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Ozet: 20. ylzyillin ikinci yarisindan itibaren, ghudan yabanci yatirmlari ggiekte olan
Ulkelere yonlendiren temel etkenin ucuz emek gldbelirtimektedir. Ayrica, geyimekte
olan ulkelere yapilan goudan yabanci yatirimlarin, gidilen tlkedeki blyuoranlarindan
etkilendigi de ileri surdlmitir. Bu calgmada, 1980-2002 yillari arasindaki veriler
kullanilarak Turkiye'deki reel Ucretler ve GSMH hiigesi ile Turkiye'ye gelen dgoudan
yabanci yatinmlar arasindakishi test edilmgtir. Kullanilan deiskenler durgan olmayan
Ozellik gosterdikleri icin ghitinleme analizi kullanilmgtir. Buna gére Ucretler, GSMH ve
dogrudan yabanci sermaye arasinda uzun donegtliiténleik iliskinin varligi tespit
edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirnmlar, reel tcretler, bllyiingb{iginleme.

The Relationship Among Wages, Growth, and Foreign ibect
Investment: An Econometric Analysis

Abstract: Foreign Direct Investments flowed towards devaigmountries to take advantage
of cheap labor starting from the second half of 2B&h century. Besides, it is postulated that
foreign direct investments are influenced by thengh rates of the targeted countries. In this
study, the relationship between real wages, groah,foreign direct investment is examined
using 1980-2002 data for Turkey. Because the wasabbed are not stationary, cointegration
analysis is employed. Results indicated that thewe dointegration relationship between real
wages, growth, and foreign direct investments.

Keywords: Foreign Direct Investments, real wages, growtintegration..

GIRIS
Dogrudan yabanci yatirimlar Tirkiye’de genellikle @&lodan yabanci
sermaye yatirimi” olarak isimlendirilgtir. Ancak, yatirrm kavrami dgsi

gerezi sermaye unsurunu da barindgadan dolay! bu ¢calmada “d@rudan
yabanci yatirnm” kavrami kullanilacaktir.

Sermayedarin, yabanci ulkelerde yatirirma karar gsimle belirleyici olan
temel unsurlar iktisadi etkenlerdir. Yabanci yatcinin tercih edege
Ulkeyi belirlerken aragh ekonomik kgullarin, daha fazla kar elde
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edebilecgi ortami sglamasi gerekmektedir. Bu gidi icerisindeki yabanci
yatirimci dretimini en dfilk maliyetle gercekigdirecesi yerlerde yapmayi
tercih edecektir.

Yabanci yatirimcinin dretim yapagaillke secimine yonelik olarak etkili
olabilecek dger bazi faktorler ise; altyapi tesislerinin yeleglj talep ve
pazar buyuklgd ile yatirim tgvikleridir.

Yabanci sermayenin yiksek kaglil sgslamak icin ©Onceleri dgal

kaynaklara yonel@ gorilmektedir. Yeni kgfedilen topraklarda ve
kolonilerde, sanayilgneye balayan Avrupa’nin hammadde ihtiyacini
kargilayacak girgimler buyik karlar sgamistir. Bu nedenle dgrudan

yabanci yatirnmlar 6énceleri hammadde yglctnin ucuz oldiu bolgelere
yaylmistir.

Dunning’e gore; yatirnm yapilacak tlke, firmanin rkezinin bulundgu
Ulkeye gore d§iik tcret maliyetleri, daha ucuz enerji, daha ucamimadde
gibi bazi yerel (Location) avantajlara sahip olngesekir (Dunning, 1995, s.
476).

19. yuzyillin balarinda yabanci sermaye akimlari, hammaddeye yonel
tarim ve madencilik alanlarinda §anlasmistir. 20. ydzyihin ikinci
yarisindan itibaren ise @aidan yabanci yatirimlarin, ggiiekte olan
Ulkelerdeki i¢c pazara donuk dretime yoneldikleri riginektedir. Bu
yonelmeye sebep ise, az galis Ulkelerin sanayilgne politikalarini ithal
ikamesi yonunde dggstirmeleridir (Cémert,1998, s.1).

