulunur. Ikinci olarak,
serbest ticaret anlagsmalarinin iiye olmayan {lilkeler icin engeller ortaya ¢ikarmasi, bu
engellerin asilmak istenmesi amaciyla serbest ticaret bolgesine yabanci yatirimlar
arttirabilir (Feils ve Rahman, 2008:149). Cuevas ve dig., (2005) ile Feils ve Rahman
(2008) NAFTA ile ilgili calismalarda ekonomik entegrasyonun DYY’lar1 pozitif
etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Ponce (2006), calismasinda serbest ticaret
anlagmalarinin DY'Y iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi oldugunu tespit

etmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Ikinci Diinya Savasi éncesinde dogrudan yabanci yatirimlar, genel olarak, uluslararas
sermaye/portfoy kuramlari ¢er¢evesinde ele alinmistir. Bu kuramlara gore, uluslararast
sermaye hareketleri iilkeler arasindaki faiz ve kar farkliliklarinin bir sonucu olarak
ortaya cikmaktadir. Miitesebbislerin olabilecek en yiiksek getiriyi elde edecekleri
iilkelere yatirim yapacagina iliskin 6ngorii portfoy yatirimlari i¢in izah edici olmakla
birlikte, dogrudan yatirimlar s6z konusu oldugunda genellikle yetersiz kalmistir.
Clinkii dogrudan yatirimlar, uzun vadeli olup, evsahibi lilkeye nakdi sermayenin yani
sira teknoloji, yonetim bilgisi gibi faktdrlerin de transfer edilmesini icermektedir. Ote
yandan bu donemde dogrudan yabanci yatirimlar1 klasik ve neo-klasik dis ticaret
teorileri gercevesinde agiklamaya calisan yaklasimlar da gelistirilmistir. Ne var ki bu
teoriler, tam rekabet piyasast ve faktorlerin uluslararasi piyasalarda hareketsizligi
varsayimlari iizerine insa edilmis oldugu i¢in, dogrudan yabanci yatirnrm akimlarin

aciklamada yetersiz kalmistir.

Klasik ve neo-klasik teoriler, Savas Sonras1 Donem’de dogrudan yabanci yatirim
akimlarmin yayginlasmasint ve -biiyiikk dlclide bununla baglantili olarak- c¢okuluslu
sirketlerin biiylimesini doyurucu bir bi¢gimde izah edemeyince, yeni yaklasimlar
gelistirme ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu meseleye iligkin olarak ortaya atilan kuramlar
birbirine taban tabana zit iki varsayim iizerine oturmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim
akimlarini agiklamak icin gelistirilen kuramlarin arkasinda yatan ilk varsayim, biitiin
piyasalarda “tam rekabet kosullar’”nin gegerli oldugudur. Bu varsayim temelinde iki
farkli kuram gelistirilmistir. Bu kuramlarin birincisi “farkli getiri oranlar” kuramudir.
Kurama gore, sermaye yatirimlarinin getiri oranlar1 bir iilkeden digerine farklidir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, getiri oranlarmin diisiik oldugu iilkelerden yiiksek
oldugu iilkelere dogru hareket etmektedir. ikincisi ise “portfdy kurami”dir. Bu kuram,
dogrudan yabanci yatirimlarin, getiri faktoriiniin yani sira risk faktoriiniin de dikkate
aliarak yapildigina dikkat ¢cekmektedir. Kurama gore dogrudan yabanci yatirimlar,

getiri orant ile dogru yonlii, risk orani ile ters yonlii bir iliski i¢indedir.

Dogrudan yabanci yatirim akimlarini agiklamak icin gelistirilen kuramlarin {izerine
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insa edildigi ikinci varsayim ise, piyasalarda “aksak rekabet kosullarinin gecerli
oldugudur. Bu varsayim temelinde olusturulmus kuramlara gore, yabanci yatirimcilar
evsahibi iilke piyasasinda faaliyet gdsteren yerel yatirimcilar karsisinda birtakim
iistiinliiklere sahiptir. Yabanci yatirimet bu tstiinliiklerini kullanarak bilhassa yatirimin
ilk asamasinda monopol kar1 elde etmektedir. Yabanci yatirimcinin dogrudan yatirim
karart almasinin arkasinda, sahip oldugu iistiinliikleri yabanci piyasalarda da siirdiirme

ve monopolcu gliciinii tahkim etme arzusu yatmaktadir.

