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YEMIN METNi

Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum “Tiirkiye ve Secilmis Ulkelerde
Uluslararast Sermaye Hareketleri ve Dogrudan Yabanci Yatirim ile Ekonomik
Biiyiime liskisi” adli calismanm, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykiri
diisecek bir yardima basvurmaksizin yazildigint ve yararlandigim eserlerin
bibliyografyada gdsterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yaralanmis

oldugumu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

.1..12019
Betiil GULEC



TURKIYE VE SECILMI$ ﬁLKE?fEi-lr)E ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM ILE EKONOMIK
BUYUME ILISKISI

Kiiresellesen ekonomilerde i¢ kaynaklarin yetersiz kalmasi tilkeleri dis kaynak
arayisina itmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam artisi saglamak,
yeni teknolojilerin elde edilmesini hizlandirmak, rekabeti arttirarak verimlilik ve
biiylime iizerinde olumlu etki yaratmak, uluslararasi entegrasyon saglanmasma katki
da bulunmak, 6demeler dengesini iyilestirmek gibi olumlu etkileri mevcuttur.
Dolayisiyla hem gelismis hem de gelismekte olan tum iilkeler dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini iilkelerine ¢ekmek i¢in yogun ¢aba sarf etmektedir.

Bu calismada oncelikle dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarimin tiirleri,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi belirleyen faktorler ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinim etkileri incelenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde, ekonomik
bliylime modelleri ve uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime ile
iliskisine yer verilmistir. Bu dogrultuda Arjantin, Brezilya, Cin, Kore, Meksika, Rusya,
Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye’nin 2000-2017 yillar1 gayri safi yurtici hasila,
dogrudan yabanci yatirim, gayri safi yurtici tasarruf, ihracat ve portfoy yatirimlari
verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Calismanin sonucunda uzun
donemde dogrudan yabanci yatmrimlar ile ekonomik biliyiime arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ihracat, gayri safi yurtici tasarruf ve dogrudan
yabanci yatirim degiskenleri ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli iliski bulunurken,

portfoy yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda iligski bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas1 Yabanci Sermaye Hareketleri, Dogrudan Yabanci

Yatirim, Ekonomik Biiylime, Panel Veri Analizi
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ABSTRACT
THE RELATIONSHIP BETWEEN INTERNATIONAL CAPITAL FLOWS,
FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND ECONOMIC GROWTH IN
TURKEY AND SELECTED COUNTRIES

The lack of domestic resources in globalized economies led countries to seek
foreign resources. Foreign direct investments have porsitive effects such as increasing
employment, accelerating the acquisition of the new techonologies, creating a possitive
effect on productivity and growth by increasing competition, contributing to
international integration and imploving the balance of payments. Therefore, both
developed and developing all countries make great efforts to attract direct foreign
capital investments to their countries.

In this study, first of all, the types of foreign direct investments the factors
determining foreign direct investments and the effects of foreign direct investments
have been examined. In the second part of the study, economic growth models and the
relationship between international capital flows and economic growth were mentioned.
In this respect, panel data analysis was done by using the data of gross domestic
product, foreign direct investment, gross domestic savings, exports and portfolio
investment of Argentina, Brazil, China, Korea, Mexico, Russia, South Africa, India
and Turkey between the years in 2000-2017. As a result of the study, a two-way
causality relationship between foreign direct investments and economic growth was
determined in the long run. A significant relationship was found between economic
growth and export, gross domestic savings and foreign direct investment variables.

Relationship where there is no between portfolio investments and economic growth.

Keywords: International Foreign Capital Flows, Foreign Direct Investment, Economic
Growth, Panel Data Analysis
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GIRIS

Glinlimiiz ekonomi kosullarindaki sorunlar ge¢mise gore daha karmagiktir. Bu
sorunlar; mal ve hizmetlerin ne kadar miktarda iiretildigi, nasil {iretildigi, mal ve
hizmetlerin insanlar arasinda nasil dagildigi, kit kaynaklarin kullanim oranlari,
enflasyon, ekonomik biiyiime ve kalkinma olarak siralanabilir. Giiniimiizde halen bu
sorunlar devam etmektedir ve hicbir tlke bu sorunlara ¢ozum ararken ekonomik
yalnizlik icerisinde degildir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile uluslararasi sermayenin iilkelerin
makroekonomik istikrari iizerindeki etkisi artmis ve iktisadi olarak iiretim faktorlerinin
Oonem seviyesi degismistir. Sermaye ve emek faktoriiniin 6n planda oldugu dénemde
sermaye daha cok kar saglayacagi bolgelere yonelmistir. Ulkeler ise ekonomik
biiylimelerini ve kalkinmalarin1 olumlu yonde etkileyen yabanci sermayeyi kendi
iilkelerine ¢ekmeye ¢alismislardir.

Gilintimiiz sartlarinda gerek gelismis iilkeler gerekse gelismekte olan iilkeler
ekonomik hedeflerine ulasmak igin ortak amaglar edinmislerdir. Piyasalarda tam
istihdam sartlarinin gecerli olmasi, fiyat ve finansal istikrarin saglanmasi, gelirin
adaletli olarak dagilimi, 6demeler dengesinin saglanmasi iilkelerin ortak hedefleri
arasinda yer almaktadir. Gelismis tilkeler iyilestirilmis alt yapilari, sosyal ve ekonomik
gostergelerinin iist seviyelerde olmasi gibi etkenlerle hedeflerine ulasma konusunda
gelismekte olan {ilkelere nazaran daha basarili durumdalardir. Gelismekte olan
uUlkelerde, gayri safi milli hasilanin diisiik ve niifus artisinin yiiksek olmasi sebebi ile
kisi basma diisen milli gelir azdir. Tiiketim egiliminde olan bu iilkelerde gelirden
tasarrufa ayrilan paymn yetersiz kalmasi beraberinde kaynak yetersizligini de
getirmektedir. Tasarruf ve dolayisiyla kaynak ag¢igi olan bu iilkeler ekonomik
hedeflerine ulasmada dis kaynaga ihtiyag duymaktadirlar.

Bir sermaye ihracatcisi, sermayesini en ¢ok kar saglayabilecegi iilkelere
transfer eden bir lilke iken; sermaye ithalatcisi lilkenin kalkinmasmin finansmanida
kullanmak {izere yabanci sermayenin birincil faydalanicisidir. Tktisadi kalkinma igin
yerel kaynaklara duyulan ihtiyacin yani sira yabanci kaynaklara duyulan ihtiyacin
artmasi, kiiresellesen diinyada liberal sermaye hareketlerini ¢ok onemli bir konuma
getirmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatwrimlar1 gelismekte olan {iilkelerin tasarruf

aciklarini kapatarak kaynak saglamasimin yani sira ev sahibi lilkeye rekabet firsat1 ve



teknolojik yenilik de saglamaktadir. Kaynak iilke tarafindan bakilirsa, yatirimci
yatirim yaptig1 lilkeyi hemen terk etmeyecegi icin ev sahibi iilkenin riskine ortak olur.
Bu nedenle yatirim yapilacak iilkenin ekonomik verileri iyi analiz edilerek yatirim
riski en aza indirilmeye ¢alisilir.

Uluslararast sermaye ile ekonomik biliylime arasindaki iligkide biiylimenin
kaynaklari, biliylime modelleri ile agiklanmaktadir. Ekonomik biiylimenin
belirleyicilerini arastiran klasik iktisat¢ilar biiyiimede is boliimii, uzmanlasma ve
sermayenin 6énemli oldugunu savunmuslardir. Uzun donemli biiyliime i¢in yetersiz
kalan klasik teoriden sonra buyimenin kaynaklarmni teknoloji ve niifus olarak
inceleyen neo-klasik iktisatgilar uzun donemli biiylime siireglerini agiklayan ilk
teorilerin sahipleridir. Teknolojik gelismeler bu modelde dissal olarak kabul
edilmektedir. igsel biiyiime teorileri ise neo-klasik blylme teorilerinin aksine
bliylimeyi etkileyen unsurlar1 ekonomik sistemin igsel bir sorunu olarak
incelemislerdir. Bu modellerde beseri sermaye ve teknoloji igsellestirilerek ekonomik
biiylimenin belirleyicileri olarak ele alinmustir.

Bu ¢aligmanin temel amaci dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
biliylime arasindaki iligskiyi tespit etmektir. Bu amagla secilen iilkelerdeki DYSY ve
GSYIH degiskenleri veri setinde kullanilacaktir. Calismaya ayrica segilen tlkelerin
ithracat, portfoy yatirimlar1 ve gayri safi yurtici tasarruf orani degiskenleri eklenerek
ekonomik biiylimenin belirleyicileri olarak degiskenlerin durumu analiz edilecektir.
Bu sayede hem dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiytime iligkisi
hem de diger degiskenlerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri agiklanmaya
calisilacaktir.

Calismanin ilk boliimiinde uluslararasi sermayenin kapsami, portfoy
yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve diger sermaye yatirimlari
incelenecektir. Uluslararas: sermaye yatirimi tiirlerinden dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, ekonomik biiyiime {lizerinde daha biiyiik etkiye sahip olmasi sebebi ile
detaylandirilacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde ekonomik biiyiime kavrami ve ekonomik
biilylime modelleri ele alinacaktir. Ekonomik biiylime modellerindeki yabanci
sermayenin yeri incelenecektir.

Calismanin iiglincii boliimiinde ise ilk olarak Tiirkiye ve diinyadaki dogrudan
yabanci sermaye yatwrimlarmin gegirdigi siirecler ve son durumlar: ile ilgili bilgi

verilecektir. Devaminda ilk iki bolimde aciklanan dogrudan yabanci sermaye
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yatirmmlart ile ekonomik biiylime arasindaki iliski bu konudaki literatiir kapsaminda
incelenecektir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye olan
etkisini degerlendiren ¢aligmalara yer verilecektir.

Son olarak ise ¢alismada kullanilan secilmis {ilkeler i¢in panel veri analiz

yontemi ile degiskenler arasindaki iliski degerlendirilecektir.



BIRINCI BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI, BELIRLEYICILERI VE
ETKILERI

1.1. Uluslararasi Sermayenin Tanim ve Kapsami

Uluslararas1 sermaye (yabanci sermaye), bir Glkenin sermaye stokunun, o
ulkenin  milli smirlar1 disinda kalan bagka bir iilkenin kurumlarinin veya
vatandaslarini miilkiyeti olarak tanimlanir.

Uluslararas1 sermayenin, ililke ekonomisine finansal ve teknolojik kaynaklar
saglayan bir iglevi vardir. Finansal ve teknolojik kaynaklar, bir iilkeden baska bir
iilkeye yatirim yapma ve bor¢ verme seklinde gelir. Ekonomik biiylimeye katki
saglamak i¢in yabanci sermayenin bir lilkeye teknolojik altyapi, ruhsat, patent hakki,
maddi olmayan haklar ve hizmet yaratacak sekilde gelmesi gerekmektedir (Erol, 2000:
72). Kaynaklarin bu sekilde aktarilmasi, sermayenin yatirimci veya borg veren
perspektifinden ihra¢ edilmesini ve sermayenin anavatan iilkesi a¢isindan ithal
edilmesini ifade eder.

1.2. Uluslararas1 Sermayenin Tarihsel Gelisim Siireci

Uluslararasi sermaye ev sahibi iilkede yeni bir tesis kurdugunda veya mevcut
bir tesisi satin aldiginda, uluslararasi dogrudan sermaye yatmrimidir. Uluslararasi
sermayenin ev sahibi lilkedeki tahvil ve hisse senetleri gibi menkul kiymetleri satin
almasiyla gerceklesen finansal sektére yapilan yatirim, portfoy yatirimidir (Yetkiner,
2001: 92).

Klasik teori varsayimina gore sermaye hareketliligi tilkeler i¢in yararh olarak
gorilmektedir. Ulkelerin 6demeler dengesi hesabinin sermaye dengesi bdliimiinde yer
alan sermaye hareketliligi, sermaye hesabmin yurtici ve yurtdisinda serbest
birakilmasidir. Bu sekilde sinirli tasarruf saglayan iilkeler, liretken yatirimlar i¢in dig
kaynak kullanabilecek ve portfoylerini ayristirarak risklerini ¢esitlendirebileceklerdir
(Ercan, 2000: 132).

Neo-klasik teori varsayimina gore eger sermaye hareketleri serbestce hareket
edip Onlerindeki engelleri kaldirabilirse, sermaye hareketliligi hem sermayenin bol
oldugu iilkelerde yogunlagan sermayeye hem de ekonomik kalkinma i¢in kaynaklara
ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkelere fayda saglayabilir. Bu sayede en iyi kaynak
dagilimi saglanacaktir (Kazgan, 2000: 173).



Sermaye hareketlerinin genel egilimlerindeki degisimler, diinya ekonomisinin
kalkinma dinamikleri siirecinde dort ana donemde 6zetlenmektedir.
e Sanayi Devrimi'ni takip eden 1800-1913 ddneminin en biyik ozelligi
uluslararasi sermaye hareketlerinin olduk¢a 6zgiir olmasidir. Bununla birlikte
uluslararasi ticarette de serbestlik s6z konusudur.
e Ikinci donem olarak 1914-1945 yillar1 incelenmistir. Bu dénemde ikinci dinya
savasi ve 1929 yilinda diinya ¢apinda yasanan ekonomik kriz yabanci sermaye
hareketlerini yavaslatmistir.
e Uciincii olarak 1946-1973 donemi incelenmistir. Bu siire, diinya ekonomisi
igin yapisal doniisiimii hizlandirmaya baslayan petrol krizine kadar olan sureyi
kapsamaktadir.
e Son olarak, 1973-1974 Petrol Krizi'nin sona erdigi yillardan 20. Yizyilin
baslarina kadar olan gelismeler 1974-1998 baslig1 altinda incelenmistir.
1980'lerde Ingiltere (1979) ve Japonya (1980), doviz kontrollerini kaldirarak
yeni bir doneme baslamislardir. Bretton Woods sisteminin sabit ancak ayarlanabilir
doviz kuru sistemi yerine esnek doviz kuru sistemi, doviz kuru dalgalanmalarinin
olumsuz etkilerini azaltmak i¢in serbestlestirilmistir. Yurti¢i isletmelere, yurtdisinda
sermaye ve menkul kiymet yatirimi i¢in destek verilmesiyle finans sektori disa
acilmustir. Hizli bir sekilde uluslararasilasmak, finansal merkezler arasindaki rekabete
yol agacak yeni kisitlamalar getirmeyi gittikge zorlastrmstir (Karagol, 2002: 40).

Gelismekte olan Ulkelerde uluslararasi sermaye hareketlerinin banka kredileri
seklinde oldugu donem 1982 borg krizine kadar olan donemdir. 1982 krizinden sonra
bu Ulkelerden 6nemli miktarda sermaye c¢ikisi meydana gelmistir. 1983-1990
doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gogu Asya lilkelerine yapilmistir.
Makroekonomik yapmin istikrara kavusmasi, diisiik maliyetler ve yabanci
yatirimcilara uygun dis ticaret ve yatwrim rejimi nedeniyle c¢ok uluslu sirketler
uretimlerini bu Ulkelere kaydirmustir.

1.3. Uluslararasi Yabanci Sermaye Yatirnmlarn ve Cesitleri

Uluslararast yabanci sermaye yatirimlari; portfoy (6zel yabanci sermaye)
yatirimlari, resmi yabanci sermaye yatwrimlar1 ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari olarak ti¢ bélumde incelenebilir.

Yabanc1 yatirimcinin ev sahibi iilkenin sermaye piyasalarinda islem yapmasi,

ev sahibi iilkede iiretim tesisi kurmasi, devir almasi, isletmesi veya iilkelerin



kalkinmas1 adma yaptiklar1 sermaye aktarimlar1 uluslararast yabanci sermaye
yatirimlarinin gesitlerini olusturur.

Uluslararasi sermaye hareketlerinde; binalar, fabrikalar, arsalar ve tesisler gibi
fiziki varliklar da yabanci iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak
smiflandirilmaktadir.

1.3.1. Ozel Yabanci Sermaye (Portféy) Yatirimlar

Uluslararast sermaye hareketleri arasinda, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari sonrasinda en 6nemli ikinci uluslararasi yatirim tiirii portfoy yatirimlaridir.
Geligmis iilkelerden kaynaklanan bu fonlar (Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya
gibi), sadece ulusal kalkinma i¢in degil, ayn1 zamanda bazi risklerin de azaltilmasi i¢in
yerel sermaye piyasalarmin gelisimine onemli katkilar saglamaktadir. (Calvo ve
digerleri, 1993: 112).

Ozel sermaye hareketleri, bireysel ve kurumsal yatmrimcilarin ekonomik
faaliyetlerden ve dogrudan yatirimlardan kaynaklanan riskleri dagitmak i¢in diger
iilkelerdeki piyasalara yoneltilen portfoy kredilerinden olusmaktadir. Uluslararasi
sermaye hareketleri ve Uretim sirecinin ¢ok uluslasmasi, finansal entegrasyon ile
baglantilidir (Basu ve digerleri, 2003: 516).

Para ve para benzeri menkul kiymetlerin ilkeler arasi transferi portfoy
yatirmmidir (Ozkan, 2018: 16). Mali kaynak baska bir iilkede daha karli bir projede
kullanilabilir veya mali kaynak bagka bir lilkenin sermaye piyasasinda tahvil veya
hisse senedine yatirim i¢in kullanilabilir.

Portfoy yatirimlari, yatirimeilarin hisse senetleri, tahviller vb. kiymetli evraklar
ile farkli bir iilkeye dogrudan yatirim yapmadan, is yaratmaya ve katma deger
yaratmaya yonelik sermaye akimlaridir.

1.3.1.1. Portfoy Yatinnmlarim Belirleyen Faktorler

Portfoy yatirimlari, uluslararasi piyasalarda kar ve faiz farklarmdan dolay1
bireysel veya kurumsal yatirimcilarin sermayelerini bir iilkeden digerine transfer
ederek daha fazla gelir saglamak amaciyla yapilmaktadir.

Portfoy yatirimu kararlarini etkileyen ana faktor yatirimin beklenen getirisidir.
Bir menkul kiymet degerinin iadesi, faiz veya temettii gelirinden ve saglayacagi
sermaye kazang¢ ve zararlarindan olusur. Yatirime1 i¢in 6nemli olan, risk karsiliginda
bir gelir akigi olusturmaktir. Bu durumda yatirim sebebini etkileyen diger bir etmen de
risktir. Ticari ve politik risk ile doviz kuru riski tam olarak bilinemediginden, risk

seviyesi yatrimcinin tahminlerine baghdir. Yani yatmrimcilarin getiri ve risk
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yorumlamalarina gore yatirim yapilacak menkul kiymetler belirlenmektedir (Aslan,
1997: 52). Portfoy yatirimlarinda fon sahiplerinin kararlarmi etkileyen unsurlara
asagida deginilmistir.

Piyasa Kapitalizasyonu: Borsaya kote olmus bir sirketin dolagimdaki hisse
senedi adedi ve piyasadaki hisse senetlerinin fiyatmin ¢arpimi olarak ifade edilir.
Firmanin piyasa kapitalizasyonunun yiiksek olmasi firmanin mali yapis1 hakkinda
kesin bilgi degildir, bu durum piyasaya surilen hisselerin yiiksek fiyatlanmis
olmasmdan kaynaklanabilir (Ozkan, 2018: 76-77). Ancak piyasa kapitalizasyonu
isletmenin 6z kaynak degerini ifade etmesi sebebi ile yatirimei kararmi etkileyen
faktorler arasindadir.

Islem Hacmi: Bir piyasada bir siire icinde el degistirmis olan hisse senetlerinin
toplam degeridir. Dolar veya yerel para birimleri cinsinden veya adet olarak ifade
edilir. Islem hacmi piyasadaki likiditeyi ve piyasa derinli§ini 6lgmek icin
kullanilmaktadir. Ancak yatirimcinin yatirim karari verirken piyasanin mali durumu
hakkinda kesin bilgi vermez, ¢iinkii islem hacmini {lke icerisindeki yasal
diizenlemeler, vergi politikalari, yasal prosediir ve komisyon oranlar1 gibi etkileyen
bircok faktor olabilmektedir (Cetin, 2008: 16).

Listelenen Sirket Sayist ve Yeni Ihraclar: Piyasada listelenen sirketlerin
sayisi, tasarruflarin ne kadarmin sermaye piyasalari aracilifiyla yatirima
dontistirildiginiin - bir gostergesidir. Tasarruflarin  yatirima donstiiriilmesinde
borsaya kote olmus sirket sayisi yeni yatirimcilar i¢in oldukca dnemlidir. Ancak
yatirim karar1 alinirken gz 6niine alinacak borsaya kayitl sirket sayisi tek basina etkili
degildir. Ciinkii hiikiimet sirketlerin halka agilmasi igin ¢esitli tesvikler sunabilir
(Cetin, 2008: 17).

Ortalama Sirket Boyutu: Firmanin ortalama biiyiikligii, piyasada listelenen
sirket sayistyla birlikte degerlendirilebilir. Ortalama sirket boyutu; toplam piyasa
degerinin listelenen sirket sayisina orani ile bulunur.

Konsantrasyon: Piyasa yogunlagmasi, toplam piyasa degeri ve islem hacmi en
aktif yatirim araglarinin piyasa degeri veya islem hacmi olarak payidir. Geligmekte
olan iilkelerin piyasalarinda ¢ogunlukla biiyiik sirketler piyasa hacminin biiyiik bir
boliimiinii olusturur (Ozkan, 2018: 79).

Dig Aciklik: Piyasalarda gelismislik diizeyi gostergesi olarak diger bir onemli

kriter ise piyasa aciklik diizeyleri ve Ulkede kurumsal duzenlemelerin olmasidir.



Yatirimeilar i¢in dnemli bir kriterdir ¢linkii fon sahipleri sermaye akigini az maliyetle
ve kolaylikla gergeklestirmek isterler (Cetin, 2008: 18).

1.3.1.2. Portfoy Yatirnmlarinin Faydalan

Uluslararast portfoy yatirimlarinin temel amaci, yatirimeiya ayni getiri
diizeyinde daha az riskli veya ayni risk diizeyinde daha fazla getiri saglayabilmeleri
icin ¢esitlendirilmis bir portfoy olusturmalarina imkan saglamasidir. Yatirimlarin yerel
olarak cesitlendirilmesi, hem menkul kiymet se¢imi i¢in yerel bir kiime hem de ulusal
olaylardan daha fazla etkilenmesi anlamina gelir.

Geligmis iilkelerdeki yabanci yatirimcilarin, kendi iilkelerinde diisiik getirili
sermayeye piyasalarinda yatirim yapmak yerine, yiiksek getirili az gelismis iilkelere
gecis yapmasi diinya kaynaklarmin dagiliminin etkinligini artiracak ve gelismis
iilkelerden azgelismis iilkelere sermaye akislaria yol agacaktir. Uluslararasi portfoy
yatirimlart yerel sermaye piyasalarmin likiditesini artirabilir ve pazarm etkili bir
sekilde gelismesine yardimci olabilir. Gelismekte olan iilke piyasalar: daha likit, daha
derin ve daha kapsamli oldugu i¢in, yatirimcilar yatirimlarini daha genis capli finanse
edebilirler. Tasarruf sahipleri, portfoylerini yonetebilecekleri ya da finansal menkul
kiymetlerini hizla satabilecekleri giivencesiyle daha fazla yatirim yapma firsatina
sahip olurlar. Bu sekilde, likit piyasalar uzun vadeli yatirimlar1 daha cazip hale
getirebilir (Berber, 2006: 35).

Uluslararasi portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerine daha derin ve daha genis
pazarlarda yatirim yapmalarma imkan saglarken, yatirimcilarin kaynaklarini yeni ve
gelisen yatrim firsatlarii arastirmak i¢in kullanmalar1 i¢in 6nemli tesviklerden
yararlanmalarma da imkan saglayacaktir. Uluslararas1 portfoy yatirimlar1 ayrica
sermaye piyasasina ve sirketin yOnetimindeki pay sahiplerine kendi giiglerini
gelistirmelerine yardimei olabilir. Isletmeler finansal olarak rekabet ettikce, piyasa
daha iyi performans gosterecek, gelecekteki performans icin daha iyi beklentiler ve
daha iyi kurumsal yonetim gosterecektir (Oztiirk, 2004: 116).

Ev sahibi iilke acisindan ucuz bir finansman seklinde gelen portfoy yatirimlari
sagladig1 getiriyi yeniden yatirima doniistiirmesiyle iilkenin sermaye birikimine katki
saglayarak, likiditeyi arttrmaktadir. Piyasanin likiditesi ve islevselligi gelistiginde,
hisse senedi fiyatlari, firmalarin temel degerlerine daha fazla yansiyacak ve sermaye

akislarinin daha etkin bir sekilde tahsis edilmesini saglayacaktur.



