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OZET

YILDIZ, Sinan. Uluslararast Dogrudan Yatirimlarm Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkileri: Tirkiye ve Giiney Kore’nin Karsilastirmali Analizi, Yuksek Lisans Tezi,
Ankara, 2019.

Uluslararast dogrudan yatirim, genel anlamda, bir iilkede yerlesik kisi veya kurumlarin
bir bagka iilkeye yonelen yatwrimlari olarak tanimlanabilir. Ancak burada yatirimin
finansal yatirimlardan daha farkl amaclara hizmet ettigini belirtmek gerekir. Dogrudan
yatirimlar s6z konusu oldugunda yabanci yatirimcmin en onemli motivasyonlarindan
biri ileriki donemlere de tasacak olan yani devam edecek bir ¢ikar iligkisidir. Bu
iligkinin gelismekte olan iilkeler kapsaminda incelenmesinin konu edindigi ¢aligmada
Tiirkiye ve Giiney Kore’ye gelen uluslararasi dogrudan yatirimlarin ekonomik biiytime

ve piyasa mekanizmalar1 arasindaki etkilesimi analizler yoluyla incelenmistir.
Anahtar Sozclukler

Yatirim, Uluslararas1 Dogrudan Yatirim, Tiirkiye, Gliney Kore.



ABSTRACT

YILDIZ, Sinan. Effects of FDI on Economic Growth: A Comparative Analysis of
Turkey and South Korea's, Master's Thesis, Ankara, 2019.

International direct investment, in general terms, can be defined as the investments of
people or institutions resident in another country. However, it should be noted that the
investment serves different purposes than financial investments. In the case of direct
investments, one of the most important motivations of the foreign investor is an interest
relationship which will continue in the future. The interaction between the developing
countries examined in the study subjects gained international direct investments from
Turkey and South Korea economic growth and market mechanisms were studied
through the analysis of this relationship.
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GIRIS

Ozellikle gelismekte olan iilkeler diizeyinde dnemi vurgulanan Uluslararasi
Dogrudan Yatirimlar, 1980'li yillarla birlikte hizli bir bicimde artmaya baslamistir.
Yabanci sermayeye karsi, II. Diinya Savasi sonrasinda olusan olumsuz tavir 1980°1i
yillarda ortadan kalkmis, "yabanci sermayeyi nasil kontrol ederim" kaygisi giindemden
cikarak "yabanci sermayeyi nasil g¢ekebilirim" sorunu giindeme gelmistir. 1960’h
yillardan sonra gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin
artmasinda IMF (International Monetary Fund), GATT (The General Agreement on
Tariffs and Trade), Diinya Bankas1 Grubunun (The World Bank Group) ve AB (Avrupa
Birligi) gibi ekonomik biitiinlesmelerin de tesvik edici etkileri olmustur. Bu yillarda
dogrudan yabanci yatirimlar daha ¢ok isgilicliniin yogun olarak kullanildigi, tiretimde
mal farklilastirmasi yapilabilen, hizl1 teknolojik gelismelerin uygulandig: kimya, lastik,
makina, dayanikli tiiketim mallar1 gibi sektorlerde yogunlagsmistir. Uluslararasi
Dogrudan yatirimlara ev sahipligi yapmak donemler itibariyle farkli 6zelliklere sahip
olmayr gerektirmistir. II. Diinya Savasi’nin hemen sonrasinda, merkez Ulkelerinin
ihtiya¢ duyduklari hammaddelere sahip olmak yeterli bir kosulken, 1970'li yillarda ucuz
isglicii, yatirimin yapilmasi i¢in 6nemli bir kriter olmustur. Giiniimiiziin kiiresellesen
dinya ekonomisinde ise sadece ucuz isgiicii yeterli bir kriter olmayip, tamamlayici

politikalar zorunlu hale gelmistir.

Dogrudan yatirim, bir iilkede bir firmay1 satin almak veya yeni kurulan bir
firma i¢in kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirmak
yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan, diger bir lilkede bulunan firmalara yapilan
ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcimnin kontrol yetkisini de
beraberinde getiren yatrimdir. Tanimmdan da anlasilacagi gibi uluslararasi dogrudan
yatirimlar, iilkeler arasinda sermaye transferlerinin bir piyasa islemi olmadan, bir

iilkeden digerine aktarilmasi seklinde olmaktadir.

Bu kapsamda calisma ii¢ ana bolim olarak hazirlanmustir. Birinci bolimde
Uluslararas1 Dogrudan Yatwrimmin tarihsel siiregteki gelisimi ddnemler halinde
gosterilmis, iliskili oldugu kavramlar tanimlanmigs ve bu yatirim tiiriinii agiklamaya

yonelik teorilerin neler oldugu incelenmistir.



Calismanin ikinci boliimiinde ise biiyiime ve kalkinma kavramlarina iligkin
kavramsal ve teorik ¢erceve anlatilmistir. Ardindan buyime ve Kkalkinmayi yonelik

modellerden literatiirde genel kabul gérmiis modeller incelenmistir.

Uciincii boliimde ise Tiirkiye ve Giiney Kore nin son yirmi alt1 yillik periyotta
gayrisafi yurti¢i hasila, emtia ticareti, cari fiyatlarla dogrudan yatirim diizeyi, enflasyon
orani degiskenlerinin uluslararasi dogrudan yatirimlar ve biiylime ile olan iliskisi
Turkiye ve Giliney Kore igin ayri ayri testler ve analizler yapilarak bu iki tilkenin

blyilime orani iizerindeki etkileri degerlendirilmistir.



BiRINCI BOLUM

ULUSLARARASI DOGRUDAN YATIRIMLARA ILiSKIN
KAVRAMSAL ve TEORIK CERCEVE

1.1. Uluslararasi Dogrudan Yatirnm Kavrami

Uluslararas1 dogrudan yatirim (UDY), genel anlamda, bir {ilkede yerlesik kisi
veya kurumlarm bir baska iilkeye yonelen yatirimlari olarak tanimlanabilir. Ancak
burada yatirimin finansal yatirimlardan daha farkli amaclara hizmet ettigini belirtmek
gerekir. Dogrudan yatirimlar s6z konusu oldugunda yabanci yatirimcini en 6nemli
motivasyonlarindan biri ileriki donemlere tasmabilecek olan yani devam edecek bir
cikar iligkisidir. Yatwrimmcmin bu yatirimdan kalici ¢ikarlar elde etmesi dolayisiyla
yaptig1 yatmrimlar tizerinde kontrol sahibi olmasi gerekir. Buna gore yatirimci, ilgili

sirket tizerinde en az %10’luk bir temsil hakkina sahip olmalidir.

Yurtdisina yapilan Amerika Birlesik Devletleri (ABD) yatirimlarini kayit altina
almakla sorumlu olan ABD Ticaret Departmani, yabanci girisimin %10 veya daha fazla
hisseye sahip olmas1 halinde herhangi bir yere yapilan yatirrmin UDY kabul edilecegini
belirtir. Aslinda bu oran biraz keyfidir. Ciinkii baz1 6rneklerde yonetim kontroliine sahip
olmak icin bu oranin daha azmin da yeterli oldugu veya farkli durumlarda bundan ¢ok
daha blyuk bir paym gerekli oldugu goriilebilir. %10°luk oranmn kaynagi ABD
Hazine’sidir. Hazine, vergi amagli portfoy yatirimlarma karsi dogrudan yatirimlarin
tanimini yaparken yardimci olarak bu orani kullanmigtir. OECD'de kendi tyelerine %10
kuralim1 kullanma c¢agrisinda bulunmustur. Kuralin uygulamasi agikca istatistiksel
olarak yatirimlarin siniflandirilmasmin standardizasyonu amacma doniiktiir (Coyne,

1995, 5.16).

Bu oranin iilkeden iilkeye farklilasmasi ve ek kurallarin getirilmesi s6z konusu
olmaktadir. Ek kurallardan bazilari, sirket yonetiminde ve politika olusturulma
sirecinde s6z sahibi olmak, teknoloji transferi gergeklestirmek, teknik bilgi tedariki,
yerli ve yabanci calisanlar arasinda yer degistirmek seklinde sayilmaktadir. ABD
istatistiklerine gore bir Amerikan firmasmin yabanci kontrollii olmasi ve bodylece

yabanci temelli ¢okuluslu sirketin (CUS) bir bagh kurulusu olmasi i¢in yabanci bir

3



sirket tarafindan ilgili sirketin hisse senetlerinin en az ylizde onunun tutuluyor olmasi
gerekir. O halde buna gore %10 pay etkin kontrol igin yeterlidir (Krugman ve Obstfeld,
2006, s.157-158).

Bir iilkede yerlesik bir kisi veya kurulusun ke smirlari disginda servet
edinmeleri genel anlamda uluslararasi yatirim olarak ifade edilmektedir. Bu servet mali
veya reel nitelikte olabilmektedir. Mali nitelikteki yatirimlar portfoy yatirimi olarak
nitelendirilirken, fiziki unsurlara yonelenlere dogrudan ya da dolaysiz uluslararasi
yatirimlar1 denilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlar: agisindan, edinilen servetin daha
onceden var olmasi veya yeni yaratilmasi bir sey degistirmez. Bir firmanin {iretimini
kurulu oldugu iilkenin simirlar1 6tesine yaymak {izere yabanci iilkelerde iiretim tesisi
kurmasi veya mevcut {iretim tesislerini satin almas1 uluslararasi dogrudan yatirim olarak

nitelendirilmektedir (Seyidoglu, 1998’den Aktaran: Kog¢ Aytekin, 2006, S.5).

Bir baska deyisle yabanci yatirim, iki temel pargaya ayrilabilir. UDY;
dogrudan diger bir iilkedeki varliklarin sahiplerine fabrika, teknoloji v.b konularda
yapilan yatmrimlardir. Yabanci portfoy yatirimlari: (Foreign Portfolio Investment-FPI);
riske uygun en yiiksek getirinin saglanmasi i¢in diger bir iilkede hisse senedi, tahvil,
bono gibi varliklara yapilan yatirimlardir. UDY ’ler ve portfoy yatirimlar: genel anlamda
birbirine benzemekle birlikte aralarinda belirgin farklar bulunmaktadir. Portfoy
yatirimlari, sermaye sahiplerinin faiz geliri ve temettii elde etmek i¢in bagka tlilkelerdeki
menkul kiymetlere yatirim yapmalaridir (Afsar, 2004, s.86). Portfoy yatirimi, fonlarin
yatirimindan elde edilecek bir getiriyi amagladigi i¢in bono ve hisse senedi alimi
seklinde gergeklesir. Oysa UDY’leri, fonlarin yatirinmindan elde edilecek bir getirinin
yani sira yatirimciya firmanm yonetimine katilma imkani saglar. Yonetime katilmakla
ilgili olarak yatrimcmin niyeti, yaptigir yatirnmin miktariyla iligkilidir. Yabanci bir
firmanin gercek varliklarindan veya oy hakki verecek hisse senetlerinden ¢ok biiytik
miktarlarda yapilacak alimlar veya yap1 tesisleri kurmak, yatirimcinin yonetimde s6z
sahibi olma niyetini gostermektedir. Firmanin sadece bor¢lanma araglarindan satin alan
ya da yabanci firmanin halka arz edilen hisse senetlerinden kii¢iik miktarlarda satin alan

bir yatirimemin amaci sirket yonetimine katilmak degildir (Coyne, 1995, s.16).

UDY’lerde yatirimci, genellikle sermayenin yaninda iiretim teknolojisini de
getirir. Ancak portfoy yatiriminda tasarruf sahibi gergek kisi oldugundan teknoloji
transferi s0z konusu olmayacaktir. Portfoy yatirimlarinda amortisman ve geri 6deme

kosullar1 bellidir. UDY’lerde amortisman yoktur ve transfer edilen kar isletmenin
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durumuna ve kanundaki kisitlara baghdir. Tirkiye’de kar transferi lizerinde bir
kisitlama s6z konusu degildir. Bu iki yatirim tiirii arasindaki en belirgin farklardan bir
digeri, yatrimci farkidir. Portfoy yatirimlari genellikle gergek kisiler tarafindan,
UDY ler ise CUS’lar tarafindan gerceklestirilmektedir (Seyidoglu, 1998, s.712).

Kurumsal yonetim agisindan bakildiginda portfoy yatirimlart ile UDY’ler
arasinda bir fark daha vardir. Portfoy yatriminda bir hissedar yonetim kalitesini
artirdiginda bundan diger hissedarlarinda herhangi bir bedel 6demeden faydalanmasi
s0z konusu olacaktir. UDY’leri gergeklestiren yatirimei ise yonetim yeteneklerine sahip

oldugunda bunun faydasmi kendisi gorecektir (Razin, 2002, s.4).

Gunimizde UDY’lerin buyuk bir c¢ogunlugu CUS’lar tarafindan
yapilmaktadir. Rugman’a gore UDY, CUS’lara kendilerine 6zgii belli avantajlari
kullanmalarini izleme sansi saglayan bir metottur. Literatiirde CUS teriminin yani sira
cokuluslu girisim veya uluslararas1 yapisim1 gostermek amaciyla ulusotesi sirket

terimleri de kullanilmaktadir (Coyne, 1995, s.17).

UDY’leri, CUS’larin ana merkezi disinda herhangi bir yerde yeni bir sirket
kurmasi, var olan bir sirketi satin almas1 veya genisletmesi seklinde ger¢eklesmektedir.
Edinilen yavru sirketlerin sadece miilkiyetleri degil, yonetimleri de ana sirket elindedir
ve yavru sirket ana sirketin ticari sirlarindan, yonetim bilgisinden, ticaret unvanindan ve
diger kolayliklardan yararlanma hakkina sahiptir. Ana sirket yabanci iilkede UDY’leri
gergeklestirirken cogu zaman yabanci iilkeye doviz girisi saglar. Ancak bazi durumlarda
bu olmaz; ¢ilinkii yabanci sermaye iilkeye fiziki iiretim araci olarak gelebildigi gibi
bazen de gayri maddi bir hak, lisans, teknik bilgi, know-how seklinde gelebilmektedir.
Ayrica yatirimcinin yatirimi i¢ kaynaklarla ve kazandigi karla finanse etme durumu da

g6z ard1 edilmemelidir.

Dogrudan yatirimlar genellikle sanayi sektoriine yoneliktir. Daha cok A
ulkesinden B ulkesine sermaye transferi seklinde degil, A iilkesinin X sanayi dalindan,
B iilkesinin X sanayi dalina akist seklindedir. Ozellikle dogrudan yatirimlar, iki sanayi
kesimi arasinda bir sermaye akisi Ozelligi tasimaktadir. Bu sermaye akisi, yatay ve

dikey yatirimlar seklinde meydana gelmektedir.

Yatay yatirimlar, bir firmanin yatirim yaptig: {ilkelerde, kendi iilkesi ile ayn1

tiretimi gergeklestirdigi zaman ortaya ¢ikar. Dikey yatirimlar ise, yatirim yapilan tilkede



esas llkedeki iirlinlerin islenmesi ve bu {irlinlerin satis ile ilgili olarak ileriye ve geriye
doniik sekilde yatirim yapildig1 zaman goriiliir. Fakat ¢cok sayida kiiciik yavru sirketler,
ev sahibi iilkelerde sadece dagitim yapmakta ve ana firmanin iirlinlerini ev sahibi

ulkelerde pazarlamaktadirlar (Karluk, 2001, s.100-101).

Tiirkiye’de 4875 sayili Dogrudan Yabanci Sermaye Yatwrimi Kanunu’na
bakildiginda; dogrudan yabanci yatirim, yabanci yatirimci tarafindan yurt disindan
getirilen; Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nca alim satimi yapilan konvertibl para
seklindeki nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri hari¢), makine ve
techizat, smai ve fikrl miilkiyet haklar1 ile yurt i¢inden saglanan; yeniden yatirimda
kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,
dogal kaynaklarin aranmasi ve c¢ikarilmasma iligkin haklar gibi iktisadi kiymetler
aracilifiyla; yeni sirket kurmay1 veya sube acmayi, menkul kiymet borsalar1 disinda
hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse orani ya da ayni
oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmay1 ifade eder.
Uluslararas1 anlasmalar ve 6zel kanun hiikiimleri tarafindan aksi Ongoriilmedikge;
yabanci yatirimcilar tarafindan Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirim yapilmasi
serbesttir ve yabanci yatrimcilar yerli yatirimcilarla esit muameleye tabidirler.
Uluslararasi dogrudan yatirimlar, yiiriirlikteki mevzuat geregince; kamu yarari
gerektirmedik¢e ve karsiliklar1 6denmedik¢e kamulastirilamaz veya devletlestirilemez

(4875 Sayil1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, 2003).

UDY’lerin tlrlerine bakildiginda ¢esitli kriterlere gore yapilan pek ¢ok
ayrimdan bahsetmek miimkiindiir. Ticaret, UDY’den ¢ok daha eski bir kavramdir.
Krugman’a goére 20. yiizyilin baslarindan itibaren ortaya cikan kiiresellesmenin en
onemli tetikleyicisi, uluslararasi ticaret ve II. Diinya Savas1 sonrasinda biiyiik bir olgu
haline gelen UDY’ler olmustur. Ticaret ve ticaret gelisim sUrecleri daha eski bir
gecmise sahip olduklarindan iilkelerin politika yapicilari, diplomatlar ve halk tarafindan
daha kolay taninmakta ve anlagilmaktadir. Ticaret ve UDY lerin birbiriyle ne kadar
biitiinlesik olduklarina yonelik yapilan bir smiflandirmaya gére UDY’leri; kaynak,

piyasa ve etkinlik arayicisi olarak ayirmaktadir.

Kaynak arayicisi olanlarda amag, yalnizca belli iilke veya bolgelerde bulunan
petrol ve maden gibi kaynaklardan yararlanmak icin dogrudan yatirim yapmaktir.
Vernon’a gore CUS’larin ortaya c¢ikist genellikle bakir, aliiminyum, petrol gibi

hammadde kaynaklarmna yonelme ile olmustur (Coyne, 1995, s.17). Piyasa arayicisi
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olanlarin amaci ise ulusal, bolgesel ya da serbest ticaret bolgelerini kapsayan piyasalara
yatirim gotiirmektir. Cogu zaman amag girilen yerel piyasa degil, o piyasanin mevcut
ihracat potansiyelinden yararlanmaktir. Etkinlik arayici olanlarsa, yatirimi alan tilkenin
kendine 0zgii diizenlemeleri ve Ozelliklerinden, bir baska deyisle ucuz isgiici,
isgiliciiniin verimi ve vergi tesviklerinden yararlanmak igin yatirim yaparlar (UNCTAD,
20009, s.8).

UDY’nin birgok turinden de bahsetmekte olanaklidir. Ancak dogrudan
yatirimin amagclarina gore gergeklestirilen dortlii siniflandirma bunlar arasinda en ¢ok
bilinendir. Buna gére UDY ’leri; var olan bir kaynagin edinme ve birlestirme seklinde
satin almmas1 (M&A); yesil alan; sermaye artirimi Ve finansal yeniden yapilandirma
seklinde gerceklesmektedir. M&A seklinde gerceklestirilen yatirim, yatirimi alan iilkede
onceden var olan bir kaynagin satin alinmasi, yesil alan yatirimlari, yeni bir yatirimin
tamamiin yabanci yatirimei tarafindan yapilmasini, sermaye artirimi, dnceden var olan
bir isletmenin 6lgeginin genisletilmesi, yani ilave yatirim yapilmasini ifade etmektedir.
Bu nedenle yatirmmi alan tilkenin ekonomisinde yaratacagi etkinin yesil alan yatirimiyla
ayni olacagi kabul edilir. Son olarak finansal yeniden yapilandirma ise bor¢ geri

O0demesi veya zarar azaltmak i¢in yapilan yatirim anlamina gelmektedir.
1.2. Uluslararas1 Dogrudan Yatirima iliskin Kavramlar

1.2.1. Cok Uluslu Sirketler

CUS’lar veya giinlimiizdeki bi¢imiyle ulusotesi sirketler, uluslararasi alanda
faaliyet goOsteren ve kendi iilkesi disinda en az bir yabanci iilkede iiretim yapan
ckonomik birimler olarak tanmimlanmaktadir. CUS’lar birden fazla Ulkede sahiplik,
kontrol ve {iretim yonetimi imkanlarini kullanan sirketlerdir (Batmaz ve Tunca, 2005,
5.9). Dunning’e gore CUS’lar, UDY leri yaparak birden fazla tlkede gelir getiren aktif
degerlere sahip olan ve bunlar1 kontrol eden, dolayisiyla ana iilke disinda mal ve hizmet
iireten yani uluslararasi liretim yapan firmalardir. Vernon’a gore ise, CUS’lar, ¢esitli
milliyetlere sahip genis bir firmalar grubunu kontrol eden ana sirketlerdir (Batmaz ve
Tunca, 2005, s.9).

Uretimi ana iilke disinda gerceklestirme nedenleri genel olarak daha ucuz
maliyet gergegine dayanir. Ancak karliligi g6z Oniinde bulundururken ihmal
edilmeyecek bir diger husus siliphesiz risk faktoriidiir. Burada bahsi gecen risk, hem
ticari hem siyasi risktir(Krugman ve Obstfeld, 2006, s.157-158).
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Teece (1980)’e gore CUS’larin ortaya ¢ikiglari, vergi ve kontrolii minimize
etmek veya engellemek, monopol giici kazanmak ve etkinlik gibi isteklerden birinin
karsilig1 olarak gergeklesmektedir (Coyne, 1995, s.18). Cok uluslulagsmanin nedenleri
asagidaki gibi sayilmaktadir:

1) Maliyeti diisiiriicii faktdrlerden biri igsel ekonomi kavranudir. Igsel
ekonomi, bir malin {iretim siire¢lerinin tek bir organizasyon altinda toplanmasi ve bu
sayede ortaya ¢ikacak uzmanlasma ile maliyet avantaji elde etme olarak tanimlanabilir.
Bir malmn tiretimindeki farklh asamalardaki islerin tek bir 6rgiit yonetiminde toplanmasi
dikey biitiinlesmedir. Singer’e gore bu durum, dual ekonomileri yaratir (Seyidoglu,
1998, s.713). Dual ekonomi, ikili ekonomik yapmin ortaya ¢cikmasidir. Bir bagka deyisle
geleneksel iiretim ve teknoloji yogun {iretimin ayni anda iilkede siirdiiriilmesidir.
Uretimde kullanilan girdilerin iiretilmesinden nihai malin {iretimine kadar tiim iiretim
strecinin tek cati altinda toplanmasi karli ise yatirim dis iilkelere kaydirilacaktir

(Ongun, 2009, s.70).

Maliyeti diisiiriicii faktorlerden ikincisi, dzel bilgi avantajidir. Ozel bilgi
avantaji, malin tasarimi, tiretim teknolojisi, pazarlanmasi, firma yonetimi vb. konularla
ilgilidir. Bu bilgiler firmaya rekabet istiinliigii saglar. Bu durumda ise yatay
biitlinlesme, yani ayn1 malin benzerlerinin birgok iilkede iiretilmesi durumu s6z konusu

olacaktir. (Ongun, 2009, s.70).

Maliyet diisiirici faktorlerden {icilincilisii, ucuz isgiiciidiir. Ana iilkede
tcretlerin yiiksek olmasi, merkez sirketi emegin ucuz oldugu bdélgelere yoneltir
(Seyidoglu, 1998, s.713). Sirket, ev sahibi iilkede isgiicii maliyetlerinin diisiik olmas1
nedeniyle emek-yogun mallar1 ya da {iretimin emek-yogun asamalarini bu iilkede

gerceklestirebilir (Ongun, 2009, s.69).

Maliyet diistiriicii faktorlerden dordiinciisii tasima giderleridir. Agir ve kaba
hacimli bir malin dis piyasaya ulastirilmasi, hammadde ve yarimamul tagimasindan
daha fazla maliyete neden oluyorsa ana sirket subeler agarak iiretimin son agamasini

orada gerceklestirebilir.

Son faktor ise kurumlar vergisi farkliliklaridir. UDY’ler ya dogrudan diisiik
vergili lilkede yapilir ya da vergisi yliksek iilkede kazanilan gelirler subeler yoluyla



diisiik verginin uygulandigi iilkeye tasinir. Bu, transfer fiyatlamasi1 yOntemiyle

gerceklestirilir (Seyidoglu, 1998, 5.713).

2) Oligopol yaratmak: Ana sirketin bir bagka iilkede yatirim yapma
nedenlerinden bir digeri, girilen iilkedeki asir1 karlardan ve rant benzeri gelirlerinden
yararlanmaktir (Seyidoglu, 1998, s.713). Sahip olduklar1 biiyiik sermaye, ileri teknoloji
ve yonetim bilgileri bu firmalara etkin bir monopol giicii saglar. I¢ talebe yonelik olarak
gerceklestirilecek yatirim, i¢ talebin yeterli olmamasi durumunda bile gelecege yatirim
olarak yapilabilir. Bu gibi durumlarda ilerde piyasaya girebilecek olan firmalar ancak
CUS’lar olacaktir. Bunlar da kendi aralarindaki anlasmalarla, reklamlarla veya markay1
i¢c piyasaya yerlestirmek yoluyla piyasaya yeni girisleri engelleyebilirler. Oligopolci
yapidaki sirketler, oligopol piyasasindaki rakiplerinden 6nce dis pazara egemen olma
cabasi icerisindedirler (Ongun, 2009, s.70).

3) Dis piyasa paymi korumak ve artirmak: Cokuluslulasmayi zorunlu hale
getiren bir diger etken, firmanm ihracat yoluyla girecegi piyasalardaki pazar payini
korumaktir. CUS, ihracat yaptigi iilkedeki tarife duvarlarini agmak icin mal satmak
yerine iiretim tesisi kurmay tercih edebilir. AB iilkelerine yonelen ABD yatirimlari
buna en gizel 6rnektir (Seyidoglu, 1998, s.713). Gumriik birligi {iyesi olmayan bir
iilkenin, birlik iiyesi bir iilkede yapacagi yatirnm ile onun komsusu olan iilke
piyasalarina girme sansi da artar (Ongun, 2009, s.70).

4) Ekonomik firsatlarin gesitlendirilmesi: Ekonomik hayattaki canlanma ve
durgunluklar firmalarin gelir ve nakit akimlarinin dalgalanmasma yol acar (Seyidoglu,
1998, s.713). Firmalar yatmrimlarini ¢esitlendirerek bunu engellemeye caligabilirler. Bu
politika ayni iilkede birden fazla mal iretmek ya da bir malin birden fazla iilkede
uretilmesi seklinde ydratilebilir (Ongun, 2009,s.69).

5) Rekabetin dogurdugu yenilikler: Ulusal sinirlar i¢indeki yogun rekabet,
firmalar1 i¢ ve dis pazarlarda piyasa paylarint korumak ve artirmak i¢in yeni

teknolojilere uygun yatirim yapmaya yoneltir (Seyidoglu, 1998, s.713).

Yukarida Seyidoglu ve Ongun tarafindan ¢okuluslulasmanin nedenleri olarak
siralanan konu basliklar1 bir nevi UDY ’leri ceken nedenler olarak ifade edilebilirler. Bu

nedenlere ilerleyen boliimlerde daha ayrintili olarak yer verilecektir.



1.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

DYY, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir bagka iilkeye
tasinmasidir. Tahvil ve hisse senetlerinin bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslari
tarafindan satin alinmasini ifade eden portfoy yatirimlari disinda kalan ve bir veya
birden fazla uluslararasi yatirimcmin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya birkag
firmayla ortaklik seklinde gerceklestirdigi yatirimlar DYY olarak tanimlanmaktadir
(DPT, 2000, s.1).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve Uluslararas: Para Fonu
(IMF) kaynaklarma gore DYY, bir iilkede yerlesik birimin baska bir {ilkede kalici,
ekonomik ¢ikar amagh sirket kurmasidir. Dogrudan yatirim hem iki birim arasindaki
kurulus sermayesi islemini hem de bu ikili ve diger biitiin yan kuruluslar arasmdaki

takip eden biitiin sermaye islemlerini i¢erir (Falzoni, 1997, s.4-5).
1.3. Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girislerinin Tarihi Gelisimi

Tarihsel stire¢ i¢inde UDYlerin ilk bi¢imi gelismis iilkelerden gelismemis ya
da gelismekte olan iilkelere dogru olmustur. UDY yapan yatirimeilar girdikleri tilkelerin
degerli madenlerini, petrol, dogal gaz gibi yeralt1 kaynaklarini ele ge¢irmeyi amaglamas,
bu Ulkeleri potansiyel pazarlar olarak goérmiis ve somiirgeciligin gelisimine katk1
saglamislardir. Bu ge¢misinden dolayr UDY ’lere karsi tepki gliniimiizde bile varhigini
strdurmektedir. Ancak gunimizde UDY’ler gelismis iilkelerden gelismekte olan
tilkelere oldugu kadar tersi yonde de olabilmektedir. UDY’ler gelismekte olan iilkelerin
kalkinmalarinda 6nemli bir finansman kaynagi oldugu i¢in hemen hemen diinyada her
ilke bu yatirimlar1 kendisine ¢ekmeye calismaktadir. Dolayisiyla UDY’lere iliskin
goriisler, bu yatirimlar: “kalkinmanin vazgecilmez unsuru” olarak goren goriislerden,

“yeni sOmiirgecilik” olarak goren goriislere kadar genis bir yelpazede uzanmaktadir

(Savas, 1999, 5.120).

XIX yiizyilda sanayilesme ve sermaye birikiminin etkisiyle somiirgeciligin
yayginlagtigi donemde ana Ulke sanayinin hammadde ihtiyacinin ve sanayi tiriinlerinin
pazar ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla somiirgelere yapilan yatirimlar dikkate alimmaz
ise UDY ’ler ve bunlar1 gergeklestiren CUS’lar 6zellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasinda
ortaya ¢ikmis ve giinlimiize kadar baz1 donemler azalmasina ragmen artarak gelmistir.
Ikinci Diinya Savas1 dncesi yatirimlar daha ¢ok portfdy yatirmmi niteligindedir. Bu
donemdeki Bati Avrupa ve ABD kokenli UDY’ler ise 1929 Dunya Ekonomik
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Buhrant’nin etkisiyle tasfiye edilmistir (Seyidoglu, 1996, s.655-656). ikinci Diinya
Savagindan giiniimiize kadar olan periyodu UDY ’ler agisindan ii¢ doneme ayirmaktadir.
Birinci donem, Ikinci Diinya Savasi sonrasi baslaylp Petrol Krizlerine kadar olan
donemdir (1950-1973); Ikinci donem Petrol Krizlerinden baslayip iiciincii diinya
iilkelerinin bor¢ krizine siiriikklendigi 1980’lerin basma kadar olan donemdir (1973-

1981); ve son donem 1981°den giinimiize kadar olan dénemdir.

1.3.1. Birinci Dénem (1950-1973)

1. Diinya Savasindan 6nce 6nemli oranda bir UDY akimi bulunmamaktadir.
Sermaye hareketleri icerisinde bu zamana kadar portfolyo yatirimlarmin hakim oldugu
goriilmektedir. Soyle ki, bu donemde uluslararas: sermaye hareketinin %90°1 portfolyo
yatirimlar1 bigiminde olusmustur (Dunning, 1970°den Aktaran: Kog¢ Aytekin, 2006,
s.13).

2. Dlnya Savasi’mi izleyen yillarda UDY’ler hiz kazanmistir. Yapilan bu
yatirimlarin biiyiik boliimii ABD kaynakli olup yaklasik olarak %60’lara ¢ikmistr (Kog
Aytekin, 2006, s. 14).

Birinci dénemde UDY yapan ilk CUS’lar ABD’den ¢ikmis, Petrol Krizlerinin
yasandigr 1970’li yillara kadar hizli bir gelisim gostermistir. ABD’li CUS’lar
Avrupa’da Avrupa Ekonomik Toplulugu’nun kurulmasindan sonra Bati Avrupa’da
yatirimlarmi hizla artirmiglardir. Bu dénemde ABD’li CUS’larm UDY’leri toplam
UDY’nin %60’m1 olustururken, toplam miktar igerisinden UDY ’nin yaklasik %75’
gelismis Bat1 Avrupa iilkelerine yapilmistir. Bu donemde ingiltere, Fransa, Almanya
gibi Bat1 Avrupa iilkeleri UDY'den ¢ok portfoy yatirimlarma ilgi duyarken; Japonya,
UDY’lere kapilarini biiyiik 6lgiide kapatmistir. Az gelismis ve gelismekte olan tilkelere
yonelik UDY’ler daha ¢ok petrolii, degerli madeni olan ya da i¢ piyasasi bilyiik olan G.
Kore, Arjantin, Brezilya, Meksika gibi iilkelere yonelmistir. 1973 yilinda Avrupa
Topluluguna iiye sayisinin dokuza c¢ikmasi ile birlikte CUS’lar, tarife engelleri
nedeniyle pazar kaybetmek istememisler ve bu bolgelerde yatirimlarini
yogunlagtirmiglardir. Fakat 1970°li yillarin ilk yarisinda meydana gelen petrol krizi
diinya ekonomisinin bir durgunluga girmesine sebep olmus ve UDY leri de etkisi altina
almistir. Bu donemde CUS’lar durgunluktan etkilenen subelerini desteklemek igin

yatirmmlarini geligmis lilkelere ve ana iilkelere kaydirmiglardir.

11



1.3.2. ikinci Dénem (1973- 1981)

ikinci donemde UDY ’lerin hiz1 petrol krizlerinin etkisiyle yavaslamustir. Diger
taraftan ABD’li CUS’lar yaninda Bat1 Avrupa ve Japonya kaynakli CUS’larin UDY’leri
artmaya baglamistir. Ancak bu donemde petrol alanindaki yabanci sermaye sirketlerinin
millilestirilmesi, yabanci sermayeye karsi izlenen olumsuz politikalar, daha 6nemlisi bu
donemde uluslararasi finans sisteminden kolayca alinan 6nemli miktarlardaki kredilerin
bu tiir yatirimlar1 golgede birakmasi nedeniyle az gelismis iilkelere yapilan UDY ’lerin
miktarlarinda azalma gorilmiistiir. 1979-1981 doneminde dogrudan yabanci
yatirimlarda hizli bir artis meydana gelmistir. Bu donemde yatirimlar petrol Ureten
ulkelere dogru yonelmis, yabanci sermaye girisleri agisindan gelismis ve gelismekte

olan tilkeler arasindaki agik giderek biiylimiistiir.

1.3.3. Ugtinci Dénem (1981- 2018)

Uciincii ddéneme, gelismekte olan iilkelerin bor¢ krizine siiriiklenisleri
damgasimi vurmus ve gelismekte olan ulkelere UDY girisleri azalmaya devam etmistir.
Gelismekte olan iilkeler dis bor¢ bunalimdan kurtulabilmek i¢in daha liberal disa acilma
politikalart uygularken UDY’leri de 6zendirme yoluna gitmislerdir. Ancak bu son
donemin baginda UDY ’ler gelismis iilkelere dogru yon degistirmistir. Toplam UDY ’nin
%50’den fazlas1 ABD’ye yapilmis yatirimi yapan iilkeler i¢inde Hollanda, Ingiltere,
Kanada, Almanya ve Japonya ilk siralari almistir. 1990’larin basinda Sovyetler
Birligi’nin dagilmas1 UDY’lerin yoniinii Dogu Avrupa iilkelerine ve Uzak Doguda

Cin’e ¢evirmistir.

1990’11 yillar UDY’lerin akisinda yeni degisimlerin hakim oldugu dénemi
kapsamaktadir. Nitekim Gorbagov’un Glasnost ve Perestroika yaklagimlari, Sovyetler
Birligi’nin dagilmasi ile olusan yeni cumhuriyetler ve izlenen liberal politikalar, UDY
akimlarinin yoniinde etkili olmustur. Bilhassa yeni kurulmus olan cumhuriyetlerden
kimisinin elinde bulundurdugu petrol, dogalgaz, orman liriinleri ve altin rezervleri gibi
degerli olan kaynaklar, Bati Sermayesi yoniinden biiylik 6nem tagimaktaydi (Kog
Aytekin, 2006, s.21).

UDY lere iliskin veriler incelendiginde diinya genelinde UDY ’lerin 1980-1984
yillar1 arasinda yillik ortalama 100 Milyar Dolardan az iken, 1990-1998 yillar1 arasinda
yillik ortalama 250 Milyar Dolar diizeyinin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. 1996 yilinda

bu rakam 350 Milyar Dolar olarak gergeklesmistir. Ancak burada 6nemle vurgulanmasi
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gereken bir husus UDY ’lerin biiylik bir bolimiiniin gelismis tilkelere gitmis olmasidir

(Ozyildiz, 1998).

GOU’lere yonelen UDY’ler o&zellikle 1990°1i yillardan sonra artmaya
baslamistir. Kiiresellesmenin hiz kazandigi bu dénem boyunca CUS’larin sayisinda ve
UDY miktarinda artig da hizlanmistir. 1995 yilinda 39000 CUS’larin kontroliinde 270
bin yan kurulusun yaptig1 toplam yatirim 2,7 Trilyon Dolari, yaptiklari iiretim ise diinya
iretiminin %6°s1 kadardir (Chen, 2000, s.7). 2004 yilinda 61000 CUS un kontroliinde
olan 900 bin yan kurulusun tliretimi diinya iiretiminin %10, yaptiklar1 ihracat ise diinya
ihracatinin tgte biri kadardir (UNCTAD: WIR, 2004, s.9). UDY’deki bu dénemde

izlenen artis oran1 uluslararasi ticaretteki artis oranindan daha biiytiktiir.

GOU’lere yapilan UDY’ler onceleri CUS’lar tarafindan giimriik tarifeleri ile
korunan yerel piyasalara girmek i¢in yapilirken; giimriik tarifeleri indikten, ticaret ve
yatrim mevzuatlar1 liberallestirildikten sonra bu kolayliktan istifade etmek iizere
yapilmaya baglanmistir. UDY’leri ¢ekmek isteyen iilkeler ise altyapi yatirimlarini
gelistirmek ve bu yatwrmmlarin gergeklestirilebilmesi igin gerekli yasal diizenlemeleri
yaparak baslamaktadirlar. Ulkeler bu sekilde tek tarafli olarak kendi dis ticaret ve dis
yatirim mevzuatlarint yeniden diizenlerken ayni zamanda diinyada ¢ok tarafli
uluslararasi ticaret anlagmalar1 yapilmis ve bunlar da benzer bi¢imde uluslararasi ticaret
ve yatirimi kolaylastiran anlagmalar olmustur. Yapilan bir arastirma, 1991-1997 yillar
arasinda yabanci sermaye konusunda 750 adet yasal diizenlemenin yapildigini ve
bunlarin énemli bir béliimiiniin uluslararasi ticareti ve yatirimi liberallestirme yoniinde

oldugunu belirlemistir (UNCTAD: WIR, 1998).

Diinyada gerceklesen toplam UDY girisi 1982’de 59 Milyar Dolar, 1990’da
209 Milyar Dolar ve 2003’de 506 Milyar Dolar olmustur. Yabanci yan kuruluslarin
toplam varliklarin degeri 1982-2003 déneminde 2 Trilyon dolarindan 30 Trilyon dolara
ylikselmistir. Benzer artiglar yabanci yatiwrimcr sirketlerin yatirim yaptiklar: tlkeden
gerceklestirdikleri ihracat rakamlarinda da olmustur. Yabanci yan kuruluslarda istihdam
edilen insan sayis1 1982°de 19 Milyon kisiden 2003°de 54 Milyon kisiye ylikselmistir.
Bitin bu rakamlar hizla biiyiiyen UDY’lerin diinya ekonomisinin kiiresellesmesinde
oynadig1 énemli rolii gostermektedir (UNCTAD: WIR, 1998). Diger énemli bir neden
ise Diinya ekonomisinin 1970’li yillarda baslayan ve 1980’lerde derinlesen bir bunalima
girmesi ile piyasa giiclerine olan giliven artarak liberalizasyon uygulamalari

yaygimlasmaya baslamis olmasidir (Aytekin, 2018, s.200)
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1986-1990 doneminde UDY girisleri diinya genelinde %21,5’lik artis
gostermistir. Bu artiglar 1991-1995 ve 1996-2000 donemleri icin swrastyla %21,5 ve
%?31,7 olarak gergeklesmistir. UDY giriglerindeki artis trendi 2001 yilindan itibaren 3
yil i¢in tersine donmiistiir. Tabloda gdziikkmese de 2004 yilindan baglayarak UDY diinya
iizerinde yeniden artmaya baglamistir. UDY ’lerin diinya girisleri toplam1 2001, 2002 ve
2003 yillarinda swrasiyla %41,1, %17 ve %17,6 oranlarinda azalmigtir (UNCTAD:
WIR, 1998). UDY’ler konjonktiire bagli olarak dalgalanmalar gostermekle birlikte
uzun vadede trend artis yoniindedir. Diinyadaki UDY’lerin stok degerleri toplami
giderek artmig 2000’lere gelindiginde dogrudan yabanci yatirimcilar diinya toplam
iretiminin %10’luk boliimiinii gerceklestirir duruma gelmistir. Uzun vadede artis trendi
gosteren bu gelismeden diinyadaki farkli cografyalar degisen oranlarda pay almistir

(UNCTAD: WIR, 1998).

