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Kiiresel Sermaye Akimlarinin Geligimi
Ve Ileriye Doniik OngorUler

Selin Sayek”

1. GIRIS

Son on yildaki en 6nemli ekonomik gelismelerin hemen hemen hepsinin temelinde artan sermaye
akimlar1 ve bunlarin sagladigi bol likidite ortamimin oldugu diisiiniilebilir. Genelde gelismis iilkelerin
faydalanmasi olagan olan sermaye akimlariin cografyasi da degismis, gelismekte olan Giiney tilkeleri
de bu likidite bollugundan faydalanmis, ve hatta gelismis Kuzey iilkelerine kiyasla ¢ok daha yiiksek
hizda artan sermaye akimlarina maruz kalmislardir. Sermaye akimlari igerisinde dogrudan yabanci
yatirmmlar (DYY) da artan bir 6nem kazanmistir. Bu yazida sermaye akimlarindan DYY {iizerinde
durulacak, DY Ylarla ilgili son on yildaki gelismeler vurgulanacak ve akademik calismalardan elde
edilen bulgular 1s1g1nda ileriye doniik bazi ongoriiler olusturulacaktir.

Sermaye akimlarina maruz kalan gelismekte olan iilkelere giris yapan bu akimlarin genelinin hem
olumlu hem olumsuz yanlar1 bulunmaktadir. Cari agiklar olarak tezahiir eden kisith i¢ tasarruflarin
oldugu gelismekte olan iilkeler i¢in bu cari agiklara ve bilylimeye finansman saglayan yabanci sermaye
akimlariin 6nemi yadsinamaz. Ancak saglanan finansmanin yaratacagi olasi biiyiime etkilerinin ve
yatirim ve tliketime saglanan finansmanin yanisira ani sermaye hareketlerinin bu {ilkeler agisindan
yarattig1 olasi kirillganliklarin arttig1 da gézlemlenmektedir. Artan sermaye hareketlerinin uluslararasi
risk paylagimina imkan vermesi, bu artan risk paylasimimnin da artan iiretim uzmanlagsmasina ve bu
yolla da artan tiretkenliklere yol agmasi sermaye akimlarinin akademik yazinda vurgulanan faydalari
arasindadir (Obstfeld, 2001; Kalemli-Ozcan v.d., 2004). Sermaye akimlarinin hepsine toplulastirilmis
olarak bakildiginda sirf finansman saglama 6zellikleri 6ne ¢iksa da farkli sermaye akimlarimin farkli
sebeplerle gerceklestigi ve etkilerinin de benzer sekilde farklilastigi bilinmektedir. Kimi sermaye
akimlar1 bor¢ yaratan ve hizli hareket edebilme 6zellikleri sebebiyle kirilganlik etkileri daha yiiksek
olan sermaye tiirleri iken, kimi sermaye akimlari da beraberlerinde getirdikleri olasi teknolojik
faydalar ile 6ne ¢ikmaktadir. Ilk gruba portfoy ve bor¢ kalemleri dahil edilebilirken, ikinci gruba
dogrudan yabanci yatirimlari dahil edebiliriz. Hem finansman saglama hem de olasi olumlu iiretkenlik
etkileri g6z Oniine alinarak birgok iilke son on yilda hem “de jure” (hukuken sermaye akimlarina izin
verecek vergi ve masraf indirimleri yoluyla) ve hem “de facto” var olan akimlarin biiyikligi ile
kiresel finansal entegrasyona dahil oldular.

Bu yazinin amac1 sermaye akimlarindan dogrudan yabanci yatirimlarin bu artisindan hangi cografi
bolgelerin faydalanmis oldugunu ve bu bolgeler arasinda Tiirkiye ve Karadeniz bdlgesindeki
ekonomilerin deneyimlerini tespit etmektir. Ortaya ¢ikan bu cografi dagilimin altinda yatan sebeplerin
hem iilke diizeyinde hem de yatirim yapilan sektorler diizeyinde yapilacak incelemelerle belirlenmesi
ve bu inceleme sonucunda ileriye doniik bazi ongoriiler olusturabilmek de c¢alismanin sonuglart
icerisinde olacak." Bu amagla yazinin 2. bolimiinde DYYlarin son on yildaki gelismeleri, bu
gelismelerin iilkeler ve sektdrler arasinda gosterdigi farkliliklarin tespiti yapilacaktir. 3. boliimde ise
bu gelismelerin altinda yatan sebeplerin tespitine imkan veren iki ¢alismanin bulgular
Ozetlenmektedir, Yazinin sonuglar1 4. boliimde sunulmaktadir.

2. DYY’LARIN GELIiSIMi

1990’11 yillardaki hizli artis1 takiben, dogrudan yabanci yatirnm (DYY), gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye akiginin en istikrarli ve en biiyiik unsuru haline gelmistir (Diinya Bankasi, 2005). Son
donemde diinya ¢apinda artig gosteren DYY akimlart 1970’lerde yillik ortalama 23.9 milyar $’dan,

* Bilkent Universitesi, Iktisat Boliimii
! Karadeniz bolgesi iilkeleri arasida Karadeniz’e kiyist olan iilkeler dahil edilmektedir: Bulgaristan, Giircistan Romanya,
Rusya, Turkiye ve Ukrayna.



1980’lerde yillik ortalama 92.7 milyar $’a ¢ikmistir.? Bu artis seyri 1990larda artan bir hizda devam
ederken, 2000lerde artis hizinda ciddi bir yavaslama gézlenmistir. Tablo 1°de sunulan verilerden de
goriilebilecegi gibi 1980’lerden 1990’lara gecildiginde yaklasik yiizde 330 artmis olan yillik DYY
akimlar1 1990’lardan 2000’lere gecildiginde yiizde 106 civarinda bir artigla simrli kalmistir. 2008’e
damgasimi vurmus olan kiiresel finansal krizin de etkileriyle artis hizindaki bu yavaslama o6zellikle
2000’1i yillarin ikinci yarisinda daha derin hissedilmistir. Gelismekte olan iilkelere giren DY Ylarin da
yillik ortalamalart benzer bir seyir izlemistir. 1970’lerde yillik ortalama 5.9 milyar $ olan DYY
girisleri 2000’in ikinci yarisinda yillik ortalama 478.2 milyar $ degerine ulagsmistir. Diinya genelinde
gbzlemlenen artis gelismekte olan iilke 6zelinde de goze c¢arpmaktadir. 1980’°lerden 1990’lara
gecildiginde ylizde 470 civarinda artis gostermis olan yillik ortalama DYY girisleri 2000’lerde
1990°1ara kiyasla yiizde 100 ile sinirli bir artig gostermistir.

Tablo 1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar, Cari Fiyatlarla ABD $

(yillik ortalamalar)
1970-79 1980-89 1990-99 2000-04 2005-08
Dunya 23.9 92.7 401.0 826.4 1,527.6
Gelismekte olan iilkeler 5.9 20.6 118.1 224.5 478.2

Kaynak: UNCTAD (2009), Diinya Yatirim Raporu.

Benzer bir artis egilimi DYY akimlarinin sabit sermaye olusumu i¢indeki payinda da
gbzlenmektedir. Tablo 2°de sunulan veriler diinya genelinde de gelismis iilkeler 6zelinde de 1990°1ara
kiyasla 2000°1i yillarda DY'Y akimlarinin sabit sermaye olusumu i¢indeki paymin artis egilimi iginde
olduguna isaret etmektedir. Inceleyecegimiz Karadeniz iilkelerinin dahil olduklar1 gelismis iilkelerin
verileri 1990’larda bu oranin yiizde 8.5 olarak gerceklestigini, ancak 2000’lerde ayni oranin yiizde
12.8’¢ ulastigin1 géstermektedir.