1.3.1.3. Portfoy Yatirnmlarinin Engelleri

Fon sahiplerinin karsilastiklar: riskler belirsizlige bagli olarak iki bilesenden
olugur. Sistematik ve sistematik olmayan risk toplam riskin bilesenleridir. Sistematik
riskler, isletme yoOnetiminin miidahale edemedigi ve tiim piyasayr ilgilendiren
risklerdir. Bunlar piyasa riski, politik risk, enflasyon riski, faiz orani ve kur riski olarak
siralanabilir. Sistematik olmayan riskler ise, firmalara 6zgu olan ve isletme
yonetimince mudahale edilebilen risklerdir. Bunlar finansal, endistri ve yonetim riski
olarak siralanabilir (Usta ve Demireli, 2010: 26-27).

Uluslararas1 portfoy ¢esitlendirme firsatlari, diinya piyasalarmmdan bagimsiz
sermaye piyasalar1 olan iilkelerde, entegre diinya pazarlarina sahip iilkelerden daha
azdir. Fonlarmi i¢ piyasaya baglayan yatirimcilar, sadece yerel olmayan sistematik
riski ¢esitlendirebilir. D1 pazarlarda daha fazla ¢esitlendirme firsatlart miimkiindiir.
Uluslararasi portfoy yatirimlarinda, yerel sistematik riskin bir kismi gesitlendirilebilir.
Uluslararasi yatirimeilar yabanci piyasalarda yatirim yaparak yerel degiskenlik riskini
ve ayrica ¢esitlendirilemez olan sistematik riskin bir kismini yok edebilirler (Kaya,
2011: 56).

Uluslararas1 finans piyasalarina yatirim yapmanin bir¢ok yarar1 olmasina
ragmen, bu yatirimlarin 6niindeki bazi engeller bu avantajlar1 kisitlamaktadir.

Bir llkenin politik ve finansal riski, vergi duzenlemeleri ile ilgili sorunlar,
bilgiye erisimde zorluklar ve yiiksek islem maliyetleri gibi konular yabanci portfoy
yatirimlarinin 6niindeki baslica engellerdir. Yabanci yatirimcilarin sermaye akislarini
etkileyen, uygulanan yiiksek gelir vergisi oranlar1 (vergi mevzuati), her iilke igin
menkul kiymetlere uygulanan farkli biirokratik islemler (yonetim problemler),
yatirimcilarin ihtiya¢ duydugu kalite ve gergek bilgi eksikligi, menkul kiymet alim
satimi icin islem maliyetleri ve piyasadaki diisiik likidite ve verimlilik seviyeleri gibi
sorunlar vardir. Ancak, bazi pazarlarda doviz kontrollerini korumak da biiyiik bir
engeldir. Bu, ulusal sermaye piyasalarinin uluslararasi pazarlarla entegrasyonunu
engellemekte ve yatirimcilarin yurtdisma yatirim yapma konusunda geri durmalarina
neden olmaktadir (Kaya, 2011: 59).

1.3.2. Resmi Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve TUrleri

Resmi sermaye hareketleri, ¢cogunlukla program ve proje kredileri, bagh ve
serbest krediler olarak gerceklesmektedir. Program hibeleri, hiikiimetlerin kalkinma
planmnin dis finansman ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in diger hiikiimetlerden veya

uluslararasi kuruluglardan sagladigi fonlardir. Proje kredileri, hiikiimetlerin belirli bir
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projeyi gergeklestirmek icin baska bir hiikiimetten veya uluslararasi bir ajanstan
sagladig1 fonlardir (Yildizoglu, 1996: 37).

Uluslararasi sermaye hareketleri ¢esitlerinden biri olan resmi krediler, lkelerin
kalkinmasiyla ilgili olduklar1 i¢in kalkinma kredileri veya dis yardim olarak da
isimlendirilebilir. Resmi krediler resmi kurumlar tarafindan yonetilirler. Bu sermaye
hareketleri Glkelerin ekonomik, politik, askeri ve kulturel durumlar1 sebebiyle
gerceklesebilir. Resmi  krediler, guncel piyasa kosullarmm gegerli olmadigi
kredilerdir, faizleri diisiik ve vadeleri uzundur (Pazarcik ve digerleri, 1989: 16).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) biinyesinde kurulan
“Kalkinma Yardimlar1 Komitesi (DAC)”, yapilan yardimlarla ilgili “kamu yardim1”
veya “resmi yardim” anlamina gelen yardim terimini kullanmaktadr. Kamu
yardimlari iki grupta toplanabilir. Bunlar ikili (hikiimetlerden hikimetlere) yardimlar
ve ¢ok tarafli (uluslararasi1 orgiitlerden hiikiimetlere) yardimlardir. ikili yardimlar;
finansal transferler (proje kredileri), ayni yardim (gida yardimi) ve teknik yardimdir.
Uluslararasi orgiitler veya kuruluslar tarafindan yonlendirilen yardimlar ise ¢ok tarafli
yardimlar olarak ifade edilir (S6nmez, 1998: 115-116).

Resmi yardim yapan iilkeler i¢in yardim yapacaklari iilkelerin ekonomik ve
politik durumlar1, cografi konumlar1 6nemlidir (Arslan ve Kiper, 2015: 15).

Resmi yabanci sermaye tiirleri; proje ve program kredileri, bagl ve serbest
krediler, hiikiimet ve ¢ok yanli krediler, mali ve teknik yardim, gida yardimi, dis
yardim konsorsiyumu ve Eximbank kredileri olarak siralanabilir.

1.3.2.1. Proje ve Program Kredileri

Program kredileri, bagka bir iilkeden veya uluslararasi bir kurulustan
anlagsma yoluyla belirli bir projeye bagli olmaksizin 6demeler dengesi krizinin
hafifletilmesi ya da kalkinma planlarindaki dis finansman ihtiyacin1 karsilamak
amaciyla alinan fonlardir. Proje kredileri ise, belirli bir proje finansmani igin
saglanan fonlardir. Proje kredilerinin amaci1 kamu kesimine ait proje dis finansman
ihtiyacinin karsilanmasidir (Seyidoglu, 2001: 701-702)

Proje kredileri sadece alindiklar1 proje kapsaminda kullanilabilir ve
gelismekte olan tilkelerce kullanig serbestligi olmamasi sebebi ile program
kredilerindense daha az tercih edilirler. Fon saglayacak olan taraf ise kontroliinii

daha saglikli yapabilmek i¢in proje kredilerini tercih eder.
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1.3.2.2. Bagh ve Serbest Krediler

Kredi veren iilkeden mal veya hizmet satin alinmasi sart1 aranan krediler
bagli kredi olarak tanimlanir. Bu tiir kredilerde kredi ihtiyaci olan iilke ve krediyi
saglayacak lilke arasinda anlagma yapilir ve bu anlagsmanin esas maddesi kredi
veren iilkeden mal ve hizmet alinmasi sartidir. Kullanilislart bakimindan daha
Ozglr olan ve herhangi bir sarta baglanmayan krediler ise serbest kredilerdir
(Arslan ve Kiper, 2015: 21-22).

1.3.2.3. Hiikiimet Kredileri ve Cok Yanh Krediler

Iki yanli resmi kredi olarak da bilinen hiikiimet kredileri, ekonomik kalkinma
amaci ile gelismis lilkelerden az gelismis lilkelere aktarilan uzun vadeli ve diisiik faizli
fonlardir. Bu fonlarim ekonomik ve mali kuruluslar tarafindan saglanmasi ise ¢ok yanli
kredileri olusturur. Bu tiir kredilerde; fona ihtiyaci olan taraf finansman ihtiyacini
karsilayacak mali kaynak saglamay1 amaclarken, fon saglayan taraf ise faiz geliri ve
elinde bulunan tasarruf fazlasini plase etmeyi amaglamaktadir (Kavcioglu, 2013: 147).

1.3.2.4. Mali ve Teknik Yardim

Geligmis tlkeler tarafindan saglanan krediler ithalat masrafin1 karsilamak
amaci tagtyorsa mali yardim, iiretim ve yonetim i¢in teknik bilgi veya personel egitimi
gibi destekleyici faaliyet amaci tasiyorsa teknik yardim olarak adlandirilir (Seyidoglu,
2001: 703).

1.3.2.5. Gida Yardim

Az gelismis lilkelerdeki niifus artis1 ile ortaya ¢ikan talebi karsilayabilmek i¢in
gelismis iilkelerin iiretim fazlasindan yaptig1 gida transferleridir. Dogal afet, savas gibi
acil durumlarda daha sik goriilmektedir (Arslan ve Kiper, 2015: 20).

1.3.2.6. D1s Yardim Konsorsiyumu

D1s yardim konsorsiyumlari, az gelismis tilkelerin kalkinmasida fon saglamak
iizere o lilkeye fon saglamak isteyen gelismis iilkelerdeki uluslararasi ekonomik ve
mali kuruluslarm olusturduklar1 ve gegici olan kredi birlikleridir. Fon saglanacak olan
ulkelerin ekonomik durumlarma bagli yapilacak yardimlarm miktarlart bu
konsorsiyumlarda belirlenir (Ozmutlu, 2010: 98).

1.3.2.7. Eximbank Kredileri

Eximbank, kar amaci giitmeden, kendi iilkelerinde bulunan ihracat yapan ve
yapmaya yeni baglayacak firmalar i¢in ¢esitli programlar sunan, milli ihracat
seviyelerini arttirmak i¢in finansman destegi saglayan mali kuruluslardir (Cirak, 2018:

11). Ihracatin gelistirilmesi, ihrag iiriinlerin gesitlendirilmesi, ihracattaki pazar paymin
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genislemesi, ihracatgilarin rekabet giiclerinin artmasi ve ihracatc¢ilara giivence
saglamast amaciyla resmi ihracat kurumlar1 tarafindan saglanan kredilerdir
(Seyidoglu, 2001: 705).

Turk Eximbank, tlke icerisindeki ihracatgilari, ihracata yonelik Uretim yapan
firmalar1 ve yurtdisinda faaliyet gosteren girisimcileri uygun vade oranlariyla krediler
sunarak desteklemektedir.

1.3.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar

Uluslararas1 yabanci sermaye yatirimi ¢esitlerinden biri olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart hakkinda pek ¢ok tanimlama mevcuttur.

Bir iilkede bir sirket satin almak, yeni kurulmus bir sirketin kurulus
sermayesini tedarik etmek veya mevcut bir sirketin sermayesini arttirmak yoluyla
yapilan; sermayenin yaninda is bilgisi, teknoloji ve sirket yonetimde s6z sahibi olma
yetkisini de beraberinde getiren yatirimlardir (Karluk, 2002: 639).

Bir sirketin tiretim birimini, kurulu bulundugu iilke sinirlarinin digina tasirmak
tizere, farkli iilkelerde tiretim birimleri kurmasi veya mevcut tiretim birimlerini satin
almasi durumu dogrudan yabanci yatirim olarak ifade edilmektedir (Seyidoglu, 2001:
664).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, genel olarak kaynak tilkenin ev sahibi
iilkedeki iiretim siireci, kaynak dagilimi ve diger ekonomik etkinlikler tizerinde kontrol
saglamak amaciyla varlik edinmek iizere yaptiklar1 yatirimlar1 ifade etmektedir
(Contessi ve Weinberger, 2009: 63).

Uluslararasi Para Fonu (IMF), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini, kaynak
iilke yatirmmcisinin kalici bir ¢ikar elde etmek amaciyla ev sahibi iilkedeki firma
yonetiminde etkin bir konum kazanmasina yol agacak yatirimlar olarak tanimlamistir.

Birlesmis Milletler Diinya Yatirim Raporu’nda ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, kalic1 bir ¢ikar ve uzun donemli bir iliskiyi yansitan ve yabanci yatirimciya
ev sahibi iilkedeki yerlesik tesebbiis iizerinde kontrol imkani veren yatirimlar olarak
tarif edilmistir.

Portfoy (Ozel Yabanci Sermaye) yatirimlar1 haricinde kalan ve uluslararasi
yatirimcilarin tamamina sahip olarak veya yatirimin yapilacag iilkede yerli bir firma
ile ortaklik saglamak kosulu ile yapilan yatirimlar dogrudan yabanci sermaye
yatirmmidir (DPT, 2000: 1).

Dogrudan yabanci sermaye, ev sahibi lkeye tretim icin gerekli olan makine,

ekipman, yedek parca ve diger ilgili materyaller seklinde teknolojik altyap1
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olusturmaya girmektedir. Bunun yaninda yabanci sermaye, tilkeye ruhsat, know-how,
yonetim ve yonetim bilgisi gibi maddi olmayan haklar ve hizmetler seklinde de
girebilir. Yabanci sermaye, ayn1 yatirimda kismen doviz, makine teghizati, know-how
ve teknik bilgi olabilir (Easterly, 2002: 178-179).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6zellikleri agagida siralanmustir.

e En Onemli Ozelligi, yatrimcmin kismen ve tamamen yabanci tesisin
mulkiyetine sahip olmasi ve ayni zamanda yonetimini elinde bulundurmasidir.
Dogrudan yabanci sermaye yatimrimlar1 bu Ozelliklerden dolayr portfoy
yatirimlarindan ayrilmaktadir. Portfoy yatirimlarinda yer alan tahvil ve hisse
senedi yatirimlar1 finansal yatirimlar olsa da dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 bina, fabrika, arsa, fabrika gibi fiziksel degerlere karsilik gelen
yatirimlardir (Seyidoglu, 2001: 664-665).

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin amaglar1 sadece kar elde etmek
degildir ayn1 zamanda yeni pazarlarda faaliyet gostererek piyasa hacimlerini
buyutmek isterler (Elbir, 2010: 8).

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ¢ok uluslu sirketler tarafindan
gergeklestirilir.

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yipranma yap1 yoktur.
1.3.3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tiirleri
Ulkelerin gelisebilmek igin belirli bir biiyiime oranina ulasmalar1 zorunludur.

Uygun bir biliylime oranmma ulagsmanm yollarindan biri iilkeye yatimrim girisini
arttirmaktir. Bir {ilkenin yatrimlarini arttirmasi igin, kilit bir etken, belirli bir yerel
tasarrufun yaratilmasidir. Bilindigi gibi, gelismekte olan ekonomilerin en Onemli
sorunlarindan biri, yurt i¢i tasarruflarin yetersiz kalmasidir. Yurt ici tasarruflar iki
sekilde ayristirilabilir. Birincisi 6zel tasarruflar ve digeri kamu tasarruflaridir. Ozel
tasarruflar hane halki ve isletme tasarruflarindan olusur. Kamu tasarruflar: ise yatirim
firsatlarin1 artirarak ve yatmrimlar: tesvik eden Onlemler alarak artirilabilir (OZtUrk,
2004: 121).

Bir ekonomide, finansal biiyiime orani ve hizini belirleyen etkenlerden biri
dogrudan yabanci yatirimlardir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinimn tiirlerini U¢
ana baglik altinda inceleyebiliriz. Bunlar yoniine gore dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlary; ice gelen yatirimlar ve disa giden yatirimlardir. Yatirim sekline gore

dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; yeni yatirimlar, birlegsme ve satin alma seklinde
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yatirimlar, yatay ve dikey yatirimlardir. Amacma gore dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: ise kaynak arayan yatirimlar, pazar arayan yatirimlar, etkinlik arayan

yatirmmlar ve stratejik aktif arayan yatirimlardir.

Tablo 1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tiirleri

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmu Tiirleri

1. Yonine Gore DYSY 2. Yatirim Sekline Gore DYSY 3. Amacina Gore DYSY

* fce Gelen Yatirimlar * Yeni Yatirimlar * Kaynak Arayan Yatirimlar

* Birlesme ve Satinalma Seklindeki * Pazar Arayan Yatirimlar

* Disa Giden Yatirimlar Yatirimlar

* Stratejik Aktif Arayan

* Yatay Yatirimlar v 1
atirimlar

* Dikey Yatirimlar

Not: Tablo Tarafimizca Olusturulmustur.

1.3.3.1.1. YOniune GoOre Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

YoOntine gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: asagida iki baglik halinde
siralanarak agiklanmistir.

a. Ice Gelen Yatirimlar

Ice yatirim, fon sahiplerinin yerel kaynaklara ydnelik olarak gerceklestirdikleri
yatirmmlardir. Ice gelen yatirimlar yaygm bir dogrudan yabanci yatirim tiiriidiir. Bu
yatirimlar ev sahibi iilke agisindan sermaye birikimi ve verimlilik arttirict 6zellige
sahiptir (Mucuk, 2011: 16).

b. Disa Giden Yatirimlar

Yerli yatirimcilarin yabanci kaynaklara aktardigi fonlardir. Yurt disina yapilan
yatirimlar olarak da bilinen bu yatirim tiirii bazi lilkeler tarafindan sermaye ¢ikislarinin
yaratabilecegi olumsuzluklar sebebiyle tercih edilmese de 6zellikle Asya ulkelerinde
yeni piyasalarda faaliyet gosterme, farkl bilgi ve yeni teknolojiye ulagsma konusunda
destekleyici olduklari i¢in tercih edilmektedir (UNCTAD, 2006a).

1.3.3.1.2. Yatirnm Sekline Gore Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirimlan

Yatrim seklinde gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: asagida dort
baslik halinde siralanarak agiklanmustir.

a. Yeni Yatirnmlar

Yeni yatirimlar, dogrudan yabanci yatirim sirketinin ev sahibi tilkede yeni bir

birim kurmasi olarak tanimlanmaktadir. Ev sahibi iilkeler genellikle istihdam yaratma
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ya da ¢iktilarinda katma deger yaratma nedenleriyle yeni yatirimi tercih etmektedir
(Moosa, 2002: 23-67). Yeni yatirim, yatirim firmasina yeni ihracat alanlar1 yaratma
konusunda fayda saglayabilir.

Yeni yatirimlarla birlikte liretim tesislerinin sayica artmasi, yonetim bilgisinin
aktarilmasi, teknoloji transferinin gergeklesmesi ev sahibi iilkenin yerli ve uluslararasi
piyasalarla arasindaki bagm giiglenmesi saglanir. Bu sebeple gelismis ve gelismekte
olan tilkeler bu tip yatirimlari ¢gekmek ister (Mucuk, 2011: 16).

b. Birlesme ve Satinalma Seklinde Yatirimlar

Sirketler aras1 satinalmalar ve birlesmeler yabanci piyasalara girmenin en basit
yoludur. Bu yolu kullanan yatirimeilar daha az maliyete katlanarak yeni teknolojilere
ulasabilmekte ve yerel piyasaya gore daha biiylik Ol¢ekli ekonomilerde faaliyet
gosterebilmektedirler (Seyidoglu, 2001: 671). Bu tiir yatirimlarin biiyiikk bir bolimii
sermaye yapilari birbirine benzeyen iilkeler arasinda ve gelismis iilkelerde faaliyet
gosteren sirketler arasina olmaktadir (Erdogan, 2018: 17).

Ote yandan, sirketlerin farkli milletlere mensup olmalari, farkli gelenekler
benimsemeleri, birlesme ve satinalma sonrasi istihdam ve iicretlerde olumsuz
gelismeler ve sirketlerin toplu sozlesmelerde farkli yaklasimlar benimsemeleri,
birlesmelerde olumsuz faktorler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, bu yatirimlar net
yatirimlarda veya tlilke tiretiminde nadir bir artisa neden olmaktadir. Cogu zaman,
uluslararasi yatirimcilarla birlikte sirkette olusturulacak sinerjiden dolay1 yatirimlarda
bir azalma yasanmasi dahi mumkin olabilmektedir (Capraz ve Demircioglu, 2003:
41).

¢. Yatay Yatinnmlar

Yatay dogrudan yabanci sermaye yatwrimlari, farkl iilkelerde birden fazla
tesiste ayni tiriinii tireten sirketlerdir. Bu tur yatirimlarda her tesis, Gretim icin i¢ pazara
hizmet vermektedir. Yatay yatrimlarin ortaya ¢ikmasi igin dnemli olan iki faktor,
ticaret ve ekonomi Olgeginin seviyesidir. Yatay yatirimlar, ulasim maliyetlerinin
azaltilmasi konusunda etkin yatirimlardir (Protsenko, 2004: 16).

d. Dikey Yatirnmlar

Dikey dogrudan yabanci yatirim Uretim tesislerini cografi olarak dagitan ¢ok
uluslu sirketleri ifade etmektedir. Bu tur bir yatirimda, ¢ok uluslu bir girket tiretim
zincirini dikey olarak bolmektedir. Bu stre¢ nihai trtndn Uretilmesi igin yurtdisi
liretim asamalarinin belirlenmesi ve {retimin {ilkeler arasinda paylastirilarak

yatirimlarm bu plana gore gergeklestirilmesidir (Protsenko, 2004).
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1.3.3.1.3. Amacina Gore Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Amacina gore dogrudan yabanci sermaye yatmrimlart asagida dort baslik
halinde siralanarak agiklanmistir.

a. Kaynak Arayan Yatirnmlar

Dogal kaynaklar yeryiiziinde dengeli bir sekilde dagilim gostermedigi igin
kaynaklarin yetersiz oldugu durumlarda firmalar kaynak ihtiyaclar1 dogrultusunda
yatirim yaparlar (Mucuk, 2011: 19).

Gelismekte olan tilkelerde sermaye ve teknoloji yetersizligi, dogal kaynaklar1
ortaya ¢ikarmakta ve bu dogal kaynaklarin islenmesinde sorunlar yasanmasina neden
olmaktadir. S6z konusu tlkeler, dogal kaynak arayan yabanci yatirimcilarla is birligi
yaparak dogal kaynaklar1 islemek i¢in gereken maliyeti yatirim ¢ekme yolu ile en aza
indirmek isterler. Dogal kaynagin miktari, siddeti ve degeri, bu pazara girecek olan
dogrudan yabanci sermayeyi etkileyecektir. Dogal kaynak ne kadar ¢ok olursa ve
dogal kaynagin degeri ne kadar yiiksek olursa, o lilkeye yapilan girdiler o kadar
yukselecek ve (lke ekonomisine katkida ayni 6lgiide biiyiikk olacaktir (Narula ve
Dunning, 2000: 150).

b. Pazar Arayan Yatirnmlar

Pazar arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, genellikle iilke tarafindan
yatirilacak yiiksek ihracat kotasinin yer aldigi komsu pazarlara erisim saglayan
bolgelerden olusur (Narula ve Dunning, 2000: 152). Bagka bir agidan, pazar arayan
yatirimlar, yeni pazarlari kesfetmeye veya tutulan pazarlar1 korumaya yoneliktir.
Yatirimlar, ihracatin Onilinde engellerin bulunmadigi ve yatwrim yapilacak iilke
tarafindan firsatlarin verildigi iilkelerde yapilir. Bu yatirimlar 1980'lerde sirket
evliliklerinin etkinligini ve bu sekilde yatirim yapan firmalarmn cirolarini artirmigtir.
Pazar arayisinda olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin ingasi i¢in yatirim
yapilacak olan Ulkenin belirli bir biiyiikliige ve talepkar bir niifusa ihtiyaci vardir
(Uzun, 2010: 11).

c. Etkinlik Arayan Yatirnmlar

Verimlilik arayan yatirimlar, genellikle 6lgek ekonomilerinden yararlanarak,
yatirim yaptiklart bolgenin istiinliiglinii artirmak isteyen firmalarin yaptig1 yatirim
tiirtidiir. Bu yatirim1 yapan sirketler genellikle diger yatirim tiirlerini yaptiktan sonra
daha fazla kar saglama amaci ile bu yatirim tiirlinii tercih ederler. Bu tiir yatirimlar

genellikle gelismis iilkeler arasinda gercgeklestirilmektedir. Stratejik kaynak
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arayisindaki firmalarin, yatirim tilkesindeki kaynaklarin kullanim haklarmin rakipler
tarafindan tehlikeye atilmasini 6nlemek iginde yapilmaktadir (Uzun, 2010: 11-12).

d. Stratejik Aktif Arayan Yatirnmlar

Diger yatirimcilara gore ustiinliigii kaybetmek istemeyen bir firmanin sahip
oldugu tiretim faktorlerini kaybetme ihtimalini bugiinden diisiinerek yaptigi
yatirimlardir (Mucuk, 2011: 21).

