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THE SOCIO-ECONOMIC DETERMINANTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT:
EMPIRICAL EVIDENCE FROM EMERGING MARKET ECONOMIES
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Oz

Yiikselen piyasa ekonomileri; son dénemde diinya ticaretinde aldiklar1 paydaki artig, yiiksek biiylime hizlari,
artan niifusu ve potansiyelleri agisindan diinyada ekonomik ve sosyal olarak agirliginin artmast beklenen iilke
grubunu temsil etmektedir. S6z konusu iilkelerde mevcut potansiyelin ortaya ¢ikmasi adina “teknoloji” 6nemli
goriilmektedir. Ancak yiikselen piyasa ekonomileri teknoloji konusunda gelismis iilkelerin gerisinde kalmis ve
potansiyellerini agiga ¢ikaramamustir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) ise basta teknoloji olmak {izere hem
ekonomik hem de sosyal anlamda bir¢ok gelismeyi bereberinde getiren 6nemli bir yatirim tiiriidiir. DY'Y, giris
yaptig1 lilkeye sermaye ve teknoloji transferi saglamaktadir. Bu teknoloji transferinin yayilim etkisiyle diger
sektorlere de aktarilarak hem ekonomik hem de sosyal anlamda gelismeyi saglayacagi one siiriilmektedir.
Dolayisiyla DYY’yi etkileyen ekonomik ve sosyal faktorlerin belirlenmesi onemli hale gelmektedir. Bu
calismada 1996-2019 donemi igin segilmis 22 yiikselen piyasa ekonomisine ait veriler kullanilarak DYY’nin
belirleyicileri kisa ve uzun donemde arastirilmaktadir. Panel ARDL yontemi kapsaminda elde edilen sonuglara
gore yolsuzlugun kontrolii, disa agiklik orani, toplam isgiicii, gayri safi sabit sermaye ve hukukun tstiinligii
degiskenlerinde yasanan artislar DY'Y’yi olumlu etkilerken politik risklerin artmasi ise DYY girislerini olumsuz
yonde etkilemektedir.
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Jel Stmiflandirmasi: E22, 014, D73, K1, C23

Abstract

Emerging market economies represent a group of countries whose economic and social weight is expected to
increase in the world in terms of the increase in their share of World Trade, high growth rates, increasing
population and potential in the recent period. “Technology” is considered important for the emergence of
existing potential in these countries. But emerging market economies have lagged behind developed countries in
technology and failed to unlock their potential. Foreign Direct Investment (FDI), on the other hand, is an
important type of investment that brings many developments in both economic and social terms, especially in
technology. FDI provides capital and technology transfer to the country of entry. It is assumed that this transfer
of technology will be transferred to other sectors as a result of the spread, which will lead to both economic and
social development. Therefore, it becomes important to determine the economic and social factors that determine
FDLI. In this study, the determinants of FDI are investigated in the short and long term using data from 22
emerging market economies selected for the period 1996-2019. According to the results obtained using the panel
ARDL method, increases in corruption control, external openness rate, total labor force, gross fixed capital and
rule of law variables have a positive impact on FDI, while increases in political risks negatively affect FDI
inflows.
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1.GIRIS VE TEORIK CERCEVE

Dogrudan yabanci yatirrm (DYY), IMF ve OECD’nin yapmis olduklari tanimlara gore
bir iilkede yerlesik olan yatirnmeinin kendi iilkesinin sinirlarindan ¢ikip bagka bir iilkede kalici
olarak faaliyette bulunmasidir. Dogrudan yabanct yatirim olabilmesi ic¢in yabanci
yatirimcinin, yerel firmanin %10 veya daha fazla hisse degerine sahip olmasi ya da oy
hakkinin bulunmasi gerekmektedir. Yabanci yatirimcinin burada sirketi kontrol etme yetkisi
veya sO0z hakki elde edebilmesi 6nem arz etmektedir (Duce, 2003:2-4; Nur ve Dilber,
2017:16). Genel anlamda DYY bir iilkede ikamet eden bireylerin veya sirketlerin, diger
iilkelerde hali hazirda bulunan bir firmanin belirli bir alanina ortak olma veya tiimiinii satin
alma, yeni bir firma kurma, stratejik birlikler olusturma gibi gerceklestirilen faaliyet olarak
tanimlanabilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2010:11; Ozdemir, 2020:9). Kiiresellesmenin
yogunlagsmasiyla DYY miktarinin artis egiliminde oldugu goriilmektedir (Selamoglu,
2000:33-35). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yogunlasan kiiresel iiretim, DYY ’nin de sz
konusu iilkelere yonelmesine sebep olmustur (Giirlesel ve Alkin, 2010:25). Global ekonomi
icerisinde DYY’nin 6nemi giderek artmakta ve ozellikle az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde siirdiiriilebilir biiylime ve kalkinma i¢in 6nemi artmaktadir (Kdse, 2020:245). Bu
baglamda ilgili iilkeler, yabanci sermayeyi cekebilmek adina cesitli yasal diizenlemeler
yapmaktadir (DPT, 2000:20).

DYY, diger yatirimlarda oldugu gibi kar edinmeyi amagclayan yatirimlardir. S6z
konusu bu yatirimlar, iilke ekonomileri iizerinde bir takim etkiler birakmaktadir. Bu
yatirimlarin ev sahibi iilkeye bircok olumlu etkileri bulundugu gibi baz1 olumsuz etkileri de
oldugu goriilmektedir. DYY nin ev sahibi iilke icin ozellikle verimlilik ve hizmetlerin
kapsami1 baglaminda bir¢ok olumlu etkisi bulunmaktadir. S6z konusu etkiler rekabetin yogun
oldugu sektorlerde daha acik bir sekilde yasanmaktadir. Genel olarak iilke ekonomileri
bliylime ve kalkinma saglayabilmek icin DYY’lere biiyilkk 6nem vermektedir. (Kaymak,
2005:79). DYY lerin iilke ekonomilerine bazi1 olumlu etkileri (Alp, 2000:219-221) asagida
siralanmustir;

e DYY, ek kaynak transferi saglayarak {iretim kapasitesinin artmasina imkén
tanimaktadir.

e DYY, bilgi kazanimlar1 ve teknolojik gelismeleri, liretim ve pazarlama yontemlerini
de gittikleri tilkelerdeki firmalara aktararak iilke igerisindeki firmalar arasinda genel
rekabeti artiracaktir. BOylece yerli firmalar bilgi-bilisim sektoriindeki gelismelere
entegre olacaktir.