Diinyadaki UDY’lerin 6nemli bir boliimii gelismis iilkeler arasindaki yatirim
akislarindan olusmaktadir. Toplam UDY girisleri icindeki OECD iilkelerinin aldig1 pay
%70-80 arasindadir. Ayrica ger¢eklesen UDY ’lerin dnemli bir bolimii az sayida iilke
iizerinde yogunlagmaktadir. 1991-1995 donemi incelenirse, UDY girisleri agisindan
ABD’nin pay1 %20 ve Cin’in pay1 %11 civarindadir. Ilk sirada yer alan iilkeler, ABD
ve Cin’in pesinden, Ingiltere, Fransa, Belcika, Liiksemburg’un UDY girislerinden
aldiklar1 paylar toplami1 %350’nin iizerindedir. ispanya, Hollanda, Meksika, Isve¢ ve
Kanada ilave edilirse bu iilkelerin UDY girisinden aldiklar1 paylar toplami %70’1
bulmaktadir. ABD’nin UDY i¢indeki baskin rolii devam etmekle birlikte bu rolde
azalma gorillmekte ve AB’nin rolii giderek artmaktadir (Chen, 2000, s.33). AB
icerisinde UDY akisindaki artisin arkasinda yatan temel neden yeni tilkelerin katilimiyla
birligin genislemesi, birlik {iyesi iilkeler arasindaki engellerin kaldirilmasi ve bdylece

yeni kazang firsatlarmim dogmasidir.
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Tablo 1.

Uluslararasi Dogrudan Yatirnm Siralamasi (Milyar Dolar)

ABD 107 3 380 1 457 1 275 1

CIN 129 1 136 3 134 3 136 2
HONG KONG 114 2 175 2 117 4 104 3
BREZILYA 73 4 65 8 58 7 63 4
SINGAPUR 68 5 65 7 77 6 62 5
HOLLANDA 52 8 73 5 86 5 58 6
FRANSA 15 20 43 11 35 14 50 7
AVUSTRALYA 40 9 22 17 48 9 46 8
ISVICRE 7 38 69 6 48 8 41 9
HINDISTAN 35 10 44 10 44 11 40 10
GUNEY KORE 12,2 20 12 27 12,1 26 17 20
TURKIYE 12 22 17 20 13 23 11 26

Kaynak:YASED, Diinya Yatirim Raporu, 2018.

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere UDY’lerin siralamasinda gelismis iilke

ekonomileri ilk siralar1 almistir. UDY akismnin yaridan fazlasii ilk 10°daki iilkeler,

%78 i yakin kismim da ilk 20’deki iilkeler olusturmustur. Tiirkiye’de son yillarda

yasanan ekonomik sorunlar yatirim girislerinde azalmaya neden olmustur.
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Turkiye'ye Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri
(Milyar Dolar)

25

Sekil 1. Tiirkiye UDY Girisleri
Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2018.

Yukaridaki sekil incelendiginde; Tirkiye’nin 2015 yilindan sonra UDY
giriglerinde diislis yasandig1 goriilmektedir. Bu durumun kaynakli bircok neden olmakla
birlikte en 6nemli sebepleri arasinda teknolojisinin yetersizligi ve yatirimcinin yatirim

karar1 alirken karsilastig1 doviz kuru riski olmustur.
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Tablo 2.

Uluslararasi Dogrudan Yatirnm Girislerinin Sektérel Dagilima (Milyon Dolar)

Sektorler (Milyon ABD Dolari) 2013 2014 2015 2016 2017
Sermaye Giris 10.523 | 8.632 | 12.077 | 7.534 7.437
1. Tarim 47 61 31 38 31
2. Sanayi 5.390 | 4.258 5.774 3.067 2.653
Imalat | 2.843 | 2.742 4.227 2.241 1.261
Elektrik,Gaz, Buhar | 1.794 | 1.131 1.338 676 943
Madencilik, Tasocakgilig 717 382 207 148 448
Su Temini, Atik Yo6netimi 36 3 2 2 1
3. Hizmetler 5.086 | 4.313 6.272 4.429 4.753
Finans ve Sigortacilik Faal. | 3.415 | 1.470 3.516 1.766 1.452
Ulagtirma ve Depolama | 364 594 1.524 635 1.350
Insaat | 178 232 106 291 627
Bilgi ve Iletisim | 120 214 150 91 557
Toptan ve Perakende Tic. | 379 1.137 599 688 501
Insan Saglig1 ve Sosyal Hiz. | 106 204 58 274 62
Sermaye Cikis 587 261 364 621 1.869
Diger Sermaye (Net) 578 427 2.133 2.540 619
Gayrimenkul (Net) 3.049 | 4.321 4.156 3.890 4.643
Toplam 13.563 | 13.119 | 18.002 | 13.343 10.830

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2018.

Hizmetler Sektoriindeki UDY girisleri 2016 yilina gore %7’°lik bir artis
gostererek 4.753 Milyon Dolar olarak kaydedilmistir. Alt kalemlere bakildiginda;
Finans ve Sigortacilik Faaliyetleri'nde 2016 yilina nazaran %18’lik bir disiis
gerceklesmis olsa da %30.5°lik pay ve 1.452 Milyon Dolar girisi ile en ¢cok UDY alan
alt sektér olmustur. Ulastirma ve Depolama alt sektorii ise gectigimiz yila gore
%100°den fazla ciddi bir artig gostererek 1.350 Milyon Dolar ile en ¢ok giris yapilan
ikinci alt sektor olmus ve %28.4’liik paya sahip olmustur. Hizmetler alaninda bu iki alt
sektorii; Insaat %13.2, Bilgi ve Iletisim %12 ve Toptan ve Perakende %10.5 alt
sektorleri sirasiyla takip etmislerdir (YASED, Y1l Sonu Raporu, 2018).

1.4. Uluslararas1 Dogrudan Yatirnmlarin Aciklanmasina Yonelik Teoriler

UDY’lerin modern teorisi, 1960 yilinda Hymer’le baglar. Onun analizinin
hareket noktasi, yerel firmalarin yurti¢i piyasalarda yabanci firmalardan daha fazla
avantaja sahip olduklar: ger¢egidir. Ciinkii onlar yerel ¢cevre hakkinda daha fazla bilgiye
sahiptir. Yabanci girisimciler yerel firmalarla rekabet edebilmek i¢in yabanci bir
cevrede islem yapmaktan kaynaklanan dezavantajlarini karsilayacak bazi avantajlara
sahip olmak zorundadirlar. Ayni1 zamanda bazi piyasa aksaklilar1 ile yerel firmalarin

onlarin sahip oldugu avantajlara erisimini engellemek zorundadirlar. Bdylece
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UDY’lerin ve CUS’larin varligi halinde tam rekabet kosullarinin uygulanabilmesi

olanaksiz hale gelmis olacaktir (OECD, 2002, s.166).

Neoklasik yaklagim, UDY akimlarin1 agiklamakta yetersiz kaldigi igin
elestirili. Hymer ve Kindleberger, neoklasik teorideki tam rekabet varsayiminin
UDY’leri agiklamayacagi konusunu ayrismislardir. Ciinkii bu bakis agisina gore
UDY’lerin gerceklesebilmesi i¢in yapisal piyasa aksakliklarina ihtiyag vardir.
UDY lerin biiyiik firmalarin kontrolii ve piyasa giicli olarak tanimlanan CUS teorisiyle
iligkili oldugu kabul edilir. Her iki alandaki yazarlar da firmalarin yabanci piyasalara
giris nedenlerini ac¢iklamak i¢in monopolistik avantaj kavramina odaklanirlar. Onlar
yabanci firmalarm, lriin farklilagtirmasi, yonetim tecriibesi, yeni teknolojiler veya
patentler, 6lcege gore icsel ve dissal ekonomilerin varligr veya yabanci bir piyasaya
girmenin dezavantajlar1 diginda denge i¢in yapilan hiikiimet gibi sahiplik avantajlarina

yerel firmalarla rekabet edebilmek igin ihtiya¢ duymaktadirlar (Faeth, 2008, s.167).

CUS teorisinin gelisimindeki bir diger 6nemli adim tarihsel onceligi Coase
(1937)’a ait olan sonrasinda ise McManus (1972) tarafindan ele alinmis olan
I¢sellestirme Teorisi’dir. McManus, yabanci islemlerin gelisiminde islem roliine dikkat
¢ekmistir. Onun analizi farkl iilkelerde yonetilen aktivitelerin dnemli bagimliliklarinin
varligin1 ve birbirine baglh gruplarm aktivitelerinin koordine edilmesi gerektigini kabul
eder. Sonucta CUS’lar bagimsiz ekonomik ajanlar arasinda koordine edilen ekonomik
aktivitelerin yiiksek maliyetlerinin varligi durumunda, tahsis etkinligini artirmanin bir

yolu olarak ve piyasa basarisizliklarina bir tepki olarak artarlar (OECD, 2002, s.167).

McManus’un fikri 1976 yilinda Burckley ve Casson tarafindan gelistirilir.
Buckley ve Casson, Coase’in igsellestirme teorisini CUS’lara uygulayarak genisletmis
ve boylece CUS teorisindeki birgok farkli akimi bir standarda kavusturmuslardir. Coase,
firmalar arasindaki cesitli iglem tiplerinin etkinligini karsilagtirmistir. Piyasa ekonomisi
yaklasimi, piyasa basarisizliklar1 nedeniyle etkinsiz oldugundan beri firmalar, daha
zenginlestirilmis i¢sellestirme islemi yapmaktadirlar. Bunlara gore aymi sey CUS’lar
icin de dogrudur. Onlar, iretim ve pazarlama teknikleri, yonetim yetenekleri,
tamamlayic1 parcalar ve hizmetler gibi yar1 mamul piyasalarinin aksak isledigini ve
yiiksek belirsizlik ve riskle karakterize oldugunu, bu durumun ise bilgi, uygulama,
pazarlik maliyetleri gibi yiliksek islem maliyetlerine neden oldugunu soylerler.
Igsellesme igin verilen kararmn, endiistriye 6zgii faktorlere, bolgeye 6zgii faktorlere,

ulusa 6zgl faktorlere ve firmaya 0zgu faktorlere bagh oldugunu varsayarlar. Onlar
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aragtirma ve gelistirmenin yogun oldugu endiistrilerdeki igsellestirme oraninin daha
yiikksek oldugunu bu nedenle bu endiistrilerde CUS’larin daha aktif olduklarmi
gosterirler. Magee 1977 yilinda diger bir neden olarak teknolojinin kamu yarari1 niteligi
icin gelistirilebilir bir problem oldugunu eklemistir. Bu neden bilgi ve teknolojinin
transferi gibi islemlerin igsellestirilmesidir. Bilgi ve teknolojinin transferi ise; Urin
gelistirmek ve yaratmak igin, {retim fonksiyonunun gelistirilmesi i¢in piyasa

yaratilmasi i¢in bilgi kavramlaridir (Faeth, 2008, s.168).

Hennart, McManus, Williams’mn teorilerine gore, igsellestirme avantajlarmnin
know how ve iyl niyet nedeniyle yatay biitiinlesmeye veya diger piyasalardaki
yeterliligin azlig1 nedeniyle dikey biitiinlesmeye neden olabilecegi iddia edilmistir. Her
iki durumda da CUS’larm hiyerarsisi ile piyasanin fiyat sistemi yer degistirerek islem
maliyetlerinin ortadan kaldirilmasin1 ve daha etkin olmasmi saglayabilir. Hennart,
UDY’leri piyasa giicli gibi yapisal piyasa aksakliklarindan daha ¢ok, eksik bilgi gibi
dogal piyasa aksakliklarma bir cevap olarak gormiistiir. Aksine Teece 1981 ve 1985
yillarinda yatay dogrudan yatirimlari, hem piyasa giicii hem de piyasa basarisizliginin
bir karsiligi olarak nitelendirirken, dikey dogrudan yatirimlar1 sadece piyasa
basarisizligmin bir karsihigi olarak gormiistiir. Casson 1987 yilinda piyasa fiyatlarini
bozan herhangi bir piyasa aksakliginin igsellesen tliretime bir tesvik sagladigini ifade
eder (Faeth, 2008, s.169). Boylece igsellestirme teorisi, piyasa aksakliklarmin varligi
halinde sahip olunan soyut varliklardan elde edilecek kiralarm firmalar tarafindan

korunma ¢abasi siirecinin sonucu olarak goériinmektedir (OECD, 2002, s.167).

Dunning 1977 ve 1979 yillarindaki ¢alismalarinda geleneksel ticaret
ekonomileri ve i¢sellestirme teorisini bir arada ele alarak dogrudan yatirimlarin Eklektik
Paradigma (OLI)’sin1 yaratmistir. Dunning bdylece CUS’larin teorilerine ciddi bir katki
yapmistir. Dunning, bizim de yukarida yer verdigimiz cesitli teorileri ve hipotezleri
bagdastirarak UDY kavraminit agiklamistir. Dunning’e gore uluslararasi {iretim;
miilkiyete 0zgii, yerlesime 6zgii ve igsellestirmeye 6zgii avantajlarin bir arada ¢alistig1
bir slrecin sonucudur (OECD, 2002, s.168). Eklektik paradigma aslinda firmalarin
uluslararas1 olarak islem gergeklestirmelerinin nedenleri ve dogrudan yatirim,

lisanslama ve ihracat gibi giris tiirlerinin sentezlenmesidir (Faeth, 2008, s.171).

CUS teorisinde UDY’ler, CUS’larin sahip oldugu miilkiyet, yerlesim ve
icsellesme gibi belli avantajlarin tanimlanmasiyla agiklanir (Faeth, 2008, s.171).
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e Miulkiyete 0zgu avantajlar; CUS’larin iiretim siireciyle, yerel firmalara karsi
karsilagtirmali avantajlarin saglanmasiyla ve patent, teknik bilgi, yonetim
yetenekleri, itibar ile iligkilendirilmektedir (Faeth, 2008, s.171). Kisaca
firmanin tizerinde kontrol sahibi oldugu patent, know how, isgiicli yetenekleri,
iistiin tiretim teknolojisinin diger sekilleri, piyasa iizerindeki kontroller, ticari
monopoller, 6l¢ek avantajlar1 ve yonetim kapasitesi gibi avantajlardir. Bunlar
ashinda firmanin diger firmalarla olan iligkilerinde rekabet edebilirligini
belirlerler (OECD, 2002, s.168).

e Yerlesime 0zgii avantajlar; korumali piyasalara erisim, uygun vergi islemleri,
diisiik iiretim ve tasima maliyetleri, diisiik risk ve uygun rekabet yapisini iceren
yurtdisinda {iretim motivasyonlaridir (Faeth, 2008, s.171). Bu sartlar firmanin
irettiklerini ihra¢ etmek yerine neden yurtdisi iiretimi iistlendigini agiklar
(OECD, 2002, 5.168).

o Igsellestirme; piyasa aksakliklarinin varligindan kaynaklanir ve firmanm lisans
anlagmalarma dahil olma konusundaki isteksizligi ile aciklanir. Igsellestirme,
tasima maliyetlerinin diisiirtilmesi, teknoloji taklidinin en aza indirilmesi, kalite
kontrolii ve etkin ydnetim sayesinde firmanin itibarinin korunmasi gibi
avantajlar nedeniyle ortaya c¢ikar. Bu varsayimlarin dayanagi, daha ¢ok
arastirma, teknoloji veya pazarlama yogun mallar i¢in bir endiistrideki yabanc1
sahipliginin derecesinin daha da arttirilmasinin gerekliligidir. OLI ¢ergevesi,
iilke, endiistri ve firmaya 6zgii yapisal degiskenlerle iliskili olabilir (Faeth,
2008, s.171).

Dunning 1988 yilinda OLI avantajlarini; iilkenin, gelismis mi, gelismekte olan
mi, bliylik mii kii¢iik mii, endiistrilesmis mi yoksa degil mi; endiistrilerin teknoloji-
yogun mu degil mi, yenilik¢i mi yoksa olgunlasmis mi, imalat¢t m1 yoksa montajc1 mu,
rekabetci mi gibi etkenlere bakarak gesitlendirmistir. Benzer sekilde Caves 1982 yilinda
cokuluslulagsmanin derecesini, Ar-Ge ile pazarlama harcamalariyla, bilimsel ve teknik
elemanlarin sayisiyla, {irlin yeniligi ve karmasikligiyla ve {iirin farklilagtirilmasiyla
iliskilendirmistir. Dunning’in OLI cergevesi, lilkelere, endiistrilere, firmalara, farkli
dogrudan yatirim tiirlerine, sahiplik, yerlesim ve igsellestirme avantajlarina
odaklanilanarak CUS’larin aktivitelerinin belirleyici faktorlerinin ¢esitlendirilmesine
olanak tanimistir. UDY’lerin tiirli sadece baslangic UDY’nin mi yoksa siiregelen
UDY ’nin mi olusacagmni belirlemektedir. Dunning 1980 yilinda kaynak arayicisi veya

piyasa arayicist olan yatirimlarin baslangic yatirnmi yaptiklarini da iddia etmistir.
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Kaynak arayicist yatirimci; dogal kaynak, fiziki veya beseri sermaye arayicisidir. Piyasa
arayicist yatirimel; yurtici, komsu veya bdlgesel piyasa arayicisidir. (Faeth, 2008,
s.171).

Dunning 1996 yilinda, etkinlik arayicist ve stratejik varlik arayicist olan
yatirimeilarin, tipik olarak devam yatirimlar1 yaptiklarini ortaya koyar. Etkinlik arayicisi
yatirimct; Ozellesmis ekonomilerden yararlanmak igin {iriiniin rasyonellestirilmesi ve
iriin veya siireg Ozellesmesi gibi deger zincirleri boyunca veya arasinda Olgek
arayicisidir. Stratejik varlik arayicist yatirimei; sirketin bir bolgesel veya kiiresel
stratejisini veya teknoloji, Orgiitsel kapasite ve piyasalar gibi yaratilan varliklarin

yabanci aglarla baglantisini gelistirmek i¢in ¢alisir (Faeth, 2008, s.172).

OLI cergevesine yonelik yapilan pek ¢ok ampirik ¢alisma s6z konusudur. Bu
calismalar hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler iizerine gergeklesmistir. Ozet
olarak OLI cergevesini test eden ampirik ¢aligmalar piyasa boyutu ve 6zellikleri, faktor
maliyetleri, ulagim maliyetleri, korumacilik ve rejim tiirleri, miilkiyet haklar1 ve endiistri
ihtilaflarin1 iceren diger faktorler ile sahiplige 6zgii avantajlarin bir kombinasyonunu

dogrudan yatirimlarmn belirleyicileri olarak bulmuslardir (Faeth, 2008, s.172).

Bloningen tarafindan 2005 yilinda yapilan ¢alisma ve Faeth tarafindan 2008
yilinda yapilan ¢alismaya gére UDY ’lerin asagida ele almacak kismi denge analizlerine
gore ortaya ¢ikmis olan belirleyicilerinden baska bir de genel denge analizleriyle ortaya
cikarilan belirleyicileri vardir. Bloningen, kismi denge analizleriyle asagida tartisilan
belirleyicilerin yalnizca kisa donemde UDY ’ler Uzerinde etkisi olan faktorler oldugunu
uzun donemli ve dogru belirleyicileri bulabilmek i¢in ticaret akimlarmi agiklamakta
kullanilan literatiire paralel bir literatiir takip edilmesi gerektigini ifade eder. Ancak
UDY’leri ve CUS hareketlerini anlayabilmek ticaret akimlarini anlamaktan daha zordur.
Bu konuya iliskin Markusen (1984) ve Helpman (1984) tarafindan yapilan
calismalardan bu yana genel denge teorisi, CUS’larin neden UDY’lere yoneldiklerini
ele alarak, UDY’lerin gerceklesebilmesi icin birbirinden ¢ok farkli iki motivasyon
oldugunu savunur. Bunlardan ilki, ticari anlasmazlikla karsilasilan piyasalara erisim ki
bunun icin yatay UDY yapilmasidir. Ikincisi ise iiretim siirecinin belli bir kismi igin
diistik iicrete erisimin saglanmasidir. Bu ikinci motivasyon ise dikey UDY ’leri isaret

etmektedir (Bloningen, 2005, s.393).
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Helpman 1984 ve 1985 yillarinda yaptigi ¢aligmalarda, CUS’larm bir denge
fenomeni oldugunu agiklamak igin genel denge modelini yatay olarak farklilagmis
mallardaki tekelci rekabetle birlikte kullanmistir. Faktor fiyatlarinda farklilik ve faktor
donanimi farkliliklarinin biiyiikk olmasi durumunda firmalarin yurtdisinda iretim
yapmayi tercih ettiklerini tartigmistir. Asimetrik faktor donanimlariyla birlikte beseri
sermayenin bol oldugu iilkelerdeki firmalar, merkezi hizmetlerini ve ara mallarini ihrag
ederek firma ici ticaret yaratmak suretiyle CUS’lara doniisiirler. Faktor oranlar: olarak
adlandirilan bu hipotez, cografi olarak parcalanmig iiretime sahip, dikey olarak
biitiinlesmis firmalarin varligm agiklar. Markusen 1984 yilinda dikey uzmanlagmay1
hari¢ tutarak benzer iilkelerde es zamanl islemleri olan yatay biitiinlesmis firmalar

aciklamak igin bir genel denge modeli kullanmistir (Faeth, 2009, s.175).

Yukarida aciklanan teoriler disinda da UDY akimlarinin nedenlerini
aciklamaya doniik olarak kullanilmis pek cok uluslararasi ticaretle iliskili model saymak
olanakhdir. Ilk kez Tinbergen tarafindan 1952 yilinda kullanilmis olan ¢ekim modeli
bunlardan birisidir. Loungani, Mody, Razin ve Sadka tarafindan 2003 yilinda iki tarafli
UDY’lerin akimlar1 ve portfoy sermaye akimlarmin ¢ekim modeli kullanilmigtir. Bu
modele gore, ilk olarak UDY akimlar1 ile kaynak iilkenin endiistriyel uzmanlagsma
diizeyi arasmnda pozitif bir iliski bulundugu ortaya konulmustur. Ikinci olarak, kaynak
iilke ile ev sahibi iilke arasindaki iletisim kolayliginin, UDY akimlarinin miktarini
olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Son olarak, daha yiiksek bor¢ sermaye oranina
sahip dis ticaret firmalarmin oldugu iilkelerin daha az UDY ¢ektikleri bulunmustur

(Razin, 2002, s.8-9).

UDY lere iliskin literatiir incelendiginde, birgok teorinin mevcut oldugu ancak
hicbirinin baskin karakterde olmadigi goriilecektir. Degisen piyasa kosullari,
kiiresellesme sonucu olusan yeni birlikler ve organizasyonlar nedeniyle degisen
uluslararasi smirlar, UDY’ye yonelik yeni firsatlar ve tehditler olusturmaktadir. Bu
nedenle UDY’yi agiklamaya yonelik teorilerden, tim Ulkeler ve doénemler icin gecerli

olabilecek genel ve uygulanabilir bir teori bulunmamaktadir (Vaidya, 2006, s.100).

UDY’yi a¢iklamaya yonelik genel bir modelin mevcut olmamasi, firmalarin
diger iilkelerde neden iiretim faaliyetinde bulundugunu agiklamaya yonelik bir¢ok
yaklagimin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Bu yaklagimlar, bagimli ve bagimsiz

degisken tercihleri, zaman serisi verilerine dayanan ekonometrik ¢aligmalarla, firma
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diizeyinde yapilan arastirmalar, mikro diizeyde ve makro diizeyde yapilan c¢aligmalar

bakimindan ¢esitli siirlandirmalara tabi tutulabilir (Bora, 2002, s.46).

Mikro ekonomik ¢aligmalar, piyasa kusurlarmma ve ulus Otesi sirketlerin piyasa
giiclerini genigletme isteklerine odaklanmistir. Daha sonra yapilan ¢alismalar ise daha
cok, Olgek ekonomileri, gelismis teknolojiler, tstiin dagitim ve pazarlamadan
kaynaklanan {iriin Ustiinliigii ve maliyet avantajlarma dayali firmaya 6zel avantajlara

yogunlagmustir (Sadka, 2007, s.5).

Makro ekonomik g¢aligmalar ise uluslararasi sermaye hareketlerinin, portfoy
yatirimlar1 ve banka kredileri gibi formlar1 ile UDY nin giris ve finansman sekillerine
dayal1 alt boliimlerini analiz etmektedir. Giris sekillerine dayali olarak UDY’leri yeni
yatrim ile mevcut sirketlerin satin alinmasi olarak ikiye ayrilabilir. Yeni yatirim
seklinde gergeklestirilen UDY ’ler iiretim teknolojisinin 6nem tasidig1 endiistrilerde s6z
konusu olurken yatirim kararinda sirket devralmalarma yonelik firma politikasi,
sermaye piyasast kosullari, serbestlestirme politikalari, 6zellestirme, bdlgesel
entegrasyon, kur riski ile satin alma firsatlar1 arayan ve satinalma goriismelerinde
inisiyatif alan yatirim bankalar1 gibi araci1 kurumlarin tutumlari da 6nemli rol
oynamaktadir. Finansman sekillerine gore UDY’ler ise 6zsermaye, firma ici krediler ve
dagitilmayan karlarin firma biinyesinde yatirima doniistiiriilmesi seklinde bir ayrima

tabi tutulmaktadir (Sadka, 2007, s.6).

1.4.1. Tekelci Avantaj Teorisi

1960’1 yillara kadar UDY nin agiklanisi, sermayenin diisiik getiri saglayan
bolgelerden, yiiksek getiri saglayan bolgelere dogru hareket ettigini ileri siiren standart
neoklasik sermaye hareketleri teorisi ile sinirhi bir goriiniim arz etmekteydi. Bu
yaklagima gore UDY, portfoy yatirimlariyla ayni sekilde degerlendiriliyor ve sadece
faiz oranlarindaki uluslararas1 farkliliklara ve getiri oranlarina bagli oldugu kabul

ediliyordu.

UDY ile portfoy yatirimlar: arasinda firmanin yatirimlar tizerindeki kontrol
diizeyini esas alarak bir ayrima giden Tekelci Avantaj Teorisi, yatirim yapilan iilkedeki
firmalar iizerinde bir takim tekelci avantajlara sahip olundugunda UDY’nin ortaya
ciktigini, bu avantajlarin yatirim yapilan iilkelerin giittiikleri bir takim politikalar sonucu
ortaya cikabildigini, UDY 'nin yatay ve dikey olmak lizere iki sekilde ortaya ¢iktigini ve
az sayida rakip firmanm mevcut olmasmin UDY ye olumlu yonde etkiledigini, tekelci
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avantajin piyasa yapist ve llkenin faktor donatimi tarafindan belirlendigini ileri

surmektedir.

1.4.2. Hymer Teorisi

Hymer’a gore dogrudan yatirimlar1 agiklayan ve portfoy yatirimlarindan ayirt
eden anahtar konsept firmanin yatirimlari iizerindeki kontrol diizeyidir. Hymer’in
teorisinin temeli UDY’de yatirimcinin, yabanci isletmenin iiretim faaliyetleri lizerinde
kontrole sahip olmasmna dayanmaktadir. Kontrol, bir yatirimcimin yabanci kurulusun
sermayesinin %25’inden fazlasina sahip olmasi seklinde tanimlanmaktadir. Buna gore
bir yatirime1 yabanci kurulusu dogrudan dogruya kontrol giiciine sahipse bu dogrudan

yatirimi, degilse portfoy yatirimini ifade etmektedir (Jones ve Wren, 2006, s.28).

Hymer’a gore yurtdisinda tiretim yapmak isteyen firmalarin oniinde bir takim
girig engelleri vardir. Bunlar, belirsizlik, yatirim yapilan tilkedeki milliyetcilik egilimi
ve kur riski olarak siralanabilir. Bu giris engellerine ragmen firmalarin neden UDY’ye
yoneldiklerini ise yatirim yapilan iilkedeki firmay1 devralmak veya onunla birlesmek
suretiyle o iilkedeki endiistri i¢i rekabeti ortadan kaldirmak ve yabanci iilkede faaliyet
gosteren firmalarin iizerinde, daha diisiik iiretim faktorii maliyetleri gibi bir takim
avantajlara sahip olmak olarak a¢iklamaktadir (Jones ve Wren, 2006, s.28).Hymer,
UDY’nin eksik rekabet piyasalarinda ortaya ¢iktigini ileri siirmekte ve uluslararasi
Uretim sdrecini agiklamak igin endiistriyel organizasyon yaklasimimi benimsemektedir

(Barclay, 2000, s.19).

Hymer’n hipotezine gore firmalar, liretim teknolojisi, finansman, maliyet, {iriin
farklilagtirma ve ustlin dagitim ag1 gibi yerli rakiplerin sahip olmadiklar1 avantajlara
sahip olduklar1 takdirde UDY’ye basvuracaklardir. Hymer, uluslararasi operasyonlara
girismek i¢in firmalarin esit olmayan kabiliyetlerinin yeterli bir kosul olduguna vurgu

yapmaktadir (Barclay, 2000, s.19).

Tum bu nedenler de firmanin yabanci iilkede yatirimda bulunmasini
gerektirmez. Ornegin; firma yabanci iilkedeki baska bir firma ile lisans anlagmasi
yaparak dolayli olarak o iilkede faaliyette bulunabilir. Ancak bunun da bir takim
sakincalar1 bulunmaktadir. Bunlar yabanci tilkedeki lisans anlagsmasi yapilacak firmayla
fiyat, c¢ikt1 ve maliyet konularinda bir anlagmaya varilamamasi, iiretilecek malin
kalitesinin yeterli olmamas1 ve iiretim sirlarmimn paylasilmasinin yaratacagi sakincalar

olarak siralanabilir (Jones ve Wren, 2006, s.28).
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1.4.3. Kindleberger Teorisi

Kindleberger 1969 yilinda hiikiimet diizenlemeleri, igsel ve digsal Olgek
ekonomileri ve faktdr ve mal piyasalarinda tam rekabetin ortadan kalkigina dayanan

UDY leri tesvik eden monopolistik sartlarin siniflandirilmasini sunmustur.

Kindleberger, Hymer’in hipotezini rafine ederek diger tekelci avantajlar1 da
icerecek sekilde genisletmistir. Ayni zamanda UDY’nin tam rekabet piyasalarinda
miimkiin olabilecegine iliskin hipotezi reddetmistir. Kindleberger yabanci yatirimcimnin
yerli yatirimct iizerinde sahip olabilecegi tekelci avantajlar1 detaylandirarak faktor
piyasalarinda s6z konusu olabilecek sermayeye erigim, gizli teknoloji ve iistiin yonetim
yetenekleri gibi avantajlar ile yatay ve dikey entegrasyon kabiliyetindeki Ustlinlikten
bahsetmektedir. Kindleberger’e gore tekelci avantaj, ithalat kisitlamalar1 gibi yabanci
tilke hiikiimetlerinin bir takim politikalarindan da kaynaklanabilmektedir (Barclay,
2000, s.20).

1.4.4. Caves Teorisi

Caves, 1971 yilinda UDYleri yatay ve dikey olmak iizere ikiye ayirmis ve ilk
etapta lrtin farkhlastirmasinin 6nemini vurgulamistr (OECD, 2002, s.166). Caves,
yatay UDY ’lerde eksik rekabetin CUS’lar1 farkli iiriin yapmaya ve buna dahil olmaya
Ozendirecegini iddia ederek monopolistik bir avantaj olarak {iriin farklilagtirmasima
odaklanmistir. Eger bilgi, tirin farklilastirmasinda yonetim yeteneginden daha ¢ok
kullaniliyorsa dogrudan yatirim, ihracat veya lisanslamaya tercih edilir (Faeth, 2008,
s.167-168). Arastirma gelistirmeye yapilacak yatirimlardan tiireyen teknolojik know
how gibi diger avantajlarin da tiriin farklilagtirma kapasitesi ile gli¢hi bir iligki iginde
olmas1 beklenmektedir. Ciinkii bu yatirimlarin hacmi, var olan bir malin iyilestirilmesi
ve yeni bir malin gelistirilmesi ile yonlendirilir. Caves iirlin farklilagtirma kapasitesinin

hem teknoloji yogunlugu hem de ileri pazarlama olarak goriilebilecegini vurgulamistir

(OECD, 2002, 5.167).

Caves ayrica Hymer’in UDY teorisini, dikey ve yatay entegrasyona dayanan
endiistriyel organizasyon teorisi ile iligkilendirerek, dikey UDY ve yatay UDY
arasindaki ayrimi belirlemistir. Buna gore, yatay UDY’ler, bir firmanin yabanci bir
tilkede kendi {iriin piyasasina girmesi halinde, dikey UDYler ise bir firmanm farkl bir
iretim asamasindaki iirlin piyasasina girmesi halinde s6z konusu olmaktadir (Jones ve

Wren, 2006, s.31).
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Caves’e gore bir firma ya digerlerinin sahip olmadig1 benzersiz bir varliga
sahip olmasi durumunda ya da glimriik tarifelerinin ihracati iizerindeki olumsuz etkisi
nedeniyle yatay UDY”’ ye yonelmektedir. Yatay UDYye yol acan her iki neden de Griin
farklilagtirmasmin mevcut oldugu oligopol piyasalarda s6z konusu olmaktadir. Dikey
UDY ise firmalarin stratejik belirsizliklerden kaginmak ve piyasaya baska firmalarin
girigini engellemek igin giris engelleri olusturmaya yoneldiklerinde ortaya ¢ikmakta,
yabanci piyasadaki karlarin uzun vadeli fiyatlara bagh oldugu ve yatirimlarin biiyiik
Olcekli oldugu az sayida firma ile karakterize edilen piyasa yapisinin mevcut oldugu
durumlarda s6z konusu olmaktadir. UDY’yi, {iretim asamalar1 arasinda teknolojik
tamamlayicilik ve rekabet¢i bir piyasa yapist olmasi, olumsuz satict yogunlagsmasinin
yiiksek olmasi, firma biiyiikliigiiniin yatirim hacmi ile uyumlu olmasi ve az sayida rakip

firmanin mevcut olmasi ise olumlu yonde etkilemektedir (Jones ve Wren, 2006, s.32).

1.4.5. Vernon Goriisii

UDY’leri agiklamaya doniik ilk ¢alismalardan bazilar1 farkli bir perspektiften
yapilmistir. Vernon'nun Uriin Devreleri Hipotezi ve Aharoni’nin Davramssal Teorisi;
her iki teori de tarihsel bir trende ve nitel bir methoda sahiptir. Vernon, ticaret teorisi ile
uluslararasi teoriyle ilgilenmistir. Buna gore yatirim karari, {ic evreye boliinmiis yasam
donemi boyunca hareket eden bir malin ihra¢ edilmesi ve yatirim yapilmasma dair
verilen karardir. Vernon bu kararin alinmasinda g6z oniinde tutulan unsurun maliyet
temelli rasyonellikten ileri geldigini sOyler, bir firmanin ihracattan yabanci temelli
iiretime gecisi esnasinda ortaya ¢ikan maliyet yapisi kastedilmektedir. Aharoni, yabanci
yatirim karar1 hakkinda ABD CUS’larma sorular sorarak UDY’yi ag¢iklamistir. Yatirim
yapma karar1 alinirken ortaya cikan siiregte ilk adim yurtdisina bakma kararini,
arastirma siirecini, tartigma siirecini, yatirim taahhiitiinii ve yatirimin tasfiyesi ve

denetimini de kapsamaktadir (Faeth, 2008, s.168).

Vernon da bir firmanin yabanci rakipleri karsisinda tekelci avantajlara sahip
olmasmm UDY’yi belirledigi fikrini paylagmaktadir. Ancak yeni {riin gelistirme ve
iretme kabiliyeti olarak tanimladigi bu avantajin piyasa yapist ve ilkenin faktor

donatimi tarafindan belirlendigini ileri stirmektedir (Barclay, 2000, s.21).
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1.4.6. Oligopolistik Tepki Teorisi

UDY’yi agiklamaya yonelik teorilerden bir digeri ise uluslararasi iiretimin
oligopolistik rakiplerin beklenilen davraniglarina olan stratejik bir tepki sonucunda

olustugunu agiklayan oligopolistik tepki teorisidir.

ABD kokenli imalat sirketlerinin 1948-1967 yillar1 arasindaki davranislari
iizerinde yaptig1 caligmalar sonucunda Knickerbocker, oligopolistik yapidaki bir
endiistride faaliyet gdsteren riskten kagman sirketlerin, aynmi endiistrideki herhangi bir
sirketin onemli nitelikteki yabanci bir piyasada liretime baslamasi durumunda, diger
sirketlerin de onu takip ederek yabanci piyasaya yoneleceklerini ileri sirmektedir
(Barclay, 2000, s.23). Bu sekildeki lideri takip stratejisinin, vakalarm %45’inde ilk
yatirimin yapilmasindan itibaren 3 yil i¢inde, %75’ inde ise ilk yatirimin yapilmasmdan
itibaren 7 yil ig¢inde goézlendigi belirtilmektedir (Fischer, 2000, s.26). Bu sckilde
davranan oligopolistler, tlke icinde elde ettikleri teknoloji ve yonetsel yetenekler gibi
firmaya Ozgii kabiliyetlerden dis piyasalarda da istifade edebilme yeteneklerini
korumay1 saglamaktadirlar. Ustelik Knickerbocker, rakip firmalarin yabanci piyasalara
yonelmelerinin sadece diger oligopolistlerin karhiliklarin1 tehdit etmedigini, ayni
zamanda rakip firmalarin halen sahip olduklarindan ¢ok daha fazla rekabet¢i varligi ele

gecirmeleriyle sonuglanabilecegini belirtmektedir (Barclay, 2000, s.23).

Knickerbocker yiiksek yogunluga sahip endiistrilerde elektrik ve ulasim
malzemeleri gibi heterojen iirlinler iireten sirketlerin, bu tiirde paralel yatirima
girismeye en yatkin olan sirketler oldugunu ileri sirmektedir. Ayni zamanda bu tirde
yatirimlarin temel metal, kagit ve petrol gibi dikey entegrasyona sahip olan
endiistrilerde yaygin olduguna isaret etmektedir. Bu gibi endiistrilerde oligopolistler,
rakiplerinin diisiik maliyetli, glivenilir hammadde kaynaklarina erigimi giivence altia

almaya yonelik ¢abalarmi engellemeyi amaglamaktadirlar (Barclay, 2000, s.23).

1.4.7. icsellestirme Teorisi

Coase teorisini temel alan igsellestirme teorisi, islem maliyetlerinin
organizasyonlarin sekillenmesinde oynadiklar1 rolii incelemektedir. Coase, firmalarin
neden var olduklarini incelemis, neden biitiin iglemlerin piyasada gergeklesmedigini
arastirmig ve sonug olarak firmalarin mevcut olmadig1r durumda islemi gergeklestirmek
lizere tiim taraflarla sozlesme yapma maliyetinin Oniine gegmek icin kaynaklar1 ve

islemleri yoneten diger Uretim faktorlerini bir araya getirmeyi yiiklenen girisimci
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denilen tarafin diger taraflarla tek bir sdzlesme yaparak bu giicliiklerin 6niine gectigi ve
islem maliyetlerini en aza indirdigi sonucuna varmistir. Boyle bir durumda faaliyetlerin

firma binyesinde igsellestirilmesi s6z konusu olmaktadir (Jones ve Wren, 2006, s.33).

Icsellestirme teorisi, isletme fonksiyonlarinm hiyerarsik entegrasyonunu
goOsteren icsel organizasyon ile UDY’ler arasinda baglant1 kurmaktadir. Eksik rekabet
piyasalarina dayanan igsellestirme teorisi Buckley ve Casson tarafindan 1970’li yillarin
ikinci yarisinda formiile edilmistir (Fischer, 2000, s.27). Buckley ve Casson’a gore
Ozellikle biiyiik firmalarin faaliyetleri sadece mal ve hizmet {iretiminden degil,
pazarlama, finans, Ar-Ge ve idari faaliyetlerden olusmaktadir. Karsilikli bagimlhiliga
sahip olan ve maddi iiriinler veya bilgi ve tecriibe gibi ara iirlinler vasitasiyla birbirine
bagl olan bu faaliyetler, eger ara iirlinler eksik rekabet piyasasinda islem goriiyorsa
firmalar bu Grlnleri i¢sellestirme yoniinde tesvik edilmektedir. Bu i¢sellestirme faaliyeti
ulusal smirlari 6tesinde gerceklestiginde UDY’ler ortaya ¢ikmaktadir (Jones ve Wren,

2006, 5.33).

Icsellestirme teorisine gore bilyiik firmalar, biitiinlestirici kapasiteleri ve
rakiplerini sahip olduklar1 teknik bilgilerden dislamalar1 nedeniyle genisleme
kabiliyetine sahip bulunmaktadirlar. Gergek uluslararasi isletmeler rekabet avantajlarini
sadece belirlenen bir fonksiyonel alanda sadece tek bir varliktan degil, diger digsal
organizasyonlara transfer edilmesine izin vermek yerine teknik bilgilerini igsellestirme
kapasitelerinden elde etmektedirler. Yabanci iilkelerdeki yiiksek ithalat vergileri, yerel
bilesen icerme ve tarife dis1 engeller gibi vergilendirme ve diger kisitlayici politikalar da
isletme fonksiyonlarinin tek bir ¢at1 altinda igsellestirilmesine destek olmaktadir. Bu
gibi durumlarda o6zellikle hedef piyasa biiyiikkse ve stratejik 6nem tasiyorsa, ihracat
dogrudan yatirima gore daha az karl olmaktadir (Fischer, 2000, s.27).

I¢sellestirme teorisine uygun yatirimlar, kimya ve otomobil gibi yiiksek Ar-Ge
maliyetinin s6z konusu oldugu, sermaye yogun sektorler ile bilesenler ve yar1 mamuller
gibi ara mallarin genis 6l¢ekli akimmin s6z konusu oldugu tiiketici elektronigi ve ilag

sektorleri gibi imalat sanayilerinde yaygin bulunmaktadir (Fischer, 2000, s.27).

1.4.8. Dunning’in Biitiinlestirici Teorisi

Dunning’in biitiinlestirici teorisi, hem yerli sirketlerin yabanci iilkelerdeki
tiretimlerinin hem de yabanci sirketlerin iilke igindeki tiretimlerinin kapsam ve modelini

belirlemek i¢in genel bir ¢erceve ortaya koymaktadir. Bu teori, UDY *nin teorisinin Ug¢
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onemli bilesenini sentezleyerek, bir firmanin yabanci iilkelerde yatirim yapma kararinin,
tekelci avantajlar, i¢sellestirme avantajlar1 ve bolgesel avantajlar tarafindan etkiledigini

ileri sirmektedir (Braclay, 2000, s.26).

