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GELISMEKTE OLAN ULKELER KURESEL SERMAYEYi CEKME
KONUSUNDA NiCiN BASARISIZ OLMAKTADIRLAR? BALKAN ULKELERIi
ICIN LUCAS PARADOKSUNUN YENIDEN iNCELENMESI
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OZET

Neoklasik teori, yatirim getirilerindeki farkliliklar esitleninceye kadar sermayenin
gelismis (zengin) tilkelerden gelismekte olan (fakir) tlilkelere gidecegini dngérmektedir.
Bununla birlikte {inlii 6rneginde Lucas (1990), 1988 yilinda Hindistan’da sermayenin
marjinal verimliliginin ABD’dekinin yaklasik 58 kati olmasina ragmen uygulamada
boyle bir sermaye akiminin ger¢eklesmedigini gostermistir. Giderek biitiinlesen bir
diinyada Lucas Paradoksu’nun neden hala goriildiigiine cevaplar arayan bu ¢aligsma,
dogrudan yabanci yatirimlar (DYY’ler)’a ger¢ekte yon veren faktorleri segilmis dokuz
Balkan tilkesi kapsaminda arastirmaktadir. 2000-2012 dénemini kapsayan calisgmada
yillik dengeli panel veri seti kullanilarak ¢ekim modeli tahmin edilmektedir. Genel
sonuglar, incelenen Balkan iilkeleri i¢in Lucas Paradoksu’nu destekler niteliktedir.
Sonuglar regiilasyonlarin, iilke riskinin ve DYY’lerde Cin’in artan cazibesinin Balkan
iilkelerinin performansini engelledigini, buna karsin séz konusu iilkelerin beseri
sermayede, altyapida ve lojistik servislerde gosterdigi ilerlemelerin DYY’lerdeki
kiiresel paylarini artirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica, artan aragtirma ve gelistirme
yatirimlart ile Avrupa Birligi (AB) iiyelik siirecindeki ilerlemelerin, kiiresel DY'Y ’lerin
bu iilkelere yonelmesini tesvik edecegi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: DYY, Lucas paradoksu, Balkan tilkeleri, Cekim modeli.

ABSTRACT

The neoclassical theory predicts that capital should flow from developed (rich) to
developing (poor) countries until the differences of investment returns are equalized.
However, in his famous example, Lucas (1990) pointed out that, even the marginal
product of capital in India was calculated as roughly 58 times that of the United States
in 1988, such a capital flow did not occur in practice. This study trying to find out
possible explanations to why Lucas Paradox is still seen in an increasingly integrated
world, investigates what foreign direct investments (FDIs) really pursue, focusing on
selected nine Balkan countries. The study performs gravity model estimation using
annual balanced panel data sets covering the period of 2000-2012. Overall results
demonstrate that there is some evidence supporting Lucas paradox for the Balkan
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countries investigated. Findings reveal that regulations, country risk and China’s
increasing attraction of FDIs tend to hinder Balkan countries’ performances, while
improvements in human capital, infrastructures and logistic services can help these
countries increase their global shares in FDIs. Besides, increasing the research and
development investment together with the progress in the path of the European Union
(EU) membership process seem to promote attracting global FDIs.

Keywords: FDI, Lucas paradox, Balkan countries, Gravity model.

1. Giris

Birgok gelismekte olan iilke (GOU)’de ekonomik gelismeyi finanse edecek
yurtici kaynaklarin yetersiz oldugu gériilmektedir. Bu nedenle GOU’ler dogudan
yabanci yatirimlar (DYY’ler)’1 tegvik edecek uygun bir ortamin saglanmasina yonelik,
1980 yilindan sonra hiz kazanan reformlar uygulamaktadirlar. Mevcut literatiirde
DYY’lerin, GOU’lerin gerek duydugu sermayeyi saglamasimin yaninda iiretim, ihracat,
istihdam, verimlilik ve rekabetcilik artiglar1 sagladig1 ve yonetim becerileri ile teknoloji
transferi gerceklestirdigi sonucu vurgulanmaktadir. Ayrica, Ozellikle doniisim
ekonomileri i¢in, kiiresel piyasalara entegrasyonda da DYY’lerin etkisi bilyiiktiir.

1990’1 yillara gelindiginde gelisen kiiresel deger zincirleri sayesinde, ¢ok
uluslu firma (CUF)’larin faaliyetleri DYY’lere farkli bir boyut kazandirmistir. Bu
doneme kadar yaygin olan bagimsiz-firmalar arasi ticaret, yerini iliskili-firmalar ici
ticarete birakmustir. Bu gelismelerde biiyilk CUF’larin 6nce Uretim siireglerini ve
asamalarini yerel avantajlardan yararlanmak i¢in diger iilkelerdeki bagimsiz firmalara
tagimasi, sonrasinda ise bu faaliyetlerini kendi birimlerine tasiyarak gergeklestirmeleri
bigiminde olmugtur. Ancak firma diizeyinde CUF verileri ABD ve Japonya gibi iilkeler
disinda ¢ok kisith oldugundan genel bir ifadeyle DYY’ler olarak ele alinmakta ve
tilkelerin 6demeler bilangolarindan sermaye hareketleri verileriyle aragtirmalara konu
olmaktadir.

DYY’ler bu kadar o6nemli iken onlari GOU’lere ¢eken faktorlerin
belirlenmesine yonelik genis bir literatiir olusmustur. Calismalarda ayri ayri incelenen
ekonomik, politik, sosyo-kiiltiirel, cografi, kurumsal ve altyapi gelismelerine iliskin
faktorlerin DY'Y girislerini dogrudan etkiledigine iliskin sonuglar elde edilmistir. Elde
edilen bu bulgular dogrultusunda 6zellikle 1970’lerde ve 1980°1lerde gergeklestirdikleri
etkin reformlarla DYY lerden aldiklar1 diinya payini artirmasi beklenen GOU’lerin, az
sayidaki iilke disinda, heniiz potansiyellerine ulasamadiklar1 goriilmektedir. Ayrica bu
iilkelerden bircogu ucuz emek ve dogal kaynak olanaklar1 da sunmaktadirlar.

