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Ozet

Bu calismada dodrudan yabanci yatirimlarin (DYY)
sektorel kompozisyonunun zaman igindeki degisimi
ve bu degisimin ekonomik blyiime (zerindeki etkileri
incelenmektedir. Inceleme DYY’nin miktarinin yani sira
sektdrel kompozisyonunun da biiyime etkileri acisindan
6nemli oldugu savini destekleyen sonuglar vermektedir.
1990-2003 yillari ortalama verileri kullanilarak yapilan
ampirik incelemede, DYY miktarinin olumlu ekonomik
bliyiime etkisi yarattigi ve bunun hangi sektdrde
gerceklestigininde dnemlioldugu sonucunaulasiimaktadir.
Toplam DYY icinde imalat sektoriine giren akislarin payi
arttikca biyimeye pozitif etki gerceklesirken, birincil
veya hizmet sektérlerinin payinin artmasi istatistiksel
olarak anlamsiz etki yaratmaktadir.
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l. GIRIS

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi (DYY), 1990’li yillardaki hizli artisini
takiben, gelismekte olan Ulkelere yonelik en istikrarli ve en o6nemli
uluslararasi sermaye akisi haline gelmistir (Dinya Bankasi, 2005).
1990’ yillarin ikinci yarisinda bircok Ulkedeki DYY akisinin sektorel
dagiliminda énemli degisiklikler gerceklesmistir. Ozellikle, bircok gelismis
ve gelismekte olan tlkede hizmet sektdriine giden DYY, imalat sektoriine
giden DYY’yi gececek sekilde artis gostermistir (Grafik 1). Bu Ulkeler
hizmet sektorlerini yabanci sermayeye acarak ve ayni zamanda sektorle
ilgili yatinm ve ticaret politikalarinda kayda deger gelismeler gostererek,
DYY’nin kompozisyonunun hizmet sektori lehinde énemli 6lclide artmasini
saglamislardir. Hizmet sektoriindeki DYY’nin cogu, gelismekte olan tlkelerin
Ozellestirme ve liberallesme ¢abalari sayesinde ve 6zellikle altyapi ve finans
sektorlerine gerceklesmistir. Nitekim bu iki sektorin DYY stogundaki payi,
gelismis Ulkelerde Ucte bir ve gelismekte olan Ulkelerde yaklasik ytzde
yirmi oranina ulasmistir.
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Grafik 1. Sektorel DYY Giris Stoklari

Kaynak: Diinya Bankasi (2005).
Not: Afrika degerleri 2002 yilindan alinmistir.

Hizmet sektdriine giden DYY’de global ¢apta ciddi bir artis olmasina
ragmen, Ulkelerin niteliklerine ve sektorle ilgili politikalara bagh olarak
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DYY’nin sektorel dagihimi dlkeler arasinda 6nemli 6lclide farkhilik arz
etmektedir. Ornegin Cin, diger Dogu Asya ve Pasifik ulkeleri ile Kanada’da
imalat sektorl hala ana sektoér iken, bircok Afrika Ulkesinde birincil sektér
DYY’nin dagiiminda en onemli sektor olmaya devam etmektedir. Baska
Ulkelerdeyse hizmet sektorii ana sektor haline gelmistir.

DYY’nin sektérel kompozisyonundaki zamanlararasi degisim ve bu
kompozisyonun Ulkeler arasinda farklilik arz etmesi, DYY’nin Ulkeler
Uzerinde yarattigi farkh ekonomik blyime etkisini kismen de olsa
aciklayabilmektedir. Bu nedenle, DYY’nin ekonomik biyiime tizerindeki etkisi
kapsaminda, gelen yatirmin sektérel dagiliminin rolinin anlasiimasi icin
daha fazla analize ihtiyag vardir. Bir sonraki bélimde detaylariyla tartisildigi
gibi, her sektdrdeki DYY’nin motivasyon, finansman ve daha da 6nemlisi
yerel ekonomiyle bagdlantisi acisindan farkli 6zellikleri bulunmaktadir.
S6z konusu baglantilar hususunda, birincil sektér daha ziyade sermaye
acisindan yogun olup, bu sektordeki yabanci firmalar birincil sektor
disindaki yerel ekonomiyle sinirli baglantilara sahiptir. imalat sektériindeki
DYY’nin ise yerel sektorler ile baglantilari daha iyi tanimlanmis oldugundan,
yatinmin geldigi ekonomi Uzerinde daha biylk bir etki potansiyeli
bulunmaktadir. Ote yandan hizmet sektéri, finans, altyapi (elektrik, su
ve telekomiinikasyon gibi), toptan ve perakende satis, emlak ve turizm
gibi cok cesitli bir dizi faaliyetleri kapsamaktadir. Hizmet sektériniin yerel
sektorler ile baglantilari kendi icindeki faaliyetlere gore degisiklik gdsterse
de, cogunlukla i¢c piyasaya hizmet verdiginden ekonomi ile ileriye donik
baglantilarinin oldukca gucli olmasi beklenir. Dolayisiyla, bir lGlkeye gelen
DYY kadar, gelen DYY’nin sektorel dagiimi da ekonomik buyiime tizerinde
onemli bir rol oynayabilmektedir.

Bu calismada DYY’nin sektorel kompozisyonunun biyilime Uzerinde bdyle
onemli bir etkiye sahip olup olmadigi, cesitli uluslararasi kurum ve Ulke
kaynaklarindan olusturulan ve 33 llkeyi kapsayan bir veri seti kullanilarak
anlasiimaya calisiimaktadir. Arastirmaya DYY’nin sektorel dagiimi ve
ekonomik bliyliime arasindaki korelasyon incelenerek baslanmaktadir.
Yapilan analiz, DYY’nin blyime lzerindeki etkisinin, yatirnmin geldigi tilkenin
ekonomik ozelliklerine -baska bir ifadeyle llkenin hazmetme kapasitesi-
bagl oldugu gibi, bizzat yatirmin 6zelliklerinden kaynaklanan sebeplere de
bagl olabilecegi savina dayanmaktadir. DYY’nin sektérel kompozisyonunun
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uygun bir sekilde 6lcimi konusunda kesin bir glidim yoktur ve formiile
edilmesi kolay bir is degildir. Calisma ayni zamanda DYY’nin sektorel
kompozisyonunun zamanlararasi degisimini yansitacak alternatif formulleri
kullanarak konuya isik tutmaya calismaktadir.

Basit korelasyon analizi, DYY akislarinin sektérel kompozisyonunun
ekonomik bluylmeyi etkilemede ©6nemli bir rol oynayabilecegini
gOstermistir. Elimizdeki ampirik kanitlar da, hem DYY seviyesinin, hem de
bu akislarin sektorel dagiiminin ekonomik biylimeye énemli dl¢tide katkida
bulundugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglar, DYY’nin sektorel
kompozisyonunun imalat sektoriine dogru egilim gosterdikce, ekonomik
blylme lzerinde 6nemli ve olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Bunun aksine, DYY’nin sektorel kompozisyonunun hizmetler sektoriine ya
da birincil sektore dogru egilim géstermesi halinde ise, ekonomik kalkinma
Uzerindeki etkinin olumsuz ve cogunlukla énemli olmayan bir etki oldugu
gozlemlenmektedir.

Calismanin ikinci bélimiinde literatir arastirmasina yer verilmekte, tctnci
bolimde veriler ve ampirik sonuglar hakkinda detayli bilgiler sunulmakta,
sonuclara deginilen dordiinci bolimle de calisma sona ermektedir.

IIl. LITERATUR TARAMASI

DYY’nin ekonomik bliyiime Uzerindeki etkisine iliskin sayica ¢ok calisma
olmasina ragmen, bu calismalar ortak bir kaniya varamamakta ve DYY’nin
ekonomik biiylime yaratici etkisinin dogrudan varliginiispat edememektedir.
DYY ve ekonomik bliylime arasindaki iliskinin yoksunlugu, DYY’nin sektorel
kompozisyonundaki zamanlararasi degisim ve bu kompozisyonun (lkeler
arasinda farklihk arz etmesi ile kismen aciklanabilir. Mevcut literatdr,
DYY’nin olumlu etkisinin hemen ortaya cikmadigini, DYY’nin ancak bazi
ulkelerde, bazi endistrilerde ve/veya kimi donemlerde olumlu yayilmalar
ve ekonomik blylime Urettigini ortaya koymaktadir.” Cogu makroekonomik
calisma DYY’nin blyime Uzerindeki olumlu etkisini desteklemekle birlikte,
bu calismalarin ortak bulgusu DYY’nin ekonomik biyilimeye ancak yerel

! Cokuluslu firmalar, gegcirdikleri degisim evreleri ve etkileri ile ilgili genis bir tartisma icin
bkz. Caves (1996). Ayrica, DYY ile ekonomik biliytiime arasindaki iliskiye dair genis bir
literatlr arastirmasi icin bkz. Lipsey (2002) ve Lim (2001).
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ekonomide bazi etkenler yerli yerinde ise katkida bulundugu yonindedir.
Bu etkenlerin bazilari, yatirm yapilan lkenin kalkinma diizeyi (Blomstrom
ve digerleri, 1994) veya sahip oldugu beseri sermayesi (Borensztein ve
digerleri, 1998) gibi yabanci yatinmi alan ilkenin hazmetme kapasitesi
ile ilgilidir. Yapilan diger calismalarda da, DYY’den kaynaklanan teknoloji
ve bilgi yayilimini ekonomik blylimeye ¢evirmek icin, s6z konusu ulkedeki
destekleyici is ortaminin énemi lzerinde durulmaktadir. Ornegin, ticari
aciklik (Balasubramanyam ve digerleri, 1996) ya da finansal piyasalarin
derinligi (Alfaro ve digerleri, 2004) gibi etkenlerin son derece 6nemli
olduklari gésterilmistir.