Biitiinlestirici teoriye gore bir firma yabanci bir iilkeye ancak ii¢ kosulu yerine
getirdiginde dogrudan yatirim yapacaktir. Firma oncelikle diger firmalar kargisinda
kendisine avantaj saglayan ayricalikli bir varligin miilkiyetine sahip olmaldir. ikinci
olarak firma bu varlig1 sozlesme veya lisans yoluyla kullandwrmak yerine kendi
biinyesinde tutarak igsellestirmelidir. Ugiincii olarak firma icin ihracat yerine belli bir
Ulkede yatirim yapmasini saglayacak bolgesel bir avantaj mevcut olmahdir. Bu (¢

kosul, asagidaki sekilde detaylandirilabilir (Jones ve Wren, 2006, s.36).

Tablo 3.
Dunning’e Gore Yatirnmin U¢ Onemli Bileseni
Miilkiyet Avantajlari

a. Firma Biyiiklugi

b. Teknoloji ve Markalar

c. YOnetim ve Organizasyon Sistemi

d. Atil Kapasiteye Erisim

Birlikte Arz Ekonomileri
f.  Pazara ve Bilgiye Daha lIyi Erisim

0. Risk Cesitlendirme Gibi Uluslararas1 Avantajlar

Bolgesel Avantajlar

a. Girdi ve Pazarin Dagilimi
b. Girdi ve Emek Maliyeti ile Ulkeler Arasindaki Tasima Maliyeti
c. Hiikiimet Miidahalesi ve Politikalar1
d. Hukuki ve Ticari Yap1
e. Dil, Kultir ve Gimrik
i¢sel Avantajlar
a. Arastirma, Miizakere ve izleme Maliyetlerinde Azalma
b. Milkiyet Hakki Uygulama Maliyetlerinde Azalma
c. Fiyat Farklilagtirmas1 Yapma
d. Uriiniin Korunmas1

e. Giimriik Vergilerinden Kaginma

Kaynak: Jones ve Wren, 2006, s.36.
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UDY’yi etkileyen bu kosullar,

tilkeler arasmda diizgiin bir sekilde

dagilmadigindan her bir kosul tek tek iilkelere 6zgii faktorler tarafindan belirlenecektir.

UDYyi etkileyen kosullarin sagladig1 avantajlar ile bu avantajlar1 belirleyen iilkelere

Ozgii karakteristikler agagida 6zetlenmistir (Jones ve Wren, 2006, s.36).

Tablo 4.

Avantajlar ve Ulke Karakteristikleri

Miilkiyet Avantajlar

Ulke Karakteristikleri

» Firma Biiytikligi

-Buyuk Piyasalar

-Birlesmelere Kars1 Ozgiirliik¢ii Tavirlar

» Teknoloji ve Markalar

-Teknolojiyi Gelistirmeye Hiikiimet Destegi

-Vasifl Isgiicii

» YOnetim ve Organizasyon Sistemi

-Egitimli Yonetici Varligi

-Egitim Tesisleri

> Uriin Farklilastirmasi

-Yiksek Gelirli Ulkeler

-Reklam ve Pazarlama Dizeyi

Bolgesel Avantajlar

Ulke Karakteristikleri

» Girdi ve Emek Maliyeti

-Gelismis veya Gelismekte Olan Ulke

> Ulkeler Arasindaki Tagima Maliyeti

-Ulkeler Arasindaki Uzaklik

» Huikimet Miidahelesi ve Politikalar1

-Hiikiimetin Dogrudan Yabanci
Yatirimlarina Yonelik Tavri

> Olcek Ekonomileri

-Piyasa Biyiikliigii

» Ruhsal Uzaklik

-Ulkelerin Dil ve Kultirlerinin Benzerligi

Icsellestirme Avantajlarn

Ulke Karakteristikleri

> Arastirma, Miizakere ve Izleme
Maliyetleri

» Miilkiyet Hakki Maliyetlerinden
Ka¢inma

> Uriiniin Korunmasi

-Daha Yiiksek Diizeyde Egitim ve Daha
Buylk Piyasalar Piyasalar Bilgi Tipi Milkiyet

Avantajlarin1 daha Miimkiin Kilmaktadir

Kaynak: Jones ve Wren, 2006, s.36-37.

Sermaye

Dunning, yabanci rakipleri karsisinda daha fazla miilkiyet avantajma sahip olan

bir firmanin, bu avantajlarin kullanimini dissallastirmak yerine i¢sellestirme yoniinde

daha fazla tesvik edilecegini dngormektedir. Ustelik bu avantajlar1 yabanci bir iilkede



kullanmanm firmanm ¢ikarma daha ¢ok hizmet etmesi durumunda, UDY ihtimalinin
daha yiiksek oldugunu ileri siirmektedir. Buna ilave olarak Dunning, biitiinlestirici
teorinin CUS’larin degisik cografi bolgelerde yaptiklari uluslararasi yatirimlarm tiim

sekillerini agikladigini belirtmektedir (Braclay, 2000, s.27).

1.4.9. Marksist Teori’nin UDY’e Bakis1

Keynesyen yatirim fonksiyonu, yatirimmn ana belirleyicisi olarak kapasite
kullanim1 lizerine odaklanirken, Marksist yaklasim kar orani tizerine yogunlasmaktadir
(Goldstein, 2009, s.112). Marksist ekonomistlere gore gelismis kapitalist tilkelerde kar
oranlar1 diisme egiliminde oldugundan sermaye daha fazla kar elde edebilecegi alanlara
dogru hareket edecektir. GOU’lerde isgiiciiniin nispi ucuzlugu yaninda sermayenin kit
iretim faktorii olmasi nedeniyle kar oranlarindaki yiikseklik, sermaye ihracinin ve
dolayisiyla UDY 'nin bu ekonomilere dogru yon degistirmesine yol agmistir (Batmaz ve

Tunca, 2005, s.15-16).

Marksist teori, kapitalist ekonomilerin ticaret ve oOzellikle sermaye ihraci
yoluyla biiylime yoniinde gii¢lii bir diirtiiye sahip olduklarmi ileri siirmektedir. Klasik
liberal ekonomistlere gére ekonomik buyime ve sermaye birikimi, sermayenin getiri
oranlarinda azalma egilimi yaratmaktadir. Bu ekonomistler, ayn1 zamanda sermayenin
getiri oranlarindaki azalmanin, uluslararasi ticaret ve yabanci yatirimlar yoluyla
Onlenebilecegini ileri siirmektedirler. Ticaret, mal ihrac1 sonucu gelismis {ilkelerde
sermaye fazlasi yaratirken, yabanci yatmrimlar da olusan sermaye fazlasmin geri
doniistinii saglamaktadir. Bu nedenle klasik liberaller, Marksist teorinin kapitalist
ekonomilerin mal ihrac1 ve sermaye fazlasi saglama yoniinde icsel bir egilime sahip

oldugu degerlendirmesine katilmaktadirlar (Little ve Smith, 2006, s.347).

Marksist rekabet ortami, rekabet seklinde kritik rejim degisiklikleri, birikimin
degisik modlar1 arasinda doniisiim, siiregen artik deger maksimizasyonuyla sermaye
birikimi saglama zorunlulugu, igsel beklentiler ve tercihlerin varligi ile neoklasik
rekabet ortamimdan ayrilmaktadir. Marksist rekabet ortami, firmanin biiyiime hedefinin
Onemine vurgu yapmakta ve zaman zaman firmanin yatirim stratejisi iizerinde ilave bir
kisit olarak rol oynamaktadir. Marks’a gore rekabet, kapitalistleri bir hayatta kalma
stratejisi olarak stirekli yatirima yonlendiren zorlayici giictiir. Bu nedenle rekabet, firma

icin “yatirim yap ya da yok ol” durumu yaratabilmektedir (Goldstein, 2009, s.113)

31



1.5. Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlan Etkileyen Faktorler

UDY’ler iilke kalkinmasinda Ozellikle gelisme gosteren iilkelerin gelisim ve
kalkinmasinda dnemli rol oynamaktadir. Gegtigimiz yiizyilin sonlarina dogru yiikselen
kiiresellesme olgusuyla beraber bu yatirimlarin 6nemi daha ¢ok ortaya ¢ikmis ve bu
yatirimlarm ¢ekilebilmesi konusunda ulkeler bir yaris igerisine girmislerdir. Fakat
uluslararasi yatirimcilar da yatirimda bulunacaklar: iilkeler konusunda olabildigince
secici davranmakta ve iilkelerin genel yatirim iklimi hakkinda ayrintili olarak
incelemeler yapmaktadirlar. Yatirim karari alinmadan once yatirim yapilacak iilkenin
genel ekonomik konjoktrlyle birlikte politik, sosyal, kulttrel vb. 6zelliklerde dikkate
alinmaktadir (Kog Aytekin, 2011, s.3).

Bu kapsamda UDY ’leri etkileyen faktorlerin incelenmesine galisilacaktir.

1.5.1. Politik Cerceve

UDY teorisi, temelde ikiye ayrilir. Bunlar mikro teoriler bagka bir deyisle
endustriyel organizasyonlar teorileri ve makro finans teorileri yani sermaye maliyeti
teorileridir. Mikro teorilere iligkin literatiiriin ilk donemlerinde dogrudan yatirimlari
aciklamak i¢in piyasa aksakliklar1 ve CUS’larin bulunduklar1 piyasadaki pazar paylarini
artirma istekleri gibi kavramlar kullanmilmistir. Daha sonraki literatiirde &lcek
ekonomisinden kaynaklanan maliyet avantaji, iirlin dstiinliigi gibi firmalarin sahip
olduklar1 avantajlar ve gelismis teknolojinin yaninda pazarlama ve dagitim {stiinligi
kavramlarina odaklanilir. Bu goériise gore CUS’lar, maliyet veya drunle ilgili
avantajlarin bilgi ve teknoloji gibi bolinemeyen igsel varliklara dayali oldugu
durumlarda yabanci bir iilkeye dogrudan yatirim yapmayi ticarete gore daha ucuz
bulurlar. UDYye alternatif bir agiklamas1 da dikey ve yatay biitiinlesmeyi hesaba katip
katmamasma bagli olarak smir Gtesi edinimlerde karsilagilacak tarife ve kota gibi

kanuni kisitlamalara odaklanir (Razin, 2002, s.3).

Daha once yapilan tanimlardan da anlasilacagi gibi dogrudan yatirimlar,
portfoy yatirimlarindan ayrilirlar ve agik anlamda bir sermaye akisi olarak
degerlendirilirler. O halde oncelikle UDY yapan CUS’larin ve dogrudan sermaye
yatirimi alan iilkelerin hangi yonlerinin bu konuda etken oldugu daha sonra, gerek
yatirmmi yapan, gerekse yatirimi alan iilkeler agisindan sagladigi faydalar ve maruz
biraktig1 zararlar incelenmeli ve dogrudan yatirimlarin diinyadaki dagilimlar1 ele

almmalidir.
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Son yillarda kiiresel ekonomi ve politik ¢ercevedeki degisimler nedeniyle
UDY’ye olan ilgi yeniden artmustir. 80’li yillardan bu yana UDY akimlarinda ciddi
artiglar kaydedilmistir. 1985 yilinda toplam UDY girisleri 53 Milyar Dolar iken, 1988
yilinda bu rakam yaklagik 200 Milyar Dolar civarmna ulasmistir (Chakrabarti, 2001,
5.89).

Bu yatirimlar, hem gelismis iilkelere hem gelismekte olan tlkelere hem de
gecis ekonomileri diye tabir ettigimiz Eski Dogu Bloku iilkelerine yonelmektedir. Buna
gore diinyada yapilan UDY ’lerden en biiyiik pay:1 gelismis iilkeler almaktadir. 1982 ve
1983 yillarinda meydana gelen diinya borg krizi ve 1970’1i yillarda diinya ekonomisinde
meydana gelen karisiklik sonrasinda gelismekte olan iilkeler, uluslararasi sermaye
piyasalarindan diglanmislardir. Bu tiir bir kisit 6zellikle bu iilkeler arasinda asir1 borg
yiikiine sahip olanlarini ¢ok giic bir durumda birakmustir. Bu ulkelerin blyime ve
yatirim oranlarinda keskin diisiisler yasanmis ve bunun sonucunda sermaye akimlari
icerisinde nispeten daha guvenilir kabul edilen UDY’lerin 6nemi artmistir (Razin, 2002,
s.5).

Tim bunlarin 1s18inda UDY’lerin nedenlerine odaklanan cok ciddi bir
literatlriin var olmasi ilging degildir. Bu literatiir, sadece genis olmakla kalmamustir.
Ayni zamanda olduk¢a karmagik hale gelmistir. Ciinkii yapilan arastirmalarin
bircogunun sonucu birbiriyle ¢elismektedir. Bir ¢alismanin sonucunda gorece onemli
kabul edilen bir faktoriin, bir diger ¢calismada olumsuz etkisi iizerinde durulabilmektedir
(Chakrabarti, 2001, s.89).

UNCTAD tarafindan hazirlanan 1998 yili Diinya Yatirim Raporu’na gore
UDY’lerin belirleyicilerinin Oncelikle ii¢lii bir set seklinde ortaya ¢ikmasi halinde
yatrimlarin gerceklesecegi ifade edilmektedir. UDY’lerin belirleyici Ggli seti olarak
kabul edilen unsurlar; bir CUS’larda, miilkiyete 6zgii rekabet avantajlarinin varligi, ev
sahibi iilkede yerlesim avantajlarinin varlig1 ve yatirimcilarla alicilar arasindaki yakin
islemler sayesinde elde edilecek iistiin ticari yararlarin varlig1 seklinde sayilmaktadir.
Bir firmanin miilkiyetine 6zgili avantajlar, tescilli bir teknolojiye sahip olmak ile
orneklendirilebilir. Eger firma miilkiyete 6zgli bu avantajlarmi optimal derecede
kullanabilirse yabanci bir ¢evrede kurulacak olan iiretim imkanlarinin yaratacagi ek
maliyetleri telafi edebilecektir. Ayrica yerli firmalarla ilgili yasayacagi dezavantajlarin
da Ustesinden gelebilecektir (Chakrabarti, 2001, s.90).
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Birinci kosul, firma miilkiyetine 6zgii avantajlar ile ev sahibi iilkedeki yerlesim
avantajlarinin dogru bir sekilde bir araya getirilmesidir. Sonu¢ olarak firma, hem
mulkiyete 6zgu hem de yerlesime iliskin avantajlar1 igsellestirebilirse, dogrudan

yatirimlar araciligiyla yakin iglemlere nazaran daha fazla yarar elde edebilecektir.

Birinci ve iiglincii kosul, UDY’lerin firmalara 6zgii kosullar1 olarak ifade
edilebilirken, ikinci kosul, yerlesime o6zgiidiir ve ev sahibi lilkeye dogrudan yabanci
yatirimlarin girisini belirleyen en 6nemli etkendir. Bir firma sadece birinci kosula
bakiyorsa, ihracata, lisanslamaya veya yabanci iilkeye patent satislarina yonelebilir.
Eger firma, ti¢iincli kosulun yani sira birinci kosulu da énemsiyorsa, UDY ’ler tercihen
dis pazarlara hizmet seklinde olusacaktir. Bu durumda UDY’lerin gerceklesebilmesi
icin ii¢ kosulun bir arada ortaya ¢ikmasi gerekir ve sadece yerlesime iliskin belirleyiciler
ev sahibi {ilke hiikiimetleri tarafindan dogrudan etkilenebilir. O halde iilkeler arasi
UDY’lerin  girislerindeki  farkliliklar1  anlayabilmek ve gelen yatwrimlarin
kullanilabilmesini saglayabilmek amaciyla politika olusturabilmek icin CUS’larin

yatirim mekanlarini nasil ve neye dayanarak segtiklerini bilmek gerekir.

Yine bakildiginda UDY ’lerin ev sahibi iilkedeki belirleyicileri sematik bir yap1
olarak UNCTAD’m UDY’lerin trend ve belirleyicilerinin anlatildigi 1998 Diinya
Yatirim Raporu’nda yer almaktadir. Buna gore ii¢ temel belirleyici etrafinda bir¢ok
faktor sayilmaktadir. Bu belirleyicilerin ana basliklari; UDY icin politik cerceve,
ckonomik belirleyiciler ve is olanaklar1 olarak siralanmaktadir. UDY’ler igin politik
cerceve bashiginin altinda; ekonomik, politik ve sosyal istikrar, giris ve islemlere iliskin
kurallar, yabanci istiraklerin isleyis standartlari, piyasa yapisi ve islevlerine dair
politikalar, dogrudan yatirimlara dair uluslararasi1 anlagmalar, 6zellestirme politikalari,
ticaret politikalar1 ve ticaret ile dogrudan yatirim politikalarmin uzlagsmasi ve vergi

politikalar1 gibi faktorlere yer verilir.

ikinci temel belirleyici olarak kabul edilen ekonomik belirleyiciler, 6nceki
boliimlerde ele aldigimiz sirket tiirlerine gore lice ayrilmiglardir. Bu smiflandirmalardan
birincisi, piyasa arayicist olarak kabul edilen firmalarin g6z 6ninde bulundurdugu
ekonomik belirleyicilerdir. Ikinci olarak, kaynak ve varhik arayicisi olan firmalarin
onemsedigi ekonomik belirleyiciler ve sonuncu olarak etkinlik arayicisi firmalarin

lizerinde duracagi ekonomik belirleyiciler verilmistir.
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Piyasa arayicilarinin dikkate aldig1 faktorler; piyasa boyutu ve kisi basi gelir
seviyesi, yerel ve global piyasa bagliligi, lilkeye 6zgii tiiketici tercihleri ve piyasalarin

yapisi gibi etkenler olarak siralanmaktadir.

Kaynak ve varlik arayicisi olanlar i¢in 6nem arz eden faktorler; hammadde,
diistik maliyetli vasifsiz isglicii, vasifli isgiicli, firmalar, kiimeler ve bireyler araciliiyla
temsil edilerek icerilen teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratici varliklar, fiziksel olarak

ifade edilir.

Son olarak etkinlik arayicis1 olan firmalarin yatirimlarinda ise isgiicii
kaynaklar1 i¢cin verimlilige uyumlandirilabilir kaynak arayicist bashiginda listelenen
varliklar ve kaynaklarin maliyeti, ev sahibi lilkeye gelen ya da ev sahibi iilkeye getirilen
iletisim ve ulasim gibi girdilerin ve ara mallarinin maliyetleri, bolgesel sirket aglarinin
kurulmas1 i¢in elverigli bir bolgesel entegrasyon anlagmasi iiyeligi gibi, ekonomik

belirleyicilerin 6nem arz ettigi belirtilmektedir.

Uclincii ana baslik olarak is olanaklarindan bahsedilmektedir. Bunun altinda
siralanan belirleyiciler ise yatirim artrma, yatirim tesvikleri, karsilagilan giicliiklerle
ilgili maliyetler, sosyal acidan yaratilan, yatirim sonrast hizmetler olarak

srralanmaktadir.

Bu politikalar arasinda yerlesim kararlarini etkileyenler ve ticaret politikalar1
en belirgin rolii oynayanlardir. Ornegin, ithal ikameci gelisim stratejilerine katkismi
maksimize etmek ve UDY’yi ¢ekici kilmak i¢in Latin Amerika Ulkelerinde imalat
sektoriinde dogrudan yatirimlara izin veren politikalar ile kombine edilen korumaci
ticaret politikalarinin bir karisimi kullanilir. Tam aksine Asya iilkelerinde, onlarin
ihracat odakli ekonomi stratejilerine katkida bulunacak CUS’lar1 cesaretlendirecek
ticaret politikalar1 ve dogrudan yatirim politikalar1, her ikisi birlikte kullamilir. Ornegin,
Hong Kong ve Cin, serbest ticaret ve UDY politikalar1 izlerler. Diger yandan Tayvan,
Japonya ve Giiney Kore gibi ekonomilerdeki UDY politikalari, ihracat kapasitesi ve
yerel yenilikleri artirmaya yardimci olacak yerel firmalar ile baglantili CUS’lar1 tegvik
edecek ve endiistriyel politikalara rehberlik edecek daha genis politika setleri iizerine

oturtulurlar (UNCTAD, 1998, 5.92).

Politikalar bilingli olarak UDY’leri etkilemek i¢in ve onlarin segecekleri

yerlesim yerlerine yapacaklart UDY’lerin, politik cercevesine yonelik bir i¢ halka
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olusturmak amaciyla kullanilirlar. Bu tlr bir gercevenin 6zellikleri iilkeler arasinda ve
aynt zamanda ayni lilkede zaman igerisinde farklilasir. Bu agik¢ca 1980°li yillarin
ortasinda baslayan daha piyasa temelli ekonomi politikalarinin 6n plana ¢ikmasindan
itibaren olmustur. Cekirdek UDY politikalarinin, daha liberal ticaret politikalariyla bir
araya getirilerek daha liberal olmasi saglanmis ve daha biitiinlesik bir politik ¢ergcevenin
olusturulmasma katki saglamistir. Kiiresellesme, UDY cergevesini etkileyen daha ileri

degisikliklere neden olmaktadir.

Bir belirleyici olarak gekirdek UDY politikasinin 6nemi, lilkeye girise izin
verilmeksizin dogrudan yatirimlarin ger¢eklesmeyecegini agikga gostermektedir. Bunun
potansiyel bir kaniti, iilkelerin agiklik dogrultusunda yaptiklar1 politikalardaki onemli
degisiklerdir. Sunu da belirtmek gerekir ki; aciklik yoniindeki politikalarda meydana
gelen degisiklikler, kapsamli olsalar dahi, istenen sonuglar1 garanti edemezler. Agik
politikalar temel olarak UDY’lere sebep olmak i¢in tasarlanmistir ancak her zaman

beklenen ¢ekim giiciinu yaratamazlar.

Tablo 5.
Ulke Gruplarina Gére UDY Tutarlar1 (Milyon Dolar)
Bolae 2017 % 2018/Nisan % | 12£§)/c|)\12i:5an %
g ubDyY PAY ubyY PAY . ) PAY
DoOnemi
Avrupa 4,970 66,7 1.217 72,1 110.793 73,9
AB Ulkeleri 4,852 65,1 1.071 63,4 101.119 67
Diger Avrupa 118 1,6 146 8,6 9.674 6
Amerika 214 2,9 121 7,2 12.696 8,5
ABD 171 2,3 120 7,1 11.437 8
Diger Amerika 43 0,6 1 0.1 1.259 1
Ulkeleri
Asya 1.741 23,4 350 20,7 25.203 16,8
Korfez Ulkeleri 205 2,8 87 5,2 10.049 7
Diger Yakin Ve 1.012 13,6 112 6.6 8.090 5
Ortadogu
Diger Asya 524 7,0 151 8,9 7.064 5
Diger (Afrika-
Okyanusya- 525 7,0 1 0,1 1.148 0,8
Smiflandirilmayan)
Toplam 7.450 100,0 1.689 100,0 149.840 100,0

Kaynak:Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2018.
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Tablo 5°te yer alan verilere bakildiginda TCMB verilerine gére 2002-2018
yillar1 arasinda Avrupa’nin, UDY tutarlarinda diinyanin %73,9’luk pay: ile en 6nde
gelen kitast konumunda oldugu goriilmektedir. Avrupa’y1 %16,8’ile Asya ve %8,5 ile
Amerika kitas1 izlemektedir. Diinya iizerinde en yiiksek UDY paymin %67 ile AB (yesi

iilkelerde oldugu goriilmektedir.

Yine Politik Cergeve kapsaminda serbestlesmeyi incelersek; 1990’11 yillarda
UDY’lerdeki artis1 takiben finansal piyasalarda, hem kiiresellesmeyi hem de
liberallesmeyi tesvik eden gelismekte olan iilkelerde UDY’lerin hizlanmasini da
beraberinde gerceklesmistir. Kurumsal yatirimcilarin ellerindeki fonlarin biiyiikligii ve
IMF ve Diinya Bankasi’nin yapisal uyum programlarinin bir pargas: olarak birgok
gelismekte olan iilke liberalizasyon reformlarina girismistir. Boylece sermaye akimlar1
Uzerinde azalan ve ortadan kalkan kontrol siireci gelismekte olan tilkelerde hisse senedi
piyasalarinin gelisimini ve portfoy sermaye akimlarinda ciddi artiglarin yasanmasini
saglamistir (Butkiewicz ve Yanikkaya, 2008, s.18). 2017 yilinda Avrupa iilkeleri %
66,7, Amerika %2.,9 ve Asya iilkeleri % 23,4’ liikk bir paya sahipken 2018 yil1 nisan ay1
verilerine gére Avrupa Ulkeleri % 72,1, Amerika 7,2 ve Asya Ulkeleri 20,72lik bir paya
sahiptir.

Kiiresellesmeyle birlikte olusturulan ticaret politikalariin liberallesmesi ve
diinyada ulasim, iletisim alaninda gergeklesen teknolojik gelisme, CUS’larin hem
bolgesel anlamda hem de kiiresel anlamda piyasalara entegrasyonlarin1 kolaylastirmis
ve onlar1 cesaretlendirmistir. Ancak bu noktadan sonra serbestlesmenin 6nemi gittikce
artacaktir. Biiyiik Olgekte yiiriitiilen tretim faaliyetinin sonucunda ister istemez bir
bosluk olusacaktir. Azalan getiri siireci devreye girecek ve etkinlikte ciddi azalmalar
yasanacaktir. O halde iilkeye UDY’yi ¢ekmek konusunda serbestlesme, tek basina ise
yaramayacaktir. Serbestlesmenin hizlanmasindan sonra UDY’lerin belirleyicisi kabul
edilen etkinlikte azalma yasanacaktir. Boylece ev sahibi iilkeler, yabanci yatirimcilarin
islemlerini kolaylastiran Onlemlerin 6nemini fark edecekler ve dogrudan yatirimlari

etkileyebilecek diger politikalara yoneleceklerdir.

Bir llkede uygulanan UDY politikalarinin serbestlesmesinin 6neminden
bahsettik, bunlardaki serbestlesme CUS’larin girislerinin kolaylastirilmast acisindan
onem arz etmektedir. Buna doniik olarak iilkelerin uyguladiklar1 politikalara ¢ekirdek
UDY politikas1 denilmekteydi. UNCTAD’a gore, iilkelerde uygulanan g¢ekirdek

politikalarin serbestlesmesi ve beraberinde diinyada olusan ticaret politikalarinin
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serbestlesmesi, entegrasyonu hizlandiracak ve dogrudan yatwrimlar1 artiracaktir. Bu
temel unsurlarin bir arada ortaya ¢ikmasina, dogrudan yatirim kavramini belirleyen i¢
¢ember ad1 verilmektedir. I¢ cemberden sonra ise dogrudan yatirimlarin gelisi Glkenin ig

politikalartyla birlikte degerlendirilmis ve buna da dig gember denilmistir.

Dis ¢ember politikalari, iki farkl politika olarak ele alinmaktadir. Bunlardan
birincisi makroekonomik politikalardir. Ev sahibi iilkede uygulanan para, maliye ve kur
politikalaridir. Ev sahibi {ilkede ekonomik istikrarin belirleyicileri olarak kabul
edildiklerinden, yatirimin her ¢esidini etkileme giiciine sahiptirler. Para politikasmnin,
sermayenin maliyeti olan faiz Uzerindeki etkileri nedeniyle UDY Kkararlarmnin
belirleyicilerinden birini etkiledigi diisiiniilir. Aslinda ev sahibi iilkedeki faizin
CUS’larin yatirim kararlar1 lizerindeki etkisi nispeten diisiik kabul edilir. Clinki bu

sirketlerin finansman kaynaklarinin yelpazesi olduk¢a genistir (UNCTAD, 1998, s.96).

Maliye politikasinin ise genel vergi oranlari iizerindeki etkisi nedeniyle
UDY’leri etkileyecegi diisiiniilmiistiir. Diisiik oranli kurumlar vergisi uygulayan bir
Ulkenin UDY ’lerinin i¢in tercih edilme olasihigi daha yiiksektir. Keza tilkelerdeki gelir
vergisi oranlar1 da bdlgesel merkez se¢imlerini ve gidilen iilkede personel kiralanmasini

etkileyecek bir faktordur.

Kur politikasi istikrar ile ilgilidir. Transfer edilen karlarin degerini, yabanci
ortakli sirketin ihracatta rekabetini ve ev sahibi iilkede varlik fiyatlarmi etkileyerek

dogrudan yatirim karar1 lizerinde etkili olabilir.

Di1s ¢ember politikalarindan ikincisi ise makro organizasyonel politikalardir.
Makro organizasyonel politikalarin igerisine hemen hemen {ilkenin her alanda
uygulayacagi politika setleri girmektedir. Ancak Oncelikli olarak UDY’ler Uzerinde
etkili olduguna inanilan kavramlardan biri ev sahibi Ulkenin imalat sektoriinin
kompozisyonu ki, bununla ilgili olarak 6zellikle yeni iiriinleri ve olgunlagmig tiriinleri
ureten endustrilere donik uygulanan politikalar dikkat ¢ekecektir. Digerleri ekonomik
aktivitelerin mekansal kompozisyonu, bir bagka deyisle bolgesel gelisim politikalari,
ekonomik aktivitelerin fonksiyonel kompozisyonu yani ev sahibi iilkede arastirma ve
gelistirmeye doniik uygulanan politikalar ve rekabetin yogunluguna doniik uygulanan

yapisal politikalardir.
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Bu agidan bakildiginda siiphesiz dis ¢erceveyi ya da halkayr olusturan
politikalardan biri teknoloji politikalar1 olacaktir. Ge¢mis donemlerde gelismekte olan
ulkeler, UDY’ler araciligiyla teknoloji transferini saglayamamislardir. Yakimn
zamanlarda bu durum, gelismekte olan iilkeleri teknoloji altyapisini ya da kapasitesini
inga etmeye yoneltmis ve bu sayede teknoloji ortakliklar: kurmak suretiyle UDY ’lerin

artirilmasini saglamay1 amag¢ edinmistir.
1.5.2. UDY’lerin Belirleyicilerine Yonelik Sonuclar

1.5.2.1. Mikro Yaklasimlar

Yatirimeilar, bir lilkede UDY karar1 almadan 6nce pek cok yonden yatirimin
yapilacagi iilkeyi incelemekte ve sonra nihai kararini vermektedirler. UDY yapan
yabanci yatirimcilarit kendi {ilkeleri yerine baska iilkelerde yatirim yapmaya iten
nedenler arasinda ekonomik nedenler 6n sirada yer almaktadir. UDY nin amaci daha
fazla kar elde etmek oldugu icin gidecegi tilkedeki isgiiciiniin maliyeti, egitim diizeyi ve
vasfi, pazarm genisligi, ulasim imkanlari, hammaddenin bollugu ve maliyeti, enerji
imkanlari, yatrim igin gerekli altyapmin varligi, siyasi ve ekonomik istikrar gibi
konular bu tiir yatirim kararmin alinmasinda etkili olmaktadir (Blomstrém ve Kokko,
2003, s.4).

Ekonomik, siyasi ve hukuki iklimin elverisli olmadig1 bir iilkeye yabanci
yatirimel gitmek istemez. Ev sahibi tilkenin ekonomik iklim olarak ekonomik istikrara
sahip, cazip bir pazar, uluslararasi pazarlara ac¢ilimi kolay, ucuz ve kaliteli hammadde
kaynaklarina sahip, iletisim, tasimacilik alanlarinda alt yapisinin gelismis olmasi
gerekir. Yine ev sahibi tlkenin siyasi iklim olarak siyasi istikrara sahip olmasi, ayrica
yabanci yatirimlarin gelmesine arzulu olmasi gerekir. Hukuki iklim olarak da yabanci
yatirimcilarin yatirimiyla ilgili yatirirmma el konulmasi, yatrimimin kamulastirilmasi,
karlarm transferi durumlarinda ve benzeri konularda hukuki bir sorun ¢iktiginda oniinii
gorebilecegi adil bir hukuki diizenlemenin yapilmis olmasi ve isleyen bir hukuki alt

yapimnin varligi gerekir (Tiryakioglu, 2000, s.167-168).

UDY yapilacak iilkenin altyapi tesislerinin varlig1 yaninda konumu da yabanci
yatirimceilart ilgilendiren unsurlar arasindadir. Ulasimin  kolay olmasi, ulagim
alternatiflerinin varligi, iletisim olanaklarmin durumu yabanci yatirimcilart yakindan
ilgilendirmektedir. Bununla birlikte para piyasasi, doviz piyasast ve giimriik

mevzuatidaki serbestlikler de yabanci yatirimcilar tarafindan 6nemsenmektedir. UDY
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yapilacak iilkenin sahip oldugu sosyo-kiiltiirel degerler de yabanci yatirimcilart
etkilemektedir. GOU’de milli hislere yapilan bazi vurgular ve i¢ cekisleri disa
yansitmak i¢in yiiriitiilen bilingli politikalar, yabanci sermaye karsit1 goriislere giic
kazandirmakta ve aleyhteki tepkilerin artmasina yol agmaktadir. Yabanci yatirimcilarin
kiiltiirlerini tanidiklari, aligkanliklarini ve tepkilerini bildikleri bir iilkede yatirim

yapmalari daha kolay olmaktadir (Blomstrém ve Kokko, 2003, s.4).

Ulkedeki egitim diizeyi de yabanci yatirimcilar tarafindan ¢ok Onemsenir.
Egitim diizeyi diisiik iilkelere yabanci yatirimlar1 ¢ekmek i¢in halki bilinglendirme ve
s6z konusu yatmrimlarin iilke ekonomisine olasi katkisini vatandaglarina anlatacak
politikalar1 sabirla uygulamalar1 gerekir. Yabanci yatirimer i¢in yiiksek kar, istikrarl bir
siyasi ve ekonomik ortam, demokrasinin varligi, yabancilara karsi toplumun olumlu
yaklagimi, mevzuatlardaki kolaylik ve avantajlar ¢ok onemlidir. Bilingli bir yabanci
yatirimcl elindeki biitiin imkanlar1 uygun sartlarda degerlendirmek isteyecektir. UDY
yapma kararinin alimmasinda diger 6nemli nedenler arasinda hammadde kaynaklari
saglama, tretimdeki farkli maliyetleri tek yOnetim altinda birlestirme, tiretimle ilgili
aktarilamayacak bilgiler, isletmecilik unvanmin korunmasi, ithalat¢i iilkenin koydugu
gimriik vergisi ve kotalar1 asma, tasima giderlerinden kurtulma, yurt igindeki
kisitlamalardan kurtulma, iiretim esnekligi saglanmasi ve riskin dagitilmasi, ucuz

yabanci tiretim faktorii kullanimi sayilabilir (Tiryakioglu, 2000, s.168).
1.5.2.2. Ampirik Bulgular

1.5.2.2.1. Piyasa

Piyasa boyutu, genellikle ev sahibi iilkedeki kisi bas1 gayrisafi yurtici gelir ile
temsil edilir ve pek ¢ok ¢alismada UDY akimlarinin en 6nemli belirleyicisi olarak kabul
edilir. Piyasa boyutu hipotezi, 6lgek ekonomilerinden yararlanilmasi ve kaynaklarin
etkin kullanimi i¢in biiyiik piyasa gerektigini ifade eden ve oldukga taraftar1 bulunan bir
hipotezdir. Piyasa boyutunun, bazi kritik degerlere ulagsmasi halinde UDY’lerin artmaya
baslayacagimi ve gittikce genisleyecegini kabul eder (Scaperlanda ve Mauer, 1969:
Aktaran: Chakrabarti, 2001, s.96).

Teori, UDY yatirimlarini ikiye ayirir. Bunlar1 piyasa odakli olanlar ve ihracat
odakli olanlar seklinde siralar. Piyasa odaklit UDY’ler yatirimlar1 agisindan dogrudan
yatirimlarin en dnemli belirleyicisi, ev sahibi iilkenin biiyiimesi ve genisligidir. ihracat

odakli dogrudan yatirimlarin ise daha ¢ok maliyet rekabeti aradiklar1 diisliniiliir. Aslinda
40



iki yatirim tipi i¢inde farkl faktorlerin var oldugu kabul edilir. Cin’in tiim bu 6zelliklere

sahip oldugu diisiiniiliir (OECD, 2000, s.11).

Piyasa odakli UDY’lerin amaci, yerli piyasaya mal ve hizmet sunumu
gerceklestirecek girisimleri kurmaktir. Piyasalardan faydalanma amaci tastyan bu tiir
UDY’ler, ticaret engelleri gibi geleneksel nedenlerin disinda piyasa boyutu, piyasa
biyiikliigiiniin goriinimii ve ev sahibi iilkenin gelisimi gibi yerel faktorlerden
etkilenirler. Daha genis piyasaya, daha hizli biiylime oranina ve daha yiiksek gelisim
derecesine sahip ev sahibi iilkeler, miilkiyet avantajinin kullanilabilecegi endiistriler i¢in
daha fazla ve daha iyi firsatlar saglarlar. Boylece daha fazla piyasa odakli UDY
cekeceklerine yonelik genel bir kani vardir (OECD, 2000, s.11).

Yunanistan ve Tiirkiye’nin benzer avantaj veya dezavantajlara sahip, mallarin
diger piyasalara tasinmasindaki kolayliklar ve cografi konum agisindan benzer iki
komsu iilke olduklar1 kabul edilir ve bu iilkeler iizerine gerceklestirilen arastirmalar bu
ulkeleri gekici bulan UDY lerin piyasa odakli oldugunu ileri siirer. Bu iilkelere yatirim
yapmakla ilgilenen yabanci yatirimcilarin amaci kendi mal ve hizmetlerini bu tlkelerin

yurtici piyasalarina satmaktir (Pantelidis ve Nikolopoulos, 2007, 5.94-95).

Cin, gerek sahip oldugu niifus gerekse son donemlere kadar kapali bir
ekonomiye sahip olmasindan 6tiirii ¢ok bliylik bir tiiketim potansiyeline sahip oldugu
kabul edilen bir iilkedir. Cin’in kisi bast GSYIH’si hala diisiik olmasina ragmen, hizli
biliylime oranlari, artan satin alma giicii ve her gegen giin canlili1 artan piyasalari, Cin’1
piyasa odakli UDY 'nin gdzbebegi haline getirmistir. Cin’de liretim kapasitesindeki hizli
artis ve kisi bagi tiikketim ve gelirdeki yavas artis nedeniyle periyodik bir doygunluk
ortaya ¢ikmistir. Dezavantajlarin varligina ragmen Cin, halen yerli ve yabanci

yatirimcilar agisindan hizli genisleyen biiyiik bir piyasadir (OECD, 2000, s.12).

Thracat odakli UDY ler i¢in de yatirim yapilacak piyasanin boyutu énemlidir.
Cunk( daha buyuk ekonomiler, dlcek ekonomisinden yararlanma ihtimalini artirirlar.
Ayrica daha fazla tagma etkisi yaratabilirler (OECD, 2000, s.11).

Piyasa boyutu diger belirleyicilerden biraz daha farklidir. Ciinkii yapilan
ampirik caliymalarda tutarli sonug veren tek degiskendir. Bandera ve White’in 1968
yilinda yedi Avrupa iilkesi lizerinde yaptig1 calisjmada ABD firmalarmin bu iilkelere

imalatgt UDY’ler gotiiriirken, milli gelir seviyesinden etkilendiklerini gostermislerdir.
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Root ve Ahmed ise 1979 yilinda yaptiklar1 ¢caligmalarinda 58 gelismekte olan iilke
verisiyle ¢alismis ve kisi basi dogrudan yatirim diizeyi iizerinde kisi bast GSMH nin en
baskin degisken oldugunu bulmuslardir. Nigh, 1985 yilinda yaptig1 ¢alismada UDY ’ler
iizerinde etkili olan en dnemli belirleyicinin, ev sahibi iilkedeki kisi GSYIH oldugunu

ifade etmistir (Chakrabarti, 2001, s.98).

Piyasa boyutu kavrami, ampirik calismalarda ele alinirken bazi karmasik
uygulamalarda dikkat cekmektedir. Piyasa boyutunun temel gostergesi olarak pek cok
calisma kisi bast GSYIH kavramini kullanmayi tercih etmistir. Ancak bazi calismalarda
alternatif bir dl¢iim araci olarak mutlak GSYIH tercih edilmistir. Oysa mutlak GSYIH,

bir Ulkede milli gelir duzeyinden ziyade tlke niifusunu yansitan bir degiskendir

Piyasa boyutuna dair ¢aligmalarin bazilarinda dikkat ¢eken bir diger husus,
temsilen kullanilan bir diger degiskendir. Bazi ¢alismalar, piyasa boyutunu dlgen bir
parametre olarak kisi bast GSMH’yi kullanmaktadirlar. Bu yurti¢i hasiladan daha zayif
bir gostergedir. Clinkii bu kavram yabanci lilkelerde faaliyet gosteren yerel firmalarin
uretimlerini de kapsar. Bu nedenle CUS’lar tarafindan gidilen piyasanin daha biiyiik

oldugunun algilanmasima neden olur.

UDY belirleyicilerine dénik olarak yapilan galismalarin bazilar1 da durum
analizidir. Pantelidis ve Nikolopoulos tarafindan 2007 yilinda yapilan ¢alismada
UDY ’nin belirleyicilerini, yedi kategori altinda 31 farkl faktorle gosterilmis ve bunlarin
Yunanistan ekonomisine gelen dogrudan yatirimlar tizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu
kategorilerden birincisi, yerel piyasalara iliskin genel makroekonomik faktorler olarak
belirtilerek alt1 faktorle agiklanmustir. Bunlardan bir tanesi kisi basma GSYIH iken bir
digeri piyasa boyutu olarak ele alinmistir. Piyasa boyutu dlgiiliirken ise kisi bas1 6zel
tilkketim harcamalar1 kullanilmistir. Bu iilkeye gelen UDY’ler {izerinde kisi bast
GSYIH’in etkisinin yiizde on dort, piyasa boyutunun ise yiizde on dokuz etkiye sahip

oldugu ifade edilmistir (Pantelidis ve Nikolopoulos, 2007, s.95).