Neoklasik biiyiime modeli, iki 6zdes ve disa agik {ilkenin sadece sermaye
stoklarinin farkli olmasi durumunda sermayenin getirisinin de farkli olacagini ortaya
koymaktadir. Buna gore sermaye stokuna daha fazla sahip olan geligsmis iilkelerde
sermayenin getirisi, nispeten daha az sermaye stokuna sahip olan GOU’lere kiyasla
daha az olacagindan gelismis iilkelerden GOU’lere dogru bir sermaye akisi
beklenmektedir. Neoklasik biiylime teorisinin 6ngoriisiiniin bir paradoksu bigiminde
Lucas (1990)’1n kiiresel sermayenin GOU’lere gitmedigini ortaya koymasi ve doneme
iligkin agiklamalar sunmasinin {izerinden 24 yil ge¢se de giliniimiizde de gergeklesen
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DYY akimlart verilerinin baz1 istisnalar diginda bu paradoksu dogruladig:
goriilmektedir.

Sanayi sonras1 doneme gegen gelismis iilkelerin dogal olarak 1970’li ve 1980°1i
yillarla birlikte yapisal doniisim gegirerek kiiresel imalat sanayisi {iretiminden
¢ekilmeleri (UNCTAD, 2012) imalat sanayisinde iiretim ve DY Y leri yurti¢ine ¢ekme
konusunda GOU’ler arasindaki rekabeti arttirmistir. Bu rekabet, onlarin liberal
politikalara hiz vermelerine neden olsa da DYY’lerin yer se¢imleri bu gelismelere
yeterince hizli ve biiyiik miktarda hassasiyet gostermemistir. Bunun yaninda 1990’1
yillarla birlikte 6zellikle Cin’e giden DYY yatirimlarinin ciddi bir bigimde arttigi
goriilmektedir (Shatz ve Venables, 2000). Bu basarisina ragmen Cin’de sermaye
hareketleri &niindeki regiilasyonlarin, daha diisiik DYY payma sahip diger GOU’lerden
fazla olmasi1 (OECD, 2014a) literatiirdeki tartismalari, DY'Y hareketlerinin daha farkli
belirleyicilerinin incelenmesine yoneltmektedir.

Balkan bolgesi 1990’1 yillarda yogun siyasi ve ekonomik istikrarsizliklarin
yasandig1 bir bolge olmustur. Ayrica Merkez Dogu Avrupa iilkelerine kiyasla Balkan
iilkelerinin ekonomik gelisme ve doniisiim siireci daha yavag gelismistir. Bu olumsuz
goriintii, DYY’lere de yansimig ve literatiirde negatif Balkan etkisini ortaya koyan
calismalarin sayisi artmistir. Buna gore, bolgenin savas ve kargasa yoniindeki kotii imaji
yatirim olanaklarinin dniline gegmektedir. Ayrica piyasalarin kiigiikliigii, diger doniisiim
ekonomilerine ve yiikselen piyasa ekonomilerine kiyasla yatirim bolgelerine olan
uzakliklar1 ile nispeten kotii kurumsal yapilari bakimindan bolgesel bir dezavantajin
oldugu goriilmektedir (Estrin ve Uvalic, 2013).

Bu calismada kismen ya da tamamen Balkan bdlgesinde yer alan dokuz iilke
(Arnavutluk, Bosna Hersek, Bulgaristan, Hirvatistan, Yunanistan, Romanya, Slovenya,
Makedonya, Tiirkiye) icin DYY’lerin belirleyicileri Lucas paradoksu kapsaminda
incelenmektedir. Farkli karakteristiklere sahip iilke 6rnekleri ile AB iiyelik siireci dahil
¢ok sayida faktoriin etkileri daha net ortaya konulabilmektedir. Calismada ¢ekim
(gravity) modeli tahminiyle ¢ok sayida degisken ile Balkan iilkelerinde Lucas paradoksu
bulgular1 ve DY Y lerin temel belirleyicileri incelenmektedir. Bu kapsamda ilk olarak
DYYlerin tarihsel seyrinde Lucas paradoksu’nun teorik gergevesi ortaya konulmakta,
sonrasinda ise DYY’lerin temel belirleyicilerine iligkin ilgili literatiir gelisimi
sunulmaktadir. Veri seti, yontem ve analiz bulgular1 kapsaminda ampirik gerceve
tanitildiktan sonra ¢alisma, sonug ve degerlendirmeler boliimii ile tamamlanmaktadir.

2. Teorik Cerceve: Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Lucas Paradoksu
2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (DYY’ler)

IMF (2004), DY'Y’leri kisaca, hisse ya da oy hakkinda en az yiizde 10 oraninda
yurtdigi yerlesiklerin pay1 olan girisimler olarak tanimlamaktadir. DY Y lerin, geldigi
tilkeye, teknoloji transferi ve diger sektorlere teknolojik yayilma (diffusion) saglayacagi
literatiirde ulasilan genel sonuctur. DYY’lerin giiniimiizde temel gelisimi CUF ’lardir.
CUF’lar ayn1 zamanda teknoloji ve modern ydnetim sistemlerinin transferiyle GOU’ler
icin yapisal bir doniisim firsat1 da saglamaktadir. Teknoloji ve beceri (know-how)
transferinin yurti¢i verimlilik seviyesine olan etkisi dogrudan ya da dolayl
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olabilmektedir. Dogrudan etkide daha verimli faaliyet gosteren CUF’larin geldigi {ilkede
genel verimlilik seviyesini dogrudan artirmasi s6z konusudur. CUF’larin dolayli etkisi
ise, yurti¢i firmalarin verimlilik ya da Kalite seviyesini artirmasidir (Shatz ve Venables,
2000; UNCTAD, 2005; Sénmez ve Pamukcu, 2011; UNCTAD, 2012).

Literatiirdeki bircok ¢alisma, sadece GOU’ler icin degil gelismis iilkeler icin de
CUF’lerin yurtigi ortalama firmalardan daha verimli oldugunu ve yurti¢i firmalara
dogru bir tagma etkisinin gelistigini ortaya koymaktadir (Girma vd., 2008). Ayrica
DYY’ler ckonomilerin ve ihracat sektorlerinin diga agilmasinda biiyiikk Oneme
sahiptirler. Yine DYY’ler ile biiyiime arasindaki kuvvetli iliski dikkat ¢ekmektedir
(Gholami vd., 2005). Tiirkiye ekonomisi {izerine yapilan ¢alismalarda da DY Y’lerin ve
CUF’larin, teknoloji ve verimlilik tasmalarinin oldugu ulasilan sonuglar arasindadir
(Taymaz ve Yilmaz, 2008; Sonmez ve Pamukcu, 2011).