1.3.3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Belirleyen Faktorler

Yabanci yatirimeilarin en 6nemli amaglarindan biri kendi tilkelerinden daha az
maliyetle daha fazla kér edebilecekleri baska bir iilkeye yatirim yapmaktir. Yatirim
karar1 alinirken yatirim kérlhiligmin uzun dénemli olmasi da dnemlidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin hangi iilkeleri tercih ettigi ve bu
iilkelerde ne gibi sartlar aradig1 asagidaki sekilde siralanabilir; (Batmaz ve Tekeli,
2009: 18-19)

e Ev sahibi iilkenin i¢ pazar potansiyelinin bulunmasi

e Ev sahibi iilke icerisinde siyasi ve ekonomik istikrarin bulunmasi

e Ev sahibi tlkenin yabancilarla ortaklik yapma durumu

e Dinya genelinde is yapma egilimi olan 0zel sektoriin iilke igerisindeki
temelleri ve son durumu

e Yabanci sermayeye yonelik tavir ve ev sahibi Glkenin stratejik konumu

e Altyap1 olanaklarmin yeterliligi ve ev sahibi tUlkenin vergi sistemi

UNCTAD 1998 yili Diinya Yatirim Raporu’nda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin belirleyicileri politik belirleyiciler, yatirim ortamina iligskin belirleyiciler
ve ekonomik belirleyiciler olmak iizere li¢c ana bashk halinde toplamistir. Politik
belirleyiciler bashiginda; ekonomik, politik ve siyasi istikrar, yabanci yatirimlara
iliskin kurallar, standartlar ve anlagmalar, 6zellestirme ve vergi politikalari, piyasalarin
yapist ve isleyisine iliskin politikalar bulunmaktadir. Yatwrim ortamina iliskin
belirleyiciler baglhiginda; yatirim promosyonu ve tesviki, yatirim sonrasi hizmetler ve
sosyal imkanlar bulunmaktadir. Ekonomik belirleyiciler baslig1 altinda; ¢ok uluslu
sirketlerin amaclarma gore pazar arayan, kaynak ve aktif arayan, etkinlik arayan

yatirimlara iliskin faktorlere yer verilmistir (UNCTAD, 1998: 91).
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Tablo 1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler (Ev Sahibi

Ulke A¢isindan)
FAKTOR GRUPLARI FAKTORLER
* Ekonomik, politik ve siyasi istikrar
* Yabanci yatirimlara ve faaliyetlere iliskin kurallar
* Yabanci istiraklerin faaliyetlerine iligkin standartlar
L. * Piyasalarin yapisi ve isleyisine iliskin politikalar (Ozellikle rekabet ve
I. POLITIK ) i
. L. birlesme/satinalma politikalari
BELIRLEYICILER
* DYSY'lere yonelik uluslararas1 anlagmalar
* Ozellestirme politikas
* Ticaret politikasi, ticaret politikast ile DYSY tutarlilig:
* Vergi politikast
* Yatirim promosyonu (imaj yaratma, yatirim olusturma ve yatirim
kolaylastirict hizmetler)
Il YATIRIM L
. . * Yatirim Tegviki
ORTAMINA iLiSKIN _ y 4
: .. * Maliyetler (Yolsuzluk, idari etkinlik)
BELIRLEYICILER
* Sosyal imkanlar (yasam kalitesi, ¢ok dilli okullar)
* Yatirim sonras1 hizmetler
YATIRIM TURU FAKTORLER
* Piyasa biyiikliigl ve kisi bagina gelir
* Bolgesel ve kiiresel pazarlara giris imkani
Pazar Arayan DYSY * Piyasanm bityiimesi
* Ulkeye 6zgi tiiketici tercihleri
* Piyasalarin yapisi
* Hammadde potansiyeli
ILEKONOMIK * Diislik maliyetli niteliksiz is giicii
BELIRLEYiCIiLER Kaynak ve Aktif Arayan Nltehkh}s gucu. o -
DYSY * Teknolojik, yenilikg¢i ve diger yaratilan

varliklar (marka)
* Fiziki altyap1 (havaalani, enerji, yollar)

* Ar-ge

* Kaynaklarin/varliklari maliyeti ve
nitelikli/niteliksiz is giiciiniin maliyeti,
Etkinlik Arayan DYSY * Diger girdilerin maliyeti

* Bolgesel entegrasyon anlagmalarina tiyelik,
Olcek ekonomisi

Kaynak: UNCTAD, (1998). World Investment Report
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin 6ne ¢ikan belirleyicilerinin
aciklamalarina asagida yer verilmistir.

1.3.3.2.1. Piyasa Hacmi

Fon sahiplerinin uluslararas: yatirim yapmalarinin nedeni yeni pazarlarda
faaliyet gostermek istemeleri ve mevcut pazar hacimlerinin pozitif yénde ilerlemesini
saglamaktir. Bu sebeple yatirim ¢ekmek isteyen iilkelerin genis pazar hacmine sahip
olmas1 6nemlidir.

Pazar hacmi, ev sahibi iilkenin kisi basina Gayri Safi Yurti¢i Hasilas1 (GSYIH)
ile Ol¢iilir. Pazar hacminin Onemi, yatirim yapan uluslararasi sermayenin Olgek
ekonomisinden faydalanmasi i¢in biliylik bir pazarm gerekli oldugu fikrine
dayanmaktadir (Chakrabarti, 2001: 96).

Ev sahibi iilkenin talep yapisi, yabanci bir iilkede uluslararasi dogrudan yatirim
fikri igin aktif rol oynamaktadir. Cok uluslu firmalar, komsu {ilkelerde
gergeklestirecekleri dig ticaret hacmini, lilkenin jeopolitik 6nemini ve ev sahibi iilkenin
talep yapisinit géz oniinde bulundurarak dikkate almaktadir. Talebin fazla olmasi
yatirimclyl amacina ulastirirken, yatirim yapilan {ilkede mallarin satin alimi i¢in
gerekli gelire sahip olunamamasi durumu yatirimi olumsuz yonde etkilemektedir.

1.3.3.2.2. Isgiicii Maliyetleri

Gelismekte olan tilkelerin ucuz isgiicli saglamas1 dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmi 6nemli élgiide etkilemektedir. Sirketler fon akisini tiretim maliyetlerini
diisiirmek i¢in daha ucuz isgiiciiniin oldugu iilkelere saglamaktadir.

Ucuz emegin ve hammaddelerin uluslararasi dogrudan yatirimlar iizerindeki
etkisine dair ampirik ¢alismalar, emegin ve hammaddelerin uluslararast dogrudan
yatirimlar1 olumlu yonde etkiledigini gostermistir.

1.3.3.2.3. Ticaret Engelleri

Ticaret engelleri ara mallar ve nihai mallarin iizerine konulan ortalama vergi
oranlar1 g6z dénunde bulundurularak hesaplanmaktadir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 23).
Ticari engeller uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen diger dnemli bir faktordiir.

Tarife farki olarak islem goren pazarlarda, iilkeye yatirim yapma egilimi
fazladir ve bu Ulkelere iriin ihrag etmeyi zorlastrmaktadir (Kwon, 2002: 215).
Ornegin; 1970'lerin ortalarindan beri, Kuzey Amerika ve Bat1 Avrupa'daki birgok iilke,
ithalat kisitlamalari, anti-damping vergileri, goniillii ihracat kisitlamalar1 gibi Japon
ihracat¢ilarma karsi ticaret engelleri uygulamistir. Bu engeller karsisinda, Japon

girisimciler vergi ve kisitlamalar1 ortadan kaldirmak i¢in Kuzey Amerika ve Bati
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Avrupa tilkelerinde fabrikalar kurmaya baslamiglardir (Komiya ve Wakasugi, 1991:
48).

1.3.3.2.4. Doviz Kuru ve Enflasyon

Genel fiyatlardaki hizli artiglar ve bunun sonucu olarak ortaya ¢ikan
belirsizlikler, yerli yatirimcilara nazaran yabanci yatirimecilar igin daha riskli bir
durumdur. Ulkenin beklenen enflasyon degerinden daha yiiksek olmasi, uzun vadede
yabanc1 para birimine karsi tilke para biriminin degerinin eskimis olmasina neden
olmaktadir.

Fiyatlardaki belirsizlik hammadde agisindan biiyiik Olgtide dis kaynak
kullanim1 olan az gelismis ve gelismekte olan Ulkelere yatirim yapacak ¢ok uluslu
sirketlerin iiretim ve satis maliyetlerini arttirmaktadir. Bu iilkelere yatirim yapan ¢ok
uluslu sirketler, kendi ulusal paralarinda kér transferleri yapmak zorunda kalmakta ve
bu da kérlarinda 6nemli diisiislere neden olmaktadir. Bu durum yatirim yaptiklari
iilkenin enflasyon ortamindan kaynaklanmaktadir. Ulusal para birimi, yatirim
yaptiklari iilkenin ulusal para birimine kars1 deger kazanmaktadir (Berksoy, 2001: 54).

Uluslararasi yatirimetlar i¢in dnemli olan bir baska konuda, yatirim yaptiklari
iilkenin ulusal parasiin doniistiiriilebilir olmasi, yani ulusal para birimlerinin istenilen
dovizlere kolayca dontistiiriilebilmesidir. Uluslararasi sermaye yatirimlari cogunlukla
¢ok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilmektedir. Cok uluslu sirketlerin bircok
iilkede faaliyet gostermesi, onlar1 ¢ok sayida para birimi ile ¢alismak zorunda
birakmaktadir. Bu nedenle, doviz kurundaki hareketlilik ve belirsizlikler hem
firmalarin karliligini hem de iiretim alanlarinin tercihlerini etkilemektedir (Sung ve
Lapan, 2000: 411).

Cok uluslu sirketlerin faaliyet gosterdigi yatirimei iilkelerde, doviz kurlarmin
asirt degerlenmesi, tretilen riinlerin fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Bu da
tilkenin yabanci pazarlardan daha az rekabet¢i oldugu anlamina gelir. Bu nedenle, ¢ok
uluslu sirketler daha fazla rekabet ve kar elde etmek i¢in diisiik kur riskine sahip
iilkelere yatirim yapmayi tercih ederler.

1.3.3.2.5. Acikhk

Disa agiklik dogrudan yabanci sermaye yatirimi kararinm verilmesinde diger
bir faktordiir. Dis ticarette ozgiirliik saglayan tilkelerin daha fazla dogrudan yabanci
sermaye yatmrimi ¢ekecegi diisiiniilmektedir. Genel olarak agiklik, ticaret akisini

Onleyen veya azaltan kisitlamalara yonelik devlet politikalarindaki degisikliklerdir.
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Ulkelerin agiklik derecesi ise ithalat ve ihracata yonelik smirlamalarin boyutudur (Nur
ve Dilber, 2017: 15-45).

Tarifeler, vergiler ve ek {licretler gibi degisiklikler igeren tarife engelleri
iilkelerdeki aciklik bigimlerinden ilkidir, kotalar yasaklar, lisans anlagmalar1 ve ithalat
mevduatlar1 dahil olmak tizere tarife dis1 engeller ve kisitlamalar agiklik bigimlerinden
ikincisi olarak agiklanmistir (Liu ve Li, 2005: 393-407).

1.3.3.2.6. Vergiler

Sermaye hareketleri lizerindeki vergilendirme oranlariyla karakterize edilen
dogrudan yabanci sermaye yatimrimlarindan alinan vergiler, iktisatgilar acisindan
sermaye hareketlerinin belirleyicisi olarak her zaman egemen olmustur. Yiksek
vergiler dogrudan yabanci sermaye kararini1 olumsuz yénde etkilemektedir (Blonigen,
2005: 9).

Ulkeler tarafindan uygulanan kurumlar vergisi ve vergi tesvik oranlari
uluslararas1 dogrudan yatirimlarin iilkeye girisinde onemli bir rol oynamaktadir.
Ulkelerdeki ekonomik ve siyasi istikrar beraberinde diisiik vergi oranlar1 dolayistyla
yuksek karlilik getirir ve bu yatirimcilar i¢in ¢ekici gelmektedir. Vergi avantajindan
yararlanmak i¢in, kendi iilkelerine ya da baska iilkelere yatirim yapan ¢ok uluslu
sirketler yatirimlarini vergi oranlarinin daha diisiik oldugu iilkelere yonlendirmek
isterler.

1.3.3.2.7. Ekonomik ve Siyasi Istikrar

Yabanci sirketlerin  kamulastirilmasi  ve karlarin transferine getirilen
kisitlamalar, dogrudan yabanci sermaye yatirimmim eV Sahibi iilkeye girigini
engelleyen faktorlerdir. Bu tiir davraniglar iilkenin riskini artirmakta ve yatmrimcinin
isteksiz olmasina neden olmaktadir (Efe, 2002: 16).

Ev sahibi tilkede politik ve ekonomik istikrar, lilkeye yatirim yapacak olan ¢ok
uluslu sirketler agisindan kilit belirleyici olmustur. Ulkenin anayasal bir diizene sahip
olmasi, hiikiimet karsiti gruplarin, eylemlerin olmamasi, hiikiimet krizlerinin
yasanmamas1 yatirimcinin tercih sebeplerindendir. Uluslararast sermaye hizla
blylyen, esit gelir dagilimi yapabilen ve istikrarli ekonomileri tercih eder. Ulkede
uygulanan ekonomi politikalar1 uluslararasi sermaye tarafindan yakindan
izlenmektedir. Bu g¢ercevede piyasa mekanizmasiin kuvvetlerine dayanan nispeten
liberal politikalar1 olan iilkeler, uluslararast sermayenin gekilmesinde daha cazip
gorilmektedir (Zengin, 2003: 57).
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1.3.3.2.8. Yatirim Tesvikleri

Gelismekte olan iilkeler 6zellikle 1970'lerden sonra, dig finansman sorununu
¢ozmek icin uluslararasi yatirimi bir kurtarict olarak gormiistiir. Bu nedenle birgok
iilke uluslararasi yatirimlar1 ¢ekmek igin tesvik tedbiri uygulamaya baglamistir
(Oygur, 1989: 46).

Ulkelerine daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatmrimi c¢ekmek igin
uygulanan tesviklere; belirli bir sure igin ¢ok uluslu sirketler i¢in vergi muafiyeti, isci
istihdamu, diisiik ve bedelsiz arazi indirimi 6rnek olarak gosterilebilir.

1.3.3.2.9. Yurtici Yatirnmlar

Yurti¢i yatirimlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimi lizerindeki etkisi
hizlandiran prensibi ile ifade edilir. Yatirimlarin hizlandiran etkisi, toplam talepte
meydana gelen bir artisin, lilkenin gayri safi milli hasila ve sermaye stokunu arttirmasi
ve bu artislarinda yeniden yatirima donmesi olarak agiklanir. Dogrudan yabanci
sermaye i¢cin dnemli bir gésterge olan yurti¢i yatirimlarindaki artis ayni zamanda hizlhi
ve istikrarli bir ekonomik biiyiime i¢in 6nemlidir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 28).

Dogrudan yabanci yatirimlar yeni yatirim firsatlar1 yaratmakta ve yerli
firmalar1 da yatirim yapmaya tesvik etmektedir.

1.3.3.2.10. Altyap1

Ev sahibi lkenin ektin ve gelismis bir alt yapismin olmasi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimi i¢in baska dnemli bir belirleyicidir. Ev sahibi lilkede iletisimin kolay
olmasi, hammadde kaynaklarina olan ulasim ve dagitim sisteminin gelismis olmasi
yatirimcilar igin etkili olmaktadir. Yatirim karar1 verilirken ulagim agmin gelismis
olmas1 ve organize edilmis sanayi bolgelerinin olmasi karar1 olumlu yonde etkiler
(Candemir, 2009: 668).

Yatirim yapilacak bir iilkedeki giiclii, yiiksek kaliteli ve 1yi gelistirilmis bir
altyapi, bu iilkelere iiretim odakli potansiyel yatirimlarin akisi i¢in tesvik edici bir
faktordir (Asiedu, 2002: 111).

Cok uluslu sirketler, alt yap1 bakimindan fakir iilkeler i¢in yatirim kararlari
almakta isteksizler; zira, yoksul iilkelerdeki kurumsallasma ve altyap: eksikligi,
dogrudan yabanci yatirim yapacak firmalar igin liretim ve iiretim faktdrlerinin

maliyetini artiracaktir (Blonigen, 2005: 14).
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1.3.3.3. Dogrudan Yabana Sermaye Yatinmlarmn Ev Sahibi Ulke

Uzerine Etkileri

Kiiresellesme siireci ile yaygmlasan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ekonomik kalkinmaya olan etkileri ile hem gelismis hem de gelismekte olan tilkeler
icin 6nemli hale gelmistir. Diinyada sermayenin serbest dolagimi sayesinde ekonomi
ve ticaretteki gelisim hiz kazanmis, belirli bolgelerde yogunlasan pazarlar azalmas,
pazarlar arasi i birligi artmus, tiiketici taleplerinde benzerlikler ortaya ¢ikmis, yeni
sektorler ve yeni pazarlar meydana gelmistir. Tiim bu sebeplerden dolay1 diinya tek
pazar haline gelmeye baslamstir.

Diinyanin tek bir pazar olarak gdriilmesi, sermayenin lilkeler arasinda transfer
edilmesi ticaret islemlerini de farkli boyutlara tagimistir. Bu durum hem yatirim
yapmak isteyen ¢ok uluslu sirketler icin hem de yatirim ¢ekmek isteyen ev sahibi
ulkeler icin avantaj ve dezavantajlar dogurmustur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, yatirim yapilan Ulke ekonomisi
Uzerinde Uretim kapasitesi, teknoloji ve yonetim bilgisi, istihdam, Ucretler, demeler
dengesi ve genel refah dizeyi gibi etkileri vardir. Ev sahibi iilke tizerindeki etkiler
yatirim yapilan iilkenin durumuna gore kalict veya gegici nitelikte olabilir.

1.3.3.3.1. Uretim Kapasitesine Etkisi

Yabanci sermaye, ev sahibi iilkenin sermaye birikimine ve iiretim kapasitesine
dogrudan etki yaratir. Sermayenin eksikligi az gelismis tlilkelerin baslica 6zelligidir.
Yabanci yatirim hem basta getirdigi sermaye ile hem de yillar igerisinde sagladigi
karlarin yeniden yatirima doniistiiriilmesi ile ev sahibi Glkenin Uretim kapasitesini
arttirr (Seyidoglu, 2001: 676).

Yabanci sermaye ayni1 zamanda ev sahibi tlke icerisinde, Kilit endistrilerin
iiretim kapasitesini de arttirici etkiye sahiptir.

1.3.3.3.2. Teknoloji ve Yonetim Bilgisi

Yabanci sermaye teknoloji ve yonetim bilgisini yatirim yapilan iilkeye gotiiriir.
Teknolojinin gelismis iilkelerden gelismekte olan Ulkelere transferi konusunda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: onemli araglardan biridir. Az geligsmis ve
gelismekte olan {iilkeler gelisen teknoloji igin gerekli altyapiya sahip degillerdir.
Yabanci yatirimlarla birlikte Glke icerisinde yeni teknoloji yayilmasi olur. Bu durum
ev sahibi iilkenin diger kesimlerinde de yerli yatirimcilara 6rnek olmakta ve

verimliligin artmasina yol agmaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005: 60).
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Yabanc1 yatirimlar ile yabanci sirketlerin ileri teknoloji edinme yetenekleri ev
sahibi Ulkedeki yerel firmalara aktarilir. Bu sayede yerel is tecriibesini arttirmak,
beceri kazanmak ve teknik destek almak da miimkiindiir (Kosma ve digerleri, 2004:
2).

Yabanci yatirim karar1 igin 6nemli bir unsur, teknoloji transferi yapilacak
ulkede ilgili teknolojinin niteligine gore nitelikli elemanin bulunmasidir. Diger
iilkelerin tecriibelerine bakildiginda Hindistan ve Meksika gibi iilkelerin g¢esitli
alanlarda yeni teknolojiler 6grenebilecek takimlar yetistirdigi goriilmektedir (Batmaz
ve Tekeli, 2009: 47).

Olusturulan teknoloji isletmelerinin teknolojik yaratimi ve entegrasyonu
genellikle gelismis ve sanayilesmis iilkeler tarafindan tekellestirilmektedir.
Gelismekte olan Ulkelerin teknolojilerden yararlanma ve kalkinma, milli geliri artirma,
ithracat1 artirma ve meslektaslar1 lizerinde muhataplara karsi miicadele icin iiretim
bi¢imlerini gelistirme geregi artik bir gerekliliktir. Bu yiikiimliiliige uymak, gelismekte
olan veya az gelismis iilkeler agisindan ¢ok zordur. Yeni ve gelismis teknolojiye sahip
olmanm en uygun yollarindan biri, bu alana yabanci sermayeden yatirim ¢ekmektir.
Yabanci sermayenin bu lilkeler tarafindan yatirim bi¢imine girmesi, bu iilkelere yeni
teknoloji olanaklarmi saglamistir (Oksay, 1998: 16).

Teknoloji transferi, bilgi ve beceri diizeyinde ilerleme, Ar-ge ¢alismalarinin
yaygimlasmasi, tiretimde yenilik ve rekabet artis1 gibi faktorler ekonomik biiylimeyi
dogrudan etkileyen ve gelismekte olan {ilkelerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini tilkelerine ¢ekerek daha kolay ulasabilecekleri gelistiricilerdir.

1.3.3.3.3. Istihdam Etkisi

Gelismekte olan iilkelerin 6nemli problemlerinden biri ylksek oranda
igsizliktir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari issizlik oranlarinin diigiiriilmesi ig¢in
bir ¢6ziim olarak gorilmektedir (Ercan, 2001: 89).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ililkeye Satinalma yoluyla veya
birlesme yoluyla gitmesi lilkede saglayacagi istthdam ac¢isindan 6nemlidir. Gelismekte
olan tilkelerin yatrim eksikliginden kaynakli issizlik problemi gelen yabanci
yatirimlarin eleman istihdami ile azalir. Yabanci yatirimlarm istithdam etkisi
beraberinde gelir etkisini de getirir (Erol, 2000: 82).

Endiistri kesimine gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: istihdam
arttirict etki yaratirken, yabanci yatirim mevcut yatirimlarla birleserek veya satinalma

yoluyla iilkeye geliyorsa istihdam etkisi sinirli olacaktir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 45).
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1.3.3.3.4. Odemeler Dengesi EtKisi

Gelismekte olan ya da az gelismis iilkeler, dnemli ol¢iide 6demeler dengesi
aciklart ile kars1 karsiyadir. Yabanci yatirimcilarin 6demeler dengesindeki etkileri
hakkindaki goriisleri degismektedir. Bir grup, yabanci sermayenin Odemeler
dengesindeki agig1 artirma etkisine sahip oldugunu savunurken, diger bir grup da tam
tersi durumu savunmaktadir. Yabanci sermaye Ulkeye girdigi donemde, iilkedeki
O0demeler dengesinde bir daralmaya neden olur. Ancak, yatirim tamamlandiginda ve
isletme kér etmeye basladiginda, karlarin transferinin giindemde oldugu durumlarda
Odemeler dengesi Uzerinde olumsuz bir etki yaratacaktir (Oksay, 1998: 19).

Yabanci sermayenin getirdigi dovizler, uzun donemde ithalat1 ikame edici ve
ihracat1 arttirict etkiler yaratmaktadir. Bu durum yatirim yapilan Glkenin édemeler
dengesine katki saglar. Ancak sonrasinda yatirnmcinimn kendi iilkesine yapilan kér
transferleri dengeyi ters yonde etkiler. Bu durumda yatirim alan Ulkeler genellikle kar
transferlerini sinirlandirict diizenlemeler yaparlar ve yatirimlarin kérlarmi yeniden
yerel yatirimlara yonlendirmelerini beklerler (Seyidoglu, 2001: 676).

1.3.3.3.5. Ucretler Uzerindeki Etkisi

Yabanci yatirim ev sahibi iilkede yeni is olanaklari ile iilkenin issizlik sorununu
cozerken ayn1 zamanda iilkedeki iscilerin yeteneklerini, yabanci is¢ilerin isgiiciiniin
niteligi ile arttirmaktadir. Bilgi aktarimi ve beceri yogunlugu ile nitelikli ¢alisanlar
ortaya ¢ikar ve bu etkin isgiiciiniin karsilig1 ylksek tcretlerle ddenir.

Dogrudan yabanc1 yatirim ile iicretler arasindaki iliskinin agiklanabilmesi i¢in
iki farkl1 etken vardir. Bunlardan ilki ev sahibi iilkede emek piyasalarinin nasil isledigi,
ikincisi ise yabanci sermaye girislerindeki firma biiyiikliigiiniin, endiistri sermaye
yogunlugunun, Ar-ge calismalar1 gibi 6zelliklerin yerel emek piyasalari lizerinde nasil
bir etkiye sahip oldugu ile ilgilidir (Batmaz ve Tunca, 2005: 63-64)

1.3.3.3.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Olumsuz Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin olumlu etkilerinin yaninda iilkeyi
olumsuz yonde etkileyebilecek yonleri de vardir. Yabanci sermayenin Ulkeler
iizerindeki etkileri, yatirimm yapildig: tilkenin politik, sosyal ve kiiltiirel durumlarma
gore farklilik gosterebilir. Yapilan arastirmalar sonucunda dogrudan yabanci sermaye
hareketlerinin olumsuz etkileri asagida siralanmistir.

e (Cok uluslu sirketler hem fiziki hem de fiziki olmayan avantajlartyla yerli

firmalar karsisinda rekabet iistiinliigii saglayabilirler (Batmaz ve Tekeli, 2009:
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49). Yabanci sirketlerin rekabet avantaji saglamasi yerli bebek endiistrilerin®
erimesine ve eksik rekabet kosullarina neden olabilir (Y1lmazer, 2009: 42-54).
Yatirim yapan sirketin, yerel isletmeleri pazarin disina itebilecek kadar giiglii
olmasi, ev sahibi iilkede fiyatlarin artmasma ve iilke vatandaslarinin alim
giiclerinin azalmasima neden olabilir (Ozkan, 2018: 23).

e Yabanci yatirimcilarin ev sahibi iilkede elde ettikleri karlar1 o iilkede tekrar
degerlendirmeyip ana merkeze transfer etmeleri yatirim yapilan iilkenin
Odemeler bilangosu tizerinde olumsuz bir etki meydana getirmektedir (Batmaz
ve Tekeli, 2009: 49). Kaynak iilkenin asir1 derecede ithalat yapmasi ve dis
ticaret ac¢igini arttirmast milli para degerini ve doviz kurunu olumsuz
etkileyebilecektir (Ozkan, 2018: 25).

e Yabanci yatrimdan dogan sermaye ev sahibi iilke ekonomisi iizerinde
bagimlilik yapabilir ve yabanci sirketin ev sahibi iilke {izerinde sagladig1 gelir
yine iilke i¢cinde kaldiginda ekonomideki tasarruf miktarinda artis saglarken
tam tersi durumda kér yurtdisina transfer edilirse tasarruf miktarinda azalma
yasanir (Ozkan, 2018: 24).