Isgiicu-DYSiliskisi

1970'li yillardan itibaren dgrudan yabanci yatirimlari gsinekte olan
Ulkelere yonelten temel etken, ucuz emek ghmu Gelsmekte olan
Ulkelerdeki hizlh nifus aginin bir sonucu olarak ucuz emek ve onun
sgladigl maliyet avantaji, yatinnmcilari dinya pazarina@ouretim icin bu
ulkelere yonlendirngtir (Alpar, 1978, s.61). Gunumuzde de diinya ticaret
ve Uretimini yonlendiren cokuluslgirketler, rekabet ortami icinde pazar
paylarini korumak yada geteétmek icin, ucuz emek faktdriine sahip
Ulkelerde faaliyette bulunmay: tercih etmektedifiesiedu, 2002, s.111).

Gunumuzde; gejimekte olan Ulkelerin sahip olduklar ucugiict arzi,
uluslararasi ticarette (6zellikle emekgym mallarda) bu Ulkelerin
dstinl@inl olwturmaktadir. Bu Ustinlik goudan yabanci yatirimlari da
ozellikle emek-ygun mallarin tretimi agisindan etkilemektedir. Baewe,
dogrudan yabanci yatirimlar, cokulusiinketlerin yerel avantajlara dayanan
(Dunning’in Eklektik Paradigma’si location-spes/figstiinliklerinden (daha
ucuz kglcune sahip Ulkelerde olglu gibi) nispi olarak sahigie dayanan
Uretim Gzerinde ygunlasmaktadirlar. Boylece, ucuzsgici bu tdr
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yatirnimlarin yapilmasinda énemli bir belirleyiciline gelmektedir (Oztiirk,
2004, s.121-122).

Teoriye gore, daha yiksek Ucret seviyesi, dahgildi@lgsrudan yabanci
yatirrm anlamina gelir. Bir bolgede veya ulkedereticseviyesinin yiksek
olmasi demek, bu bdlgede Uretilen tim drin fiyatlardaha yiuksek olmasi
anlamina gelir. Uriinlerin yiksek fiyatlardan pazawnulmasi da, hem
yurtici piyasada hem de uluslararasi piyasalarddadaz rekabetci
olunmasina yol acmaktadir. geirr taraftan, Donges (1976), Kravis ve
Lipsey (1982), Schneider ve Frey (1985), Culem 898 oughlin ve
digerleri (1991) Felipe ve Fernandez (1991), Bajo (398ajo ve Sosvilla
(1992), Koechlin (1992), Liu ve girleri (1997), Yang ve derleri (2000),
Cheng ve Kwan (2000), Batalla ve Costa (2001) giosgtirmacilar
tarafindan yuritilen ¢camalarda ggiict maliyetleri ile dgrudan yabanci
yatirimlar arasinda negatif gki yoninde sonuclara uémistir (Jordaan,
2005, s.42-43).

Chakrabarti ve Agarwal'a goére, Ucretler gdadan yabanci yatirimlarin
potansiyel belirleyicileri icinde en karg& olanidir. Uluslararasi ticaret
teorilerinde ortak gori gelismekte olan Udlkelerdeki dik isglcu

maliyetlerinin  d@rudan yabanci yatirimlari cezbgiti yontndedir

(Chakrabarti, 2001, s.161).

Literatiirde; yatirim yapan ve yatirim yapilan Gitedrasindaki ticret farkini
isglcunun hareketsigiyle birlestiren; Buckley ve Dunning (1976),
Goldsbrough (1979), Dunning (1980), Saunders (1,982)en (1982), Gupta
(1983), Taveira (1984), Schneider ve Frey (1983)le@ (1988), Moore
(1993), Shamsuddin (1994), Goldsrough (1997), Restq2000) ile Love ve
Lage-Hidalgo’'nun (2000) c¢alnalarinda, yiksek Ucret seviyesiningdadan
yabanci yatirimlari caydirgh kanitlanmgtir (Kerr,2001,s.4). Tsai (1994)
imalat sektortinde saat $oaicreti kullanarak, ucuzguci hipotezine 1983—
1986 donemi icin gucli bir destek bulurken; 19758 &rasi donem igin bu
hipoteze, zay!f bir destek bulgtur (Chakrabarti, 2001, s.99-100).