Yukarida sézi edilen galismalar, DYY’nin ancak yatirm yapilan tlkede belli
iktisadi kosullar var oldugu slirece ekonomik blylime yaratabilecegine
isaret etmekteyse de, DYY’nin ekonomik biyime tzerindeki etkisinin zayif
oldugunu ve yukaridaki calismalarin ters nedensellikten olumsuz anlamda
etkilendiklerini iddia eden bir dizi calisma da bulunmaktadir (Rodrik, 1999;
Carkovic ve Levine, 2002). Firma diizeyinde yapilan bazi calismalarin
(Aitken ve Harrison, 1999; Djankow ve Hoekman, 1999; Konings,
2001) sanayide yabanci sermayenin varliginin olumlu etkilerini bulmakta
zorlanmasi da mevcut tartismaya daha fazla siphe katmaktadir. Buna
karsilik, diger bazi calismalar, olumlu yayilma etkilerinin ikna edici kanitlarini
ortaya koymaktadir (Keller ve Yeaple, 2003; Javorcik, 2004).?

Teorik olarak, DYY’nin ekonominin tretken alanlarinda daha fazla ihtiyac
duyulan sermayeyi temin ederek, ekonomik biiyiimeye katkida bulunmasi
beklenmektedir. Buna ilaveten, DYY’nin teknoloji transferi ve yayima
etkileri seklinde, dissalliklarla da ilave etki yaratacagina inaniimaktadir.
Bu dissalliklar, tretkenlik ve verimlilikte bircok sekilde iyilesmelere sebep
olabilir. Yabanci firmanin yerli firmalara gére daha verimli olmasi durumunda,
yabanci firmanin piyasaya girisiyle birlikte yerel firmalar Uretkenliklerini
firmanin teknolojisi ve yonetim becerilerini taklit ederek gelistirebilirler.
Yabanci firmanin daha fazla verimli olmadigi hallerde bile yerel firmalar, yatay
yayllma etkileri denilen yabanci firmalardan kaynaklanan artan diizeyde

Yapilan her bir ¢alismada, farkl dlkeler icin veriler kullanilmaktadir. Firma dizeyindeki
calismalarla ilgili genis bir literatir icin bkz. Gérg ve Strobl (2001). Ayrica, daha 6nceki
calismalar yatay yayilma etkileri Gzerinde yogunlasmisken, yapilan daha yeni calismalar
dikey yayllma etkilerini tespit etmeye yonelik olmustur. Aradaki farklilik, literatirde elde
edilen farkh sonuglari agiklamaktadir.
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rekabet sebebiyle verimliliklerini arttirmaya zorlanabilirler. Ote yandan,
yabanci firmanin piyasadaki payinin artmasi, yerel firmalarin piyasadan
itiimesine ve daha az verimli Uretim dizeylerine gerilemelerine sebep
olabilir. Bununla birlikte, potansiyel olumlu etki sadece DYY alan sanayi ile
sinirl degildir. Bu etki, sirasiyla geriye ve ileriye dogru baglantilari olan yerel
tedarikciler ve tiketicilerle olan etkilesime baglh olarak, ekonominin geriye
kalan bélimine dagilabilir. Gerekli sartlar saglandiginda, toplam olumlu
yayllma etkileri tilkenin ekonomik biliylimesine daha da ivme kazandirabilir.
DYY’nin sagladigi etki, tabii ki sektorin 6zelliklerine ve onun ekonominin
geri kalan kismiyla olan baglantilarina bagli olarak degisebilir. Daha 6nce de
tartisildigi gibi, sektorler arasi baglanti potansiyeli, birincil, imalat ve hizmet
sektorleri arasinda farkliik arz edebilir. Yatinm motivasyondan yatirimin
finansmanina kadar, bu farkliigi yaratacak olan ve yabanci yatirmin etkisini
degistiren yatinmin sektoriine has baska bircok etken mevcuttur. Buna
ilaveten, farkh sektorler, DYY’nin ekonomi (zerinde olumlu etki yapmasi
icin farkl sartlari gerektirebilmektedir.

Ornegin, birincil sektérdeki DYY’nin etkisinin her zaman olumlu olmasi
beklenmez. Birincil sektordeki DYY’nin onemli bir bolumi, bir Ulkeye
akan biylk miktardaki sermayeye sahip mega projeler seklinde ortaya
cikmaktadir. Bu projeler, az sayida yerel ara mal kullanmalari ve cogunlukla
ihracata yonelmis olmalari sebebiyle, yerel ekonomiyle sinirli baglantilara
sahiptir. Ayrica, birincil sektére yonelik DYY akislari, diger sektorlerdeki
DYY akislarina kiyasla daha fazla degiskenlik gostermektedir (Dinya
Bankasi, 2005). Bu degiskenligin temelinde yatan sebeplerden birisi,
birincil sektoérde yapilan ¢ogu yabanci yatinmin buyik capli ve dinya
emtia fiyatlarindan etkilenen yatirmlar olmasidir. Ek olarak, genelde bu
yatirmlarin finansman kompozisyonu, sirketler arasi bor¢clanmaya dogru
onemli bir egilim gdstermektedir. Yerel mulkiyet gereksinimi (ya da yabanci
mulkiyetin sinirlanmasi) DYY’nin 6z sermaye unsurunu sinirlandirirken,
sirketler arasi borclanmay tesvik etmekte olup; sirketler arasi borclanma,
ozel borg akislar kadar ¢ok degiskenlik gosterme egilimindedir (Diinya
Bankasi, 2004a). Buna ilaveten, sektore yapilan yiksek oranda kaynak
akisi, baska sektorlerde dlkenin rekabet gliclini azaltmakta (Hollanda
hastaligi), rant arama yaklasimlarini arttirmakta ve kurumlarin tahrip
olmasina sebep olabilmektedir (Sachs ve Warner, 2001; Sala-i-Martin ve
Subramanian, 2003). Bu da, birincil sektore ciddi dlctide dayal olan tlkeler
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acisindan &zellikle sorunlu olabilir. Ote yandan, sektére yapilan yatirimlar,
yeterli sermayesi ve teknolojisi olmayan llkeler acisindan 6zellikle 6nem
tasimaktadir. Ayrica sektdr, ddemeler dengesinin finansmanina katkida
bulunacak sekilde blyik oranda yabanci para saglamaktadir. Topyekin
etki, olumlu ya da olumsuz etkilerin hangisinin agirlik kazanacagina baghdir.
Esas itibariyle olumsuz bir ekonomik etki kaginilmaz sonu¢ degildir. Saglam
kurumlarin mevcudiyeti halinde, birincil sektore aktarilan DYY’nin bir tilkede
olumlu etki yaratabilecegine dair daha 6énceden incelenmis olan yatirimlara
dayanan deliller bulunmaktadir.3

Birincil sektoriin aksine, imalat sektériine yapilan DYY’nin yatirnm yapilan
Ulkenin yerel sektérleri ile baglantilari daha iyi tanimlanmis oldugundan,
yatirmi alan ekonomi {zerinde daha biyilk bir etkileme potansiyeli
bulunmaktadir. imalat sektériinde faaliyet gdsteren yabanci firmalar,
verimlilik ya da pazar arama amaciyla ya da her ikisinin bilesimiyle, bir
Ulkeye ihracat yapmak yerine, bu Ulkeye yatirrm yapmayi tercih ederler.
Burada amacg, tamamiyla verimlilik arayisi oldugunda, DYY’nin (lkeyle
uyumlu teknoloji ve teknik bilgiyi saglamasi daha muhtemeldir. Bu da,
genellikle 6nemli 6lciide istihdam ve editim saglar. Yabanci firma, genelde,
bir noktaya kadar yerel ara trtin kullanir. Bu sebeple, DYY’nin 6nemli yatay
ve dikey baglantilari bulunmaktadir. Buna ilaveten, yabanci firmalarin
yaptigi ihracat toplam ihracati etkilerken, bu da ilkeye olan doéviz girisini
arttirmaktadir. Bahsedilen bagdlantilarin olumlu etkisi, DYY'nin serbest
ticaret bolgeleri gibi kusatiimis alan tipi diizenlemelerle gerceklesmesi ve
piyasadan disari itme etkisinin yabanci firmalarin da i¢c piyasaya hizmet
etmeye baslamasiyla zayiflamaktadir. Ozetle, imalat sektériindeki DYY’nin
yatirim yapilan ekonomi tizerinde énemli etkilerinin bulunmasi beklenmekle
birlikte, bu etkinin yoni yukarida listelenen sartlara dayanmaktadir.