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin olumsuz etkilerinden biri de
ozellestirmelerdir. Ozellestirme yoluyla iilke sermayesi iizerindeki haklarin
kars1 tarafa devredilmesi, gelecek yillarda iilke icerisinde alinacak olan tiim
stratejik kararlarda daha az s6z sahibi olunmasi demektir. Bu durum ev sahibi
iilkenin kendi giivenlik politikalarini da olumsuz yonde etkileyecektir (Sener,
2008: 22-23).

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin en dénemli olumsuz etkilerinden biri
ekonomi {izerindeki yabanci denetimin artmasidir. Yabanci sermaye
yatirimlarinin temel 6zelligi, isletme yonetimi iizerinde dogrudan denetim
haklarinin olmasidir. Bir programa bagli olmadan {ilkeye giren yabanci
sermaye, ana sektorleri ele gecirerek ekonomiyi denetim altina alabilir ve bu
durum ev sahibi Glkenin ekonomik ve politik bagimsizlig1 i¢in risklidir
(Seyidoglu, 2001: 677).

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari dogaya olan olumsuz etkileri

arttirmaktadir. Yabanci yatirim ev sahibi tlkenin kiltir Gzerinde geldikleri

! Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, giicleninceye kadar dis rekabetten korunan yeni kurulmus
sanayi birimidir. Yeni kuruldugu i¢in uluslararasi rekabette heniiz gii¢ sahibi degildir.
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ulkenin kiltarlerinin hakimiyetin kurmak isteyebilirler (Sener, 2008:22-23).

Uluslararasi sirketin sosyal giivenlik ve ¢evre politikalar1 zayif tilkelerde sosyal

ve cevresel baski olusturabilir (Yilmazer, 2009: 42-54).

e Az gelismis lilkelerde yabanci sermaye yatirimlari ekonominin biitiinliigiinii
olumsuz yonde etkileyebilir. Yabanci sermayeli sirketlerde ileri iiretim
teknikleri kullanilirken, yerel firmalarda geleneksel Gretim tekniklerinin
kullanilmasi ekonomiyi iki bolime ayrilmis bir yap1 icerisinde birakabilir
(Seyidoglu, 2001: 677). Gelismekte olan iilkeler ise emek yogun olduklari igin
sermaye yogun yeni teknolojilere adaptasyon sorunu yasanabilir (Y1ilmazer,
2009: 42-54).

e Yabanc sirketler Ar-ge faaliyetlerini gittikleri lilkede degil kendi iilkelerinde
ana merkezlerde gergeklestirirler. Ev sahibi tlkelerin bu faaliyetlerine dahil
edilmemeleri ve yeni teknikleri yurtdisindan ithal etmek durumunda olmalar1
teknolojik bagimliligin bitmemesine neden olur (Seyidoglu, 2001: 678).

e “Kirlilik Cennetleri Hipotezi” ne gore oOzellikle gelismis iilkeler dogal
kaynaklarin1 korumak ve daha temiz bir ¢cevre yaratabilmek amaciyla en fazla
kirlilik yaratan endiistrileri diger iilkelere yonlendirmektedir. Ornegin; demir-
celik, demir olmayan metaller, endistriyel kimyasallar, petrol rafinerileri ve
metalik olmayan mineraller gibi (Mucuk, 2011: 44).

Bunlarm yaninda kaynak iilkede dogrudan yabanci sermaye yatirimlari sebebi
ile istihdam kaybi, teknoloji tstiinliigiiniin yitirilmesi, sermaye ihraci Ssebebiyle
6demeler dengesi zerinde kisa ve orta vadede olumsuz etkilerle karsilasabilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin ev sahibi iilke {izerindeki olumsuz
etkilerini en aza indirmek icin projelerin dikkatli incelenmesi, ekonomiyi ve llke
durumunu iyilestirici yatirimlara onay verilmesi hem kaynak hem de ev sahibi tlke
icin iki tarafli ¢ikarlarin uyumlu olmasi, her iki tarafinda yatirimdan maksimum fayda
saglamasi 6nemli hususlardir.

1.3.3.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Agciklanmasina

Yonelik Teori ve Yaklasimlar

Dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarini deklare etmeye dair bircok teorik
calisma mevcuttur. Bu teorik yaklagimlarda ana amag; bu tiir yatirimlarin, yatirimin
yapildig1 ev sahibi iilke ile yatirimi yapan kaynak ulke tzerindeki etkilerinin tespit

edilmesi ve bu yatirimlara neden olan giidiilerin neler oldugunun ifasidir.
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Bu bélimde teori ve yaklagimlar; tam rekabet piyasasi kosullarina gore, eksik
rekabet piyasasi kosullarina gore ve diger teoriler olmak {izere {i¢ ana baglik altinda
incelenmistir. Tam rekabet piyasasi kosullarina dayanan teorilerde, farkli doniis
oranlarinin sermaye teorisi ve hipotezi, portfoy c¢esitlendirme hipotezi ve pazar
biiyiikliigii hipotezine yer verilmistir. Eksik rekabet piyasasi kosullarina dayanan
teorilerde, Hymer-Kindleberger teorisi, triin donemleri teorisi, oligopolistik cevap
kurami, igsellestirme teorisi, Dunning’in OLI paradigmasi ve klasik teoriye yer
verilmistir. Diger teorilerde ise Aliber’in para alani hipotezi ve Kojima’nin makro
ekonomik yaklasimina yer verilmistir.

1.3.3.4.1. Tam Rekabet Piyasasi Kosullar1 Varsayimina Dayanan

Teoriler

Tam rekabet piyasasi kosullar1 varsayimina dayanan teoriler mal ve faktor
piyasalarinda miikemmel rekabet kosullarinin gegerli oldugu varsayimina dayanir. Bu
teoriler, gelismis tlilkeler arasindaki yabanci sermaye hareketlerini agiklamaya yonelik
teorilerdir (Ozttirk, 2004: 114).

Farkli Doniis Oranlarinin Sermaye Teorisi ve Hipotezi: Bu hipotez, bir
firmanin getiri oranlarindaki k&r maksimizasyonu varsayimina dayanmaktadir. Buna
gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, uluslararasi sermayenin getiri farkinin
sonucu olan yatirim tiiridiir. Buna gore, bir firma yurtdisina yatirim yapmaya karar
verdiginde, ayn1 yatirimin yurti¢indeki beklenen getirisi ile karsilagtirma yapar ve kar
maksimizasyonu cercevesinde yiiksek getirili olani tercih eder (Ozel, 2005: 114).

Firmalarin devamlihgni saglamak i¢in gerekli olan kar maksimizasyonu,
yabanci1 yatirimcilarin sermayelerini gotiirdiikleri tilkelerde saglanan getiri oranlari ile
ortiistir (Sener, 2008: 24-25).

Portfoy Cesitlendirme Hipotezi: Bir iilkedeki kamu ve 6zel kurumlarin ihrag
ettigi tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlerin yabanci yatirimcilar tarafindan o
iilkenin sermaye piyasalarinda alip satilma islemi portfoy yatirimlarmi olusturur.

Yatirimcilar sagladiklart getiri dolayisiyla yatirim yaparlar. Portfoy teorisine
gOre yatirimci, sermayesini farkli menkul degerler arasinda ve belirli bir risk
diizeyinde maksimum gelir elde edecek sekilde paylastirmaktadir. Yatirimcr bir
yandan portfoéyinin beklenen getirisi ile riskinin karsilagtirmasini yaparken bir yandan
da tiim fonlar1 tek bir yatirima baglamanin riskinden korunmak i¢in yatirim araglarini

cesitlendirmektedir (Aslan, 1997: 50-52).
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Portfoy yatirimlarinin agiklama amaci tasiyan bu teori, portfoy yatirimlarinin
geri doniis riski analizi cergevesinde diger iilkelere aktarilmasinin nedenlerini
gostermektedir (Sener, 2008: 26). Portfoy yatirimlarinin bir {ilke iizerindeki etkisi dort
ana faktor tarafindan belirlenir. Bunlar (Aslan, 1997: 51):

e Diger iilkelerin finansal araglarinin iadesi,
e Reel doviz kuru duzeltmeleri,

e Beklenen enflasyon orani,

e Risk faktorleri

Pazar Biyiikliigii Teorisi: Baslangic1 neo-klasik blylume teorisine dayanan
pazar biiyiikliigii teorisine gore bir lilkedeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
diizeyi, o iilke ekonomisinin biiyiikligii ile iliskilidir. Ekonominin biiyiikligl ise
genellikle iilkenin gayri safi yurti¢i hasilasi ile Olgiiliir. Pazarin biiylkligi ayni
zamanda Ulkedeki piyasa talebinin de bir gdstergesidir (Mucuk, 2011: 23). Piyasa
talebinin bir Olcust olarak kabul edilen pazar biiyiikliigii uluslararasi yatirimciya
yatirim yapilacak tilkedeki satis hacmi konusunda fikir sunar.

1.3.3.4.2. Eksik Rekabet Piyasas1 Kosullar1 Varsayimina Dayanan

Teoriler

Mal ve faktor piyasasinda eksik rekabet kosullarinin gegerli oldugu
varsayllmaktadir. Bu teoriler, temel olarak gelismekte olan ve azgelismis tilkeler
arasindaki yabanci sermaye hareketlerini agiklamakla ilgilidir (Sener, 2008: 28).

Hymer-Kindleberger Teorisi: Dogrudan yabanci yatirim alaninda tam tutarl
yaklasim, Hymer teorisinin anahtar fikrine dayanmaktadir. Daha sonralarda
Kindleberger’de yaptig1 ¢alismalarla katkida bulunmus ve teori Hymer-Kindleberger
teorisi olarak anilmistir (Sener, 2008: 28).

Hymer-Kindleberger teorisine gore ¢ok uluslu sirketlerin yabanci bir iilkede
iiretim faaliyeti gerceklestirmesi, fabrika ve tiretim tesisi kurmasi yerli firmalara gore
daha risklidir. Bu nedenle bu teori yatirimi yapacak firmanin yerli firmalar karsisinda
avantaja sahip olmasi gerektigini savunmaktadir (Ozkan, 2018: 40-42).

Bir firmanin yabanc1 bir pazara girmesinde birgok dezavantaji vardir ¢linkii bir
bagka iilkenin pazarina yatirim yaparken yabancidir. Ancak, bunlardan kurtulmak i¢in
sirkete 6zgili baz1 avantajlara sahip olmak gerekir. Clinkii dogrudan yabanci sermaye
yatirmmu ile bir lilkeden digerine aktarilan tek sermaye degildir. Dogrudan yabanci

sermaye yatirimi, teknoloji, is teknikleri, vasifli emek gibi 6zel veya maddi olmayan
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varliklarm devredilmesi ile ilgilidir. Uluslararasi piyasalar, bu tiir varliklar agisindan
siddetli rekabet ile karakterizedir (Kula, 2003: 143-145).

Tam rekabet piyasasi kosullarina bagl incelenen teorilerde yatirimlar, lilkeye
Ozgli Dbelirleyicilere bagliyken Hymer-Kindleberger teorisi yabanci sermaye
yatirimlarmi firmaya 6zgii faktorlerle incelemistir (Sener, 2008: 28-29).

Urtin Donemleri Teorisi: Bu teori daha ¢ok uluslararas: iktisat alaninda dis
ticareti aciklayict yoniiyle bulunmasinin yaninda ayni zamanda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin nedenleri konusu iginde 6nemlidir (Kula, 2003: 143-145).

Raymond Vernon 1996 yilinda yaptig1 ¢alismasinda iiretim silirecinin ¢ok
uluslulagmasini iirtin donemleri teorisi ile agiklamistir. Teoriye gore iiriin donemleri;
yeni Urlinuin piyasaya sirtlmesi, Grinin olgunlasmasi, tirtiniin standartlagsmasi olmak
tizere li¢ asamada incelenmelidir, bunlar (Erdogan, 2018: 36);

e Birinci asama; ileri teknoloji ile gelistirilen iiriin sanayilesmis tlkelerde
iiretilmeye baslanir. Yeni liriin yerel piyasalarda olgunlastiginda iiretim miktar1
artar ve ihracat baslar.

e Ikinci asama; firma {irettigi yeni iiriiniin standartlasmaya baslamasi ile yerel ve
yabanci pazarlara lisans vermeye baslar. Uretim miktarinin artmasi, Ar-ge
faaliyetlerine ve maliyetli ig giicline ihtiyacin kalmamas1 sebebi ile liretimin
biiyiik bir kismi1 ucuz is giicline sahip az gelismis ve gelismekte olan tilkelere
kaydirilir.

e Uciincii asama; siirecin sonunda {iriin, gelistirici firma tarafindan
iiretilmemektedir. Ulke bu iiriine olan ihtiyacini ithal ederek karsilamaktadir.
Gelistirici firma yeni teknolojiler kullanarak yeni Grlnlerin Gretimi igin
calismaktadir.

Oligopolistik Cevap Kuramu: Bu teori 6zellikle gelismis iilkelerdeki dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin oligopolistik bir tepki ile ortaya ¢iktigini
savunmaktadir. Farkli bir Ulkeye rakip firmalar tarafindan yapilan yatirim, pazar
paymi korumak isteyen oligopol durumdaki diger firmayr da bu iilkeye yatirim
yapmak i¢in harekete gecirecektir. Yani dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapacak
olan firmalar yatirimlarm rakiplerin davraniglarina gore belirlemektedir (Ozturk,
2004: 117).

Bu teoride dogrudan yabanci sermaye yatwrimini gerceklestiren ilk sirket
hakkinda agikc¢a soylenmese de sirketin oligopolist rakiplerinin de benzer yatirimlara
girecegi belirtilmektedir (Acikalm ve Unal, 2007: 85). Rakiplerin herhangi bir
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iilkedeki pazar paylarini arttirmak icin yaptiklar bir yatirim, oligopolistik durumdaki
diger sirketlerin pazar paylarini korumak icin bu iilkede yatirim yapmaya devam
etmelerine neden olacaktir (Sener, 2008: 33).

I¢sellestirme Teorisi (Islem Maliyet Teorisi): Yabanci sermaye yatirimlarinin
nedenlerini agiklayan bir diger teori ise islem maliyeti teorisidir. I¢sellestirme teorisi,
yabanci kaynaklarin degerlendirilmesinde dogrudan yabanci yatirimlarin, ihracat ve
lisanslamadan daha etkili bir segenek oldugunu savunmaktadir. Buna gore, piyasadaki
ticaret islemlerinin maliyetli olmasi1 sirketlerin bu islemleri kendi biinyelerinde
i¢sellestirerek daha ekonomik hale getirebileceklerini savunur (Erdogan, 2018: 40-42).

Cok uluslu sirketlerin gergeklestirdigi i¢sellestirmeleri ti¢ grupta incelemek
mimkiindir (Oztirk, 2004: 118).

e Yatay birlesmis yabanct firmalarin patent gibi kendilerine mahsus
iistiinliiklerini korumak amaciyla yaptiklar1 yatirimlar

e Diisey birlesmis yabanci firmalarin bir malin tlim iiretim siirecini icermek
iizere yaptiklar1 yatirimlar

e Riskin uluslararasi piyasalarda ¢esitlendirilmesine dayanan yatirimlar

Icsellestirme teorisi yabanci bir firmanin sahip oldugu avantajlar1 diger
iilkelere dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile kendine bagli bir sube kurarak
transfer edilmesini savunur (Batmaz ve Tekeli, 2009: 35).

Dunning'in OLI Paradigmas: (Eklektik Paradigma). Dunning, Hymer’in
tezini gelistirerek 1977 yilinda yaptig1 ¢alismada, kendinden 6nceki ¢aligsmalar1 bir
araya getirerek eklektik kapsamli bir teori sunmustur (Batmaz ve Tekeli, 2009: 35).
Bu teoride dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarmin nasil yapildigi ve nerede
yapilacag: faktorleri incelenmistir. Dunning’in OLI paradigmasinda firmanin neden
uluslararas1 iglemlere girdigi, uluslararasi iglemler arasindan hangisinin tercih
edilecegi ve eger firma dogrudan yabanci sermaye yatirimini segerse bu yatirimin
nerede yapilacagi sorularina cevap aranmaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005: 39).

Dunning'e gore, bir girketin yurtdisinda is yapmasi ii¢ nedene dayaniyor.
Bunlar (Bevan ve Estrin, 2004: 777-778):

e Firmanin, yabanci iilkede bilgi ve tecriibeye sahip yerel sirketlerle rekabet

halinde olabilmesi icin, gerekli mal ve becerilere sahip olmasi gerekir.
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o Kaynak ulkedeki tiretim ihracati ile ev sahibi ulkedeki Uretim avantaji
karsilastirilmali; ev sahibi tilkedeki tiretim, kaynak ulkedeki Gretimi ihrag
etmekten daha avantajli hale gelmelidir.

e Firmanin yabanci yatirimi, bu becerileri satma, kiralama veya lisanslamadan
daha kazanglh olmalidir.

Yatirimint dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak yapmayi tercih eden
yatirimcimnin avantajlari; miilkiyet avantaji, konum avantaji ve igsellestirme
avantajidir. Herhangi bir sirket dogrudan yabanci sermaye yatirimi gerceklestirmek
amactyla yabanci bir piyasaya ancak bu {li¢ avantaji es zamanl olarak kullanabilirse
etkin olur (Erdogan, 2018: 42-45). Bu avantajlar uluslararasi iiretim hacmi igin
belirleyici konumdadir (Sener, 2008: 36-38).

Klasik Teori: Klasik yaklasim, ¢cok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilen
yabanci yatirimlarin, kaynaklarin etkin kullanilmasina olanak sagladigini ve diinya
ekonomisinin refah dizeyini arttirdigin1 6ne siirmektedir. Klasik yaklasimin one
stirdiigii varsayimlar ile klasik dis ticaret konular1 birbirini destekleyen bir teorik
cergeve olusturmustur. Bu varsayimlar, uluslararasi1 mal ve hizmet transferlerinin
diisiik maliyetini, sadece bir alanda firmalarin uzmanlagmasini, tam rekabetci piyasa
kosullarmin varligini, kar maksimizasyonu ve asgari maliyeti hedefleyen en uygun
girisimci stratejisini olusturmaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005: 13).

Faktor Uydurma Teorisi (Heckscher-Ohlin Modeli): Bu model, ulkelerin
iretim faktorleri agisindan farkli oldugunu varsayarak, llkeler ve Yyatirimcilar
arasindaki tiretim faktorleri iliskisini ele almaktadir. Bu model, uluslararas: emtia alim
satimima konu olmus ve dogrudan yabanc1 yatirimlar da dahil olmak {izere uluslararasi
faktor hareketleri ile ilgili teorilerin gelisimine katkida bulunmustur (Gover, 2005: 3).

Heckscher-Ohlin modeline gore bazi iilkeler sermaye bakimindan zenginken
bazi iilkeler ise emek bakimindan zengindir. Bir iilke hangi tiretim faktorl konusunda
istiinliige sahipse o faktdr konusunda diger iilkelere gore iistiindiir. Yani o mallar1
daha ucuza tiretir ve uzmanlik kazanir (Batmaz ve Tunca, 2005: 12).

1.3.3.4.3. Diger Teoriler

Tam rekabet ve eksik rekabet piyasa kosullar1 varsayimlarinin 6ne siirdiigi
teoriler kadar gecerli olmasa da onlarin gelisimi i¢in biyiik katki saglayan teorilere bu
boliimde yer verilmistir.

Aliber'in Para Alanmt Hipotezi: Aliber, iilkelerin farkli giimriik ve para alani

bolgelerinde yer almalarini konu edinerek dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi
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aciklamaya calismistir. Bu teoriye gore, sermaye piyasasi iliskileri, doviz kuru riski ve
secilmis para birimindeki varliklarin elde tutulmasi farkli para alaninin varhigina
dayanmaktadir. Eger iilkeler ayn1 para alaninda farkli giimriik alanlarinda iseler
devaltiasyon ve doviz kuru kontrollerinden muaf olacaklardir. Boyle bir durumda ise
yatirimin belirleyicileri pazarin bilyiikliigii ve hammadde kaynaklari olacaktir (Batmaz
ve Tekeli, 2009: 38-39).

Kojima'min Makro Ekonomik Yaklasimi: Kojima, uluslararasi ticaretin
kargilagtirmali  iistlinliigli konusunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
aciklamaya c¢aligsmistir. Bir ¢ok uluslu sirketin sahip oldugu karsilastirmali iistlinliigii
kaybetmesi ile maliyeti daha az olan dogrudan yabanci sermaye yatirimimni tercih
edecegini savunmustur (Polat, 2018: 18).

Kojima'nin temel teoremi, dogrudan yabanci yatirimin yatirimeinim iilkesinde
karsilastirmali bir dezavantaja (marjinal) sahip olmas1 durumunda ve ev sahibi tilkenin
karsilagtirmali iistlinliige sahip olmasi gerektigini savunur. Kojima, dogrudan yabanci
yatirim; "ticaret odakli" (Japon tipi) ve "ticarete yonelik olmayan" (Amerikan tipi)
yabanci dogrudan yatirimlar olarak siniflandirir. Bu smiflandirma, ticareti yaratan ve
ticareti azaltan dogrudan yabanci yatirimlar olarak da yapilmaktadir. Ayrim, dogrudan
yabanci1 yatirim yapildiktan sonra yatirimci iilke ile ev sahibi lilke arasindaki ticaretteki
artig veya azalis anlamna gelir (Karagol, 2002: 41).

1.3.3.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar ile Ozel Yabanci Sermaye

Yatinnmlan Arasindaki Farklar

Bir iilkede yerlesik kisi veya kuruluslarin iilke smirlarinin disinda servet
edinmeleri yabanci sermaye yatirimi; edinilen servetin fiziksel bir nitelige sahip
olmas1 durumunda dogrudan yabanci sermaye yatirimi; edinilen servetin mali bir
nitelik tasimasi durumu ise 6zel yabanci sermaye yatirimi (portfoy yatirimi) olarak
tamimlanmaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005: 6-9).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: da portfoy yatirimlar: da uluslararasi
sermaye hareketi niteligi tagimasma ragmen aralarimda yonetim hakki, yatirmmei,
getiri, yatirim tiirii ve vade gibi onemli farkliliklar mevcuttur. Bu farklar asagida
detaylandirilmistir;

e En Onemli fark yatirimin yonetimi ile ilgilidir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda yurtdisina kurulan firma kaynak firmanin dogrudan denetimi

altindadir. Ozel yabanci sermaye yatirimlarinda ise menkul degerine yatirim
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yapilan firmalarm yonetime dogrudan miidahale etme hakki yoktur (Sener,
2008: 13-14).

Ikinci farkhilik dogrudan yabanci sermaye yatirimini gergeklestiren yatirimel
sermaye yatiriminin yaninda makine parkuru, nitelikli is giicii, yonetim bilgisi
gibi iiretim faktorleri konusunda destek saglar. Ozel yabanci sermaye
yatirimlarinda ise yatirimei sadece sermaye katkisi saglamaktadir (Ozkan,
2018: 81-83).

Yatirimi gergeklestiren 6zel ve tiizel kisilige sahip farkli yatirimcilardir.
Dogrudan  yatrnm  gerceklestirenler ¢ok wuluslu  sirketler, sosyal
organizasyonlar, resmi ve yari resmi kurumlar ile sermayedarlardan olusurken;
0zel yatirim gerceklestirenler portfoylerini ¢esitlendirmek isteyen yatirim
fonlari, hedge fonlari, emeklilik fonlar1 ve diger yatirimcilardan olusur
(Mucuk, 2011: 12).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari uzun vadeli yatirimlardir ve kisa vadede
getiri saglamamaktadir. Dogal olarak uzun vadeli ekonomik ve politik istikrar
onemlidir. Portfoy yatirimlari ise kisa vadeli yatirimlardir ve daha likit olmalar1
sebebi ile finansal krizlerin dogmasina yol agabilirler (Batmaz ve Tekeli, 2009:
8-11).

Ozel yabanci sermaye yatirimlar1 ev sahibi iilkeden yatirimlarini gektikten
sonra tekrar yatirim yapmak i¢in ayni tilkeyi degerlendirebilir ancak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari gittikleri tilkeden yatirimlarin ¢ektiklerinde tekrar
0 tilkeye donmeleri daha zordur (Erdogan, 2018: 7).