Hatzius (2000) Almanya vdngiltere’'ye ait verileri kullanarak, sgiici
maliyetleri ve d@rudan yabanci yatirmlar arasindakiklyi belirlemeye
yonelik olarak yapfii calsmada; birim ggticti maliyetlerinin Glkeye giren ve
Ulkeden cikan dgrudan yabanci yatirimlar Uzerinde etkili afgusunucuna
ulasmistir. Wheeler ve Mody (1992) isesgiici maliyetlerinin dgrudan
yabanci yatinmlar Uzerindeki etkisi icin farkl meglara ulamiglardir
(Kinoshita, 1998, s.18). Wheeler ve Mody uckgglicu-d@grudan yabanci
yatirimlar iliskisine yénelik cakmalarinda; elektronik sanayi icin gucla ve
pozitif bir iliski sonucuna ukarlarken, imalat sanayinde ciliz bir pozitif
etkiye ulgmiglardir (Charkrabarti, 2001, 99-100).
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Literatirde ucuz sglctu hipotezini desteklemeye yonelik olarak ortaya
konulan bu cafmalara kagilik; Kotler, Jatuspitak ve Maesincee (2000)
Ucretlerin d@rudan yabanci yatinmlari etkilemgtii savunmglardir.
Kotler, Jatuspitak ve Maesincee e¢alalarinda; Uretim sirecinde (dcret
payinin giderek azalmakta olglunu one sirerek, son 20 yillik dénemde
bircok endustride kalifiyesgtcinin oraninin %20 dizeylerinden %5-10
duzeylerine geriledini ortaya koymglardir. Bu calgmada Ucret
maliyetlerinin toplam maliyet igindeki oraninin yailetkenlerde %3,
televizyon uretiminde %5 ve otomobil Gretiminde 9%&0-15 oldgu ortaya
konulmwtur. Kotler, Jatuspitak ve Maesincee teknolojik rideneler
sayesinde bu oranin daha daseligini savunarak, Ucretlerin goudan
yabanci yatirimlar tGzerindeki cazibesini yitfighi savunmaktadirlagKotler,
Jatuspitak ve Maesincee, 2000, 182-184).

Hanson (2001), divudan yabanci yatirirmlarin cazip olabilmesi iciagdace
Ucretlerin dgil, verimliligin de 6nemli oldgunu vurgulamgtir. Rollo ve
Smith (1993) ise, ucret-verimlilik ve goudan yabanci yatirimlar gkisinde
“dlsUk Gcret seviyesinde yuksek kalitedgiict bulunabiliyorsa, bu yabanci

yatirrmcilar acisindan kilit faktor olacaktir” ggtiyle ucuz gguci
hipotezine yuksek verimligi de eklemgtir (Dobosiewicz, 1992, s.57-59).

Buna kagin, Caves (1974), Swedenbourg (1979), Kravis vesdyp(1982)
ise, ucuz ggucl hipotezinde anlamli bir gkiye ulssamamglardir (Kerr,
2001, s.4).

Ekonomik Buyime ve DYS

Yabancl sermayenin gidegiellkede aradii ekonomik faktorlerden en
onemlilerinden bir tanesi de genic pazarin cekiciflidir. ic pazar
cekiciligindeki en 6nemli etken; yatirnm yapilmasisddtlen tlkedeki talep
yapisidir. Yiksek i¢ talep potansiyeli olan ilkel@banci yatirimci igin
cazip olan ulkelerdir. Yabanci yatirmcinin yataan sglayaca gelir,

genk i¢c pazara sahip olan Ulkelerdeki mevcut bulundeptaiiksekigine

baglhdir (Cankaya, 2004, s.96).

Piyasa hacmi, ev sahibi Ulkeninskibasina GSMH'i ile Glctlmektedir.
Piyasa hacmi hipotezi, dlcek ekonomisinden fayddtdme ve kaynaklarin
etkin  kullanimi icin  buydk bir piyasanin gerekdili goristnu
desteklemektedir (Govdere, http://www.dtm.gov.tr).

Pazar bluyuklginin yabanci yatirimci agisindan yer sec¢imi kadaretkili
olmasinda iki etken s6z konusudur. Bunlar sdaicmi ve stratejik 6nemdir.