2.2. Lucas Paradoksu

Lucas (1990), 1909-1958 doénemi verileriyle, Hindistan’daki sermayenin
marjinal getirisinin ABD’dekinden yaklasik 58 kat daha fazla olmasina ragmen,
uygulamada ABD’den  Hindistan’a  beklenildigi  bir  sermaye  akiminin
gerceklesmemesini ele almis ve bu paradoksal bulguyu bazi faktorlere baglamustir.
Neoklasik modelin iglememesinin nedenleri olarak gordiigii bu faktorleri Lucas (1990),
beseri sermaye farkliliklari, beseri sermayenin digsal faydalari ve sermaye piyasasi
eksiklikleri olarak belirtmistir. Lucas (1990), bu faktorleri model eksiklikleri ve
uluslararasi sermaye piyasalar1 aksakliklari kapsaminda ele almistir. Model hatalarina
iligkin olarak, beseri sermaye {iiretim faktoriiniin ya da toplam faktdr verimliligini
etkileyen diger faktorlerin modele alinmamasini ‘eksik faktdr’ olarak nitelendirirken,
sermaye piyasast eksikliklerini bilgi asimetrisi ve tlkelere 06zgli riskler olarak
degerlendirmigtir. Sonrasinda DYY’lerin yer secimini belirleyen faktorlerin
belirlenmesine iligkin olarak ¢ok sayida ekonomik, kurumsal, politik, sosyo-kiiltiirel ve
cografi faktorler incelemeye alinmigtir.

2.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Kiiresel Seyri

Asagidaki grafikte gelismis iilkelerin kiiresel DY Y ’lerden aldiklari payin genel
trend olarak GOU lehine azaldig1 goriilmektedir. 2000°li yillarla birlikte ise doniisiim
ekonomilerinin de kiiresel DYY’lerden aldiklari payin artmaya basladigi dikkat
cekmektedir. DYY lerin gelisimi bakimindan GOU’ler igin 2012 yili énemli bir yil
olmustur: 2012 yilinda GOU’ler kiiresel DYY’lerden aldiklar1 pay bakimindan ilk kez
gelismis llkeleri geride birakarak payint %52°ye yiikseltmistir. Geligmis iilkelerin pay1
%42’ye gerilemis ve donilisiim ekonomilerinin pay1 ise %6’ya ylikselmistir.
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Sekil.1 DYY Girislerinin Seyri, % Diinya Pay1.
Kaynak: UNCTAD, http://unctad.org/ (Erisim tarihi: 24.03.2014).

DYY’lerin iiretim ya da ihracattan daha fazla bolgesel yigilma egiliminde
oldugu gorilmektedir. Bu egilim 1990’lara kadar gelismis ilkelerde yogunlagma
biciminde iken (Shatz ve Venables, 2000) 1990°l1 yillarla birlikte, kiiresel iiretim
siteminde artan paylariyla iliskili olarak GOU’lere kaymaya basladig1 goriilmektedir.
GOU’ler icinde Asya bolgesi ise ilk sirada yer almaktadir. Ozellikle Asya bolgesinde
kiiresel iiretim ve ihracat platformu goriiniimiinde olan Cin, gerceklesen reformlar
sayesinde 1990’11 yillarla birlikte DY 'Yler icin bir cazibe merkezi haline gelmistir. Bu
durum diger ilkeler icin bir sermaye ¢ikist ya da sermaye girisinde bir azalis ile
sonuc¢lanmistir. Bu nedenle birgok sanayilesmis {ilkede maliyet ve iicret diisiisti yoniinde
bir baski olusurken, Tiirkiye gibi GOU’lerde ise kurumsal yapilar basta olmak iizere
DYY’leri ¢ekici faktorlerin gelistirilmesi gerekliligi daha da belirginlegmistir
(UNCTAD, 2014).

2.4. Balkan Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Seyri

DYY’lerin doniisim ekonomilerinde piyasa sistemine gegise katki saglamasi
beklenmektedir. Balkan tilkelerinin yaklagik 15 yil siiren doniigiim siireglerinde, asagida
Tablo 1’den takip edilebilecegi lizere DY'Y girisleri ciddi anlamda artmustir.
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Tablo.1 Secilmis Balkan Ulkeleri I¢in DY'Y Biiyiikliikleri

1998/99 2000/01 2002/03 2004/05 2006/07  2008/09  2010/11 2012
Kisi Basina Diisen DYY Girisi, Cari USD
Arnavutluk 14,013 57,022 50,498 97,378 155,263 309,098 325,056 296,539
B .Hersek 34,131 35,629 85,482 113,999 313,916 155,542 93,709 169,044
Bulgaristan 84,085 114,340 191,625 471,323 1318,261 873,517 224,436 256,748
Hirvatistan 263,918 263,126 343,057 337,968 960,609 1082,333 219,890 285,038
Yunanistan 28,957 122,462 59,655 122,135 332,434 306,749 64,710 257,897

Romanya 68,436 50,007 75997 296,182 491,034 434,572 127,271 104,831
Slovenya 81,684 126,334 483,592 353,429 536,679 321,299 333,921 70,974
Makedonya 59,852 164,412 54,046 103,159 274,940 191,654 164,852 65,134
Tiirkiye 13,857 33,683 21,094 94,313 303,628 199,593 171,057 166,678

Net DYY Girisi, %GSYH
Arnavutluk 1,425 4,473 3,092 3,853 4,827 10,326 9,873 10,004

B. Hersek 2,697 2,357 4,294 6,390 9,314 3,115 2,607 2,002
Bulgaristan 5,152 6,812 7,903 12,34 28,329 13,946 3,939 4,110
Hirvatistan 5,020 6,011 5,074 3,298 7,695 7,084 1,711 2,356
Yunanistan 0,426 1,046 0,363 0,605 1,354 1,270 0,280 0,668
Romanya 3,874 2,839 2,798 7,738 7,708 4,887 1,648 1,050
Slovenya 0,735 1,568 4,103 2,587 2,880 1,308 1,489 -0,502
Makedonya 3,310 9,503 2,630 4,143 7,752 4,503 3,982 2,941
Tiirkiye 0,331 1,039 0,514 1,394 3,604 2,058 1,654 1,586
DYY Girisi, %Diinya Pay1
Arnavutluk 0,005 0,017 0,026 0,037 0,027 0,068 0,069 0,071
B.Hersek 0,013 0,012 0,053 0,053 0,064 0,034 0,023 0,047
Bulgaristan 0,076 0,084 0,247 0,429 0,573 0,410 0,109 0,141
Hirvatistan 0,134 0,116 0,251 0,173 0,243 0,308 0,061 0,093
Yunanistan 0,031 0,134 0,110 0,175 0,234 0,224 0,046 0,218
Romanya 0,191 0,107 0,274 0,766 0,632 0,582 0,181 0,166
Slovenya 0,020 0,027 0,155 0,086 0,060 0,027 0,043 0,011
Makedonya 0,015 0,034 0,018 0,027 0,032 0,024 0,022 0,010
Tiirkiye 0,102 0,235 0,228 0,696 1,232 0,900 0,807 0,919

Kaynak: UNCTAD, http://unctad.org/ (Erisim tarihi: 24.03.2014); WB-WDI,
http://databank.worldbank.org/ (Erisim tarihi: 24.03.2014).