e DYY, ev sahibi iilkeye uluslararast piyasalara katilma imkani1 sunmaktadir.
Uluslararasi ticaret ve pazarlama imkanlarinin gelismesiyle birlikte sosyal, kiiltiirel,
ekonomik ve siyasi iligkilerde olumlu yonde gelismektedir. Boylece hem {ilke ihracati
gelisecek hem de sosyo-kiiltiirel etkilesimler meydana gelmektedir (Seyidoglu,
2003:729-730).

e DYY, yeni is alanlar1 olusturarak istthdami artirict etkiye sahiptir. Diger yandan DY,
calisanlarin teknolojik ortamlarda kendilerini gelistirerek bilgi ve deneyimlerini
artirma firsat1 yaratmaktadir.

e DYY, ev sahibi iilkeye iirlin ¢esitliligi imkan1 sunmakta ve tiiketicilerin kisith pazar ve
mallarla smirli kalmasmin oniine gegmektedir. Ayn1 zamanda geldikleri iilkedeki
kazanglarina paralel olarak vergi ddedikleri i¢in ev sahibi lilkenin vergi gelirlerine de
olumlu katkida bulunmaktadirlar (Demircan, 2003:7-8).
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DYY’nin ev sahibi iilke ekonomileri acisindan bazi olumsuz etkilerine ise asagida yer
verilmistir (Seyidoglu, 2003:729-730);

Gelismekte olan iilkelere yapilacak DYY sonucunda iilke ekonomisinde cift bash bir
ekonomik yap1 goriilebilmektedir. DYY firmalari, ev sahibi {ilkelerde gelismis
teknoloji ve techizat kullanirken yerel firmalarda daha geleneksel iiretim yapisinin
bulunmasi sonucu aralarindaki bu fark, iilkede ekonomik birligin bozulmasima yol
acabilmektedir.

DYY’ler iilkelere gelirken o iilkenin koruyucu dis ticaret Onlemlerini (ithalat
sinirlandirilmasi, giimriik tarifeleri vb.) de ortadan kaldirabilmektedir. Bu koruyucu
onlemlerin temel amaci yerli liretimi artirip disa bagimlilif1 azaltmak veya tiikketimin
daraltilmas1 olarak gosterilebilmektedir. DY Y’lerin bu koruyucu 6nlemleri saf dis1
birakmasi sonucu hammadde ve yar1 islenmis iirlinler ithal edilebilirken yapilan iilke
ici uretimle de tiiketim kisitlanmasini engelleyebilmektedir. Bu durum disa baglilig
artirabilmektedir.

Ulkeye plansiz kabul edilen DYY’ler sektorleri ve iilke ekonomisini kontrol altina
alip, ev sahibi iilkenin ekonomik ve siyasi bagimsizligina zarar verebilmektedir.

DYY yapan yatirnmcilar aragtirma-gelistime (Ar-Ge) faaliyetlerini genellikle, kendi
tilke merkezlerinde yapmaktadir. Dolayisiyla ev sahibi tilke, Ar-Ge etkinliklerinde yer
almamakta ve yeni teknolojik gelismelerden uzak kalabilmektedir. Boylece teknoloji
trtinlerinin  stirekli ithal edilerek elde edilmesi, teknolojide diga bagimlilig
artirmaktadir. Diger yandan, yabanci yatirimcilar ev sahibi iilkeye sinirli teknolojileri
kullanma hususunda bask1 olusturarak iilkenin sanayilesmesini ve ulusal teknolojideki
gelismesini olumsuz etkileyebilmektedir.

Cok uluslu sirketler farkli iilkelerde sube actiklarinda, kendisiyle yaris igerisine
girmesini engellemek i¢in diger iilkelere veya diger piyasalara ihracat kisitlamasi
getirebilmektedir. Bu durumun sonucunda da ev sahibi iilkenin dolayli yollardan
thracatin1 kisitlamaktadir. Ayrica, yabanci yatirimc ile rekabet giicline ulagsamayan
yerli firmalar, birer birer piyasadan diglanarak calismalarina son verebilmektedir.
Yerel firmalarin kar hadlerinin diismesi ve piyasadan ¢ekilmesi, yabanci yatirimceilarin
tilke ekonomisindeki etkinligini artirmakta olup ev sahibi iilke agisindan tehdit
olusturmaktadir (Gedikli, 2011:135-136).

DYY ’ler genelde ihracata yonelmeyip hammaddeleri yerli kaynaklardan almak yerine
ana merkezlerinden yani ev sahibi {ilkenin disindan temin etmektedir. Bu durumda
yerel piyasalardan kazandiklar1 yiiksek karlarini yatinm yaptiklar iilke ekonomisine
katmayip, kendi iilkelerine transfer ederek ev sahibi lilkenin ©demeler dengesi
tizerinde olumsuz etki birakmaktadir (Ugur ve Tas, 2022).

Yabanci yatirnmcilar; geldikleri lilkelerde tiim bolgelere, boliimlere veya illere esit
sekilde yatirim yapmak yerine daha ¢ok gelismis bolgeleri tercih ederek yatirim karari
vermektedirler. Bu durum sonucu ev sahibi iilkede bolgeler arasi gelismislik farki
artmakta ve gelir dagiliminda bozukluklar ortaya ¢ikabilmektedir (Glindogan,
2002:25).

DYY’yi iki temel unsurun belirledigi literatiirde siklikla ifade edilmektedir. Bunlar,