1.5.2.2.2. Buyume Oram

Biiyiime hipotezi, hizli bir bigimde biiyiliyen bir ekonomide daha yavas ya da
bir butun halinde buyimeyen bir ekonomiye nazaran kar elde etmek icin daha iyi
firsatlar saglanabilecegi ileri siiriiliir. Nigh’in bulgularina gore gelismekte olan iilkelerde
blyume ve UDY arasinda zayif pozitif bir iliski, gelismis iilkelerde ise zayif negatif bir
iligki vardir (Chakrabarti, 2001, s.100-101). Biiyiime literatiiriinde, gelismekte olan
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iilkelerin, gelismis tilkelere nazaran daha hizli biiyiiyecekleri kabul edilmektedir. Bunun
nedeni, potansiyel GSYIH ile fiili GSYIH arasindaki iliskidir. Gelismis iilkeler
potansiyele ¢cok yakin seyreden bir fiili hasilaya sahip olduklarindan biiyiime belli bir
noktadan sonra ¢ok daha yavas ve duragan gerceklesir. Nigh’in bulgusunun nedeni bu

olabilir.

1.5.2.2.3. Isgiicii Maliyeti

UDY’lerin potansiyel belirleyicileri arasinda en tartismali olan Ticret
degiskenidir. Teorik olarak, CUS’larm yatrim kararlar1 {izerinde ucuz isgiicliniin
paymin baskin oldugu kabul edilir. Ancak ¢alismalarin kiigiik bir kisminda bunun tersi
sonuglar elde edilmistir. Baz1 ¢aligmalarin sonucunda {icretin ya da ucuz isgiliciiniin
yapilan dogrudan yatirimlarla higbir ilgisinin olmadig1 ortaya konmustur. Ucrete
yonelik ilging ¢alismalardan biri Tsai’ye aittir. Modelinde 1983 ve 1986 doneminde
ucuz isgiictiniin CUS’lar tizerinde 6nemli bir rol oynadigin1 aralarinda bir bagimmlilik
iligkisi oldugunu goéstermistir. Ancak 1975 ve 1978 yillar1 arasindaki donemde
aralarindaki iligkinin zayif oldugu ve iliskisiz olduklar1 sonucuna ulasmistir. Wheeler ve
Mody aradaki iliskinin elektronik endiistrisinde, 6nemli ve pozitif oldugunu ancak

imalat sanayiinde iligskinin zayifladigini ortaya koymuslardir (Chakrabarti, 2001, s.99).

Cin’de UDY’yi ceken en 6nemli faktorlerden biri kuskusuz isgiicii, toprak ve
dogal kaynaklar gibi iliretim faktorleri konusunda sahip oldugu avantajdir. Ev sahibi
iilkenin gelisim seviyesi, genellikle UDY’leri ¢eken en énemli belirleyicilerden biri
olarak kabul edilir. Clinkii lilkenin gelisim seviyesi, yurti¢i girisimcilik, egitim seviyesi
ve yerel altyap1 ile pozitif olarak iligkilidir. Cin, 6zellikle isgiicli acisindan zengin ve
nispeten ortalama tcretlerin diisiik oldugu bir Ulkedir. Ancak onemli olan sadece
isgiicliniin varlig1 degil, ayn1 zamanda kalifiye olmasidir. Cin zorunlu egitim konusunda
hassas bir iilke oldugundan isgiicii gorece yiiksek kalitelidir ve biiyiik miktarda teknik
personel icerir (OECD, 2000, s.12-13).

Isgiicii, dogrudan yatirimin belirleyicilerinden biri olarak ele alinirken yalnizca
icret diizeyine bakmak yukarida Cin Orneginde de belirtildigi tizere ¢ok dogru
olmayacaktir. Yunanistan’a iligkin olarak yapilan ¢aligmada da isgiicli ele almirken
maliyetinin yan1 swra isgiicii verimliligi, yetenekli isglicli ve isgiicii miktarma
bakilmustir. Isgiicii maliyeti, imalat sanayiindeki bir is¢i icin dolar cinsinden saatlik

licret olarak ele alinirken isgiicii verimliligi, calisanm kisi basi1 GSYIH’in ne kadarmi
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saatlik Ucret olarak aldig1 seklinde bulunmustur (Pantelidis ve Nikolopoulos, 2007,
s.95).

1.5.2.2.4. Disa Acikhik Orani

Ulkelerin disa agiklik oranlar1 bir diger belirleyici olarak ele alinmaktadir. Disa
aciklik orani, ¢ogunlukla ihracat ve ithalat toplammin GSYIH’e orami olarak
hesaplanmaktadir. Pek ¢ok UDY’de ticarete konu olan mal sektdriine gitmektedir. Bu
durumda tlkelerin uluslararasi ticarete a¢ikligi dogrudan yatirimlar tizerinde etkili kabul
edilir. Yapilan ampirik calismalarda yine farkli sonuglar elde edilmesine karsilik genel
kabul aciklik oranmin artmasi halinde dogrudan yatirmmlarin bundan olumlu

etkilenecegidir (Chakrabarti, 2001, 5.99).

Cin, Dogu Asya Yeni Sanayilesen Ulkeleri'nde kayda deger bir basari
gosterilmesini saglayan ihracata doniik gelisim stratejisi olarak adlandirilan stratejiyi
benimsemistir. Cin, ihracata doniik politikalarla birlikte ekonomik reformlar ve agik
kap1 politikalar1 uygulamis ve birgok iki tarafli ticaret anlagsmalariyla sonuglanan ticareti
gelistirecek cabalar sarf etmistir. 1990’11 yillarda tarife bariyerlerini azaltan 6nemli
stirecler gegirilmistir; 1992 yilinda %42,9 olan ithalat {izerindeki agirliklandirilmamis
ortalama tarife bariyerleri, 1996 yilinda %23,6’ya ve 1997 yilinda %17,6’ya
indirilmistir. Cin uluslararasi ticareti 6zendirmek icin de bir tercihli politika seti formile
ederek uygulamustir. Thra¢ mallarinmn {iretiminde kullanilan ara mamullerin gumrik
vergilerindeki muafiyetler, Cin’in ciddi boyutlarda artan dig ticaretinde de 6nemli bir
yer tutmaktadir. Ancak Cin’de hala tarife dis1 bariyerler ve yonetim uygulamalarini
iceren serbest ticarete konulan pek ¢ok bariyer mevcuttur. ithal ikame politikalari, kisa
donemde UDY ’lerin artirilmasinda bir fonksiyon iistlenebilir ancak ithalattaki artigla
yaratilabilecek daha ileri bir rekabet, yiksek teknolojiye sahip tretimler ortaya koymak
icin mevcut yatirimeilar yeni ek yatirimlar yapmak yoniinde harekete gecirebilir

(OECD, 2000, s.13).

1.5.2.2.5. Déviz Kuru

UDY’lerin belirleyicileri arasinda kritik bir faktor de doviz kurudur. Bu
kapsamda cok fazla ulkede faaliyet gosteren CUS’lar uluslararasi para birimleriyle
calismaktadir. Bundan dolay1 doviz kurlarinda olusabilecek hareketler ve belirsizlikler
neticesinde bu sirketlerin kazanglar1 da dogrudan etkilenecek olup bu durum uluslararasi

sirketlerin iiretimde bulunmak isteyecekleri yerleri dogrudan etkileyecektir (Kog
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Aytekin, 2011, s.6). Parasal alan hipotezine gore bir {ilkenin parasi ne kadar zayifsa
yabanci firmanin oraya yatirim yapma olasiligi o kadar azdir (Chakrabarti, 2001, s.100).
Doviz kurunun UDY ’ler {izerindeki etkisi hem iilkeler arasinda doviz kurunun iki tarafli
seviyesine gore hem de doviz kurundaki oynakliga gore agiklanir. Uzunca bir siire genel
kan1 doviz kuru seviyesindeki degismelerin, bir firmanmn yabanci iilkede yatirim yapma
kararin1 degistirmeyecegi yoOniindeydi. Bir firmanin ana {ilkesinin parasinin
degerlenmesi, yurtdisindaki varliklarin maliyetini azaltacaktir, ayn1 zamanda getiri oran1
ayn1 kalacak sekilde ana iilke parasi cinsinden beklenen nominal getiriyi azaltacaktir

(Bloningen, 2005, s.385).

Froot ve Stein 1991 yilinda, bir paradaki degerlenmenin firmanmn yapacagi
yabanci yatirimi neden artirabilecegine yonelik eksik rekabet sartlarinda calisan bir
sermaye piyasasi senaryosu ortaya koyarlar. Eksik rekabet sartlarinda calisan bir
sermaye piyasasindan kasit, firmanin yatirim i¢in kullanacagi sermayenin igsel
maliyetinin, digsardan alinacak olan borgtan oOtiirli katlanilacak maliyetten daha diisiik
olmasidir. Boylece paradaki bir degerlenme, firmanmn servetinin artmasmi ve kendi
paralarinda bir devalilasyon yasamis olan yabanci bir iilkedeki benzer bir firmaya gore
oldukca diisiik maliyetli fonlarla yatirimin gergeklestirilmesini saglamistir. O halde
paranin degerinde meydana gelecek bir azalmanin iilkeye giren UDY ’leri artiracagina

yonelik bir kanit ortaya konulmaktadir (Bloningen, 2005, s.385).

Bloningen’e gore doviz kuru seviyesindeki degisiklikler bir diger yolla daha ev
sahibi Ulkeye gelen UDY ’leri etkileyebilmektedir. Eger firma tarafindan gergeklestirilen
UDY’ler, parasal islem gercktirmeden pek ok piyasa arasinda firma iginde transfer
edilebilecek varliklarin edinilmesine motive olduysa doviz kuru degerlenmesi, yabanci
para cinsinden varligin fiyatin1 diisiirecektir. Bloningen, bu tezini Japon firmalari
tarafindan, ABD’ye yapilan satin alma ve birlesme UDY Uzerinde test ederek ampirik
verilerle desteklemistir. Yen karsisinda dolarda meydana gelen bir asmmanin Japon
firmalarinin ABD’ye yaptiklart UDY miktarini artirdigim1 gdézlemlemistir (Bloningen,
2005, 5.386).

Doviz kurunun UDY fiizerindeki etkisini inceleyen baska galismalar da vardir.
Bunlardaki genel kani ise kurdaki kisa donemli hareketlerin UDY girigini artirdigi
yoniindedir. Bir baska deyisle Froot ve Stein ile Bloningen’in bulgularini destekler
niteliktedir. Bunlarda Ortuli bir varsayim mevcuttur. Buna gore doviz kurunun UDY

tizerindeki etkisi, doviz kurundaki hareketin boyutu ile orantili ve simetriktir. Lipsey’in
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2001 yilinda yaptig1 ¢alismaya gére ABD’nin UDY’lerin yoneldigi ve finansal kriz
tecriibesini yasayan ti¢ bolgede de Kriz sirasinda aldiklart UDY akimlar1 diger sermaye
akimlarina nazaran istikrarlidir. Desai’nin 2004 yilindaki ¢aligmasinda ise ABD’nin
yabanci ortakliklart ile yerel firmalarin performanslar1 karsilastirilmis ve yabanci
ortakliklarm kriz donemlerinde ve devaminda bile yerel firmalara gore yatirimlarini,
satiglarin1  ve varliklarmi artirdiklar1  goriilmiistir. Bu durum CUS’larin  yerel
firmalardan ¢ok daha genis alanlara finansal yatrim yapabilme yeteneklerine
dayandirilmistir (Bloningen, 2005, s.386).

Bir firmanin yabanci bir piyasaya giris kararini inceleyen ekonomistlerin gogu
bu karar iizerinde doviz kuru dalgalanmasinin bir etkiye sahip oldugunu kabul ederler.
Arastirmacilar, bir lilkenin reel doviz kurunda meydana gelen bir asmmanin iilkeyi
dogrudan yatirimlar i¢in daha ¢ekici hale getirdigini bulmuslardir. Bunun yani sira bir
diger kabul doviz kurundaki oynakligin hem yurtici yatirimlar1 hem de dogrudan
yatirimlarm girisi tizerinde etkiye sahip olmasidir. Goldberg ve Kolstad’a gore kisa
dénem doviz kuru oynakliklari, toplam yatirimlar i¢erisinde UDY payin1 artirir. Ciinkii
yerli firmalar, yabanci tllkelerdeki dogrudan yatirimlar sayesinde kendi {iiretim
esnekliklerini artirmaya ¢alisacaklardir. Goldberg ve Klein 1996 yilinda bazi Gliney
Dogu Asya, Japonya ve ABD arasindaki UDY akimlar1 ve ticarete odaklanarak, doviz
kuru dalgalanmalarmin sadece dogrudan yatirim akimlarini degil, ayn1 zamanda kaynak
ve ev sahibi iilke arasindaki ticaret akimlarin1 da etkiledigini gostermiglerdir. Doviz
kurundaki dalgalanmalarin ticaret akimlar1 tizerinde uzun siireli kalict etkilere sahip
olabilmesi mumkindlr. Yoneticiler siklikla piyasa ortammin ise uygun olmasina
ragmen gergeklestirilecek belli bir is konusunda karar vermek konusunda gecikirler ve
bunun sonucunda uyusukluk ortaya ¢ikar. Benzer bir durum dogrudan yatirim kararlar1
alinirken yasanmaktadir. Firma yatirim kararmi alirken yatirimin gelecekteki degerinin
belirsizligi ile birlikte yatirim harcamalarinin batikligi, firmay1 yatirimi yapmadan 6nce

daha cok beklemeye ydnlendirebilir (Axarloglou, 2007, s.50-60).

UDY’ler {izerinde doviz kurunun makroekonomik etkilerini agiklayan
calismalar ise dogrudan yatirimi alan iilkenin doviz kuru asinmasmin yaratacagi olumlu
etkiler iizerine odaklanmiglardir. Cilinkii ev sahibi {ilkede, yatirim ve {retim
maliyetlerindeki diisme, dogrudan yatirmmlarin karliligini arttiran bir etkendir. Servet
etkisi de, reel dOviz kurunun asmmasi nedeniyle UDY ’nin artabilmesi sonucu ortaya

cikacak bir bagka kanaldir. Doviz kurundaki asinmadan dolay1 yabanci firmanin goreli
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serveti artacak ve boylece firmalar elde ettikleri karlar1 yabanci bir finansal piyasada

degerlendirerek ev sahibi {ilkede bunlar1 teminat gostermek suretiyle borg

alabileceklerdir (Razin, 2002, s.3).

Bu konu ile ilgili literatiirdeki ¢calismalarin bazilar1 farkli bir agama {izerinedir.
Bunlar gelecekteki doviz kuru hareketleri hakkindaki beklentiler ve belirsizliklerin
dogrudan yatirim kararlarini nasil degistirebildiklerini incelerler. Cushman 1985 yilinda
doviz kuru beklentileri, ticaret baglantilar1 ve finansal islemler arasindaki etkilesimlere
bagli olarak uluslararasi yatirimlar1 incelemistir. Cushman’in ampirik bulgusu, ana tlke
parasinda meydana gelecek gercek bir degerlenmenin dogrudan yatirimlar1 artiracagi,
oysa doviz kurunun cari oraninin 6nemli bir etkiye sahip olmayacagi seklindedir. Bu
calismanin ardindan yapilan iki ana ¢alismanin sonuglar1 tartismalidir. Ciinkii her ikisi
de ABD’nin UDY wverilerine dayandirilmis, ancak farkli sonucglar vermislerdir

(Bloningen, 2005, s.386-387).

1.5.2.2.6. Ticaret Acig1 ve Engelleri

Ticaret engellerinin de UDY’ler {izerindeki etkisi tartismalidir. Tarife engelleri
nedeniyle ihracatin zorlasmasi, ticaret engellerinden kaginmak igin yabanci yatirimeiy1
o llkeye yatirim yapmaya iter. Buna genellikle tarife asan dogrudan yatirim denir
(Bloningen, 2005, s.390). Bloningen’e gore bu tiir UDY’ler, daha ziyade gelismis
Ulkelerde kurulmus olan CUS’lar tarafindan yapilmaktadir. Ciinkii UDY’ler ciddi
maliyetlere neden olurlar ve pek cok kiigiik ihracat¢i firma bunu finanse edemez veya
kérli bulmaz. Ticaretin serbestlesmesi, mallarin serbestce hareket etmesine izin verir, bu
durumda UDY’lerin miktarinin azalmasi beklenir (Mundell, 1957: Aktaran:
Chakrabarti, 2001, s.101).

UDY uzerinde ticaretin direkt etkisi gogu zaman g6z ardi edilmistir. Bunu daha
iyi anlayabilmek igin UDY leri, ihracatin bir ikamesi olarak diisiinmek gerekir. Bir
firma sayet ihracat yapmayi diisiiniirse daha diisiik sabit maliyetlere, ancak daha yiiksek
ticaret engeli ve tasima degisken maliyetine katlanacaktir. Bir bagh sirket araciligiyla
ayn1 piyasalara hizmet vermek isterse biiylik dlclide ihracattan, daha diisiik degisken
maliyete ancak daha yiiksek sabit maliyete katlanacaktir. CUS’larm Urlniine olan
yabanc1 piyasa talebi yeteri kadar biiylik bir boyuta ulastiginda bu firmay1 ihracattan
dogrudan yatirima giden dogal bir siirece goturecektir (Bloningen, 2005, s.391).
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Ticaret a¢1g1, UDY ’lerin dnemli bir belirleyicisi olarak kabul edilir. Torissi’ye
gore ticaret fazlasi, ihracat potansiyeli ile birlikte saglikli ve dinamik bir ekonominin
gostergesidir ve bu durum dogrudan yatmrimlart cesaretlendirecektir (Chakrabarti,
2001,s. 100).

1.5.2.2.7. Vergi Oranlar ve Vergisel Tesvikler

Verginin UDY’ler lizerinde yaratacagi etki hem uluslararasi iktisat¢ilar hem de
maliyeciler agisindan oldukca diisiinmeye deger bir konu baghigidir. Bu nedenle genis
bir literatiire sahip olmasina ragmen yine ulasilan sonuclar agisindan bir takim c¢eliskiler
barindirmaktadir. Burada 6nemli olan konu bashgi, oncelikle nereye bakilacagidir.
Vergi oranlarima mi, vergilerin ¢esitlerine mi, ana iilke ve ev sahibi iilkedeki vergi
islemlerine mi, yoksa ¢ifte vergileme sorununa mi, bu basliklarm her biri ayr1 ayr1 ve
birlikte dogrudan yatirimlar {izerinde etkili olabilirler. Aslinda bu konuya yonelik en
acik sekilde bildigimiz hipotez daha yiiksek vergilerin UDY ler iizerinde sahip oldugu
caydirict etkidir (Chakrabarti, 2001, s.101).

UDY ’ler iizerine vergilemenin etkisini ele alan ve literatiirde bircok ¢aligmanin
dayandirildig1 ana c¢alisma Hartman’a aittir. Hartman 1984 ve 1985 yillarinda yaptigi
calismalarda ilging sonuglara ulasmistir. Oncelikle UDY’lerin tirlerine gore
vergilemeden etkilenme derecelerinin farklilasmasindan bahseder. UDY’lerin belli
tiplerinin vergiye karsi hassas olmadiklar1 sonucuna ulasir. Hartman’m ana bakis agisi,
yabanci iilkedeki bir ortaklik tarafindan elde edilen kazancglarin, kaynak {ilkede ve ev
sahibi iilkede, ileride yaratilacak yeni kazanglar i¢in yeniden yatirimlarda kullanilip
kullanilmadiklarina veya kaynak iilkeye doniip donmeyeceklerine bakilmaksizin
vergiye maruz kalacaklaridir. Bu kazancin yabanci vergilerden kaginma yolu yoktur.
Ancak yeni yatirim kararlari, ev sahibi lilkeden ¢ikmadan ve bdylece heniiz herhangi bir
yabanci vergi tahakkuk ettirilmeden, kaynaktan ortakliga dogru yeni sermaye transferini
diisiindiiriir. Bu durum birgok 6nemli etkiye sahiptir. Ik olarak bu durum, firmalarin
yeni UDY yaparken, kaynak iilkeden yeni bir aktarim almadan Once yapabildikleri
kadarin1 ellerinde tuttuklar1 kazanclarla finanse etmek isteyecekleri anlamina gelir.
ikinci olarak, UDY’den elde edilen getirilerin kaynak iilkenin vergi oranlar1 veya
kaynak Ulkenin cifte vergilemeyle bas etmek i¢in uyguladigi yontemlerle degil, sadece
ev sahibi lilkenin vergi oranlariyla karsilagsmasi gerekecegi anlamma gelmektedir. Diger
yandan yeni sermaye transferi ile gerceklesecek UDY’ler, hem kaynak ve ev sahibi

ilkenin getiri oranlarindan, hem de kaynak ve ev sahibi {ilkenin vergi oranlarindan
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potansiyel olarak etkilenecektir. Hartman sadece ev sahibi Ulkenin vergi ve getiri
oranlarina dair veri toplayabilmistir. Boylece elde edilen kazanclarla yapilan UDY ’leri
ve yeni transferle gergeklesen UDY ’leri ayr1 ayri ele almistir. Bir hipotez olarak eldeki
kazanglarla gerceklesen UDY’ler 6nemli Olgiide ev sahibi iilke vergi oranlarindan

etkilendigini bulmustur (Bloningen, 2005, 5.388).

UDY analizinde vergilemenin potansiyel etkileri arastirilirken aragtirmacilar
genellikle 1986 yilinda ABD’deki vergi reformunun UDY girisleri iizerindeki 6nemli
etkilerini agiklayarak baslarlar. Scholes ve Wolfson 1990 yilinda yaptiklar1 ¢alismada,
diinya capinda bir vergi sistemi altinda ¢alisan CUS’larin ABD vergi oranlar arttiginda
ABD’ye yapacaklar1 dogrudan yatirimlarin da biiylik bir olasilikla artacagi hipotezine
ulagirlar. Bu hatir1 sayilir kavram, kredi sistemiyle birlikte gerceklesenlerin bir
sonucudur. Aslinda diinya ¢apinda bir vergi sistemi altinda ¢alisan CUS’larin vergi
sorumluluklarinda herhangi bir artis goriilmez. Diger yandan ABD’nin yerel
yatirimcilart ve bolgesel vergi sistemine tabi olan CUS’lari, ABD’de artan vergi
yikiimliligliniin tiim yiikiinii tasiyacaklardir. Bu durumda diinya capinda calisan
CUS’lar avantajli olacak ve daha fazla yatirim yapacaklardir. Swenson 1994 yilinda
ABD’deki vergi reformuyla vergi oranlar1 farklilasan endiistriler arasinda UDY ’lerdeki
degismeleri inceler ve gercekte daha yiiksek ortalama vergi oranlari ile UDY’lerin
arttigini bulur. Swenson’un yaptig1 ¢alismanin zayif noktasi ise kendinden 6nce yapilan
Scholes ve Wolfson sonucudur. Swenson onlarin hipotezlerini ortalama vergi oranlari
acisindan dogrulamasina ragmen efektif vergi oranlarmi kullandiginda hipotezin
reddedildigi sonucuna ulasmistir. Auerbach ve Hasset 1993 yilinda yaptiklar1 ¢alismada
ABD’nin dogrudan yatirim tiirlerini tahmin etmek icin gelistirdikleri bir modelle
Scholes ve Wolfson’in hipotezine kars1 kanitlar elde etmistir. Vergi reformunun, diinya
capindaki vergi sistemine tabi CUS’lara kars1 bolgesel vergilere tabi CUS’lar1 tesvik
edici olmas1 gerektigini ifade etmislerdir. Modelde bolgesel vergiye tabi CUS’larin daha
cok satin alma ve birlesme seklindeki dogrudan yatirimlara odaklanmalar1 gerektigi
gosterilmistir. Ancak ABD’deki vergi reformu sonrasinda dogrudan yatirimlarda
meydana gelen biiyiikk artiglarin, diinya c¢apindaki vergi sistemine tabi CUS’lar
tarafindan satin alma ve birlesme seklinde gerceklestigi gozlenmistir (Bloningen, 2005,
5.389).

Ulkeler vergi sistemlerinde, genel kaniya gére degisiklikler yapmaktadirlar.

1980 ve 1993 yillar1 arasinda Cin, gelir vergisi muafiyeti ve azaltilmasi, tiiketim
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maddeleri ve ithal edilen ekipmanlar i¢in sifir tarife gibi uygulamalar1 iceren oldukca
genis bir aralikta vergisel tesvikler uygulamistir. 1994 yilinda hem yerel firmalari hem
de UDY firmalarim1 kapsayan bir vergileme sistemi uygulamaya baslamasina ragmen
UDY firmalar1 i¢in bes yillik geri 6deme planint kabul etmis ve tarifenin
uygulanmayacagi alani1 genisletmistir. Ek olarak, belli sektorlerde ve endiistrilerde
imtiyazli anlagsmalar1 onaylamistir. UDY’lerin gelmesini istedigi hedeflenen ekonomik
sektorler ve endiistriler; yani tarim, kaynak isletme, altyapi, ihracat odakli ve yiiksek

teknolojili endustriler, tesvik edilmistir (OECD, 2000, s.15).

Kazanilan karlarin yeniden yatirilmasini tesvik etmek icin UDY firmalarma en
az bes yillik olarak karlarmi Cin’de yeniden yatirima doniistiirmeleri halinde
vergilerinin yiizde kirkinin gelir pay1 olarak geri 6denecegini teklif etmistir. Kérlar,
yiiksek teknolojili ve ihracat odakli girisimlere yeniden yatirilirsa yabanci yatirimeilar
tam bir geri 6deme de alabileceklerdir. Cin’de yatirim yapan pek ¢ok yabanci sirket,
biiylime ve genisleme i¢in karlarin yeniden yatirima déniismesini gerektiren bu stratejik

plan1 benimsemistir (OECD, 2000, s.15).

Yunanistan i¢in yapilan ¢aligmada ise vergi ve tesvik kavramlar1 ayni baglik
altinda ele alinmis ve altinda alt1 faktére yer verilmistir. Bunlar; kdra uygulanan
ortalama kurumlar vergisi orani, toplam kurumlar vergisi, toplam dolayli vergi hasilati,
uluslararasi ticaretten alinan vergiler, toplam kisisel gelir vergisi ve yatirim tesvikleridir.
Bunlar arasinda Yunanistan’a gelen UDY’ler iizerinde en etkili olanlarmin ortalama
kurumlar vergisi orani ve yatirim tesvikleri oldugu sonucuna ulasilmistir (Pantelidis ve

Nikolopoulos, 2007, 5.95).

Yukaridaki ag¢iklamalardan Ozetle gunimizde UDY, kiiresellesmeden ¢ok

bdlgesellesmenin 6nem kazandigini ifade etmektedir.

1.5.2.2.8. Kurumsallasma ve Altyapi

Chakrabarti’nin ampirik bulgular1 bir araya topladig: literatiir ¢aliymasinda
tartisgtimayan 6nemli faktorlerden biri kurumsallasmadir. Kurumsallagma, bir toplum
iiyesi insanlarin, daha etkin ekonomik aktiviteler saglayabilmek i¢in nasil koordine ve
organize olduklarini1 gosterir (Turner, 2000: Aktaran: Cheng ve Mittelhammer, 2008,
5.865). Genellikle “toplumdaki oyunun kurallar1” olarak tanimlanwr. Toplumdaki
insanlarin kararlar1 ve segimleri sonucunda yaratilan g¢evredir (North, 1990, s.3:

Aktaran: Cheng ve Mittelnammer, 2008, s.865). Kurumsallasmanin kalitesi, 6zellikle az
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gelismis iilkeler icin UDY aktivitelerinin 6nemli bir belirleyicisidir. ilk olarak
varliklarm zayif yasal korumasi, firmalarin yatwrim varliklarinin kamulastiriimasi
olasiligin1 artirmaktadir. Kurumsallagsma kalitesinin diigiik olmasi, piyasada is yapmanin
maliyetini artirarak UDYlerin aktivitelerini azaltacaktir. Sonugta kotii kurumsallagma,
zayif altyapiya neden olacaktir ve piyasada beklenen karliligi ve dogrudan yatirimlari
diisiirecektir (Bloningen, 2005, s.390). Kurumsallasma kalitesinin, UDY lerin

¢ekilmesinde neden bir sorun teskil edecegi hususunda birgok neden vardir.

Bunlardan birincisi, buytime literatlrinin sonuglarina odaklanir ve yonetim
altyapisinimn iyi olmasi durumunda verimlilik beklentisi artirilarak yabanci yatirimeilarin
cekilebilecegine isaret eder. Ikinci neden, kurumsallasmanin kotii olmasi halinde
UDY’ler acisindan ek bir maliyete maruz kalinabilecegidir. Uglincii neden, yiiksek sabit
veya batik maliyetler nedeniyle UDY ’ler, hiikiimet etkinliginin kotii olmasi, ani politika
degisiklikleri, yasal sistem ve miilkiyet haklarma dair kotii uygulamalar ve riigvetten
kaynaklanan belirsizligi de kapsayan belirsizligin herhangi bir sekline kars1 savunmasiz

olduklaridir (Quere, Coupet ve Mayer, 2007, s.765).

Kurumsallagsmanin UDY’ler iizerindeki etkisinin biiylikliiglinii tahmin etmek
zor olmasina ragmen bu basit hipotez tartismali degildir. Ciinkii kurumsallagsmanin
kesin  6lgimleri  yoktur. Bu konuda iilkeler arasindaki karsilastirilabilirlik
sorgulanmalidir. Ayrica kurumsallagsma, oldukga kalic1 bir kavramdir yani iilke i¢inde
zamanla gerceklesecek ufak bilgi degisimleri olmasi muhtemeldir. Calismalardaki ve
dogal deneylerdeki sonuglar, genellikle UDY’ler ile kotii kurumsal yapilanma arasinda
negatif bir korelasyon oldugunu gdstermektedir (Bloningen, 2005, s.390). Ayrica kisi
bast GSYIH, UDY lerin bir siiriiciisii olarak goriinmektedir. Eger biiyiime literatiirii
dogruysa kisi bas1t GSYIH ve kurumsallasma arasinda pozitif bir iligki vardir. O halde
UDY ve kurumsallasma arasindaki pozitif iliski kisi bast GSYIH (zerinde
kurumsallagsmanin etkisinden kaynaklanabilir (Quere, Coupet ve Mayer, 2007, s.765).

Pek ¢ok calisma kurumsallagsma konusundaki etkinsizligin, hem UDY’ler hem
de yurti¢i yatirimlara zararli olacagni varsaymaktadir. Bu konudaki ilk ¢aligmalar artan
kurumsallagsma etkinsizliginin, gelen dogrudan yatirimlar1 azaltacagmi bulmustur.
UDY’ler ve kurumsallasma etkinsizligi arasindaki negatif iligki {izerine kurulan daha
sonraki ¢aligmalar ise ev sahibi iilkedeki kurumsallasma etkinsizligine kars1 dogrudan
yabanci yatirimlarin yurti¢i yatirimlardan daha hassas oldugunu bulmustur (Aizenman

ve Spiegel, 2006, s.683-684).
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Kurumsallagma ve alt yap1 kapsaminda bakildiginda; UDY ’lerde, yatirim yeri
secimi yapilirken fiziksel, finansal ve teknolojik altyapmin mevcudiyeti de bir
belirleyici olmaktadir. Ulkenin sahip oldugu alanin biiyiikliigiine gdre ayarlanan daha
fazla havayolu, demiryolu ve suyolu, llkeye daha fazla dogrudan yatirim girisini
saglayacaktir. Bir diger énemli degisken iletisim hizmetleridir. Iletisim hizmetlerinin
yiiksek bir diizeyde saglanmasi, zamandan tasarruf saglamasinin yani sira bilgi edinme
ve iletisim maliyetlerini diislirtir ve bdylece yapilan isi kolaylastirir. Yapilan ampirik
arastirmalar altyap1 agisindan gelismis olan alanlarin daha fazla dogrudan yatirim
cektiklerini gostermektedir. Ayni sonucu teknolojik altyapi i¢in sOylemek mimkundar
(OECD, 2000, s.13).

1.5.2.2.9. Ar-Ge Harcamalan

Kuemmerle, arastirma gelistirme odakli gergeklesen UDY’lerin yeni bir
fenomen olmadigini ifade eder ve 1930’lu yillarda bile en biiyiikk Avrupa ve ABD
firmalarinin yurtdis1 yatirimlarmin %7’sinin arastirma gelistirme {izerine oldugunu
vurgular. Cok uluslulasma ya da uluslararasilasmaya g¢abalayan bir firmanm sahip
oldugu yenilikleri belli bir yerle smirli tutmasi kardan ¢ok zarara neden olacaktir
(Rugman, 2005: Aktaran: Casson, 2007, s.321). Buna es deger kabul edilen bir diger
goriis global yeniliklerin, yerel yeniliklerden ¢ok daha kéarli oldugu yo6niindedir.
Dunning’e goére UDY’lerin gergeklesebilmesi i¢in Oncelikle bir firmanm yabanci
ilkedeki talebi karsilayabilecek kapasiteye sahip oldugunu fark etmesi gerekir. Firma
bundan sonra yabanci iilkeye bir bagl sirket kurmak veya sadece ekonomik baglanti
kurmak konusunda bir kararla kars1 karsiya kalir. Iste bu asamada pek ¢ok arastirmaci,
firmanin var olan kapasitesini kullanabilmek i¢in arastirma gelistirmeye yapilacak
dogrudan yatirimlarin 6neminden bahseder. Yerel talep artarken yerel arastirma ve
gelistirme kolayliklar1 var olan {irliniin yerel ihtiyaglara uyarlanmasina yardimci olmak
acisindan  kullanmighidir. Yakin zamanlarda arastirmacilar, arastirma gelistirme
aktivitelerinin UDYler i¢in 6nemli bir sirlct oldugunu ifade ederek firmanm ihtiyag
duydugu bilgi tabanimi saglamak i¢in dogrudan yatirimlarmi buna gore
yonlendireceklerini belirtirler. Belli milletler ve belli bolgeler, arastrma gelistirme
kolayliklar1 agisindan bir yerlesim avantaji saglayabilirler. Clnki var olan verimli
aragtirma gelistirme organizasyonlar1 vardir ve bunlardan herhangi bir tasma olma

potansiyeli mevcuttur. Bunlar {iniversiteler, kamusal fonla calisan aragtirma enstitiileri
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ve yenilikci rakiplerdir (Kuemmerle, 1999, s.2-3). ABD’ nin diinyada en fazla dogrudan

yatirim alan tilke olmasinin nedeni bu olabilir.

Aslinda tiim bu bulgularin sonucunda, UDY belirleyicilerinin, gerek zaman
icerisinde degisen lilke ve firma sartlarina gerekse UDY’lerin gergeklestigi endiistriye
gore farkl tepkiler verdiklerini soyleyebiliriz. Bir baska deyisle UDY ’lerin belirleyicisi,

zamana, mekana ve sartlara gore farklidir demek dogru bir yargi olacaktir.

1.5.3. Gelismekte Olan Ulkeler ve Gecis Ekonomileri icin Belirleyiciler

Bir onceki baslikta topluca ele alinan UDY ’nin bdlgesel belirleyicileri meselesi
bu bashk altinda sadece gelismekte olan ve gegis ekonomileri diye tabir ettigimiz
Merkez ve Dogu Avrupa lilkelerine 6zgli yapilan ampirik ¢alisma sonuglarina gore
irdelenecektir. Carstensen ve Toubal 2004 yilinda yaptiklar1 calismada, Merkez ve
Dogu Avrupa iilkelerine gerceklesen dogrudan yatrim akimlar1 lizerinde hem gecise
Ozgli faktorlerin, hem de geleneksel belirleyicilerin 6nemli role sahip oldugunu
gostermislerdir (Pantelidis ve Nikolopoulos, 2007,s.108). Sonucta her iki ulke
Ozelliklerinin ve aralarindaki uzakligin UDY akimlar1 {izerinde etkili oldugu
bulunmustur. Ev sahibi iilke agisindan énemli ¢ekici faktorler, GSYIH biiyiime oranlar,
riskin boyutu, piyasa biiylikliigli ve uzaklik olarak sayilmistir (Cevis ve Camurdan,
2009, s.214).

Bevan ve Estrin tarafindan 2004 yilinda yapilan calismada, gelismis Bati
iilkeleri ile gecis ekonomileri arasmdaki UDY’leri incelenmistir. Kaynak iilke ve ev
sahibi iilke 6zellikleri tanimlanarak bunun gostergesi olarak GSYIH, girdi maliyetleri,
cografi yakinlik, kurumsallasma ve politik istikrar ve iilke riski gibi yasal faktorler
kullanilmistir. Buna gore birim isgiicli maliyetleri, ev sahibi ve kaynak iilkenin boyutu
ve yakinliklar, UDY lerin belirleyicileridir. Bu ¢aligmanin sonuglarina gore tlke riski,
onemli bir faktor degildir. Ayrica gecis ekonomilerinin dis diinyaya agilmasiyla birlikte
gerceklesen sistematik reformlar dogrudan yatirimlar: ¢eken kritik bir faktor olarak

ortaya konulmustur (Cevis ve Camurdan, 2009, s.216).

Nonnemberg ve Mendonga’da 2004 yilinda gelismekte olan iilkelerde

UDY ’lerin belirleyicilerini arastrmislardir. UDY 'nin belirleyicileri olarak egitim orani,

ekonominin agiklik derecesi, risk, ayrica enflasyon, biiyiime orani ve hisse senedi

piyasa performansi gibi makroekonomik performansla ilgili degiskenleri bulmuslardir.

Uygur 2005 yilinda yaptigi “Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 Beklerken” adli
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caligmasinda 1992 ve 2004 yillar1 arasinda Tiirkiye i¢in UDY’nin 6nemini ve
belirleyicilerini aragtirmistir. Bunun i¢in enflasyon orani, reel faiz orani, yatirim ortamu,
ithracat orani, bliylime orani ve biitce acig1 oranmi kullanmistir. Sonugta Tirkiye’ye
yonelen UDY lerin ana belirleyicilerinin Hazine tarafindan agiklanan reel faiz oranlari

ve destekli biitge dengesi oldugunu bulmustur (Cevis ve Camurdan, 2009, s.218).

Resmini tarafindan 2000 yilinda yapilan “Merkez ve Dogu Avrupa
Ulkeleri'nde UDY’lerin Belirleyicileri” adli ¢alismada da, geg¢is ekonomileri icin
UDY’lerin belirleyicileri arastirilmistir. Ancak bunu yaparken yabanci yatirimcilarin
boyutuna ve onlarin stratejik hedeflerine odaklanilmistir. Biiyiik CUS’larin bilim
temelli ve 6lgek ekonomisini yogun olarak kullanan sektorlerde kiiglik ve orta olgekli
isletmelerle bir arada olmalarina ragmen daha baskin olduklar1 vurgulanmistir. Resmini,
oncelikle yabanci yerlesim yeri se¢ciminde cografi yakinlik ve kiiltiirel yakmhigin rol
oynayabilecegine odaklanmistir. Bunun ozellikle kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin
gereksinimleri nedeniyle siirpriz olmadigmni ifade etmistir. Bu firmalarin kaynak
temellerine yakin olan ve giiclii tarihsel iliskileri bulunan daha az kiiltiir ve dil engeli
yasayacaklar1 tlkeleri, yatirim ic¢in tercih ettiklerini belirtmis ve bunun nedenini de
yabanci piyasaya giris maliyetlerini minimize etmek i¢in yaptiklarmi séylemistir

(Resmini, 2000, s.666).

Gegis ekonomilerine UDY girisleri, geleneksel sektorler ve dlgek yogunluguna
sahip sektorlerdeki az miktarda goriilmeye deger parca disinda 1990 yilinda baslamistir.
Ancak ilk ti¢ y1l imalat sanayiine yapilan yatirimlarin biiyiime orani azalarak artmistir.
Ayrica 1995 ve 1997 yillar1 arasinda farkli sektorlerdeki biiylime oranlar1 yakinlagsma
egilimine girmistir. Bu durum OGzellestirmeyle ilgili yatirim olanaklarmin
tilkkenmesinden ve kismen de beklentilerinin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii
piyasa ekonomisine gecis siirecinden etkilenecek baslangic maliyet-faktér avantajlar
siirekli degildir. Imalat sektdriine yonelen dogrudan yatirimlarm biiyiime hizindaki
yavaglama, ayni zamanda iletisim, yollar ve kamusal hizmetlere yonelen blyuk
miktarda akimlar nedeniyle, hizmet sektoriine gelen yatirimlardaki artigin  bir
sonucudur. Ciinkii imalat sanayiindeki Ozellestirmeler 1990°I1 yillarin  basinda
gerceklesmis ancak kamusal hizmetler ve hizmet sektoriine yonelik dzellestirmeler 1995
ve 1996 yillarinda baslamistir (Resmini, 2000, s.668).