Sats hacmine gore; bir malin ihracat yoluyla bir piygasayiris maliyetleri
ile o mall, o piyasada tretmekle ggm maliyetler kamlastirihr. Ihracat
yoluyla piyasaya gisi maliyetleri, ihra¢ edilen tlkede yatirim yapiimasi
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mal o Ulkede Uretmekten gan maliyetleri gyorsa, dgrudan yabanci
yatirim énem kazanir. Ticari gkilerde bulunulan bu llkeye, yatirim karari
alinirken de ulkenin o mal i¢in pazar buydkiidnem arz eder.

ikinci olarak ise, Davidson (1980) grmdan yabanci yatinmlari agiklamaya
calisirken kullandgimiz ve oligopolistik piyasa yapilarinda sikliklarglen
“rakibinin yaptgini yap” stratejisinin bu ttr endustrilerin gadan yabanci
yatirimlarini tam olarak aciklayamgdi 6ne stirmektedir. Davidson’a gore
kar beklentisinden énce Uretim yerine, talep yaaiste pazar buyukgiine
bakilmalidir (Pedersen ve Shaver, 2000, s.5).

Literatiirde, d@grudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerine yohkeblarak
yapilan ¢cagmalarin ¢cgunda pazar biyukfiii tartsmasiz belirleyici olarak
tespit edilmgtir. Davidson (1980) yirmi dlke icin, dwudan yabanci
yatirimlarla pazar buytkgii arasindaki ikkiyi incelemi ve bu dgiskenler
arasinda c¢ok gugli gkinin varligini ortaya koymstur. Diger yandan 1967—
1994 yillan arasinda yapilan glodan yabanci yatirimlarin nedenlerine
yonelik bir calsmada, pazar buytkgiinin bu yatirimlarda énemli bir etken
oldugu belirtilmistir (Love ve Lage-Hidalgo, 2000, s. 1260).

Piyasa boyuklginin, dgrudan yabanci yatirimlar Uzerindeki etkisini
belirlemek amaciyla 1960l vyillardan gunimuize, sittie arastirmalar
gerceklgtirilmi stir. Bandera ile White (1968), Shmitz ile Bield975),
Gren ve Cunningham (1975), Lunn (1980), Wedenbd@y9), Dunning
(1980), Root ile Ahmet (1979), Kravis ve Lipsey 829, Nigh (1985),
Schneider ile Frey (1985), Culem(1988), Papandstas® Pearce (1990),
Wheeler ve Mody (1992), Sader (1993), Tsai (19%f)amsuddin (1994)
gibi argtirmacilar tarafindan yapilan pek ¢cok gadada bu igkinin gicli ve
pozitif ydnde oldgu ortaya konulmgtur (Govdere, http://www.dtm.gov.tr).

Chakrabarti (2003)’nin teorik modeline goére, yepgtasa buyulklgindeki
genkleme, talep ar§l distincesiyle, dgrudan yabanci yatirimlarda bir ati
rehberlik etmektedir. Bu ayni zamanda istikrarifgsa hipotezi ile yabanci
yatinmcinin yatinm yapmay! diandigu yer blyik piyasasiyla cgekici
gelebilecektir.

Asiedu (2002) ise; bu hipotezin test edilmesiniduita zor oldgunu 6ne
sirmektedir. Ozellikle galinekte olan ulkelerde yatirimlardan elde edilen
kazanclarin ve bu kazanclardan hak edilen payimaym olcilmesinin zor
oldugunu savunmgtur (Asiedu, 2002, s.110). Ancak, teorik ve deneye
dayal calsmalarin ¢gunda bu hipotezin test edilebilmesi icin, GSMH
verileri kullaniimaktadir (Chakrabarti, 2001, s.96)

Hizli bir ekonomik gelimenin dg@rudan yabanci yatirimlar agisindan guclu
bir belirleyici oldusu 6zellikle 1980’li yillardan sonra yapilan gahalarla
aciklikla gosterilmgtir (Subai, 1995, s.71).
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BlUyumenin dg@rudan yabanci yatirimlar Uzerindeki etkisini daha i
kavrayabilmek icin, hizlh ve yayabiylime oranlarina sahip iki veya daha
fazla dlkenin kagilastiriimasi gerekmektedir. Daha hizh  biylyen
ekonomiler, firmalara nispi olarak daha iyi firsatsunmaktadir. Bir B&a
ifade ile daha iyi kar olanaklari @amaktadirlar (GoOvdere,
http://www.dtm.gov.tr).

BlUyume ve dgrudan yabanci yatirimlar arasindakikliye yonelik olarak
yapilan deneye dayali ¢cghalar, dort ana kanal aragiyla aciklanmaya
calsiimigtir. Bunlar; i) Buyumenin belirleyicilerine bakiksk ii) Dogrudan
yabanci yatirimlarin belirleyicilerini agrmak iii) Ev sahibi (lkede
cokuluslu sirketlerin rollerini inceleyerek iv)iki degisken arasindaki
nedensellin yonind bulmaya yonelik caimalar.