Ozel yabanci sermaye yatirimlarinda yatirim araci olarak tahvil kullaniliyorsa
faiz getirisi beklenir ve anaparanin 0deme sartlar1 6nceden belirlenmistir.
Yatirim aract olarak hisse senetleri kullaniliyorsa kar payi getirisi beklenir.
Yatirim tiirii dogrudan yabanci sermaye yatirimlari oldugunda ise getiri
sermaye Ve kér pay1 disinda royaltiler, servis ticretleri, komisyonlar, transfer

fiyatlandirmasi gibi farklihik gostermektedir (Sener, 2008: 13-14).
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IKiNCi BOLUM
EKONOMIK BUYUME KAVRAMI, BUYUME MODELLERI VE
EKONOMIK BUYUME iLE ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI iLISKiSi

2.1. Ekonomik Biiyiime Kavrami ve Onemi

Ulkelerin ekonomik, sosyal ve politik yapilar1 belirli farkliliklar icerdiginden,
ekonomik biiyiimeyi sadece bir kritere dayandirmak ¢ok zordur. Ulkelerin kalkinma
diizeyini standartlagtirmak icin bir¢ok kriter kullanilmaktadir. Ekonomik biiytime ile
ilgili kavramlara agagida kisaca yer verilmistir.

Gelir; tiretim 6gelerinin, ulusal {riiniin olusumuna katilmalarinm karsilig
olarak bir yil icinde elde ettikleri parasal degerinin toplamidir. Fakat bu paranin gelir
sayilabilmesi i¢in kisilerin veya kurumlarin ekonomik giiclinde bir artis meydana
getirmesi gereklidir (Karakayali, 2005: 47). Emek karsiliginda kazanilan iicret,
gayrimenkulden elde edilen kira, birikimlerden saglanan faiz gelire 6rnek olarak
gosterilebilir (Egilmez, 2017: 39).

Servet; bir stok birikimidir. Bireylerin veya sirketlerin zaman igerisinde
gelirlerinden ayirarak sahip olduklar1 gayrimenkuller ve menkul degerlerin toplami
olarak ifade edilebilir.

Uretim, Ulusal Uriin, Ulusal Gelir; insanoglunun yasammi devam
ettirebilmesi i¢in smirsiz olan gereksinimlerini karsilamaya yonelik ekonomik
mallarin miktarin1 ve faydasini arttirmak amaciyla harcanan cabalar Gretim olarak
tanimlanmaktadir. Ulusal {iriin, bir ekonomide belirli bir donem igerisinde tiretilen mal
ve hizmetlerin toplamidir. Ulusal {riiniin parasal degeri ise ulusal gelir olarak ifade
edilmektedir (Karakayali, 2005: 49-50).

GSYIH ve GSMH; bir ekonomide yerlesik olan iireticilerin belirli bir donem
icerisinde yurtici etkinlikleri ve tretim faktorlerinin eklenmesi sonucunda ortaya ¢ikan
nihai mal ve hizmetlerin toplam degeri gayri safi yurtici hasiladir. Ulkenin milli
sinirlar1 igerisinde yerlesik olan o iilke birimleri ve yabanc iilke birimlerinin toplam
iiretim degeri GY SIHyi olusturur. Bir ekonomide belirli bir zaman diliminde iiretilmis
nihai mal ve hizmetlerin ve net dis diinya gelirlerinin piyasa fiyatlar1 lizerinden parasal
degerinin toplami ise gayri safi milli hasiladir.

Gayri safi milli hasila ve gayri safi yurti¢ci hasila arasindaki fark, {iretim

Ogelerinin sahipligidir. Bir iilkede iiretilen mal ve hizmetlerin bir boliimii yabanc1
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iilkelerin sahip oldugu iiretim faktorleri tarafindan iiretilmektedir. Ornegin,
Tiirkiye’nin GSYIH’sinin icerisinde Toyota firmasi tarafindan kazanilan ve Japon
sermayesinin payt olan kar da yer almaktadir. Bu kar ayni zamanda Japonya’nin
GSMH’sinde dahil olup, Tiirkiye’nin GSMH oraninda bulunmamaktadir (Karakayal,
2005: 53).

Kisi Basina Gelir; gayri safi yurti¢i hasila tlilke niifusuna boliindiigiinde kisi
basina diisen parasal gelir bulunur. Bir 6nceki yila kiyaslandiginda meydana gelen artis
orani, lilkede ekonomik refahin artmakta oldugu gosteren 6nemli bir veridir (Acar,
2002: 16).

Satinalma Giicii Paritesi; ilkeler arasindaki fiyat seviyeleri farkini ortadan
kaldirmaya yaran para doniistiirme oranidur.

Ekonomik Biyime ve Ekonomik Kalkinma; blyime bir Glkede dretilen mal
ve hizmetlerin miktarmin bir yildan bir diger yila artmasidir. Bir y1l dncekine gore
GSYIHdeki nicel artiglar ekonomik bliylime olarak ifade edilir. Kalkinma ise nicel
artigla birlikte nitelik olarak da artislarin yasanmasi durumudur. Ekonomik kalkinma
goOstergelerine okur-yazarlik orani, beslenme ve saglk standartlarinin yiikselmesi,
hastane ve doktor sayilarinmn artmasi 6rnek olarak gosterilebilir (Egilmez, 2017: 40).

Ulkelerin ekonomik bilyiime kriterlerden en ¢ok kullanilan1 kisi basina milli
gelir gostergesidir. Olgiimlerde kullanilan degerler ve teknikler bazi farkliliklar
icermesine ragmen, bu gosterge, iilkelerin ekonomik kalkinma diizeyini ger¢ege yakin
gostericisidir. Kisi basma diisen mal ve hizmet birimleriyle ekonomik gelismeyi
yorumlamak miimkiindiir. Nitekim kisi basina diisen egitim ve saglik harcamalari, kisi
basina diisen doktor, hemsire ve 6§retmen sayis1 6nemli kalkinma kriteri olarak kabul
edilmektedir. Buna paralel olarak, okur yazarlik orani, okullagsma orani ve ortalama
yasam beklentisi gibi gdstergeler bir iilkenin kalkinma diizeyini gostermektedir.

Kriterlerin ekonomik biiyiimeyi farkli perspektiflerden ele almasinin yani sira,
Olciilemeyen degerleri ve niteligi ifade edememeleri gergegi géz Oniine alindiginda,
iilkelerin ekonomik kalkinmasinin 6l¢iilmesindeki zorluk daha kolay anlasilabilir.
Cunkll ekonomik biiyiime sadece nicel Olgiitleri degil, ayn1 zamanda kiiltiir ve
medeniyetle ilgili yapisal gelismeleri de kapsamaktadir.

Geleneksel ekonomik biyiime teorilerindeki biytime, toplam gelirden daha
¢ok kisi basina diisen gelir artis1 olarak ifade edilmektedir (Romer, 1986: 1003). Bir

tilkede iiretim kapasitesi, liretim ve dolayisiyla milli gelirdeki artisa isaret eder.
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Ulkedeki kisi basma gelirin, bir yildan bir yila artmas1 durumunda ise ekonominin
biyiidiigi kabul edilir (Dinler, 1997: 510).

Yerli ve yabanci yatirimlar; sermaye birikimini ve ekonomik biylimeyi
dogrudan etkilemektedir (Razin ve Collins, 1997: 19). Bir tlkede ekonomik biiytimeyi
saglamak icin Oncelikle yatirimlar arttirilmalidir. Daha fazla yatirim tasarruflarin
artmasma baglhdir. Ciinkii tasarruflar yatirimlarin kaynagi pozisyonundadir. Bir
iilkede tasarruf orami arttikg¢a, yatirim orani arttikga biliylime orani da o kadar
yukselecektir (Dinler, 1997: 512).

Ekonomik biyume genellikle Ulkedeki tiretim faktorlerinin miktarindaki artisa
ve teknolojideki gelismelere baghdir. Yerli ve yabanci yatirimlar tiretim faktorlerinden
ozellikle sermaye iizerinde artis saglar. Uretim faktorlerini arttirmadan yeni bir
teknoloji kullanarak da ¢ikt1 miktarimi yikseltmek mimkinddr. Bu durumda
ekonomik biylime yabanc1 sermaye ile dogru orantilidir.

Ekonomik biiyiime, 15. yiizyildan beri iktisatcilar tarafindan farklh sekillerde
dile getirilmistir. Ornegin, 15. yiizyildaki biiyiime iilkelerin sahip olduklar1 kiymetli
metaller ile olctlurken, Uretim faktorlerinin blyimeye etkisi sonraki dénemlerde
vurgulanmistir. Bugiin ise biiytime; tiretim kapasitesi, ulusal gelir seviyesi ve Kkisi
basina milli gelir artis1 olarak tanimlanmaktadir.

Sekil 2.1. En Basit Hali ile Blylime

Sereaye malkan

Tulketion mallas

Kaynak: Kargl, 1983:142

Ulkelerin istikrarli bir bilyiime oranma sahip olabilmeleri igin yatirima
ihtiyaglar1 bulunmaktadwr. Yabanci sermayeyi iilkelerine c¢ekerek tasarruf
eksikliginden kaynaklanan boslugu doldurmalari i¢in ise istikrarli bir ekonomi
gereklidir. Konuyu uluslararasi yatirimcilar agisindan degerlendirdigimizde, iilkelerin
ekonomileri sermaye stoklar1 ile orantili olarak biiytimektedir ve daha fazla getiri elde

etmek isteyen yabanci yatirimcilar biiyiime oranlarini ve diger faktorleri goz oniinde
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bulundururlar. Son yillarda yasanan biiyiime oranindaki yavaglama, uluslararasi
yatirimceilarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini az geligmis ve gelismekte olan
ulkelere yonlendirmistir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin biiyiime trendleri
yikselmeye devam ettik¢e, uluslararasi sermaye bu yonde bir egilim sergileyecektir
(Alkin, 2001: 1-2).

Ekonomik biiyiime kavrami sadece bir iiretim artis1 degildir. Burada 6nemli bir
noktadan bahsetmek gereklidir. Bir ¢okiis veya ekonomik durgunluk dénemini takip
eden yillarda, issizligin azalmasi ve daha yiiksek iiretim kapasitesi nedeniyle iiretim
artiglari, ekonomik biiylime ya da gelisimi olarak kabul edilmez. Boyle bir durumda,
mevcut tiretim faktorlerinin ve kapasitesinin daha az bosta kalmasiyla ortaya ¢ikan bir
Uretim artis1 s6z konusudur. Bu nedenle, fiili {iretim artiglarindan ziyade, iiretim
kapasitesinde meydana gelen artislar ekonomik blytimeyi etkileyecektir. Ekonomik
biiylime kriz durumlarinda ya da kriz sonrasinda yaniltict sonuglar dogurabilir.

2.2. Ekonomik Biiyiime Modelleri ve Tarihsel Gelisimi

Biiyiime konusu sosyal refah artiginin en 6nemli gostergesidir ve bu konu her
zaman iktisatgilar i¢in dikkat ¢ekici olmustur. Blylme modellerinden ilki, biylimeyi
saglamak i¢in ne yapilmasi gerektigini ve hangi politikalarin takip edilmesi gerektigini
sorgulayan, 15. yiizyilda ortaya ¢ikan ve biyimenin tek belirleyicisinin altin ve
benzeri degerli metaller oldugunu kabul eden merkantilist goriistiir. Ozellikle Ispanya,
Portekiz, Hollanda ve Ingiltere’nin 6nciiliigiinii yaptig1 merkantilist yaklasima daha
sonralarda Avrupa {lilkeleri de eklenmistir. Bu goriise gore, degerli madenleri ele
gecirmek zenginligi ifade eder, devletin ekonomik yasama karigmasi sarttir, dis ticaret
kisitlamalari uygulanarak yurti¢inde iiretilebilecek iirtinlerin ithalinin yasaklanmasi ve
dolayisiyla iilkeden degerli maden ¢ikisinin sinirlandirilmast gereklidir. Hizli niifus
artigt iilkenin lehinedir ¢iinkii bu yolla is giicii artar, iicretler diiser ve bu da ihracat1
arttirir yani lilkeye maden girisi artar (Egilmez, 2017: 32-33).

18. yiizy1ilin ortalarinda merkantilizme bir tepki olarak ortaya ¢ikan fizyokrasi,
degerli metallerden ziyade tarim iriinlerinin artigini savunmustur. Fizyokrasi
yaklagimmin kurucusu olan tip doktoru Dr. Francois Quesnay ekonomi isleyisi ile
insan viicudunun igleyisini birbirine bagdastirmistir. Ekonominin dogal yasalara
uygun olarak isledigini bu nedenle de fazla miidahalenin dogru olmayacagini 6ne
siirmiigtiir. Onem verdikleri konu tarim kesimi, zenginlik kaynaklar1 ise toprak
parcalaridir. Toprak sahipleri iiretkendir ve iiretim siirecini baslatmak ve is¢i

ticretlerini 6deyebilmek i¢in sermayeye ihtiya¢ duyarlar (Egilmez, 2017: 46-48).
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Klasik blyume teorisinin baslangic1 19. yiizyildir ve teorinin kuruculari olan
A. Smith, D. Ricardo ve T. Malthus gibi iktisat¢ilar, emegin, topragin ve sermayenin
biiylimenin ana belirleyicileri oldugu goriisiinde birlesmislerdir. Kapitalizm, her sey
piyasa diizenine birakildiginda goriinmeyen elin her seyi diizenleyecegi yaklagimini
felsefe edinmistir. Piyasa ise kisilerin kendi ¢ikarlar1 i¢in bir araya geldikleri ve bu
sayede toplum ¢ikarlarmi da maksimize ettikleri yerdir. Klasik yaklagim, iicretlerin ve
fiyatlarin esnek oldugu, tam istihdam durumunda uzun donemde dengeyi saglayan
birimin esneklik oldugunu savunur. Her arz kendi talebini yaratir ve uzun vadede
iretim fazlasi1 olusmaz. Piyasa dengesizlikleri ve tam istihdamdan sapmalar kisa
donemlidir. Uzun dénemde esnek ucret ve esnek fiyatla piyasa dengesini bulur.
Ekonomi kendini diizelten bir mekanizmaya sahip oldugu i¢in devletin dengesizlik
gidermek amaciyla miidahalesi dengesizligin siiresini uzatir. Para ekonomik faaliyetler
icin sadece bir aragtir. Dis ticaretten, uluslararasi uzmanlagma ve is birligi sayesinde
her iilke ekonomisinin yararlanmasi miimkiindiir (Egilmez, 2017: 54-56).

Modern ekonomik biiyiime teorilerinin basglangici Frank Ramsey'e
dayanmaktadir. 1928 yilinda yaptigi ¢alismasinda Ramsey, hanelerin optimizasyon
kararlarmi biiylime teorisine uygulamistir. Ramsey R.F. Harrod (1939) ve E.D. Domar
(1937) keynesyen statik teorisini 1950'lerin sonuna kadar biiyime teorisi ile dinamik
hale getirmeye calismislardir. Ancak, 1929 ekonomik krizinden sonra gelisen bu
modeller, sonraki yillarda ekonomistler arasinda popiilerligini yitirmistir.

1950'lerde R.M. Solow ve Swan (1956) bu alana farkl katkilarda bulunan bir
biliylime modeli gelistirmiglerdir.

1970'lerde ekonomik biiyiime alaninda yeterince ampirik ¢alisma olmadigi i¢in
ekonomik teori biiyiikk 6l¢iide biiylime tartigmalarindan uzaklasmistir. Bu yillarda
mikro ekonomi ve kisa donemli dongilerin mikro temellerinin nedenleri
sorgulanmaya baslamis ve Monetarist, Yeni Keynesyen ve Rasyonel Beklentiler gibi
makro teoriler tartisma giindemi olmustur.

1980'lerden beri 6zellikle P.M. Romer, R.E. Lucas, S. Rebelo, P. Aghion, P.
Howitt, E. Helpman, G.M. Grossman gibi ekonomistlerin ¢aligmalar: ile biiyiime,
fiziksel ve beseri sermaye, Ar-ge, digsalliklar ve gevsek rekabet teorisi hakkinda
calismaya baslamistir.

Bugiin, ekonomik biiylime, makroekonomik tartigmalarin odak noktasidir.
Ekonomistler, uzun vadeli biiylimenin kisa vadeli gecici dongli ve soklardan daha

onemli oldugunu fark etmislerdir. Bu anlayisla, i¢sel biiylime teorileri ortaya ¢ikmis
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ve bu yeni modeller, istatistiksel veriler kullanilarak, modellerinde gerekli olan geri
doniis, Ar-ge, teknoloji, dissalliklar ve insan sermayesi faktorlerini gelistirmistir.

2.3. Geleneksel Biiyiime Kuramlann ve Uluslararasi Sermaye

Hareketlerine Yaklasimi

Finansal piyasalarin liberallesmesi beraberinde gelismekte olan iilkelerin
ekonomik biylmesinde 6nemli bir finans kaynagi olan sermaye hareketliligini
getirmistir. Kaynaklarini ekonomiye aktaramayan birgok iilke, bu tiir sermaye akimlari
ile ekonomilerindeki kaynak eksikligini gidermeye c¢alisir. Bu nedenle, birgok
gelismekte olan iilke yabanci sermayeye iliskin mevcut kisitlamalar1 ortadan
kaldirarak uluslararasi sermaye girisi ile sermaye yetersizliginin iistesinden gelmeye
calismaktadir. Bu nedenle uluslararasi sermaye akimlar1 bir¢ok iilkede biiylimenin
finansmanidir (Oktar, 1995: 5).

Uluslararasi sermaye akimlar1 mali yatirimlar yani portfoy yatirimlar: ve fiziki
iretim araclar1 iizerindeki yatirimlar yani sermaye yatwrimlarindan olugmaktadir.
Tahvil hisse senedi gibi sermaye piyasasi araclarina yapilan yatirimlar mali yatirimlar
icerisinde incelenir. Yabanci sermaye iilkeye bor¢ olarak gelirse iilke borg¢lar1 ve
faizini 6der. Alinan borg yatirimlar i¢in kullanilirsa ve diisiik faizli ve uzun vadeli ise
iilke bu bor¢lanmadan yararlanarak ekonomik biiylimeye katki saglar.

Klasik biiytime teorisi 18. yilizyilin sonlarinda Adam Smith, Robert Malthus,
David Ricardo ve Karl Marx tarafindan baslayip 19. ylizyilin baslarinda Gnem
kazanmugtir. Farkl iktisat¢ilarin kullandiklar1 farkli modellerin farkli genellesme ve
soyutlama diizeylerine sahip olmalarina ragmen, hepsinin benimsedigi ortak noktay1
tanimlayan en 6nemli iki konu; is boliimii ve uzun vadeli sermaye birikim siirecinin
analizidir. Bu bakimdan klasik gergevenin dogal olarak dinamik oldugu ve analizlerde
kullanilan degiskenlerin sosyal ve kurumsal iliskileri merkezine alan yapisal
degiskenler oldugu sdylenebilir (Ozel, 2005: 148-149).

Adam Smith (1723-1790): Adam Smith'in ugrastigi ana konu, kitabinin
bashginda da ifade edildigi gibi; milletlerin zenginliginin dogas: ve nedenleri {izerine
bir degerlendirmedir. Smith, ekonomik bllyiimeyi belirleyen faktorleri ve hizli gelisme
icin almacak politika 6nlemlerini agiklamaya caligmistir.

Smith Dblyumenin temel faktorlerini is boliimii, sermaye birikimi ve
uzmanlagma olarak siralamistir. Ona gore, emegin verimliligini arttiran siire¢ is
boliimiidiir. Is boliimiiniin artmas1 verimliligi arttirir bdylece kisi basma iiretim de

artar. Smith’in varsayimlarina gore (Giinsoy, 2013: 53-58);
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I.  Her ig gucinun sadece bir is lizerinde yogunlagmasi o is giicliniin yetenegini
olumlu yonde etkiler,
Il.  Isbolimii ile is giiciiniin bir isten digerine gecerken olusacak zaman kaybindan
tasarruf edilir,

1. Isciler is giiciiniin verimliligini arttiran makineler ve araglar1 gelistirip, bunlar1
uygularlar.

Smith’e gore sermaye birikimi is boliimii ve uzmanlagmanin bir sonucu olarak
ortaya c¢ikmaktadir. En 6nemli iktisat¢ilardan biri olarak Adam Smith’in iktisadi
blylme Gzerindeki is boliimii, egitim, teknolojik degisim, uzmanlagsma konusundaki
goriislerinden modern biiylime teorileri de faydalanmigtir (Ugak, 2013: 29).

David Ricardo (1772-1823): Klasik biiyiime teorisi, birgok klasik diisiiniiriin
fikirlerini yansitir. Bununla birlikte, teoriye en 6nemli katki, 6zellikle de Ricardo'nun
ilk katkis1 Ricardo Modeli baslig1 altinda klasik biiyiime teorisini olusturmustur (Kaya,
1998: 32).

Ricardo déneminde, Ingiltere'deki yatirimlar sayesinde sanayi iiretimi ve
istihdam hizla artmustir. Teknolojik yenilikler surekli olarak kapitalistler icin yeni kar
firsatlar1 yaratmustir. Ricardo modeli 19. yiizy1l baslarinda Ingiltere’de yasanan
sorunlardan esinlenmistir. Ricardo biiyiime modelinin varsayimlar1 su sekilde
Ozetlenebilir (Alkim, 1975: 46):

I.  Sermaye birikimini harekete geciren bir k&r gudistdir. Karlar sanayi devrimi
baslangicinda yiiksek oldugu i¢in tasarruf artigi ve sermaye birikimi de hizhidir.

Il.  Sanayi sektoriindeki teknik ilerleme hizi diger sektorlere gore yiksektir ve
marjinal iirlin egrisi artmaktadir.

1. Tarmm sektoriinde teknik ilerleme orani diigiiktiir ve arazi sayisinin az olmasi
ve arazi kalitesinin diisiik olmasi nedeniyle, tarim sektoriinde azalan verimlilik
kanunu giinceldir. Bir yandan, sanayi mallar1 i¢in artan verim, diger taraftan,
tarimsal {irlinler i¢in azalan verimlilik kanunu gecerlidir.

IV.  Bu modelde Gretim fonksiyonu veridir.

V.  Ucretler kisa vadede is giicii arz ve talebine gére degisse bile uzun vadede
asgari iicret seviyesinde sabit kalacaktir.

VI.  Tam istihdam ve tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu varsayilmaktadir.
Niifus arttikca, daha fazla iiretken topraklar yetistirilecektir. Uriinler, tam

rekabet kosullarinin gecerli oldugu pazarlarda satildig: icin, diisiik maliyetli verimli

arazi sahipleri bu durumdan faydalanacak, cunki fiyatlar en verimli toprak
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parcasindaki tiretim maliyetini karsilayacak sekilde belirlenecektir (Kaya, 1998: 34-
35). Ricardo'ya gore, verimli topraklara sahip olanlar diisiik maliyetlerle {iretim
yaptiklar1 i¢in yiiksek rant geliri elde ederler (Giinsoy, 2013: 63). Rant geliri doganin
comertliginden degil, cilizligindan dogar ve haksiz kazanglarin kalitesini tasir
(Kaya,1998: 34-35).

Niifusun ve sermaye birikiminin artmasi ekonomideki ranti da ayni yonde
etkileyecektir. Niifus arttikga c¢alisan sayisi da yiikseleceginden toplam hasila
icerisinde Odenecek {licretlerin pay1 da artacaktir. Rantin ve iicret paymnin artmasi
kérlar1 disiirecek, kérlar diistiikge ise sermayenin birikmesi engellenecektir (Acar,
2002: 62).

Teorinin ana fikri Ricardo'nun modelinde, bir ekonomi kendiliginden ve dogal
gelisimin bir sonucu olarak duragan ekonomi asamasina girecektir. Bu durumda
ekonominin gidisatin1 iki asamada ele alabilirizz Kalkinma Asamasi, Duragan
Ekonomik Asama. Kalkinma asamasinda karlar yiiksektir. Bu nedenle, sermaye
birikimi oran1 yiiksektir. Ancak, kaliteli topraklar az oldugundan ve iiretken olmayan
topraklari islenmesi zorunlu oldugundan, is giicii ve sermaye azaltici1 verimlilik
kanunu yiirtirliikte olacaktir. Durgunluk asamasinda, karlar normalin altina diisecek ve
dolayisiyla yeni yatirimlar sifirlanacaktir. Bu sadece yenileme yatirimlarinin
yapilacagi anlamima gelir. Sonu¢ olarak, Ucretler asgari dizeye indirilecek ve
durgunluk asamasinda, niifus artis1 duracaktir. Bu nedenle, durgunluk asamasinda,
niifus artis orani sifir olacak, toplam ¢ikt1 ve insan basma ¢ikt1 sabit olacaktir (Hig,
1975: 5).

Karl Marx (1818-1883): Marx'in biiylime teorisi; retim fonksiyonunun
yapisi, inovasyonun karakteri ve sermaye birikimine dair varsayimlar {izerine
kurulmustur. Bu varsayimlar dikkate alindiginda, ticret ve kar oranlarinin dénem
icindeki davranislar1 hakkinda varsayimlar haline gelir. Bu nedenle, ekonominin
dinamik egilimi agisindan bazi sonuglar sunar ve Ozellikle gelisen ekonomilerde
yapisal bozukluklarin olusacagini ifade eder (Kaya, 1998: 40).