Resmini’ye gore imalat sanayiine giren UDY’ler konusunda birka¢ noktaya

odaklanmak gereklidir. Yuksek teknolojiye sahip sektorler ve Olgek ekonomilerini
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yogun olarak kullanan sektdrlere giren UDY’ler gegis slirecinde daha basarili olan
iilkelere kanalize olmustur. Ancak uzmanlasmis iiretici sektorii ve geleneksel sektorlere
gelen UDY ’ler ise bolgenin tamamina dagilmistir. Bat1 Avrupa tilkelerine en yakin olan
ulkeler, UDY leri ¢ekmek konusunda daha basarili olmuslardir. UDY’lerin gegis siireci
ve Ozellestirmeyle giiclii bagi bulunmaktadir (Resmini, 2000, s.669). Resmini, yaptig1
ampirik caliymada piyasa boyutu, yakinlik, iggiicii maliyetleri, gecis siireci, agiklik
derecesi ve imalat sanayii biiyiikliglinii test etmistir. Piyasa boyutunu test ederken, kisi
bas1 GSYIH’i ve niifusu gercek talebin ve mutlak piyasa boyutunun géstergesi olarak
kullanmig ve her ikisi i¢in de pozitif etki bulmustur. Yakimlik i¢cin Bat1 ve Dogu Avrupa
iilkeleri arasindaki uzakliklar1 hesaplamis ve agiklayici bir degisken olarak kullanmistir.
Sonugta negatif iliski bulmus ve en yakin iilkelerin en ¢cok dogrudan yatirim c¢ekenler
oldugunu sdylemistir. Isgiicii maliyetlerine ise, 6zellikle geleneksel sektdrlere yonelen
UDY’lerin olumlu tepki verecegini ortaya koymustur. Bati ve Dogu arasindaki iicret
farkliliklar1 geleneksel sektorler i¢in daha fazla 6nem arz etmektedir. Gegis slireci ise
UDY’ler iizerindeki risk algilamasmi etkiler. Saydam yasal diizenlemelerle birlikte
politik ve makroekonomik istikrar goérinimi, potansiyel yatirimcilar agisindan hem

karlarin geri doniisii hem de yabanci miilkiyet edinme agisindan 6nem tagimaktadir.

Piyasa ekonomisine gegis siireci, yurtici piyasayi yatirimcilar agisindan daha
cazip hale getirmektedir. A¢iklik derecesi yatirimcilar1 olumlu etkileyen bir faktordiir.
Yabanci yatirimeilar liberal ticaret rejimine sahip iilkeleri tercih etmektedirler. imalat
sektoriiniin biylkligli, UDY ler agisindan endiistriyel gelenek geregi 6nemlidir. Clinkii
imalat sektoriiniin genisligi, o iilkede ag olanaklarinin ve yetenekli isgiiciiniin varligma
isarettir. Buna toplulagsmis ekonomiler de denilmektedir. Eger eskiden devletin sahip
oldugu girisimler, daha etkin ¢alisan firmalarin varligmin gostergesiyse dogrudan

yatirimlar agisindan cazip olabilirler (Resmini, 2000, s.670).

Berkdz ve Tiirk tarafindan 2009 yilinda yapilan bir calisma da UDY
firmalarmin Tirkiye’deki yerlesim tercihlerini incelemektedir. Bu ¢alisma UDY ’lerin,
ozellikle gelismekte olan iilkeler igin gelisim motoru kabul edildiklerinden, UDY"lerin
belirleyicilerine yonelik literatiir taramasit yapmis ve UDY’lerin ulkelerde kanalize
olduklar1 belli yerlesim merkezleri nedeniyle iilke i¢ci dagilim ve gittikleri sehirlerdeki
dagilim tlizerinde yarattiklar1 dengesizliklere odaklanmistir. Ulusal diizeyde Tiirkiye’nin
ekonomik ve politik istikrar1 da, UDY ler {izerinde belirleyici bir rol oynayacaktir.

Hatta ev sahibi ililkede dogrudan yatirim aktivitesinin nedenleri diisiiniildiigiinde ev
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sahibi lilkedeki baris ve giivenlik ortamini ve ev sahibi iilke ve kaynak iilke arasindaki

daha onceki ticari iliskilerini de hesaba katmak gerekir (Berkoz ve Tiirk, 2009, s.1244).

Ozag 1994 yilinda yaptigni c¢alismada Tirkiye’ye gelen UDY’lerin
belirleyicilerini agiklamaya calismistir. UDY ’leri agiklayan degiskenler olarak, yatirim,
ihracat tesvikleri, ithalat liberalizasyonu, isgiicli maliyeti, reel déviz kuru ve GSMH’yi
kullanmistir. Sonugta GSMH nin artis1 ve tesviklerin, UDY ler Uizerinde en ¢ok etkili
olan degiskenler oldugunu bulmustur (Kar ve Tatliséz, 2008, s.7). Kar ve Tatlis6z 2008,
yilinda yaptiklar1 caligmada, sekiz agiklayic1 degisken kullanarak Tiirkiye’ye yonelen
UDY’lerin belirleyicilerini bulmaya ¢alismiglardir. UDY lerin belirlenmesinde iki tur
faktorden bahsedilir. Bunlardan bir tanesi itici faktorler olarak tabir edilen ve
uluslararas1 konjonktérden kaynaklanan faktorlerdir. Digeri ise ¢ekici faktorler olarak
ifade edilen sermayenin yoneldigi iilkenin 6zellikleridir. itici faktorler, bolgesel ticaret
anlagsmalar1 ve gelismis iilkelerde azalan karlar ve diisiik faiz oranlaridir. Gelismis
iilkelerin yasadiklar1 durgunluklar nedeniyle, 1990’1 yillarda UDY ler gelismekte olan
iilkelere yonelmiglerdir. Cekici faktorler ise sermaye hareketleri lizerinde kontrollerin
kalkmasi, ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki gelismeler, gelismekte olan iilkelerin
yeni pazarlar olmasi, hammadde ve isglicii maliyetlerindeki diigiikliik, vergi oranlari,
doviz kuru politikalari, mali tesvikler, Ozellestirme uygulamalari, makroekonomik
istikrar, biirokrasinin kalitesi ve politik istikrar olarak sayilmistir. Kar ve Tatlisoz,
tarafindan yapilan calismada isgiicii maliyetleri, GSMH, grevlerde kaybolan isgiicii
sayis1, reel doviz kuru, uluslararasi net rezervler, disa acgiklik, elektrik enerjisi liretimi ve
yatirim  tesvikleri kullanilmistir. Grevlerde kaybolan isgiicii sayist disindaki

degiskenlerle ilgili beklenen sonuglara ulagilmistir (Kar ve Tatlis6z, 2008, s.9).
1.6. Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlarin Avantaj ve Dezavantajlar
a) Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Avantajlari:

Ongun’a gore ev sahibi iilkenin UDY’lerden beklentisi soyledir; UDY ’ler
sayesinde Ulkenin Gretim, gelir ve istihdam diizeyleri yiikselecektir, tilkenin ihracat1 ve
doviz gelirleri artacaktir, isgiiciiniin egitilmesi, bilgi ve beceri kazanmasi miimkiin
olacaktir; i¢ piyasada monopellesmenin gozlendigi {iiretim dallarinda bu egilim

kirilabilecektir (Ongun, 2009, s.71).

56



UDY’ler Uzerine yapilan pek ¢ok calismada Oncelikle ele alinan temel
faydalardan bahsedilir ki bunlar biiyiime ve istihdam tizerinde yaratilacak gelismelerdir.
Aslinda bu baslik incelenirken belki de Oncelikli olarak ele alinmasi gereken
kiiresellesme kavrami agisindan durum degerlendirmesidir. Cilinkii UDY’ler ve
kiiresellesmenin birbirlerini karsiliklt olarak etkilediklerini kabul ettik. Kiiresellesme
genellikle hizmet, mal, sermaye, teknoloji ve bilginin serbest dolagimini ifade eden bir
terim olarak tanimlanir. Kiiresellesmenin 6zellikle gelismekte olan tilkelerle ilgili olarak
pozitif bir fenomen olarak ele alinip alinmamasi kalic1 bir argiimandir. Kiiresellesmenin
hem biiyiime ve llkeler arasindaki farkliliklar1 gidermekte olumlu sonuglar yarattigima
yonelik hem de gelismekte olan iilkeler aleyhine gelir dagiliiminda carpikliklar
yarattigina yonelik giiglii argiimanlar bulunmaktadir. Kiiresellesme tarafindan yaratilan
etkilerin belli bir dlctide yerel sosyo-ekonomik sartlara bagl oldugu ifade edilmektedir.
Ornegin Carkovic ve Levine tarafindan 2002 yilinda biiyiime iizerinde UDY’lerin kalic1
pozitif etkilerinin ancak iilkeye 6zgii faktorler ve milli gelir, egitim olanaklar1 ve yurtigi
finansal gelisim gibi diger biiyiime belirleyicilerinin kontrol edilmesiyle ortaya
cikacagini saptarlar. Diger yandan Alfaro 2004 yilinda bir iilkenin ancak gelismis
finansal piyasalara sahip olmasi halinde UDY ’lerden fayda elde edebilecegini iddia
etmigtir. Bagka bir ¢alisma, Agenor tarafindan 2004 yilinda yapilmis ve o da diistik gelir
seviyesine sahip Ulkelerin esik gelir diizeyine sahip olmadiklar1 siirece kiiresellesme
surecinden daha kotii etkilenecegini ancak esik degere ulasan tlilkelerde temel ekonomik
reformlarm  ve kurumsallagmanin saglanmasi halinde yoksullugun daha fazla
biitiinlesme sayesinde diistiriilebilecegini ileri surmektedir (Cheng ve Mitterhammer,
2008, 5.860).

Bhagwati CUS’larin yaratacagi gii¢lii iyi etkilerden bahseder. CUS’larin
yaratacagi gliclii etkilerden en Onemlisi, ekonomistler tarafindan tasma diye
adlandirilmaktadir. Endiistriye daha iyi bir teknoloji ve ydnetim deneyimleriyle giren
yabanci firmalardan, yurtigi firmalar yarar saglarlar mu sorusudur. Ornegin onlardan
verimliligi arttrmak igin teknikler Ogrenirler. Bodylece daha nitelikli yOnetim
deneyimleri hakkinda gozlemleyerek ve duyarak yonetim 6grenilebilir veya CUS’lar da
calisanlarin yerel firmalara transfer edilmeleri halinde onlardan 6grenebilirler. Gana ve

Birlesik Krallik {izerine bu tagmalar hakkinda yapilan g¢aligmalar1 Orneklendirir

(Bhagwati, 2007,5.215).
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UDY’lerin ev sahibi iilkelerde biiylime, yatrim ve teknolojik degisme
iizerindeki etkilerini ele alan genis bir literatiir bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin ¢ogu
iilkelerdeki belli endiistrilere, belli {iilkelere veya bdlgelere odaklanirlar. Durum
analizlerinin ¢ogu da UDYlerin biiyiime iizerinde olumlu ve 6nemli etkiler yarattigini
ortaya koyar. UDY lerin biiyiime iizerindeki olumlu etkileri ele alinirken bunun ayri
ayr1 kanallar vasitasiyla gergeklestigi belirtilmistir. Bu kanallardan bazilari, teknoloji
yayilimi, artan beseri sermaye, fiziksel sermaye stogu ve ticaret olarak sayilmustir.
UDY’ler ve biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢ok capraz iilke calismasi da,
UDY’nin biiyiimenin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu bulmustur (Butkiewicz ve

Yanikkaya, 2008, s.18).

UDY ’ler, ekonomik etkinligi artrmak suretiyle de biiyiimeye katki saglarlar.
UDY ’lerin yarattig1 bu etki disa agik yani ithracata doniik gelisim stratejisi benimseyen
tilkelerde ice doniik yani ithal ikameci gelisim stratejisini benimseyen lkelere gore
daha vyiksek olmaktadir. Bhagwati’nin bu hipotezi ampirik bulgularla da
desteklenmistir (Nourzad, 2007, s.26). Kisaca UDY ’ler, a¢ik ekonomilerde 20. yiizyilin
sonunda gerceklesen biiylimenin motoru olarak hareket etmis, kapali ekonomilerde ise
hareket etmemistir. Bhagwati’nin hipotezine, Nourzad yaptigir ekonometrik calismayla
yeni bir sonu¢ daha eklemistir. Nourzad’a gére UDY’lerin ev sahibi iilkeye katkisini
etkileyen bir diger unsur, ev sahibi iilkenin gelismislik diizeyidir. Gelismislik diizeyi
daha yuksek olan llkelerde UDY lerin ¢ikti1 diizeyi lizerindeki etkisi daha fazla olacaktir
(Nourzad, 2007, s.28).

Yabanci firmalarin girisleri, islem yaptiklar1 ev sahibi {ilkedeki Tticretleri
pekeok yolla degistirebilir. Yabanc1 firmalar, yerel firmalara gore ev sahibi lilkede daha
yuksek ucret dderler. Cunku bu firmalar girdikleri Ulkelerdeki firmalara gore daha
yiksek k&r marjma sahiplerdir. Ev sahibi {ilkenin iscileri, yerel firmalarda galigmay1
tercih ederler. Iscileri bundan vazgegirip kendileri istihdam edebilmek icin daha yiiksek
ucret 6derler. Ancak bu nedenler arasinda giiniimiizde en ¢ok tartigilan konu yabanci
firmanin girdigi lilkede sahip oldugu teknolojinin daha diisiik hizla yayilmasi
isteyerek isci giris ¢ikiglarini engellemek i¢in daha yiiksek ticret 6demeyi goze
almasidir. Ayrica ev sahibi lilke pazariyla ilgili bilgilere daha fazla sahip olabilmek i¢in
yetismis is¢ilere ihtiyag duyar ve onlar1 ¢ekebilmek icin yliksek iicret dder (Lipsey,
2002, s.19).
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Yabanci firmalarm, ev sahibi iilkede yaptiklar1 iicret Odemeleri, yerel
firmalardan yiiksek olmasa bile tcretlere bir etkileri olabilir. Bu etkiler ticret tasmalar1
olarak adlandirilirlar. Bu etkilerin yoni konusunda gesitli ¢alismalarda arastirilmig bazi
iilkelerde bu etkinin 6nemsizligine dikkat ¢ekilmistir. Ancak Lipsey, licret tagmalarinin
negatif etkilerini 6ngéren bir panel data calismasina ragmen bu tasmalarin pozitif
olacagi yoniinde goriis beyan etmektedir. Lipsey, yabanci firmalar yerel firmalardan
daha yliiksek ticret 6deseler de 6demeseler de ve yiiksek 6deme durumlarinda bir {icret
tagsmas1 olsa da olmasa da ev sahibi iilkedeki ortalama ticretlerin etkilenebilecegini
aciklamalarina eklemistir. Ciinkli daha yiiksek {icret 6demeleri, ya da isgliciine talebi
artirmalari, ortalama Tcreti arttiracaktir (Lipsey, 2002, s.21). Verimlilik konusunda
yapilan caligmalar, yabanci firmalardaki iiretkenligin yerli firmalardan daha fazla
oldugunu ortaya koymustur. Yabanci firma bir {ilkeye girerken girecegi sektorde calisan
firmalar arasindan daha etkin olani satin alma yoluna gidecektir. Yahut yabanci firma,
yurtici firmalarin pazar paylarinin bir kismina hakim olacagi i¢in bu firmalar1 daha az
etkin iiretime zorlayacaktir. Eger yabanci firmalarin ev sahibi iilkeye yarar1 varsa bu
durum yabanci firmalarin iistiin etkinliginden kaynaklanir. Verimlilikle ilgili sorulara
cevap Verebilmek icin dnce etkinligin tanimlanmasi gerekir. Etkinligi tanimlayacak pek
cok yol vardir. Bunlardan en basiti, birim isgiliciiniin kattig1 degerdir. En zor tanimi ise
birim bagma isgiicii, sermaye ve aramallar ¢iktisinin degeri ve birim sermaye ve
isglicliniin kattig1 degerdir. Verimliligin arastirilmasi, aslinda teknoloji bosluklarinin ve

teknolojideki degisimlerin Ol¢iilmesi i¢in yapilan denemedir (Lipsey, 2002, s.22).

UDY ’lerin, ev sahibi Ulkeler zerindeki etkilerine ait teorileriler, genellikle
yabanci sahipli firmalarin iistiin teknolojiye sahip olduklarmni ve bu teknolojik bilginin
bir kisminin ev sahibi iilke ekonomisine tagacagini bastan kabul ederler. Bir¢ok calisma,
verimlilikteki tagmalarin temel olarak yabanci firmanin islem yaptig1 sektorde
olusacagin1 varsayarlar. Blomstrom ve Kokko’nun 1998 calismalarma gore
verimlilikteki tagmalar tedarik¢i sektorlere de yayilabilir. CUS’lar, ara mamullerin
kalitesinin artmasi i¢in de ¢alisirlar Tagmalara iliskin kesin bir kanit bulunmamakla
birlikte gelen UDY’ler, CUS’larin bagli ortakliginin ¢ok da gerisinde olmayan yerel
firmalara katki saglayacaktir (Lipsey, 2002, s.24).

Pek ¢ok hukimet, yeni UDY leri ¢ekebilmek igin arsa hibeleri, vergi tatilleri,
istihdam siibvansiyonlar1 gibi ¢ok ¢esitli tesvikler uygularlar. Tesviklerin temel teorik

nedeni, UDY lerin eninde sonunda yurti¢i piyasaya bazi katkilar saglayacagi yoniindeki
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beklentilerdir. UDy’ler, hem istihdam yaratmak ve vergi hasilati yoluyla direkt olarak,
hem de yerel firmalara teknoloji ve verimlilik tagmalar1 vasitasiyla dolayli olarak katki
saglarlar. Baz1 ¢alismalarda, 6zellikle gelismekte olan iilkeler icin UDY ’lerin yararlar1
arasinda en Oonemlisi teknoloji ve verimlilik tagsmalar1 olarak tanimlanir. Bunun nedeni
CUS’larin girdikleri piyasada faaliyet gOsteren yerel firmalara gore daha gelismis
teknolojiler kullanmalaridir (Nourzad, 2007, s.29).

b) Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarinin Dezavantajlari:

Yukarida belirtildigi tizere UDY’lerin olumlu etkilerinin yanisira olumsuz
etkileri de olasidir. Bunlar sdyle 6zetlenebilir; UDY’ler kurduklar1 montaj sanayiiler
yiiziinden, ev sahibi iilkenin ithalat egilimini ve giderlerini artirarak doviz giderlerinin
artmasii saglayacaktir. UDY ile kurulan tesisler, gelismekte olan tilkelerde yerli katma
degeri diisiik mallar {irettikleri igin iretim, gelir ve istihdama biiylik katki
saglamayacaktir, CUS’lar lisans anlagsmalar1 ile sahip olduklar1 bilgileri yerli sirketlere
satarak yiksek kazanclar transfer edeceklerdir, CUS’lar izledikleri politikalarla
gelismekte olan iilkelere teknoloji transferini engelleyeceklerdir, CUS’lar transfer
fiyatlamas1 uygulamak suretiyle gizli kar transferi gergeklestirerek ev sahibi iilkenin
vergi gelirlerini azaltacaklardir, CUS’lar girdikleri iilke pazarinda monopolistik bir gii¢
sahibi olabilmektedirler, ev sahibi Ulkede glicli artan CUS’un bu giicii i¢ ve dis

politikalarda etkin olmak icin kullanabilecektir (Ongun, 2009, s.74).

Verimlilik artiglar1 konusunda ise gerek yatay tasmalarin gerekse dikey
tasmalarin negatif etkilerinden bahsetmek olanaklidir. CUS’lar, en azindan kisa
donemde teknoloji ve maliyet avantajlartyla yerel iireticilerden pazar calabilirler. Bir
baska deyisle yerel firmalara donik talebin bir kismin1 kendilerine ¢ekebilirler. Bu
durum yerel firmalarin ortalama maliyetlerini artiracak ve liretimlerini azaltmalarina
neden olacaktir. Ayrica yabanci girisimciler, yurti¢i piyasadaki yetenekli calisanlarin
danismanligini isteyecek ve piyasadaki beseri sermaye stogunun yerel firmalar aleyhine
eritecektir. Bunlarin yani sira CUS’lar, ara mal alimlar1 i¢in yurtdigini tercih ederek
dikey negatif tagma yaratabilirler. Boylece var olan tedarik zinciri kirilacak ve yurtici
tedarikcilerin Uretimleri kesilecektir. Ampirik bulgulara bakildiginda ise gelismekte
olan ve gecis ekonomilerinde daha ¢ok yatay tasmalarin olanakli, dikey tagsmalarin ise
nispeten sinirli oldugu goriilmektedir. Ancak bazi ¢alismalar bunun aksi bulgular da
elde etmektedirler (Marcin, 2008, s.158).
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IKiNCi BOLUM

EKONOMIK BUYUME VE KALKINMA KAVRAMINA ILISKIN
KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

2.1. Kalkinma Kavrami

Kalkmma kavrami, farkli donemlerde farkli igeriklere sahip olmustur. Bunun
sebebi, toplumlarin gelisim siirecidir. Donem dénem kalkinma kavrami, yakin anlamli
olan ilerleme, biiyiime, modernlesme, sanayilesme, yapisal degisme gibi kavramlarin
bazi zamanlarda yerini alarak yanlis olarak anlamlandirilmistir. Giliniimiizde bile
kavram net ve anlasilir degildir. Bu sebeple kalkinma yerine kullanilan bu kavramlarin
tanimlarmin ve kalkinma kavramindan farklarinin ortaya konulmasi gerekmektedir

(Yaviloglu, 2002,5.59).

Kalkmma ve biiylime kavramlar1 karsilikli olarak degerlendirildiginde, biiylime
kavrammi kalkinma kavramindan ayirt eden en onemli 6zelligin ekonominin iiretim
kapasitesindeki 6l¢iilmesi miimkiin olan genisleme ya da miktar artisidir. Bu karsilikli
degerlendirmeye kalkinma kavrami yoniinden bakildiginda, biiylimenin nicelikselligine
karsin kalkinmanin nitelikselliginin 6n planda oldugu goriliir. Bu nitelikselligi ile
kalkinma, teknik ve kurumsal degismeler ile daha fazla ¢iktiy1 kapsamaktadir. “Biiyiime
ile karsilastirildiginda ekonomik biliyiimenin; daha ¢ok ayni seydeki basit artis siirecini,
ekonomik kalkinmanin ise daha fazla ve farkl olanin yer aldig1 yapisal degisme siirecini
ifade ettigi soylenebilmektedir” Yapisal degisme ise genellikle ekonomik kalkinma ve
biiyime kavramlari i¢in tanimlama yaparken, kavramsal farkliliklar1 vurgulamak icin

ara bir kategori olarak ortaya ¢ikmaktadir (Cankaya ve Karatas, 2010, s.32).

Kalkmma, “glinlimiizde sosyal, siyasal ve ulusal kurumlardaki degisimleri de
iceren c¢ok fonksiyonlu bir kavrama doniigmiistiir. Fakirligin azaltilmasi, beslenme,
barmnma, saglik ve korunma gibi gereksinimlerin karsilanmasi, insani degerlere daha
cok Onem verilmesi, insan ile yasam kalitesinin artirilmasit ve sosyal seceneklerin
genisletilmesi kalkinmanin temel hedefleri haline gelmistir”. Diger bir tanima gore
kalkinma kavrami, “hem niteliksel hem de niceliksel yondeki tiim olumlu gelismelerin

bir arada ger¢eklesmesini ifade eder. Niteliksel olarak gelir dagilimi, demografik yapi,

61



sosyal refah gibi durumlar esas alinirken niceliksel olarak ise GSYIH nin biiyiikliigii

esas alinmaktadir” (Vatansever ve Yildiz, 2014, s.1).

Ozdemir’e gore; “kalkinma, salt {iretimin ve kisi basma gelirin artirilmasi
demek olmayip, az gelismis bir toplumda ekonomik ve sosyokiiltiirel yapmnin da
degistirilmesi, yenilestirilmesidir. Kisi bagina diisen milli gelirin artmasi yaninda, genel
olarak uretim faktorlerinin etkinlik ve miktarlarinin degismesi, sanayi kesiminin milli
gelir ve ihracat i¢cindeki paymin artmasi gibi yapisal degisiklikler, kalkinmanin temel

ogesidir” (Ozdemir, 2014, s.4).

Kalkinma ayn1 zamanda, “yenilik ve yaraticilik kazandiran bir siire¢” olarak da
degerlendirilebilir. Bu siirecte, insanin diisiincesi, yetenekleri, egitim diizeyi istemi,
deger yargilar1 ve refah anlayis1 ile olusan ekonomik, sosyal, siyasal ve kiiltiirel
ortamin, yenilik ve yaraticiligin gelismesini saglayarak kalkinmanin itici unsurunu
olusturdugu sdylenebilir. Insani gelisim, davrams degisikligi yaratarak, kalkinma
stirecinin sosyal boyutuna katkida bulunmakla birlikte, iiretim siirecinin bir girdisi

olarak da ekonomik gelismeye katk1 saglamaktadir (Yumusak, 2007, s.32).

2.1.1. Ekonomik Kalkinmanin Nedenleri

Bir iilke i¢in kalkinmishk ekonomik anlamda oncelikle hem milli gelirdeki
artis hem de uluslararasi piyasalarda rekabet edebilme 6zelligini ifade eder. Ulkeler igin
onemli bir gelismislik dl¢iitii olan kisi basma diisen GSYIH’ nin artirilabilesi tlkenin
iiretim kapasitesi ve ihracat gelirleriyle dogrudan alakalidir. Bunun yani sira bir iilkede
ekonomik kalkinmanm nedenlerini sosyal, siyasal ve askeri bakimdan agiklamak

miumkundir (Karagl, 2002, s.10);

e AGU’ler icin baslica sosyal sorun, issizlik ve yoksulluktur. Bu nedenle yeni is
imkanlarinin olusturulmasi, liretimin ve dolayisiyla milli gelirin artirilmas: ile
igsizlik ve yoksulluk sorununa ¢dziim bulunmalidir. Uretim yapilirken, iilkenin
sahip oldugu dogal ve beseri kaynaklar cok 6nemlidir. Bir yandan yeni istihdam
alanlar1 olusturulurken diger taraftan {ilkenin i¢ ve dis pazarda rekabet
edebilmesine olanak saglayacak iiretim yapilmasina oncelik verilmelidir.

e Bir iilkenin kalkinmighigi o iilkenin ulusal ve uluslararasi alanda etkili
olabilmesinin bir gostergesidir. Siyasi iradenin iilke i¢inde rahat ¢alisabilmesi ve
cikar gruplartyla miicadele edebilmesi lilkenin kalkinmaya sagladigi katki ile

ilgilidir. Kiiresellesen diinyada artan uluslararas: iligkiler nedeniyle {ilkeler
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ulusal c¢ikarlarmi1 korumak adina ekonomik anlamda da gucli olmak
durumundadirlar. Bu da ancak kalkinma ile miimkiindiir.

e Bir iilkede askeri giig, ililke ¢ikarlarini ve siirlarin1 korumak amaciyla ¢aligir.
Ancak askeri giiclin ililke ekonomisine hi¢bir katkisi yoktur, aksine biit¢eye
onemli yulkler getirmektedir. Bu nedenle Ulkelerin, askeri anlamda guclu

olabilmeleri ekonomik gelismisliklerine baglhdir.

2.1.2. Kalkinma iktisadinin Teorik Altyapisi

Kalkmma iktisad1 ayr1 bir iktisat dali olmas1 ve sonradan ortaya ¢ikmis gibi bir
izlenim olsa da, bilimsel olarak ilk kez 1776 yilinda Adam Smith, Milletlerin Zenginligi
adli eserinde kalkinma iktisadinin temellerini atmistir (Todara, 2000, s.7). Smith
ekonomik kalkmmay1 is boliimii ve sermaye birikimine baglamistir. Analizinde
teknolojik ilerleme, emegin uzmanlasmasi, sermaye birikimine ve servet artisma yol
acmaktadir. Rekabet ve serbest ticarete baglh olarak bu dogal 6zgiirliik ortaminda artan
sermaye birikimi ve uzmanlagma ile ekonomik kalkinmanin temelleri atilmaktadir

(Parasiz, 2005, s.6).

Adam Smith’in yaninda, David Ricardo, Robert Malthus, Karl Marx gibi
iktisat¢ilarin da kalkinma iktisad1 hakkinda bir¢ok ¢alismasi olmustur. Ancak kalkinma
iktisadimin temel iskeletinin ortaya konmasinda sayilan bu klasik iktisatgilarla beraber
en blylk pay Adam Smith ve John Stuart Mill’e aittir. John S. Mill” de, Adam Smith
‘ten hareketle yapmis oldugu tiim analizlerinde iilkelerce uygulanan ekonomi
politikalar1 ve bunlarin genel ekonomi iizerindeki etkilerini inceleyerek so6z konusu
iilkelerin gelismislikleri hakkinda bazi sonuglara varmaya ¢alismistir. Klasik
iktisat¢ilarin ¢aligmalartyla bilimsel bir ¢ergeve kazanan kalkinma iktisadi 19. yiizyil ile
birlikte, Bat1 Avrupa ve Kuzey Amerika iilkelerinde gergeklesen Sanayi Devrimini
kendine konu edinmistir. O donemde sanayi devrimi igine giren lilkeler; sanayilesme,
ithracat, teknolojik iistiinliik, somiirgecilik, bilimsel gelisimin desteklenmesi, ekonomik
ve siyasal hegemonya, diinya ekonomisine yon verme, anahtar kaynaklara ulasma,
beyin giiclinii yetistirme, bireyselcilik ve bunun dogurdugu bireysel sorumluluk anlayisi
gibi yapisal faaliyetler sonucunda kalkinmishk seviyelerini artrmuslardir. Iste
giiniimiizde gelismis {ilkeler olarak adlandirilan bir¢ok {ilkenin temelleri giristikleri
kalkinma yaris1 sonucunda olmustur (Dulupcu, 2002, s.38). Bu kadar eski yillara kadar
uzanan bir gegmisi olmasma ragmen kalkinma iktisadinin bir bilim dali olarak ortaya
cikist Ikinci Diinya Savasi yillarinda ancak olabilmistir. Bircok ekonomist, savas
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sonunda ortaya ¢ikan bir¢ok iilkeyi tigiincii diinya iilkeleri ad1 altinda ele almis ve bu
iilkelerin temel ekonomik problemlerine odaklanarak var olmalar1 igin gerekli
stratejileri kalkinma iktisadi i¢inde incelemislerdir. Aslinda bu iilkeleri ii¢lincii diinya
iilkeleri olarak adlandiran ve ekonomik durumlar1 hakkinda da ilk ve detayli bilgileri

veren 1949 yilinda ABD baskani Truman olmustur (Parasiz, 2005, s.8).

Ancak belirtildigi gibi kalkinma iktisad1 savas sonrasi degil hatta savas
esnasinda 1943 yilinda Paul Rosenstein-Rodan’in Dogu Avrupa iilkeleri ile ilgili
yazdiklar1 makaleyi kalkinma iktisadinin baslangic noktasi olarak ele almak gerekir.
Ikinci Diinya Savasi ardindan gelen 10 yilda kabul edilen ve uygulanan kalkinma
anlayisi, savas sirasinda yikima ugrayan Avrupa’nin iktisaden yeniden gii¢lii bir hale
getirilmesine caba sarf edilmesine yoneliktir. Bu baglamda Marshall Plani ¢ergevesinde
verilen biiyiikk capli mali destek ile Avrupa’nin yeniden yapilandirimasmna katki

saglanmustir (Senses, 2003,5.104).

Kalkmma iktisadi 1950’lerin ortalarindan itibaren azgelismis Ttlkeler ve
buralarda yasayan insanlarin kalkimmma siireglerini kendine konu edinmigstir. 1943
yilindaki Paul Rosenstein-Rodan’in makalesini takip eden kirk yil boyunca gelismis
iilkeler ve ekonomistleri {igiincii diinya tilkelerinin ya da azgelismis iilkelerin sorunlari
ile ilgilenmislerdir. Gelismis iilkeler uluslararasi bazi kuruluslar araciligiyla bu tilkelerin
sorunlarmi tartismis, hangi strateji ve politikalar1 uygulamak kaydi ile AGU’lerin
kalkinmiglik seviyelerinin ylikselecegi konusunda ¢6ziim Onerileri ortaya koymuslardir

(Rosen, 1984, s.10).

Kalkinma iktisadi 1950 ve 1970 arasindaki konjonktiirde en parlak ¢agini
yasamistir ve bu donemde iktisat ¢evrelerinin ilgilendigi tek konu ekonomik kalkinma
olmustur ve buna bagl hizli sermeye birikiminin nasil saglanacagi ve sermaye birikimi
icin gerekli calismalarin hangi politikalarla yapilmasi gerektigi lizerinde durulmustur
(Senses, 2003, s.105). Kalkinma iktisadinin ortaya ¢iktig1 ilk giinden beri temel amaci,
gelismekte ya da AGU’lerde yasayan insanlarin hayat standardmin neden ¢ok diisiik
yada yasanabilir bir seviyede olmadigmnin sebeplerini arastirmak ve bu iilkelerin, sosyal
ve ekonomik agidan nasil gelismis tilkelerin refah diizeyine gelebileceklerini aragtirmak

ve yeni stratejiler gelistirmek olmustur (Kaplan, 2004, s.8).
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2.1.3. Az Gelismislik ve Kalkinma

Ikinci Diinya Savas1 sirasinda ve sonrasinda batili iilkelerde yapilan ¢alismalar,
gelismis iilkelerin yeniden yapilandirilmasinin yani sira, ortaya c¢ikan azgelismis
tilkelerin kalkinmasiin nasil saglanacagi ve bunun diinya ekonomisi tizerine etkilerinin
ne olacag ile ilgiliydi. Bircok iktisat¢iya gore savag sonrasinda diinya ekonomik ve
siyasi hayati tekrar bir bunalimin esigine gelebilirdi. Bunun 6nlenmesi i¢in ekonomik
anlamda uluslararas1 ticaret ve sermaye hareketlerinin nasil hizlandirilacagi ve
AGU’lerin buna nasil katki yapacagi merak konusuydu (Kaynak, 1990, s.2). Aslinda
azgelismiglik bir iilkenin veya ulusun bir 6zelligidir ve bu 6zelligin var olmasi da bazi
kriterlere baglanmistir. Bu kriterler ekonomik agidan; bir iilkenin kisi basina diisen gelir
seviyesinin disiikliigli, ylksek oranl issizlik ve enflasyon, yetersiz tasarruf ve
yatirimlar, sermaye yetersizligi, emek giiciine dayanan iiretim siireci vb. gosterilebilir.
Ancak azgelismisligi yalnizca ekonomik agidan yani bazi sayisal biyiikliiklerle
aciklamak dogru degildir. Azgelismislik ayn1 zamanda sosyal ve kiiltiirel baz1 kriterleri
de icermektedir. Ornegin, izl niifus artisi, ulusun yasadig1 beslenme problemleri,
okullasma oranmin yetersizligine bagl olarak egitim seviyesinin ve okuma-yazma
oranmin diistikligi, saglik kosullarmin bozuklugu, elverigsiz yasam bolgeleri, beslenme

yetersizligi toplumca kullanilan teknoloji seviyesinin yetersizligi vb. gosterilebilir

(Kaplan, 2004, s.10).

Giliniimiizde ILO tarafindan oOnerilmis ve BM Uzmanlar Komisyonunca
benimsenmis, “Yasam Standardi Kriterleri” olarak bilinen kriterler, iilkelerin
gelismislik diizeylerini smiflandirabilmeyi miimkiin kilmaktadir. Ciinkii toplumlarin
nasil bir yasam standardi gergeklestirdikleri ya da hedefledikleri ile oradaki gelismislik
diizeyi arasimnda siki bir ilisgkiden sz edilebilmektedir. Yasam standardi kriterleri

(Canbolat, 1999, 5.12);

J Saglik ve Niifus

J Gida ve Beslenme

J Egitim ve Ogretim

. Calisma Kosullar1

e  Istihdam Durumu

o Genel Talep ve Tasarruf
o Nakliye(ulasim)

° Konut ve Elbise
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° Dinlenme ve Bos Zaman
J Sosyal Guvenlik

. Beseri Ozgiirliik

Azgelismislik bir ilkenin yakalanmig oldugu bir hastalik olarak
degerlendirilebilmektedir ve bu hastaligi diinya niifusunun dortte tigliik kismi son elli
yildir ¢ok yogun bir sekilde yasamaktadir. Ancak bu hastaligimn iilkelerin basina neden
bela oldugu halen tartisma konusudur. Bu konuda bazi diisiinceler ortaya atilmistir. Bir
goriise gore azgelismisligin sebebi iilkelerin kiiltlirel yetersizligidir ve bu yiizden
kalkinma egilimine yatkin olmadiklarini belirtirler ya da azgelismis ¢ogu iilkenin bu
durumunu kaynak donaniminin, iklim ve ¢evre kosullarinin, asir1 nemli veya kurak
olusuna, topraklarmin verimsizligine ve yeralt1 kaynaklarinin yetersizligine
indirgemektedir. Baska bir grup ise bu uUlkelerin az gelismisligini tarihsel gelisme
stirecinde geride kalmalarma baglamaktadir. Bu goriise gore her ulus tarihsel siirecte
gelismenin belirli bir agamasinda bulunmaktadir ve iste az gelismis tilkeler bu siiregte
geride bir konumda kalmiglardir ve tarihi geriden takip etmislerdir (Baskaya, 2000,
s.54).

Bu iilkeleri yakalandiklar1 bu hastaliktan kurtarmak igin de 6zellikle ikinci
diinya savasinin ardindan Ozellikle gelismis iilkeler, kurulan uluslararas1 orgiitler ve
bunun yaninda bir¢ok ekonomist ¢esitli kalkinma stratejileri gelistirmislerdir. Bu
orgiitlerden ilk olarak Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD), AGU’lere
kalkinma sermayesi saglamak amaciyla kurulmustur. Ardindan kurulan Diinya Bankasi1
ve IMF, ozellikle 1980’lerle beraber bircok AGU’de istikrar ve yapisal uyum
programlari ile bu iilkelerin kalkinma siireclerine dogrudan etki etmislerdir. Giinlimiizde
aslinda yapilmak istenen bu iilkeleri kalkindirmak olsa da temelde diisiiniilen aglik
smirinda yasayan bu iilkelerdeki insanlarin minimum yasam standardinda yagamalarma
imkan saglamaktir. 1944 Bretton Woods goriismeleriyle temeli atilan Diinya Bankasinin
temel gorevi gelismekte ya da az gelismis {ilkelerin ekonomik kalkinmalarini
gerceklestirmeleri sirasinda onlara yol godstermektir. Dinya Bankasinin anlagma
belgesinde de yazmaktadir ki; banka ilgili azgelismis iilkelere yalnizca kredi yoluyla
finansal destek saglamak degil, lilkelerin kalkinmalar1 i¢in gerekli tiim unsurlarin elde
edilmesi i¢in onlar1 tesvik etmektedir. Son yillarda banka bes farkli rol iistlenmektedir.
Aslinda kalkinma iktisadinin ortaya ¢iktig1 ve bilimsel bir temele yerlesmeye basladig:

yillarda bir¢cok gelismis iilke ekonomisti, yazari, diisiinlirii ve kalkinma iktisadina
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katkis1 olan her bir kimse yanlis giden baz1 seylerin sinyalini o giinlerde vermislerdir.
Sanayi devrimi ile birlikte kalkimmma yarigina baslayarak bu yolculuklarini tamamlayan
gelismis iilkelerin gittigi yoldan ya da baska bir degisle benzer politika ve stratejilerle
azgelismis tilkelerin kalkinmalarinin olanaksizligini itiraf etmiglerdir. Yaklasik 50 yildir
devam eden azgelismis {ilkelerin kiiltirel, sosyal ve siyasal 0Ozellikleri
degerlendirilmeden yapilan tiim kalkinma ¢aligmalarmin aslinda kendi i¢inde ne biiyiik
bir ikilemde oldugu ve bunlarn uygulanabilirliginin olanaksizlig1 ve teoriden Oteye
gidemeyecegi yillar 6nce istii kapali bir sekilde ortaya konmus bir gercektir. Bugiinkii
gelismis ekonomilerin gegmiste uygulamis oldugu liberal politikalarin, gerekli altyapi
saglanmadan bebek durumda olan azgelismis lilke ekonomilerine uygulanmis olmasi,
beraberinde bu ekonomilerin gelisemeden siirekli yerinde saymalarma yol a¢cmustir

(Giildag, 1993, s.33).
2.2. Bilyiime Kavrami

2.2.1. Ekonomik Biiyiimenin Kaynaklar

Insan ihtiyaclarmi karsilamak icin ihtiya¢ duyulan mal ve hizmetlerin higbiri
ulkede kolayca ulusabilir ve hazir halde mevcut degildir. Her mal ve hizmeti elde etmek
icin Uretim faktorlerine dar ve klasik anlamda ihtiya¢ vardir. Uretim olabilmesi icin
saydigimiz tiretim faktorleri bu siirece dahil edilmistir. Bu baglamda unutulmamasi
gereken en Onemli seylerden biri bireyin refah dizeyinin ve toplumun, o toplumda
tiiketilen mal ve hizmetlerin miktar1 ile dogru yonlii bir iliski olmasidir. Bu nedenle
daha fazla tiiketmek i¢in daha fazla {iretme gercegi kendiliginden ortaya cikmustir.
Mevcut Uretim faktOrlerinin miktarinda, verimliliginde veya mevcut tiretim faktorlerinin
seviyesinde bir artigla daha fazla iiretim miimkiin olacaktir. Bir toplum kaynaklarini
artiramaz ve gerekli liretimi saglayamazsa, sosyal refah diizeyi hi¢gbir zaman potansiyel

seviyesine ulasamayacaktir (Karakayali ve Dilber, 2013, s.45).

Ekonomik biiylime, bir iilkede iiretim miktarinda gercek bir artis oldugu
surece, Uretim slrecine dahil olan iiretim faktorlerinin miktarindaki artistan sonra
ekonominin biiylimesi olusmustur. Bir ekonominin uzun vadeli ekonomik buyimesini
belirleyen temel faktorler, {ilkenin is giicli, maddi ve insan sermayesi birikimleri, yeralt
ve yeriistii zenginlikleri ve teknolojik gelismelerdir (Taban, 2008, s.17). Bir toplumun
icinde bulundugu sosyal, kiiltiirel ve politik ortam, ekonomisinin biiyiime hizini

etkileyen 6nemli faktorlerden biridir. Bir toplumdaki dini, ahlaki, politik ve kultdrel
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degerler ve ekonomik faaliyetlerin baskin oldugu politik teoriler ve kurumlar ekonomik
blylimeyi etkileyen faktorlerdir. Ayrica ekonomideki rekabet kosullar1 ya da tekel
kosullari, kamu sektoriiniin boyutu ya da kamu sektoriiniin ekonomiye miidahalesi,
ekonomik faaliyetlerdeki sosyal kosullar gibi ekonomik olmayan faktorler, insanlarin

aliskanliklari, davranislar1 ve diisiinme bigimleridir (Ozsagir, 2011, s.378).