Bu artis Karadeniz bolgesindeki iilkeler 6zelinde daha da kuvvetli bir sekilde hissedilmektedir.
Tirkiye’ye giren DYY akimlarinin sabit sermaye olusumu igerisindeki pay1 1990’larda yillik ortalama
yiizde 1.9 ile sinirli kalirken bu oran 2000’11 yillarda yiizde 10.8 ile ciddi bir artig gdstermistir. Bu artis
ozellikle 2000’li yillarm ikinci yarisinda yasanmistir. 2000-04 yillar1 arasinda yiizde 5.6 degerine
ulasan oran 2005-07 arasinda neredeyse yiizde 20’lere ulasmistir. Yazinin ilerleyen boliimlerinde
Turkiye’de gozlemlenen bu artigin altinda yatan sebeplerin irdelendigi ¢alismalarin bazi sonuglari
Ozetlenecek ve tartigilacaktir. Bulgaristan ve Giircistan’da da benzer sekilde hizli artiglar goriilmiistiir.
Bulgaristan’daki sabit sermaye olusumu icerisinde DYYlarin payr 1990’larda ylizde 14.9 iken
2000’lerde bu oran yizde 61.2’ye kadar yikselmistir. Daha diisiik bir artig olmakla birlikte
Giircistan’da da bu oran 1990’larda yiizde 11.4 iken 2000’lerde yiizde 32.5’a ulasmustir. Diger
Karadeniz bolgesi iilkelerinde de benzer bir egilim oldugu Tablo 2°de acikca goriilmektedir. Biitiin
iilkeler agisindan bakilinca 1990’lar ve 2000’ler arasindaki fark sabit sermaye olusumu icerisindeki
paylara bakildiginda da net bir sekilde géze ¢arpiyor, ki bu artis yukarida tartisilmis olan kiiresel
likidite bollugunun da bir yansimasidir.

Tablo 2. DYY Akislarin Sabit Sermaye Olusumu I¢indeki
Yillik Ortalama Pay1 (yiizde olarak)

| 1990-99 | 2000-08 | 2000-04 | 2005-07
Genel veriler
Diinya 6.4 12.1 11.5 13.2
Gelismekte olan tilkeler | 8.5 12.8 12.7 13.1
Karadeniz Ulkeleri
Bulgaristan 14.9 61.2 47.5 84.0
Gurcistan 11.4 32.5 23.0 48.4
Romanya 7.9 22.9 19.4 28.7
Rusya Federasyonu 4.2 10.9 8.2 15.5

2 Veriler UNCTAD 2009 Diinya Yatirim Raporu’ndan elde edilmistir.



Turkiye 1.9 10.8 5.6 195

Ukrayna 4.4 17.8 10.9 29.3

Kaynak: UNCTAD (2009), Diinya Yatirim Raporu.

2008 yil1 itibariyle gelismekte olan {ilkelerin diinya toplami i¢indeki payr yiizde 36 civarindadir.
Tablo 1’de gostermis oldugumuz kiiresel DY'Y akimlarindaki artigtan gelismekte olan {ilkeler de en az
diger tilkeler kadar faydalanmustir. Tablo 3’te gorildiigi gibi 1990’larda da 2000’lerde de gelismekte
olan iilkelerin kiiresel DYY akimlari igerisindeki pay1 yiizde 30 civarinda seyretmeye devam etmistir.
Ancak bu pay icerisinde Karadeniz bolgesi iilkelerinin paymin ¢ok diisiikk oldugu da goriilmektedir.
Tiirkiye nin diinya DY'Y akimlar1 igerisindeki yillik ortalama pay1 1990°larda da 2000°lerde de yilizde
I’in altinda ger¢eklesmistir. Bu pay ancak 2000°1i yillarin ikinci yarisinda siirlt bir sekilde yiizde 1’in
iizerinde gerceklesmistir. Ayni tablo Rusya hari¢ diger Karadeniz Bolgeleri icin de gecerlidir, her
iilkenin diinya DYY akimlan igerisindeki pay1 1990’lardan itibaren yillik ortalama yiizde 1’in altinda
ger¢eklesmeye devam etmektedir. Burada raporlanmamakla birlikte benzer bir tablo DYY akimlari
yerine DY stoklarina bakildiginda da gézlenmektedir.

Tablo 3. DYY Akislarinin Diinya I¢indeki Yilik Ortalama Pay1
(yUzde olarak)

1990-1999 | 2000-08 | 2000-04 | 2005-08
Gelismekte olan iilkeler | 30.84 30.19 29.0 31.7
Karadeniz Ulkeleri
Bulgaristan 0.04 0.36 0.2 0.5
Gurcistan 0.01 0.05 0.0 0.1
Romanya 0.11 0.49 0.3 0.7
Rusya Federasyonu 0.56 1.65 0.9 2.6
Tirkiye 0.27 0.66 0.3 1.1
Ukrayna 0.10 0.34 0.1 0.6

Kaynak: UNCTAD (2009), Diinya Yatirim Raporu.

Diinya igindeki paylara bakildiginda her ne kadar Tiirkiye, Rusya hari¢ diger Karadeniz bolgesi
iilkelerine kiyasla daha yiiksek oranlarda DYY akimlarmi {iilkeye c¢ekmis gibi goziikse de
ckonomisinin biiyiikligi goz Oniine alindiginda diger bolge ekonomilerine kiyasla daha koti
performans gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir. Hem diinya genelinde hem de gelismekte olan iilkeler
0zelinde DY Ylarin GSMH igerisindeki pay1 1990’lardan 2000’lere bir artis sergilemistir. Karadeniz
bolgesi tlilkelerinin birgogu ise bu performansin c¢ok daha {iizerinde bir bagar1i yakalamis ve
ekonomilerinin biiyiikliiklerine kiyasla oldukca yiiksek ve artan oranlarda DYY’1 diilkelerine
cekebilmislerdir. Tablo 4’de de gosterildigi gibi bu artis, artigtaki biiyliklik sirasiyla, ozellikle
Bulgaristan, Giircistan, Romanya ve Ukrayna’da goze carpmaktadir. Tiirkiye ve Rusya’da artis
ger¢eklesmis olmakla birlikte ¢ok daha sinirlidir, 1990’larda DYY girislerinin GSMH igindeki payi
yillik ortalama Tiirkiye igin yiizde 0.5’ten 200’lerde yiizde 2.3’e artarken Rusya i¢in de yiizde 0.7’ den
2.3’e artmistir. Daha da 6nemlisi 2000’lerin ortalamasina bakildiginda Tiirkiye ve Rusya’nin ¢gekmeyi
basardigi DYY’1in GSMH’lerine oram1 Karadeniz bélge iilkeleri arasinda en diisiigiidiir. Ustelik her iki
iilkenin de bu anlamda performansi hem diinya hem de gelismekte olan iilke ortalamalarinin altindadir.
Ancak bu genel seyir 2000’lerin ikinci yarisinda farklilagmig gibi goéziikmektedir, 2005-08 doneminde
Tiirkiye’ye giren DYY’nin GSMH’na oran1 hem diinya hem de gelismekte olan iilke oranlarmin
istiine ¢ikmustir.



Tablo 4 DYY Akislarimn GSMH I¢indeki Payi (yiizde olarak)

| 1990-99 | 2000-08 | 2000-04 | 2005-08

Genel veriler

Diinya 1.4 2.6 2.4 2.9
Gelismekte olan tilkeler | 2.1 3.2 3.0 3.5

Karadeniz Ulkeleri

Bulgaristan 2.0 14.6 8.8 21.7
Gdrcistan 2.4 9.1 6.1 12.9
Romanya 1.5 5.5 4.1 7.2
Rusya Federasyonu 0.7 2.3 1.5 3.3
Tlrkiye 0.5 2.3 1.0 3.9
Ukrayna 0.9 4.3 2.2 6.8

Kaynak: UNCTAD (2009), Dinya Yatirim Raporu.