iktisadi ve politik etmenlerdir. Iktisadi etmenlerde vergiler, iicretler, déviz kurlari, pazar
hacmi ve dis ticaret yapisi ne ¢ikmaktadir. Ozellestirme politikalari, piyasanin yapisi, hukuki
alt yap1 ve politik riskler ise politik etmenler olarak one ¢ikmaktadir (Ozel ve Akaner,
2020:95).
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Dis ticaretin en 6nemli belirleyicilerinden oldugu genel kabul géren doviz kurlarinin
duragan olmamasi, ticaret yapan taraf iilkelerde faiz oranlarinin farklilagsmasina ve farkli para
alanlarinin olusmasina sebep olmaktadir (Dursun, 2004:83-84). Boylece ulusal paras1 gorece
daha az degerli olan iilke ise dis yatirimi ¢eken lilke konumunda bulunacaktir (Dénmez,
2009:24, Tiirkmen ve Agir, 2020:579). Sonug¢ olarak doviz kurlar1 dis yatirimcilarin
karliliklarini ve hangi {ilkeye yatirim yapacaklarini belirleyen 6nemli bir etken durumundadir.
Diger yandan, yatirim yapilan iilkenin ulusal parasinin deger yitirmesi yabanci yatirimcinin
satin alma giiciinii artirmaktadir. Vergi oranlari, DYY’yi eykileyen temel etkenlerden bir
digeridir. Vergi gelirleri harcamalarin altinda kalan iilke ekonomilerinin mali kriz yasama
riski daha yiiksektir. Dolayisiyla bu olasi risk durumu DYY’yi negatif yonde etkilemektedir.
Politika yapicilar DYY’yi ¢ekmek adina yatirim indirimi ve diistik vergi tarifeleri gibi kararlar
alabilmektedir (Narin, 2007:53; Yardimci, 2001:75). DYYyi belirleyen bir diger faktdr olan
ucuz emektir. Emegin ucuz oldugu iilkeler genel olarak DYY ¢ekebilmektedir. Bu durumun
temel sebebini dis yatirnmcinin maliyeti en aza indirgeme istegi olusturmaktadir (Kurtaran,
2007:375). Fakat ucuz isgliciinlin varligi her zaman DYY ’nin belirleyicisi olmamaktadir. Bu
goriisiin arkasinda ise verimlilik ve nitelikli isgiicii yer almaktadir. DYY yolsuzlugun
kontroliinden de etkilenmektedir. Yolsuzlugun kontrolsiiz oldugu bir iilkede yabanci sermaye
yatirimceilart igin daha diisiik piyasa seffafligi, yetersiz diizenleyici kanunlar ve yetersiz yasal
sinirlamalar bulunmaktadir (Aydogus vd., 2005). Bu durum ayrica hiikiimetin etkin
olmadigini da gostermektedir. Dolayisiyla yolsuzluk artig1 hiikiimet etkinligi tizerinde azaltici
bir etkiye sahip olmaktadir. Bu durum ise yabanci sermaye sahipleri iizerinde olumsuz bir etki
olusturmaktadir.

FTSE (Financial Times Stock Exchange), Financial Times ve Londra Borsasi’nin
ortak bir kurulusudur. FTSE, yatirimcilara finanasal karar alma siireclerinde fikir vermekte ve
yapilan yatirimlarm  getirilerini izlemektedir (Tas ve Ispiroglu, 2017:228). Ulke
ekonomilerini gelismis, yiikselen ve takip¢i olmak lizere ii¢ gurupta siniflandiran FTSE,
yiikselen piyasa ekonomilerini ise ileri yiikselen piyasa ekonomileri ve ikincil yiikselen piyasa
ekonomileri olarak iki kategoride siniflandirmaktadir. fleri seviye yiikselen piyasa
ekonomileri olarak Brezilya, Cekya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Giiney Afrika,
Tayvan, Tayland ve Tirkiye gosterilirken; Banglades, Sili, Cin, Kolombiya, Hindistan,
Endonezya, Pakistan, Peru, Filipinler, Rusya, Misir ve Birlesik Arap Emirlikleri ise ikincil
yiikselen piyasa ekonomileri olarak gosterilmektedir. Bu ¢alismada, FTSE tarafindan birincil
ve ikincil yiikselen piyasa ekonomilerinden olusan iilke ekonomileri i¢in DYY’nin
belirleyicileri ortaya konulmaya calisiimaktadir. S6z konusu iilke grubunun se¢iminde onemli
goriilen temel faktorler; diinya ticaretinden alinan payin giderek artmasi, geng niifusun varligi,
bilgi bilisim sektoriinde gerceklestirilen 6nemli atilimlar ve potansiyellerdir. Diger yandan
s0z konusu iilke grubunun potansiyeli goz Oniine alindiginda, DY Y nin 6nemli oldugu ve
ilgili yatirimlart kolaylagtimanin arkasindaki etmenleri belirlemek 6nemli hale gelmektedir.
Literatiirde konu ile ilgili yapilan birgok c¢alismada siklikla ekonomik veriler (daha g¢ok
ekonomik biiylime) ile DY iligkisinin incelendigi goriilmektedir. Ancak DY'Y nin ekonomik
verilerle oldugu kadar sosyal degiskenler ile de etkilesim i¢inde oldugu diisiiniilmektedir.
Dolayisiyla bu calismada hem ekonomik hem de sosyal veriler ile DYY’yi belirleyen
etmenler giincel donem verileri ile ampirik olarak ele alinmaktadir.

Izleyen béliimde konu ile ilgili yapilmis panel veri calismalarini kapsayan literatiir
aragtirmasit verilmektedir. Sonrasinda veri seti ve yontem tanitilarak, ekonometrik analiz
bulgularima yer verilmektedir. Son olarak sonu¢ ve Oneriler sunularak ¢alisma
sonlandirilmaktadir.
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2. SECILMIS LITERATUR

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri ile ilgili birgok {ilke/iilke grubu igin,
farkl1 donem ve metodlar araciligiyla analizler yapildig1 goriilmektedir. Kullanilan degisken,
tercih edilen ekonometrik yontem, dénem ve iilke farklilarindan dolaytr DYY’nin
belirleyicilerinin analizlerinde farkli sonuglarin ortaya c¢iktigi goriilmektedir.

J. S. Mill, A. Smith ve Ohlin teorik anlamda DYY’yi ele alan isimlerdir. Ohlin
(1933)’e gore yiiksek karlilik ve diisiik faizler, diisiik ticaret kisitlamalari ve hammaddeye
yakinlik DYY’yi etkileyen faktorlerdir (Nonnemberg ve Mendonga, 2004:3).

Root ve Ahmed (1979), DYY 'nin belirleyicilerini 1966-1970 dénemi icin gelismekte
olan iilkelerde arastirmistir. Bulgular, beseri sermayenin gelisimi, yasam kalitesi, saglik
sisteminin yeterliligi, tilkedeki alt yap1 imkanlar1 ve sehirlesme orani gibi iilkenin sosyal statii
gostergelerinin DY'Y kararlarinda 6nemli oldugunu ortaya koymustur

Dunning (1981), 67 iilkenin 1967-1978 donemi verileri araciligiyla yapmis oldugu
calismada pazar biiylikliigli, enflasyon orani, birim emek maliyeti ve hizmet sektorii
verimliliginin (bankacilik, finans, sigorta, telekomiinikasyon, nakliye ve dagitim alanlarindaki
altyapimin yeterliligi) DY'Y ’nin temel belirleyicileri oldugunu ortaya koymustur.

Chakrabarti (2001), gelismis ve gelismekte olan 135 iilke ekonomisi igin baglayict Ug
Analizi Yontemi ile DY'Yyi etkileyen faktorleri incelemistir. Artan politik istikrarin DY'Y’yi
pozitif yonde etkilegini tespit etmistir. Kisi basma GSYIH ile piyasa biiyiikliigiiniin 6l¢iildiigi
calismada, piyasa biiyiikliigliniin DY'Y’yi aciklama giiciiniin yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Ticari agiklik, ekonomik biiylime ve vergi oranlar1 ile DYY arasinda pozitif; iicret, ithalat
tarifeleri, net ihracat ve reel doviz kuru ile DYY arasinda negatif iliskinin oldugu elde
edilmistir.