Bu bakis agis1 etrafinda gelistirilen kuramlarin ilki, Hymer ile Kindleberger’in
“endiistriyel organizasyon” kuramidir. Kuramin hareket noktasi, lilkeye 6zgii faktorleri
degerlendirme baglaminda yerli yatirimcilarin yabanci yatirimcilara gore avantajhi
olmasidir. Yabanci yatirnmeinin béyle bir lilkede yatirim yapmasi igin, yerel firmanin
avantajlarim1  dengeleyecegi ve kendisine ilave avantaj saglayacagi birtakim

ozelliklerinin olmas1 gerekmektedir.

Knickerborker’e gore, oligopolistik bir endiistride firmalardan biri dogrudan yatirim
yapar ise, rakip firmalar da hizli bir bicimde kendilerini savunmak i¢in ayni pazarda
yatirim yapma yoluna gidecektir. Bu hareket, oligopolistik piyasada faaliyet gosteren

firmalarin lider girketin yatirimina gosterdigi tepkinin sonucudur.

Vernon’un iiriin devreleri modeli, disticaret ile uluslararasi iiretim arasindaki iligskiye
yeni bir izah getirmesi agisindan onemli bir ¢alismadir. Model, yeni bir {iriiniin ortaya
¢ikisindan standartlasmasina kadar gecen zamani incelemektedir. Kurama gére GOU
irlinlin  olgunlasma asamasinda karsilagtirmali  {stiinliige sahip olacak ve
standartlasmis iiriinleri iiretebilecektir. Uriin olgunlastiginda ve teknolojisi standart
hale geldiginde rekabete konu olmaktadir. Boylelikle evsahibi iilkenin uygun donemde
teknolojiyi elde edebilmesi s6z konusudur. Standartlagma doneminde, ihracat
pazarlarinin sonradan piyasaya giren firmalar ve yerli iireticiler tarafindan paylasiliyor
olmasi, oncii firmay1 i¢ pazar pay:r ve karlarin azalmasindan dogan kayiplar1 giderme
ve onleme davranisina itmektedir. iste bu dénemde CUS daha énce ihracat yaptigi
tilkede yatirm ve iiretim yapmaktadir. Teknolojik istiinliiglin tamamen evsahibi

iilkenin eline gectigi bu donemde rekabet maliyetler temelinde yapilmaya
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baslamaktadir. Sonucta malin fiyatini diisiirmenin tek yolu, iiretim siireglerinin emek-

yogun béliimlerini GOU’deki ucuz isgiicii kaynaklarina yéneltmektir.

Buckley ve Casson tarafindan gelistirilen “igsellestirme kurami™na, yatirimcilarin
uluslararas1 piyasalarda var bircok aksaklik ve diizensizlik nedeniyle bu piyasalari
kendi kontrolleri altina alarak i¢ pazarlar1 haline getirmek amaciyla dogrudan yabanci

yatirim gergeklestirdiklerini ileri siirmektedirler.

Dunning’in gelistirdigi “OLI kurami”, gore bir firmanin bir bagka {ilkede yatirim
yapmast i¢in o iilkenin yerli firmalarina goére bazi avantajlara sahip olmasi
gerekmektedir. Yatirimer firma, (1) miilkiyet (2) lokasyon (3) igsellestirme olmak

iizere bu Ui¢ avantaj1 elde etmedik¢e dogrudan yatirim faaliyetine girismeyeceklerdir.