Marksist buylme teorisi genel olarak klasik biiylime kuramlarinin ortaya
koydugu varsayimlar1 kabul eder ancak sonug olarak benimsemez (Karakayali, 2005:
440). Marksizm degerin nereden dogdugu veya degeri neyin yarattigi sorusuyla
ilgilenmistir. Emek, degeri yaratan tek unsurdur. Bir malin degeri o mal {iretilirken
harcanan emek bedeline esittir. Bu teoriye gore kapitalist sistem krizleri, kdrn diigme

egilimindendir. Sermaye birikimi, sermaye kullanimini arttirir. Diger her sey sabitken

42



sermaye artist emekten elde edilen geliri diisliriir ve dolayisiyla Kar da diiser.
Kapitalizm krize girer. Diisiik iiretim ve asir1 tilketim de aymi sekilde kriz yaratir
(Egilmez, 2017: 88-90).

Kapitalizmde ti¢ sinif vardir ve bunlar su sekilde siniflandirilabilir: igverenler,
isciler ve ticari isletmeler. Isverenler daha fazla ekonomik yarar elde etmek igin
is¢ilerden daha fazla yararlanmak isterken isgiler asgari bir is yaparak ekonomik
cikarlarin1 gerceklestirmek isterler. Boylece, kapitalist girisimcilerin toplumdaki
onemi arttik¢a ve kullandiklar1 sermaye miktari arttik¢a, degismeyen sermayenin orani
degisken sermayenin oranindan daha yiiksek olacaktir. Boyle bir durum, ayn1 zamanda
kar oraninin diistiigli, yatirimlarin duraklatildigi ve biiyiime hizinin yavasladigi ve
ekonominin bir krizin esiginde oldugu anlamina gelir (Kiraglar, 2005: 35).

2.3.1. Solow-Swan Modeli

Robert Solow, 1956 yilinda ekonomik biiyiime ve kalkinmada 6nemli
gelismelere yol agan “Ekonomik Biiyiime Teorisine Bir Katk1” makalesini yaymlamis
ve ekonomik biiylime siirecini anlamamiza 6nemli katkilar1 nedeniyle 1987 yilinda bu
calisma icin Nobel ekonomi 6diilii almistir (Jones, 1998: 18). Solow’un 1956 yilindaki
calismalarina yine ayni yil igerisinde Swan’m eklemeleri iizerine model Solow-Swan
biiyiime modeli olarak adlandirilmistir. Modelin 6zellikleri (Solow, 1956: 66-68);

e Uretimin toplam miktar1 yerine kisi basma is giicii iiretim miktar1 dikkate
alinmustir.

e s giicii basma diisen sermaye birikimi, is giicii basmna diisen iiretim miktarini
dogrudan etkilemektedir. Firmalarin sermaye birikimi ne kadar fazla ise tiretim
miktarlar1 da o kadar fazla olacaktir.

e Solow blyiime modeli sirdurulmesi zor olan dengeli bir biylmeyi
hedeflemistir.

e Devlet miidahalesi gerektirmez ve emek faktoriinii i¢sellestirir.

e Standart neo-klasik piyasa kosullarinda; ¢ikt1 seviyesinin sermaye ve is guc
girdisi ile belirlendigini ve Olgege gore azalan verim ile sabit getiri oldugu
varsayilmistir.

Solow (1956) modeli, iiretim faktorleri icin verimliligin azalma yasasini

benimser. Cikt1 seviyesi fiziksel sermaye ve aktif emek girdisine baglidir (Romer,
1996: 7-8).
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Y = F(K L) = K312 (2.1)

Birinci dereceden homojen bir fonksiyon oldugu varsayilan bu fonksiyonda,
aktif igglicii bagina ¢ikt1 seviyesi “Y”, aktif is giicli basina sermaye stoku “K”, isgiicii
miktart “L” ile ifade edilmistir. 1>a>0 seklindedir. “a” katsayis1t K’nin ve “1-a”

katsayis1 L nin esneklik degerini gdstermektedir (Romer, 1996: 8-9);

y = f(k) (2.2)

2.2 denkleminde “y” isgiici basina ¢iktiy1 ve “k” is giicli bagina sermayeyi
ifade etmektedir. Aktif isgilicii basma ¢iktinin fonksiyona gore (2.2) artmasi, aktif
isglicli basina sermaye stokundaki artisa baglidir. Baska bir deyisle, biiylimenin
gerceklesmesi igin aktifiggiicli basima sermaye stoku artirilmalidir. Aktif isgiicii basina

sermaye stoku artigi, 2.3 denkleminde agiklanmaktadir (Romer, 1996: 13);

K=sf(k)—(n+ g+ 8)k (2.3)

2.3 esitliginde “k” degiskeni is giicii basina diisen sermaye miktarmi (k=K/L)
gostermektedir. Esitlikte; niifus artis oran1 “n”, emek birikimli teknolojik gelisme
orani “g” ve amortisman oran1 “3” ile gosterilmistir. Denklemdeki sf(k) etkin emek
basina fiili yatirim seviyesini belirtmektedir. Yatirim orani ile etkin emek basmna
sermaye stoku ayni yonde hareket etmektedir. Denklemdeki “(n+g+ &)k ise etkin
emek basna basa bas yatirrmimni ifade etmektedir. Bu yatirim, niifus artigi (n) emek
birikimli teknolojik gelisme (g) ve amortisman oranlar1 (8) toplamlarinin etkin emek
basina sermaye stokunun toplamma esittir. N, g, & oranlarinin artmasi, etkin emek
basina basa bas yatirimi artirirken, etkin emek basina sermaye stokunu azalmaya neden
olur. Dolayisiyla etkin emek bagina sermaye stokunun artmasi i¢in etkin emek basina
fiilli yatrimm etkin emek basina basa bas yatirnrmi asmasi (sf(k)>(n+g+ J)k)
gerekmektedir (Romer, 1996: 13).

Esitlige gore, azalan verimler kanunu geregi, etkin emek basmna fiili yatirim

“sf(k)” azalarak artarken n, g ve & oranlarinin sabitligi varsayimi altinda etkin emek
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basina basa bas yatirim (nt+gt &)k orijinden ¢ikmaktadir. Sabit bir hizla artis
gostermektedir. Sf(k) = (n+g+ 3) olmasi halinde fiili yatirimmn tamami etkin emek
basina basa bas yatirima gitmektedir. Ancak etkin emek basina sermaye stokunun
mevcut diizeyi korunmaktadir. sf(k) > (nt+g+ d)k olmasi halinde etkin emek bagina
sermaye stoku ve ¢ikt1 diizeyi artmaktadir. Bu durumda biiyliime olmaktadir. Sf(k) <
(n+g+ d)k olmast halinde ise etkin emek basina fiili yatirim etkin emek basina basa
bas yatirimi bile karsilayamamaktadir. Etkin emek basina sermaye stoku azalmaktadir.
Bu durum negatif biyime oldugunu gosterir. Bu iki yatirim k* gibi bir etkin emek
basina sermaye stokunda esit duruma gelmektedir. Sfik*) = (nt+g+ d)k*. Boylece
ekonomi durgun duruma girmektedir (Romer, 1996: 13-14, Howitt ve Aghion, 1998:
12-15).

Sekil 2.2. Solow Buyime Modeli
y=Y/L
fk)

nk
E :

7< sfik)

k ko K k

Kaynak: Kaya, 1998:63

Orjinden gegen “nk” dogrusunun egimi “n”ye, yani niifus artis hizina esittir.
Bu dogru, emek birimi basma diisen sermayenin artan emek arzi karsisinda sabit
kalabilmesi i¢in gerekli artis1 gosterir. sf(k) egrisi ile nk dogrusunun kesistigi “E”
noktasinda sermaye birikim hizi ile niifus artis hiz1 birbirine esit olmaktadir. Dengeye
sf(k) = nk oldugu yerde ulagilir. Bu duruma dengeli sermaye/emek oranmi “ko” ile
gosterilmistir. Ekonomi “ko” ile gosterilen sermaye/emek oranina ulastiginda,
sermaye ile emegin ayni hizla arttigi aym karar denge durumunda biiylimeye
varilacaktir. “E” noktasindan 6nce bugiinkii sermaye stoku “k” olan bir ekonomiyi
dikkate alindiginda burada sf(k) > nk durumunda, is¢i basina yatirim miktari, is¢i
basma sermayeyi sabit tutmak i¢in gereken miktar1 asarsa, sermaye derinlesmesi

meydana gelir, yani “k” zaman iginde artar. Bu sermaye derinlesmesi, sf(k) = nk
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noktasindaki k=ko ’ye kadar siirer ve ekonomi tekrar “E” noktasma doner. Boylelikle
“E” denge noktasidir. Bu noktada is¢i basina sermaye miktari sabit kalirken bu durum
duragan durum olarak ifade edilir (Kaya, 1998: 63).

Hipoteze gore, etkinligi azaltma kanunu ile zengin ulkeler zaman icinde bir
durgunluk durumuna girecek ve yoksul iilkelerde sermayenin marjinal verimliligi
yiikksek oldugundan, biiyiime hizli olacak ve bu iilkeler gelisme diizeyine
ulagacaklardir (Romer, 1996: 27-30). Sermayenin is giiciine gore daha hizli yiikseldigi
bir piyasada, teknoloji dissal ve sabitken, faiz oranlarnin diisecegi ve az gelismis
tilkelerin daha hizli biiyiiyecegi ve gelismis Ulkelerin seviyesine daha hizli yetisecegi
ongoriilmektedir. Es-oranli bir yatirim, baslangigta yoksul iilkedeki ¢iktiy1, faktor
ekipmanmin farkli olmasmdan dolayi, zengin iilkelere gore daha hizli artirmaktadir.
Bu nedenle, iilkeler arasindaki biiylime oranlar1 (baslangigta birbirine yakin olsa da)
farklilasmakta ve sonug olarak yoksul iilkeler, zengin {ilkelerin kisi bagina diisen reel
oranlarma ulagmaktadir (Kibrit¢ioglu, 1998: 215).

2.3.2. Yakinsama Tezi

Neo-klasik biliylime modeline gore is gilicii basma diisen sermayenin is
giiciinden daha hizli arttig1 bir ortamda teknoloji digsal ve sabitken gelismekte olan
iilkeler gelismis iilkelerden daha hizli biiytime egilimi gosterecektir. Bu durumda kisi
basina geliri yiiksek olan {ilkeleri duragan durumdayken yakalayacaktir. Ayni
nitelikteki bir yatirim tiretim faktor donanimlariin farkli olmasi sebebi ile gelismekte
olan iilkeleri gelismis iilkelere nazaran daha hizli ve pozitif yonde etkileyecektir.
Gelismekte olan tlilkeler aradaki yakinsama hipotezi olarak adlandirilan bu durum igin
iilkelerin yapisal 6zellikleri dikkate alinmamaktadir (Taban, 2013: 123).

Farkli ekonomilerin birbirine yaklasacagini savunan yakinsama tezi i¢in iki
farkli yaklasim bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin hizli biiyliyerek geligmis
iilkeleri yakalamasi ve gelismis iilke ekonomilerindeki kisi basina gelir oranlarmin
stireg icerisinde azalarak birbirlerine yaklagmalaridir (Ates, 1996: 1-3).

2.4. Modern Bilyiime Kuramlar ve Uluslararas1 Sermaye Hareketlerine

Yaklasimi

Ekonomik biiyiime modelleri, karmasik olan iktisadi siire¢lerin sadelestirilerek
daha 1iyi anlagimasini saglayan temsilcileridir. Bir model tasarlanirken bazi
degiskenler ve iligkiler bilingli olarak model diginda birakilirken analizle ilgili sadece
onemli oldugu diisiiniilen degiskenler modele eklenir. Iktisat¢ilar modellerin mantiga

uygun cercevesi icinde, digsal degiskenlerin modele dahil edilen degiskenler
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uzerindeki etkileriyle ilgilenirler. Bu durum 19.yiizy1l ortalarindan bu yana gelistirilen
modern biiyiime kuramlar1 i¢inde gegerlidir (Demir, 2002: 4).

2.4.1. Keynesyen Statik Analiz

1929 yilinda baslayan biiyiik bunalim klasik biiylime modeli teorilerini de
sarsan bir durum yaratmustir. Klasik iktisat teorisine Onemli elestirilerde bulunan
Keynes (1883-1946), 1936 yilinda “Para, Faiz ve Istihdamm Genel Teorisi” adl
kitabinda piyasa mekanizmasinin kendiliginden tam istihdama gegilmesi konusunda
basarili olamadiklarindan bahsetmistir. Keynes’in “Keynesyen Devrim” olarak
adlandirilan tezinde yatiwrmmlarin {izerindeki toplam talep iizerinde durulmus ve
yatirimlarin sermaye birikimi tizerindeki etkileri dikkate alinmamstir (Giinsoy, 2013:
73).

Keynes’in biiyiime ile ilgili incelemeleri kisa donemli ve statik analizlerdir.
Keynes’e gore klasik biiylime kuramlarindaki otomatik tam istihdam durumu genel bir
durum degildir, sadece tesadiif olabilir. Dolayisiyla devlet bu 6nemli konuyu
tesadiiflere birakmadan miidahale etmek durumundadir (Egilmez, 2017: 149).

Keynes’e gore uzun donemde niifus artist ve yeni dretim teknikleri
sanayilesmis iilkelere olumlu etki yaratir ancak bu etkiler azalan verimle ilerler ve
gelismis tilkeler i¢in ekonomik durgunluk kaginilmaz olur (Giinsoy, 2013: 74). Keynes
bu ekonomik durgunlugun toplam talep miktarindaki artis ile ¢doziilebilecegini
savunur. Genisleyen talep stoklari eritir, eriyen stoklar yatirimlar i¢in tesvik edici olur,
artan yatirimlar biiyiimeye hizlandiric1 etki yapar ve bdylece tam istihdam dengesi
yakalanir (Acar, 2002: 78).

2.4.2. Harrod-Domar Buyume Modeli

Keynes ile baslayan kisa donemli statik analiz ¢caligmalar1 dinamik biiyiime
sorunlart ile ilgilenen Harrod-Domar’n katkilariyla devam etmistir. Bu model Harrod
ve Domar’1n ayr1 ayri ¢alismalariyla ortaya ¢ikmistir. Yapilan iki ¢aligmanin benzerlik
gostermesi sebebi ile de “Harrod-Domar Modeli” olarak isimlendirilmistir (Ozel,
2012: 65).

Harrod-Domar modeline goére, tam istihdamin saglanmasi ya da enflasyonu
olmayan bir ekonominin var olmas1 mimkundr, fakat bu durum gecicidir. Bu gegici
durumu kalict hale getirmek icin devletin planlanmasi 6nemlidir. Devlet, iilke
ekonomisinin ne kadar biylmesi gerektigini ve bunun i¢in ne kadar yatirim ve

tasarrufa ihtiyaci oldugunu hesaplamalidir (Dolun ve Atik, 2006: 8).
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Harrod’un biiyiime modelinde farkli ti¢ biiylime orani oldugu kabul edilmistir.
Fiili biiyime orani; ekonomide fiili olarak gergeklesen biiyiime oranidir. Gerekli
biiyiime orani; planlanan tasarruf orani ile planlanan yatirim esitligini saglayan
orandir. Tabii biiylime orani ise emek, dogal kaynaklar, tiretim faktorleri, teknoloji ve
teknik bilgi gibi faktorlere dayanarak olusan orandir (Acar, 2002: 83-87).

Domar’in biiyiime modelinde tam istihdam durumunda dengeli biiyiime
konusu temel amaci olusturmustur. Domar’a gore, dengeli biiyiimeyi saglayan
yatirimlardir. Bu yatirimlarin gelir yaratma ve tliretim kapasitesini arttirmak {izere iki
etkisi vardir. Bu durumda gelir artis1 ve lretim artisi dengede tutuldugu siirece
istthdam saglanir, ekonomi enflasyondan uzak bir sekilde dengeli bliyiime gosterir.
Tersi durumda ise issizlik ve enflasyon kagmilmazdir (Acar, 2002: 89-92).

2.5. Ig¢sel Bilyiime Kuramlan ve Uluslararasi Sermaye Hareketlerine

Yaklasimi

I¢ biiyiime modelleri, ekonomik biiyiimenin piyasa mekanizmasindaki
ekonomik aktorler tarafindan igsel olarak belirlendigini kabul eder ve biiylme
stirecinin isleyigini bu varsayima gore agiklar.

Neo-klasik modele farkli bir segenek olarak gelistirilen i¢sel biiylime teorileri,
azalan verimlerin aksine, artan verime dayali olarak iiretim fonksiyonlarini kullanir.
I¢sel biiyiime teorilerinin artan etkinligi; teknolojik degisime neden olan icsel bir
degisken olan insan sermayesi, kamu politikalari, dig ticaret ve bilgi gibi faktorlerle
aciklanmaktadir (Leung ve Quah, 1996: 539). Bu alandaki ¢alismalar, neo-klasik
modelden 6nemli 6lgiide farklidir, blyumenin kendi dinamiklerinde bir dizi faktorin
etkilesimi ile icsel olarak gergeklestigini 6ne siirmektedir. I¢sel biiyiime teorisi ile neo-
Klasik blylme teorisi arasindaki en onemli fark; ekonomik biyumenin, endojen
unsurlarin bir {iriinii oldugu ve sistemin disaridan etki eden kuvvetlerin bir sonucu
olmadiginin diistiniilmesidir (Romer, 1994: 3).

Son donemlerde uluslararasi rekabet igin en Onemli faktor teknolojidir.
Ulkelerin teknolojik yenilik iiretebilecek yatirimlara, nitelikli is giiciine ve gerekli alt
yapiya sahip olmasi ekonomik biiylimeleri konusunda 6nemli faktorlerdir.

Romer, teknolojiyi Ulkelerin kendi kendini buyutmenin ana gicu olarak
gOérmistiir. Romer'in modelinde teknoloji, sermaye birikimi i¢in mallarin tiretilmesini
miimkiin kilan hedef bilgidir. Igsel bir teknik gelisme kaynagi olan egitimli insan
sermayesinin payinin artmasi biiyiimenin saglanmasinda 6nemli bir faktordur (Dolun

ve Atik, 2006: 16). I¢ biiyiime teorisi, uluslararas1 dogrudan yatirimlarm teknoloji
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transferi yoluyla biiyliimeyi tesvik ettiginin ve bu transferlerin iiretimde verimliligi
artirarak biiyimeyi olumlu yonde etkilediginin bir gostergesidir.

Romer (1986) ve Lucas (1988), fiziki sermayenin i¢ buyume modellerinde
iiretimdeki biiyiimeyi agiklamak i¢in yeterli bir faktr olmadigmi belirtmektedir. I¢sel
bliylime teorilerinin temel varsayimlari; artan getiri, digsalliklar, eksik rekabet
piyasalari, teknolojik gelisme, bilgi, beseri sermaye ve sosyal alt yapi olarak
siralanabilir (Taban, 2013: 136).

2.5.1. i¢sel Biiyiime Modellerinin Kaynaklan

I¢ Biiyiime Teorileri, biiyiime literatiirline hakim olan neo-klasik teoriye
alternatif olarak gelistirilmistir. Bu kuram, teknolojiyi igsellestirerek ve neo-klasik
teorinin varsayimlarini degistirerek ekonomi literatiiriine 6nemli bir katki saglamistir.
Bu yeni biylme teorilerinde insan sermayesinin ekonomik bliyiimenin kaynagi
olacag agikca belirtilmektedir. I¢sel biiyiime modellerinin yapilarinda bir biitiin olarak
bir degisiklik vardir. Neo-klasik teoride, disaridan islenen bazi ekonomik unsurlar,
pratikte deneyimlenen giicler tarafindan yeniden incelenebilir. Baska bir deyisle,
Romer (1986) ve Lucas (1988) tarafindan dnciiliik edilen Igsel Biiyiime Teorisi'nin
incelenmesinin sebeplerinden biri, blylme teorilerinin uygulamadaki olaylarla
0zdeslesmemesidir.

I¢sel biiyiime teorilerindeki en 6nemli 6zellik, sermayenin geri doniisiinii kabul
ettikleri varsayimidir. Neo-Klasik biiylime modelleri, sermayenin azalan doniisiinii
kabul ederken, i¢ bliyiime modelleri, sermayenin insan sermayesi de dahil olmak tizere
artan sermaye verimini igerebilecegini ve bu artan verimin uzun vadede biiylimeyi
azaltmayacagmi kabul etmektedir. I¢ biiyiime modellerinde, ekonomik biiyiimenin i¢
ekonomik temellere sahip olacagi ve iilkelerin gelir diizeylerinin birbirine yaklasacagi
tezinin yikildig1 soylenmektedir. Neo-Klasik modelden farkli olarak, daha az gelismis
ulkeler gerekli onlemleri almadiklar1 takdirde gelismis {ilkeler arasindaki farki
arttiracaklardir. Yeni bliylime modellerinde teknoloji i¢sellestirilmekte ve ekonomik
biiyiimeyi etkileyen kamu politikalarmnm sistemleri vurgulanmaktadir.

S6z konusu modeldeki ana fikir, biylimenin belirleyicilerinin sistem iginde
olmasidir.

Teorilere katkida bulunan yazarlarin 6nde gelen goriislerine gore, i¢ bliylime
kaynaklar1 dort baslik altinda toplanabilir:

¢ Bilgi birikimi, bilgi iiretimi ve tagmalar (Romer)
e Kamusal alt yapilar, Kamu Politikas1 Modeli (Barro)
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e Beseri Sermaye, Beseri Sermaye Modeli (Lucas)
e Ar-ge harcamalari, Ar-ge Modeli.

Igsel bilyiime modellerine gecilmesindeki 6nemli unsurlardan biri neo-klasik
modellerin benimsedigi sermayenin azalan geri doniis sartin1 terk etmektir. Igsel
biyume modellerinde 6nemli bir unsur olan teknolojik bilgi iiretimi kavraminin birkag
noktasi sunlardir (Kibritgioglu, 1998: 215):

e Kismen veya bazen tamamen gizli olan bilgi, kamu yararidir (gizli kamu
yarart). Bu, tiiketiciler arasinda rekabetin olmadig1 anlamina gelir.

e Teknolojik digsalliklarin derecesi veya tasmalarm derecesi, teknolojik
gelismeden kaynaklanan bilgilerin 6nemli bir yoniidiir.

e Digsalligin oldugu bir ortamda pazarin basarisiz olacagi bir gercektir.

e Teknolojik gelisme ile fiziksel ve beseri sermaye yatirimlari birbirlerinden
etkilenmektedir.

I¢sel biiyiime modellerinin, kendi kendine beslenen veya srdirilen biyime
stireclerinin, Kibrit¢ioglu tarafindan sunulan, Sekil 2.3’te gosterildigi gibi 6zetlendigi
sOylenebilir. Bu diyagramda belirtildigi gibi, arastirma sektorii dogrudan i¢ biiylimeyi
etkilemektedir. Farkli politikalar nedeniyle hem insan sermayesinde hem de teknolojik
altyapida farkli politikalar mevcuttur. Birincisi yatirmmlar genellikle Ar-ge'yi
yaraticilik ya da 6grenme yontemi ile etkilerken, ikincisi ise dogrudan Ar-ge sektoriine
yapilan altyap1 yatirimlaridir. Bu diyagramda vurgulanan nokta; teknolojik dissalliklar
olusturan diger firmalardan kolayca yararlanabilecek olma durumudur (Kibrit¢ioglu,
1998: 220).
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Sekil 2.3. Yeni Modeller Cercevesinde I¢sel Biiyiime ve Belirleyicileri

Kiilrirel, Saghk | Egitim Politikas I | Teknaloji Politikas
Tarihi, Politilzas
Sosyolojik, — Yo ielar .
Psikolojilk, Yatirimiar Yatoromiar
IMmi,
vh. | Hanshalklan | | Cirel Finnalar
Meden ler S
Yateremiar T ——
Hezerd Sermaye 4
(Human Capliad Teknolafik Altyap
ipartrarica )
v
| Yaratcilik 1_
(Creativity)
=i Araytirma o
Tesadilfler | [ A T
w »
Yaparak (dfrenme W

(Learning by Doing) | Bilg Ureturu { Teknolojik Geligrne |

| Y eruhik |:1r_|.::.-:|1.':tmn:| I

|  xusadiBovome |

Kaynak: Kibrit¢ioglu, 1998:217

2.5.1.1. Bilgi Uretimi ve Tasmalar ile Ilgili Modeller
1962 yilinda Arrow’un “Yaparak Ogrenmenin Ekonomik Cikarlar” adlh
makalesinde yer alan yaparak 6grenme kavrami; sirketlerin siire igerisinde liretim
maliyetlerini azaltti§i, iiretim kapasitesini arttirdigi ve tiretimi hizlandirdigi
diisiincesine dayanmaktadir. Yaparak 6grenme kavrami ekonomik biliyiime konusuna
onemli katki saglamistir (Taban, 2013: 140).
1986'da Paul Romer, Arrow’un yaparak 6grenme kavramini gelistirerek artan
verim {lizerinde c¢aligmistir. Romer tarafindan kullanilan artan verime dayali iiretim
fonksiyonu; yatirim siirecinde ortaya ¢ikanin sadece fiziksel iiriin degil, ayn1 zamanda
yeni Uretim ve teknik bilgininde olmasidir. Bu goriislere dayanarak, Romer asagidaki
tahminleri yapar:
I.  Uretim siirecinin sonunda, fiziksel ¢iktilarin yaninda teknik bilgi iiretilir.
I1.  Bu teknik bilgi, tesadiifi olarak ortaya ¢ikar ve yeni Uretimde serbest girdi
olarak kullanilir.
1. Bu girdiler sayesinde, yeni iiretim daha diisiik maliyet ve daha yiiksek kalitede
yapilir.
IV.  Teknik bilgiler tasma sonucu diger sirketlere de aktarilir.
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Bir firma tarafindan yeni bilgilerin tiretilmesi, diger firmalarin tiretkenligine ve
bilginin giivenli bir sekilde paketlenip depolanamamasi nedeniyle iiretim olanaklar1
egrisine olumlu katkida bulunmaktadir (Romer, 1994: 12). Ozellikle Romer'in
savundugu bazi igsel biiyiime modellerinde, bu tlr yayilma etkilerinin hesaba
katilmasi, lgegin sabit varsayimmin terkedilmesi anlamma gelir. I¢sel biiyiime
teorilerine gore, teknolojik gelisme ekonomik biiylimenin agiklanmasinda 6nemli bir
rol oynamaktadir. Teknolojik gelisme, toplumlarin mevcut uygarlik seviyesine
ulasmasinda biiytiik bir etkiye sahiptir. Teknolojinin arkasinda bilgi ve bilgi birikimi
vardir. Bilimsel bilgi diizeyindeki artis, uygulamaya yonlendirilebiliyorsa teknolojik
gelisme olarak kabul edilebilir (Tiylioglu, 1995: 101-106).