Onyeiwu ve Shrestha (2004) calismalarinda, 1975-1999 doneminde 29 Afrika iilkesi
verilerini kullanarak panel veri analizi yontemiyle DYY ’lerin belirleyicilerini aragtirmistir.
Temel belirleyicilerin ekonomik biiyiime, enflasyon, uluslararasi rezervler, ekonomik agiklik
ve dogal kaynaklara ulasabilirlik oldugu tespit edilmistir. Diger yandan altyap: diizeyinin ve
siyasi haklarin ise DY'Y kararlarini etkilemedigi sonucuna ulagilmagtir.

Montero (2008) calismasinda, 15 Latin Amerika ve Asya {ilkelerinde DYY’yi
etkileyen etmenleri panel veri analizi yontemi ile analiz etmigstir. 1985-2003 donemi
verileriyle yapilan analizde, DYY ile doviz kuru ve biitce acig1 arasinda negatif yonli bir
iliskinin varligina ulagmistir. Diger yandan enflasyon, GSYH, kisi basina diisen milli gelir ve
cari agik arasinda pozitif yonlii iliskinin oldugu elde edilmistir.

Amal vd. (2010)’da, 8 Latin Amerika iilkesinde DY Y nin belirleyicilerini 1996-2008
donemi verileri araciligiyla panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Bulgular, DYY ile
enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru ve ekonomik biiylime arasinda negatif yonlii bir iliskiyi
gosterirken; kisi basina diisen milli gelir ve ticari disa agiklik arasinda ise pozitif yonlii
iligkinin mevcut oldugunu ortaya koymustur.

Ozcan ve Ar (2010) galigmalarinda, dinamik panel veri analizi yontemiyle DYY nin
belirleyicilerini 1994-2006 doneminde 27 OECD iilkesi igin arastirmistir. Bulgular, biliylime
orani, altyapi diizeyi ve enflasyonun DYY’yi pozitif olarak etkiledigini gdstermistir. Diger
yandan ticari agiklik ve cari denge degiskenlerinin ise DYY ile negatif iligkili oldugu elde
edilmistir.

Jadhav (2012) calismasinda, 2000-2009 donemi BRICS iilkeleri verileri araciligiyla,
panel birim kok testi ve coklu regresyon yonetmelerini kullanarak DYY’yi belirleyen
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faktorleri arastirmistir. Bulgular ilk olarak BRICS iilkelerinde piyasa biiyiikliigii, ticari agiklik
ve dogal kaynaklar gibi ekonomik faktorlerin kurumsal ve politik faktorlerden daha etkili
oldugunu ortaya koymultur. Diger yandan BRICS iilkelerinde piyasa biiyiikligi DYY
girisinin en 6nemli belirleyicisidir ve piyasa biiylikligi ile ticari agiklik DYY kararlariin
pozitif faktorleridir. Ayrica dogal kaynak erisilebilirligi, hukukun {stiinligli ve hesap
verilebilirlik de istatistiksel olarak anlamli faktorler olarak goriilmiistiir.

Artan ve Hayaloglu (2015) calismalarinda, 1990-2012 doéneminde 29 OECD
tilkesindeki mevcut kurumsal yapinin DY'Y ’leri ¢ekmede ne 6lgiide belirleyici oldugunu panel
veri yontemiyle incelemis ve biirokratik kalite, dinsel gerilimler, kanun ve diizenin DYY’lerin
en 6nemli kurumsal yap1 belirleyicileri oldugunu tespit etmislerdir.

Kaya ve Ezanoglu (2020)’de, 2000-2016 dénemi verileri araciligiyla 36 OECD iilkesi
icin, Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ve dinamik panel veri analizi yontemleri ile
DYY’yi etkileyen faktorleri arastirmistir. Vergili ve vergisiz olmak tizere iki model kurularak
yapilan analiz bulgulari, kurumlar vergisi oranlarinin artmasinin DYY giriglerini azalttiini
ortaya koymustur.

Eyiipoglu ve Tiysiiz (2020)’de, sec¢ilmis 7 gelismekte olan iilke ekonomisi igin
DYY’yi etkileyen faktorleri 2006-2017 doneminde arastirmistir. Panel esbiitiinlesme
yonteminin tercih edildigi calismada, huzur seviyesinin artmasinin gelismekte olan
iilkelerdeki DY'Y girisleri iizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore
ilkede artan huzur seviyesinin iilkeye yabanci sermaye girisini hizlandiracagi elde edilmistir.

Syzdykova (2020)’de, secilmis gecis iilkeleri icin 1995-2018 donemi verileri
araciligityla Westerlund (2007) tarafindan Onerilen panel esbiitiinlesme testi ile DYY’yi
belirleyen etmenleri arastirmistir. S6z konusu iilke ekonomilerinde analiz bulgulari, DYY,
gayr1 safi sabit sermaye olusumu ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 elde edilmistir. Diger bir deyisle adi1 gecen degiskenler uzun dénemde
birlikte hareket etmektedir. Ayrica, DYY girislerinin, ilgili gecis tilkelerinin ekonomik
biiylimesi tizerinde pozitif etkisi oldugu goriilmuistiir.

Bayir (2020) calismasinda, 2001-2015 doneminde 24 gecis ekonomisi i¢in DYY nin
belirleyicilerini aragtirmistir. Panel veri analizinin yapildigr calismada enflasyon, dogal
kaynaklar, gelir, kurumsal yap1 ve kiimelenmenin DYY iizerinde pozitif etkisinin oldugu
sonucu elde edilmistir. Diger yandan DY ile altyapinin ise negatif bir iliskisi oldugu tespit
edilmistir.

Belke ve Ozturgut (2020), 2000-2015 déneminde 27 yiikselen piyasa ekonomisi igin
DY Y ’nin belirleyicilerini arastirmistir. Panel regresyon yonteminin tercih edildigi ¢calismada
piyasa hacminin, disa aciklik derecesinin, altyapmin ve politik istikrarin yiikselen piyasa
ekonomilerine yonelen DYY {izerinde pozitif etkisi oldugu sonucu elde edilmistir. Diger
yandan makroekonomik istikrarsizligin ve kiiresel finansal krizin ise DYY iizerinde negatif
etkiye sahip oldugu; ancak isgiicii maliyetleri ile DY'Y arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit
edilememistir. Bulgular daha yiiksek kisi basina gelir seviyesine sahip, dis ticarete acik,
saglam altyapiya ve makroekonomik istikrara sahip iilkelerin DYY icin cazibe merkezi
oldugunu gostermektedir. Ayrica llkelerin yasal sistemindeki ve miilkiyet haklarindaki
ilerlemeler DYY’leri olumlu etkilemektedir.
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3. METODOLOJi

3.1. Cahismanin Verileri

Bu calismada gelismis tilkeler arasinda O6nemli bir yere sahip olan yiikselen
ekonomiler icerisinde 21 ileri seviye yiikselen piyasa ekonomileri (Brezilya, Cekya,
Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland, Tiirkiye,
Banglades, Sili, Cin, Kolombiya, Hindistan, Endonezya, Pakistan, Peru, Filipinler, Rusya,

Misir ve Birlesik Arap Emirlikleri) olarak siniflandirilan iilkeler segilmistir.