Son yillarda DYY 1n sektdrel kompozisyonunda da ciddi farklilagsmalar gézlenmektedir. Kiiresel
anlamda hizmetler sektérii DY Ylarinda bir artis vardir. Genelde hizmetler sektoriinde gergeklesmis
olan kanuni degisikliklerle yabanci istiraklerin kurulmasi kolaylasmis, bu kanuni degisikliklere eslik
eden ticari ve yatirnm politikas1 degisiklikleri ile birlikte imalat sektoriindeki DY Ylarin toplam
DYYlar igerisindeki pay1 azalmig, hizmet sektoriiniin pay1 ise artmistir (Aykut ve Sayek, 2007).
Ozellikle Karadeniz bolgesi iilkelerinde hizmetler sektdriine kayis altyap: ve finans sektorlerindeki
ozellestirme faaliyetleri ile desteklenmistir. Diinya genelinde hizmetler sektoriine bir kayis
gergeklesmesine ragmen iilke deneyimleri halen birbirinden farklilasmaktadir.

Farkli sektorlerdeki DY Ylar sebepleri ve sonuglari agisindan ciddi farkliliklar gostermektedirler.
Ornegin birincil sektdre dahil edilen tarim ve madencilik sektoriindeki firmalarin genellikle yatirim
yaptiklar1 ekonomi ile baglantilar1 olduk¢a sinirhdir. Ote yandan imalat sektériinde olan DY Ylarin
yatirim yaptiklari ekonomi ile hem yatay hem de dikey baglantilarinin daha ¢ok olmasi beklenir.
Hizmetler sektoriine dahil olan finansman, altyapi (elektrik, su ve telekomiinikasyon gibi), toptan ve
perakende satig, emlak ve turizm gibi ¢ok ¢esitli bir dizi faaliyeti kapsayan firmalarin da gogunlukla
yatirim yaptiklari piyasada iiriin satmay1 hedeflendikleri ve dolayisiyla potansiyel olarak ileriye dogru
baglantilarinin gii¢clii olmasi beklenir. Bu farkliliklardan dolayr farkli sektorlerdeki DY Ylarin hem
belirleyicilerinin hem de etkilerinin farklilagmasi beklenir. Bu yazinin ilerleyen bdliimlerinde sektorler
arasinda farklilik gosteren belirleyici faktorler vurgulanacaktir.’ UNCTAD’in DYYlar igin hazirladig
Ulke profilleri dokiimanlarindan elde edilen sektérel DYY bilgiler Tablo 5’te 6zetlenmektedir.
Bulgaristan’a giren DY Ylarin zaman igerisinde gosterdigi sektorel degisim, Rusya’nin ve Tiirkiye’ nin
sirasiyla daha ¢ok birincil ve imalat sektorii agirlikli DY'Y ¢ekmis olmalari, ve son olarak her iilkenin
degerlerinin Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri ortalamasindan gosterdigi farkliliklar her iilkenin sektorel
olarak farkli yatirnmlara cazip geldigini vurgulamaktadir. Farkli sektorler agisindan bu {ilkeleri farkli
kilan 6zellikleri incelemek bu agidan 6nem kazanmaktadir.

Tablo 5. Bazi Karadeniz Bolgesi Ulkelerinde DYY Akislarinin Sektorel Dagihmu (yiizde olarak)

Ulke Yillar | Birincil sektor | Imalat | Hizmetler
Bulgaristan 1998 0,1 53,0 47,0
1999 0,1 51,6 39,9
2000 1,8 20,5 77,7
Rusya 1998 8,7 28,8 10,7
1999 49,8 33,2 31,6
2000 36,9 34,8 545
Tirkiye 1998 4.0 58,0 38,0
1999 1,6 43,4 55,0

% Farkli sektdr DY Ylarmin farkli biiyiime etkileri Alfaro (2003) ve Aykut ve Sayek (2007) tarafindan incelenmistir.



2000 | 0,7 54,5 44,7
Orta ve 1998 | 0,6 30,4 61,7
Dogu Avrupa iilkeleri

1999 1,8 32,4 62,4

2000 1,5 21,9 74,6

Kaynak: UNCTAD iilke raporlari.

Bu faktorlerin incelenmesine ge¢meden O6nce son olarak DYYlarin izlemesi beklenen patikay1
kisaca 6zetlemekte fayda var. UNCTAD’in Diinya Yatirim Raporunda (2009) 2009-2011 dénemi icin
yapilan Ongorilerde 2009 yilinda DYY girislerinin 1.7 trilyon $’dan 1.2 trilyon $’a diismesi
beklendigi, 2010 yilinda baslayacak hafif bir toparlanmanin ardindan 2011 yilinda tekrar kriz 6ncesi
degerlere doniilecegi Ongoriilmektedir. Ayni raporda DYY’in cografi haritasinda da degisiklikler
oldugu ve gelismis iilkelerin azalan paymin yerine gelismekte olan {ilkelerin paymin diinya icerisinde
arttig1 vurgulanmaktadir. Ancak, unutulmamali ki her ne kadar toplam i¢indeki paylar gelismekte olan
iilkelerin lehine degismis olsa da toplam pasta biiyiiliigi kii¢tildiigiinden bu mutlak anlamda bir¢ok
iilke acisindan azalan DYY anlamina gelmistir. Farkli sektorlerin de krizden farkli etkilendikleri
gdzlenmistir. Birincil sektore yapilan DY Ylarin miktarinda ¢ok degisiklik olmazken imalat sanayinde,
Ozellikle de konjonktirel devinime ¢ok hassas olan endiistrilerde, ciddi yavaslamalar gozlenmistir. Bu
ongoriileri yazmin ilerleyen boliimlerdeki incelemeyi takiben olusturacagimiz ileriye doniik
beklentilerimizde tekrar ve detayli bir sekilde irdeleyecegiz.

3. DYY’LARIN COGRAFIi DAGILIMININ BELIiRLEYIiCILERIi

Genel olarak akademik yazinda sermaye akimlarina yon veren kosullar itici ve g¢ekici faktorler
olarak iki grupta smmiflandirilmaktadirlar. itici faktérler genelde yatirnm yapan iilkelerden yatirimi
disariya iten faktorleri igermektedir. Cekici faktorler ise sermaye akimlarina ev sahipligi yapacak
iilkelerin 6zelliklerini yansitan faktorler olarak diistintilebilirler (Calvo v.d., 1996). Ayni ayirimi1 DYY
icin de yapmak miimkiin (Albuquerque v.d., 2005). DYY o6zeline donmeden 6nce son on yilda genel
sermaye akimu artisina ve bu anlamda finansal kiiresellesmeye katkida bulunmus olan bazi itici ve
cekici faktorleri kisaca 6zetlemek miimkiin.

2008-09 kiiresel finansal krizinin temellerinin atildigi disiik faiz, bol likidite olgusunun son on
yilda yasanan sermaye akimlarindaki arz artisgmin temelinde yattigi disiiniilebilir. Tiim diinyada
faizlerin diismesine destek veren iki ayr1 olusumdan séz etmek miimkiindiir. Bunlardan ilki gelismis
iilkelerin para politikalarindan kaynakli likidite bollugu. ikincisi ise gelismekte olan iilkelerden
kaynakli bir gelisme. Bu iilkelerin ¢ogu 1990’larin sonunda yasadiklar1 ekonomik krizler sonucunda
artan tasarruflarini yatirima doniistiirebilecek piyasa arayisinda daha derin ve etkin olan gelismis tilke
piyasalarina yonelmisler, bu da gelismis iilke faizlerinin asag1 yonlii hareketine katkida bulunmustur.
Bu egilim ozellikle sabit doviz kuru politikas1 uygulayan bazi Orta Dogu iilkeleri ve Dogu Asya
iilkelerinden cari agik finansmani i¢in bor¢lanma ihtiyact i¢inde olan Amerika Birlesik Devletleri’ne
(ABD) akan tasarruflarla géze carpmaktadir. Oyle ki bu tasarruf ve harcama egilimleri son dénemde
yasanan krize de yol agmis olan kiiresel dengesizliklerin bir disa vurumudur.