Elde edilen trliniin ticaretinin yapilabilir oldugu birincil ve imalat sektorlerinin
aksine, hizmetlerin cogunlukla dis ticareti yapilmamakta ve bu da Ureticiyle

Uygulanan giicli politika ve dogru kurumsal cerceveyle Botsvana, elmas ve diger madencilik
sanayilerine yapilan blylk olcekli DYY akislariyla, bir kusakta, orta duzeyli gelir Ulkesi
haline gelmistir. DYY’nin arttirdigi ihracat ve devlet gelirleri, ekonomik biyimede ilk ivmeyi
saglamak icin akilci bir sekilde yatirma aktarilmistir (UNCTAD, 2003; Coolidge ve Rose-
Ackerman, 1997).
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tuketici arasinda yakin bir iliskiyi gerekli kilmaktadir.* Bu sebeple, sektordeki
DYY’nin codgu pazar aramaya yonelik yatinmlardir ve bu yatirmlarin
yerel ekonomi ile ileriye donik baglantilarinin iyi tanimlanmis olmasi
sebebiyle, yatirm yapilan ekonomi tzerindeki potansiyel etkilerinin blyuk
olmasi dngorilebilir. Mesela, énemli dlclide sermaye yodun olan altyapi
sektoriinde DYY, artan talebi karsilamak, hizmetlerin kalitesini arttirmak
ve maliyetini azaltmak icin gerekli finansman ve teknolojiyi saglayabilir.
Ayni sekilde, bankacilik sektériindeki DYY’nin de artan rekabet ve kiresel
finans piyasalarina daha fazla erisme imkaniyla, bankacilik sisteminin hem
verimliligi, hem de istikrari tGzerinde énemli bir etkisi olabilir.> Sektordeki
DYY’nin bir tlkede bu hizmetleri gelistirmesi durumunda, neredeyse diger
tim sektoérler de bundan olumlu anlamda etkilenir.

Buna karsilik, sektordeki DYY’nin 6nemli olumsuz etkileri de olabilir. DYY’nin
onemli dlclide piyasa disina itme potansiyeli bulunmaktadir. Sektordeki
piyasa yapisinin rekabetci olmamasi ve temel sanayi alanlarinin sermaye
yogunlugu sebebiyle, yabanci yatinmcilar Gstiin bir piyasa giicline sahiptir.
Bu nedenle, hizmet sektériindeki DYY’nin olumlu etkisi, yabanci yatirimcilarin
tedarik kapasitesini arttirmasi ve altyapi ve bankacilik sektoérlerinde
hizmet saglanmasi icin gerekli tesvikleri temin eden uygun ve istikrarl bir
dizenleyici sistemin varligina baghdir. Buna ek olarak, sektérdeki DYY’nin
onemli bir bolimi gelismis Ulkelerdeki sirket birlesmeleri ve devralmalari
ile gelismekte olan Ulkelerdeki 6zellestirme anlasmalariyla saglanmaktadir.
Bu iki yatinm yodnteminin de yeni yatinmlara yol acmadi§i literatiirde
tartisiimaktadir (Klein, 2000). Ayrica, ticari hizmetler ve turizm haricinde
hizmet sektoriindeki DYY doviz Uretmemekte, bunun yerine firmalar
kazanclarini donemsel olarak kendi tlkelerine géndermektedir.

Farkh sektorlerdeki DYY ile bliyime arasindaki iliskiyi ortaya koyan ampirik
calismalarin sayisi, veri sorunlari ve yetersizligi sebebiyle oldukc¢a sinirhdir.
Yukarida bahsi gegcen hemen hemen tim firma diizeyindeki ¢alismalarda

Tum hizmetler dis ticarete konu olmayan bir nitelik tasimamaktadir ya da fiziksel yakinlik
gerektirebilir. Ornegin, bazi bilisim teknolojisi hizmetleri (yaziim programlama, veritabani
ve musteri destegi) ve ticari stre¢ hizmetleri (arama merkezleri), cografi bir mekana bagh
olmayip, musterilerle yakin temasa ge¢cmeden de saglanabilir. Ancak, mevcut istisnalar
da akilda tutuldugunda, saglanan hizmetler, alisildik oldugu Ulzere, eszamanl Uretim ve
tuketimi gerektirecek sekilde soyut, goriinmez ve cabuk tiketilebilir hizmetler olarak
tanimlanmaktadir.

Finans sektoriinde DYY ile ilgili bir tartisma icin bkz. Goldberg (2004).
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kesin sonuclar olmaksizin, imalat sektorl verilerinden yararlaniimaktadir.
Hizmet sektoriindeki DYY’nin etkisine iliskin mevcut literatir, liberallesmenin
hizmet sektérindeki etkisini ele almaktadir. Mesela, telekominikasyon
sektoriindeki 6zellestirme ve artan rekabet, olus sirasina bagl olarak,
gelismekte olan Ulkelerde hizmetlerin kapasitesini ve guvenilirligini
arttirmistir (Carsten ve digerleri, 2002). Ulke bazinda yapilan vaka
calismalarinda ise, yatinm sektoriindeki liberallesmelerin olumlu etkisi icin
uygun bir diizenleyici sistemin dnemi lizerinde durulmaktadir.® Benzer bir
sekilde, bankacilik sektoériinde de yabanci ve yerel bankalar arasinda hem
nicel hem nitel farkhliklar oldugu gézlenmektedir. Yabanci bankalarin yerel
bankalara nazaran daha kaliteli kredi portfoyi, daha yiiksek net deger ve
daha yiksek oranda gelire sahip olmalari dikkat cekmektedir (Clarke ve
digerleri, 2000) ve sektoriin verimliligi, yabanci firmalarin piyasaya girisiyle
birlikte artmaktadir (Claessens ve digerleri, 2001). Elde edilen bulgular,
yerel finans piyasalarinin etkili bir sekilde denetlenmesi ve diizenlenmesinin,
finans piyasalarinda yabanci sermayeden ciddi faydalar saglanmasi icin
onemli oldugunu goéstermektedir (Diinya Bankasi, 20071; Uluslararasi
Para Fonu, 2000). Anlayis itibariyle bizim yaptigimiz incelemeye en yakin
analizde Alfaro (2003), sektor bazinda artan DYY miktarlarinin Gayrisafi
Milli Haslla (GSMH)’nin blylme oranina yaptigi katkiyi incelemektedir.
Ayni anlayisla, Chakraborty ve Nunnenkamp (2006), Hindistan’a giren
DYY’nin sektorel diizeyde verisini kullanarak, DYY’nin hem gerceklestigi
sektorde ekonomik faaliyetleri hem de topyekiin biylmeyi arttirmakta
oynadigi roli incelemektedir. Asagida da tartisilacagi gibi, bu calismada
izledigimiz yaklasim, her iki calismanin yaklasimindan farkhdir. Biz, DYY’nin
her sektordeki roliini test etmek yerine, toplam DYY akislarinin yani
sira, DYY’nin sektdrel kompozisyonunun da ev sahibi Ulkedeki blyime
potansiyelini etkiledigi savini incelemekteyiz.

% Peru’da bu tur bir cercevenin olmamasi, telekom hizmetlerinin fiyatlarinda artisa
sebep oldugu gibi, Ulkenin fakir kesimlerine adil bir sekilde hizmet gitmemesine de yol
acmistir. Arjantin, Meksika ve Venezuela’daysa, 6zellestirmenin hemen ardindan telekom
sektortindeki yatirmlarda ciddi artisa ragmen, sektériin kapasitesi, daha sonra bélge
ortalamasinin altina dusmustir (UNCTAD, 2004). Elektrik sektoriinde Sili, diizenleyici
ve kurumsal cercevelerindeki zayifliklar sebebiyle 1998 yilinda bir enerji krizi yasamistir
(Gabriele, 2004). 2004 yilinda Arjantin de, hiikiimetin 2002 yilinda fiyatlari dondurmasinin
ardindan ortaya ¢ikan sorunlari takiben elektrik yetersizligi sorunuyla karsilasmistir.
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lil. VERI VE AMPIRIK iINCELEME

Bu bolimde, analizde kullanilacak olan verileri, 6zellikle DYY’nin sektorel
kompozisyonunun d&lgulerini, DYY dizeylerini, ekonomik biylmeyi ve
blyime incelemelerinde yaygin olarak kullanilan bir dizi kontrol degiskenini
tartisacagiz. Bolim Ill.1’de DYY’nin sektorel kompozisyonu ve sablonunu
olcmek icin alternatif yollar irdelenirken; bolim Ill.2’de ekonometrik
blylme analizinde kullanilan degiskenler sunulmaktadir. Ampirik inceleme
ve bulgular ise boélim 1ll.3’te dederlendiriimektedir.

ll.1 DYY’nin Sektorel Sablonlari

Sektorel DYY verileri, Latin Amerika Ulkelerinin ilke kaynaklarina bagli olarak
Birlesmis Milletler (BM) Latin Amerika Ekonomik Komisyonu’ndan; Cin Milli
istatistikler Biirosu’ndan; diger Asya tilkeleriyle ilgili olarak ASEAN, OECD ve
UNCTAD’dan; diger tlkelere iliskin ise tlke kaynaklarindan toplanmaktadir.
Resmi kurumlar (Uluslararasi Para Fonu ve OECD), BM Uluslararasi Standardi
Endustriyel Siniflandirmasinin kullaniimasini tavsiye etmekteyse de, her bir
Ulkeye ait siniflandirma bir élctide farklilik arz edebilmektedir. Uluslararasi
siniflandirma standartlari, ulusal makamlar tarafindan veri toplamada
uygulansa da, asagidaki analizin muhtelif kaynaklardan elde edilen verileri
kullanmasi, elde edilen sonuclar yorumlanirken s6z konusu mahzurun akilda
tutulmasini gerekli kilmaktadir.