Calismada

DYY’nin GSYIH i¢indeki oraninin belirleyicileri i¢in 1996-2019 dénemine ait yillik veriler

kullanilmistir.

Calismadaki bagimli degisken olan DYY’nin GSYIH igindeki oranmi, dogrudan
yabanci yatirimlarm net giris toplammin GSYIH’ye oraninmn logaritmasini gdstermektedir.
Grafik 1, 1996-2019 arasinda calismada kullanilan iilkelerin DYY’nin GSYIH icindeki
oraninin egilimlerini gdstermektedir. Dikkat edilirse ¢aligmada kullanilan biitiin iilkelerin
hassas ve biiyiik dalgalanmalara sahip olmas1 DYY nin GSYIH i¢indeki oranmin teknoloji,

sermaye, yapisal reform ve diger

gostermektedir.

Bangladesh

ccccc

nnnnn

faktorlere karst ne kadar ¢ok duyarli oldugunu

CCCCCCCC

HHHHHHH

aaaaa

aaaaaaaa

aaaaaaaaa

TTTTTT

Grafik 1. Bireysel DYY’ nin GSYIH igindeki oran grafikleri 1996-2019 (Kaynak: Diinya

Bankas1 (WDI), www.worldbank.org)

Tahmin edilmek {izere olusturulan model:

DYY = By + B,GDP;; + B,INF;; + 30PN + B4LBR;t + BsGSSS;; + BeRENT;; +
B7LAW;. + BgPR;: + BgCOR;: + uy,

seklindedir.

1)

Tablo 1°de; degiskenlerin tanimi, tanimlayici istatistikleri, veri kaynaklari ve
degiskenlere ait 6zet bilgiler gosterilmistir. Tablo 1 incelendiginde oynakligin en fazla oldugu

seri toplam isgiicii stogu (LBR) iken en az olan ise Gayri Safi Sabit Sermayedir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Tanim1 ve Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Tamm Kaynak | N | Ort. | St. Hata | Min. | Mak.
Log(Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin net giris i

DYY toplaminn GSYiH WD 504 | 1.618 0.435 8.091 | 1.976
icindeki pay1)
Log(Kisi bagina

GDP GSYiH) WDI 504 | 3.743 0.452 2.672 | 4.812

INF | Log(Tiketici Fiyat WDI |504|0.800| 0526 |-8.929 | 1.943
Endeksi)
Log(Dss Ticaret

OPN hacminin GSYIH WDI 499 | 1.777 0.242 1.194 | 2.343
icindeki pay1)

LBR | -0d(Toplam isgiici WDI | 504 |7.489| 0587 | 6.141 | 8.894
stogu)

Gsss | Lod(Gayri Safi Sabit WDI | 499 [1.353| 0.106 | 1.095 | 1.649
Sermaye)
Log(Dogal kaynak

RENT | kiralarmni GSYIH WDI 504 | 0.473 0.529 -0.909 | 1.479
icindeki pay1)
Log(Hukukun -

LAW Ustiinliigl'i) WDI 441 0086 0.419 -6.000 | 0.403
Log(Politik Risk(Sivil Freedom

PR Ozgiirliikler Endeksi)) House 504 | 0.495 0.224 0.000 | 0.845

cor | Log(Yolsuzluk WDI | 440 [ 0.075| 0240 |-1.270 | 0.490
Kontrolii)

3.2. Calismanin Analiz Yontemi

Panel ARDL yonteminin 6nerdigt PMG, MG ve DFE tahmincileri yatay kesit
bagimliliginin dikkate alinmadigir durumlarda kisa ve uzun dénem katsay1 tahmincileri i¢in
kullanilmaktadir. Panel ARDL ayni anda 1(0) veya I(1) serilerle ¢alisma imkan1 verdiginden
dolay1 kullanilan otoregresif dagitilmis gecikmeli ARDL (p,qy,...,qx) dinamik panel
modelinin genel formiili;

P p

Yie = ZAjA Yie_j + Z SiAXy—j+u +er (2)
j=1 j=0

seklinde yazilabilmektedir. Seriler trend, mevsimsellik ve ekonomik gibi nedenlerden dolay1

birim kok igerebilmektedir. Bu ise sahte regresyon problemine yol acabilmektedir. Bu yiizden

birim kok igeren serilerin uzun dénemde iliskili olup olmadigini arastirmak i¢in esbiitiinlesme

analizi yapilarak egbiitiinlesik olan seriler uzun donemde dengeden sapma gosterebilmektedir
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(Ekrem vd., 2018:495). Bu sapmalardan kaynaklanan hata diizeltme modeli asagidaki
sekillerde yazilabilmektedir.

p—1 p—1
AV = @0;(Yieoq — 0; Xje—1) + z A;A Yiej + z 6j*AXit—j + Ut e 3)
j=1 j=0

p—1

Ay = 0y(Yigs = 0'Xie- 1)+ZA*AYtJ+26*Axn,+ul+elt )
j=

p—1 p—1
AYje = B(Yie—q — 0'Xje—1) + Z NAY 5+ 2 8 A Xje—j + 1 + ejt (5)
=1 =0
Burada @ =—(1-X2.% , 6= 08/(1-Ykh), ¥ =-Xp_jiidm Ve & =
m=j+1m

esitlikleri gecerlidir. 6 uzun donem, A ve § kisa donem parametreleri ve @ hata diizeltme hizi
hakkinda bilgiler vermektedir. @ hata diizeltme katsayisi, negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamli olmalidir. Ayrica bu parametre herhangi bir sok sonrasi tekrar dengeye gelme uyum
hizin1 gostermektedir. (Bildirici ve Kayikel, 2013:159).