Diisen faizler ve artan likidite sermaye akimi pastasinin biiyiimesine imkan vermistir. Blylyen
pastadan pay alan iilke sayis1 da aym1 donemde artmis ve iilkeler arasinda sermaye akimlarini
¢ekebilmek adina ciddi ekonomik rekabete sebep olmustur. Ekonomik potansiyeli daha yiiksek ve
istikrarli olan iilkeler, siyasi gerilimin yasanmadigi iilkeler, kurumsal altyapisi gelismis lilkeler ve
beseri sermaye birikimleri sermayenin getirisine olumlu katkida bulunan iilkelerin pastadan aldiklar
payin arttig1 bu dénemde goézlenen bir olgu olmustur. Paylar farklilik gosterse de hemen hemen tiim
ulkeler mutlak anlamda daha ¢ok yabanci sermaye giriglerinden faydalanmig ve hatta bu sermaye
artislarina eslik eden olumlu biiyiime performanslar1 da yakalamiglardir. 2002-2007 yili arasinda
gelismekte olan iilkelerin ev sahipligi yaptigi 6zel sermaye akimlari ciddi bir artig gostermis,
GSMH’lart igerisindeki pay ylizde 3 civarindan yiizde 7’nin iizerine ¢ikmustir. Aynt dénemde bu



iilkelerin yillik ortalama bilyiime oranlar1 da yiizde 5.6 ve yiizde 7.5 araliginda gerceklesmistir.* Bu
olumlu iligki pastadan daha yiiksek pay almak ugruna olan rekabeti de arttirmistir.

Bu 6zel sermaye akimlan igerisinde DY Ylar da 6zellikle teknoloji transferi ve bilgi akimmi da
icerdikleri diisiincesi ile gelismekte olan {ilkeler agisindan Oonem tagimaya devam etmistir. Her ne
kadar DYYlar da genel sermaye akimlarmma benzer sekilde itici ve g¢ekici faktérler olarak
siniflandirilabilecek etkenlerle hareket etseler de bu siniflandirmalarin igerisindeki faktorlerin DYY
acisindan farklilik gostermesi beklenir. Bu amagla yazinin devaminda DYYlarin belirlenmesinde
Onem tasiyan faktorler ve bunlar1 incelemis olan ¢alismalar vurgulanacaktir.

Kuramsal olarak DY Ylar inceleyen ¢alismalar bu yatirimlar yatay ve dikey olarak ayristirmakta
ve farkli tiir DY'Y’ya sebep olan ve ¢ok uluslu firmalarin olusumuna katkida bulunan etkenleri ortaya
koymaktadirlar. En genel tanimiyla yatay DYYlar farkli cografi mekéanlarda ayni iiriiniin {iretildigi
yatirim tiirleridir. Dikey yatirimlar ise {iretimin farkli evrelerinin farkli cografi mekanlarda
yapilmasina imkan veren yatirimlardir. Yatay DYYlar yoluyla ¢ok uluslu firmalar yabanci bir
piyasaya {iriin saglamanin gerektirdigi tagima ve ticaret maliyetlerini ortadan kaldirirken birkag cografi
mekanda ayni tiir isi yapiyor olmaktan kaynakli azalan 6lgek ekonomilerine maruz kalabilmektedirler.
Benzer sekilde, dikey yatirimlar yoluyla ¢ok uluslu firmalar maliyet minimize edecek sekilde iiretim
agmi cografi olarak kirabilirken artan ticaret ve tasima maliyetlerine maruz kalabilmektedirler. Cok
uluslu firmanin son DYY karar1 da iste bu iki fayda ve maliyetin karsilastirilmasina, dolayisiyla 6l¢ek
ckonomisi saglayan faktorlere ve maliyeti etkileyen (&zellikle ticaret ve tagima) etmenlere baglidir.
Nitekim kuramsal olarak Markusen ve Venables (1998 ve 2000) makalelerinde bu 6zelliklerin yatay
DY Ylara nasil yol agtigini1 gosterirken, Helpman (1984) ise benzer etkenlerin nasil dikey DY Ylara yol
actigin1 modellemektedir.’

Bu kuramsal modellerin ampirik olarak sinandig1 birgok ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenler
genelde kuramsal gerceve 1s18inda iki grup altinda toplanmaktadir: yatirim yapan ve yapilan iilkelerin
kaynak donanimindaki farkliliklar ve yatirnm yapan ve yapilan iilkelerin ticaret ve tasima maliyetleri
arasindaki farkliliklar. Bu tarz ampirik ¢alismalardan Brainard (1997), Markusen ve Venables (1996,
1998) ve Markusen ve Maskus (2002) genelde kaynak donanimini yansitan verilerin énemli oldugunu,
bunun da ¢ogu DYY’m yatay olduguna isaret ettigini savunurken, yakin zamanda yapilan bazi
calismalardan Carr v.d. (2001, 2003), Hanson v.d. (2005) ve Alfaro ve Charlton (2009) DY Ylarin
icinde dikey yatinmlarm agirliginin daha ¢ok oldugunu, ve zimnen maliyetlerdeki farkliliklarin
donanim farkliliklarindan daha ¢ok 6nem tasidigin1 vurgulamaktadirlar. Blonigen v.d. (2003) ise her
iki yatirimin da bir karisiminin daha olas1 gézlemlendigini ampirik olarak gostermektedirler. Yatay ve
dikey yatirnmlarin bir karisimi olan bu modeller ise bilgi sermayesi modelleri olarak
adlandirilmaktadirlar. Asagida sonuglar tartisilacak olan Demir ve Sayek (2010) ise yatinmlarin dikey
ve yatay Ozelliklerinin sektorler arasinda farklilik gdsterdigi savini sinamis ve destekleyen sonuglar
elde etmislerdir (benzer sekilde Davies (2008), Feinberg ve Keane (2001) ve Yeaple (2003) da
sektorler ve iilkeler arasinda bu sonuglarin degisebilecegini vurgulamislardir).

Bu yaz1 agisindan ise 6nem tasiyan ampirik ¢alismalar DY Ylarin iilkeler arasindaki dagilimini
etkileyen faktorleri daha detayli sekilde listelemektedirler. Ornegin Greenaway v.d. (2007) piyasa
buydklikleri ve potansiyelinin, enflasyon, iicretler veya doviz kurundaki oynakliklar yoluyla olusan
maliyet farkliliklarinin, yerel dig ticaret politikalarmin ve son olarak kurumsal kalite Olciilerinin
DYY’in yoniinii belirleyen en onemli faktorler olduklarini vurgulamaktadirlar. Buna ek olarak
Markusen ve Maskus (2002) yigilim ekonomilerinin de yeni yatirimeiya bilgi sagladigini, dolayisiyla
DY Ylarin siiregelen bir seyir izledigine isaret etmektedirler.

DYYlarin belirleyicilerinin ¢aligildigi bu genis ampirik literatiirde bu yazinin temel odagi olan
Karadeniz bolgesi iilkelerini de igeren bir¢ok calisma da bulunmaktadir. Henriot (2003) ve Bevan ve
Estrin (2000) genelde Dogu Avrupa {ilkelerine ve Avrupa Birligi uyum ve yeni katilim {ilkelerine
giren DYY akiglarini incelemislerdir. Bu c¢aligmalarin genel amaci iktisadi yapilarinda bir gecis

Sayek (2009) bu tartigmayi biraz daha genisletilmis olarak ger¢eklestirmektedir. Detaylar Uluslararasi Finans
Enstitutust’nin (International Institute of Finance — ITIF) Ocak 2009 tarihli raporundan elde edilmistir.