2.5.1.2. Beseri Sermaye Modelleri

I¢c biiyiime modellerinde ikinci énemli dinamik, insan sermayesidir. ilk
sistematik analiz T. Schulz ve Lucas (1988), Rebelo (1991), Mankiw (1992) tarafindan
yapilmis olup insan sermayesini fiziki sermayenin yani sira ayri bir tiretim faktor(
olarak kabul etmislerdir.

Beseri sermayeyi igsellestiren modellerde; insan sermayesinin verimlilik
arttiracak bir faktor oldugu ve ekonomik bilyiimeyi etkileyecegi belirtilmistir. insan
sermayesi nitelikli isgiictidiir. Nitelikli isgiictine sahip olan Ulkeler, fiziki sermayenin
yogun oldugu iilkelere gore daha hizli gelisme gosterirler (Karakayali ve Dilber, 2010:
95).

Lucas (1988) teorisinde, beseri sermayeyi kullanarak mevcut iiretim diizeyini
insan sermayesi katilimi sonucunda nasil degistigini gostermistir.

Lucas'a gore, insan sermayesi ve (lkenin toplam bilgi stoku, ekonomik
biiyiimenin itici gii¢leridir. I¢sel bilyiime teorisindeki temel ¢alismalardan biri olarak
kabul edilen c¢alismasinda Lucas, fiziksel sermaye birikimini ve ekonomik sistem
icindeki rolinl geleneksel bir neo-klasik tretim fonksiyonuyla modellemistir. Tek
sektor altindaki modele ve kapali ekonomi varsayimina gore insan sermayesi hem is
giicii hem de fiziki sermaye verimliligini artirmakta ve sabit fiziksel sermayenin
marjinal getirisini asimptotik olarak sabitlenmektedir. Her ne kadar ulkeler uzun
vadede ayni bilylime oranlarini yakalayabilecek olsalar da baslangi¢ kosullari, sabit
marjinal geri doniislerini belirleyecektir. Bu nedenle, baslangigta nispeten fakir
ulkelerin pozisyonunda bir degisiklik olmayacaktir. Daha sonra sermaye mallar
ticaretinin analizi ve isgiiciiniin serbest dolasimi analize eklenmistir. Isgiiciiniin

serbestlestirilmesinden sermaye mallarmin serbestlestirilmesi, tilkelerin fiziksel-insan
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sermayesinin oranmi degistirmeyeceginden, ticaret ile dolayisiyla zengin ve fakir
iilkeler arasinda borglanma arasinda bir iliski olmayacaktir. Isgiiciiniin serbest
dolasimi1 analize eklendiginde, sonug, insan sermayesinin ekonomideki dagilma
etkisine katkisindan kaynaklanacaktir. Bu durumda, iilkede refahin artmasi nedeniyle,
her beceri seviyesinde licret artisi olacak ve serbest dolagim olasiligiyla, isgiiciiniin
fakir iilkelerden zengin iilkelere gegmesine neden olacaktir (Lucas, 1988: 39).

Lucas'in modelinde yaparak 6grenme durumu, beseri sermayenin emek ve
fiziksel sermaye tizerindeki tiretkenligindeki artis1 agiklamak i¢in kullanilir. Arrow'un
yaklagiminda, ekonomideki yayilma etkisi, bir {rliniin gelistirilmesine katki
saglamaktadir. Ancak, bilginin kamu mallar1 oldugu s6z konusu modelde, Ar-ge
sektoriindeki arastirma faaliyetlerinde istenen ilerleme bu sekilde saglanamayacaktir.
Bu baglamda, Ar-ge sektorlerinin nasil tanimlanacagi ve hangi araglarin tanitilacagi,
kamu sektoriiniin arastirma faaliyetlerinin tesvik edilmesinde 6nemli bir rol oynadigi
belirtilmelidir. Glinlimiizde, hem uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesi i¢in yapilan
anlagsmalar hem de ekonomik entegrasyonun hedeflendigi anlagmalar, {tilkelerin
izleyecegi tesvik politikalarina iligkin c¢erceve ve baglayici hiikiimler sunmaktadir.
Bununla birlikte, her iilke kendi gelisim diizeyini ve endiistriyel yapisini, genel olarak
takip edecegi politikalardaki tilke kosullarin1 dikkate almalidir.

Insan sermayesinin bu kadar énemli olmasi, devletin bu konuda iistlenecegi
gorevlerin  boyutunu ortaya koymaktadir. Barro (1991) temel egitimin
genigletilmesinin ekonomik biiylimeyi Ui¢ sekilde etkileyecegini savunmaktadir
(Barro, 1991: 407);

I.  Daha egitimli is giicli, yeni teknolojilere uyum saglamakta ve mevcut
teknolojinin gelisimine katkida bulunmaktadir.
I1.  Egitimli is giicli, ayn1 zamanda, fiziksel sermayedeki artiga katkida bulunur.
1. Daha fazla egitimli niifus, ailelerin dogurganlik oranlarinda bir azalmaya yol
acmakta, bOylece ailelerin ¢ocuklarina daha fazla yatirim yapabilmeleri
saglanmaktadir.

Lucas'a gore, fiziksel sermaye birikiminin blylmesi, insan sermayesi
birikiminin biiyiimesine kiyasla ekonomik biiyiimeye daha fazla katkida bulunur.
Modelin bagka bir tahmini, farkli fiziksel ve beseri sermaye diizeylerine sahip
ekonomiler arasindaki gegis dinamikleri ile ilgilidir. Ornegin, diisiik baslangictaki
fiziksel ve beseri sermaye birikimi olan ekonomiler, yiiksek ekonomilere kiyasla, sabit

bir sekilde diisiik kalacaktir. Bunun nedeni, gelismis insan sermayesi birikimi ve
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digsallig1 olan iilkelerde bu faktore daha yiliksek bir geri doniisiin olmasidir. S6z
konusu gelir ig¢i ticretleri oldugu i¢in, gelismis tilkelerdeki herhangi bir seviyedeki
caliganin Ucreti, gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksektir. Bu yolla Lucas'in
modeli, tlkeler arasindaki gelir diizeyleri ile insan sermayesi birikimi veya
ekipmanlarindaki farkliliklara dayali biiylime oranlar1 arasindaki farkliliklar:
aciklayan bir teorik ¢ergeve sunmaktadir.

2.5.1.3. Arastirma Ve Gelistirme Modelleri

Romer'in arastirma ve gelistirme modeli, Ar-ge faaliyetlerinde istihndam edilen
insan sermayesi ve Uretilen yeni iiriinlere dayali biiylime modelidir. Romer (1990),
arastirma ve gelistirme sektoriinde insan sermayesi icatlariin uzun vadeli biiyliime
tizerinde bir etkisi oldugunu savunmaktadir. Ekonomik blyumenin uzun vadeli
stirdiiriilebilirligi, bu sektore aktarilan arastirmaci sayisma baghdir. Kaynaklarin Ar-
ge sektorune devredilerek, yeni Urlin ve teknolojilerin gelistirilmesi biiyiime hizini
artirmaktadir (Romer, 1990: 78).

Isletmelerin varliklarmi biiyiitmeye ve siirdiirmeye devam etmeleri, biiyiik
Olclide Ar-ge faaliyetlerine baglidir. Ancak, Ar-ge ¢alismalarmin temel bir 6zelligi
belirsizliktir. Baska bir deyisle, inovasyon maliyetini ve basarisini belirlemek zordur.
Ar-ge harcamalarindaki yatirimlar riskli, uzun vadeli ve maliyetli olmasma ragmen,
ekonominin tamami i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir (Tiylioglu, 1995: 101).

Romer'e gore, ekonomik biiylime saglayan arastrma ve gelistirme
faaliyetlerinin iki ©nemli etkisi vardir. Ilk olarak, yeni bilimsel bulgular
saklanmayacak ve bu bulgular diger birey ve kuruluslarin serbest kullanimia agilacak
ve ekonomideki verimlilifin artmasina olanak saglayacaktir. ikincisi, yeni icatlar
sayesinde, yatirimlarin sayisi artacak ve bu da ekonomik biiylimeye yeni bir ivme
kazandiracaktir. Arastrrma ve gelistirme harcamalar1 tesvik edilmelidir. Romer'in
modeline gore pazar genisledikge Ar-ge faaliyetleri ve beraberinde buyime
artmaktadir. Beseri sermayenin biiyiik oldugu pazarlardaki firmalar ve iilkeler, daha
az olanlardan daha hizli bir bliylimeye sahiptir. Bu nedenle biiylime toplam niifus
degildir; insan sermayesinin bir islevidir (Romer, 1990: 72).

2.5.1.4. Kamu Politikas1 Modeli

Icsel biiyiime teorilerinden bir digerini de Barro (1990) tarafindan
incelenmistir. Bu teoride 6lgege gore sabit getiri ile rekabetci piyasa kosullarmin
benimsendigi, verimlilik, teknoloji ve ekonomik biiyiime ile kamu harcamalari

arasindaki iliski ele alinmistir. Modelde kamu harcamalarinin kisi basma biiylime
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orani lizerinde etkili oldugu belirtilmistir. Kamu harcamalar1 bir ekonomide iiretim
faktorii olarak goriilmektedir. Uretken veya iiretken olmayan kamu harcamalarinin
ekonomik biiylimeyi etkiledigi varsayilmaktadir (Yardimei, 2006: 102).

Uretken ve iiretken olmayan kamu harcamalarmin kombinasyonu da ekonomik
biiyiimenin saglanmasinda Onemlidir. Yapilan calismalarm en Onemli tespiti,
tiretimdeki artis ile kamu tiiketiminin GSYIH i¢indeki pay1 arasindaki negatif iliskidir.
Verimsiz kamu harcamalari, kisa ve orta vadede gelismis iilkelerin ekonomik
biliylimesi iizerinde olumsuz ve anlamsiz bir etkiye sahipken, daha az gelismis
iilkelerde kisa vadede olumlu ve orta vadeli olumsuz etkiye sahip oldugu goriilmiistiir
(Lin, 1994: 93).

Devletin iiretken harcamalar gerceklestirmesi, ekonomik biiylime ve kalkinma
acisindan Onemlidir (Ram, 1986: 191). Tesvik politikalariyla yiiksek Ogrenim
potansiyeline sahip sektorlere 6nem vermenin yani sira 6zel sektoriin gelismesini
saglayacak altyapi, biiyiimenin gelismesine imkan saglamaktadir (YUllek, 1997: 12).

S0z konusu modele gore, devlet, mal ve bilgi aktarim agina imkan taniyan
serbest ticaret altyapisini saglamalidir. Bu baglamda devletin ii¢ gérevi bulunmaktadir.
IIk gorevi, iiretken sektorlerdeki girdileri tamamlayic1 nitelikte kamu mallar1 ve
hizmetleri tiretmektir. ikinci gorevi, egitim alanindaki yatirimlar1 arttirmak ve Gglincl
gorevi ise Ar-ge faaliyetlerini tesvik ederek bilgiyi tiretip yaymaktir (Berber, 2006:
183).

I¢ biiyiime modelleri, teknolojik degisimi ve bilesenlerini dnemli bir ekonomik
biiyiime kaynag1 olarak gormektedir. Solow modeli ile baslayan ve teknolojik degisimi
basit bir zaman egilimi olarak géren neo-klasik biyime modelinin aksine, bu modeller
teknolojik degisimleri motive eden i¢ dinamiklere ve biiyiime kaynaklarinm igsel
kararlihigma odaklanmaktadir (Dogru ve Siriner, 2006: 145).

Sermaye-is glicii oranini arttiran politikalar, temel olarak kisa vadeli ekonomik
biiyiimeyi etkilemekle birlikte, teknolojik gelisme hizin1 ve isgiicii faktdriiniin
kalitesini arttirarak, uzun vadede slrekli blyumeyi saglayacaktir. Ar-ge ve fiziki,
ozellikle beseri sermaye ilizerindeki kamu ya da ozel sektdriin yapacagi egitim
harcamalari, teknolojik degisim ve verimlilik oranim1 dogrudan etkileyecektir (Giivel,

1998: 262).
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2.6. Ekonomik Biiyiime Modelleri ve Uluslararasi Sermaye Hareketlerine

Yaklasimi

Klasik, modern ve ic¢sel buyume modellerindeki ortak nokta sermaye
birikimidir. Sermaye birikimi ise hem yurti¢i tasarruf miktarlarma hem de diger
iilkelerin tasarruf fazlaliklarina dayanmaktadir.

Kiiresellesme ile diinya tek pazar haline gelmis, smir 6tesi yatirimlar kolaylikla
yapilabilir duruma ulagmistir. Baska bir deyisle ekonomik biiyiime i¢in en 6nemli
kaynak olan yurtigi yatirimlara yabanci sermaye de eklenmistir. Yabanci sermaye, bir
ulke ekonomisine dogrudan yabanci sermaye yatwrimlart ve portfoy yatirimlari
seklinde girmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: portfoy yatirimlarma
gore ekonomik biiylime i¢in daha tercih edilebilir durumdadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar gitmeyi sectikleri tilkeye hem sermaye
hem teknoloji hem de yonetim bilgisi gotirmektedir. Buylime modelleri incelenirken
bu ti¢ faktorde farkli degiskenlikler gostererek incelenmistir. Az gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerin uygun politikalar tireterek iilkelerine gekmek istedikleri
sermaye, teknoloji, yonetim bilgisi ve istihdam saglayan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 bu ekonomilerin tasarruf agiklarinin kapanmasi konusunda da énemli bir

arag niteligindedir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE VE SECILMIiS ULKELERDE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI ILE EKONOMIK BUYUME ILISKiSINE
YONELIK UYGULAMA

3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tarihsel Siireci

Tarihsel siire¢ incelendiginde sOmiirgecilik donemine dayanan uluslararasi
sermaye hareketlerinin sanayi devrimi ile gelismeye basladigi goriilmektedir.
Ozellikle Bat1 Avrupa iilkelerinde hizli sermaye birikimi ve bu sermayenin en karl
sekilde degerlendirilmek istenmesi firmalar1 yeni yatirim yerleri aramaya itmistir.
Yatirim alanlar1 segilirken tlkelerin sahip olduklar1 dogal kaynaklar ve ucuz iiretim
faktorleri yatirimeilar igin etkili unsurlar igerisinde olmustur.

3.1.1. Diinyadaki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar

18. yiizy1l baglarinda Ingilizlerin petrol ¢ikarilmast icin somiirgeler iizerindeki
girisimleri yabanci sermaye hareketlerinin baslangici olarak goriiliirken, yasanan
ekonomik ve politik krizler yabanci sermaye hareketleri i¢in giivensizlik ortami
olusturmustur (Ozer, 1993: 124).

Ikinci Diinya savas1 sonrasinda miittefiklerine ekonomik destek saglamak
amaciyla ABD’nin yaptig1 ¢esitli bagis ve krediler yabanci sermaye hareketleri olarak
kabul edilebilir. Sonraki donemlerde bu bagis ve kredilerin yasallastirilmasi
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Teskilati (OECD) gibi uluslararast finansal kurumlarm kuruldugu doéneme
dayanmaktadir (Ergakar ve Karagol, 2011: 6).

Amerika Birlesik Devletleri biinyesindeki biiyiik sirketler ekonomik igbirligi
yaptiklar1 {ilkelerdeki pazar paylarmi koruyabilmek ve giimriik tarifelerinden
kurtulmak amaciyla yatirimlarini 6nce Avrupa iilkelerine ve takiben Asya iilkelerine
kaydirmiglardir. Bu iilkelerde sirket miilkiyeti ve sirketlerin yonetiminde s6z sahibi
olmalari ticaret engellerini ortadan kaldirmustir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 37).

1970 ve 1980 yillar1 arasinda genellikle gelismis tilkeler arasinda gergeklesen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 sahip olduklari dogal kaynak, ucuz is giicii gibi
avantajlar sebebi ile 1990’l1 yillarda gelismekte olan iilkelere dogru kaymaya

baslamistir (Bayraktar, 2003: 21).
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Sermayenin iilkeler arasinda transfer edilmesinin Oniindeki engellerin
kalkmasiyla gelismekte olan tlkeler mevcut borg krizleri igin kaynak bulma, proje ve
yatirimlar i¢in ek finansal kaynak saglama, dis borclarin 6denmesi ve ekonomik
kalkinmanin devamlilig1 gibi sebeplerden dolay1 yabanci sermayeyi lilkelerine ¢ekmek
istemiglerdir. Gelismekte olan iilkelerin rekabet giiclerini arttirici bir kaynak olarak
diisiiniilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin bu iilkeleri tercih etmeleri igin
cesitli tesvikler ve yatirim politikalart uygulanmistir (Bal ve Goz, 2010: 453).

Dogrudan yabanci yatirimlarin 1990 ve 2000 yillar1 arasinda diinyada gelismis
ve gelismekte olan iilkeler arasindaki dagilimi 3.1 numarali tabloda verilmistir.

Tablo 3.1. Dunyada 1990-2000 Yillar1 Arasinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi
Girisleri (Milyon dolar)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
GU 169,78 114,01 114,01 129,30 132,76 208,37 211,12 269,65 | 472,27 824,64 1.120,53
GOU 33,74 41,32 50,38 73,14 87,02 106,22 135,34 193,22 191,28 229,30 246,06
MDAU 0,30 2,45 3,74 5,50 5,88 14,27 12,41 19,03 22,48 25,15 26,37
TOPLAM 203,82 157,78 168,13 207,94 225,66 328,86 358,87 481,90 686,03 1.079,09 1.392,96

Kaynak: UNCTAD 1996 World Investment Report, UNCTAD 1999 World Investment Report,
UNCTAD 2004 World Investment Report.

GU: Gelismis Ulke

GOU: Gelismekte Olan Ulke

MDAU: Merkezi Dogu Avrupa Ulkeleri

UNCTAD 1996, UNCTAD 1999 ve UNCTAD 2006 yili diinya yatirim
raporlarina gore hazirlanan tabloda 1990 yilinda 204 milyon dolar olan dogrudan
yabanci sermaye yatwrimlart 1995 yilindan itibaren siirekli artig gostererek 2000
yilinda 1,4 milyar dolar seviyelerine ulagsmistir. Gelismekte olan iilkelere 1990 yili
baslarinda 34 milyon dolarlik yatirim girisi varken 2000 yilina gelindiginde 247
milyon dolar seviyelerinde yabanci sermaye girisi saglanmustir. Dogrudan yabanci
yatirmmlari 2001 ve 2010 yillar1 arasinda diinyada gelismis ve gelismekte olan tilkeler

arasindaki dagilimi 3.2 numarali tabloda verilmistir.
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Tablo 3.2. Dunyada 2001-2010 Yillar1 Arasinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi
Girisleri (Milyon dolar)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GU 589,38 | 460,33 | 358,54 | 396,15 | 542,31 | 981,87 1.310,43 | 1.019,65 | 606,21 618,59
Gou 209,43 | 162,15 | 175,14 | 275,03 | 334,29 | 427,16 574,31 650,02 519,23 616,66
MDAU 25,02 28,71 24,19 39,58 39,68 54,32 90,80 121,04 72,39 73,76
TOPLAM | 823,83 | 651,19 | 557,87 | 710,76 | 916,28 | 1.463,35 | 1.975,54 | 1.790,71 | 1.197,83 | 1.309,01

Kaynak: UNCTAD 2004 World Investment Report, UNCTAD 2006b World Investment Report,
UNCTAD 2012 World Investment Report.

GU: Gelismis Ulke

GOU: Gelismekte Olan Ulke

MDAU: Merkezi Dogu Avrupa Ulkeleri

UNCTAD 2004, UNCTAD 2006 ve UNCTAD 2012 yili diinya yatirim
raporundan ¢ekilen verilere gore yatirimlar gelismis ekonomilerden gelismekte olan
ekonomilere dogru kaymaya devam etmistir. 2001 yilinda gelismekte olan iilkeler
toplam yatirimdan 210 milyon dolarlik pay alirken 2010 yilinda 617 milyon dolarlik
pay almis ve neredeyse toplam yatirim oraninda gelismis tilkelerde esitlenmistir. 2008
yilinda yasanan Kiresel krizin bircok ekonomiyi olumsuz etkilemesi sonucu, 2009
yilinda toplam yatirim miktarinda diisme s6z konusudur.

YASED’in 2018 yil1 yatirim raporu yorumuna gére dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari gelismis ekonomiler i¢in 2016 yilindan 2017 yilina %37’lik bir diisiisle 712
milyar dolara gerilemistir. Gelismekte olan ekonomiler ise 2016 yili ile sabit kalmustir,
gecis ekonomilerinde ise %27’lik bir gerileme mevcuttur (YASED, 2018).

Dogrudan yabanci yatirimlarin 2011-2017 yillar1 arasinda diinyada gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasindaki dagilimi 3.3 numarali tabloda verilmistir.

Tablo 3.3. Dinyada 2011-2017 Yillar1 Arasinda Dogrudan Yabanci Sermaye Y atirin
Girisleri (Milyon dolar)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GU 747,86 858,26 693,15 596,70 1.141,25 1.133,25 712,38
GOU 684,40 651,50 648,54 685,29 744,03 670,16 670,66
MDAU 92,16 64,95 83,68 56,54 36,02 64,13 46,77
TOPLAM 1.524,42 1.574,71 1.425,37 1.338,53 1.921,30 1.867,54 1.429.81

Kaynak: UNCTAD 2012 World Investment Report, UNCTAD 2018 World Investment Report
GU: Gelismis Ulke

GOU: Gelismekte Olan Ulke

MDAU: Merkezi Dogu Avrupa Ulkeleri
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UNCTAD 2012 ve UNCTAD 2018 yili diinya yatirim raporundan edinilen
verilere gore 2011 yili ile 2015 yili arasinda artig egiliminde olan yabanci sermaye
yatirmmlar1 2016 yilinda azalmastur.

Diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, zaman igerisinde imalat
sanayi ve madencilik sektorlerinden hizmet sektoriine dogru kaymistir (Bal ve
digerleri, 2016: 5). Hizmet sektoriine yapilan yatirimlarin getirilerinin yatirimcisina
kisa vadede donmesi kaynak {ilke icin tercih sebebi olurken; ev sahibi {ilke
ekonomisine imalat sanayi kadar verim katmamaktadir (Bayraktar, 2003: 42).

Yabanci sermayenin zaman igerisinde sektorel bazda degismesi, yatirimcilarin
yatirim yeri tercihlerinin degismesinin de bir sonucudur. Yatirimcilar i¢in baslarda
ucuz is giicli yeterli bir kriter iken kiiresellesen ekonomi yatirimcilar1 hem ucuz is
giiciiniin oldugu hem de daha az iiretim maliyetine sahip daha avantajli gelismekte
olan iilkelere yonlendirmistir (Bal, 2000: 244).

3.1.2. Tiirkiye’deki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Cumhuriyet dénemi 6ncesi
Osmanli donemine kadar uzanmaktadir. Cumhuriyetin kurulmasiyla birlikte
kapitiilasyonlarin kaldirilmasi1 ve 24 Ocak 1980 ekonomik kararlarinin alinmasi
Tirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye hareketleri i¢in 6nemli noktalardir (Erdogan,
2018: 219).