Tablo 1’de goriildiigi iizere, kisi basina diisen DYY girisi bakimindan 1998-
1999 déneminden 2012 yilina en ¢ok artis Arnavutluk’ta gergeklemistir. Arnavutluk net
DYY girisinin GSYH igindeki payr bakimindan da s6z konusu donemde en iyi
performans gosteren iilke durumundadir. DYY girisinin diinyadaki pay1 bakimindan ise
iktisadi biiylkliigiine gore beklendigi gibi en yiiksek pay Tirkiye’ye aittir. Diinya
Bankasi verilerine gore cari GSYH bakimindan 2012 yilinda 17. sirada yer alan
Tiirkiye’nin kiiresel DY Y ’lerde %]1’in altinda seyreden pay: beklenilenin ¢ok altindadir.
Ozellikle 1996 yilinda AB ile Giimriik Birligi’nin uygulamaya girmesiyle Tiirkiye’ nin
cografi konumunun yaninda, diisiik maliyetli, organize ve kalifiye isgiicline ek olarak
uzun donemli piyasa ekonomisi deneyimi sayesinde DYY’lerin ve CUF faaliyetlerinin
artmast beklenmistir. Buna karsilik yiikselen piyasa ekonomilerine kiyasla Tiirkiye’ye
DYY giriglerinin diisiik oldugu goriilmektedir. Gelen yatirimlarin biiyiik ¢gogunlugu ise
imalat sanayisinden ¢ok tgiincii sektér yani tasima-ulastirma, bankacilik, ticaret ve
diger finansal hizmetler gibi hizmet sektorlerinde yogunlagsmaktadir (Taymaz ve
Yilmaz, 2008; OECD, 2014Db).
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2.5. Cok Uluslu Firma (CUF) Faaliyetleri ve Yatirim Stratejileri

Ozellikle 1980’lerden sonra CUF’lar, maliyetleri diisiirmek amaciyla, iiretim
asamalarin1 farkli iilkelerde yaparak iiretim aglarini kiiresellestirmislerdir (Hummels
vd., 1998; Hummels vd., 2001). CUF faaliyetlerinin yaygin olmasi, veri kisit1 altinda
ampirik olarak test edilememekle birlikte (Lanz ve Miroudot, 2011), teorik olarak
giimriik tarifelerinin ve tarife dis1 dnlemlerin azalmasini gerektirmektedir. Nitekim CUF
faaliyetlerinin yaygin oldugu Japonya ve ABD’nin ticaret politikalarina bakildiginda
nispeten daha liberal uygulamalar gériilmektedir.

DYY leri agiklayici nitelikte dort farkli CUF faaliyeti bulunmaktadir (Dunning
ve Lundan 2008; Lanz ve Miroudot, 2011): i) Kaynaklara ulagmak i¢in yapilan
DYY’ler. Bazi yabanci yatirimlar ev sahibi iilkedeki petrol, madenler ve insan
kaynaklar1 gibi tretim faktorlerine ulasmak i¢in bu ilkelere gitmektedirler. ii)
Piyasalara (talebe) ulagsmak i¢in yapilan DYY’ler. Bu durumda CUF’lar, iiretimini arz
edecekleri yeni piyasalara ulagsmak amacryla hareket etmektedirler. iii) Etkinlik i¢in
yapilan DYY’ler. Burada amag birinci maddede ifade edilen kaynaklara ulasmak i¢in
yapilan DYY ler ile aynidir. Ikisi arasindaki temel fark, kaynaklara ulasmak icin yapilan
yatirimlar ilk yatirim iken, etkinlik i¢in yapilan yatirimlar daha 6nce baska bir yerde
faaliyet gosteren CUF’larin  faktér donanimina bagli olarak fiyat ve maliyet
farkliliklarindan yararlanmak i¢in bu faktorlere sahip baska {ilkelerde yeni yatirimlar
yapmasidir.iv) Stratejik varliklara sahip olmak amaciyla yapilan DYY’ler. Bu tiir
yatirirmlarda amag yerel piyasalarda bilgi ve teknoloji ile ikisinin bilesimi inovasyona
sahip olmaktir. Bu yatirim tiirii, firmalarin uzun dénemde rekabet giiciinii artirmasi
bakimindan 6nemlidir.

Bu dort madde, DYY’lere yon veren sermayenin marjinal verimliliginin,
onemli olmakla birlikte tek belirleyici faktor olmadigimi gostermektedir. Bu da
yatirimlarin marjinal verimliligi daha yiiksek olan GOU’lere ni¢in daha az gittigini
sorgulayan Lucas paradoksuna yeni a¢iklamalar eklemektedir.