DYY akislarinin sektorel sablonlarini tanimlamanin iki alternatif yolu
vardir. Bunlardan ilki, her bir sektérdeki DYY akislarinin mutlak diizeyinin
blyukligu Uzerinde durmak; digeriyse, her bir sektérdeki DYY akislarinin
nispi diizeyi Gizerinde yodunlasmaktir. Daha detayli bir sekilde ifade etmek
gerekirse, mutlak olciler alternatif blytklik 6lcimiyle belirlenen, belli
bir sektérdeki DYY akislarinin bir iktisadi biytklik oranina gére kapsamini
tanimlamaktadir. Ornegin, bir sektdre yoénelik DYY akislarinin Gayrisafi
Yurtici Haslla (GSYH)’ya oranina veya ayni sermaye akisinin o sektérdeki
ekonomik faaliyetlere oranina bakilabilir. Sektérel DYY sablonlarinin
alternatif dlctimlerinin ekonomik bliylimeyle korelasyonunu incelemeye, bu
alternatif Olcller arasindaki basit korelasyonlari tartisarak baslayabiliriz.

Ekonomik biylimeyle bu sektorel DYY akislarinin mutlak sablonlan
arasindaki iliskinin incelenmesi, her bir sektér yatirminin ekonomik
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biylimeye yaptig farkh katkilarin anlasiimasini saglamaktadir.” Grafik 2a,
2b ve 2c’de, her sektore giris yapan DYY’nin GSMH’ye orani ile toplam
ekonomik blyime orani arasindaki basit korelasyon gdsteriimektedir. Bu
sekiller yatirmin sektoriinden badimsiz olarak, ekonomik biyime ile tim
DYY tirleri arasinda olumlu bir iliskiyi yansitmaktadir. Ancak, korelasyon
katsayilari istatistiksel olarak anlamli degildir; bu da DYY’nin gerceklestigi
sektdérden bagimsiz olarak, esas itibariyle DYY ile ekonomik biylme
arasinda anlamli hicbir korelasyonun bulunmadigina isaret etmektedir.
Buna karsilik, hicbir istatistiksel anlam olmasa da, hizmet sektériindeki
DYY ile biylime arasinda daha giclu bir iliski gorilmektedir. Ekonomik
bliyiime ile birincil, imalat ve hizmet sektorlerindeki DYY arasindaki basit
korelasyonlar sirasi ile %8, %10 ve %18’dir.28 Mevcut iliskilerin muhtemel
yonelimlerini tespit etmek icin s6z konusu rakamlar, her bir sektérdeki
1996 ve 1999 arasindaki DYY akislarinin ve 2000 ile 2003 arasindaki
ekonomik biylmenin ortalamalarinin hesaplanmasi ile elde edilmistir. Bu
da bize, ekonomik bilylmeden kaynaklanan sektorel DYY artisi ihtimalini
giderme imkani saglamis, nedenselligin biytk ihtimalle DYY akislarindan
ekonomik blyiimeye oldugu ihtimalini kuvvetlendirmistir.

Topyekiin ekonomik blylmeyle her bir sektdre yodnelik DYY akislari
arasindaki korelasyon, yatay ya da dikey yayilma etkileri olasiliklari arasinda
bir fark gézetmemektedir. Nispi biyiklik ve bu baglantilarin isaretine bagh
olarak, DYY’nin yatinmi alan sektor ve ekonominin bitintnde farkh etkileri
bulunabilir. Daha 6nce de tartisildigi gibi, DYY’yi alan sektordeki hemen
ortaya cikan etki, DYY’nin yerel firmalardaki yatirrm miktarlarini ve firmalar
arasindaki rekabeti arttirici etkilerinden kaynaklanmaktadir. Bununla
birlikte, sektorden sektdre degisen tedarikcilerle tiketiciler arasindaki
etkilesimler yoluyla, DYY ekonominin geri kalan bolimuni de etkileyebilir.
Bu tur farkh etkileri 6lcmek icin, yukaridaki tartismayi her bir sektérdeki
DYY akislarinin élciimleriyle, ilgili sektordeki ekonomik faaliyetin blyime
oranlari arasindaki korelasyona bakarak tamamliyoruz.

Alfaro (2003) bu tur bir analiz yaparak, imalat sektoriindeki DYY’nin ekonomik biiyimeye
olumlu ve onemli olctide katki sagladigini tespit ederken; birincil sektordeki DYY’nin
ekonomik buytlime tzerinde olumsuz etkisi oldugunu ve hizmet sektoriindeki DYY’nin ise
ekonomik biyimeye énemli bir katki saglamadigini ifade etmektedir.

Baska hi¢bir kontrol degiskeni dikkate alinmaksizin, korelasyonlarin basit olma 6zelligi g6z
oniinde bulundurularak, bu buytkliklere fazla 6nem verilmemelidir.
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Grafik 2a. Ekonomik Buiyiime ve Birincil Sektor DYY

Not: Birincil sektériin katma degeri, tarim sektdrinin urettigi katma degerdir.
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Grafik 2b. Ekonomik Bilyiime ve imalat Sektorii DYY
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Grafik 2c. Ekonomik Blylime ve Hizmet Sektort DYY

Tablo 1’deki basit korelasyonlar, sektorel DYY akislariyla sektorel
ekonomik blyilme oranlari arasinda olumlu korelasyon bulundugunu
ortaya koymaktadir. Bunun &tesinde, basit korelasyonlarin karsilastirmali
blyukliklerinin topyekiin ekonomik biylimeyle olan korelasyonlara nazaran
farkli oldugu da goézlenmektedir. Buna karsilik, yukarida ifade edilen
korelasyon katsayilarina benzer bir sekilde, Tablo 1’de verilen katsayilarin
hicbiri, istatistiksel olarak anlamli degildir; bu da, sektorlerin blylimesi ya
da topyekiin ekonomik bilylime ile sektérel DYY verileri arasinda herhangi
anlamli bir korelasyonun bulunmadigi anlamina gelmektedir. Yukarida ifade
edildigi gibi, istatistiksel anlam tartismasi olmadigindan, birincil sektordeki
DYY ile birincil sektér GSYH’sinin blyiime orani arasindaki basit korelasyon
%10 iken; imalat sektoriindeki DYY ile imalat sektorii GSYH’sinin buylime
orani arasindaki basit korelasyon %12’dir. Hizmet sektoriindeki DYY ile
hizmet sektorii GSYH’sinin blylme orani arasindaki korelasyon ise %7 ile en
disuk olanidir. Buna ragmen, ilging bir sekilde bu korelasyonlar, topyekiin
ekonomik blylme oranlari ile korelasyonlarla karsilastirildiginda, yatay
(endustriici) etkilerin dikey (endustriler arasi) etkilerden farkli olabilecegine
isaret etmektedir. Birincil ve imalat sektoérlerinde gorildigu gibi, DYY’nin
endustri ici etkisi, ekonominin butinl Uzerindeki etkilerine gore daha
buyuk olabilir. Alternatif olarak, hizmet sektériinde oldugu gibi, DYY’nin
ekonominin bitlinine etkisi, yatinmin dogrudan etkisinden daha fazla
gerceklesebilir. Buna karsilik, bu etkilerin giicli bir sekilde ifade edilmesinin,
derinlemesine bir ekonometrik analiz gerektirdigi unutulmamalidir.
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Tablo 1. Sektorel DYY Girisleri ve Ekonomik Buyime Arasindaki
Basit Korelasyon

Sektorel Uretimin =~ GSYH Biiyiime

Bliytme Orani Orani

(2000-2003) (2000-2003)
I(B»{réné:g_ggg/ Birincil Sektdr Katma Degeri 0,104 0,084
i(r?glgg%g;/ imalat Sektor Katma Degeri 0,120 0,097
I(-I{Zgn;gt_é)gY)Y/ Hizmet Sektér Katma Degeri 0,068 0,175

DYY akislarinin ekonomik blytime tzerindeki etkisinin, DYY’yi alan sektore
gore farklihk arz etmesi sebebiyle, DYY akislarinin sektdrel kompozisyonunun
ekonomik blyime Uzerinde etkili olabilecegi de distnulebilir. Baska bir
ifadeyle, DYY akislarinin biykligu, ekonomik bir faaliyetin olusturulmasinda
onemli olabilmesine karsin, bu akislarin sektorel kompozisyonu da ilave ve
bagimsiz biylme etkileri yaratabilir. Bu noktada, ilgili Glkeye akan toplam
net DYY akislarinda her sektore akan DYY’nin net payi olarak, DYY sektorel
paylarini hesaplayarak baslayabiliriz.