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerine yomelplarak yapilan;
Bandera ve White (1968), Lunn (1980), SchneideiFrey (1985), Culem
(1988) ve Billington (1999) biyumenin, gludan yabanci yatirimlar
Uzerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip oglinu gézlemlensierdir. Ancak,
farkli sonuclara ulgan vyazarlar da vardir. Tsai 1994 vyilindaki
argtirmasinda, 1975-1978 dénemi icin gugcli bir etkij@amazken, 1983—
1986 donemi icin gucli bir ki oldugunu ortaya koymgtur (Chakrabarti,
2001, s.101). D¥er taraftan Nigh (1988), az gghis ulkeler icin zayif bir
pozitif ilgilesim bulurken, geklimis dlkeler icin zayif negatif ilgilgm
bulmwtur. Razin (2003), Gastanaga vegatieri (1998) de dgrudan
yabanci yatirimlarda biyUimenin etkisini pozitif e@lamli bulmglardir
(Jordaan, 2005, s.47).

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik blyume aradindliskinin
yonind belirlemeye yonelik olarak Chowdhury ve Maas (2003)
yaptiklarl camada gelimekte olan ¢ Ulke icin 1969-2000 yillari
arasindaki kapali donem kullaniknr. Sili, Malezya ve Tayland'in
dogrudan yabanci yatirrm akimlarn farkh makroekonoroilaylar, politik
rejimler ve blylme modellerinin kalastirilabilmesi acisindan bir grup
olusturulmwtur (Crowdhury ve Mavrotas, 2003, s.4). Chowdhurg v
Mavrotas yaptiklari nedensellik analizi sonucunda titkelerdensSili igin
ekonomik blyumeden @oudan yabanci yatirimlara g nedensellik
sonucuna ukaniglarken dger wlkeler icin de cift tarafli bir nedensellik
iliskisinin varlgini ortaya koymglardir (Crowdhury ve Mavrotas, 2003,
s.4).

Metodoloji ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Turkiye'ye gelen dgrudan yabanci yatirimlarin Ucretlerden ve blyime
rakamlarindan nasil etkilerili1980-2002 zaman dilimine ait 23 yillik veri
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ile test edilmek istenngiiir. Bu veri seti Devleistatistik Enstitiisii ve Hazine
Mustesarligi’nin kaynaklarindan derlenstir.

DYS, GSMH ve lcret verilerinin tamami endeks hatindnalize
sokulmuytur. Endeks yaratilirken her (¢ gigken icin de 1980 yili temel
kabul edilmgtir. Bu U¢ dgisken arasindaki gkiler incelenirken uzun
doénemli analiz icin ghitiinlgme yaklgimi kullaniimstir.

Analiz ve Bulgular
Burada yurutulen analizlerin tamaminda EViews $dgpami kullaniimgtir.

Ekonometrik analizlerin en bkada dgiskenler icin durganlik testleri
gelmektedir.llgili degiskenlerin durgan olup olmadiklari Tablo 1’de ADF
test sonuclarindan izlenebilir. Tablo 1'e goére hicHegisken durg@an
degildir. ADF testleri yuratulirken gerekli gecikme gkxleri otomatik
olarak SIC kriterine gore belirlengtir. DYS, GSMH ve ucretler dugan
olmadgl icin de bundan sonraki adim olarak aralaringlaiiginlesik ili ski
olup olmadginin aratirilmasina karar verilngtir.

Tablol: Duraganhk Testleri

Ana Hipotez: DYS birim kdke sahiptir
Eksojen: Sabit
Gecikme: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-istatistpi Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test istatigiti 0.186267 0.9644
Ana Hipotez: GSMH birim kéke sahiptir

Eksojen: Sabit

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-istatistgi Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test istatigii -0.963856 0.7463
Ana Hipotez: Ucretler birim koke sahiptir

Eksojen: Sabit

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-istatistgi Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test istatigiti -1.427744 0.5501
*MacKinnon (1996) tek tarafli p gerleri.
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DYS, GSMH ve {ucretlerin uzun donemde ortak bir dterinin olup
olmadgi esbiitiinleme testi ile analiz edilnglir. Bu analizin 6zet sonuclarini
Tablo 2'de izlemek miUmkindir. Buna gore bu lUgigeen arasinda
esbutinleme iliskisi vardir. Bu gbitinlgik iliski DYS, GSMH ve
ucretlerin Turkiye’de uzun donemligkiye sahip olduklari anlamina gelir.