Pesaran ve Smith (1995) tarafindan gelistirilen MG (Ortalama Grup) yontemi ile her
bir birim i¢in elde edilen ARDL modellerinde uzun donem parametrelerinin ortalamasi
kullanilarak uzun donem parametresi elde edilebilmekte ve birimlere gére uzun donem
parametreleri ortaya konulmaktadir. Ayrica kisa donem, sabit terim ve hata diizeltme
parametreleri de birimlere gore ortalamalari alinarak degerlendirilebilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2018:270). Dolasiyla MG i¢in tiim parametreler denklem (3)’te gorildigi gibi
heterojen olarak yorumlanabilmektedir. Pesaran vd. (1999) tarafindan 6nerilen Havuzlanmis
Ortalama Grup (PMG) i¢in ise uzun dénem dénem 0’lar homojen, kisa donem, sabit terim ve
hata diizeltme parametreleri denklem (4)’teki gibi heterojen iken Dinamik Sabit Etkiler (DFE)
icin denklem (5)’te goriildiigli gibi tiim parametreler homojen 6zellige sahiptir.

Pesaran vd. (1996), katsayilarin homojen mi yoksa heterojen mi olduguna zaman
boyutunun birim boyutundan biiylik oldugu durumlarda Swamy (1970) Havuzlanmis En
Kiigiik Kareler (POLS) sonuglarindan elde edilen birimlere ait katsayilar1 kullanarak kendi
Swamy testini 6nermistir. Pesaran ve Yamagata (2008) model hatalarinin her durumda normal
dagilim gdstermese bile elde edilen istatistik degerlerinin normal dagilim gdsterdigi A ve A,g;
seklinde testlerin kullanilabilecegini ifade etmistir. Bunun yaninda parametrelerin
homojenligine Hausman testi yapilarak da karar verilebilmektedir. Bunun i¢in MG-PMG ve
MG-DFE arasinda Hausman testi yapilmakta ve tiim parametrelerin homojen olmasi
durumunda DFE, sadece uzun donem katsayilarinin homojenligi durumunda ise PMG
tahmincisi yorumlanmaktadir. Diger yandan, tiim parametreler heterojen ise MG tahmincisi
yorumlanmaktadir.

Calismada ilk olarak serilerin birim kok icerip icermedigi arastirilmig, sonra PMG-
MG-DFE analiz sonuglar1 elde edilmis ve modelin dinamik yapisin1 yorumlamak i¢in varyans
ayristirma yontemi kullanilarak sonlandirilmistir. Varyans ayrigtirma analizi herhangi bir
degiskende yasanan degisimin yiizde ka¢inin kendisine ve yilizde kacinin diger degiskenlere
bagl oldugunu ifade etmektedir. Eger herhangi bir degiskende meydana gelen degismelerin
biiylik boliimii kendisinden kaynaklaniyor ise bu degiskenin digsal olarak hareket ettigi

1088



Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi©/ Electronic Journal of Social Sciences®
https://dergipark.org.tr/esosder

anlamina gelmektedir. Fakat bir degiskende meydana gelen degismeler diger degiskenlerin
etkisiyle oluyorsa bu degisken ise i¢sel bir degiskendir (Enders, 1995:311).
4. ANALIZ VE BULGULAR

Kullanilacak tahmin yonteminin 0Ozelligini belirleyecek olan egim parametrelerinin
homojenligi ve yatay kesit bagimlilig1 test bulgular1 Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi ve Egim Parametrelerinde Homojenlik Test Sonuglari

Yatay Kesit Bagimlihig Testleri Homojenlik Testleri

CDLwm1 CDurm2 CDvMadj A Aagj

Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik

242.759 | 0.060 1.598 0.055 2.529 0.006 0.567 [ 0.285 | 0.599 [ 0.275

Not: Analizler Gauss 19 programinda gergeklestirilmistir.

Tablo 2’ye dikkat edilirse CDLM1 ve CDLM2 test sonuglarina gére model de yatay
kesit bagimliligt %10 Onem seviyesinde zayif bir sekilde bulunmaktadir. Ayrica delta
homojenlik test sonuglarina gore egim parametrelerinin homojen oldugu elde edilmistir.
Dolayisiyla yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmadig1 ve egim parametrelerinin homojen
oldugu tahminciler kullanilacaktir. Tablo 2’de egim parametrelerinin homojenligi, PMG veya
DFE modellerinden birinin kullanilacagini gostermektedir. Hausman test sonuglari model
tercihini netlestirmek i¢in 6nem arz edecektir. Birimler aras1 korelasyonun dikkate alinmadigi
ve Panel ARDL yonteminin 6nerdigi Havuzlanmig Ortalama Grup (PMG), Dinamik Sabit
Etkiler (DFE) ve Ortalama Grup (MG) tahmincileri uygulanacaktir.

Tablo 3’ten de goriilecegi gibi Hausman test istatistik olasilik degeri 0.05'ten biiytlik
ise etkin tahminci DFE (HO: DFE tahmincisi MG tahmincisinden daha etkili ve tutarlhidir) ve
PMG (HO: PMG tahmincisi MG tahmincisinden daha etkili ve tutarlidir) olduguna karar
verilmektedir. DFE tahmincisi, uzun ve kisa donemi esitleyen ayarlama katsayilarini ifade
etmektedir. Ancak PMG tahmincisi DFE tahmincisini domine ederek kisa donem
katsayilarinda heterojenlige izin verdiginden dolayr Hausman test istatistik olasilik degeri
0.05’ten biiyiikk ise her iki durum i¢in de etkin tahmincinin PMG olduguna karar
verilebilmektedir (Mehmood vd., 2014:416). Ote yandan Hausman test istatistik olasilik
degeri 0.05’ten kiicilik ise etkin tahminci MG tahmincisi olduguna karar verilmektedir (Ha:
Heterojenlik Var; Uzun donem parametreleri birimlere gore heterojendir).
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Tablo 3. MG, PMG ve DFE i¢in Hausman Testi

Katsayilar

(A) (B) © (A-B) (AC) \[/(\{3_) ,q\z_ [V AV O

MG PMG DFE -
GDP 2.764816 | -.0413348 | .0172048 2.806151 2.747611 3.373009 1.896981
NF -1.135609 | .0077423 | -.0211745 | -1.143351 | -1.114434 1.079522 6.071231
OPN -1.741401 | .027208 .0029537 -1.768609 | -1.744355 1.846441 1.038443
LBR -.3278767 | .0547458 1361119 -.3826225 | -.4639886 .8851912 4.978843
GSSS | -3.164865 | .113749 -.6007163 | -3.278614 | -2.564149 2.411681 1.356341
RENT | 2.39881 .0065194 | .1318503 2.392291 2.26696 2.605252 1.465193
LAW | 2.861147 | .0179424 -.02892 2.843205 2.890067 2.604048 1.464516
PR -1.296334 | -.040478 | -1.387539 | -1.255856 0912048 .904033 5.08448
MG-PMG MG-DFE

Ho: PMG tahmincisi etkili ve tutarlidir, ancak MG verimli
degildir.