DYY’nin sektorel kompozisyonu ve ekonomik biyime Uzerindeki etkisiyle
ilgili bir olcim olusturmak amaciyla, DYY’nin sektorel kompozisyonlari
ile ekonomik blytme arasindaki korelasyonu hesapladik. Ancak, DYY’nin
sektorel kompozisyonunun formiile edilmesi kolay bir is degildir. Cokuluslu
firmalarin karlarini kendi Ulkelerine geri goturdukleri yillarda, o sektordeki
DYY miktarlarinin negatif dederler almasi, toplam DYY’nin sektorel
kompozisyonunu tanimlamayi zorlastirmaktadir. Tablo 2’de ortalama
DYY olculeri, sektorel ve topyekiin blylme oranlari arasindaki basit iliski
gosterilmektedir. Sonuglar, DYY’nin sektorel kompozisyon olguleri ile elde
edilen korelasyonlarla, yukarida mutlak DYY dederleri ile elde edilen ve
raporlanan korelasyonlardan farkliik goéstermektedir. Sadece korelasyon
isaretleri degil, ayni zamanda tasinan anlam da degismektedir. Elde edilen
sonuclardan, her bir sektore tahsis edilen DYY’nin mutlak seviyesinin,
sektdriin ekonomik performansi ya da ekonominin bittinlyle istatistiksel
olarak anlamli bir korelasyonu bulunmadigi goriilse de, DYY akislarinin
sektorel kompozisyonunun, istatistiksel olarak anlamli ve ekonomik
performansla muhtemelen farkli bir isaret ve boyutta korelasyonunun
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olabilecegini gostermektedir. Bu ilk sonuclar, sirasiyla birincil, imalat
ve hizmet sektodrlerine daha fazla egilim gosteren bir DYY’nin sektorel
kompozisyonuyla, hem sektérel hem de topyekiin ekonomik biyimenin
performansi arasinda sirasiyla olumlu, sifir ve olumsuz korelasyon
bulunduguna isaret etmektedir.

Tablo 2. DYY’nin Sektérel Kompozisyonu ve Ekonomik Bilylime Arasindaki
Basit Korelasyon

Sektorel Uretimin ~ GSYH Biyiime
Blylime Orani Orani
(2000-2003) (2000-2003)

Birincil DYY/ Toplam DYY (1996-99) 0,47*** 0,38***
imalat DYY/ Toplam DYY (1996-99) -0,10 0,05
Hizmet DYY/ Toplam DYY (1996-99) -0,45*** -0,38***

Not: *** korelasyonun %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Cogunlukla, kazancglarin yatirim yapan yabanci firmalar tarafindan tlkelerine
geri gonderilmesinden kaynaklanan bu aykiri degerleri gidermenin bir diger
yolu da, her bir sektériin net DYY akislarinin payini, net DYY akislarinin
mutlak degerinin payi olarak hesaplamaktir. Bu hesaplama, akislarin olumlu
ya da olumsuz akislar olduguna bakmaksizin, DYY ile ilgili islemlerin toplam
degerindeki net akis payinin 6nemli oldugu onciliine dayanmaktadir.
Mesela, imalat sektoriinde 100 birimli net DYY akisinin oldugunu, birincil
sektorde DYY akisi olmadigini, hizmet sektériinde de net DYY akisindan
eksi 200 birim s6z konusu oldugunu (kazanclarin lilkeye geri génderilmesi
sebebiyle) distnelim. Net DYY islemlerinin toplam mutlak degeri, 300
birim olarak alinlyor; burada imalat sektorinin paylr %33 iken hizmetler
sektdriniin payl %-66 olarak isnat ediliyor. Bu sektoérel pay dlcimindeki
daha yiksek mutlak degerler, mevcut donemde bir akis ya da daha 6nceki
akislarla ilgili ekonomik kazanimlar olsun, yabanci firma faaliyetlerinin
artisi seklinde yorumlanmalidir. Tablo 2’de tartisilan gozlemlerin, bu
alternatif sektorel kompozisyon 6lciimi ile ekonomik biylime arasindaki
korelasyonlari bildiren Tablo 3’te de tekrar edildigi gorilmektedir.
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Tablo 3. DYY’nin Sektérel Kompozisyonunun Alternatif Olciileri ve
Ekonomik Buylime Arasindaki Basit Korelasyon

Sektorel Uretimin ~ GSYH Biiyiime
Blytime Orani Orani
(2000-2003) (2000-2003)

Birincil DYY/Toplam DYY’nin Mutlak Degeri

(1996-99) 0,48 0,39™
imalat DYY/Toplam DYY’nin Mutlak Degeri _

(1996-99) 0,10 0,08
Hizmet DYY/Toplam DYY’nin Mutlak Degeri B B
(1996-99) 0,48 0,42

Not: " korelasyonun %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Yukaridaki tartisma, DYY’nin biylime Uizerindeki etkisinianlamakigin, DYY’nin
sektorel kompozisyonunun 6neminin yani sira, bu sablonun &lciminin
seciminin dnemine de isaret etmektedir. Analizin gerek yorumu gerekse
kapsami, analizde kullanilan 6lciime bagl olarak degisebilir. Bolim IIl.2’de
ekonometrik analizi, yukarida ele alinan bu dlciimlerden biriyle sinirliyor ve
okuyucuyu, sektorel DYY akislari sablonunun dlciminin secimi ile sinirh
olmalari bakimindan, bu sonuglari genellestirmeye karsi uyariyoruz.

.2 Ekonometrik inceleme

Bu bolimde tartisacagimiz ampirik analizin amaci, farkl sektorlerde
gerceklesen DYY’nin blyliimeye etkilerini incelemektir. Bu sektérler birincil,
imalat ve hizmet sektorleri olarak tanimlanacaklardir. Bir baska ifadeyle,
sadece DYY akislarinin ev sahibi ekonominin ekonomik biylimesi tizerindeki
etkilerini degil, ayni zamanda bu DYY akislarinin sektérel kompozisyonunun
muhtemel etkilerini de arastirmaktayiz. Béylelikle, asagidaki uygulama
DYY’nin kapsaminin ve onun sektorel kompozisyonunun yani sira, birkac
kontrol degiskeninin de dahil oldugu biylmede regresyon analizine
dayandiriimaktadir.

Ampirik bllylime analiz literatiirli zengin bir literattirdir. Bu calisma, temelde
Mankiw, Romer ve Weil'in (1992) (MRW) calismalarina dayanmaktadir. DYY
akislarinindogrudan etkileriyle, bu DYY akislarinin sektdrel kompozisyonunun
ekonomik blyime Uzerindeki dogrudan etkilerini incelemekteyiz. Bu

1IN 48 UEDTP: 2(3), 2007



Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Sektérel Kompozisyonunun Ekonomik Biiyimeye Etkisi

sebeple, MRW’ye bagli olarak, asagidaki denklemi 6ngérmekteyiz:

Biiyime=p,+ ,GSYH, ,,o+B,DYY+ B,DYY_Sektdrel_Komp+ g Kontrol+s, (1)

1989

Kontrol degiskenleri secimi, daha dnceki ekonomik bliyiime calismalarina
dayalidir.® Uretimin biiyiime orani, kisi basina diisen reel GSYH’nin sabit dolar
bazinda biyime orani ile dlctilmekte olup; bu veriler, Diinya Bankasindan
alinmaktadir (2004b). Dogrudan yabanci yatirmlara iliskin veriler de Diinya
Bankasindan ve net DYY akisi olarak olcilen Dinya Kalkinma Gostergeleri
veritabanindan elde edilmektedir. Net DYY akislari, bir ekonomide faaliyet
goOsteren bir isletmenin devam etmekte olan yénetim cikarini (oy hakki olan
hisse senedinin %10’u ya da daha fazlasi) elde etmek icin, yatirnmcininki
hari¢ olarak yatinmin net akislarini 6lcmektedir. Bu, 6demeler dengesinde
de goruldugl gibi, 6z sermayenin, sermaye disindaki kazanclarin yeniden
yatirma donlsturilmesinin ve diger uzun ve kisa vadeli sermayenin
toplamini ifade etmektedir.

Ekonometrik analizin  kontrol degiskenleri, muhtelif kaynaklardan
derlenmektedir. Gayrisafiyurticiyatirim 6lclimi, ekonominin sabit varliklarina
yapilan ilavelerden kaynaklanan harcamalarla, envanterlerin seviyesinde
gorilen net degisikliklerden olusmaktadir. Makroekonomik istikrar GSYH
deflatorindeki yuzdelik degisiklik seklinde 6lciilen enflasyonla incelemeye
katilmaktadir. Finans pazari derinligi iki ayri degisken ile olcilmektedir.
Bunlardan ilki GSYH’deki para ve para benzeri araclarin payi (M2, GSYH’nin
bir payi olarak), ikincisi ise mevduat bankalari tarafindan GSYH’nin bir payi
olarak verilen 6zel sektér kredi payidir. Uluslararasi ticarete aciklik, ihracatla
ithalatin toplam ciktiya olan oraniyla olciliir. Kamu tiketimi, GSYH’nin bir
payi olarak, merkezi hikimet harcamalariyla gdsteriimektedir. Tim bu
veriler, Diinya Bankasinin (2004b) Diinya Kalkinma Géstergelerinden elde
edilmistir.

Ekonomilerdeki kurumsal istikrar ve kalite, Uluslararasi Ulke Risk Rehberi
(ICRG)’'nden alinan verilerin kullaniimasiyla gerceklesmektedir. ICRG,
kamulastirma, yolsuzluk diizeyi, hukukun Ustinligi ve bir ekonomideki
birokratik kalite hakkinda veriler sunmakta olup, Siyasal Risk Servisleri
(Political Risk Services)’nin aylik bir yayinidir.