3. Tlgili Literatiir Gelisimi: DYY’lerin Temel Belirleyicileri

1990’1 yillardan itibaren kiiresel DYY paylarint artirma performanslariyla
dikkat c¢eken yiikselen piyasa ekonomilerine (6rn. Brezilya, Hindistan, Cin, Rusya,
Tirkiye, Meksika, Giiney Afrika) iliskin ¢alismalarin sayisi1 artmaktadir (6rn. Arbatli,
2011; Jadhav, 2012; Priya ve Archana, 2014). Siirekli biiyiiyen yiikselen ekonomilerin
daha fazla DYY ¢ekmesine ragmen nedenselligin yonii ¢cok kesin degildir: Mevcut
literatiirde iilkelerin biiylidiigii icin mi DY Y leri ¢ektigi yoksa bu yatirimlar sayesinde
mi daha fazla biiyiidiiklerine iliskin bulgular net degilse de, iki degisken arasindaki
yiiksek korelasyon dikkat ¢ekmektedir. Sezgisel olarak DY Y lerin istikrali ekonomik
kosullarin ve saglam kurumsal yapilarin bulundugu iilkelere daha fazla gitmesi
beklenmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilarinin, siyasi istikrasizliklarin,
kat1 regiilasyonlarin ve diisiik gelismislik gostergelerine karsi hassasiyetlerinin fazla
oldugu kabul edilmekle birlikte bu argiimana da ampirik destek sinirli kalmistir (Walsh
ve Yu, 2010).
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Mevcut literatiirde iilkelere yonelen DYY’lerin temel belirleyicilerini su
sekilde Ozetlemek miimkiindiir (Shatz ve Venables, 2000; Asiedu, 2002; Janicki ve
Wunnana, 2004; Gholami vd., 2005; Brada vd., 2006; Arbatli, 2011; Jadhav, 2012; Head
ve Mayer, 2013; Priya ve Archana, 2014): i) Lucas paradoksu gostergeleri: Lucas (1990)
paradoksal bulguyu beseri sermaye farkliliklarina dayandirmigti. Bu kapsamdaki
calismalar iilkelerin zenginlik gostergesi olarak sermaye yogunluklarini ve kisi bagina
gelir degiskenlerini ele alirken, beseri sermaye gostergeleri ise okullagsma orani ile
egitim, saglik ve Ar-Ge harcamalariyla aciklanmaya calisilmaktadir. ii) Ac¢iklik: Ticari
aciklik bir iilkenin ticaret engellerini gostermesi bakimindan 6énemlidir. DY'Yler ihracat
ve ithalat yonlii serbest ticaret politikalarinin uygulandigi iilkelere yoneleceklerdir
(Resmini, 2000). iii) Ar-Ge harcamalari: Begeri sermayeyi temsilen egitim-6gretim
sliresinin alinmasi, kaliteden ¢ok siireyi dikkate aldig1 igin elestirilebilmektedir. Bunun
icin Ar-Ge harcamalarimin GSYH igindeki pay1 gibi baska gostergelerin de DY Y leri
etkiledigi belirtilmektedir. iv) Piyasa biiyiikliigli ve biiyiime potansiyeli: DYY ’lerin bir
kism1 yeni piyasalara yani talebe ulasmak amacryla gerceklesmektedir. Bu nedenle
piyasa biiyiikligiiniin DYY’leri pozitif etkilemesi beklenmektedir (Giingdr ve Ogus
Binatli, 2010). Ayrica biiyiik piyasalar 6lcek ekonomileri sayesinde daha diisiik
maliyetli {iretime olanak taniyarak rekabet giiciinii artirmaktadir. Resmini (2000) ile
Bevan ve Estrin (2000) calismalarinda, Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri ile doniigiim
ekonomileri i¢in niifus ve ekonomik bakimindan biiyiik iilkelerin daha fazla DYY’leri
cekme egiliminde olduklarini ortaya koymuslardir. v) Faktor fiyatlari: Ozellikle ucuz
tiretim faktorlerine (petrol, dogal gaz, isgiicii gibi) ulasmak amaciyla hareket eden
DYY lerin faktdr fiyatlara hassasiyetinin fazla olmasi beklenmektedir. vi) Ulke riski:
Ulkelerin kurumsal yapilarmin ortaya ¢ikardigi riskler DYYlerin yer segiminde énemli
bir belirleyicidir (Bevan vd., 2004). vii) Makroekonomik istikrar: Ekonomik riskin de
belirleyicisi olan makroekonomik istikrari temsilen, yaygin olarak issizlik orani, doviz
kuru, ticari ve/veya cari agik, enflasyon, faiz gibi gostergeler kullanilmaktadir. viii)
Ticaret engelleri ve korumacilik: Kiiresel yatirimcilarin dikkate aldigi bir diger konu
liberal politikalarin varligidir. Bu gosterge glimriik tarifeleri ve tarife dis1 6nemler ile
temsil edilebilmektedir. Ancak ozellikle 1990’11 yillarla birlikte tarifelerin, ticaret
ontinde engel olmaktan ¢ikmaya basladigi ve ilkelerin tarife oranlarinin birbirlerine
yaklastig1 goriillmektedir. Buna karsin sayilari her gegen giin artan tarife dis1 6nlemlere
iligkin verilerin elde edilmesi ve veri halinde 6l¢iilebilmesi olduk¢a zordur. Bu nedenle
Giingér ve Ogus Binatli (2010)’nin ¢aligmalarinda oldugu gibi bu uygulamalarin
dogrudan etkiledigi ithalat hacmi kullanilabilmektedir. ithalatin artmas: ticaret engelleri
ve korumaciligin az oldugunun gostergesidir. ix) Yigilma ve digsalliklar: DYY’ler daha
once yapilan yatirim miktarindan etkilenmektedir. Burada pozitif digsalliklar ve siirii
psikolojisinin etkisi beklenmektedir. Siirii psikolojisi daha dnceki yapilan yatirimlarin
yeni yatirimcilar tarafindan uygun bir yatinm ortaminin oldugu yoniindeki
degerlendirmelerinden ileri gelmektedir (Giingor ve Ogus Binatli, 2010; Walsh ve Yu,
2010). x) Kiiresel entegrasyon: Ulkelerin kiiresel piyasalara agilma yetenegi ve
uluslararasi igbirligine katilma seviyesi yatirnmlari dogrudan etkilemektedir. Bu
kapsamda ikili ve ¢ok tarafli ticaret anlagmalari, iilkelere giden yatirimlar
etkileyebilmektedir. Ele alinan dokuz Balkan iilkesi i¢in bu gosterge, en ileri ekonomik
isbirligi seviyesine ulasmis olan AB iiyeligidir. Ayrica AB iiyelik siirecinin gerekli
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kildig1 reformlar ve birlik i¢i ekonomik anlagmalarin DYY’leri dogrudan olumlu
etkilemesi beklenmektedir (Baldwin vd., 1996). xi) Altyap1: Ulasim ve iletisim aglari ile
lojistik hizmetlerinin varligi ve kalitesi, DY Y lerin yer se¢iminde belirleyici faktorler
arasindadir (Portes ve Rey, 2005; Arvis vd., 2012). xii). Kiiltiirel benzerlik: Ortak dilin,
hukuk sisteminin ve kiiltiirel baglarin oldugu {ilkeler arasinda gelisen ekonomik
iligkilere bagl olarak DY Y lerin bu {ilkeler arasinda fazla olmas1 beklenmektedir (Buch
vd., 2003). Ayn1 durum ortak para birimini kullanan iilkeler i¢in de gegerlidir (ITC,
2003). xiii) Mesafe: Ozellikle merkezi yonetim anlayist olan CUF’larin yatirimlarini
kontrol edebilmek i¢in mesafeyi dikkate aldiklar1 goriilmektedir. Bu nedenle mesafenin
DYY yatinm kararlarini olumsuz etkilemesi beklenmektedir. xiv) Dogal kaynak
zenginligi: Ulkelerin dogal kaynak donanimlar1 bakimindan zengin olmasi 6zellikle bu
kaynaklara ulasmak isteyen DYY leri iilkeye ¢ekmektedir. xv) Isgiicii: Sermaye yogun
iilkelerden gelen DYY lerin bir diger amaci emek yogun iiretim asamalarint GOU’lere
tagimak suretiyle yatirimlarini artirmaktir. Bunun i¢in Tiirkiye gibi isgiicli arz1 yiiksek
olan iilkelerin bu tiir yatirimlardan daha fazla pay almasi beklenmektedir. xvi). Doviz
kuru: Bir ilkenin ulusal parasinin deger kaybetmesinin DYY girislerini artirmasi
beklenmektedir. Ancak bu durum gelen yatirimlarin, yurtigi ya da yurtdist piyasalara arz
amacina ve ithal girdi kullanim yapilarina bagli olmaktadir (Walsh ve Yu, 2010).