Navaretti ve Venables (2004)’lin 3. boliimiinde yatay DY Ylarin, 4. bolimiinde ise dikey DY Ylarin kuramsal modelleri
detayli bicimde tartisilmaktadir.



donemi yasamis olan bu iilkelerin bu gecis donemine has 6zelliklerinin, baslangi¢ kosullarinin, ve
gecis sonrasi yasadiklart makroekonomik ve kurumsal degisikliklerin DY Ylar {izerindeki etkilerini
ayrigtirmak olmustur. Deichmann v.d. (2003), Brada v.d. (2006), Campos ve Kinoshita (2003) ve
Smarzynska ve Wei (2002) bu degiskenlerin yamisira dogal kaynaklarin, altyapr ve yigilim
ckonomilerinin ve riigvet olgusunun DYY akimlarin1 nasil etkiledigini bu {ilkeler 6zelinde de
incelemiglerdir. Takip edecek olan tartigmanin temelini olusturan Sayek (2007) ise yine bu iilkelere
giren DY Ylan incelemistir.

Sayek (2007) calismasinda ozellikle AB’ye iiyelik slirecinin ve tyeligin kendisinin DY Ylar
iizerindeki etkileri ile ilgilendigi ve bunu Tiirkiye 6zelinde incelemek istedigi i¢in incelemeye hem
bolge ekonomilerini hem de Tiirkiye’ye DYY girisi anlaminda rekabet olusturan iilkeleri dahil
etmistir.® Bu Ulkelerin 1992-2003 yillarim1 kapsayan yillik verileri ile panel tahmin yontemlerini
kullanmak yoluyla DYYlarin belirleyicilerinin incelendigi bu ¢alisma giris boliimiinde detayli bir
sekilde sunulmus olan Karadeniz bolge ekonomilerinin DYY deneyimlerine 151k tutmaktadir. Bagiml
degisken DYY akisinin GSYIH igerisindeki pay1 iken bagimsiz degiskenlerin yukarida siralandig gibi
makroekonomik kosullari, kaynak donanimlarini, maliyet farkliliklarin1 kapsayacak sekilde
sec¢ilmesine Ozen gosterilmistir. Sayek (2007)’deki tablo 6 incelemede kullanilan tiim degiskenleri ve
degiskenlerin katsayilarinin beklenen isaretlerini sunmaktadir. Tartismay1 kolaylastirmas: amaciyla
ayni tabloyu burada tekrar sunuyoruz.

® Sayek (2007) incelemeye Brezilya, Bulgaristan, Cin, Cek Cum., Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler,
Polonya, Romanya, Rusya Fed., Slovak Cum., Slovenya, Tiirkiye ve Ukrayna’yr dahil etmistir. Karadeniz bolgesi
ekonomilerinden Giircistan disindaki tiim iilkelerin bu incelemeye dahil edilmis olmasi sebebiyle bu yazidaki tartigmalar
Sayek’in (2007) bulgularina dayandirilmaktadir.



Tablo 6. Bagimsiz Degiskenler ve Beklenen Katsay: Isaretleri

Degisken Aciklama

Biiylime oran Gelecekteki piyasa potansiyeli. Beklenen
isaret (+).

Kisi basina GSYIH Cari dénem piyasa potansiyeli. Beklenen
igaret (+).

Enflasyon Makroekonomik istikrarsizlik. Beklenen
isaret (-).

Dis ticaret (agiklik) Uluslararasi piyasa entegrasyonu. Beklenen

isaret (+) veya (-). Thracat ve ithalatin iiriin
kompozisyonuna bagli olmasi beklenir.

Altyap1 Toplam yollarin igerisinde asfaltlanmig
olanlarin payi, internet kullanici sayis1 veya
hasta basina diisen hekim sayisi. Beklenen
isaret (+).

Kurumsal élguler ICRG tarafindan toplanan riisvet, hukukun
ustlinltigii, biirokratik kalite 6lculeri.
Beklenen isaret (+) veya (-).

IMF Dis Ticaret engelleri dlgUst | Artan degerler artan dis ticaret engellerini
yansitmaktadir. Beklenen isaret disa agiklik
Olcusi ile benzerdir.

Giimriik vergisi dis1 ticaret Artan degerler artan dis ticaret engellerini

engelleri yansitmaktadir. Beklenen isaret disa agiklik
Olcusi ile benzerdir.

Giimriik vergi oranlar1 Artan degerler artan dis ticaret engellerini

yansitmaktadir. Beklenen isaret disa agiklik
Olcusi ile benzerdir.

Gumrlk vergisi engelleri Artan degerler artan dis ticaret engellerini
yansitmaktadir. Beklenen isaret disa agiklik
Olcusi ile benzerdir.

Kaynak: Sayek (2007).

Makroekonomik kosullar1 piyasa bilylkligli ve alim giicii olgiileri ile, makroeckonomik istikrari
enflasyon ile, disa acikligi farkli fiyat, engel veya ticaret biiyilikliikk 6l¢iileri ile, kurumsal yap1 ve
reform ihtimalini AB siirecini yansitan kukla degiskenler ve International Country risk Guide (ICRG)
tarafindan olusturulan kurumsal kalite endeksleri ile ve fiziksel ve sosyal altyapiyr farkli Olgiiler ile
incelemeye dahil edilmektedir. Calismanin en 6nemli bulgular1 burada 6zetlenmektedir.

Kisi basina diisen GSYIH ile 6lciilen alim giicii ve yatirim yapilan ekonominin dis ticarete aciklik
orani DYYlar bir iilkeye ¢eken en belirgin 6zellikler olarak ortaya g¢ikiyorlar. Bu sonuglar kaynak
donaniminin DY Ylarin tilke dagiliminda ¢ok etkili oldugunu Karadeniz bélge ekonomilerini de igeren
bir iilke grubu i¢in yinelemis oluyor. Bu bulgu ayn1 zamanda ileriye doniik piyasa potansiyelinden
ziyade cari donemdeki alim giiciiniin bu iilkeleri yatinmcilara cazip kildigma isaret ediyor.
Makroekonomik istikrarsizligin da bu iilkeler arasinda tercih yaparken yabanci yatirimciyr gok
etkilemedigi gozikiiyor. Bu tilkelerin hemen hemen hepsinde benzer diizeyde bir istikrar olmasi
sebebiyle bu sonucun elde edilmis olmas1 ihtimali mevcut.

Kurumsal kalite Olgiileri ile ilgili sonuglar da bolge acisindan 6nemlidir. Riigvetin daha yiliksek
oldugu tlkelerin yabanci yatirimeilar tarafindan tercih ediliyor olmasi Egger ve Wiener (2006)’nin da
isaret ettigi gibi riigvetin bir “pay kapan el”’den ziyade “yardim eden el” oldugunu gostermektedir.
Gelismekte olan iilkeler i¢in yazinda tartisilan ve varligi tespit edilmis olan bu bulgunun Tiirkiye ve
DYY alaninda rekabet ettigi iilkeler icin de gecgerli oldugu, riisvetin iktisadi iglemlere konan bir
vergiden ziyade islemleri kolaylastirarak “tekerlege yag siirdligiinii” gostermektedir. Ancak riigvetin
bu yatirim tetikleyici etkisinin yani sira yabanci yatirnmeilarin tam tersine biirokratik kalitesi yiiksek
ulkeleri de tercih ettikleri gozlenmektedir.