° Ekonomik blyumeye iliskin teori ve kanitlarin daha ayrintil bir incelemesi icin bkz. Barro
ve Sala-i-Martin (1995).
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Son olarak beseri sermaye Barro ve Lee (1996)’dan alindigi sekliyle
‘ortalama orta 6gretim yillar’ seklinde olciilmektedir. Analize dahil olan
degiskenlerin bir listesi ve bunlar icin ayrintili tarif ve kaynaklar ekte temin
edilmistir.

.3 Ampirik Bulgular

incelemede yukarida tartisildigi Gizere, MRW’ye dayali olarak, denklem (1)’i
tahmin ediyoruz.

Biiyime=p,+ ,GSYH, ,,,+B,DYY + B,DYY_Sektdrel_Komp+ g ,Kontrol+s, (1)

inceleme 1990-2003 yillarini kapsamakta ve ara kesit analizi ile ele
alinmaktadir. Daha oOnceki kisimlarda da ifade edildigi gibi, Oncelikle
imalat sektorinin blyime yaratma hususunda olumlu, birincil sektoriin
ise olumsuz rol oynamasini beklerken, hizmet sektorinin bulylme
zerindeki etkisi hususunda ise kararsiziz. U¢ sektérel pay dlctimlerinin
toplaminin bire tamamlanmasi nedeniyle, her bir regresyona sadece ikisi
dahil edilmektedir. Cift kombinasyonun secimi, U¢ sektorel pay arasindaki
korelasyonla yodnlendiriimekte olup; hizmet ve imalat sektorl arasindaki
¢ok yiksek olumsuz korelasyona bagh olarak, birini ya da digerini analize
dahil etmekteyiz. Tablo 4a’da, imalat ve birincil sektor paylarini, Tablo
4b’de ise, hizmet ve birincil sektér paylarini dahil ettigimizde elde edilen
bulgular yer almaktadir.

Tablo 4a’da, ampirik blytme literatlriinde yaygin bir sekilde kullanilan
kontrol degiskenlerden bir dizisine iliskin sonuclar verilmektedir. Bu
kontroller, ilk gelir (1989 yilindaki kisi basina disen reel GSYH degeri),
finans piyasasinin derinligi, dis ticarete aciklik seviyesi, enflasyon orani,
kurumlarin kalitesi ve kamu harcamalarini kapsamakla birlikte, bunlarla
sinirli degildir. Sttun 1°de, ekonomik faaliyetin ilk seviyesini sabit tutuyoruz
ve kosullu yakinsamanin belirtisi olarak olumsuz etki bulmay bekliyoruz.
Elde edilen sonug, yoksul ilkelerin daha fazla buyiime gésterdigi, kosullu
yakinsamanin gecerli oldugunu gdsterir sekilde, beklenildigi gibi ¢cikmistir.
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Tablo 4a. DYY’nin Sektérel Kompozisyonunun Biyime Etkileri
Bagimli Degisken: Reel Kisi Basina Disen GSYH (1990-2002)

Bagimsiz

Degjisken I Il I} \Y V \ VI

e | 0e8 | O | <iE | S8 | e | S8 | g

duzeyi -2,217 -2,427  -2,68" -2,64" -2,21" -2,37" -0,48

Toplam DYY 0,001 0,002 0,002 0,001 0,002 0,001 0,001

icinde imalat

sektorii payi 2,07 2,03"  2,07" 1,60 1,68 1,78 1,72

Toplam DYY -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 -0,02 -0,01

icinde birincil

sektorin pay! -1,77" -1,89" -2,27" -2,01™  -2,61" -2,05" -0,60

DYY’nin GSYH 0,15 0,27 0,39 0,31 0,42 0,34 0,38

icinde pay! 1,17 1,41 1,82* 1,49 2,01 1,67* 2,47
1,62 0,83 1,33 1,70 1,07 1,91 0,34

Finansal derinlik
2,01 2,17 1,74* 2,56 1,20 3,13™ 0,57

-0,84 -1,35 =1,51 -1,02 -1,48 -2,05

Dis ticarete
aciklik -1,23 0 -1,84° -2,16%  -1,18  -2,14%  -427™
-0,004 -0,004 -0,004 -0,005
Enflasyon
-3,35™  -2,67" -3,27™ -4,70™
0,47 0,72
Kurumsal kalite
1,53 2,28"
Gecis ekonomisi -1,18
kuklasi -1,91"
-0,11 0,00
Devlet harcamasi
-1,78" 0,01
0,28
Yerel yatirimlar
3,26™
R-kare 0,34 0,38 0,49 0,56 0,51 0,60 0,68
Gozlem sayisi 39 39 39 38 39 38 39

Not: Bu tablo hizmet sektérini incelemeye dahil etmemektedir. Regresyonlara
beseri sermayenin eklenmesi niteliksel olarak sonuclari etkilememektedir. Kurumsal
kalite ICRG’nin yolsuzluk endeksi ile olctimektedir. DYY’nin GSYH icindeki payi ve
finansal piyasalarin derinlik olguleri loglanmistir. Finansal piyasa derinligi ol¢tsu likit
yikumlultkler olarak dlctilmektedir. ** korelasyonun %1, ™ %5 ve " %10 dizeyinde
anlaml oldugunu gdstermektedir.
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Bu cercevede, yerel finans piyasalarinin derinligini de incelemeye kontrol
degiskeni olarak katarak; King ve Levine (1993)’lin ve bircoklarinin tartistig
gibi, bunun biylme Uzerindeki olumlu etkisini bulmayi beklemekteyiz.
Beklenildigi gibi, yerel finansal piyasalari daha derin Ulkelerin blyime
oranlar daha yiksek olmaktadir. Ayrica, siitun 1’de DYY seviyesinin
bizatihi ekonomik blyime Uzerinde anlaml bir etkisi olmadigini tespit
ederken, bu DYY akislarinin kompozisyonunun anlamli oldugu bulgusu da
ortaya cikmaktadir. imalatta gerceklesen DYY’nin toplam DYY icinde artan
payinin ekonomik bliylime tizerinde olumlu, birincil sektdriin artan payininsa
olumsuz etkisi oldugu sonuglarina varilmaktadir.

DYY akislarinin kompozisyonlarindaki birincil sektor lehine degisikligin
blylime Uzerindeki olumsuz etkisi, bltlinde sermayeden yoksun
ekonomilerde DYY’nin yarattigi sermaye stok artisindan kaynaklanan
olumlu etkilerin yetersiz olduguna isaret etmektedir. Bu sonug, dogal
madenleri isleme endistrisinin ekonomik biylme lzerindeki olumsuz etkisi
seklinde de yorumlanabilir. Bu olumsuz etkiye sebep olan ¢ muhtemel
etken tartisilabilir. Oncelikle, bu tiir endiistrilere yénelik yabanci yatinmlar,
yerel firmalarin pazarin disina itilmesi gibi bir etki yaratabilir. Bu pazar
disina itilme, ylksek milkiyet oranina dayali olarak verimsizlikleri arttirarak,
endistrinin pazar yapisini degistirebilir. Ayrica, pazar yapisindaki bu tir
degisiklikler rant arama faaliyetlerini arttirabilecegi gibi, yerel ekonominin
kurumlarinda ciddi élctide bozulmalara da sebep olabilir. Pazar disina itme
seklindeki bu etki, “Hollanda hastaligi” sorunu olarak da bilinir ki, bu tir
dogal kaynaklara dayal endistrilerde yiliksek miktardaki yabanci sermaye
akislari, reel déviz kurunu degistirerek dis ticarete tabi mallarin Gretimleri
acisindan olumsuz etki yaratabilir (Sachs ve Warner, 2001; Sala-i-Martin
ve Subramanian, 2003). Ayrica, bu sektordeki yatirimlar genellikle uzun
vadeli yatinm 6zsermayesi unsurundan ziyade, sirketler arasi borclanma
biciminde gerceklesmektedir. S6z konusu husus da, yatirimlarda cok
degiskenlige (volatilite) yol actigi gibi, bu tir yatinmlarin briit sermaye
olusumundaki buyiklikleri ve déviz kuru etkileri distnildiginde, yaratilan
volatilitenin kimi Ulkede ilave glcliklere sebep olabilecegdi kanisina neden
olabilir.

DYY akislarinin kompozisyonunda, imalat sektori lehine olusan degisikligin
olumlu etkisi beklendigi gibi gézlemlenmektedir. imalat sektériindeki
yatirimlarin, nitelikleri itibariyle, geriye ve ileriye dogru daha fazla baglanti
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yaratmasi beklenmektedir. imalat sanayiindeki nihai esyanin tretimi, yerel
olarak tedarik edilen ara girdilere talep yoluyla ve yerel emek piyasasindaki
yenilenme ve muhtemel dis kaynaklarin kullanimi faaliyetleriyle insa edilen
baglar vasitasiyla, yerel Ureticilerle geriye dogru baglanti olusturabilir.’® Bu
tur yayllma etkileri, DYY’nin yerel ekonomi tizerindeki etkisinin kimi mikro
bazli analizinde mevcut olmakla birlikte, yapilan ¢alismalarin cogu sadece
imalat sektoriyle sinirlidir.