Tablo 2: Esbitinlesme Testi

Degiskenler: DYS UCRETLER GSMH
Gecikme Aralg (birinci farklarda): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue istatigti Kritik De ger Prob.**
Hig * 0.767278 41.07159 29.79707 0.0017
Encok 1 0.378696 10.45544 15.49471 0.24[3
En ¢ok 2 0.021704 0.460808 3.841466 0.49[72

Trace testine gore 0,05'de 1 tane kointegrasyon veku vardir
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigduoe)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue istatigti Kritik De ger Prob.**
Hig * 0.767278 30.61615 21.13162 0.0017
En cok 1 0.378696 9.994628 14.26460 0.21p3
En cok 2 0.021704 0.460808 3.841466 0.49[72

Max-eigenvalue testine gore 0,05'de 1 tane kointeggyon vektori vardir
* hipotez 0,05'te ret edilir
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p derleri.

Uc desisken arasinda sbitunlaik iliskinin varligi nedensellik testleri
yuratilurken Pairwise Granger Nedensellik Testi'nikullaniimasi
gerekliligini ortaya koymutur. Yuritulen nedensellik analizi sonuglari Tablo
3'te sunulmugtur.
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Tablo 3: Nedensellik Analizi

Pairwise Granger Nedensellik Testleri
Lags: 2

Ana Hipotez: Gozl. F-istatistgi Prob.

UCRETLER DYS’e (Granger) neden olmaz 21 8.79631 0.00265

DYS UCRETLER’e (Granger) neden olmaz 3.45120 .04674
GSMH DYS’e (Granger) neden olmaz 21 14.8438 0023
DYS GSMH’e (Granger) neden olmaz 0.93404 03413

GSMH UCRETLER’e (Granger) neden olmaz21 5.01641 0.02036
UCRETLER GSMH’e (Granger) neden olmaz 3.85752 .04P93

Granger nedensellik testi sonuclarina bagiftia 0,05 duzeyinde DYS'den
GSMH'a dgru haric dger 5 yénde de anlamli nedensellikskilerine
rastlanmgtir. Ucretler ile DYS ve Ucretler ile GSMH arasinddt yonlii
Granger nedensedii s6z konusudur. Ancak GSMH ve DYS arasinda
yalnizca GSMH’den DYS’e dgu nedensel bir igki tespit edilmgtir.
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SONUC

Uluslararasi arenada ulkeler glodan yabanci yatinmlari kendi tlkelerine
cekebilmek icin bircok tevik tedbiri uygulamaktadirlar. Bu cabanin
temelinde dgrudan yabanci yatirimlar yerel ekonomi tzerindekimlu
etkileri yatmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar gittikleri Glkelerin ekaniteri Uzerinde bazi
yapisal dgisimlere neden olmaktadir. [Boudan yabanci yatirimlar
gelismekte olan Ulkeler agisindan, bir taraftan blylimdwmyna olarak

goralurken dger yandan da, istihdam Gzerindeki olumlu etkilezdeniyle

oldukca cazip gorulmidr.

Kaynak transferine neden olglu ve siyasal baski grubu eturdusu
gerekgesiyle bazi agmrmacilar tarafindan dgoudan yabanci yatirimlara
olumsuz bir balg acisi getirilmgtir. Ancak, uzun doénemli etkilerine
bakildginda gelsmekte olan ulkelerin kalkinabilmesi acisindan, tmonpa
ve diger sermaye hareketlerine gore daha avantajli bivukmla oldgu
aciktir.

Yabanci yatirimcilar acisindan bakghda ise, yatirimcilar giimlerini en
yuksek getiriyi elde edecekleri yerlerde yapmayrcite edeceklerdir. Bu
nedenle, yatirrm yapmayi giindikleri s¢i Ucretleri belirleyici faktorlerin
basinda yer alacaktir. Camada; Ucretler ve GSMH'nin DYS ile uzun
donemli iligkili oldugu sonucuna varilmgtir. Tirkiye'’de 1980 sonrasi
verilerle hareket edilginde Ucretlerin DYS ile cift yonli nedenselski
icinde old@gu, GSMH ile DYS arasinda ise ¢ift yonli nedenseatlitnadg|
tespit edilmgtir.
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