DYYlar1 ¢ekmek agisindan olusturulacak iktisadi politikalar agisindan bir diger 6nemli bulgu da
yabanci yatirimcilarin bir iilkedeki fiziksel altyapidan ziyade sosyal altyapiya onem verdikleridir.
Fiziksel altyapidaki eksikliklerin 6zel sektoriin kendi ¢abasiyla giderilmesinin daha kolay olacagi goz
Ontine alindiginda bu bulgu sosyal harcamalarin dogru yonlendirilmesinin yabanci yatirimlar1 ¢gekmek
acisindan da 6nemini vurguluyor.

Sonuglar ayrica bu bdlge ekonomilerinin dis ticarete daha agik olanlarinin daha ¢ok yabanci yatirim
cektiklerini gostermektedir. Kendi basina ¢ok 6nemli olmayan bu bulgunun daha detayli incelenmesi
dis ticarete agiklik yolunda kullanilan politika araglarindaki tercihin de en az sonugta olusan disa
aciklik kadar 6nemli olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu politika 6nermeleri olusturulacagi noktada
onem tagimaktadir. Bilinen ve agiklanan ticaret engelleyici veya arttiric1 politikalarin etkisi gizli dis
ticaret maliyetlerine kiyasla yabanci yatirimeinin kararini daha az etkiliyorlar. Dis ticaret vergilerinden
ziyade vergi-dis1 dis ticaret politikalar1 ve zzmni maliyetler ¢ok uluslu sirketlerin yatirim tercihlerini
etkiliyor. Yabanci yatirime1 goziiken ve bilinen maliyetlerden c¢ekinmiyor, ancak bilinmeyenden
kag1yor.

Kurumsal kalite gibi bir iilkenin olasi reform patikasinin da yabanci yatirimer tarafindan
onemsendigi goze carpiyor. AB ile miizakere siirecine girilecek olmasinin sinyali ve miizakerelerin
baglamas1 bunlar sonucunda elde edilecek iiyeligin kendisinden ¢ok daha etkili (istatistiksel anlamda)
gozikiiyor.” Sayek (2007)’in calismasindaki tahmin sonuclarindan saglanan bu yorumlarin dayandig
ekonometrik sonuclar ve tablolar Sayek (2007)’de gorilebilir.

Yukarida tartisildigi gibi toplam DYYlar zaman igerisinde belli bir egilim gosterirken ayni
zamanda sektorel kompozisyonunda da farklilagmalar gergeklesmistir. Hem iilkelerarast DY Ylarin
sektorel kompozisyonu farklilik gdstermekte, hem de her llke icin zaman icerisinde bu kompozisyon
degisiklige ugramaktadir. Aym gozlem Karadeniz bolgesi ekonomileri igin de gecerlidir. Bu
farklilasma g6z Oniine alindiginda DYYlarin belirleyicilerinin sektorel diizeyde tartigilmasi onem
kazanmaktadir. Acaba farkli sektdrlerde yatinm faaliyetinde bulunan ¢ok uluslu firmalar farkl
sebeplerden dolayr m1 yatirim yaptiklar1 tlkeyi tercih etmektedirler? Demir ve Sayek (2010) firma
verisi kullanarak yaptiklar1 ampirik incelemede bu soruyla ilgili baz1 savlar sinamaktadirlar.

DYY’m belirleyicileri incelenirken iki ayr1 ekonometrik yontem kullanmak miimkiindiir.
Bunlardan ilki yukarida ozetledigimiz c¢aligmanin temelini olusturan yontemdir ki bu yontemde
DYYlarm iilkeler arasindaki hareketini incelerken bagimsiz degisken olarak bir iilkeye giren net DY'Y
akisinin parasal degeri lgiilmektedir. ikinci alternatif ise yatirim yapilan mekami segmenin altinda
yatan sebepleri ararken yatirim miktarindan ziyade yatirimi yapma kararinin bagimsiz degisken olarak
kullamldig1 yontemdir. iki yontem arasindaki tercih daha ziyade arastirmactya kalmustir. Bu yazida her
iki tiir incelemeye dayanan sonuglar da tartigtlmaktadir. Ikinci alternatifi birinciye tercih edilebilir
kilacak sebepler mevcuttur. Cok uluslu firmalarin firma i¢i kaynak transferi yoluyla bazi yabanci
yatirim imkanlarmi raporlamadiklari bilinmektedir. Bu da DYY’1 miktarsal olarak ol¢tiigiimiizde
sorunlara yol agabilmektedir. Oysa yatirim kararini ikili bir se¢im diye diisiindiiglimiizde (yatirim
yapmak veya yapmamak) inceleme sonuglari bu tarz 6l¢iim hatalarina maruz kalmamaktadir.

Yatirim tercihini bdyle ikili bir tercih olarak diisiiniirsek eger o zaman kosullu logit tahmin yontemi
kullanilarak yapilan bir inceleme miimkiin olacaktir. Demir ve Sayek (2010) 1980-2005 yillart
arasinda Karadeniz bolgesi ekonomilerinin bir kisminin da dahil oldugu 38 gelismekte olan tilkede
yatirim yapmis olan 17,000 firmanin yatirim karari bilgisini kullanarak sektorler arasinda DY Ylarin
belirleyicilerinin gosterdigi farkliliklari incelemislerdir. Veri Business Monitor International (BMI)
tarafindan toplanmaktadir. Veri setinde her firmanin yatirnmi gergeklestirdigi ilk yil, yatirimi yapan
sirketin faaliyet gosterdigi sektdr ve yatirim yapmak igin tercih ettigi lilke bilgisi saglikli bir sekilde
raporlanmaktadir. Bu inceleme agisindan en ¢ok 6nem tasiyan bilgiler de bu {igiidiir. Yatirim yapilan
mekan ile ilgili bilgiler ise Diinya Bankasi’nin World Development Indicators (WDI), UNCTAD ve
ICRG veri setlerinden toplulastirilmustir.®

" AB iiyelik siirecinin etkilerini smarken incelemeye her iilke igin Essen katilim 6ncesi siireci, adaylhik, miizakereler ve
tiyelik tarihlerini yansitan kukla degiskenler dahil edilmistir.
8 Verilerin detayl tanimi ve kaynak referanslari igin liitfen Demir ve Sayek’e (2010) bakiniz.



Incelemede kullanilan bagimsiz degiskenler yukarida detayli sekilde tartisilmis olan DYY
literatiiriine dayandirilmaktadir. Kaynak donanimlarmi dlgmek igin iilkelerin reel GSYIH &lgiileri,
beseri sermayeleri ve kurumsal bazi 6zellikleri incelemeye dahil edilmektedir. Maliyetleri 6lgmek igin
ise vergiler, reel doviz kurundaki degisiklikler ve oynaklik diizeyi ve tasima maliyetleri
kullanilmaktadir. Bu iki ana sinifin yani sira incelemeye bir iilkenin, veya incelenen sektoriin o lilke
acisindan, dis ticarete acikligi ve bazi y1gilim ekonomisi 6l¢iileri de dahil edilmektedir.

Tim sektorlere birlikte bakildiginda hem maliyetlerin hem de kaynak donaniminin DY Ylarin
cografi se¢imlerinde etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Hem yatay hem de dikey yatirimlarin bir
karigiminin  gerceklestigine isaret eden bu bulgu bilgi sermayesi modelini desteklemektedir.
Maliyetlerden hem tasima maliyetleri, vergiler hem de reel doviz kurunun degeri ve degiskenligi
yatirimlart azaltici etki gostermektedir. Kaynak donanimlarindan ise hem piyasa biiyiikliigii ve beseri
sermaye donanimi hem de kurumsal yapinin kalitesi 6nemli rol oynamakta ve bu verilerde daha iyi
performans gosteren iilkelerin daha c¢ok yabanci yatinm c¢ekebildigi goriilmektedir. Yigihim
ekonomilerinin de DY Ylarin cografi dagiliminda dnemli bir rol oynadig1 géziikmektedir. Bu bulgular
1980-2004 yillarin1 kapsamaktadir. Ancak 1980°ler ve 1990’larda diinya ¢apindaki DY Ylarin farkli bir
seyir izledigi, 1990’larda da artig hizi siiren DYYlarin artis hizinda da artiglarin yasandigi
bilinmektedir. Bu durumda sonuglarin her iki on yil arasinda farklilik gosterip gostermedigi 6nemli bir
sorudur.