Iktisadi
Blylme
Dogal Insan Sermaye Teknolojik Sosyal, Kiiltrel
Kaynaklar Kaynaklar1 Yatirimi Gelisim Politik Ortam
Egitim Saglik Niifus Girisimei Yasa ve Altyap1 Ticaret
Artisi Dizen

Sekil 2. Bilgi Ekonomisinde Bluyumeyi Etkileyen Unsurlar

Kaynak : Kaynak: Tucker, 1., B., Macroeconomics For Today, Secon Edition, Sout-

Westteren College Publicshing, Newyork. 2000.

a) Insan Kaynaklari:

Insan kaynaklar1 kuskusuz uzun yillardan beri iktisatta baskin faktér olan
tretim faktorlerinin On saflarinda yer almistir. Buna gore ekonomik buyime
ekonomideki mevcut igglicli miktarina ve bu isgiiciiniin kalitesine gore farklilik
gdstermistir (Taban, 2008, s.19). Insan sermayesi, insana 6zgii yeteneklerin toplami
olarak ifade edilebilir. Bu baglamda, insanlarin kendilerini gelistirmek i¢in yaptiklari
tiim ¢abalar, insanlarin iiretkenliginde bir geri besleme tiretecektir (Parasiz, 2005, s.10).
Ekonomik biiylime iizerine yapilan arastirmanin onemli bir pargasi, niifus artis1 ve
ekonomik biiylime arasindaki baglantidir. Malthus'tan bu yana bir¢ok ekonomist, klasik
paradigmasiyla, niifusun isgiiclinde sinirsiz bir artig, azalan verim kanununun ortaya

¢ikmasina neden olacaginm altim ¢izdi. Isgiiciiniin niifus artisma bagl olarak artmasi,
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emegin marjinal verimliligini, emegin ortalama {iiretkenliginden daha hizli artirdig:

stirece ekonomik biiyiime gerceklesmeye devam edecektir (Taban, 2008, s.18).

Isgiiciindeki artigmn {iretim {izerindeki etkisini incelerken, bahsettigimiz
calismanin marjinal retkenligi kavrami 6n plana ¢ikmistir. Bu baglamda Uretimde
kullanilan emek miktarindaki bir degisim, diger lretim faktorlerinde meydana
gelebilecek degisiklikten daha az oldugu siirece, ¢iktiya bir katkist olacaktir (Parasiz,
2005, s.11).

b) Sermaye Birikimi:

Modern ekonomilerde, en blylk paya sahip olan Uretim faktéri "sermaye”,
iirlinlin seviyesine en {ist diizeyde ulasabilmek ve gelismis seviyeye ulasmak i¢in diger
iiretim faktdrlerinin yam sira zit etkiye sahiptir. Ulke durumu insanlarin iiretim igin
{irettigi tiim {iretim araglarinin genel adidir. Ulke ekonomisinde iiretim artis1 saglayan
enstriimanlar, makineler, ulasim sistemleri ve araclari, endiistriyel ekipmanlar,
fabrikalar farkl fiziki sermayeler olusturmaktadir (Taban, 2008, s.19). Emegin marjinal
iiretkenligi kavraminda bahsettigimiz gibi emegin etkinliginde kilit rol oynayan iiretim
faktorii sermaye olarak karsimiza cikar. Fiili sermaye birikimi emegin iiretim artigina
katkida bulunurken ayni zamanda emek basina sermaye birikiminin artmasi da
verimlilik dizeyini artiracaktir. Dolayisiyla ekonomik biiylimenin bir diger 6nemli
unsuru olan emek faktord, Gretim sirecinde daha verimli kullanilacaktir (Parasiz, 2005,
s.13).

Bir iilkede hizli ekonomik biiylimenin yasanmasinin en temel kosulu, milli
gelirin biiyiik bir kisminin kurtarilmasi ve yatirimlara aktarilmasidir. Azgelismis ve
ekonomik biiyiime siirecinde olan gelismekte olan iilkelerin zaten halihazirda diisiik
tilketim egilimlerini ortadan kaldirmak ve tasarruflarin1 dolayisiyla sermaye birikimini
artirmak c¢ok zordur. Bu nedenle s6z konusu {ilkeler i¢in 6zellikle az gelismis {ilkelerin
mevcut tiiketimlerini terk etmeleri ve yurt i¢i tasarruf egilimlerini arttirmalar1 ¢ok

onemsenmistir (Karakayali ve Dilber, 2013, s.48).
) Dogal Kaynaklar:

Ekonomik  biliylimenin  gergeklesmesini  saglayan geleneksel {iretim
faktorlerinden biri dogal kaynaklardir. Bu bakimdan dogal kaynaklar dogada ortaya
cikan ve insan ihtiyaglarini karsilayabilecek ya da kullanima hazir hale getirilebilen tiim
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varliklar olarak ifade edilebilir. Toprak, orman, hava ve su yenilenebilir dogal
kaynaklara O6rnek olurken; Yenilenebilir olmayan dogal kaynaklar arasinda petrol
yataklari, dogal gaz, nikel, demir ve diger mineraller bulunur. Hayvanlar ve ormanlar
yasayan dogal kaynaklara 6rnek olarak gosterilebilirken; Fosil yakitlar1 ve mineralleri
yasayan dogal kaynaklara gosterebiliriz (Taban, 2008, s.20). Dogal kaynaklarin
miktarmin biiyiik olmas1 tilkenin biiylimesine her zaman katkida bulunamaz. Onemli
olan mevcut dogal kaynaklarin bilgi ve teknoloji acisindan en uygun sekilde
degerlendirilebilmesidir (Karakayali ve Dilber, 2013, s.49).

d) Teknolojik gelisme:

Uretim faktdrlerinin ¢ikt1 {iretmek icin birlikte nasil kullanilmas: gerektigi
hakkinda bilgi tiretim teknolojisi olarak tanimlanabilir ve {iretim faktorlerinin ¢ikti
iretmek i¢in bir araya getirdigi bilgi birikiminin sonucu olarak teknolojik gelisme
olarak tanimlanir. Bu nedenle iiretim faktorlerinin miktarinda bir degisiklik olmasa bile
bu faktorlerin verimlili§inin artmasinin, {iretimde bir artisa yol acgacagi aciktir.
Faktorlerin verimliligindeki artig, iiretim faktorlerinin sabit oldugu ve daha fazla
iiretimin ortaya c¢ikmasiyla ortaya cikacaktir. Bu ekonomik biiylime taniminin bir
pargast olarak ifade ettigimiz gibi R. Solow'un teknolojik gelisme teorisinden
kaynaklanmistir (Unsal, 2007, 5.191).

2.2.2. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma Modelleri

Istikrarli ekonomik biiyiime ve buna imkan saglayan gelismis bir ekonomik
yapi, kalkinma ¢abas1 igerisindeki her iilkenin ana hedefi durumundadir. Ekonomik
blyume, mal ve hizmet iiretiminde ve iiretim kapasitesindeki olumlu gelismelere bagli
olarak kisi basma reel GSYIH’deki artislar olarak tanimlanmasi yaninda bir iilkenin
sahip oldugu temel degiskenlerde kisi basina daha yiiksek bir hasila saglayacak sekilde

olusan niceliksel artiglar olarak da tanimlanabilmektedir (Tanrikulu, 1983, s.3).

18. ylizyilla beraber Adam Smith 6nderligindeki klasik iktisat¢ilarin biiyiime
ile ilgili calismalarina bakildiginda klasik biliylime modeli su unsurlara dayanmaktadir

(Y1lmaz, 2005, s.20);

o Sermaye birikimi
. Niifus Artis1

J Emek verimliligi
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Klasik iktisatgilar biliylimenin temel faktorii olarak sermaye birikimi
saglamanin gerekliligine vurgu yapmiglardir. Bununla beraber klasikler, toplumlarin ne
kadar yeni sermaye yatiriminda bulunurlarsa bulunsunlar, yani sermaye gugclerini ne
kadar artirrsa artirsinlar, her zaman asgari ge¢im diizeyinde yasamaya mahkim
olacaklarina inaniyorlardi. Bunun altinda yatan neden toplumlarda olusabilecek yiiksek
verimlilik seviyesinin niifus artisina neden olmasina karsin, bu artisin verimliligi

olumsuz yonde etkileyecegi diisiincesiydi (Yumusak, 2007, s.35).

20. yilizyilla kadar genelde klasik iktisadin varsayimlar1 c¢ergevesinde
degerlendirilen biiylime anlayis1 ortaya konan ¢agdas teoriler 1s1§1nda farkli bakis agilari
ile ele almmaya baslamistir. Ozellikle ikinci diinya savasi ile birlikte kalkinma
olgusunun ekonomiler i¢cin 6nceliginin giderek artmasi biiyiime ve kalkinma temelinde
ortaya konan analizlerin paralellik géstermesine neden olmustur. Bunun olusumunda
diinya savasi sonunda gelismis iilkelerin yani sira azgelismis iilkelerde de hizli bir
ekonomik biliylime siirecine girmelerine ragmen az gelismis iilkelerde yoksulluk,
issizlik, gelir dagilimi gibi problemlerin varligini1 halen siirdiiriiyor olmasi kalkinma
kavrammin yeniden irdelenmesine yonelik ¢alismalarla beraber, bliyiime modellerinin
ve belirleyicilerinin daha ayrintili ve sosyal temellere yerlestirilmesine neden olmustur

(Tanrikulu, 1983, s.5).

2.2.2.1. Harrod-Domar Buyume Modeli

Roy Harrod (1939) ve Evsey Domar’in (1946), J. M. Keynes’in temel makro
ekonomik goriislerini ve 6zellikle de gelir olusumu teorisini dinamik bir hale getirmek
amaciyla ayr1 ayr1 yaptiklari ¢alismalar1 arasinda ¢ok az farklilik bulunmasi sebebiyle
tim c¢alismalar1 ortak bir isim altinda Harrod-Domar Biyime Modeli olarak ifade
edilmektedir. Bu model yardimiyla biiyiime siireci ilk kez sistematik bir bigimde
incelenme sanst bulmustur (Berber, 2001). Harrod-Domar modeli, sermaye stoku ile
homojen ¢ikt1 arasindaki dinamik bir iligkiyi agiklar. Modele gore bir donemin sermaye
birikimi bir sonraki donemin ¢iktisinin kaynagidir. Genel olarak modelde tek faktor;

fiziksel sermaye stoku ile ekonomik biiylimeyi agiklama yoluna gidilmistir (Dogan,
2006, s.6).

Gelismis ekonomilerde tam istihdam gergeklestirmek igin gelir, tasarruf,
yatirim ve Uretim arasinda bir dengelemeyi hedef alan Harrod-Domar modeli

biiyimenin unsuru olarak yatwrimi kabul etmektedir. Model acisindan biiyiime;
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stirdiiriilmesi ¢ok zor bigak sirt1 denge sartlarina bagl oldugundan, ekonomilerde ortaya
cikabilecek dengesizliklerde ve bu dengesizliklerin giderilmesinde devletin aktif ve
stirekli bir dengeleyici rol listlenmesinin gerekliligi 6nemle vurgulanmigtir (Tanrikulu,
1983, s.7). Harrod-Domar modelinin temelini olusturan yatirimin, iilke ekonomisi
Uzerinde iki yonlu bir etkisi oldugu varsayilmistir. Bunlar; yatirimlarin gelir artirict
etkisi ve yatirimlarin kapasite artirict etkisidir. Her ne kadar Harrod ve Domar gelismis
tilkelerde olusabilecek yatirimlarin kapasite artirici roliine dayali bir blyime modeli
olusturmuslarsa da bu model birgok GOU’lerde kalkinma plan ve programlarinda yol
gosterici bir rol dstlenmistir. Uygulamadaki modelin en temel o6zelligi tasarruf
miktarinin yatirimlar igerisindeki paymi artirarak yogun bir sermaye diizeyine
ulasilmas: ile iilkelerin gelisim yolunda istikrarli bir biiylime oranmna sahip

olabilecekleridir (Esiyok, 2002, s.39).

Harrod-Domar biiylime teorisini temel alan modellerde, belirli bir yatirim
artiginin Uretken kapasiteyli ne oranda artiracagi ya da belirli bir biiylime hizini
saglayabilmek i¢in ne kadar yatirim yapilmasi gerektigi konusunda tahminler yapilir.
Harrod-Domar tipi biiyiime modelinin kullanildig1 planlama tekniginde ekonominin
biiylime hizi, yani sabit fiyatlarla milli gelirdeki artig hizi, ekonominin biitiiniine iliskin
olarak hesaplanan sermaye-hasila oran1 yardimiyla hesaplanir. Bu yapilirken beklenen
dis tasarruf miktar1 da g6z Oniinde tutulur. Planlanan donemde Ongoriilen milli gelir
artiglar1 i¢in gereken yatirim ve tasarruf diizeyleri bu asamada belirlenir. Tiirkiye’de
1963 yilindan itibaren uygulamaya alman bes yillik kalkinma planlarinin ilk besinde
zaman icerisinde gelistirilmekle beraber Harrod-Domar biiylime modeli kullanilmistir.
Bu modelin varsayimlar1 1s1ginda olusturulan tiim kalkinma planlarinda; ilk olarak
ulasilmak istenen ve iilkenin olanaklar1 agisindan makul olan bir biiyiime hizinin
seciminden sonra, yaklasik olarak hesaplanan ve modelin temelini olusturan sermaye-
hasila katsayis1 yardimiyla gerekli yatirim ve tasarruf hedefleri saptanmis ve yatirimlar
ile tasarruflart bu hedeflere ulastiracagi ongoriilen ekonomik politikalar uygulamaya
konmustur. Yapilan bu planlama caligmalarinin ardindan biiyiime modelinde ifade
edildigi gibi ekonominin makro degiskenleri arasinda bir denge kurulmustur (Tanrikulu,

1983, 5.9);

o Kaynak-Harcama Dengesi
o Yatirim-Tasarruf Dengesi

o Finansman Dengesi
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e  Odemeler Dengesi

2.2.2.2. Neo-Klasik Buyime Modeli

Neo-Klasik biiyiime modeli, Solow (1956)’un “A Contribution To The Theory
Economic Growth” adli ¢aligmasi temel alinarak gelistirilmistir. Genel olarak
caligmasinda; tasarruflar, sermaye birikimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemis olan Solow’un analizinden yola ¢ikarak gelistirilen teorinin varsayimlari su

sekilde siralanabilir;

e Piyasalarda tam rekabet ve tam istihdam kosullar1 gecerlidir,

e Uretim fonksiyonu igin dlgege gore sabit getiriler séz konusudur,

e Ekonomide azalan verimler kanunu gecerlidir ve sermayenin azalan
marjinal verimliligi s6z konusudur,

e Uretimde kullanilan emek ve sermaye girdilerinin birbirinin yerine
kullanilmas1 miimkiindiir.

e Modelde bagimsiz bir yatirim fonksiyonu yoktur. Yani tasarruf ve yatirim
birbirine esittir.

e Teknoloji; dissal bir faktor olarak modele dahil edilmistir ve {ilkeler ek bir

maliyete katlanmadan teknolojiden yararlanmaktadirlar.

Formilasyondan da goriildigi gibi ortaya konan c¢alismalar sonucunda
ekonomik biiylimenin yalnizca iiretimde kullanilan emek ve sermaye stokundaki
artiglarin  agirlikli ortalamasiyla agiklanamayacagi anlasilmistir. Gergek hayatta
dogrudan gozlenmesi miimkiin olmayan unsurlarin ekonomik biyumeyi 6nemli dlctde
etkiledigi sOylenebilir. Bunlarin basinda teknolojik gelisme gelmektedir. Teknolojik
gelisme, aynt emek miktar1 ve sermaye stoku ile daha fazla iiretim yapilmasini saglar.
Ancak Neo-Klasik Buyime modelinde teknoloji, kara bir kutu seklinde
degerlendirilmis ve modele de kaynagi belli olmaksizin tesadiifi bilimsel ilerlemelere

indirgenmis digsal bir faktor olarak modele dahil edilmistir (Tanrikulu, 1983, s.10);

2.2.2.3. icsel Biyiime Modeli

Ekonomik buylmeyi; uretim faktorleri, sermaye ve isgiiciindeki artiglar ile
teknolojik gelismeye dayali isgiiciindeki etkinlige baglayan Neo-Klasik Biyume
modelinin bilylime siirecinin anlasilmasi adina olduk¢a 6nemli katkilar1 olmasina kars1

ekonomik blylmenin temel belirleyici faktorlerinin ortaya konmasi ve analizi
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konusunda yetersiz kalmistir (Ercan, 2002, s.129). I¢sel biiyiime modeli; bilgi, beseri
sermaye ve teknolojik gelismenin hicbir farklilik olmaksizin, emek ve sermaye
faktorleri gibi biiylime modellerinde igsellestirildigi bir durumu ifade eder. Yani
blytimenin ekonomik sistemin kendi iginde sahip oldugu dinamiklere bagl ¢esitli
faktorlerin etkilesimiyle igsel olarak gergeklestigini belirtmektedir. Neo-Klasik Biytime
modeline alternatif olarak gelistirilen igsel biiyiime modelinin ortaya koydugu

varsayimlar;

¢ Neo-Klasik modeldeki sermayenin azalan getirisinin yerine sabit ya da artan
getirinin varhigi,

¢ Neo-Klasik modelde hakim tam rekabet olgusu terk edilerek modelde eksik
rekabet kosullarinin etkinligi,

e Teknoloji igsellestirilerek, Ar-Ge ve teknolojik yayillmanin biiyiime
iizerindeki etkilerinin inceleme alanina girmesi,

e Fiziksel sermayeden ¢ok beseri sermayenin biiyiimede ana faktor olarak ele
alinmasi,

e Teknoloji ve beseri sermaye faktorlerine gerekli yatirimlarin yapilmasi

sonucunda yaparak hatta izleyerek 6grenme siireglerine imkan saglanmasi.

Icsel bilyiime modelinin temel yapismi agiklamak adina ortaya konan bu
varsayimlardan hareketle ekonominin isleyisiyle ilgili olarak su sonuca varilabilir. Neo-
Klasik Blylme modeline gdre sermayenin azalan getirisine bagli olarak ekonomi
duragan duruma dogru bir yol izlerken; ;i¢sel Bilylime modelinde ise sermaye birikimi
getiriler lizerinde negatif bir etki yaratmadigi ve siirdiiriilebilir bir biiyiime sagladigi i¢cin

duragan durum diizeyi gergeklesmemektedir (Yilmaz, 2005, s.75).

Ozetle, Neo-Klasik Biiyiime modelinin iilkelerin reel bilyiime oranlarinm uzun
donemde birbirine yakinsayacagi ve az gelismis lilkelerin gelismis iilkeleri yakalayacagi
varsayiminin ig¢sel biliylime modeli tarafindan reddedildigi ifade edilebilir. Biiyiime
teorisine yeni bir ¢erceve kazandiran igsel bliylime modelinin olusumunda; Romer’in
teknoloji dlzeyi ve Ar-Ge faaliyetleri ile ilgili caligmasi ve Lucas’in beseri sermaye

izerine insa ettigi bliylime analizinin biiytlik katkis1 olmustur.
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UCUNCU BOLUM

ULUSLARARASI DOGRUDAN YATIRIMLARIN EKONOMIK
BUYUME UZERINDEKI ETKIiLERINE YONELIK TURKIYE VE
GUNEY KORE’NIN KARSILASTIRMALI ANALIZi

3.1. Literatir Taramasi

Zhang (2001), 1984-1998 doneminde yillik veriler kullanarak Cin ekonomisi
icin yaptig1 c¢aligmada kesit (cross-sectional) analizi ile UDY ve ekonomik biliytime

arasinda UDY ’den ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Aytekin (2006), ‘Dogrudan Yabanci Yatirimlarm Ekonomik Etkileri ve
Tiirkiye Uzerine Degerlendirmeler’ isimli Doktora Tezi c¢alismasinda, Dogrudan
Yabanci Yatirimlarin ekonomik performans {izerinde canlandirici, refah diizeyini artirici
ve finansman sorunlarmi giderici yonde degerlendirmesi yapilmistir. Kiiresellesme
cercevesinde Tiirkiye’nin nasil bir kiiresel strateji iginde olmasi gerektigi de sonug ve

Onerilerle ortaya konulmustur.

Kholdy ve Sohrabian (2005), 1975-2002 doneminde yillik veriler kullanarak 25
iilke i¢in yaptiklar1 c¢alismada Granger nedensellik testi ile ekonomik biliyiime ve
finansal gelismislik arasinda ¢ift yonlii, DYY ile finansal gelismislik arasinda da ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi tespit etmis ancak DYY ile ekonomik biiylime arasinda

herhangi bir nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Johnson (2006), 1980-2002 doneminde yillik veriler kullanarak 90 {ilkeyi
kapsayan c¢alismasinda, yatay kesit (cross-sectional) analizi ve Hausman testi ile
gelismekte olan tilkelerde DYY 'nin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi tespit
edilirken, gelismis {ilkelerde ise degiskenler arasinda herhangi bir iliskiye

rastlamamistir.

Craigwell (2006), 1970-2003 doneminde, yillik veriler kullanarak 20 Karayip
tilkesi icin yaptig1 calismada Granger nedensellik testi ile DYY ve istihdam arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulagmustir.
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Hsiao ve Hsiao (2006), 1986-2004 doneminde yillik veriler kullanarak Cin,
Kore, Tayvan, Hong Kong, Singapur, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 kapsayan
caligmalarinda DY, ihracat ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. JJ
Es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testinin uygulandigi zaman serisi analizinde
edinilen sonuglar iilkeden {ilkeye farkliliklar gostermistir. Panel veri analizinde
uygulanan Granger nedensellik testinde ise DYY’den ekonomik biiyiimeye tek yonlii,
dogrudan nedensellik iligkisi, DY'Y den ihracata tek yonlii dolayli nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Kinoshita ve Lu (2006), 1970-2000 doneminde yillik veriler kullanarak 42
gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢alismada EKK ve GLS yontemi ile
DYY ve ekonomik biiyliime arasindaki iligskiyi incelemiglerdir. Calismada DY Y nin tek
basma ekonomik biiylime iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi, gerekli altyapi
yatirimlarmin yapilmasi ve DYY’nin beraberinde teknoloji transferini de getirmesi

kosuluyla DYY ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi saptanmustir.

Zhao ve Du (2007), 1985-2003 doneminde yillik veriler kullanarak Cin
ekonomisi igin yaptiklar1 ¢alismada Toda ve Phillips nedensellik testi ve ECM ile DYY
ve ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olmadigi tespit edilmis,

Cin ekonomisindeki gelismelerin DYY ’yi arttirdig1 yoniinde sonuglara ulagilmistir.

Nunnenkamp ve Bremont (2007), 1994-2006 doéneminde yillik veriler
kullanarak Meksika ekonomisi i¢in yaptiklari galismada GMM ile Meksika’da DY'Y *nin
istihdam iizerinde olumlu etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Istihdam iizerinde olumlu
etkinin yalnizca mavi yakali isgiicli iizerine oldugu DYY ’nin beyaz yakali isgiiciinii

herhangi bir sekilde etkilemedigi yine analiz sonuglarindan elde edilmistir.

Jayaraman ve Singh (2007), 1970-2003 doneminde y1llik veriler kullanarak Fiji
ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢aligmada Granger nedensellik ve ARDL analizi uygulayarak
DYY ile istihdam arasinda, DYY’den istihdama dogru uzun dénem iliski ve DYY ile
ekonomik biiylime arasinda, yonii DYY’den ekonomik biiylimeye kisa donem

nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Karag6z (2007), 1970-2005 doneminde yillik veriler ile Tiirkiye ekonomisi igin
yaptiklar1 calismada DY ile istihdam arasindaki iliskiyi incelemistir. JJ es-biitiinlesme
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ve Granger nedensellik testinin uygulandigi ¢caligmada Tiirkiye ekonomisi i¢cin DYY ile

istihdam arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Okuyan ve Erbaykal (2008), 1970-2006 doneminde yillik veriler kullanarak
dokuz gelismekte olan iilke icin yaptiklar1 calisgmada DYY ile ekonomik biiyliime
arasindaki iligskiyi arastrmislardir. TY VAR nedensellik analizinin uygulandigi
caligmada alt1 iilke i¢cin ekonomik biliyimeden DYY’ye tek yonlii, bir iilke igin
DYY’den ekonomik biiyiimeye tek yonlii ve iki iilke icin DYY ile ekonomik biiylime

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Tang ve digerleri (2008), 1988-2003 doneminde aylik veriler kullanarak Cin
ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢alismada JJ es-bitlinlesme ve Granger nedensellik testlerini
uygulayarak yurti¢i yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii nedensellik
iligkisi bulurken, DYY’den ekonomik biiyliimeye ve yurti¢i yatirimlara dogru tek yonli

nedensellik iliskisi oldugunu saptamislardir.

Ajaga ve Nunnenkamp (2008), 1997-2001 déneminde yillik veriler kullanarak
ABD ekonomisi i¢in yaptiklar1 calismada JJ es-biitiinlesme ve TY VAR nedensellik
testi ile DYY ile istthdam arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit
etmiglerdir. Herzer ve digerleri (2008), 1970-2003 déneminde yillik veriler kullanarak
28 gelismekte olan iilke i¢in yaptiklar1 ¢alismada DYY’ nin biiyiimeye etkisini EG,
ECM, JJ ve GH es-biitlinlesme analizi ile inceleyerek uygulamanin yapildig: iilkelerin
cogunda DYY ile ekonomik biiylime arasinda uzun ya da kisa donemli bir iliskiye
rastlanmazken, bazi iilkelerde DYY’den ekonomik biiyiimeye tek yonlii uzun donem

iliski oldugunu bulmuslardir.

Mun ve digerleri (2008), 1970-2005 doneminde yillik veriler kullanarak
Malezya ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢alismada EKK yontemiyle DYY ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Malezya’da DYY ekonomik biiyiimeyi

olumlu etkilemektedir.

Wang ve Wong (2009), 1970-1989 doneminde yillik veriler kullanarak 69 iilke
icin yaptiklar1 ¢aliymada, SUR yontemi ile ekonomik biiylime ve DYY arasindaki
iliskiyi inceleyerek DYY ’nin ekonomik biiyliimeyi olumlu ydnde etkiledigini tespit

etmislerdir. Ancak c¢alismaya gore DYY’nin ekonomik biiyiimeyi olumlu
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etkileyebilmesi i¢in ev sahibi {ilkenin belli bir finansal gelismislik ve beseri sermaye

diizeyine ulagmasi gerekmektedir.

Lee ve Chang (2009), 1970-2002 doneminde yillik veriler kullanarak 37 tilkeyi
kapsayan caliymalarinda, finansal gelismislik, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi incelemiglerdir. Calismada uygulanan Pedroni es-biitiinlesme ve ECM
sonuglarina gore uzun donemde finansal gelismisligin ekonomik biiyiimeyi dnemli
Olciide etkiledigi ve finansal gelismislik diizeyindeki artig ile birlikte DYY’nin

ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Falki (2009), 1980-2006 doneminde yillik veriler kullanarak Pakistan
ekonomisi i¢in yaptigi calismada EG es-biitiinlesme ve EKK ile regresyon analizi
uygulamistir. Elde edilen sonuglar, DYY nin calismanin yapildig1 donemde ekonomik
bliylime iizerinde hatir1 sayilir bir etkisinin olmadigint gostermektedir. Calismada
DYY’nin ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyebilmesi i¢in altyapi yatirimlarinda ve
isglicli niteliginde iyilesmenin olmasi ve makroekonomik gostergelerin istikrarli bir

seyir izlemesi gerektigi belirtilmistir.

Choy ve digerleri (2009), 2004-2007 doneminde yillik veriler kullanarak
Cin’in 25 farkli bolgesi i¢in yaptiklar1 ¢alismada Hausman testi ile DYY ve yurtigi
sermaye stoku arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada DYY girislerinin yurtigi

sermaye stokunu arttirdigi tespit edilmistir.

Elia ve digerleri (2009), 1996-2002 déneminde yillik veriler kullanarak Italya
ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢calismada DYY’nin isgilicii talebine etkisini ve DY Y’ nin
isgiiclinlin niteligine gore nasil bir etki yarattigini arastirmiglardir. SUR yontemi ile
yapilan analizler sonucunda DY Y nin niteliksiz isgiicii talebinde azalmaya, nitelikli

isgiicii talebinde ise artisa neden oldugu saptanmistur.

Wijeweera ve digerleri (2010), 1997-2004 doneminde yillik veriler kullanarak
45 iilke icin yaptiklart ¢aligmada DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Granger nedensellik testinin uygulandig1 ¢alismada iilkelerde nitelikli
isgiici olmasi kosulu ile DYY’nin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi sonucuna

ulasilmstir.

Ruxanda ve Muraru (2010), 2000-2008 doneminde tiger aylik veriler
kullanarak Romanya ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢aliymada 2SLS ve 3SLS yontemi ile
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DYY ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit

etmislerdir.

Ayaydm (2010), 1970-2007 doneminde yillik veriler kullanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in yaptig1 calismada JJ es-biitiinlesme ve VAR nedensellik analizini
uygulayarak Tiirkiye’de DYY’den ekonomik biiylimeye, tek yonli, pozitif nedensellik

iligkisi oldugunu tespit etmistir.

Gergeker (2010), 1995:1-2007:9 déneminde aylik veriler kullanarak Tirkiye
ekonomisi i¢in yaptig1 calismada VAR, Granger nedensellik ve JJ es-biitiinlesme ile
DYY’nin ekonomik biiyiime {izerine etkisini analiz etmistir. Calismada kisa donemde
DYY’den ekonomik biiylimeye dogru pozitif nedensellik iliskisi ve uzun donemde

ekonomik biiyiime ile DY'Y arasinda es-biitiinlesme iliskisi oldugu bulunmustur.

Mpanju (2012), 1990-2008 doneminde yillik veriler kullanarak Tanzanya
ekonomisi i¢in yaptigi calismada DY Y nin istihdam tlizerinde herhangi bir etki yaratip
yaratmadigmi incelemistir. EKK ile regresyon analizinin uygulandigi ¢alismaya gore

Tanzanya’da DYY istihdami olumlu etkilemektedir.

Liu (2012), 1985-2008 doneminde yillik veriler kullanarak Cin ekonomisi i¢in
yaptig1 ¢alismada DY Y nin istihdama olan etkisini arastirmistir. Calismada uygulanan
EG es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testi sonuglarina goére Cin ekonomisinde

DYY artis1 istthdami olumlu etkilemektedir.

Tekin (2012), 1970-2009 doneminde yillik veriler kullanarak 18 az gelismis
ulkeyi kapsayan c¢aligmasinda SUR yontemi ile Granger nedensellik testi uygulayarak
DYY, ihracat ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Granger nedensellik
testi sonuglarma gore iilkeler igin farkli sonuglar elde edilmistir. Thracat ve ekonomik
blyume arasindaki iliskiye bakildiginda yalnizca 3 iilkede ekonomik biiylimeden
ihracata tek yonlii ve yine yalnizca 3 iilkede ihracattan ekonomik biiylimeye dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir. Ekonomik biiylime ve DYY iligkisinde ise 2
tilkede DYY’den ekonomik biylmeye, tek yonli ve 5 tlkede ekonomik biyimeden
DYY’ye dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. DYY ile ihracat
iliskisinde 7 iilkede DYY’den ihracata dogru, yine 7 iilkede ihracattan ekonomik

biiylimeye dogru nedensellik iliskisi oldugu saptanmustir.

79



Goger ve digerleri (2013), 2000:1-2011:1 doneminde iicer aylik veriler
kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptigr calismada ihracat ve DYY’nin igsizlik
iizerine etkilerini incelemislerdir. Sinir testi yaklagiminin uygulandigi calismaya gore
Tiirkiye’de ihracat ve DYY, issizligi azaltmaktadir. Thracatm issizlik {izerindeki azaltic1

etkisi az olmakla birlikte DY'Y’ye gore daha giicliidiir.

Dogan (2013), 1979-2011 doneminde yillik veriler kullanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in yaptig1 calismada DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemistir. JJ esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testinin uygulandigi ¢alismada
DYY ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donem es-biitiinlesme iliskisi ve kisa

donemde iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Ozgiir ve Demirtas (2015), 1992-2013 déneminde iiger aylik veriler kullanarak
Tirkiye ekonomisi i¢in yaptiklar1 caligmada finansal gelisme ve DY Y nin ekonomik
biliylime lizerine etkilerini arastirmislardir. JJ es-biitliinlesme analizi ve kisitsiz VAR
modelinin uygulandigi c¢alismada DYY’nin, yeterli diizeyde olmamakla birlikte
ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi, finansal gelismisligin ise Ozellikle vadeli-

vadesiz mevduatlarin etkisiyle ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Tim tez ¢alismasinda yapilacak olan Panel Veri Analizi ve bunlara ait alt
testler uygulanmadan 6nce; literatiir taramasi yapilarak bu analize iliskin daha 6nce
yapilmis benzer ¢alismalar ve sonuglar1 incelenmistir. Simdi Panel Veri Analizi ile test
yapilmadan Once bu analizin ne oldugu nerelerde kullanildig1, giiglii ve zayif yonlerinin
neler oldugu, sonuglarin hangi testlerle birlikte yorumlanmasi gerektigi gibi hususlar
incelenecek ve akabinde Tiirkiye ve Giiney Kore’ye iliskin testler yapilarak ¢aligma

sonuclandirilacaktir.
3.2. Panel Veri Analizi

Istatistiksel veri analizinde veriler zaman faktorii dikkate alinarak {ic gruba
ayrilabilir. Bunlar yatay kesit verileri, zaman serisi verileri ve bunlarin bilesiminden
meydana gelen panel verilerdir. Yatay kesit verileri zamanin belirli bir aninda, ¢esitli
birimlerden toplanan verileri ifade etmekte olup birim ile kastedilen birey, firma, hane
halki, sektdr ve iilke gibi iktisadi birimleri gdstermek icin kullanilmaktadir. Ornegin;
2015 yilmin Temmuz ayinda Istanbul’da ilgelere gére otomobil sayisi, ya da OECD

tilkelerinin her birine 2016 yilinda gelen toplam turist sayist gibi. Zaman serisi
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verilerinde ise belirli degisken verilerinin yil, mevsim, ay, giin ya da saat gibi zaman
birimlerine gore degerini gdsteren veriler bulunmaktadir. Ornegin; yillik ithalat, aylik
ihracat, giinliik altin getirileri gibi. Bir diger dnemli veri tiirli ise panel verilerdir. Eger
ayni birime ait veriler zaman igerisinde izleniyorsa bu tiir verilere panel veriler denir.
Panel veri, N sayida yatay kesit (bireyler, hane halklari, firmalar, iilkeler) ile T sayida
zaman serisi (yillik, aylik, giinliik) verilerinin bir araya getirilmesiyle meydana gelen iki

boyutlu veri biitiinii olarak tanimlanabilir (Tatoglu, 2013, s.25).

Panel veri aynmi ilke, firma, kisi vb. iizerinde diizenli olarak tekrarlanan
gozlemleri igerir. Panel verileri kisi ya da hane halklar1 {izerinde uygulanan anketlerle
olusturulabilecegi gibi firmalarin ya da iilkelerin belirli yillara gore cesitli ekonomik
veya sosyal gdstergelerinin bir araya getirilerek de olusturulabilir. Ornegin OECD
iilkelerine ait ekonomik sosyal ya da egitimle ilgili degiskenleri gdsteren c¢esitli
gostergelere ait bazi aylik ya da yillik veriler bir araya getirilerek yaygmn olarak panel
veri olusturulmaktadir. Panel veri yontemi, ¢ogunlukla 1960’11 yillarda gelistirilmeye ve
dikkat cekmeye baslamistir. Giinlimiizde de halen gelismeye devam etmekte ve bu
yaklasimla iligkili cesitli yeni yontemler ortaya atilmaktadir. Panel veri modelleri
yapisal olarak temelde statik modeller ve dinamik modeller olmak iizere iki genel baslhk
altinda toplanabilir. Statik modellerde, degiskenlerin birbiri arasindaki mevcut dinamik
yap1 dikkate alinmamakta buna karsmn dinamik panel veri modellerinde ise bagimli ve
bagimsiz degiskenler birbiri arasindaki dinamik yap1 dikkate alimmaktadir. Panel veri
analizi, 0zellikle son yillarda yaygin ve siklikla kullanilmaktadir. Bunun en 6nemli
nedenlerinden biri ise, panel veride yer alan karmasik yapinin analizinin yapilmasinda
faydalanilan bilgisayar teknolojilerinin ve paket programlarin gelismesine ek olarak

panel veri olusturabilecek veri setlerinin artmasinin 6nemli bir katkis1 olmustur (Baltagi,

2001, s.5).

Panel veride kullanilan bazi kavramlar bulunmaktadir. Dengeli panel, her bir
birey i¢in ayn1 sayida zaman gézlemine (T) sahip olan panel veriye denir. Dengeli panel
veride her bir birim karsilik gelen zaman verisinde herhangi bir eksik gdézlem yoktur.
Dengesiz bir panelde ise her bir bireyde farkli zaman gozlemleri (T1) bulunur. Dengesiz
panel veride, birimlere karsilik gelen goézlem noktalarinda bazi eksik noktalar
bulunmaktadir. Bunlarla beraber uzun panel veri ve kisa panel veri kavramlar1 da panel
veride siklikla kullanilan terimlerdir. Kisa panel veride, ¢ok sayida birey olup ancak her

birinde az sayida gézlem vardir. Diger bir ifadeyle kisa panel veride, birim sayis1 (N)
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zaman sayisi (T)™ den biiyiliktiir (N>T). Uzun panel veride ise, her birey uzun bir zaman
gbzlemine sahiptir ve her biri i¢in ayr1 zaman serileri analizine izin verir. Panel verilerin
kullanimi1 sayesinde hem yatay kesit hem de zaman serisi verileri kullanimindan dolay1
gbzlem sayilarinda artis saglanmakta, bu ise serbestlik derecesinde artis1 saglayacaktir.
Boylece, bircok ¢ok degiskenli analizde gozlemlenen ¢oklu dogrusal baglant1 problemi
Oonemli duzeyde azalacaktir. Bunlarla beraber, panel veri analizine getirilen bazi
varsayimlar kisitlarin da azaltmasi ile parametre tahminlerinin glivenilirligi artacaktir

(Matyas ve Sevestre, 1996, s.30).

3.2.1. Panel Veri Analizinin Giiclii ve Zayif Yonleri

Ekonometrik analizler yatay kesit ve zaman serisi verileri yerine panel verileri
kullanmak diger iki veri tiirline gore ¢esitli avantajlar icermektedir. Panel verinin giiclii

yonleri su sekilde siralanabilir;

e Panel wveriler, zaman serisi ya da yatay kesit verileriyle ortaya
cikarilamayan cesitli iktisadi sorunlarin analiz edilmesine imkan
saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, bazi degiskenler ya da olgular dogasi
geregi anlik ya da belirli bir zamandaki 6l¢iimle ifade edilemeyip yatay
kesitsel uzunlama verilerle ifade edildiginden panel veriyi gerektirir.
Ornegin klasik iiretim modelleri analizleri, iilke ekonomilerini derecelerine
gore smiflandirmakta ve teknolojik degisiklikleri gosterebilmekte eksik
kalmaktadir. Panel veriler kullanilarak, daha kapsamli modellerin analizi
yapilabilmektedir.

e Panel veride, zaman serisi ve yatay kesit verileri es anli olarak kullanildig1
icin diger veri tiirlerine gore daha ¢ok gozlem ya da veri ile ¢calisilmasina
imkan tanmmaktadir.

e Panel verilerin kullanim1 sayesinde hem yatay kesit hem de zaman serisi
verileri kullanimindan dolayr gozlem sayilarinda artist dolayisiyla
serbestlik derecesinde artig saglayacaktir. Boylece bir¢ok ¢ok degiskenli
analizde gozlemlenen ¢oklu dogrusal baglant1 problemi 6nemli diizeyde
azalarak ekonometrik tahminlerin giivenilirligi ve etkinligi artmaktadir.
Ornek olarak dagitilmis gecikmeli modellerde, bazi bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerleri  birbiriyle ¢oklu dogrusal baglant1 icerisinde
bulunabilmektedir. Panel veriler kullanilarak bu ¢esit modellerde bagimsiz
degiskenler arasindaki birimler aras1 farkliliklar ilgili  modele
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eklendiginden c¢oklu dogrusal baglanti sorununun onemli bir kismi
azaltilmaktadir.

e Ekonometrik analizler i¢in kullanilan birimler cogunlukla heterojen 6zellik
gostermektedir. Ote yandan yatay kesit ve zaman serisi analizleri bu
heterojenligi tek basina kontrol altina alamamakta iken panel veriler bu
heterojenligi g6z Oniinde bulundurmaktadir. Dolayisiyla yatay kesit
verilerde, sadece birimler arasi farklilik gosterilebilirken, zaman serisi
verilerinde sadece birim 0zellikleri ifade edilebilmektedir. Panel veride ise
birim 6zellikleriyle beraber birimler arasi farkliliklar da es zamanli olarak
gosterilebilmektedir. Panel veri modellerinde, dislanan degiskenlerden
dolay1 agiklayict degiskenler ve hata terimi birbiriyle korelasyon iginde
bulunmakta ve boylece parametre tahminleri saplamali ¢ikmaktadir. Bu
degiskenlerin etki diizeyleri panel veri kullanilarak kontrol altina alinarak
tahminlerdeki sapmalar azaltilmakta veya biisbiitiin yok edilebilmektedir.
Cunki korelasyon iliskisi olan kaynagi tespit edebilmek tutarli tahminciler
elde edebilmeyi saglamak agisindan 6nemli bilgiler vermektedir.

e Panel verilerdeki zamansal siralama ile nedensel ¢ikarimlarda giigli
sonugclar elde edilebilir.

e Tekrarlanan glncel gozlemler gecmise ait tek seferlik yatay kesit
arastirmalardan daha gilivenilirdir.

e Degiskenler arasindaki uzun donemli dinamik iliskinin tahmin edilmesinde

panel verinin kullanimi avantaj saglar.