7h2 (8) = (A-B)'[(V_A-V_B)(-1)](A-B)=10.63

Prob>yh2 = 0.2237

Ho: DFE tahmincisi etkili ve tutarlidir,
ancak MG verimli degildir.

xh2 (8)=(A-B)'[(V_A-V_B)(-1)](A-
B)=8.71

Prob>yh2 = 0.3676

Not: Analizler Stata 16 programinda gerceklestirilmistir.

Tablo 3’te verilen Hausman test sonucglarmma goére hem MG-PMG (Prob > yh2 =
0.3676) test sonuglaria gore etkin tahmin edici PMG, MG-DFE (Prob > yh2 = 0.2237) test
sonuclarina gore ise etkin tahmin edicinin DFE olduguna karar verilmektedir. PMG
tahmincisi DFE tahmincisine gore daha baskin oldugundan etkin tahmin edicinin PMG
olduguna karar verilebilmektedir. Ayrica hesaplanan Hausman yh2 degerleri ise tablo yh2
kritik degerlerinden daha biiyiiktiir.

Tablo 4’teki sonuglara bakildiginda uzun donem parametresi disinda tiim
parametrelerin heterojen yani birimden birime degistigi PMG tahmincisi yorumlanacaktir.
Hatalar arasindaki uzun donem iliskiyi ifade eden Hata Diizeltme Terimi (ECT) ise teoriye
uygun olarak bulunmus, negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.
Dolayisiyla bu durum DYY’nin GSYIH igindeki orani ile diger degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugunu dogrulamaktadir. ECT terimi diizeltme oranimi belirtir ve
degiskenlerin uzun dénemde dengeye ne kadar hizli1 dondiigiinti géstermektedir. Boylece ECT
teriminin katsayis1 (-0.103), t-1 donemindeki bir varyantin yaklagik %0.10'un t doneminde
(bir donem veya yil icerisinde) diizeltilecegini gostermektedir.
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Tablo 4. PMG, MG ve DFE sonuglari

Uzun D6nem

Bagimsiz Havuzlanmis Dinamik Sabit
Degiskenler Ortalama Grup Ortalama Grup Etkiler
PMG MG DFE
GDP -0.040 2.765 0.017
(0.005)™" (3.373) (0.399)
INF 0.008 -1.136 -0.021
(0.002)™ (1.080) (0.171)
OPN 0.027 -1.741 0.003
(0.006)™" (1.846) (0.479)
LBR 0.055 -0.328 0.136
(0.013)™ (0.885) (0.569)
GSSS 0.114 -3.165 -0.601
(0.011)™ (2.412) (0.703)
RENT 0.007 2.399 0.132
(0.002)™ (2.605) (0.194)
LAW 0.018 2.861 -0.029
(0.003)™ (2.604) (0.367)
PR -0.040 -1.296 -1.388
(0.008)™" (0.904) (0.415)™"
COR 0.015 0.402
(0.007)™ - (0.329)
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Tablo 4. (devam)

Kisa Donem
Bagimsiz Havuzlanmis . . . .
Degiskenler Ortalama Grup Ortalama Grup Dinamik Sabit Etkiler
PMG MG DFE
ECT -0.103 -1.885 -1.126
(0.096)™" (0.328)™ (0.056)""
ALGDP -4.076 32.030 -1.616
(4.415) (31.426) (2.988)
AINF -0.103 2.323 0.004
(0.096) (2.345) (0.186)
AOPN 1.910 -22.749 1.941
(1.931) (22.709) (1.048)"
ALBR 6.533 16.983 0.002
(6.026) (15.683) (4.364)
AGSSS -0.669 -0.486 -2.340
(0.654) (0.385) (1.163)"
ARENT -0.237 -3.377 -0.509
(0.226) (3.416) (0.276)"
ALAW 0.686 12.724 -0.080
(0.744) (12.715) (0.475)
APR -0.364 -0.112 -1.258
(0.381) (0.114) (0.612)”
ACOR 1.151 -0.511 -0.337
(1.174) (0.096) (0.459)
Sabit 1.085 -5.598 2.175
(0.119)™ (13.819) (4.553)

Not: *=, *= ve * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilik seviyeleridir. Parantez igindeki
degerler ise tahmincilerin standart hata degerlerini gostermektedir. Analizler Stata 16 programinda
gergeklestirilmistir.

Tablo 4’te yer alan PMG tahmin sonuglarina gére uzun déonemde GDP ve PR harig ele
alman diger tiim degiskenlerdeki artislar DYY’ nin GSYIH igindeki oranimi artirici ydnde
bulunmustur. Kisa donemde ise GDP, INF, GSSS, RENT ve PR hari¢ tiim degiskenlerdeki
artislar DYY nin GSYIH icindeki oranimi artirici yonde etki yapmaktadir. Ancak PMG
tahmin modeline gore kisa donemde tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamsizdir.

PMG modeline gére uzun dénemde en fazla DYY nin GSYIH icindeki oranin1 artiran
GSSS iken en fazla azaltan ise sivil ozgiirlilklerde meydana gelen azalmadir. Katsay1 olarak
bakilirsa GSSS’de meydana gelen %1°lik bir artis DY'Y nin GSYIH icindeki oranmi %0.114
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oraninda arttirmakta iken PR’de meydana gelen %1°lik bir artis ise DYY nin GSYIH igindeki
oranini %0.040 oraninda azaltmaktadir.

DYY’nin GSYIH icindeki oranmi artirmak icin Tablo 4’ten; PMG, MG, DFE
modellerine ait tahminci katsayilarinin aldiklari isaretlerden genel olarak Gayri Safi Sabit
Sermaye, Isgiicii Stogu, Ticari Acik, Yoksullugun Kontrolii ve Hukukun Ustiinliigiiniin
artirtlmasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon ve Dogal Kaynak Kiralarinin isaretlerinin
negatif olmasi beklenmesine ragmen ilgili katsayilarin pozitif oldugu goriilmektedir. Kisi Bas1
GSYIH ve Politik Risk artiglar1 ise DYY’nin GSYIH igindeki oranini azaltmaktadr.
Ekonomileri sermaye konusunda az ve DY Y 'nin hayati 6nem tasidigi bu iilkeler i¢in Covid-
19, 2020 sonrast DYY gelirlerini ve kalitelerini siirekli tutabilmesi i¢in olumlu yapisal
reformlar ile birlikte rekabet¢i olmak zorunda kalacaklarindan dolayr DYY’nin GSYIH
icindeki oranini artirmalar1 daha da 6nem kazanacagindan bu bulgular bu iilkeler i¢in hayati
Onem tasimaktadir.