Ayni inceleme 1980-1994 ve 1995-2004 yillan i¢in iki alt donemde sinaninca bazi faktorlerin
1990’lann ikinci yarisinda Onemlerini kaybettikleri gdziikmektedir. Piyasa biyiikliikleri ve beseri
sermaye ve tiim maliyet gostergeleri onemlerini korurken kurumsal kalite dl¢iilerinin 1990’lairn ikinci
yarist ve 2000’lerde etkili bir yatinim sebebi olmadiklar1 goézlenmektedir. Ayrica yigihm
ekonomilerinin etkilerinin de 1990’larin ikinci yarisinda artmis oldugu, 1980’lerde yatirim tesvik edici
bir unsur olmadiklar1 gézlenmektedir. Bu bulgularin 6nemi inceleme yapilan dénemlerin de inceleme
sonuglarina etkisi oldugunu hatirlatmalar1 ve 1990’larda kurumsal yapiya verilen 6nemin zayifladigi,
bunun yerine daha 6nce bir bolgeye yatirim yapilmig olmasinin igerdigi sinyal etkisinin yatirimcilar
tarafindan daha 6nemsendigine isaret etmeleridir.

Sonuglarin sadece incelenen zaman dilimine degil ayni1 zamanda incelenen sektore de bagli oldugu
savi da Demir ve Sayek (2010) tarafindan stnanmaktadir. Sektorler ilk olarak teknoloji yogunluklarina
gore siniflandirilmaktadirlar. Dogal kaynak sektorleri, diisiik teknoloji sektorleri ve orta ve yiiksek
teknoloji sektorleri olarak iice ayrilan sektorlerin tanimlari Birlesmis Milletler Sanayi Gelisme
Organizasyonu (UNIDO)siniflandirmalarina gore yapilmustir.

1980-2004 donemi bir biitiin olarak ele alindiginda kaynak donanimlarinin dogal kaynak ve orta ve
yiiksek teknoloji sektdrlerinde yatirim yapan firmalarin yatirim mekan tercihlerini etkiledigi ortaya
cikmaktadir. Beklentinin aksine yatirim yapilacak iilkenin kaynak donanmimi diisiik teknoloji
sektorlerdeki firmalarin yabanci yatinm kararlarini etkilememektedir. Benzer sekilde tasima
maliyetleri disindaki maliyetlere yonelik gostergeler de diisiik teknoloji sektoriindeki firmalarin
yabanci yatirim mekan tercihlerini etkilemezken dogal kaynak ve orta ve yiiksek teknoloji sektoriinde
yatirim yapan firmalarin tercihlerinde dnemli bir belirleyici olmaktadirlar. Bu bulgular dogal kaynak
ve orta ve yilksek teknoloji sektorlerindeki DYYlarin daha ¢ok bilgi sermayesi modellerini
yansittigina isaret ederken diisiik teknoloji sektdriinde bu donemdeki yatirimlarin ¢ogunun dikey
oldugunu da 6nermektedir. Y1gilim ekonomilerinin ise sadece orta ve yiksek teknoloji sektorindeki
firmalar acisindan bir sinyal etkisi yarattigi, ancak diger sektorlerdeki firmalarin takip edecek firma
arayisinda olmadiklar1 gézlenmektedir.

Inceleme 1980-1994 ve 1995-2004 donemleri icin tekrarlandiginda DYYlarin belirleyicilerinde
bazi farkliliklar oldugu godziikmektedir. Ornegin, kurumsal kalite dlciilerinin 1980’lerdeki énemini
zaman igerisinde yitirdigi ve kurumsal yapiya orta ve yiiksek teknoloji sektorii disindaki sektorlerin
1990’larin ikinci yarisindan itibaren yatirim kararlari agisindan ¢ok dnem vermedigi goziikmektedir.
Bu sonu¢ da tiim sektorler icin buldugumuz 1990larda kurumsal oOlgiilerin 6nemini yitirdigi
bulgusunun esasinda tiim sektorler icin gegerli olmadigin1 ve DY Ylarin belirleyicilerini incelerken
sektorel bir cerceveden bakmanin 6nemini de tekrar etmektedir.



1990’1arin ikinci yarisinda énemini yitirmig gibi géziikken bir diger veri de tasima maliyetleridir.
Sektoriin yapisindan bagimsiz olarak DYY yapan sirketlerin 1990’larin ikinci yarisindan itibaren vergi
ve doviz kurundaki oynakliklardan etkilenmekle birlikte tasima maliyetlerindeki degisikliklerden veya
diizeyinde etkilenmemektedirler. Yigilim ekonomilerinin dogal kaynak ve disiik teknoloji
sektoriindeki yatirimcilara bir  bilgi  saglamadigi  bulgusu farkli donemlerde de varligim
siirdiirmektedir. 1990’larda degisen bir bagka sonu¢ da dis ticaret ve DY Ylar arasindaki iligkidir.
Donemin hepsi ele alindiginda dis ticaretin DY'Y faaliyetleri ile ne tamamlayici ne de ikame edici bir
iligki sergiledigi gézlemlenirken 1990’larin ikinci yarisindan itibaren disa ac¢ikligin DY Ylar1 olumsuz
etkiledigi goziikkmektedir. Bu sonug¢ dis ticarette yasanan degisikliklerle birlikte yapilan yabanci
yatirimlarin igeriginde de farklilagmalara isaret edebilir.

Sektorleri ticarete tabi iiriin tretip iiretmediklerine gore siniflandirarak tekrar edilen tahminler
farkli sektorlerde DY Ylarin belirleyicilerinin farklilik gosterip gostermedigi yoniinde ek bulgular
saglayarak incelemeyi zenginlestirmektedir. 1980-2004 donemi ele alindiginda dis ticarete tabi mal
iireten ve iiretmeyen sektorler arasinda ¢ok farklilik olmadigi goziikmektedir. Ancak 1980-1994 ve
1995-2004 igin inceleme tekrar edildiginde sektorler arasi farkliliklarin arttig1 goziikmektedir. Ornegin
kaynak donanimi Olgiilerinin ¢ogu dis ticarete tabi olmayan iriin ireten sektorlerde 1990’larda
O6nemini yitirirken, dis ticarete tabi {iriin lireten sektorlerde yatirimcinin énemsedigi bir 6l¢li olmay1
sirdiirmektedir. Benzer sekilde 1990’larin ikinci yarisindan itibaren tasima maliyetleri dis ticarete tabi
iiriin iireten sektorlerde Onemini korurken dig ticarete tabi olmayan sektorler i¢in Onemini
yitirmektedir. Yigilim ekonomilerinin de bu iki sektér siniflandirmasi agisindan bakildiginda farkli
sektorlerdeki yabanci yatinmety1 farkl etkiledikleri goziikmektedir. Kisaca, Demir ve Sayek’in (2010)
elde ettikleri sonuglar DY Ylarin belirleyicilerinin sektdrler arasinda ve hatta incelenen zaman dilimine
gore de farklilik gosterdigine isaret etmektedir.’