Sayilan bu faktoérler DYY’leri ¢eken degiskenler olarak dikkate alinirken ayni
zamanda yurtdisina iten faktdrler olarak ta degerlendirilmektedir. Ulkeler bir yandan
yeni yatirimlari yurti¢ine ¢ekmeye calisirken diger yandan mevcut yatirim stoklarinin da
yurti¢cinde kalmasini arzu etmektedir. DYY’lerin ve CUF’larin yurtdisina ¢ikmasinin
her ne kadar yurti¢i iiretimi, istihdami ve ihracati azalttig1 diisiiniilse de bu etkinin
ampirik ¢aligmalarda desteklenmesi sinirli kalmigtir (Lipsey, 2002).

4. Ampirik Cerceve: Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Calismada dokuz Balkan iilkesi i¢in DYY akimlarinin temel belirleyicileri
incelenmistir. Ayica Lucas paradoksunun gegerli olup olmadigi bulgularmin elde
edilebilmesi igin gerekli degiskenler de modele eklenmistir. Yine DYY’leri hem iten
hem de ¢eken faktorlerin birlikte incelenmesi amaglanmigtir. Bu amaglar dogrultusunda
caligmada ¢ekim (gravity) modeli tahmin edilmistir. Cok sayida degisken kullanilmasi
ve bu degiskenlerin elde edilebilirligine bagli olarak 2000-2012 dénemini kapsayan
yillik veriler kullanilmigtir. Baz1 serilerde eksik yillar i¢in veriler, basit ortalamalari
alinarak olusturulmus ve boylece dengeli panel veri seti elde edilmistir.

4.1. Veri Seti

Calismada kullanilan degiskenler ve agiklamalari ile veri kaynaklar1 agagidaki
tabloda sunulmustur.
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Tablo.2 Kullanilan Degigkenler, A¢iklamalar1 ve Veri Kaynaklari

Degisken Aciklama Kaynak
DYY Kisi Basina DYY Girisi UNCTAD,
WIIW, OECD
1) CBRFSS Calisan bagina reel fiziki sermaye stoku. 2005=1 ulusal fiyatlarla Penn World
2005=1 USD olarak, milyon ABD dolar1 (USD). Table
2) KBBSE Kisi basina beseri sermaye endeksi. Y1l olarak egitim siiresi ve egitim Penn World
getirisine gore. Table
3) ACIKLIK  Ticari agikhk. hracat ve ithalatin toplaminin GSYH igindeki pay1 Penn World
Table
4) AR-GE Ar-Ge harcamalarimin GSYH icindeki pay1. WB-WDI
5) PIYBUY Piyasa biiyiikliigii. USD olarak cari gayri safi yurtici hasila (GSYH) WB-WDI
6) FFIY Faktor fiyatlar. Ucret ve diger maliyet gostergeleri bakimmdan aylik Penn World
caligan maliyetleri (2005 fiyatlartyla USD) Table
7) RISK Ulke riski. i) Etkin demokrasi ve sorumluluk (siyasette askeri
unsurlarin varligi ve demokratik hesap verilebilirlik), ii) huzur ve PRS Group

politik istikrar (hiikiimet istikrari, yurti¢i anlasmazliklar, yurtdigi
anlagmazhiklar, etnik ve dini problemler), iii) hiikiimet etkinligi
(biirokratik kalite), iv) diizenleme etkinligi (yatirim ortami), v) hukuk
diizeni, vi) yozlagma seviyesi ve engelleyici diizenlemeler.

8) FIYSEV Fiyat seviyesi. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) WB-WDI

9) TENKOR Ticaret engelleri ve korumacihik. GSYH i¢inde mal ithalat: pay1 Penn World
Table

10) YIGDIS Yigilma ve digsalliklar. Kisi Basina DY'Y yatirim stoku, Cari USD UNCTAD

11) KURENT  Kiiresel/bolgesel entegrasyon. AB iiyeligi (kukla degisken)
0: Potansiyel aday iilkeler (Arnavutluk, Bosna Hersek),
1: Uyelik siirecindeki aday iilkeler (Makedonya ve Tiirkiye), EUROSTAT
2: Uye iilkeler (Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya ve Slovenya),
3: Eski tiye iilke (Yunanistan).

12) ALTYP Altyap. Lojistik Performans Endeksi (1<LPE<5)
Endeks hesaplama kriterleri: Giimriik ve simir yonetimi etkinligi, ticaret WB-WDI
ve tasima altyap kalitesi, tasima ve yiiklemelerde rekabetci fiyatlarin
varlig, lojistik hizmetlerin yeterliligi ve kalitesi, sevk ve teslim
islemlerinin takip ve kontrol edilebilirligi ve gonderilerin alicilara
planlanan veya beklenen teslimat siirelerinde ulagma sikligi.

13) KULTR Kiiltiirel benzerlik. Konusulan (resmi ya da degil) ortak dil ve para
birimi (kukla degisken) CIA World
0: Dil ve para birimi farkli; 1: Sadece ortak dil; 2: Sadece ortak para Factbook
birimi; 3: Ortak dil ve ortak para birimi

14) MESAFE  Mesafe. ABD, Japonya ve Almanya’ya ortalama uzaklik, km.
2000-2012 donemi igin DYY lerin en fazla ¢ikig yaptigu iilkeler sirasiyla CEPII
ABD, Japonya ve Almanya’dir. Bu nedenle mesafe olarak km cinsinden
bu iilkelere olan mesafenin ortalamasi alinmustir.