Panel veri kullanmanin yukarida ifade edilen faydalari ile beraber bu tiir veri
kullaniminin ortaya ¢ikardig1 bazi kisitlamalar ve zayif yonleri bulunmaktadir. Bunlar

su sekilde siralanabilir (Tatoglu, 2013, s5.27);

e Panel veri modellerinde cesitli sapmalar hata terimindeki sapmay1
artirabilmektedir. Ciinkii modeldeki panel veri modeline ait sapma ile
beraber yatay kesit veriye ve zaman serisi verisine 6zgl sapmalar bir bltin
olarak hata paymdaki toplam sapmayi ifade ettiginden ii¢ hata paymin
beraber ayni modelde olmasi sapmayi artirabilmektedir. Bu nedenden
dolay1 hata terimi panel veri modellerinde siklikla sapmali olmaktadir.

e Panel veri analizlerinde karsilasilan en temel problemlerden biri veri

bulabilmek ve bunlar1 uygun sekilde diizenleyebilmektir. Ozellikle
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Tiirkiye ve gelismekte olan iilkeler ile az gelismis lilkelere ait cesitli
degiskenlerin panel verisini bulmak oldukg¢a giictiir. Bununla beraber
degerleriyle oynanmis bazi veriler ve 6zellikle baz1 anket ¢aligmalarinda
farkl sebeplerden oGtiirli cevapsiz kalan sorular, verilerin kisitli olmasina
neden olabilmektedir.

e Panel verilerde genel olarak birim boyutu yeterli ya da fazla olmasina
karsin zaman boyutu kisa olmaktadir. Bu ise asimptotik zelliklerin genel
olarak birim sayisinin ¢ok olmasindan dolayr buna bagli olmasim ifade
etmektedir. Bu da dogrusal olmayan panel veri modelleri basta olmak
iizere ¢oziilmesi glic ekonometrik problemler ortaya ¢ikarmaktadir.

e Bazi 6nemli degiskenlerin zamanla degisimi mevcut olmayabilir. Bu ise
panel veri olugturamamaya neden olur.

e Degiskenlerin zamanla degisimi 6l¢iim hatalariyla sisirilebilir.

e Panel veri sabit bir zaman yapismi igeren veri degerlerini igerir. Fakat
stirekli bir zaman yapisini i¢erecek sekilde olusturulan veri degerleri daha
bilgilendirici ve glvenilir olabilir.

e Panellerden net ¢ikarimlar yapmak i¢in hala c¢ok giiclii varsayimlara
ihtiya¢ vardir; ¢ilinkii zaman icinde siralama yapmak nedenselligi

yansitmaz.

3.2.2. Degisen Sabit Katsayilarla Statik Modeller

Panel veri modellerinde agiklayici degiskenler arasinda bagimsiz ve/veya
bagimli degiskenlerin gecikmeli olan degerleri bulunmazsa bu tiir panel veri
modellerine statik panel veri modelleri denir. Degisen sabit katsayilar modelinde
spesifikasyon hatasi bulunmazken, tiim katsayilarn esit oldugu Ho hipotezi
reddedildiginde, zaman boyunca ve/veya yatay kesit birimleri arasinda ortaya ¢ikan
heterojenligi elde etmenin basit bir ¢dziimii olarak kullanilmaktir. Bu modeller esitlik 1

ve 2’deki gibi ifade edilmektedir (Tatoglu, 2013, s.29);
yit= Boitt o1 BrXkie + Uit i=1,....... N;t=1,....T 1)
yit= Boitt o1 BrXkie + Ui i=1,....... N;t=1,....T (2)

Esitlik 1 formundaki modellerde, egim parametresi sabit olup, sabit parametre

birimlere gore farklilik gosterdiginden bu ¢esit modellere “Birim Etkiler Modeli”
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denilmektedir. Esitlik 2 tiirlindeki modellerde, egim parametresi sabit olup, sabit
parametrenin ise zamana ve birimlere gore degiskenlik gostermesi nedeniyle bu tiir
modeller zaman “Birim ve Zaman Etkileri Modeli” olarak da ifade edilmektedir. Sabit
parametresi degisken olan modellerin temel varsayimi, c¢esitli nedenlerle modelden
diglanan degiskenlerin etkilerinin ilgili modelde, hata terimi veya sabit terim vasitasiyla
ifade edilmesidir. Bu modelden dislanan degiskenler su sekilde siniflandirilabilir

(Tatoglu, 2013, 5.30);

e Zamana gore sabit olmakla beraber birimden birime farklilik arz eden
degiskenler (birimlere 06zgii Ozellikleri yansitan degiskenler) “zaman
degismezi degiskeni” seklinde adlandirilmaktadir. Ornegin; firma vasiflari,
cinsiyet ve yetenek.

e Zamanin belirli bir noktasinda biitiin birimler i¢in sabit olup zaman gore
farklilik gosteren degiskenler “birim degismezi degiskenleri” olarak ifade
edilmektedir. Zaman etkisi de bu grupta degerlendirilir.

e Hem zamana hem birimlere gore farklilik gosteren degiskenler.

Degisen sabit katsayili modellerdeki onemli varsayimlardan biri, zaman ve
birim boyunca farklilik gosteren dislanmis bazi degiskenlerin tek baslarina etkilerinin
Onemsiz ancak birlikte anlamli olduklar1 kabul edilmektedir. Bununla beraber, dislanmis
olan bu degiskenler, diger tiim modele dahil edilen ve edilmeyen bagimsiz bir tesadiifi
degiskene ait Ozelliklere sahip oldugu diisiiniilmektedir. Bu degiskenlerin modelde yer
almayan etkileri ise, yatay kesit birimi i¢cin zaman boyunca sabit; zaman boyutu iginse
yatay kesit boyunca ya sabit ya da her ikisiyle birlikte olabilir. Bu etkiler ise regresyon
modelinde yer alan sabit katsayilar kullanilarak ortaya c¢ikarilabilmektedir (Greene,

2003, s.285).

3.2.3. Degisen Sabit Katsayilarla Dinamik Modeller

Dinamik panel modelleri dagitilmig gecikmeli panel ve otoregresif panel veri
modelleri olarak iki baglik altinda incelenebilmektedir. Dagitilmis gecikmeli modellerde
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degeri modelde ayr1 bir bagimsiz degisken olarak yer
almakta iken otoregresif panel veri modeller ise bagimli degiskenlerin gecikmeli degeri
modelde ayr1 bir bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Cogunlukla dinamik model
denilince otoregresif modeller kastedilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada da dinamik

panel veriden kastedilen otoregresif panel veri modelleridir. Veriler, zaman dilimine
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gore ¢ok sayida yatay kesitten olustugunda (N> T), genellikle iki tahminci olan
Arellano ve Bond (1991) ve Arellano ve Bover (1995) tahmincileri 6nerilmektedir.
Bunlar Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) tahmincileri olarak adlandirilir.
Ancak Roodman (2006) GMM tahmin edicilerinin guvenilir olmayan otokorelasyon
testinden dolay1 zaman dilimi (T) yatay kesit sayis1 (N)“ ndan biiyiik veriler i¢in sahte
sonuglar dogurabilecegine isaret etmistir. Bu nedenle tutarli ve verimli sonuglar elde
etmek miimkiin olmayabilir. Ayrica Christopoulos ve Tsionas (2004) GMM modelinin
sadece kisa vadeli dinamik panellerde (N>T) uygun oldugunu uzun vadeli dinamik
panellerde (T>N) uygun olmadigmi belirtmistir. Ozetle, yukarida bahsedilen tahmin
edicilerin glivenilirligi ve tutarliligi hakkinda siipheler oldugundan, bu tezde panel
ARDL modelini kullanmak tercih edilmistir. Ileriki boliimlerde panel ARDL yaklagimi

ve heterojen dinamik panellerle ilgili metodoloji agiklanmustir.

a) Dinamik Panel ARDL, Westerlund (2007) ve Diger Esbiitiinlesme

Analizleri

Ekonometrik ¢alismalarda degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesi
cogunlukla dogrudan regresyon analizi ile yapilamamaktadir. Bundan 6nce degisken
serilerinin duragan olup olmadiklar1 gesitli testlerle tespit edilmektedir. Nelson ve
Plosser (1982)’nin de belirttigi gibi makroekonomik degiskenler 6nemli bir kismi
cogunlukla duragan olmayip birim kok igermektedir. Birim kdke sahip zaman serileri
kullanilarak olusturulan modellerde ortaya ¢ikan sonuglar sahte regresyon problemi
olusturabilir ve boylece gergek iliskiyi yansitmayabilir. Ote yandan duragan olmayan
zaman serilerinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme var ise yapilan regresyon
analizleri gercek iliskiyi yansitabilmektedir. Esbiitiinlesme analizi iki ya da daha ¢ok
birim koke sahip serilerin dogrusal kombinasyonlar1 sayet duragan ise bu gesit seriler

esbiitlinlesik olarak tanimlanmaktadir (Engle ve Granger, 1987, 5.252).

Esbiitiinlesmeyi ekonomik olarak yorumlanacak olursa, sayet iki ya da daha
fazla seri, stokastik trendlere sahip olmalarmna ragmen uzun dénemli bir denge iligkisi
meydana getirecek bi¢imde birlesiyorsa, bu serilerin zaman igerisinde beraber hareket
edecegi ve aralarindaki farkin duragan olacagi sdylenebilir. Bu sekilde esbiitiinlesme
kavraminin genel olarak ekonomik sistemde zaman igerisinde yakinsanan bir uzun
donem denge durumunun varhigmi ifade ettigi sdylenebilir. Ekonometrik testlerde
duragan olmayan degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in kullanilan c¢esitli

esbiitiinlesme testleri gelistirilmistir. Bunlar arasinda en yaygin olarak kullanilanlari
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Engel ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990), Pedroni
(1999, 2004), Westerlund (2007) Error Correction panel esbiitiinlesme ve Peseran vd.
(2001)’ in gelistirdigi panel ARDL esbiitiinlesme testleridir. Engel ve Granger (1987),
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990), Pedroni (1999, 2004) testlerinde tiim
serilerin ya diizeyde duragan ya da aynmi dereceden fark alindiginda duraganlasmalari
gerekmektedir. Aksi halde bu ii¢ esbiitiinlesme yontemi uygulanabilir olmamaktadir. Bu
durumda kullanilabilen 6nemli esbiitiinlesme testlerinden ikisi Westerlund (2007) Error
Correction panel esbiitiinlesme ve panel ARDL egbiitiinlesme testleridir. Westerlund
(2007) Error Correction panel esbiitiinlesme ve Panel ARDL ile ilgili ayrmtiya
gecmeden Once yukarida sozii gecen diger esbiitlinlesme analizlerinden kisaca bilgi

verilmesi faydali olacaktir.

Engel ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi, hata terimlerine dayanan iki
asamal1 Engel ve Granger (1987) testi olarak da bilinmektedir. Bu teknikte temel olarak,
diizeyde birim kok iceren diger bir ifadeyle duragan olmayan ancak ilk fark:
almmasimdan sonra duragan olan serilerin, diizey durumunda modellenmesi halinde
uzun doénemdeki bilgi kaybindan kagimilabilir. Bu teknikte dncelik olarak esbiitiinlesik
olma ihtimali yliksek olan serilerin OLS teknigiyle tahmini gergeklestirilmektedir.
Ortaya c¢ikan hata teriminin duragan olup olmadig1 gelistirilen c¢esitli birim kok
testleriyle sinanir. HO: Ilgili degiskenler esbiitiinlesiktir hipotezi test etmekte olup elde
edilen hata terimleri duragan ise yani 1(0) ise bu durumda HO hipotezi reddedilemez.
Engle-Granger (1987) teknigi hesaplanma ve uygulanma ag¢isindan pratik bir yontem
olmakla beraber birtakim eksikliklere ya da dezavantajlara sahiptir. Bozkurt ve Dursun
(2006) bu durum icin, sistemde var olan her bir degiskene dair farkli denklemlerin
tahmin edilmesinde, Ornek olarak iki degiskenin bulundugu bir sistemde,
degiskenlerden birine ait esitlikte kointegrasyon (esbiitiinlesme) iligkisine rastlanirken,
bir diger degiskene ait esitlikte boyle bir iliskinin gdzlenemeyebilecegini belirtmistir.
Bu durumun ise degiskenler arasinda var olan iligkide bir belirsizlik yaratabilecegini
ifade etmektedirler. Bununla beraber sistemdeki degisken sayisinin ikiden ¢ok olmasi
durumunda ise sozii edilen yukaridaki giicliikle tekrar karsilagilmaktadir (Engle ve
Granger, 1987, 5.254).

Bu esbiitiinlesme tekniginde, Engel ve Granger (1987) oldugu gibi diizeyde
duragan olmamakla beraber ayni diizeyde biitiinlesik olan zaman serilerinin

esbiitiinlesme iligkisine sahip olup olmadigi arastirmaktadir. Bu cercevede maksimum
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olabilirlik yontemiyle esbiitiinlesik vektor sayisi elde edilerek vektorlerin elemanlar1

hususunda hipotezlerin test edilmesi saglanir (Choudhry, 1995, s.661).

Bu istatistikler, Iz (Trace) Istatistigi ve En Biiyiik Ozdeger (Maximum
Eigenvalue) Istatistigidir. Burada dikkat edilmesi gereken konu onerilen istatistiklerin
gecikme sayilarina ¢ok duyarli olmasidir. 1z Istatitigi ve En Biiyiik Ozdeger Istatistigi
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Iz istatistigi;
(Mrace(r))=-TX0_. . In(1 — 4)

En biiyiik 07 degerler istatistigi;

(Amax(r,r+1))=-TIn(1-Air+1)

Burada;

Al: matrislerden ortaya ¢ikan 6z degerler veya karakteristik kokle
T: gozlem sayismni ifade etmektedir.

Sayet 0z deger istatistik degeri kritik degerden ve iz istatistik degeri kritik
degerden biiyiik ¢ikmasi halinde sifir hipotezi olan es biitiinlesme yoktur hipotezi
reddedilir. Daha sonra ise degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligki tespit edildiginde
hata diizeltme modeli uygulanir. Bu yontem yatay kesit bagimliliginin olmadigi
varsayimi temelinde iki ana test tiiriine ait testlerin bulundugu toplam yedi test ile
degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini smamaktadir. Bu yedi test
cesidinden dordii grupici tahmincisini li¢li ise gruplararasi tahminciyi kullanarak
tahminlerde bulunur. Grupici tahmincileri, V istatistigi, panel RHO, panel PP ve panel
ADF testlerini icermektedir. Gruplararast tahminciler ise grup RHO, grup ADF ve
grup PP test istatistiklerinden olusmaktadir. Panel testleri, iilkeler arasi otoregresif
katsayilar1 bir araya getirerek caligmaktadir. Grup istatistikleri testleri ise paneldeki her
ulke 1igin otoregresif katsayilarin ortalamasi iizerinde ¢aligmaktadir. Pedroni
esbiitiinlesme testinde sifir hipotezi (HO), degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme
olmadigini1 savunurken; alternatif hipotez ise (H1), degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugunu goéstermektedir. Sifir hipotezini reddetmek icin, panel V

istatistiginin anlamli ve pozitif bir igarete sahip olmasi gerekirken, kalan tiim
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istatistiklerin anlamli oldugu ve negatif isarete sahip olmalar1 gerektigi varsayilmaktadir

(Choudhry, 1995, 5.662).

Westerlund (2007)’in 6nerdigi hata diizeltme panel esbiitiinlesme testi ise
Engel ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990), Pedroni
(1999, 2004) testlerinin disinda esbiitiinlesme olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan
onemli testlerden birdir. Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen bu ydntemde
esbiitiinlesme olup olmadigini belirlemek i¢in dort test kullanmaktadir. Bu testlerden,
ikisi (Gt ve Ga) grup istatistigini diger iki tanesi (Pt ve Pa) ise panel istatistigini
gostermektedir. Grup istatistigi, paneldeki birimler i¢in ¢ikarim yapmay1 saglarken,
panel istatistigi ise panelin biitlinii i¢cin ¢ikarim yapmaktadir. Bu yontemdeki temel
mantik, bireysel panel iiyeleri i¢in veya panelin tamami i¢cin hata diizeltmesi olup
olmadigini belirleyerek esbiitiinlesme olup olmadigini test etmektir. Bu yontem birim
kok ve yatay kesit bagimliligi olmasi durumunda da kullanilabilen en uygun
esbiitiinlesme test yontemlerinden biridir. Panel ARDL esbiitiinlesme testi ise dzellikle
son zamanlarda siklikla kullanilan esbiitiinlesme testlerinden biridir. Panel ARDL
esbiitiinlesme modeli olan Pesaran (2001)’in yaklasiminin yukarida ifade edilen ve
yaygm sekilde kullanilan esbiitiinlesme testlerine gore c¢esitli iistiin  yOnleri
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, bu esbiitiinlesme tekniginde degiskenlerin ayn1 diizeyde
duragan olma sart1 olmayip 1(2)’yi gegmemek sartiyla farkli duraganlik seviyelerinde
olmalarina izin verilmektedir. Bu ise ekonometrik ¢alismalarda ortaya ¢ikan ¢ok 6nemli
bir problem olan ayni diizeyde duraganlik kosulunu ortadan kaldirarak arastirmacilara
onemli bir avantaj saglamaktadir. Ote yandan diger esbiitiinlesme testlerinde biiyiik
ornekleme ihtiya¢ duyulurken bu test ise sinirh sayida gbzlem olmasi durumunda da
uygulanabilir olmaktadir. Bununla beraber panel ARDL modeli bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin her ikisinin de gecikmelerini kullanmasindan dolay1 kisa donemdeki etki

durumu dogrudan tahmin edilebilmektedir (Oztiirk ve Acaravci, 2010, s.48).
Yit:Z?zl AijYie i+ Z?zo 0ijX1,e—j + W + € (3)

Denklem (3)’te seviye diizeyinde bulunan degiskenler gruplandirildiktan sonra
tekrar diizenlenerek hata diizeltme denklemi olarak su sekilde ifade edilebilir (Oztiirk ve
Acaravct, 2010, s.50).

AYisp + 0, (Yeoy +0:Xi0) + Z?;ll Aij A+ Z?;ol 0;jAX;t—j + +e
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Bununla beraber, hata diizeltme katsayis1 ¢i, bagimsiz degisken(Xit )“de yer
alan degisimi takiben Yit’ nin uzun donem denge degerine yakinsama hizina ait 6l¢ii
degeridir. i degerinin negatif (@i <0) sartinin saglanmasi halinde uzun doénem iligkinin
oldugundan soz edilebilir. Bu nedenle ¢i katsay1 degerinin negatif isaretli ve istatistiksel

olarak anlamli olmasi Yit ile Xit arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunun kanitidur.

b) Panel ARDL Esbiitiinlesme Analizi Kullanilarak Yapilan Deneysel
Calismalar

Bu béliimde calisma konusuyla iligkili ve panel ARDL yontemi kullanilarak
yapilan bazi caligmalara yer verilecektir. Konuyla ilgili yapilan c¢alismalarin bir
kisminda degiskenler arasindaki iliski genel olarak iki degisken ele almarak panel
ARDL yontemiyle ve bir ya da birden ¢ok tahminleyen kullanilarak bulunmustur. Kimi
calismalarda ise tahminleyenler arasindaki iliski panel ARDL modelini tahmin edebilen
ortalama grup (MG), havuzlanmis ortalama grup (PMG) ya da dinamik sabit etkilerin

(DFE) {igiiniin beraber kullanilarak sonuglarinin karsilastirilmasi yoluyla yiirtitiilmiistiir.

Calismada gelencksel olarak kabul edilen finansal gelismenin ekonomik
blylimeyi artiracagi yoniindeki yaklasimindan farkli olarak finansal derinlesmenin son
zamanlarda yapilan bazi ¢alisma sonuglarinda da gosterildigi gibi ekonomik biiyiimeyi
zit yonde etkileyebilecegi diisiincesinden hareket edilmistir. Arastirma sonucunda,
dinamik bir heterojen panel ortaminda havuzlanmis ortalama grup tahminlerini (PMG)
kullanarak, uzun vadede finans ve biiyiime arasinda tersine ¢evrilmis U seklinde bir
iligki oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki kisa donemli iliski
onemsiz ¢cikmistir. Bu durumun ise, ¢ok fazla finansmanin orta gelirli {ilkelerde biiylime
Uzerinde olumsuz bir etki yaratabilecegi seklinde yorumlanmistir. Finansal gelismenin
biiylime iizerinde monotonik olmayan bir etkisinin bulunmasi, bir esik modelinin

tahmin edilmesiyle ¢calismada dogrulanmaistir.

Chu ve Sek (2014) 3 farkl tilke grubu olan yiiksek gelirli, diisiik gelirli ve orta
gelirli gruplarn  1960-2012 donemi verilerini  kullanarak enflasyon ve buyiime
arasindaki kisa donemli ve uzun vadeli iliskiyi arastirdiklari calismada ARDL modelleri
kullanmigtir.  ARDL modelini tahmin edebilmek i¢in ortalama grup (MG) ve
havuzlanmis ortalama grup (PMG) tahminleyenlerinin kullanildigi ¢alismada, etkin
tahminciyi belirleyebilmek i¢in Hausman testi kullanilmis ve sonug¢ olarak MG

tahminleyeninin her iilke grubu i¢in etkin tahminci oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
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cercevede ekonomik biiyiime, enflasyon ve doviz kuru arasinda uzun ve kisa donemli
dinamik iliskiler oldugu elde edilmistir. Hata diizeltme teriminin diisiik ve orta gelirli
iilkeler i¢in pozitif ¢iktig1 ¢caligma degiskenler arsindaki uzun dénemli iliskinin varligini
tekrar gosterirken yiiksek gelirli tilkeler i¢in degiskenler arasinda uzun donemli iligki
oldugu ama bunun anlamsiz bir iliski oldugu goézlemlenmistir. Unald: (2011), finansal
gelisim, finansal acgiklik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirdigi
calismasinda 105 {ilkenin 1960-2007 donemi verilerini kullanmistir. Bu amag
dogrultusunda, gelismekte olan ve gelismis tilkeler grubundan olusan panel veri setinin
kullanildig1 calismada panel veri ekonometrisindeki yer alan son donem tekniklerinden
panel ARDL ve GMM teknigi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore arastirmadaki
cesitli degiskenler arasinda iilke gruplarina gore uzun donemli ve kisa donemli bazi
iliskilere rastlanilmistir. Ayrica elde edilen sonuglar gostermektedir ki finansal
acikliktan en yiiksek diizeyde faydayi elde eden yiikselen piyasa ekonomileridir.
Calismadaki bir diger 6nemli sonug ise gelismekte olan tilkelerin finansal olarak acilma
politikalarma hiz vermeden evvel kurumsal gelismislik diizeylerini daha da
iyilestirmeleri aksi halde finansal entegrasyonun uzun donem goz Oniine alindiginda

biiylimeye sekte vuracagi vurgulanmistir.

Rafindadi ve Yosuf (2013), 38 Sahra Alt1 Afrikasi lilkesinin 1980-2011 yillar1
arasindaki verilerini kullanarak kisa ve uzun vadeli finansal gelismenin ekonomik
biliylime tizerindeki etkisini incelemistir. Calismada analiz yontemi olarak panel ARDL
modelini kullanan arastirmacilar, olusturulan modeli tahmin etmek i¢in MG, PMG ve
DFE tahmincilerini kullanmistir. Caligmanin bulgulari, finansal kalkinmanin, uzun
donemli MG modelinin disinda, se¢ilen O0rneklemin tamaminda ve PMG, MG, DFE
modelleri kapsaminda uzun ve kisa donemde anlamli pozitif bir etkisinin oldugunu
ortaya koymaktadwr. Bununla beraber yapilan Hausman testi sonucunda etkin
tahmincinin PMG tahmincisi oldugu elde edilmis ve PMG tahmincisi sonuglarina gore
ozellikle sadece finansal gelisme ve ticari agikligin kisa donemde ekonomik biiylimeye
olumlu etkide bulunduguna isaret edilmistir. Ayrica ekonomik biiylimeye uzun
donemde etki eden bir bagka Onemli faktdriin sabit sermaye birikimi oldugu ortaya

konulmustur.

Ren (2012), calismalarinda kurumsal degiskenlerin, se¢ilen MENA (Orta Dogu
ve Kuzey Afrika) Ulkelerinde UDY girisine etkisi arastirilmaktadir. Bu ¢alismada, bir
panel ARDL modeli ve buna bagh olarak Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG)
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tahmincisi kullanilarak ilgili degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskinin olup
olmadig1 incelenmektedir. Bu ¢aligma, yatirim profili, i¢ karisiklik, demokratik hesap
verebilirlik, biirokrasi kalitesi ve siyasette askeriyeni rolii gibi ¢esitli kurum
degiskenlerine odaklanmaktadir. Ampirik bulgular, yatirim profili, i¢ ¢atisma ve
biirokrasinin DY'Y girisini etkilemede olumlu ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
oldugunu ortaya koymustur. Bu baglamda, MENA fiilkelerindeki politika yapicilarinin
yabanci yatirimcilar1 ¢gekebilmek amaciyla yerli kurumlarm kalitesini arttirarak ve bu

kaliteyi koruyarak DYY dostu politikalar uygulanmasi tavsiye edilmektedir.
¢) MG (Ortalama Grup) Tahmincisi

Hata terimi ile regresyonlarin ortalama farklar1 arasindaki korelasyondan
kaynaklanan sapmalar nedeniyle panel veri modellerinde standart ARDL modellerinin
kullannm1 karmasik olabilmektedir. Bu dinamik panellerdeki heterojen egimlerden
kaynaklanan yanlilik problemini ortadan kaldirmak gidermek icin Pesaran ve Smith
(1995), Ortalama Grup (MG) tahmincisini onermistir. MG tahmincisi, tek tek tilkeler
icin ARDL modellerinden alinan uzun dénemli parametrelerin ortalamasini alarak panel
icin uzun donemli parametreleri elde eder. Ornegin ARDL modelinin asagidaki gibi

oldugu farz edilirse;
Y =aityiYi1+PiXirteit 4)

Burada, = 1,23,...,N ile ifade edilen iilkeler olmak iizere, uzun dénemli

parametre olan;

oi=—LL (5)

1-Y;

seklinde ifade edilir. Bu cergevede tiim panel i¢in MG tahmincileri asagidaki
esitliklerdeki gibi ifade edilebilir;

0= ZiL, 6, (6)

Yukaridaki denklemler, modelin her iilke i¢in ayr1 ayr1 regresyonlar1 nasil
tahmin ettigini ve ililkelerin tek tek katsayilarini, tahmin edilen katsayilarin agirliksiz
ortalamasi olarak nasil hesapladigin1 gostermektedir. Bu durum modele herhangi bir

kisitlama getirmez. Tiim katsayilarin uzun vadede ve kisa vadede degismesine ve
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heterojen olmasina izin verir. Bununla birlikte bu yaklasimin tutarli ve gegerli olmasi

icin gerekli kosul, verilerin yeterince genis bir zaman serisi boyutuna sahip olmasidir.
d) PMG (Havuzlanmus Ortalama Grup) Tahmincisi

Panel ARDL modeli i¢in Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan gelistirilen
bir diger tahminci ise Havuzlanmig Ortalama Grup ya da Pooled Mean Group (PMG)
diye ifade edilen tahmincisidir. Bu tahminci ortalama grup tahmincisine benzer olmakla
beraber ortalama grup tahmincisinin temel eksikliklerinden biri olan belirli parametlerin
birimler arasinda ayni degerde olmasi sinirliligini ortadan kaldirmaktadir. Bununla
beraber sabit saymnin hata varyanslarinin ve kisa déonemdeki parametrelerin Glkeden
iilkeye farkli olmasma izin vermektedir. PMG tahmin edicisinin diger yaygin olarak
kullanilan dinamik panel veri tahmin edicilerinden Pedroni (2000)' in tam modifiye
edilmis OLS (FMOLS) tahmincisi, Pedroni (2001a)'nin panel dinamik OLS (DOLS)
tahmincisi, Arellano ve Bond (1991) 'un GMM tahmincisine kiyasla birkac avantajlari
vardir. DOLS ve FMOLS, bagimli ve bagimsiz degiskenlere birim kok uygulayabilmek
icin On test yapilmasini ve biitiinlesik regresyonlar arasinda es biitiinlesme yapabilmek
icin On test yapilmasini gerektirir. Bu tahmin edicilerde tahmin edilen esbiitiinlesme
vektoriiniin bir pargast gibi goriinmeyen duragan degiskenler genellikle ortadan
kaldirilir. Ote yandan, GMM tahmincisine bakilacak olursak Pesaran vd. (1999)
dinamik panel veri modeli igin GMM tahmincisinin kullanilmasinin uzun donem
katsayilarinin tutarsiz ve yaniltici olmasina neden olabilecegini 6ne sirmektedir.
Bununla beraber panel verinin zaman degeri biiyiik oldugunda problem daha da biiyiir.
GMM tahmincisinde modeller ¢ogunlukla kisa zaman serileriyle smirli oldugundan bu
tahminci sadece kisa siireli dinamikleri yakalar ve degiskenlerin duraganligi bu
tahmincide goz ardi edilir. Bu nedenle tahmin edilen panel modellerinin uzun vadeli bir
denge iliskisini mi yoksa sahte iliski mi oldugunu aciklamamaktadrr (Oztlirk ve
Acaravci, 2010, s.49).

e) DFE (Dinamik Sabit Etkiler) Tahmincisi

Panel ARDL modeli i¢in siklikla kullanilan bir diger tahminci ise Dinamik
Sabit Etkiler veya Dynamic Fixed Effect (DFE) olarak adlandirilan tahmincidir.
Dinamik sabit etkiler tahmincisi, PMG tahmin edicisine oldukca benzemekte ancak
esbiitiinlesme vektoriinlin katsayisini, uzun vadede tiim paneller boyunca esit olacak

sekilde smirlamaktadir. Ayrica DFE modeli ayarlama katsayisinin ve kisa donem
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katsayisinin esit olmasi seklinde kisitlama getirir. Dinamik sabit etkiler modeli panele
0zgli kesismelere izin verir. DFE ayrica grup i¢i korelasyona izin verirken standart

hatay1 hesaplamaktadir.
f) Hausman Testi: MG, PMG ve DFE Tahmincileri Arasinda Se¢im

DFE, MG ve PMG arasinda se¢im yapmak icin genellikle Hausman testi
kullanilmaktadir. Hausman testi, iki tahminci arasindaki en uygun se¢imde tutarhilik ve
etkinlik arasindaki dengeyi baz alarak se¢im yapar. Ik olarak MG ve PMG tahmin
edicileri arasindaki farki hesaplar, sonra da ki-kare dagilimindaki kritik degerlerle
karsilagtirir. Ayrica, Hausman testi, DFE tahmincisinin MG tahmincisine karsi
gecerliligini de kontrol eder. Homojen uzun siireli esneklikler varsayimi altinda, hem
PMG hem de MG tahmin edicileri tutarhdir. Fakat eger ger¢ek uzun donemli
parametreler heterojen ise PMG tahmincisi etkin olmayan ve tutarsiz tahminler
uretecektir. Bu durumda MG tahmincileri tutarlidir. Hausman testinde sifir hipotezi ilk
yazilan tahmincinin ikinci tahminciden daha etkin oldugunu ifade etmektedir. Hausman
testi sonucu olasilik degeri 0,05“ten kiiclikse sifir hipotezi reddedilerek alternatif

hipotez kabul edilmektedir.
g) Panel Veride Birim Kok Ve Duraganlik Analizi

Panel veri analizi, yatay kesit birimler ile zaman serilerinin birlikte
kullanilmasindan olustugu i¢cin zaman serilerinde karsilagilan sorunlar1 da icermektedir.
Zaman serileriyle yapilan caligmalarda oldugu gibi degiskenlerin duragan olup olmadigi
ve birim kok dereceleri ayni olan degiskenler arasinda esbiitiinlesme var olup olmadigi
arastirilmalidir. Duragan olmayan verilerden elde edilecek regresyon tahminleri sapmali
ve yaniltict olmaktadir. Bu nedenle ampirik calismada kullanilacak degiskenlerle
beraber kompozit endeks degiskeninin de belirlenmesinden sonra bu asamada
degiskenlerin duraganlik Ozelliklerini tespit etmek ve birim koke sahip olup
olmadiklarmi sinamak amaciyla duraganlik analizi uygulanmistir. Duraganlik bir serinin
ortalamayla beraber, varyans: ve iki donem arasinda olan ortak var yansinin zaman
icerisinde degismemesi ve sabit kalmasi anlamma gelmektedir. Bu c¢aligmada
duraganlik analizinin yapilmasi i¢in literatiirde en ¢ok kullanilan birinci ve ikinci nesil

birim kok testleri kullanilmustir.
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h) Levin-Lin-Chu (LLC) Birim Kok Testi

Levin-Lin-Chu (LLC) testi temelde Augmented Dickey-Fuller (ADF) testlerine
dayanmaktadir. Bu test, bireysel birim kok testlerinin, dengeden oldukca kalic1
sapmalara sahip alternatif hipotezlere karsi sinirli giice sahip oldugunu savunmustur.
Bunun ise ozellikle kigiuk oOrneklerde daha siddetli oldugunu belirtmistir. LLC ise

bireysel birim kok testleri yapmaktan daha gu¢li bir panel birim kok testi dnermektedir.

LLC testi, test istatistiksel degerlerinin ve regresyon tahmin edicilerinin
asimptotik 6zellikleri birim kok olmayan duragan panel verilerden meydana gelen
Ozelliklerin bir karisimidir. Zaman serisi literatiirde sadece bir zaman serisinde olan
birim kok test istatistiginin dagilimlarmin standart olmayan dagilim olmasinin tersine
panel regresyon tahmin edicileri ile ilgili test istatistikleri dagilim olarak sinirlayici
normal dagilim gostermektedir. Bununla beraber dikkat edilmesi gereken durumlardan
biri de gecikmeli bagimli degiskenin sahip oldugu katsayr panelde yer alan biitiin
birimler arasinda homojen bir sekilde kisitlandig1 i¢in deterministik olan 6gelerin bu
model igerisinde heterojenligi saglayan 6nemli bir kaynaktir. Buna ek olarak bir birim
kokiin var olmas1 hem tahmin edicilerin yakinsama oranlarin1 hem de t-istatistiklerinin
T—ocoldugu hallerde N— gittigi halden daha fazla olmasina neden olur (Oztirk ve
Acaravci, 2010, s.51).

) Im-Pesaran-Shin (IPS) Birim Kok Testi

Bir diger panel birim kok testli Im-Pesaran-Shin (IPS) testidir. Bu testi diger
testlerden aymran temel seylerden biri, kiigiik ornek Ozelliklerinin diger panel kok
testlerinden daha istiin oldugu i¢in tercih edilmektedir. IPS birim kok testi temelde Yit
degiskenindeki katsay1 iistiinde heterojenlik saglayarak LLC testini genisletmistir. Bu
sebeple bircok kok testi sonuglarinin bir araya getirilmesinde avantajli bir yol olarak
diisiiniilebilir. Mandala ve Wu (1999), yaptiklar1 Monte Carlo simiilasyonu kullanarak

IPS testini LLC ile karsilastirarak giiclinli snamis ve asagidaki sonuglara varmistir;

e LLC uygulamada daha az dikkat ¢eken ve genellikle kisit1 fazla oldugundan
sinayacagi hipotezler de dar bir alan teskil etmektedir.
e |m-Pesaran-Shin, LLC testi ile IPS testlerinin giicliniin karsilagtirmasini da

smar ve LLC testinin IPS testinden daha zayif oldugunu savunur.
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Fakat bu iki testin gili¢lerinin birbiri ile kiyaslanmasinin gecerli olmadig ifade
edenler de vardir. Bunun nedeni ise her ne kadar bos hipotezler bu iki testte de
birbirinden farkli olmamasina ragmen, alternatif hipotezler ise farkhidir. Bununla
beraber Levin-Lin-Chu testi otoregresif parametrelerin homojen olmasini esas alir.
Levin-Lin-Chu testi karma regresyon temellidir. Diger yandan IPS testi ise otoregresif
parametrelerin heterojen olmasina dayanir. Bir diger tabirle IPS dinamik ve heterojen
yapiya sahip panel veri analizleri adina gelistirilmistir. IPS testinde, karma verilerden
daha ¢ok N birime sahip yatay kesite ayr1 birim kok testi uygulanir. Ilgili test de
gruplarin ortalamalarinin hesaplandigi ADF test istatistigine kullanilir. Seride bulunan

tiim birimler farkl bir ADF belirlenip IPS birim kdk testine baglanir.

IPS testinde bos hipotez biitiin birimlerin duragan olmadig: yani hepsinin bir
birim koke sahip oldugunu ifade eder. Alternatif hipotez ise, bazi birimlerin birim kdke

sahip oldugunu ifade etmektedir.

IPS testi, her bir birim icin ADF deterministik kismi1 ile gecikme sayisinin
tespit edilmesini gerekli kilmaktadir. Bununla beraber bu birim kok testinde bireysel
sabit veya bireysel sabitle beraber trend terimleri kullanilabilmektedir (Baltagi, 2001,
s.7).