Karadeniz bolge ekonomileri agisindan bakildiginda yukarida ozetlenen bulgular her iilkenin
ontimiizdeki dénemde farkli tiir DY Ylara maruz kalacagini, 6demeler dengesi finansmani agisindan
bunun ¢ok farklilik yaratmamasina ragmen teknoloji aktarimi ve olasi biiyiime ve isgilicii piyasasi
etkileri agisindan farkli sonuglar dogurabilecegine isaret etmektedir. Tim ekonomiler igin
genellenebilecek sektorel diizeyde bir 6ngdriide bulunmak detayli bir tartismayr gerektirse de
ontimiizdeki donemde genel olarak tiim diinyada sermaye akimlarmin son onyilda gordiigiimiiz
dizeylerde olmasa dahi 2008-2009 kiiresel krizini takiben kismen toparlanmig diizeylerde
gerceklesmesi beklenebilir. Ancak bu toparlanma igin bazi 6nkosullar oldugu da unutulmamalidir.
Sayek (2009) 2008-09 kiiresel krizinin dis kaynak akimlarinmi etkilerini tartistigi yazisinda bu
onkosullar1 mali piyasalarda tekrar giivenin artmasi, risk istahinin tekrar canlanmasi ve geligmis
iilkelerin tekrar reel biiyiime yasadiklar1 bir donemin baglamasi olarak siralamaktadir.

Ancak, bu kiiresel krizi takiben o6zellikle gelismis piyasalarda finansal piyasa denetleme ve
diizenlemelerinin artmasi ve bu sikilagmanin da sermaye akimlarina zimnen bir kisit olarak yansimasi
sasirtict olmayacaktir. Sirketlerin tekrar eski diizeylerde sermaye akisina imké&n verecek yeni
dizenlemeler icerisindeki iktisadi imkanlar1 kullanmaya baglamalarinin uzun vadede yine de
gergeklesmesi beklenebilir.

Her ne kadar 2008-09 finansal krizi ile miicadele etmek i¢in 6zellikle gelismis tilkelerde likidite
miktarlarinda ciddi artiglar yasanmigsa da bu likiditenin tekrar gelismekte olan iilkelere yonelmesinin
ancak gelismis iilkelerde sirketlerin kendi durumlarmin diizelmesini takip edecegi diisiiniilmektedir.
Ozellikle ABD ekonomisinde 2010 yilinin baginda artan sirket karliliklarmin bu diizeltmeye
hizlandirici etki yapmasi beklenebilir.

Ancak bu krizin 6niimiizdeki donemde gelismekte olan iilkeler agisindan sermaye akimlarindan
artan pay almak yolundaki hedeflerine ulagmay1 zorlastirici bir baska yonii de gelismis iilkelerin krizle
bas etmek i¢in uyguladiklar1 gevsek mali politikalarin yarattigi borg yilikiimliiliikleri olacaktir. Mali
gevsemeler bir¢ok gelismis {ilkenin bor¢lanma ihtiyacini arttirmistir. Bu da yabanci sermayenin risk
istahinin diisilk oldugu donemlerde gelismis iilke borglanma araglarinin gelismekte olan iilke
bor¢lanma araglarina tercih edilmesi ve sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelerden gelismis

® Burada szel olarak tartigilan sonuglarm ekonometrik tablolagmasi Demir ve Sayek’te (2010) bulunabilir.



iilkelere kaymasi anlamina gelebilir. Ancak, unutulmamalidir ki, eger bu mali politikalar amacina
ulasir ve toparlanmayi1 hizlandirirsa o zaman agilan ihracat pazarlar ile gelismekte olan iilkelerin dis
kaynaklara 6demeler dengesi finansmani agisindan ihtiyaci zaten ayni oranda olmayacaktir. Bu da
sermaye akimlar1 pastasindan pay alabilme rekabetini zayiflatacaktir.

4. SONUCLAR

1970’lerden bu yana cok yiiksek oranda artis gostermis olan dogrudan yabanci yatirimlardan
(DYY) gelismekte olan iilkeler artan paylarla faydalanmistir. Odemeler dengesi agiklarmin finanse
edilmesi, yetersiz i¢ tasarruflarin yerine finansman bulunmasi, biiyiimeye yonelik gelismelere imkan
vermesi agisindan bu iilkeler i¢in ¢ok Onem tasiyan dis sermaye akimlarindan DYYlar ozellikle
teknoloji aktarimlar1 ve daha uzun dénemli olmalar1 sebebiyle tiim {ilkeler tarafindan tercih edilen
yatirim tiirli olmaya devam etmislerdir. Karadeniz bolgesi iilkeleri, ve bu gruba dahil olan Tirkiye de
nominal olarak ve sabit sermaye olusumu igerisindeki oram1 olarak artan DY Ylardan
faydalanmislardir. Bu artig 6zellikle 1990’larin ikinci yarisindan itibaren daha kuvvetle hissedilmistir.
Ancak bu artig egilimi Karadeniz bdlgesi iilkelerinin GSYIH’lar1 g6z 6niine alindiginda ve ekonomik
biiyiikliiklerinin igerisinde DY Ylarin orani olarak bakildiginda maalesef g6zlenmemektedir.

Bu egilimlerin agiklayict etmenleri ise ileriye doniik sermaye akimi 6ngoriisii olusturmak acgisindan
onem tagimaktadir. Bu yazida DY Ylarin iilkeler arasindaki dagilimin belirleyen faktorler tartisilmus,
bu faktorlerin sektorler ve incelenen zaman dilimleri arasinda nasil farklilik gosterdikleri de gdzden
gecirilmigtir. Bulgular Sayek (2007) ve Demir ve Sayek (2010) ¢alismalarina dayandirilmstir.

Ozetle alm giicii daha yiiksek piyasalarn, kurumsal kalitesi daha yiiksek iilkelerin ve reform
ihtimali olan {ilkelerin yatirim i¢in ¢okuluslu firmalar tarafindan tercih edildikleri goriilmektedir. Bu
sonu¢ 1990’lardan beri Karadeniz bélgesi tilkelerinde artisa ge¢mis olan DY Ylarin stirmesi igin
kurumsal yapilarin diizeltilmesine verilen ©Onemin devam ettirilmesi ve ekonomik piyasa
buyukltklerinin de 2008-09 sonrasi hizla toparlanmasi gerekliligini ortaya g¢ikartmaktadir. Bu
alanlarda basar1 gosteren Karadeniz bolgesi ekonomilerinin kiiresel sermaye akimlarinin artig hizinda
bir yavaglama dahi olsa DYY ¢ekmeye devam etmesi beklenebilir.

Benzer sonuglar firma verisinin kullanildigt Demir ve Sayek’in (2010) calismasinda da
gorilmektedir. Kaynak donanimi, kurumsal yap1 ve maliyetlerde azalmanin tiim sektorler toplu olarak
ele alindiginda DY Ylar1 arttirdig1 firma verisi ile de desteklenmektedir. Ancak bu sonuglarin 1990’lar
sonrasinda ve farkli sektorler acgisindan farklilik gosterdigi de goriilmektedir. Cogu sektdr igin
kurumsal kalitenin yabanci yatirimci agisindan onemi 1990°larin ikinci yarisinda azalmaktayken,
benzer sekilde tasima maliyetlerinin de sektdrler arasinda ve zaman igerisinde de farklilik gdsterdigi
ortaya c¢ikmaktadir. Bu sonug¢lar zaman igerisinde DY Ylarin belirleyicilerinin farklilagtigina ve
iilkelerin farkli 6zellikleri sebebiyle farkli sektorlerde DY Ylar ¢ekeceklerine isaret etmektedir. Bu da
DYYlar ile ilgili ileriye doniik yapilacak Ongoriilerin iilke &zelliklerinin hangi sektorlere cazip
gelecegi diistliniilerek yapilmasi gerekliligini bir kez daha vurgulamaktadir.
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