Dunning ve Narula’nin “yatirnmin kalkinma yolu asamalar1” kuramiin dogrudan
yabanci yatirimlara bakisi, net dis yatirim miktar ile iilkenin gelismislik diizeyi
arasinda kurulmus bir iliski iizerindendir. Kuram siireci su sekilde tasvir etmektedir:
Bir tlilke zaman i¢inde eknomik gelisme kaydederek bir baska iilkede dogrudan yatirim
yapacak seviyeye gelecektir. Belli bir gelismislik diizeyine gelindiginde ise, gelir
dagiliminin diizelmesi, pazar ve pazarlama olanaklarinin gelismesi, tarimsal isgiicliniin
azalmasi gibi etkiler meydana gelecektir. Bu asamada {ilkeler arasindaki geligsmislik
farklar1 azalmis olacagi icin, dogrudan yabanci yatirimlar temelinde bazi {ilkelerin
sahip oldugu {ustiinliikler ortadan kalkacaktir. Bir baska ifade ile yabanci sermaye
girigleri baglangic asamasinda azgelismis Tllkenin sermaye yetersizligi sorunu
cOzdiikten sonra, harekete gecirdigi bliyiime ile lilkeyi baska tilkelerde yatirim yapacak

diizeye ulastirmaktadir.

Kojima’nin “makroekonomik” kuramina gore kendi iilkesinde mukayeseli tistiinliigiinii
kaybetmis firmalar bir baska iilkede dogrudan yatirnm yapmay1 tercih etmektedir.
Ciinkii firma bir bagka iilkede dogrudan yatirim yapmanin kendisine yiikleyecegi

maliyeti, diger seceneklerin yiikleyecegi maliyetten daha az oldugunu diistinmektedir.

Johanson ve Wiedersheim-Paul tarafindan gelistirilen “uluslararasilagsma” kuramina

141



gore baska piyasalara acilmay diislinen bir firma, faaliyet alan1 olarak oncelikle kendi
tilkesi ile benzerlikler tasiyan bir iilkeyi tercih etmektedir. Bu benzerlikler, kiiltiirel
benzerlikler, dil benzerligi ve kurumsal benzerlikler olarak siralanabilir. Firma, bu iilke
ile ticari faaliyet yliriitiirken deneyerek ve tecriibe ederek yeterli bilgiyi edindikten
sonra, bu iilkede dogrudan yatirnm yapmaktadir. Bir baska ifade ile baglangicta kendi
iilkesi ile benzerlikler tasiyan iilkeye ihracat yapmakta, daha sonra yeterli bilgi

birikimine ulasip o iilkede dogrudan yatirima gitmektedir.

Aliber’in “para alanlar1” kuramina gére dogrudan yabanci yatirim, farkli para birimleri
ve bolgelerinden kaynaklanan doviz kuru degismelerinin ve para birimlerinin giigliililk

derecesinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Klasik Marksist gelenek, kapitalist iiretim sitirecinden elde edilen artik degerin firmalar
tarafindan karlar1 artirmak ve bdylece sermaye birikimi saglamak i¢in kullanilacaginm
belirtmektedir. Neo-marksist yaklasim ise, dogrudan yabanci yatirimlari Ugiincii
Diinya tilkelerinin kalkinmasini engelleyici ana mekanizma olarak gérmektedir. Soyle
ki: Gelismis kapitalist iilkelerde endiistrinin tekellesmesi biiyiik miktarda kar elde etme
olanag1 saglarken, sermaye birikimi ya da yatirim hacmi {ilke i¢inde kartel ve trostlere
uygulanan kisitlamalarin/yasaklamalarin izin verdigi sinirda durmaktadir. Bu durum,
firmalar1 denizagir {ilkelerde yatirirm yapmaya sevk etmektedir. Buna mukabil Neo-
fundementalist Marksistler, kapitalist ilerlemeyi iiretim giiclerini gelistiren ve sosyalist
toplumun maddi temellerini olusturan bir siire¢ olarak degerlendirdigi igin, Ugiincii

Diinya iilkelerine yonelik dogrudan yabanci yatirimlar: olumlamaktadir.