Sltun2-7’deyse, analizeilave kontroldegiskenleridahiledilmektedir. DYY’nin
kompozisyonuna iliskin bulgular, stitun 7’deki birincil sekt6rin anlamhilik
seviyesinde goriulen degisiklik haricinde, ilave kontrol degiskenlerinin
dahil edilmesine ragmen degismediginden gucli bulgulardir. DYY’nin
literatir bulgularina paralel olarak etki diizeyi her zaman olumlu olsa da,
istatistiksel olarak her zaman anlamlilik géstermemektedir. Bununla birlikte
genel itibariyle, Tablo 4a’da verilen sonuclar, yabanci yatinm akislarinin
kompozisyonu dikkate alinmaksizin, DYY seviyelerinin blylime lzerindeki
olumlu ve anlamli etkisini ortaya koymaktadir. Bu sonuclar ayni zamanda,
imalat lehinde kompozisyondaki degisimin olumlu ve birincil sektér lehinde
kompozisyondaki degisimin olumsuz etkileri acisindan, ekonomik biylimeyi
etkileme bakimindan DYY’nin kompozisyonunun da anlamli bir rol oynadigina
isaret etmektedir.

SUtun 2’de, kontrol degiskenleri arasina ithalat ve ihracat toplaminin
GSYH’ye orani seklinde olgulen ekonominin disa acikhdini eklemekteyiz.
Anlaml olmasa da, artan acikigin buyume Uzerindeki etkisinin olumsuz
oldugunu tespit etmis bulunuyoruz. Situn 3’te, makroekonomik istikrarin
yerine gegen bir etken olarak enflasyon oranini da dahil etmekteyiz.
Beklenildigi gibi, enflasyonun bliylime Ulzerinde olumsuz ve anlamli bir etkisi
oldugunu tespit ettik. Elde edilen bulgu, tim regresyonlarda tekrar eden
gucla bir bulgudur. Sutun 4’teyse, yolsuzluk seklinde 6lgiilen kurumsal kalite
élctimiinii incelemeye dahil etmekteyiz. indeks 6lciimii acisindan olumlu
bir iliski beklemekteyiz. Beklenildigi gibi, daha az yolsuzlugun ekonomik
blylme lzerinde olumlu bir etkisi olmakla birlikte, anlamhlik diizeyi gugli
olarak tespit edilememistir. Stitun 5’teyse, 6rneklemimizdeki ekonomilerin
blylme sablonlarindaki bolgesel farkliliklari test etmekteyiz. DYY’nin gecen

10" Cokuluslu firmalarin geriye baglantilar yoluyla yaratti§i yerel ara mali talebinin bilyiime
etkilerinin modellenmesi igin bkz. Alfaro ve digerleri (2006).
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on yil zarfinda gecis ekonomileri tizerinde artan etkileri dikkate alindiginda,
bu ekonomileri kontrol etmek icin bir bélgesel kukla degiskenini incelemeye
dahil etmekte ve burada énemli bir bdlgesel etki oldugunu gérmekteyiz.
Sdtun 6’da, olumsuz etki beklentisiyle kamu harcamasi degiskenini dahil
etmekteyiz. Son olarak sutun 7’de, DYY’nin biylme Uzerindeki olumlu
etkisinin yerel yatirnmlarin analizden ¢ikartiimasindan kaynaklanmadigindan
emin olmak icin, yerel yatinmlari sabit tutuyoruz. DYY’nin blyime
Uzerindeki etkisi, yerel yatirimin bliyiime orani lzerindeki olumlu etkisiyle
birlikte daha da giiclenmektedir. Degisen tek sonug, istatistiksel olarak
anlamsiz hale gelen, ancak olumsuz rol oynamaya devam eden birincil
sektorin toplam DYY icindeki payinin énemidir. Bu bulgunun daha detayl
analiz edilmesi gerekmektedir.

Tablo 4b’de, imalat sektort payini hizmet sektorl payiyla degistirecek
sekilde, hizmet ve birincil sektor paylariyla ayni regresyonlar yer almaktadir.
Birincil sektérdeki DYY akislarinin olumsuz etkisi, gerek Tablo 4a gerekse
4b’de yer alan birincil sektér degiskeninin olumsuz ve anlamli katsayisinda
da gorilecegi gibi, imalat ya da hizmet sektdriinlin analize dahil edilmesi
acisindan fark gostermemektedir. imalat ve hizmet sektérlerinin DYY
acisindan paylar arasindaki olduk¢ca olumsuz korelasyondan dolayi,
beklendigi Gizere DYY akislarinin hizmet sektorl lehine kompozisyonunda
gorilen degisikligin ekonomik blylme Uzerinde zararli etkisini tespit
etmekteyiz. Bu bulgu, Tablo 4b’de gorilecegi Uzere, farkli kontrol
degiskenlerinin dahil edildigi regresyonlar arasinda farkllik géstermeyerek
gucli bir bulgu olma 6zelligini ortaya koymaktadir.

Hizmet sektdriindeki DYY’nin ekonomik biylme (zerindeki olumsuz
etkisi, bu tir yatinmlarin mahiyetiyle aciklanabilir. Hizmetler sektériindeki
yatirnmin yerel ekonomiyle son derece gigcli, ileriye dogru baglantilari
oldugu disinilen, 6nemli dlctide dis ticarete konu olmayan mallar lizerinde
yodunlasmis olmasina karsin; hizmet sanayiindeki farkli alt sektorler, i
blytmeyi etkileme hususunda farkl roller oynayabilmektedir. Altyapilardaki
DYY faaliyeti, yerel ekonomide toplam yatinmi mutlaka arttirmayan
sirket birlesmeleri ve sirket satin almalari ile yapilan 6zellestirmelerle
gerceklesmektedir. Benzer bir sekilde, yukarida da tartisildigi gibi, cokuluslu
firmalarin fiyatlandirma hususundaki davranis bicimleri ve yerel ekonomideki
kurumsal ve dizenleyici ortamin statilisli, hizmet sektériindeki DYY’nin

[1E 54 UEDTP: 2(3), 2007



Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Sektérel Kompozisyonunun Ekonomik Biiyimeye Etkisi

ekonomik biylime tzerinde 6nemli dlciide olumsuz etki yaratmasina sebep
olabilir. Bankacilik sektoriindeki yabanci yatirimlar, finans sistemi tzerinde
genelde olumlu bir etki yapar, ancak yerel ekonomik buyimeyle bir bag
s0z konusu olmayabilir.

Tablo 4b. DYY’nin Sektorel Kompozisyonunun Biyiime Etkileri
Bagiml Degisken: Reel Kisi Basina Dusen GSYH (1990-2002)

Bagimsiz Degisken | I 1l \% Vv
Baslangic gelir duizeyi Uh ullE0 2 112 w02 w1
-2,21" -2,42" -2,69” -2,21" -2,37"
Toplam DYY icinde -0,001 -0,002 -0,002 -0,001 -0,001
hizmet sektori pay! -2,41" -2,16™ -2,20" -1,68" -1,85"
Toplam DYY icinde -0,01 -0,02 -0,02 -0,03 -0,02
birincil sektoriin payi -1,83" -1,96™ -2,32" -2,64" -2,09"
, - 0,15 0,26 0,39 0,41 0,33
DYY’nin GSYH icinde payi 114 1,41 1,83" 2.00" 1,67
Finansal derinlik U0 L] Lo 1500 1,88
1,99 2,16 1,73" 1,19 3,06™
Dis ticarete aciklk 080 b=l allts .00
-1,25 -1,85" -1,18 -2,14"
ERT e -0,004 -0,004 -0,003
-3,36™ -3,29™ -2,33"
. 0,73
Kurumsal kalite 230"
i (i -1,14
Gecis ekonomisi kuklasi 178" )
-0,11
Devlet harcamasi ) 74
R-kare 0,34 0,38 0,49 0,51 0,59
Gozlem sayisi 39 39 39 39 38

Not: imalat sektérii bu tablodaki regresyonlara dahil ediimemistir. Regresyonlara
beseri sermayenin eklenmesi niteliksel olarak sonugclari etkilememektedir. Kurumsal
kalite ICRG’nin yolsuzluk endeksi ile 6lcilmektedir. DYY’nin GSYH icindeki payi ve
finansal piyasalarin derinlik olguleri loglanmistir. Finansal piyasa derinligi dlcisu likit
yukumllikler olarak ol¢ulmektedir. ** korelasyonun %1, ™ %5 ve " %10 diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir.

IV. SONUCLAR

DYY akislari, 6zellikle de gelismekte olan llkelere olan akislar gecen on
yil zarfinda 6nemli olclide artmistir. Bu olgu, gerek talep gerekse arz

UEDTP: 2(3), 2007 55 WAl



Dilek Aykut & Selin Sayek

faktorlerinin ortak etkilerinin bir sonucudur. Arz etkeni bakimindan 1990’
yillarin baslari sliresince sanayilesmis Ulkelerin cogundaki iyilesmis ticaret
donglsil, DYY akislarinin diinya capinda artmasina katki saglamistir. Talep
etkeni acgisindansa, yerel makamlar daha fazla DYY saglamak icin mevcut
cabalarini 6nemli 6lciide gelistirmislerdir. Bu cabalar, mevcut yatirm
gelistirme kurumlariyla her yil bircok ekonomide uygulamaya konulan
DYY lehindeki mevzuat ve diizenlemelerde acik bir sekilde gorilmektedir.
Yerel makamlarin bu ¢abalari, genelde 6ngdrilen DYY’nin olumlu etkilerine
dayalidir. Yabanci firmalardan yerel firmalara yonelik olumlu yayilma etkisine
olan bu inanisa karsin, tlkelerin ¢ektikleri DYY’den faydalanmalariicin gerekli
sartlari ifade etmekten baska ampirik deliller henliz kesinlesmis degildir.
Bizim goriisimize gore, DYY ile ekonomik biyiime arasindaki olumlu iliskiye
dair guclid bulgularin olmayisi, cogunlukla DYY verilerinin, bircok farkl
ozellikteki DYY’nin, tek degisken icinde toplanmasi ile ilgili olup; artan DYY
miktarlarinin yani sira bu DYY akislarinin sektorel kompozisyonunun etkisi
de dikkate alindiginda, elde edilen sonuclar cok daha glgli olacaktir.