T sonsuza giderken (T—o) bireysel istatistikler, bagimsiz olarak ve ayni
bicimde dagilirlar. Bunun sonucunda Lindberg-Levy MLT (Merkezi Limit Teoremi)’in
kullanimi1 da yatay kesit birim ortalamalarmin N sonsuza yoneldiginde normal dagilim
yakinsamasina benzemesi i¢in yeterli olur. Bu ise IPS istatistiginin normal sinirlayici
dagilimi meydana getirmesinde temel varsayim oldugunu apagik sekilde ifade eder.
Benzer bir diger sonug ise N ile T sonsuza giderken varsayimi ile de olusturulabilir

(Glven ve Mert, 2016, s.47).
i) Augmented Dickey-Fuller (ADF)-Fisher Ki-Kare Birim Kok Testi
Birim kok testlerinde kok istatistiginin hesap edilmesindeki genel mantik,
AYi=0o+aze+dYi1+et (7)

Regresyon modelinde y =0 olup olmadigini sinamaktir. Hesaplama sonucunda
y =0 olduguna ulasildig1 takdirde yt’ nin birim kdk icerdigi sdylenir. Hata terimleri
sayet ardisik bagimli ise regresyon modeli Esitlik 8’de ifade edilen sekilde yazilir.
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Ayt=ao+a2t+8yt-1+2f=1 Bidyt — 1 +& (8)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi Dickey Fuller (DF) testinin
gelistirilmis seklidir. DF testinde otokorelasyon goz dniinde bulundurmadigindan zayif
bir birim kok testidir. ADF birim kok testi seride otokorelasyon oldugu zaman ve
bagimli degiskenin gecikmeli degiskenleri denklemde yer aldiginda birim kdkiin

varligini test etmek i¢in kullanilmaktadir.
J)  Pnhillips-Perron (PP)-Fisher Ki-Kare Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (DF) testinde temel varsayim, hata terimlerinin homojen bir
dagilima sahip oldugu ve bagimsiz dagildig1 varsaymmidir. Bu varsayim, DF testinin
uygulanmasimi oldukga kisitlamaktadir. Phillips-Perron (1998), DF testini biraz daha
genellestirerek  hata terimlerinin  dagiliminin  homojen olmasi1  varsayimini
yumusatmistir. PP testi birim kok testi bu nedenle bir gesit degistirilmis ADF testi ve
DF testidir. ADF birim kok testi, DF birim kok testini otokorelasyon sorununa karsi
modele gecikmeli degerleri ekleyerek diizeltirken, buna karsm Phillips-Perron testinde
test istatistigi diizeltilerek sorun teskil den otokorelasyon problemi ortadan kaldirilmaya
calisiimaktadir. Bu test de ADF testinde oldugu gibi hata terimlerinin birbiri arasinda

i¢csel baglant1 sorununun olmadigi ve homojenlik varsayimi zorunlu degildir.
K) Yatay Kesit Bagimliligt Testi

Yatay kesit birimi olan iilkelerin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi altinda
serilerin birim koke sahip olmadigi diisiincesiyle yiiriitiilen ve birinci nesil birim kdk
testleri olarak adlandirilan belli basl testler vardir. Diger taraftan panel veriyi meydana
getiren iilkelerin bir diger ifadeyle yatay kesit birimlerinin bir digerinden bagimsiz veya
bagimli olmasini dikkate almak elde edilecek arastirma sonuclarinin dogrulugu
acisindan oldukca Onem arz etmektedir. Yatay kesit bagimliligi kavrami, paneldeki
birimlerden herhangi birinde olusan soktan, biitiin yatay kesit birimlerinin (iilke, firma
vs.) ayni seviyede etkilenme derecesine sahip olmasi varsayimindan olugsmaktadir. Bir
baska anlatimla iilkelerin herhangi birinde olusan makroekonomik bir soktan paneldeki
diger iilkelerin de etkilendigi diisiincesinden olusmaktadir. Giiniimiizde farkl iilke
ekonomilerinin bir digeriyle iliski iginde oldugu beklendigi i¢in paneldeki yatay kesit
birimlerinden herhangi birinde olusan bir soktan, diger birimlerin de belirli bir diizeyde

etkilenmesi daha ¢ok beklenen bir yaklagimdir. Bu ise birimler arasi korelasyon oldugu
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diistincesiyle yapilacak analiz tiirlinii belirlemesini gerekli kilmaktadir. Aksi halde yatay
kesit bagimlilig1 goz oniinde bulundurulmadan yapilan analizlerde olusacak sonuglar
hem sapmali hem de tutarsiz olacaktir. Birinci kusak birim kok testlerinin, birimler arasi
korelasyon durumunda yanli sonuglar verdigi ve asimptotik Ozelliklerinin etkilendigi
ifade edilmekte. Ayrica birimler arasi korelasyonsuzluk durumunun oldukga kisitlayici

bir varsayim oldugu belirtilmektedir.
I) Jkinci Nesil Birim Kok Testi

Yapilan yatay kesit bagimlilig1 testi analizi sonucunda sayet birimler arasinda
yatay kesit bagimligi oldugu kanaatine ulasilirsa serilerin duraganhimnin tespiti ve
entegre derecelerinin saptanmasi i¢in ikinci nesil birim kok testlerine basvurulur.
Literatiirde birimler arasinda olabilecek yatay kesit bagimliligi durumunda basvurulan
ve bunu dikkate alan bazi belli bash ikinci nesil panel birim kok testleri mevcuttur.
Ozellikle literatiirde ikinci nesil kok testlerinden en ¢ok kullanilan ve bu analizde
basvurulan Pesaran’in gelistirdigi Yatay Kesit ADF (Cross Sectionally .Augmented
Dickey Fuller- CADF) testi ile CIPS (Cross-Sectionally Im-Pesaran-Shin) testleri
bulunmaktadir. Bu test yontemiyle once her bir yatay kesit (llke) icin CADF
istatistikleri hesap edilmektedir. Ardindan bu test sonuglarinin aritmetik ortalamasi elde
edilerek panel bitinu icin CIPS (Cross-Sectional Augmented IPS) adi verilen test
istatistiksel degerleri hesaplanmaktadir. Ayrica CADF testiyle panelde bulunan her bir
iilke dikkate alinarak duraganlik analizi yapilirken CIPS testi sonuglarinda ise panelin

geneline ait duraganlik analizi yapilmaktadir (Giiven ve Mert, 2016, s.49).
m) Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi

Westerlund (2007) testi, esbiitiinlesme olup olmadigin1 kontrol etmek i¢in iki
panel ve iki grup ortalama istatistigi kullanmaktadir. Tiim dort istatistik esbiitiinlesme
yoksa olan bos hipotezi altinda (@i = 0), normal dagilimlara yakinlasir. Panel ve grup
ortalama istatistikleri arasindaki fark, alternatif hipotezdedir. Buna gore grup istatistigi
(Gt ve Ga) icin bos hipotez olarak biitlin yatay kesit birimleri i¢in esbiitiinlesme yoktur
ve alternatif hipotez olarak bazi birimlerde esbiitiinlesme yok iken bazilarinda ise vardir

seklinde kurulan hipotezler asagidaki gibidir;

HO:vyi=0 (tim 1 ler i¢in)
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3.3. Veri Seti

Bu c¢alismada, Tiirkiye ve Giliney Kore’nin 1990-2016 yillar1 arasinda yillik
periyotta gayri safi yurtici hasila, emtia ticareti, cari fiyatlarla dogrudan yabanci
sermaye yatmrimlar: diizeyleri, enflasyon oranlar1 ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin GSYH orani kullanilarak degiskenler arasindaki iligkiyi tespit edebilmek
amaciyla test ve analizler yapilmistir. Her test iki iilke i¢cin ayr1 ayr1 yapilarak sonuglari
karsilastirilarak yorumlanmustir. Tiirkiye’ye iliskin veriler (Ek-1)’de, Giiney Kore’ye
iliskin veriler ise (Ek-2)’de tablolar halinde verilmistir. Buradaki verilere istinaden;
Oncelikle ADF ve PP Birim Kok Testi yapilmis, ardindan Gecikme Uzunlugu Analizi,
Esbiitiinlesme Testi, Johansen Egbiitiinlesme Testi ve son olarak Granger Nedensellik

Testi yapilarak degiskenler arasindaki iliskinin yonleri tespit edilmistir.
3.4. Analiz

Bu boliimde Tiirkiye ve Giiney Kore’ye iligkin olarak 1990-2016 aras1 yillar1
kapsayan verileri yillik periyotlar seklinde olmak kosuluyla, iki Glke icin;

1-  ADF ve PP Birim Kok Testi

2-  Gecikme Uzunlugu Analizi

3-  Esbiitiinlesme Testi Model Analizi
4-  Johansen Esbiitiinlesme Testi Analizi

5-  Granger Nedensenlik Testi
Yukaridaki test ve analizler yapilmistir.

3.4.1. Tiirkiye’ye Yonelik Analizler

Yukarida sayilan bu analizleri 1990-2016 yillar1 arasinda veriler yardimiyla
Turkiye igin yaparsak;
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Tablo 6.
ADF ve PP Birim Kok Testi

ADF PP
Sabitli ST"’;Z'; | Hiebiri | sabiti ST"’;Z: o | Hicbiri
Tiry | oo | oy | ooon | ooy | B | s
o | | | e
e | G0 | (Goon | 6oon | toony | SaEsre | acoss
| | | e e e
St | Goo0 | 000 | ooy | ooy | 47omee | coeses

Yukaridaki tablodan goriilecegi lizere ADF test istatistik sonuglarina gore cari

fiyatlarla, dogrudan yabanci yatirim gayri safi yurti¢i hasila, emtia fiyatlari, enflasyon

diizeyleri ve gayri safi yurtici hasila diizeyleri verileri normal diizeylerinde duragan

olmadiklari, tiim verilerin birinci swra farkinda duragan olduklart géviilmektedir.

Serilerin birinci sira farkta duragan ¢ikmalar biitiin seriler arasinda esbiitiinlesme olup

olmadigini arastirmak i¢in gerekli dnkosulu saglamaktadir.

Uygun gecikme uzunlugunun tespiti edilmesine yonelik gerceklestirilen

analizde verilere iliskin en uygun gecikme uzunlugunun 1. Gecikme diizeyi oldugu

gorulmektedir.
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Tablo 7.

Gecikme Uzunlugu Analizi

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -467.5378 NA* 4.82e+11* 41.09024* 41.33709* 41.15232*
1 -454.1369 19.81002 1.4le+12 42.09886 43.57994 42.47135
2 -437.6768 17.17577 4.24e+12 42.84146 45.55677 43.52435
3 -402.6062 21.34732 5.91e+12 41.96575 45.91530 42.95905

Uygun gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra; Egbiitiinlesme analizinde
uygulanmasi gereken modelin tespiti icin yapilan analiz neticesinde sabitsiz ve

trendsiz modelin en uygun model oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8.
Esbiitiinlesme Testi Model Analizi

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood
by Rank and
Model
0 -477.8179 -477.8179 -477.7980 -477.7980 -477.5632
1 -466.4878 -465.1480 -465.1287 -462.8199 -462.5894
2 -459.7103 -457.6950 -457.6788 -455.3680 -455.1487
3 -454.0641 -452.0389 -452.0358 -449.7149 -449.4995
4 -450.8608 -447.1404 -447.1404 -444.7356 -444.7356
Akaike
Information
Criteria by Rank
and Model
0 41.15149 41.15149 41.48317 41.48317 41.79694
1 40.87398 40.84567* 41.09406 40.98499 41.21578
2 40.97586 40.97459 41.13990 41.11400 41.26239
3 41.17201 41.25324 41.33631 41.39291 41.45829
4 41.57174 41.59503 41.59503 41.72797 41.72797
Schwarz Criteria
by Rank and
Model
0 41.93686* 41.93686* 42.46488 42.46488 42.97499
1 42.05203 42.07281 42.46846 42.40847 42.78652
2 42.54660 42.64349 42.90698 42.97925 43.22581
3 43.13543 43.36392 43.49608 43.69993 43.81440
4 43.92784 4414748 4414748 4447676 4447676
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Ik olarak, cari fiyatlarla dogrudan yabanci yatirim, dogrudan yabanci yatirimin
gayri safi yurtici hasilaya orani, emtia fiyatlari, enflasyon diizeyleri ve gayri safi yurtici
hasila degiskenleri arasindaki uzun donemde bir iligkinin var olup olmadig1 Johansen
EsBiitiinlesme analizi ile arastirilmistir. Egbiitiinlesme analizinin uygulanmasinda
dikkate almacak olan gecikme uzunlugu; Akaike bilgi krediteri (AIC), Schwarz bilgi
kriteri (SIC) ve Hannan Quinn bilgi kriterlerine (HQ) gore 2 olarak tespit edilmis ve
modele dahil edilmistir. Johansen Esbiitiinlesme testi sonucunda 5 degiskenin sahip

oldugu 6zdeger istatistikleri Tablo 9°de sunulmustur.

Tablo 9.

Johansen Esbiitiinlesme Testi Analizi

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.652094 61.35502 54.07904 0.0098
At most 1 * 0.462639 36.01526 35.19275 0.0407
At most 2 * 0.375836 21.10921 20.26184 0.0382
At most 3 * 0.335159 9.796989 9.164546 0.0379

Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.652094 25.33976 28.58808 0.1231
At most 1 0.462639 14.90604 22.29962 0.3828
At most 2 0.375836 11.31223 15.89210 0.2295
At most 3 * 0.335159 9.796989 9.164546 0.0379

Sonuglar iz (trace) istatistigi agisindan incelendiginde her bir degisken i¢in
hesaplanan iz istatistikleri; dogrudan yabanci yatirim i¢in (A1)=61,35502, emtia fiyatlar1
icin (A2)=36,01, enflasyon i¢cin (A3)=21,11 ve gayri safi yurti¢i hasila i¢in (A4)=9,7968
olarak bulunmustur. Bu sonuclar, %35 istatistiksel anlamhlik diizeyinde incelenen
degiskenler arasinda 3 tane Esbiitiinlesme vektoriiniin (Esbiitiinlesme iligkisi)
varligint gostermektedir. Dolayisiyla, analiz kapsamindaki degiskenler arasinda eg-
biitiinlesme iligkisinin olmadigint belirten yokluk hipotezinin (Ho) reddedilir.
Johansen tarafindan ortaya konulan yontem ile incelenen degiskenler arasinda uzun

donemde bir Esbiitiinlesme iligkisinin varligt boylece tespit edilmis oldu. \arolan bu
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iliskinin nedenseli ise Granger tarafindan ortaya konulan Nedensillik Analizi devam

eden baslik altinda incelenmistir.

Tablo 10.
Granger Nedensellik Testi Analizi

Dependent variable: FARKDYYCARI

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKEMTIA 4.795761 1 0.0285
FARKENFLASYON 1.809410 1 0.1786
FARKGSYH 2.320606 1 0.1277
All 11.95364 3 0.0075

Dependent variable: FARKEMTIA

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKDYYCARI 0.139593 1 0.7087
FARKENFLASYON 0.591060 1 0.4420
FARKGSYH 0.011459 1 0.9148
All 0.925440 3 0.8193

Dependent variable: FARKENFLASYON

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKDYYCARI 0.148077 1 0.7004
FARKEMTIA 0.229255 1 0.6321
FARKGSYH 0.006303 1 0.9367
All 0.421313 3 0.9358

Dependent variable: FARKGSYH

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKDYYCARI 0.000662 1 0.9795
FARKEMTIA 0.000518 1 0.9818
FARKENFLASYON 0.032766 1 0.8564
All 0.036288 3 0.9982

Es biitiinlesme analizi ile ortaya konulan iligkinin yoniinii tespit etmek amaciyla
Granger Nedensellik Testi uygulanmigtir. Test sonuglari yukaridaki Tablo 10’da

sunulmustur. Tabloda her bir degisken i¢in hesaplanan ki kare, serbestlik derecesi (df)
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ve olasilik degerleri verilmistir. Tablo 10 incelendiginde, analiz kapsaminda yer alan
degiskenler hepsinin arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi goriilmiigtiir.
3.4.2. Guney Kore’ye Yonelik Analizler

Yukarida Tiirkiye icin 1990-2016 yillar1 arasinda yapilmis tiim testleri Giliney

Kore iginde yapacagiz;

Tablo 11.
ADF ve PP Birim Kok Testi
ADF PP
. Sabit ve L - Sabit ve L
Sabitli Trendli Hicbiri Sabitli Trendli Hicbiri
DYY CARI -3,957853 -3,578826 -4,113593 | -8,518968 | -9,101413 85 8;) 49
(2.Fark) (0,007) (0,005) (0,000) (0,000) (0,000) '
(0,000)
DYY/GSYH -6,099912 -5,901161 -6,265671 | -7,519389 | -7,317955 7 37-8009
(2.Fark) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) '
(0,000)
EMTIA -6,622345 -5,363246 -6,764436 | -17,17700 | -21,44097 17 2_4225
(2.Fark) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) !
(0,000)
ENFLASYON -6,437228 -6,280447 -6,559426 | -22,34504 | -22,94800 22 5;’ 143
(2.Fark) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) !
(0,000)
GSYH -6,637837 -6,470412 -6,801600 | -10,62528 | -10,42064 1 0_1637
(2.Fark) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0’ 000)

Yukaridaki tablodan goriilecegi lizere, ADF test istatistik sonuglarina gore, cari
fiyatlarla, dogrudan yabanc1 yatirim gayri safi yurtici hasila, emtia fiyatlari, enflasyon
diizeyleri ve gayri safi yurti¢i hasila diizeyleri verileri normal diizeylerinde duragan
olmadiklari, tiim verilerin ikinci swra farkinda duragan olduklart gériilmektedir.
Serilerin birinci sira farkta duragan ¢ikmalar1 biitiin seriler arasinda Esbiitiinlesme olup

olmadigini arastirmak i¢in gerekli dnkosulu saglamaktadir.

Uygun gecikme wuzunlugunun tespiti edilmesine yonelik gerceklestirilen
analizde verilere iliskin en uygun gecikme uzunlugunun 4. Gecikme diizeyi oldugu

gorulmektedir.
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Tablo 12.
Gecikme Uzunlugu Analizi

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -483.9393 NA 1.15e+14 46.56564 46.81434 46.61962
1 -436.2721 68.09596 1.44e+13 44.40687 45.89904 44.73071
2 -399.8703 34.66839 7.99e+12 43.32098 46.05663 43.91469
3 -236.8603 77.62381* 95643435* 30.17717 34.15630 31.04074
4 2903.959 0.000000 NA -266.5675* -261.3449* -265.4341*

Uygun gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra Egbiitiinlesme analizinde
uygulanmasi gereken modelin tespiti i¢in yapilan analiz neticesinde; linear sabitli ve

trendli modelin en uygun model oldugu tespit edilmistir.

Tablo 13.
Esbiitiinlesme Testi Model Analizi
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log
Likelihood by
Rank and
Model
0 -451.4907  -451.4907  -444.3670 -444.3670 -437.0321
1 -430.3318 -422.9736  -415.9278 -415.3842 -411.1637
2 -413.7554  -406.2800 -400.1488 -392.3488 -388.2073
3 -406.9572  -395.3668 -389.2423 -377.8635 -376.4035
4 -404.2097 -388.7711 -386.2920 -368.5441 -367.4104
5 -403.3799  -386.2917 -386.2917 -365.5943 -365.5943
Akaike
Information
Criteria by
Rank and
Model
0 41.79089 41.79089 41.61391 41.61391 41.41934
1 40.86099 40.33113 40.07732 40.11535 40.09697
2 40.31295 39.85667 39.59574 39.11240 39.01727
3 40.57977 39.86390 39.52019 38.82195* 38.86696
4 41.18414 40.23093 40.10767 38.96201 38.95087
5 41.94832 40.94098 40.94098 39.63286 39.63286
Schwarz
Criteria by
Rank and
Model
0 44.24517 44.24517 44.31362 44.31362 44.36447
1 43.80612 43.32535 43.26788 43.35500 43.53296
2 43.74894 43.39083 43.27715 42.89199* 42.94412
3 44.50661 43.93800 43.69246 43.14149 43.28466
4 45.60185 44.84497 44.77080 43.82148 43.85942
5 46.85688 46.09496 46.09496 45.03227 45.03227
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Ik olarak, cari fiyatlarla dogrudan yabanci yatirim, dogrudan yabanci yatirimin
gayri safi yurti¢i hasilaya orani, emtia fiyatlari, enflasyon diizeyleri ve gayri safi yurtigi
hasila degigkenleri arasindaki uzun dénemde bir iligkinin var olup olmadigi Johansen
Esbiitiinlesme analizi ile arastirilmustir. Egbiitiinlesme analizinin uygulanmasinda
dikkate alinacak olan gecikme uzunlugu; Akaike bilgi krediteri (AIC), Schwarz bilgi
kriteri (SIC) ve Hannan Quinn bilgi kriterlerine (HQ) gore 2 olarak tespit edilmis ve
modele dahil edilmistir. Johansen Egbiitiinlesme testi sonucunda 5 degiskenin sahip

oldugu 6zdeger istatistikleri Tablo 14’te sunulmustur.

Tablo 14.

Johansen Esbiitiinlesme Testi Analizi

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.910653 157.5454 88.80380 0.0000
At most 1 * 0.853337 99.57985 63.87610 0.0000
At most 2 * 0.700941 53.50910 42.91525 0.0032
At most 3 0.540040 24.53834 25.87211 0.0726
At most 4 0.217933 5.899550 12.51798 0.4732

Trace test indicates 3 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.910653 57.96552 38.33101 0.0001
At most 1 * 0.853337 46.07075 32.11832 0.0005
At most 2 * 0.700941 28.97076 25.82321 0.0186
At most 3 0.540040 18.63879 19.38704 0.0640
At most 4 0.217933 5.899550 12.51798 0.4732

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Sonuglar iz (trace) istatistigi acisindan incelendiginde her bir degisken igin
hesaplanan iz istatistikleri dogrudan yabanci yatirim i¢in (A1)=157,5454, emtia fiyatlar1
icin (A2)=99,7985, enflasyon i¢cin (A3)=5,8995 ve gayri safi yurti¢ci hasila icin
(A4)=53,50910 olarak bulunmustur. Bu sonuglar, %1 ve %5 istatistiksel anlamlilik
diizeyinde incelenen degiskenler arasinda 2 tane Egbiitiinlesme vektoriiniin
(Esbiitiinlesme iligkisi) varligim1 gostermektedir. Dolayisiyla, analiz kapsamindaki
degiskenler arasinda Egbiitiinlesme iligkisinin olmadigini belirten yokluk hipotezinin

(Ho) reddedilir. Johansen tarafindan ortaya konulan yéntem ile incelenen

106



degiskenler arasinda uzun donemde bir Esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 boylece tespit
edilmis oldu. Varolan bu iliskinin nedeni ise Granger tarafindan ortaya konulan
Nedensellik Analizi devam eden baglik altinda incelenmistir.

Tablo 15.
Granger Nedesellik Testi

Dependent variable: DYYCARI

Excluded Chi-sq df Prob.
DYYGSYH 3.912810 2 0.1414
EMTIA 31.31632 2 0.0000
ENFLASYON 2.647792 2 0.2661
GSYH 5.450094 2 0.0655
All 45.90221 8 0.0000
Dependent variable: DYYGSYH
Excluded Chi-sq df Prob.
DYYCARI 1.672967 2 0.4332
EMTIA 0.521902 2 0.7703
ENFLASYON 2.125234 2 0.3456
GSYH 3.891584 2 0.1429
All 6.656583 8 0.5741
Dependent variable: EMTIA
Excluded Chi-sq df Prob.
DYYCARI 14.09489 2 0.0009
DYYGSYH 0.883578 2 0.6429
ENFLASYON 1.015513 2 0.6018
GSYH 0.417300 2 0.8117
All 18.75288 8 0.0162
Dependent variable: ENFLASYON
Excluded Chi-sq df Prob.
DYYCARI 1.772702 2 0.4122
DYYGSYH 6.597452 2 0.0369
EMTIA 2.096210 2 0.3506
GSYH 1.619795 2 0.4449
All 16.65647 8 0.0339
Dependent variable: GSYH
Excluded Chi-sq df Prob.
DYYCARI 3.656490 2 0.1607
DYYGSYH 1.295918 2 0.5231
EMTIA 8.797465 2 0.0123
ENFLASYON 1.361001 2 0.5064
All 12.62187 8 0.1255

Esbiitlinlesme analizi ile ortaya konulan iliskinin yoniinii tespit etmek amaciyla
Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Test sonuglart Tablo 15°te sunulmugtur.
Tabloda her bir degisken icin hesaplanan ki kare, serbestlik derecesi (df) ve olasilik
degerleri verilmistir. Tablo 15 incelendiginde, analiz kapsaminda yer alan degiskenler
arasinda dogrudan yabanci yatirim tutarlariyla emtia ticareti arasinda nedensellik

analizinin oldugu goriilmiistiir.
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SONUC

Kiiresellesme olgusunun hizla gelisme gosterdigi giiniimiizde, gelismekte olan
ulkeler basta olmak iizere uluslararasi dogrudan yatirimlarin 6nemi tim dlkeler igin

daha da artmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin finansman ve tasarruf yetersizliginden kaynakli olarak
istenilen diizeyde yatirim yapilamiyor olmasi; bunun sonucunda ise yiiksek issizlik
oranlari, diisiik biliylime oranlari, yiiksek enflasyon, cari islemler agig1 ve yiiksek dis
borg gibi ilerleyen surecte kronik olabilecek sorunlar ile kars1 karsiya kalmalarina neden
olmaktadir. Dolayisiyla uluslararast dogrudan yatirimlar gerekli finansman ihtiyacinin
karsilanmasi ve ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in biiyilk onem arz etmektedir.
Yine uluslararasi dogrudan yatirimlarin portfoy yatirimlarindan farkli olarak uzun
vadeli ve kalict yatrima ydnelik olarak yapiliyor olmasi Ulkede Uretim miktarini,
istihdam duzeyini, ihracat dizeyini ve doviz gelirleri ylkseltecek, vasifli isgiicii profili
olugsmasimi saglayacak, monopol yapilar yerini yenilie ve rekabete agik yapilara
birakacaktir. Bu durum aynmi zamanda teknolojik yenilikleri de beraberinde getirerek
ekonomik etkinligi artiracak, ekonomik blylme ve kalkinmayi da olumlu yodnde

etkileyecektir.

Tarihsel slrecte uluslararasi dogrudan yatirimlara ve disa agilma politikalarina
olumlu bakilmamasi, yerli Uretimi zarar verecek kaygilarmin var olmasi Ve
uygulamadaki bir takim eksiklikler ve yetersizlikler nedeniyle Tiirkiye’de 1980
oncesine kadar uluslararasi dogrudan yatirim ile ilgili pek fazla olumlu bir ilerleme
kaydedilememistir. Bu suregte gelen uluslararasi1 dogrudan yatirim miktar1 30 yillik

siirecte toplamda sadece 200 Milyon Dolar civarlarinda kalmistir.

1980°li yillardan sonra ise ekonomik serbestlesme hareketleri, mevzuat
degisiklikleri gibi bir takim geligmeler saglanmig ve uluslararast dogrudan yatirimlarin
onil agilmaya baslanmistir. 1980’li yillardan itibaren hiz kazanan kiiresellesme olgusu;
mal, hizmet ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin bir sonucu olarak ulusal
ekonomilerin kiresel ekonomik yapiya entegre olmasini saglamis, disa agilma
politikalar1 ile uluslararast dogrudan yatrimlarin Oniindeki engeller kaldirilarak

dogrudan yatirim girislerinde artislar olmustur.
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Kiiresellesme sureci, basta finans kismi olmak iizere bazi yonlerden devlet
stratejilerini  smirlandirirken {iretimin  kiiresellesmesi ve teknolojik degisim gibi
yonlerden de devlet miidahalesinin yeni sekillerini miimkiin kilmistir. Bu degisim ile
birlikte tlkeler rekabet¢i devlet modellerine doniisiim siireci igerisine girmislerdir.
Istihdam, sermaye, teknoloji, yeni iiriin gelistirme, ihracat kapasitesi, yonetim tecriibesi
gibi birgok fayday1 beraberinde getiren uluslararas1 dogrudan yatirimlar, Glkelerin odak
noktalar1 haline gelmis ve uluslararast dogrudan yatirimlar1 ¢ekebilmek icin rekabet
etmeye baglamiglardir. Cunkl (lke ekonomilerindeki bircok sektorin biylmesi;
bununla birlikte istihdamim artmasi ve ekonomik refahin saglanmasi i¢in uluslararasi
dogrudan yatirimlar artik bir zorunluluk haline gelmistir. Blylmenin ve kalkinmanin
dinamigi haline gelen uluslararasi dogrudan yatirimlar bu siirecte hem gelismis hem de

gelismekte olan tilkeler iginde 6nemli bir unsur haline gelmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler kiiresellesen diinyada entegrasyon stireclerini
tamamlayabilmek ve blyumelerini strdirebilmek igin gerekli olan i¢ kaynaklarin
yetersizligi nedeniyle uluslararasi dogrudan yatirimlara daha fazla ihtiyac
duymaktadirlar. Yabanci sermaye yatirimi igerisinde ise hem uzun dénemli olmasi hem
de beraberinde getirecegi digsalliklar nedeniyle en fazla guven kazanan uluslararasi

dogrudan yatirimlar olmustur.

Tarihsel siire¢te bu yonde yasanan yapisal degisimler, gelismekte olan tilkeleri
ve ¢okuluslu sirketleri birbirine bagimli hale getirmistir. Cokuluslu sirketler, teknoloji,
sermaye, pazara erigim gibi {ilkelerin ihtiyaci olan unsurlara sahip iken tilkeler de liretim
faktorlerinin en énemlilerinden biri olan toprak ve hammadde gibi bir unsura sahip
bulunmaktadirlar. Bu nedenle uluslararast dogrudan yatirimlar1 gergeklestiren ¢okuluslu
sirketler, giiniimiiziin kiiresel politik ekonomik yapisi igerisinde baskin ve otonom bir

gii¢ haline gelmeye baslamiglardir.

Bu kapsamda bakildiginda dinyada uluslararast dogrudan yatirimlar sayesinde
ekonomik buylime ve kalkinmalarini saglamig ve halen saglamakta olan bircok Ulke

bulunmaktadir. Turkiye ve Giiney Kore bunlara en giizel 6rneklerdendir.

Bu ¢alismada Tirkiye ve Giiney Kore’nin 1990-2016 yillar1 arasindaki GSYIH
miktari, Enflasyon orani, Emtia Ticareti, Cari Diizeyde Dogrudan Yabanci Yatirim
Miktar1 ve Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSYH Oran ile ilgili veri tablolart yillik
periyotta iki iilke i¢in ayr1 ayr1 hazwrlanmistir (Ek-1 ve Ek-2). Hazirlanmis olan bu
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verilerle Panel Veri Analizi Kapsaminda; ADF ve PP Birim Kok Testi, Gecikme
Uzunlugu Analizi, Egbiitliinlesme Testi Model Analizi, Johansen Esgbiitiinlesme Testi
Analizi ve Granger Nedensenlik Testleri yapilarak Dogrudan Yatirimlar ilgili
degiskenlerle iligkileri tespit edilmis ve biiylime oranina olan etkileri lizerinden test

sonuglarina gore degerlendirmeler yapilmistir.

Bu testlerde Oncelikle ADF ve PP Birim Kok Testi yardimiyla verilerin
duraganlik testleri yapilmis, ardindan Gecikme Uzunlugu testi yapilmis; Tiirkiye’ye
iliskin veriler i¢in en uygun gecikme uzunlugunun 1. gecikme diizeyi, Giiney Kore i¢in
ise 4. Gecikme diizeyi uygun oldugu tespit edilmistir. Uygun gecikme uzunluklar1 tespit
edildikten sonra Esbiitiinlesme Testi Model Analizi ve Johansen Biitiinlesme Testi ile de
degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigma bakilmistir. Hem Tiirkiye hem de Giiney
Kore iginde incelenen degiskenler arasinda uzun dénemde bir es biitiinlesme iligskisinin
oldugu tespit edilmistir. Bu asamadan sonra Esbiitiinlesme Analizi ile ortaya konulan

iligkinin yoniinii tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmastir.

Test sonuglarmma bakildiginda Uluslararast Dogrudan Yabanci Yatirimlarin,
Emtia Ticareti, GSYIH, Biiyiime Orani ile uzun donemde dogru yonlii iliski icerisinde
oldugu Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlarin iilke ekonomisindeki faydalar1 ispatlanmis

olurken; Enflasyon Orani ile arasinda herhangi bir nedensellik tespit edilmemistir.

Yine 1960’lardan bu yana benzer sekilde ekonomik yapiya ve biylimeye sahip
Turkiye ve Glney Kore’nin 2000’li yillardan sonra Giiney Kore’nin yaratmis oldugu
markalasma, rekabet ortami, teknolojik ilerleme, ihracata yonelik biuyume stratejileri
gibi unsurlarla ciddi bir ekonomik biiylime orani ve kalkinma diizeyi yakalarken;
Tirkiye’nin Gretim yapmaktan ¢ok ithalata yonelmesi, iireticinin ithalat yapmanin
uretim yapmaktan daha karli ve kolay oldugunu diisiinmesi nedeniyle i¢ piyasada Ki
talebi de ithalat yoluyla karsilamaya c¢aligmaktadirlar. Son zamanlarda yasanan doviz
kuru oynakliklar1 ve buna bagl olarak ithal olarak gelen mallarin fiyatlarindaki artiglara
karst; “Yerli Otomobil’, ‘Yerli Tohum’ projeleri bu alanda yasanan sorunlara ¢6ziim
amaciyla atilmak istenilen adimlardandir. Su anda dretimin blyuk bir bolimi
montajlama yoluyla yapilmaktadir. Bu durum yine iiretilen malin doviz kuruna bagh
olarak fiyatinin olusmasina, artan doviz kurunun mal fiyatlarmi artirmasi sebebiyle
yiksek enflasyonun olusmasma sebep olmaktadir. Bu gibi durumlarmmda Oniline
gecebilmek ancak malin hammadde halinden nihai mal haline gelinceye kadar {iretimin

tilke icinde baslayip yine ulke igerisinde tamamlanmasiyla olacaktir. Bu baglamda
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dolay1 doviz kuruna bagl olarak olusan yiiksek girdi maliyetleri, yiiksek isgiicli ve
vergilendirme maliyetleri gibi nedenlerden dolay1 2018-2019 yil1 verilerine bakildigimda
iki ililke arasinda kisa siirede ortaya g¢ikan biiyiik farkin nedenlerini agik bir sekilde
ortaya ¢ikmaktadir.

Sonug olarak uluslararast dogrudan yatirimlar, tim dinyada blylmenin ve
ekonomik kalkinmanin vazge¢ilmez unsuru haline gelmistir. Bu itibarla hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkeler uluslararasi dogrudan yatirimlar1 ¢ekebilme konusunda
rekabet i¢indedirler. Boyle biiyiik bir rekabet ortaminda Tirkiye gibi oldukga biytk bir
potansiyele sahip ve 6nemli stratejik bir konumda olan iilkenin uygulayacagi dogru
politikalar ve tesvikler biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda uygulanacak olan
dogru politikalar ile birlikte istikrarli ve siirdiiriilebilir ekonomik biyime

saglanabilecektir.
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Ek 1 - Tiirkiye’ye Ait Veriler

EKLER

YILLAR | GSYH (Milyar$) | ENFLASYON | EMTIATIC | DYY CARI | DYY/GSYH
1990 150,6763 60,31 23,4 700 0,45
1991 150,0278 65,97 23,09 783 0,54
1992 158,4591 70,07 23,72 779 0,53
1993 180,1697 66,1 24,71 622 0,35
1994 130,6902 106,26 31,66 559 0,47
1995 169,4859 88,11 33,84 772 0,52
1996 181,4756 80,35 36,84 612 04
1997 189,8346 85,73 39,41 554 0,42
1998 275,7687 84,64 26,43 573 0,34
1999 255,8843 64,87 26,28 138 0,31
2000 272,9794 54,92 30,14 112 0,36
2001 200,2519 54,4 36,32 2,855 1,67
2002 238,4281 44,96 36,75 939 0,45
2003 311,823 25,3 37,39 1,222 0,55
2004 404,7867 10,58 39,7 2,005 0,69
2005 501,4163 10,14 37,94 8,967 2
2006 552,4869 9,6 40,75 19,261 3,65
2007 675,7701 8,76 41,04 19,941 3,26
2008 764,3357 10,44 43,7 17,302 2,6
2009 644,6399 6,25 37,31 7,032 1,33
2010 771,9018 8,57 38,79 7,617 1,18
2011 832,5237 6,47 45,13 13,812 1,94
2012 873,9822 8,89 4451 9,638 1,57
2013 950,5794 7,49 42,44 9,927 1,43
2014 934,1859 8,85 42,8 6,069 14
2015 859,7969 7,67 40,83 12,906 2,09
2016 863,7216 7,78 39,5 10,196 1,54
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Ek 2- Giiney Kore’ye Ait Veriler

YILLAR | GSYH (Milyar$) | ENFLASYON | EMTIATIC | DYY CARI | DYY/GSYH
1990 279,3494 8,58 48,28 87,6 0,28
1991 325,7342 9,33 47,09 136 0,36
1992 350,0511 6,31 45,25 374,1 0,21
1993 386,3028 4,75 42,98 611,2 0,15
1994 455,603 6,26 43,54 1453,5 0,18
1995 556,1309 4,48 46,78 1381,4 0,32
1996 598,0991 4,92 46,82 2170,7 0,39
1997 557,5031 4,45 50,36 1110,2 0,51
1998 374,2414 7,51 60,28 1768,9 1,45
1999 485,2482 0,81 54,29 6759,1 1,92
2000 561,6331 2,27 59,25 6667,3 2,05
2001 533,0521 4,07 54,69 3778,8 1,22
2002 609,0201 2,76 51,66 2037,9 0,9
2003 680,5207 3,51 54,76 1991,2 1,03
2004 764,8806 3,59 62,53 6098,8 1,74
2005 898,1372 2,75 60,75 5313,2 1,52
2006 1011,8 2,24 62,74 3607,4 0,91
2007 1122,7 2,53 64,87 13247,4 0,79
2008 1002,2 4,67 85,54 8445,1 1,12
2009 901,935 2,76 76,13 841,4 1
2010 1094,5 2,94 81,46 18782,5 0,87
2011 1202,5 4,03 89,78 21136,2 0,81
2012 1222,8 2,19 87,3 15593,2 0,78
2013 1305,6 1,3 82,35 18765,6 0,98
2014 1411,3 1,27 77,81 19656,3 0,66
2015 1382,8 0,71 69,66 17856,7 0,3
2016 1414.8 0,97 63,73 1462,3 0,86

*Yukaridaki veriler; TCMB, YASED, OECD, Diinya Yatirim Raporu, Kalkinma
Ajansr’nin yaymlamis oldugu yilik bazda verilerden ve bilimsel c¢aligmalardan
derlenerek hazirlanmistir

**Tablolardaki say1 ve oranlar farkli farkli birimlerden toplanip birlestirilerek
hazirlandiginda farkliliklar arz edebilir.

121



Kisisel Bilgiler
Adi1 Soyadi

Dogum Yeri ve Tarihi

Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi
Yiiksek Lisans Ogrenimi
Bildigi Yabanci Diller
Bilimsel Faaliyetleri

Is Deneyimi

Stajlar

Projeler

Calistig1 Kurumlar

Tletisim

E-Posta Adresi

Tarih

OZGECMIS

:Sinan YILDIZ
:Yenimahalle/ 04.04.1993

:Istanbul Universitesi

:Ufuk Universitesi

‘Ingilizce

‘Tktisadi Analiz Uzerine Makaleler, Yeni Bir

Ekonomi Modeli Calismasi1 “Y1ldiz Ekonomi’

:Hazine Miistesarligi, Merkez Bankasi, Kuveyt
Tirk Katilim Bankasi, Tiirkiye Finans Katilim
Bankasi
:Topla Getir Topla Gotir Sosyal Sorumluluk
Projesi

:Emniyet Genel Miidiirligi

-yildiz.sinan0307 @gmail.com

:11/06/2019

122



	ÖZET
	ABSTRACT
	TEŞEKKÜR
	İÇİNDEKİLER
	KISALTMALAR DİZİNİ
	TABLOLAR LİSTESİ
	ŞEKİLLER LİSTESİ
	GİRİŞ
	BİRİNCİ BÖLÜM
	ULUSLARARASI DOĞRUDAN YATIRIMLARA İLİŞKİN KAVRAMSAL ve TEORİK ÇERÇEVE
	1.1. Uluslararası Doğrudan Yatırım Kavramı
	1.2. Uluslararası Doğrudan Yatırıma İlişkin Kavramlar
	1.2.1. Çok Uluslu Şirketler
	1.2.2. Doğrudan Yabancı Yatırımlar

	1.3. Uluslararası Doğrudan Yatırım Girişlerinin Tarihi Gelişimi
	1.3.1. Birinci Dönem (1950-1973)
	1.3.2. İkinci Dönem (1973- 1981)
	1.3.3. Üçüncü Dönem (1981- 2018)
	Tablo 1.  Uluslararası Doğrudan Yatırım Sıralaması (Milyar Dolar)
	Şekil 1. Türkiye UDY Girişleri

	Tablo 2. Uluslararası Doğrudan Yatırım Girişlerinin Sektörel Dağılımı  (Milyon Dolar)


	1.4. Uluslararası Doğrudan Yatırımların Açıklanmasına Yönelik Teoriler
	1.4.1. Tekelci Avantaj Teorisi
	1.4.2. Hymer Teorisi
	1.4.3. Kindleberger Teorisi
	1.4.4. Caves Teorisi
	1.4.5. Vernon Görüşü
	1.4.6. Oligopolistik Tepki Teorisi
	1.4.7. İçselleştirme Teorisi
	1.4.8. Dunning’in Bütünleştirici Teorisi
	Tablo 3.  Dunning’e Göre Yatırımın Üç Önemli Bileşeni
	Tablo 4.  Avantajlar ve Ülke Karakteristikleri

	1.4.9. Marksist Teori’nin UDY’e Bakışı

	1.5. Uluslararası Doğrudan Yatırımları Etkileyen Faktörler
	1.5.1. Politik Çerçeve
	Tablo 5.  Ülke Gruplarına Göre UDY Tutarları (Milyon Dolar)

	1.5.2. UDY’lerin Belirleyicilerine Yönelik Sonuçlar
	1.5.2.1. Mikro Yaklaşımlar
	1.5.2.2. Ampirik Bulgular
	1.5.2.2.1. Piyasa
	1.5.2.2.2. Büyüme Oranı
	1.5.2.2.3. İşgücü Maliyeti
	1.5.2.2.4. Dışa Açıklık Oranı
	1.5.2.2.5. Döviz Kuru
	1.5.2.2.6. Ticaret Açığı ve Engelleri
	1.5.2.2.7. Vergi Oranları ve Vergisel Teşvikler
	1.5.2.2.8. Kurumsallaşma ve Altyapı
	1.5.2.2.9. Ar-Ge Harcamaları


	1.5.3. Gelişmekte Olan Ülkeler ve Geçiş Ekonomileri İçin Belirleyiciler

	1.6. Uluslararası Doğrudan Yatırımların Avantaj ve Dezavantajları

	İKİNCİ BÖLÜM
	EKONOMİK BÜYÜME VE KALKINMA KAVRAMINA İLİŞKİN KAVRAMSAL VE TEORİK ÇERÇEVE
	2.1. Kalkınma Kavramı
	2.1.1. Ekonomik Kalkınmanın Nedenleri
	2.1.2. Kalkınma İktisadının Teorik Altyapısı
	2.1.3. Az Gelişmişlik ve Kalkınma

	2.2. Büyüme Kavramı
	2.2.1. Ekonomik Büyümenin Kaynakları
	Şekil 2. Bilgi Ekonomisinde Büyümeyi Etkileyen Unsurlar

	2.2.2. Ekonomik Büyüme ve Kalkınma Modelleri
	2.2.2.1. Harrod-Domar Büyüme Modeli
	2.2.2.2. Neo-Klasik Büyüme Modeli
	2.2.2.3. İçsel Büyüme Modeli



	ÜÇÜNCÜ BÖLÜM
	ULUSLARARASI DOĞRUDAN YATIRIMLARIN EKONOMİK BÜYÜME ÜZERİNDEKİ ETKİLERİNE YÖNELİK TÜRKİYE VE GÜNEY KORE’NİN KARŞILAŞTIRMALI ANALİZİ
	3.1. Literatür Taraması
	3.2. Panel Veri Analizi
	3.2.1. Panel Veri Analizinin Güçlü ve Zayıf Yönleri
	3.2.2. Değişen Sabit Katsayılarla Statik Modeller
	3.2.3. Değişen Sabit Katsayılarla Dinamik Modeller

	3.3. Veri Seti
	3.4. Analiz
	3.4.1. Türkiye’ye Yönelik Analizler
	Tablo 6. ADF ve PP Birim Kök Testi
	Tablo 7. Gecikme Uzunluğu Analizi
	Tablo 8.  Eşbütünleşme Testi Model Analizi
	Tablo 9.  Johansen Eşbütünleşme Testi Analizi
	Tablo 10. Granger Nedensellik Testi Analizi

	3.4.2. Güney Kore’ye Yönelik Analizler
	Tablo 11.  ADF ve PP Birim Kök Testi
	Tablo 12.  Gecikme Uzunluğu Analizi
	Tablo 13.
	Eşbütünleşme Testi Model Analizi
	Tablo 14.  Johansen Eşbütünleşme Testi Analizi
	Tablo 15. Granger Nedesellik Testi



	SONUÇ
	KAYNAKÇA
	EKLER
	Ek 1 - Türkiye’ye Ait Veriler
	Ek 2- Güney Kore’ye Ait Veriler

	ÖZGEÇMİŞ