Yatirimcinin {ilke tercihinde etkili olan ekonomik faktorler basta tilkenin piyasa yapisi
olmak iizere ulusal parasimin degeri, kisi basina diigen gelir, altyapr olanaklari, fiyat
istikrari, oOdemeler dengesi, vergi sistemi, isgiicii maliyetleri, ekonomik
entegrasyonlara iiyeligi seklinde siralanabilir. Tim bu ekonomik degiskenler iilkeler
arasinda gelismiglik farkliliklar1 ortaya cikarmakta ve dogrudan yatirim girislerinin
hacmi iizerinde olumlu ya da olumsuz etki birakmaktadir. Ekonomik istikrara sahip
olan tiilkelerde fiyatlar ve doviz kurlan istikrarli, faizler diisiik diizeydedir. Fiyat

istikrarsizli§i durumunda, iiretim maliyetler artacagi i¢in yabanci yatirimcinin karlari
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azalacaktir. Yiksek faiz oranlar yatirilacak sermayenin maliyetini arttirirken, kur
istikrarsizlig1 yabanci yatirimet i¢in bir risk unsuru olmaktadir. Cari islemler hesabinin
acik vermesi, sermaye hareketlerinin kisitlanacaginin ve/veya ulusal paranin degerinin
diisiiriileceginin sinyali olarak algilanmaktadir. Ulkenin herhangi bir ekonomik
entegrasyona iiye olmasi, yabanci yatirimer i¢in daha biiylik bir piyasa anlamina
gelmektedir. Yiiksek iggiicli maliyetleri, iirlin fiyatlariin yiiksek olmasi ve bu nedenle

piyasalarda daha az rekabet¢i olunmasina yol agmaktadir.

Dogrudan yatirimlar dogast geregi uzun vadeli oldugu i¢in iilkenin politik ortamu
dogrudan yabanci yatirim kararlar1 tizerinde oldukca etkilidir. Yonetim bigimi,
kamulagtirma ve millilestirme egilimi, politik veya dini/etnik gruplar arasindaki
catigmalar, hiikiimetin istikrari, hiikiimetin yabanci yatirimcilara karsi tutumu gibi
faktorler ev sahibi iilkenin politik ortaminin belirleyicileridir. Politik istikrarsizlik
yabanci yatirimeinin varliklarini kaybetmesine yol acabilir ya da yatirimdan elde ettigi
kazanct kendi f{ilkesine transfer etmesini gl¢lestirebilir. Politik belirsizlik ve
istikrarsizlik gelecege doniik tahminler yapmay1 zorlastirdigr icin dogrudan yatirim

girislerini olumsuz etkilemektedir.

Gelismekte olan iilkelere yonelen dogrudan yatirimlarin diizeyi, bu iilkelerin kurumsal
yapisini olusturan unsurlardan da etkilenebilmektedir. Kurumsal yapinin gelismisligi,
yatirrmeinin daha saydam bir ortamda hareket etmesini miimkiin kilacagi i¢in pozitif
bir faktordiir. Kurumlardan kaynaklanan belirsizlikler {ilkeye giren dogrudan yatirim
miktarmi azaltacaktir. Yolsuzluklarin olmadigi, miilkiyet haklarinin korundugu,
sOzlesme giivencesinin saglandigi, yabanci yatirimcilara vergi tesviklerinin saglandigi
ve hukukun {stiinliigii {izerine oturan bir kurumsal yapi, genel olarak, dogrudan

yatirim girigleri izerinde pozitif bir etki ortaya ¢ikaracaktir.

Dogrudan yabanci yatirim kararlar {izerinde etkili olan bir bagka faktor de kiiltiirdiir.
Insanlarin tercihleri, deger yargilari, inanglari ve ahlak anlayislart her iilkede
birbirinden farklidir. Kiiltiirel degerlerdeki bu farkliliklar, ekonomilerin performansini
etkilemektedir. Bu baglamda ana iilke ile evsahibi iilke arasindaki tarihsel, kiiltiirel ve

dinsel yakinlik, dogrudan yatirim giriglerini artirmaktadir. Yatirimci kiiltiirel olarak
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uzak gordigi bir llkeye -yeterli bilgiye sahip olmadigini diistinerek- yatirim

yapmaktan vazge¢cmekte ya da yatirim bigimini degistirmektedir.