Tablo 5’te varyans ayristirmasi sonuglarina yer verilmektedir. Analiz sonucunda
DYY nin GSYIH igindeki oram birinci ddSnemde %100°ii kendi gecikmelerinden etkilenirken,
ikinci donemde %95 oraninda kendi gecikmelerinden etkilenmektedir. On donem sonunda ise
DYY %97.7 oraninda kendi gecikmelerinden etkilenirken diger degiskenlerden en yiiksek
%1.5 oraninda Tiiketici Fiyat Endeksi (INF)’nden, 9%0.20 Ticari A¢iklik (OPN)’dan ve %0.17
Kisi Basi GSYIH (GDP)’den etkilendigi goriilmektedir. Varyans ayristirma sonuglar1 Tablo
5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Varyans Ayrigtirma Sonuglari

Period S.E. DYY | GDP | INF | OPN | LBR |GSSS |RENT|LAW | PR | COR
1 0.460 | 100.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000
2 0.491 95.410 | 0.319 | 2.888 | 0.345 | 0.032 | 0.457 | 0.112 | 0.053 | 0.381 | 0.005
3 3.683 99.856 | 0.022 | 0.066 | 0.020 | 0.001 | 0.017 | 0.008 | 0.001 | 0.008 | 0.000
4 3.797 94.286 [0.527 [ 3.772 [ 0.322 [ 0.031 | 0.469 | 0.141 | 0.060 | 0.386 | 0.006
5 29.961 | 99.817 | 0.029 | 0.098 | 0.012 | 0.001 | 0.021 | 0.010 | 0.001 | 0.010 | 0.000
6 32.944 | 95.300 | 0.398 | 3.110|0.311 | 0.030 | 0.365 | 0.103 | 0.054 | 0.325 | 0.005
7 240.511 | 99.760 | 0.038 | 0.135| 0.009 | 0.001 | 0.028 | 0.013 | 0.001 | 0.014 | 0.000
8 302.863 | 96.606 | 0.271]2.242 | 0.258 | 0.024 | 0.252 | 0.069 | 0.042 | 0.233 | 0.003
9 1907.003 | 99.679 [ 0.049 | 0.189 | 0.008 | 0.001 | 0.037 | 0.017 | 0.001 | 0.020 | 0.001
10 2840.914 | 97.707 [ 0.170 | 1.510 | 0.200 | 0.018 | 0.162 | 0.042 | 0.031 | 0.157 | 0.002

Not: Analizler Eviews 10 programinda gergeklestirilmistir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

1980°’1i willar ile birlikte DYY, piyasa ekonomisi akimlari ve kiiresellesmenin
yayginlagmasiyla birlikte hareketlilik gostermeye baglamigtir. 1990°1lh  yillar, DYY
hareketliligine ivme kazandiran yillar olmustur. Ozellikle kiiresellesmenin agirligimin
hissedildigi 2000°1i yillar ile beraber hem bilgi-iletisim sektoriinde meydana gelen gelismeler
hem de artan finansallasma iilke ekonomilerini birbirine bagimlhi hale getirmistir. Hem
finansal (ekonomik) hem de sosyal olarak derinlemesine etkilerin yasandigi son yillarda
DYY’nin 6nemi c¢ok daha fazla hissedilmeye baslanmistir. Ozellikle yiikselen piyasa
ekonomilerinde mevcut potansiyelin ortaya ¢ikmasi, verimliligin artmasi vb. sebeplerden
dolay1 DYY onemli goriilmektedir. Strdiriilebilir bliylime ve kalkinma siire¢lerinde 6nemli
goriilen DY 'Y ’nin varligi, dalgali ve kirilgan yiikselen piyasa ekonomilerinde stirdiiriilebilirlik
acisindan 6zel bir oneme sahip oldugu diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada DYY’ nin sosyo-
ekonomik belirleyicileri, se¢ilmis 22 yiikselen piyasa ekonomisi (Brezilya, Cekya,
Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland, Tirkiye,
Banglades, Sili, Cin, Kolombiya, Hindistan, Endonezya, Pakistan, Peru, Filipinler, Rusya,
Misir ve Birlesik Arap Emirlikleri) icin 1996-2019 dénemi DYY’nin GSYIH icindeki
oraninin belirleyicileri 10 sosyo-ekonomik degiskenle Panel ARDL yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Bulgular yolsuzlugun kontrolii, disa a¢iklik orani, toplam isgiicii, gayri safi
sabit sermaye ve hukukun iistiinliigii degiskenlerinde yasanan artislarin DYY’nin GSYIH
icindeki oranini olumlu etkiledigini ortaya koymustur. Diger yandan artan politik risklerin ise
DYY’nin GSYIH icindeki oranmi olumsuz yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir. Fiyat
istikrarsizliklari, fiyat seviyesinin artmasi ya da azalmasi seklinde olabilmektedir. Ev sahibi
tilkelerin enflasyonu, yatirim kararlarinda etkili olmaktadir. Yiiksek enflasyon, ekonomide
belirsizligi ve riski artirmakta ve sonucta piyasa mekanizmasinin etkinligi diismektedir. Bu
durum DYYyi diisiirticii bir etmendir. Ampirik bulgulara gore enflasyonun artmasi, DYY’yi
artirmaktadir. Bu durum, yatirimlardan elde edilmesi beklenen karlilik oraninin, s6z konusu
riskin olumsuzluklarim1 yok edecek Olclide olmasi ile aciklanabilmektedir. Literatiirde
genellikle kisi basina diigen milli gelir ile DYY arasinda pozitif iliskinin varligina
rastlanmaktadir. Fakat bu calismada ampirik bulgular bu durumun tersini ortaya koymustur.
Bu durum analize konu olan ekonomilerde biiyiime oranlarinda yasanan istikrarsizliklar ile
aciklanabilmektedir. Her ne kadar ekonomik biiyiime DYY acisindan pozitif etkilere sahip
olsa da ekonomik biliylimede meydana gelen istikrarsizlik ve bazi riskler (siyasi, toplumsal,
jeopolitik vb.) bu durumun sebebi olabilecegi degerlendirilmektedir. S6z konusu bulgular,
DYY cekebilmek adina sadece ekonomik onlemlerin yeterli olamayacagini gostermektedir.
Politika yapicilarin  sosyal degiskenlerin iizerinde de Onemle durmalart gerektigi
diistiniilmektedir. Bu anlamda, ekonomik reformlarin yaninda hukuk basta olmak tizere diger
sosyal alanlarda da reformlarin yapilmasi analize dahil edilen yiikselen piyasa ekonomilerinin
gelisimi agisindan 6nemli goriilmektedir.
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