15) DKZENG  Dogal kaynak zenginligi. Kisi basina toplam enerji {iretimi US-EIA
16) ISG Isgiicii. Calisma gagindaki niifus WB-WDI
17) DK Doviz kuru. 1 birim USD karsilig1 ulusal para IMFE-IFS
18) CINET Cin Etkisi. Cin’e net DY girisi, milyar USD UNCTAD

Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kok testi ile tiim degiskenlerin en fazla
%10 diizeyinde duragan oldugu belirlenmistir.
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4.2. Yontem: Cekim (Gravity) Modelleri

Cekim teorisi, Newton’un 17. yiizyilda gelistirdigi cisimler arasindaki ¢ekim
giicliniin sosyal bilimlere uyarlanmasidir. Teori en basit sekliyle iki {ilke arasindaki her
hangi bir degisken (ihracat, ithalat, sermaye, isgiicii vb.) akiminin, bu iki partnerin
ekonomik biiyiikliigii bakimindan pozitif, ancak aralarindaki mesafe bakimindan negatif
yonde etkilenecegi goriisiine dayanmaktadir. Cekim modellerinin uluslararas: iktisatta
kullanilabilecegini ilk kez ortaya koyan Tinbergen (1962)’den sonra Poyhonen (1963),
Linneman (1966) ve Anderson (1979) gibi yazarlar ¢ekim modellerinin ekonometrik
olarak ele alinmasinda éncii olmuslardir. kili sermaye akimlar1 verilerinin smirli olmast
nedeniyle ¢ekim modellerinin DYY’lerin belirleyicilerini inceleyen ¢aligmalarda
gecikmeli kullanilsa da 6zellikle 2000°1i yillardan sonra Cekim modelleri yaygin olarak
kullanilmaktadir (6rn. Milner vd., 2004; Portes ve Rey, 2005; Folfas, 2011).
DYY akimlart bakimindan ¢ekim modeli su sekilde ifade edilebilmektedir:
ey ®

%

Burada, DYYj;, i iilkesinden j tilkesine DY'Y akimini ya da her iki yonlii toplam
DYY akimim (DYY;+DYYj); Y, ekonomik biiyiikligi (GSYH, niifus, isgiicii, yiiz
6lgiimii vb.) ve D ise iilkeler arasindaki mesafeyi gdstermektedir. Ulkeler arasinda islem
maliyetlerini artiran D nin belirleyicileri ise, mesafe, konusulan genel dil, tarihi baglar-
sosyoekonomik iligkiler, cografi yapi, kurumlar, belirsizlik, altyapi, bdlgesel
entegrasyonlar, karsilikli ticaret ya da yatirnm anlagmalar: ile tarife ve vergiler gibi
DYY akimlarim etkilemesi beklenen faktorlerdir. C ¢ekim sabiti iken; «, S ve 0 ise
sirastyla Y;, Yj ve Dj deki degismelere iliskin DYYj; nin esneklik katsayilaridir. D ile
ifade edilen faktorlerin olmamasi durumunda DY'Y’ler 6niindeki engeller ve dolayistyla
cekim sifir olacak ve Lucas paradoksu ortadan kalkarak tek fiyat kanunu igleyecektir.
Yani yatirimlarin tek belirleyicisi sermayenin marjinal getirisi olacaktir. Belirtilen
engellerin DYY’leri tamamen durdurmasi ise iilkelerin dig kaynak kullanimini ortadan
kaldirarak iilkeleri, sadece i¢ kaynaklariyla biiyiimelerini finanse etmek durumunda
olduklari otarsik bir yapiya gotiirecektir.

Cekim modelleri ikili akimlarda kullanilan bir yéntemdir (ITC, 2003). ikili
DYY akimlart ¢ogunlukla OECD (2014b) iilkeleri igin mevcuttur. Buna karsilik
calismada incelenen Balkan iilkeleri igin ikili akim verilerinde partner olarak AB-15
iilkeleri ile ABD ve Japonya olmak iizere 17 iilke alinmistir.

DYY, =

Calismada tahmin edilen ¢ekim modeli, tim degigskenler dogal logaritmik
formda olmak iizere su bigimde olusturulmustur:
INDYY,, =a+ 5, INGBRFSS, + /3, In KBBSE, + 3, In AGIKLIK, + /3, In AR - GE,
+ B, NPIYBUY, + B, In FFIY, + B, In RISK, + B, In FIYSEV,, + B,TENKOR,
+ B, INYIGDIS, + B, In KURENT,, + 3, In ALTYP, + f, InKULTR, + ,, N MESAFE, ~ (2)

+ B In DKZENG, + B In ISG, + B, In DK, + B, INCINET, + 5 Z +c; +uy

Buradai (1, 2,....9), ] (1, 2,..., 17) ve t (2000, 2001,...,2012) alt simgeleri sirasiyla
DYY’leri ¢eken iilkeyi (host), gonderen iilkeyi (home) ve zamani (yil) gostermektedir.
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Z, DYY yatirimlarinin yer se¢imini belirleyen diger degiskenler vektdriinii, ¢ tilkelerin
konumuna iliskin 6zel etkileri ve u ise hata terimini simgelemektedir. Daha o6nce
yapilan ¢aligmalardan yola ¢ikarak degiskenlere iliskin beklentiler su sekildedir: Fiziki
sermaye stoku arttikga DY'Y girisi de artiyorsa (f; =pozitif) Lucas paradoksunun gegerli
oldugu aksi takdirde (f; =negatif) paradoksun olmadigi sonucuna ulasilacaktir. Yine
beseri sermaye endeksinin yiikselmesi durumunda yatirimlarin artmast beklenmektedir.
Aciklik ile DYY’ler arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir. Ar-Ge
harcamalarinin GSYH i¢indeki payr arttikca beseri sermayenin de artacagindan
hareketle pozitif bir iligki, piyasa hacmi ile DY Y ler arasinda yine pozitif bir iliski
beklenmektedir. Ayrica altyapr gelismeleri ve isgiicii miktar1 ile pozitif iliski
beklenmektedir. ABD, Japonya ve Almanya ile kiiltiirel (ortak dil ve ortak para birimi)
benzerliklerin olmasi da (kukla degiskenler) olumlu etkileyecektir. Bu {i¢ iilkeye olan
ortalama (2000-2010 donemi DYY miktarlarina gore agirliklandirilmig) uzakligin
olumsuz etkiler gelistirmesi beklense de ele alinan iilkeler igin yakin mesafe degerleri
olacagindan bu iliski anlamsiz da olabilecektir. Benzer sekilde doviz kurunun etkileri de
belirsiz olmaktadir. Bu kapsamda teorik beklentiler ve sezgisel ongoriiler geregi 3, fs,
B Bs, Bro, Pra, Prz, Pus, Pis, Pis katsayilarinin pozitif isaretli olmasi beklenmektedir.