Bu calismada dogrudan yabanci yatirimlar ile 28 gelismekte olan iilkeye ait ekonomik,
politik, kurumsal ve kiiltiirel faktorler arasindaki uzun dénemli iliski panel veri analizi
yardimiyla arastirilnugtir. Panel veri regresyon analizinde GSYIH’da biiyiime orani,
cari islemler dengesi, yillik enflasyon orani, disa agiklik orani, ekonomik 6zgiirliikler
indeksi, isgiicii basina GSYIH degiskenleri kullamlmustir. Bunlarin disinda ¢alismada
iki farkli golge degisken kullanmlmistir. Golge degiskenlerin ilki, bdlgesel
entegrasyonlara {iyelik, ikincisi ise iilkelerdeki baskin dini inanis1 ya da mezhebi temsil
etmektedir. Panel veri analizinde regresyon ¢ozliimlemesine gegilmeden Once
degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 kontrol edilmistir. Duragan olmayan seriler ile
calisilmas1t degigkenler arasinda regresyon coziimlemesinin giivenilir olmamasi ve
sahte regresyon problemi ortaya cikaracaktir. Bu problemleri ortadan kaldirmak
amaciyla, panel birim kok analizinde kullanilmak amaciyla diizenlenen serilere Levin,
Lin ve Chu (2002), Im, Peseran ve Shin (1997) ile ADF-Fisher (1999) testleri sabitli
terim, sabitli ve trendli terim olarak uygulanmistir. Caligmada, serilerin duraganligina
bagli olarak yapilan panel veri regresyon tahminlerinde, 28 iilke i¢in sabit veya rassal
etkili modellerden hangisinin gegerli olacagi, Hausman testi ile belirlenmistir.
Hausman testi sonuglarma gére (Hausman Test Gst: 15 p degeri: 1.000), biitiin iilkeler
icin % 5 Onem seviyesinde, “Rassal etkili model sabit etkili modelden daha etkindir”
seklindeki Hy hipotezi kabul edilmektedir. Hausman testi sonug¢larindan hareketle,

panel veri regresyonun tahmininde rassal etkiler yontemi kullanilmustir.

Tahmin sonuglarina gore, Tirkiye’nin de i¢inde yer aldigi iist orta gelir diizeyindeki
gelismekte olan lilkelerde ekonomik, politik, kurumsal ve kiiltiirel yapiy1 temsil eden
gostergelerden GSYIH biiyiime orany, ticari agiklik, politik haklar, ekonomik dzgiirliik,
ekonomik entegrasyon degiskenleri DYY girislerini pozitif, enflasyon orani ve cari
islemler degiskenleri ise DYY girisini negatif etkilemektedir. Yolsuzluk ve isgiicii
verimliligi ile DYY girisleri arasindaki iligki beklentilerin aksine sirasiyla pozitif ve
negatif cikmustir. Ayrica kiiltiirel farkliligin gostergesi olarak kullanilan baskin

din/mezhep degiskeninin DYY girisleri iizerindeki etkisi hakkinda net sonuglara
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ulagildigini sdylemek oldukga giictlir. Bulgulardan hareketle kiiltiirel yap1 disindaki
ekonomik, politik ve kurumsal degigkenlerin dogrudan yatirim girigleri iizerinde etkin

birer faktor oldugu ifade edilebilir.

Sonug olarak, arastirmanin ileri stirdiigii “gelismekte olan iilkelere yonelen dogrudan
yatirimlar, o ilkenin kendine 06zgli ekonomik, politik, kurumsal ve kiiltiirel
avantajlari/dezavantajlart tarafindan belirlenmektedir” seklinde ifade edilen temel
hipotezin, bu ¢alismada elde edilen sonuglara gore gelismekte olan iilkeler icin gecerli
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu kapsamda, ekonomik, politik, kurumsal ve
kiiltiirel faktorlerin s6z konusu iilkelerde DY'Y girislerini arttirma ¢abalarinin bir araci

olarak kullanilmasinin miimkiin oldugu ifade edilebilir.