DYY akislarinin sektérel kompozisyonunun ekonomik biyimeyi etkilemede
onemli bir rol oynamakta oldugunu dustnlyoruz. Birincil sektordeki
DYY’nin etkili olacadi dusinulen asagidaki etkenlerle, yerel bir ekonomi
Uzerinde genellikle olumsuz etki olmasi beklenmektedir: Pazar yapisi
Uzerindeki etki, reel doviz kuru tzerindeki etkiyle Hollanda hastaligi etkileri
ve endustrinin yapisi geregi yerel ekonomiyle olan disiik seviyeli baglantisi.
Buna uygun bir sekilde, birincil sektordeki DYY’nin toplam DYY akislarindaki
payi arttikca, yerel ekonominin bliylime orani Uzerinde zararli etkisi olacagi
dustnulmektedir. Birincil sektordeki DYY’nin aksine, daha derin geriye
ve ileriye dogru badlantilar sebebiyle, imalat sektoriindeki DYY’nin yerel
ekonomide olumlu blylime etkisi yaratmasi beklenmektedir. Altyapi,
finans sektori, turizm ve emlak yatinmlari gibi alt sektoérlerin farkli etkileri
sebepleriyle, hizmet sektoriindeki DYY’nin ekonomik biylime Uzerindeki
etkisine iliskin dnsel beklenti olusturmak daha zor olmaktadir.

Elimizdeki ampirik deliller, gerek DYY’nin gerekse DYY akislarinin sektérel
kompozisyonunun, ekonomik blyime acisindan 6nemli 6lciide katkida
bulunan etkenler oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuclar, DYY’nin
sektdrel kompozisyonunun imalat sektoriine dogru egilim gdstermekle
birlikte, ekonomik blylime izerinde anlamli ve olumlu bir etki olustugunu
gostermektedir.  Bunun aksine, DYY’nin sektorel kompozisyonunun
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hizmetler sektoriine ya da birincil sektére dogru egilim gdstermesi
durumundaysa, ekonomik biyiime (zerinde olumsuz ve cogunlukla da
anlamli bir etki olusmaktadir. Bu inceleme, Ulkelerin sadece daha fazla DYY
cekme Uzerinde yodunlasmayip, uygun akis kompozisyonlariyla faydalari
maksimize etmeyi saglayan politikalari ele almaya calismalar gerektigi
sonucuna varmaktadir.

Bu tartismayi sonuclandirmadan once, konunun c¢ok daha kapsamli bir
sekilde analiz edilmesi gereklidir. Bu bélimde de gosterildigi gibi, sektorel
DYY akislarinin sablonu, DYY akis faaliyetlerinin biyukligiyle ya da bu
akislarin sektdrel kompozisyonuyla gosterilebilir. Yukarida ifade edilen
analiz, s6z konusu akislarin sektérel kompozisyonunun bir &lgimine
dayaliyken; alternatif pay olcimleriyle akis &lciimlerinin kullanildigi bu
sonuclarin giglulik kontrolleri, ileride yapilmasi gerekli bir incelemedir.
Buna ilave olarak, endstriyel yapi, DYY’nin bir ekonomideki etkisi acisindan
onemli bir rol oynayabilmekte olup, alt sektorlerde daha detayli ayrismanin
sonuclar farkhlastirmasi beklenmektedir.
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EK 1. INCELEMEYE DAHIL EDILEN ULKELER

Arjantin, Avustralya, Avusturya, Belcika, Bolivya, Brezilya, Bulgaristan,
Kanada, Sili, Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka,
Ekvator, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Honduras,
Macaristan, izlanda, Endonezya, irlanda, italya, Japonya, Kazakistan, Kore,
Lao PDR, Malezya, Meksika, Fas, Hollanda, Yeni Zelanda, Nikaragua, Norvec,
Paraguay, Peru, Filipinler, Polonya, Portekiz, Rusya, Slovakya, ispanya,
isvec, Isvicre, Tayland, Trinidad Tobago, Tunus, Tiirkiye, Birlesik Krallik,
Amerika Birlesik Devletleri, Veneziella, Vietnam.
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EK 2. VERi KAYNAKLARI VE TANIMLARI

DYY (Sektérel Diizeyde): Yukarida detaylandiriidi§i sekilde tlke
kaynaklarindan toplanmistir.

DYY: Net DYY akislari, bir sirkette %10 veya daha yiiksek oranda hisse
alimi yoluyla yénetimsel kontrolde uzun dénemli hak sahibi olma seklinde
yapilan yatinmlari icerir. Odemeler dengesi 6lciimlerinden elde edilmektedir.
Kaynakga: Dinya Bankasi (2004b).

Biiylime ve Cikti Diizeyleri: Her ikisi de reel kisi basina diisen GSYH (sabit
dolar degeri) ile olctlmektedir. Kaynakca: Dinya Bankasi (2004b).

Likidite (M2 / GSYH): Para ve para benzeri araglarin GSYH icindeki payi
(M2’nin GSYH’nin bir payi olarak). Finansal sistemin likit ytkimlultklerinin
(nakit para arti vadesiz mevduatlar arti finansal araci kurumlarin ve banka-
disi finansal kurumlarin vadeli ylkimldlikleri) GSYH’ye orani. Kaynakga:
Diinya Bankasi (2006).

Finansal Sistemin Ozel Sektdr Kredisi: Finansal sektor tarafindan GSYH’nin
bir payi olarak verilen 6zel sektor kredi payidir. Merkez Bankasi ve kamu
sektorinin verdigi kredileri icermez. Ayrica, kamu sektdriine ve araci
kurumlarin birbirine verdikleri kredileri de icermez. Kaynakca: Diinya
Bankasi (2006).

Bankalar Tarafindan Saglanan Ozel Sektér Kredileri: Mevduat bankalari
tarafindan 6zel sektdre verilen kredilerin GSYH icindeki payi. Kaynakga:
Diinya Bankasi (2006).

Yerel Yatinm: ‘Briit sabit yerel yatirm’, sabit varliklara yapilan masrafin
ve net envanter degisiminin toplamini dlgcer. Kaynakca: Diinya Bankasi
(2004b).

Enflasyon: GSYH deflatorinin yillik ylzde degisimi. Kaynakga: Diinya
Bankasi (2004b).

Devlet Tiiketimi: Merkezi hikimetin toplam harcamasi, cari ve sermaye
(gelisim harcamalarini icerir, geri édeme harici borclanmayi icermez),
GSYH’ye orani. Kaynakca: Diinya Bankasi (2004b).
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Disa Aciklik: Dis ticaret hacminin (ihracat arti ithalat) GSYH’ye orani.
Kaynakca: Diinya Bankasi (2004b).

Beseri Sermaye: Toplam niifus igindeki orta seviyeli egitim yil ortalamasi.
Kaynakca: Barro ve Lee (1996).

Birokratik Kalite: Ekonominin kurumsal derinligi. Yiksek kalite oranlari
blrokrasinin radikal politika degisikliklerine gereksinim veya kamu
hizmetlerinde aksamaya sebep olmadan hizmet verecek beceri ve
tecriibeye sahip olmasini gdsterir. Kaynakca: Political Risk Services.

Kamulastinlma Riski: Devletin 6zel sektér menkullerini kamulastirma
ihtimali. Kaynakga: Political Risk Services.

Yolsuzluk: Bu endeks devlet calisanlarinin devlet kademelerinde islerin
dizenli ylrimesi icin 6zel ddeme talep etme ihtimallerinin uluslararasi
uzmanlar tarafindan rapor edilmis anket sonuclaridir. Yiksek endeks
degerleri az yolsuzluga isaret etmektedir. Kaynakca: Political Risk
Services.

Reel Efektif Doviz Kuru: Yerel fiyat endeksinin ABD fiyat endeksine oraninin
resmi déviz kuru ile carpimidir. Kaynakga: Uluslararasi Para Fonu.
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THE ROLE OF THE SECTORAL COMPOSITION
OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT
ON GROWTH

Abstract

Inthis paper we discuss the evolution of sectoral composition
of foreign direct investment (FDI) and examine the differential
effect of the composition of FDI on economic growth. The
analysis explores whether the sectoral composition of the
FDI inflows, alongside the effects of the amount of FDI flows,
play a role in contributing to the host country’s economic
growth. Empirical analysis, using cross-country data between
1990 and 2003, shows that while the magnitude of FDI flows
have a positive effect on economic growth, the sector in
which the FDI occurs is also important. As the share of the
manufacturing sector in FDI flows increases, there is a positive
effect on economic growth. Whereas, as the share of primary
or services sector investments increases there is a negative
effect on economic growth.

Keywords: Foreign direct investment, Sectoral composition, Primary
sector, Manufacturing sector, Services sector, Economic growth

JEL Codes: F23, F36, F43, L6
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