Faktor fiyatlarinin DYY’leri negatif etkilemesi beklenmektedir. Politik istikrari
da gosteren Tllke riski arttikca yatirimlarin azalmasi beklenmektedir. Temel
makroeckonomik istikrar gOstergesinden olan enflasyon DYY’leri olumsuz
etkilemektedir. Ticaret engelleri de yine olumsuz etkiler ortaya ¢ikaracaktir. Cin’in bir
polar bolgesi olmasimmin diger ilkelere gelen yatirimlari olumsuz etkilemesi
beklenmektedir. Bu kapsamda Ss 57 Fs, fo, P14 Pis parametre katsayilari negatif igaretli
beklenirken ;7 nin igareti negatif ve pozitif olabileceginden belirsizdir.

Calismada panel veriler kullanildigindan, genel tahmin siireci sabit ve rastsal etki
yaklagimina isaret etmektedir. Ancak modelde zamanla degismeyen degiskenler
bulundugundan sabit etkiler yaklasimin kullanimi uygun olmamaktadir. Bu durumda
rastsal etkiler yaklagimi kullanilabilir olsa da bu yaklagim bireysel etkiler ve bagimsiz
degiskenler arasinda sifir korelasyon olmasini gerektirmektedir. Ancak modelde yer
alan degiskenler i¢in bu kosulun saglanmadigi belirlenmistir. Bu nedenle rastsal etkiler
yaklagiminin kullanimi da uygun degildir. Bunun yaninda Hausman ve Taylor (1981)
tahmin yontemi (H-T) bahsedilen bu iki durumda da kullanilabilen bir yontemdir. H-T
yontemi, hem zamanla degisen hem de degismeyen degiskenlerin olmasi durumunda
kullanilabilmektedir. Ayrica bu degiskenlerin bireysel etkilerle korelasyonu olsa bile
hata terimine gore halen dissal olmaktadirlar (Hisao, 2003; Folfas, 2011).

4.3. Ampirik Bulgular: Cekim Modeli Tahmin Sonuclar:

Hausman ve Taylor (1981) yontemiyle ve panel veriler kullanilarak tahmin
edilen ¢ekim modeli sonuglart agagida tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo.3 DYY Belirleyicileri: Cekim Modeli Tahmin Sonuglar1 Ozeti

Degisken Katsay p Degisken Katsay p

1) CBRFSS 0,017 0,030** 10) YIGDIS 0,260 0,020**
2) KBBSE 0,169 0,015** 11) KURENT 0,055 0,046**
3) ACIKLIK 0,279 0,000*** 12) ALTYP 0,101 0,000***
4) AR-GE 0,721 0,000*** 13) KULTR 0,041 0,792

5) PIYBUY 0,025 0,204 14) MESAFE -0,006 0,549

6) FFIY -0,057 0,071* 15) DKZENG 0,039 0,602

7) RISK -0,568 0,024** 16) ISG -0,100 0,036**
8) FIYSEV -0,100 0,181 17) DK -0,041 0,172

9) TENKOR -0,783 0,009*** 18) CINET -0,420 0,004***
N=1989 R?=0,63 SABIT 0,227 0,169

* *¥¥ ye ¥** girastyla %10, %5 ve %1 seviyesinde katsayilarin anlamliligini gostermektedir.

5. Sonug ve Degerlendirmeler

Bu caligmada kiiresel DYY’lerin yer se¢imi, Lucas paradoksu kapsaminda
incelenmis ve dokuz Balkan iilkesi i¢in AB-15 ile ABD ve Japonya’dan olusan 17 iilke
ile ikili sermaye akimlarinin temel belirleyicileri, ¢ok sayida cografi, kurumsal,
ekonomik ve politik degiskenler ile analiz edilmistir. Béylece ¢ok sayida degisken ve
giincel verilerle Lucas paradoksu Balkan iilkeleri kapsaminda yeniden incelenmistir.
2000-2012 donem araliginda farkli kaynaklardan elde edilen yillik panel verilere iliskin
parametre katsayilar1 kurulan ¢ekim modeli ile tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar1
su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: 1) Kisi bagina reel fiziki sermaye stoku ile DY'Y girisi
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Bu degisken sermaye stokunu
temsilen kullanildigindan ele alinan iilkeler agisindan Lucas paradoksunu destekler
bulgulara isaret etmektedir. Ayrica beseri sermaye stoku da pozitif ve anlamli olarak
tahmin edilmistir. Boylece Lucas’in paradoksu ve ilk agiklamasinin g¢alismada
desteklendigi goriilmektedir. ii) Agiklik ve Ar-Ge harcamalar1 da net DY'Y girislerinin
temel belirleyicileri arasindadir. iii) Ulke riski ve ticaret engelleri ile korumacilik
degiskenlerine iliskin negatif ve anlaml katsayilar elde edilmistir. iv) Ele alinan iilkeler
icin daha onceki mevcut olan yatirim stokunun yeni yapilan yatirimlar etkiledigi
goriilmektedir. v) Altyapr gelismeleri bu iilkelere gelen DYY’leri ¢ekme konusunda
pozitif katki saglamaktadir. vi) Dikkat ¢eken bir sonu¢ bu iilkeler i¢in isgiiciiniin
yatirimlart anlamli bir bigimde negatif etkilemesidir. Dolayisiyla DYY’ler iggiicii
miktarindan ¢ok kalifiye seviyesini dikkate almaktadir. Bu da bir bakima Tiirkiye’ nin
genis bir isgiiciine sahip olmasina ragmen yatirimlari yeterince ¢ekememesi ile uyumlu
olmaktadir. vii) Dikkat ¢eken bir bulgu Cin’in kiiresel DYY’lerden aldigi payi
artirmasinin Balkan iilkelerine gelen yatirimlari olumsuz etkiledigidir. Yani, Cin’in
DYY’leri ¢ekme konusunda ele alinan iilkeleri daha rekabetgi olmaya zorladig:
goriilmektedir. viii) Yine AB iiyelik siirecindeki gelismelerin DYY’leri anlamli bir
bicimde uyardigi goriilmektedir. Bu kapsamda Tirkiye’nin AB iiyelik siirecinde
gelismeler gostermesi ve nihai olarak iiye olmasi kiiresel DYY’lerden aldigi pay1
artiracaktir. ix) Mevcut literatiirde farkli iilkeleri inceleyen daha onceki ¢aligmalarda
DYY girislerini etkiledigi belirlenen piyasa hacmi, emek maliyeti, fiyat seviyesi, dogal
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kaynak zenginligi ve doviz kuru gibi faktorlerin ele alinan Balkan iilkeleri igin net
DYY ler girigini anlamli bir bigimde etkilemedigi sonucuna ulasilmistir.
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