Gelismekte olan flilkeler arasinda dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekebilmek i¢in son
yillarda ortaya ¢ikan rekabetin basar1 kosulu, ekonomik, politik ve kurumsal yapilari
yeniden diizenlemektir. Gelismekte olan bir iilke, istikrarli bir biiyiime trendi
yakaladig1 takdirde, piyasanin genislemesi ile birlikte 6lcek ekonomilerinden istifade
edebilir hale gelecek ve bdylece kaynaklarin verimli kullanimini saglayarak dogrudan
yatirim girislerini 6zendirebilecektir. Yine ayni sekilde, uluslararas: piyasalara entegre
oldukca yani dig ticaret hacmini genislettikce, potansiyel yatirimcilarin iilkeye olan
ilgisi artacaktir. Yabanci yatirnmer tutarli bir ekonomik ¢evreye oldukga fazla 6nem
vermektedirler. Dogrudan yatirimlari ¢ekmek i¢in uygulanacak herhangi bir tesvik
politikasinin, istikrarli bir ekonomik ¢evreden daha az etkili oldugu diisiiniilmektedir.
Zira istikrarli bir ekonomik g¢evre, miitesebbisin gelecege doniik saglikli dngoriiler
gelistirmesini saglayan dnemli bir unsurdur. Dogas1 gere§i uzun vadeli olan dogrudan
yatirrm karar1 verirken, miitesebbisin Oniinde Ongoriilebilir bir istikrar beklentisi
olmasi, pozitif bir unsurdur. Bu agidan bakildiginda, dogrudan yatirnm giriglerindeki
artts ekonomik yapinin makro ekonomik temellerinin saglamliginin bir yansimasi
olarak goriilmektedir. Fiyat hareketlerindeki istikrar yatirim girislerinde gozoniinde
bulundurulan en 6nemli makro degiskenlerden biridir. Fiyat istikrarsizlig1 ekonomik
istikrarsizlifin bir gostergesi olarak sermaye maliyetlerini arttirarak DY'Y girislerini
negatig etkileyecektir. Cari islemler dengesi de bir diger 6nemli makro istikrar

gostergesidir. Cari agik biiylidiikkce artan dis kaynak ihtiyacinin ekonomiyi kirilgan
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hale getirerek yabanci yatirimcinin risk algilamasini arttiracaktir. Bu iki makro
degiskeninde gelismekte olan iilkelere yonelen DYY girisleri {izerinde negatif bir
etkisinin bulunmasi, yabanci yatirimcinin evsahibi iilkede ekonomik istikrar ve liretim
maliyetleri ile yakindan ilgilendiklerini gostermektedir. Bu faktorler yatirimcilarin
sadece getirileri ve maliyetlerini degil ayn1 zamanda evsahibi iilkedeki varliklarinin

devami Uizerinde etkili olmaktadir.

Ekonomik ozgiirliiklerin gelistirilmesi, bir taraftan {ilke i¢inde rekabeti arttirarak
bliylimeyi hizlandirirken, diger taraftan miilkiyet haklarinin korunacagi giivencesi
saglayarak dogrudan yabanci yatirim girisini hizlandiracaktir. Ozgiir olmayan
ortamlarda ekonomik yap1 baski altinda oldugu i¢in yabanci sermaye girisi azalacaktir.
Demokratik siyasal ortamlar yabanci yatinmcinin miilkiyetine el koyma ya da
kamulagtirma riskini azaltmaktadir. Ayrica demokratik ortamlarda kaynak dagiliminda
etkinligin saglanmasi, ekonomik aktorleri yatirim yapmaya ve calismaya iten giidiileri
harekete geciren bir iklim olusturarak ekonomik biiylime performansini artirarak DY'Y

girislerini hizlandiracaktir.
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