1838 yilinda Osmanli Devleti ile Ingiltere arasmda imzalanan Balta Limani
Ticaret Anlasmasi Osmanlilar i¢in yabanci sermayenin baglangic1 olarak kabul
edilebilir. Bu anlasma ile i¢ pazar yabancilara agilmistir. Osmanli imparatorlugunda
kamu gelirlerini, topraga baghi olan gelirler olusturmustur. Imparatorlugun
gerilemesiyle topraklarin kaybedilmesi kamu gelirlerinin azalmasina neden olmus ve
devlet borglarmin ddenmesi i¢in yeni kaynak arayisi baslamistir (Ozer, 1993: 127).

Osmanli ekonomisinin diinyaya agilmasmi saglayan Ticaret Anlasmasi,
yabanci yatirimcilarin lehine i¢ ve dis ticarette ayricaliklar sagladigindan Osmanli
Devleti’nin dis ticaret politikalarini yabanci iilkelere baglamistir. Bu durum iilke
icerisinde yararli ekonomik politikalar olusturulmasma da engel olmus ve
imparatorlugun gerilemesi ve anlagma sartlarinin etkisiyle bor¢lanmalar artmistir.
Borglarin kapatilmas: i¢in yeniden bor¢lanmaya gidilmis ve devlet bu borglar1 da
O0deyemez duruma geldiginde Duyun-i Umumiye idaresi kurulmustur. Bu idare
alacaklilara borglarma karsilik gelirleri toplayarak paylastirmak amaciyla kurulmus

olup yabanci sermayeli isletmelerin kurulmasmin baglangicidir. Bu dénemde yabanc1
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sermayeli sirketler demir yollary, tuz, icki, deniz yollari, maden isletilmesi gibi
bor¢larin  kapatilmast i¢in kullanilan gelir kaynaklarimi tekellestirmiglerdir
(Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 34). Osmanli Devleti’nin zayifladigi donemlerde
bu yeni diizen ve beraberinde getirdigi yeni bor¢lanmalar imparatorlugun ¢okmesinde
onemli sebeplerden biri olarak gortlmektedir (Ozer, 1993: 128).

Cumbhuriyetin ilan1 ve Lozan Baris Anlagsmasi, Ticaret Anlagsmasinin getirdigi
kapitiilasyonlar1 kaldirmistir. Cumhuriyetin ilk donemleri yabanci sermayeye karsi
hizl1 girisimlerin olmadig1 donemlerdir. Sebebi ise Tiirkiye icin Osmanli Devleti’'nden
kalan borglarin devir alinmasi, yabanci yatirimcilar i¢inse Lozan Anlagsmasiyla smirsiz
ayricaliklarini kaybetmis olmalaridir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 37).

Yabanci sermayeye karst Osmanli doneminde kotii tecriibe edinilmesine
ragmen cumhuriyet kurucularmin yaklasimlar1 olumlu olmustur. Ekonomik kalkinma
icin i¢c kaynaklarm yeterli olmayacag: diisiincesi ile ilk resmi diisiince 1923 Izmir
Iktisat Kongresi’nde konusulmustur. Mustafa Kemal Atatiirk kongrede yabanci
sermaye ile ilgili sunlar1 soylemistir; (Karluk, 2001: 100)

“Iktisat sahasinda diisiiniirken ve konusurken zannolunmaswin ki biz yabanci
sermayesine hasim bulunuyoruz. Hayir, bizim memleketimiz genistir. Cok emek
ve sermayeye ihtiyacimiz vardir. Binaenaleyh kanunlarimiza uymak, saygi
gostermek sartiyla yabanci sermayelerine lazim gelen teminati vermeye her
zaman haziriz ve sayam arzudur ki, yabanci sermayesi bizim emegimize ve
serveti sabitimize katilsin. Bizim i¢cin ve onlar i¢in faydali neticeler versin, fakat
eskisi gibi degil!”

[zmir iktisat Kongresi kararlari, Tiirkiye’nin liberal bir iktisat politikasi

izlemesini ve bu sayede iilkeye dogrudan yabanci sermaye giriglerini hizlandirmistir

(‘Yavan ve Kara, 2003: 27).
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Tablo 3.4. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Sektorel Dagilim
(1923 Y1ih)

Sektor Firma Sayisi Yatujllmls Serlflaye %
(Milyon sterlin)

Demiryollar: 7 39,2 62
Bankalar 23 10,2 16
Liman Isleri ve Belediye Hizmetleri 11 5 8
Ticaret 35 3,6 6
Madencilik 6 3 5
imalat 12 2,4 3
Toplam 94 63,4 100

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003:26

Tablo 3.4’¢ gore 1923 yilinda Tiirkiye en ¢ok demiryollar1 sektdriine yatirim
¢cekmistir. Demiryollarinin karli yatirim olmasinin sebeplerinden biri madenlere ve
diger hammadde kaynaklarina daha cabuk ulagsmay1 saglayan vasita olmasidir.
Bankacilik sektorii de demiryollar1 kadar olmasa da tercih edilen sektdrler arasinda
ikinci siradadir.

Ikinci Diinya Savas1 bittikten sonra yabanc1 sermayenin iilkeye ¢ekilmesi i¢in
cesitli yasal degisiklikler yapilmistir. 22 Nisan 1947 tarihinde ¢ikarilan Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma hakkindaki kanuna dayanan 13 sayili karar su sekildedir: “Yabanci
sermayenin doviz olarak getirilmesi ve tarim, sanayi, ulagtirma turizm gibi alanlara
yonlendirilmesini dngdérmiistiir. Hiikiimet yabanci yatirmmi iilkenin kalkinmasida
yararli ve ihracati arttirici nitelikte buldugu takdirde yabanci yatirimcilar olusan karin
bir boliimii yurtdisina aktarabileceklerdir.” (Kogturk ve Eker, 2012: 39).

Tiirkiye’de diger iilkeler gibi liberallesme akiminin igine ikinci diinya savasi
sonunda girmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in uygun ortam
olusturulmasi i¢in 1950 yilinda 5583 sayili ve 1951 yilinda 5821 sayili kanunlar
cikarilmistir. 1950 yilinin kanunu ile Tiirkiye’ye gelen yatirimciya parasinin transferi
i¢in garanti verilmis, 1951 yili kanunu karari ile de dogrudan yabanci sermaye yatirimi
gerceklestiren sirketlerin karlarindan %10’unu transfer etme hakki tanmmistir
(Koctirk ve Eker, 2012: 39).

Tiirkiye’deki bu gelismelere istinaden 1954-1979 yillar1 arasinda dogrudan

yabanci sermaye girisleri tablo 3.5’te verilmistir.
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Tablo 3.5. Turkiye'de 1954-1979 Yillar1 Arasinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi
Girisleri (Milyon dolar)

Yillar Yilhk Kumulatif
1954'e kadar 2,8 2,8
1954 2,2 5
1955 1,2 6,2
1956 3,4 9,6
1957 13 10,9
1958 11 12
1959 3,4 15,4
1960 19 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4,2 22,7
1963 4,5 27,2
1964 11,9 39,1
1965 11,6 50,7
1966 9,7 60,4
1967 9 69,4
1968 13,9 83,3
1969 13,2 96,5
1970 9 105,5
1971 11,7 117,2
1972 12,8 130
1973 67,3 197,3
1974 -1,7 189,6
1975 15,1 204,7
1976 8,9 213,6
1977 9,2 222,8
1978 11,7 234,5
1979 -6,4 228,1

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003:29

1961 yilindan itibaren siirekli artarak ilerleyen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 1974 yilinda bu donem igin en diisiik seviyeleri gdrmiistiir. Odemeler
dengesi krizi ve siyasi istikrarsizlik yatirimlarm Tiirkiye’den geri ¢ekilmesine neden
olmustur (Erdilek, 2006: 23).

1980’11 yillarin bagina Tiirkiye ekonomisi korumact ekonomi politikasindan

serbest ekonomi politikasina gegis yapmustir. Onciiliigiin 6zel sektdrde olacagi ve
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ihracata yonelik ekonomik ve yapisal diizenlemeler igeren 24 Ocak 1980 kararlari;
esnek kur politikasi, ihracat tesvik politikasi, yurti¢i tasarruflarin 0zendirilmesi
amacityla faiz oranlarinin serbest birakilmasi, ithalat iizerindeki miktar kisitlamalarinin
kaldirilmast ve glimriikk vergilerinin indirilmesi gibi reformlar1 igeren paket bir
programdir (Durhan Adanir, 2010: 70).

Tiirkiye’deki donemin son gelismelerine istinaden 1980 ve 2001 yillari
arasinda dogrudan yabanci sermaye girisleri tablo 3.6’da verilmistir.

Tablo 3.6. Turkiye'de 1980-2000 Yillar1 Arasinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi
Girisleri (Milyon dolar)

Yillar izinli Yabanci Sermaye | Yabanci Sermaye Girisi Firma
Sayisi
1980 97,0 35 78
1981 337,5 141 109
1982 167,0 103 147
1983 102,7 87 166
1984 271,3 113 235
1985 234,4 99 408
1986 364,0 125 619
1987 655,0 115 836
1988 820,5 354 1172
1989 1.511,9 663 1525
1990 1.861,2 684 1856
1991 1.967,2 907 2123
1992 1.819,9 911 2330
1993 2.063,3 746 2554
1994 1.477,6 636 2830
1995 2.938,3 934 3161
1996 3.836,9 914 3582
1997 1.678,2 852 4068
1998 1.647,4 953 4533
1999 1.700,5 813 4950
2000 3.060,1 1707 5328
2001 2.738,5 3266 5841

Kaynak: Hazine Miistesarligi Sermaye Raporu, 2002

Tiirkiye 24 Ocak 1980°de alinan kararlardan sonra her yil daha fazla yatirim
almistir. 1994 yilinda ekonominin daralmasi beraberinde ekonomik istikrarsizlik

getirmistir. Ekonomik istikrarsizlik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini da
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olumsuz etkilemistir. 5 Nisan istikrar tedbirleri bu diisiise yararli olmamistir (Durhan
Adanir, 2010: 74).

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz yabanci yatirimlari ani sekilde
diistirmiistiir. 2002 yilinda tek partili hiikiimet iktidara gelmis ve Tirkiye nin
ekonomik kalkinmasinda dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarinin temek faktor
oldugunu belirtmesiyle yabanci yatirimlar yeniden artis trendine ge¢mistir. Yeni
yonetimin uyguladigi yeniliklerden en 6nemlisi 4875 sayili dogrudan yabanci yatirim
kanunudur. 4875 sayili dogrudan yabanci yatirim kanunu; dogrudan yabanci yatirimi
mevcut uluslararas1 uygulamalara gore tanimlamakta eski dogrudan yabanci yatirim
kabul ve takip sistemini kaldirmakta, bildiri ve kayit usuliinii getirmektedir. Gergek
bedelleri 6denmeyen kamulastirmalar1 engellemekte, yabanci yatirimlar: sektorlere
gore sinirlamamakta, performans ylikiimliligii beklememekte ve yeni yatirimlar igin
minimum sermaye limiti aramamaktadir. Yatirimcilara kazanglarimi transfer hakki
saglamakta, yatirimcilara miilkiyet alma hakki tanimakta ve yabanci yatirimcilarin
uluslararasi tahkim hakkini kabul etmektedir (Erdilek, 2006: 26).

Tirkiye’deki 2002 ve 2009 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye girisleri
asagidaki Sekil 3.1°de verilmistir.

Sekil 3.1. 2002-2009 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim
Girisleri (Milyar dolar)

25.0
22.0
20.2 19.8
20.0
15.0
10.0
10.0 8.6
5.0
2.8
11 1.7 .
0o HE []
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
W Milyar Dolar

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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Sekil 3.1°de yonetim sistemindeki degisiklik, yiiriitiilen istikrarli ve dengeli
politikalar ve yeni c¢ikarilan kanun sayesinde her gecen yil yabanci sermaye
giriglerinde artig goriilmektedir. 2008 ve 2009 yillarindaki diisiisiin sebebi 2008 yilinda
yasanan mortgage krizidir. Kriz yilim takip eden 2009 yilinda krizin etkileri
derinlesmis ve 2009 yilinda yabanci sermaye girisi 2008 yilina gére daha da azalmis
durumdadir.

Tiirkiye’deki 2010 ve 2017 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye girigleri
asagidaki sekil 3.2°de verilmistir.

Sekil 3.2. 2010-2017 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim
Girisleri (Milyar dolar)

20.0
18.0 17.2
16.1
16.0
14.0 13.3
12.3 121 12.0

12.0 10.9
10.0 9:1

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
W Milyar Dolar

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

2008 krizinden sonra 2010 yilindan itibaren tekrar artis gosteren dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: 2011 yilinda 16 milyar dolar seviyelerine yiikselmistir.
2012-2014 yillar1 arasinda 12-13 milyar dolar seviyelerinde gerceklesmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 2015 yilinda krizden sonraki en yiiksek
rakama ulagsmistir. 2017 yili sonunda yabanci sermaye girisi 11 milyon dolar
seviyelerindedir. 2016 yilina kiyasla %19’luk bir disiis gergeklesmistir. 2017 yili
dogrudan yabanci sermaye girislerinin 5,6 milyar dolar1 net DYSY girislerinden, 619

milyon dolar1 diger sermaye girislerinden ve 4,6 milyar dolarlik kismi ise yurtdigma
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yerlesik yabanci yatirimcilarin gayrimenkul alimlarindan olusmaktadir (YASED,
2017).

3.2. Literatiirde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ile Ekonomik

Biiyiime fliskisini inceleyen Calismalar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeye olan iligkisini
inceleyen birgok c¢alisma mevcuttur. Ozellikle son yillarda ekonomik biiyiimeyi
etkileyen faktorleri inceleyen caligmalara dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
degisken olarak dahil edilmistir. Literatiirdeki calismalarm bir boliimii yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylimeye olan etkisini incelerken, bir bolim calisma ise
dogrudan yabanci sermaye yatirimimi belirleyen faktorler ve yabanci yatirimin ev
sahibi Ulke Uzerindeki etkileri iizerine yapilmistir. Bu bolimde 1973 yili ve 2018
yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiytime iligkisini
zaman serileri analizi ve panel veri analizi kullanarak agiklayan caligmalar
Ozetlenecektir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 1970’1i yillardan bu yana incelenen
konular arasindadir. 1973 yilinda Papanek, yaptigi ¢alismasmda 1950°1i yillara ait 34
iilkenin ve 1960’11 yillara ait 51 iilkenin yabanci yatirim, yabanci yardim ve yurtigi
tasarruflarinin ekonomik biiyiime ile iliskisine yer vermistir. Tasarruflarin ve yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde tigte bir etkiye sahip oldugu; yabanci yatirim
degiskeninin ekonomik biiylime iizerinde diger degiskenlere gore daha yiiksek oranla
etkili oldugu; biiylimenin egitim, ihracat, kisi basina diisen milli gelir ve {ilke
biiytikligi ile iligkisinin olmadig1; tasarruflarin ise ihracat ve kisi basina diisen milli
gelirle iliskili oldugu sonucuna varmustir.

Fry, 1993 wyilinda yaptig1 c¢aligmasinda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin yerel yatirimlara ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeye olan etkisini
incelemistir. Calismasinda 16 gelismekte olan {ilkenin 1975-1991 yillar1 arasindaki
verileri degerlendirilmistir. Calisma sonucunda segilen 16 iilkeden 11’inin ekonomik
buylimesi Uzerinde olumsuz etki yarattig1 sonucuna ulagilmistir. Pasifik Glkeleri igin
ise pozitif etki yarattig1 tespit edilmistir. Iki farkl1 sonucun sebebi; Pasifik tlkelerinde
ekonomik carpikliklarin daha diisiik diizeyde olmasidir.

Balasubramanyam, Salisu ve Sapsfort, 46 gelismekte olan Ulkenin kesit
verilerini 1996 yilinda yaptiklar1 caligmalarma dahil etmis ve Yeni Biiyiime

Teorisi’'nde dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarin ekonomik biiylime iizerinde

67



etkisinin, ihracati tesvik eden lilkelerde ithal ikameci iilkelere gore daha baskin oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Borensztein, Gregorio ve Lee, 1998 yilindaki ¢aligmalarinda 69 gelismekte
olan iilkenin dogrudan yabanci yatirim verilerini kullanarak ekonomik biiyiime
uzerindeki etkilerini regresyon analizi ile incelemis; dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin teknoloji transferi i¢in dnemli bir ara¢ oldugu ve yabanci yatirimlarin
yerel yatirimlardan daha fazla ekonomik biiyiimeye katkida bulundugu sonucuna
ulagmuglardir.

Nair-Reichert ve Weinhold, 2001 yilinda dogrudan yabanci yatrim ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismada, 24 gelismekte olan
ulkenin 1971-1955 willar1 arasindaki verileri ig¢in Granger nedensellik testi
uygulamislardir. Analiz sonucuna gore, degiskenler arasindaki nedenselligin tilkelere
gore degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

2002 yilinda Kumar ve Pradhan, 1980-1999 yillar1 i¢in gelismekte olan 107
iilkenin verilerini inceleyen caligmalarinda panel veri analizi dogrultusunda dogrudan
yabanci1 yatirim ile biiylime arasinda pozitif etkiye ulasmislardir. Yine ayn1 yil 1960-
1995 wyillar1 arasindaki 72 iilkenin verilerini inceleyen Carkovic ve Levine,
calismalarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerine
etkisinin ev sahibi iilkeye 0zgii ekonomik politikalara, gerekli alt yapiya bagh
oldugunu ortaya koymuslardir.

Hansen ve Rand, 2004 yilinda yaptiklar1 ¢alismada 1970-2000 ddnemini
kapsayan 31 gelismekte olan iilkenin dogrudan yabanci yatirim ve gayri safi yurtici
hasilas1 arasindaki iligskiyi agiklamak i¢in Granger nedensellik analizi kullanmistir,
analiz sonucunda degiskenler arasinda giiclii nedensellik iliskisi bulunmustur. 2004
yilinda yaptig1 ¢alismasinda Granger nedenselliginin varligini Yamamoto Yaklagimi
cergevesinde degerlendiren Kasabali, 1987-2001 donemini baz alarak dogrudan
yabanci yatirimlarm ekonomik bilylimenin granger nedeni oldugu tespit etmistir.

2006 yilina ait ¢alismalarda; Ag¢tkalin, Giil ve Yagar, 1980-2002 verilerini
kullanarak Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile {icretler ve biiylime iliskisini
incelemistir. Degiskenler arasinda uzun dénemde es biitiinlesik iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarma gore ucretler ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ve iicretler ile GSYIH arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselligi s6z
konusudur. Ancak GSMH ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda

GSYIH’den dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma dogru tek yonli bir nedensellik
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iligkisi tespit edilmistir. Ghatak ve Halicioglu, 140 ulkenin 1991-2001 yillarina ait
verilerini en kiguk kareler yontemi kullanarak incelemis ve sonucunda dogrudan
yabanci yatirim ve ekonomik biliylime arasinda anlamli iligki bulunurken, ihracat
degiskeninin dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime i¢in dnemsiz oldugu
saptanmustir. Afrika’daki dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik buyime
arasindaki iligkiyi inceleyen Adewumi, 1970-2003 yillar1 arasindaki verileri regresyon
analizi ile incelemis, dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyliime arasinda es
biitlinlesme iliskisinin olmadigini1 tespit etmistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin tlkelerin bazinda olumlu bazilarinda ise olumsuz etki yarattig tespit
edilmistir. Ulkenin mali, siyasi ve alt yap1 durumuna gore etkinin degismesi soz
konusudur.

2007 yilina ait ¢aligmalarda; Afsar, 1992-2006 doneminin tiger aylik Tiirkiye
verilerini kullanarak dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iliskisini incelemistir. Granger nedensellik analizinin kullanildig:
calismada dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Yani dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik
biiyiimenin nedeni konumundadir. Bilgili, Diizgiin ve Ugurlu, 1992-2004 donemine
ait Tiirkiye’nin ekonomik biiylime, dogrudan yabanci yatirim ve yurti¢i yatirim
degiskenlerinin kullanildig1 ¢alismalarinda, VAR analizi uygulamislardir. Yapilan
analizler sonucunda ii¢ degiskenin karsilikli etkilesim halinde olduklar1 ancak
biliylimenin dogrudan yabanc1 yatirim ve yurti¢i tasarruf lizerinde daha etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. GUven, Tiirkiye i¢in yaptigi ¢alismasinda 1970-2005 donemi
yillik verilerini ve dogrudan yabanci yatirim, GSMH, enflasyon, ihracat ve kur farki
degiskenlerini kullanmistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci yatwrimlardaki
artisin milli geliri arttirdig1 tespit edilmistir.

2008 yilinda yapilan calismalarda; Alagéz, Erdogan ve Topalli, Tirkiye’nin
1992-2007 donem verilerini Granger nedensellik testi ile incelediklerinde dogrudan
yabanc1 yatirim ve GSYIH arasinda iki tarafli da anlamli iliskiye ulasamamuslardir.
Calismada da ayrica ikinci 6rneklem olarak 2002-2007 yillarma ait regresyon analizi
incelenmis ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerinde orta siddetli
etkiye sahip oldugu sonucuna varimistir. Yilmaz, 102 gelismekte olan tilkenin 1990-
2006 yillarina ait verileri kullanarak dogrudan yabanci yatirim ekonomik biiyiime
iligskisini agiklamaya calismistir. Calismada panel veri analizini kullanmig ve dogrudan

yabanci yatirimlarin gelismekte olan {ilke ekonomilerini olumlu yonde etkiledigi
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sonucuna ulagilmigtir. 1980-20015 doneminde 25 gelismekte olan iilkeyi inceleyen
Karaca, calismasinda panel veri analizini kullanmistir. Analiz sonuglarmma gore
dogrudan yabanci yatirimlarin yaninda portfoy yatirimlarmin da ekonomik biiyiimeyi
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. TUrkcan, 2008 yilinda yaptig1 calismasinda
dogrudan yabanci yatirim, GSYIH ve ihracat degiskenlerini kullanarak 23 OECD
ulkesinin 1975-2004 donemlerindeki dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime
iligkisini panel veri analizi kullanarak incelemistir. Dogrudan yabanci yatirim ile
ekonomik biiylimenin birbirlerinin belirleyicileri konumunda olduklar1 ve ayni
zamanda ihracatin her iki degiskeni de olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmstir.

Mucuk ve Demirsel, 2009 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarina Tiirkiye’nin 1992-
2007 yillar1 arasindaki verileri baz alarak VAR analizi kullanmislardir. Calisma
sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylimenin uzun donemde
birlikte hareket ettigi tespit edilmistir.

2010 yilinda yapilan ¢alismalarda; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ekonomik biiylime iligkisini 25 ge¢is ekonominin verilerini panel es biitiinlesme ve
panel nedensellik yontemlerini kullanarak inceleyen Agayev, degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettiklerini, kisa donemde ise yabanci yatirimlardan ekonomik
biiylimeye dogru giiclii iliskinin oldugunu tespit etmistir. Ayaydin, Tirkiye nin 1970-
2007 yillarmni degerlendirdigi calismasinda dogrudan yabanci yatirimlardan GSMH’ya
dogru tek yonlii bir nedensellige ulagsmistir. Ayrica ¢alismada degiskenler arasinda
giiclii bir pozitif iliski tespit edilmistir. Benzer bir ¢calisma Akinci, tarafindan 1980-
2008 donemi i¢in incelendiginde sonucun degismedigi, dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiytime {izerinde pozitif etki yarattig1 goriilmiistiir.

2011 yilinda yapilan ¢alismalarda; Ekinci, dogrudan yabanci yatrim ile
ekonomik biiyiime ve istihdam arasindaki iliski i¢in Tiirkiye’nin 1980-2010 yili
verilerini kullanmistir. Granger nedensellik testi uygulanan ¢aliyjmada dogrudan
yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasmmda uzun dénemli iliski bulunurken
dogrudan yabanci yatirim ile istihdam arasinda iligki tespit edilememistir. Dogrudan
yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime arasinda tespit edilen nedensellik ¢ift yonlidar.
Ayni yil igerisinde 1990-2010 yilin1 degerlendiren Koyuncu, ayni degiskenler arasinda
karsilikli nedensellik tespit etmistir. Yani degiskenler birbirlerinin hem sebebi hem de
sonucudur. Dorbonova, 24 gelismekte olan iilkenin 1960-2009 donemleri igin yaptig1
caligmada panel veri analizi sonucu dogrudan yabanci yatirimlarm gelisen piyasa

ekonomileri lizerinde olumlu etki yarattig1 sonucuna ulagmustir.
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Benhame (2012), 1977-2009 donemi i¢in Giliney Asya’da dogrudan yabanci
yatirimlarin  ekonomik biiyiimeye etkisini arastirmustr. GSYIH, altyap:, niifus,
enflasyon, beseri sermaye, ihracat ve dogrudan yabanci yatirim degiskenlerinin
kullanildig1 c¢alismada, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime {izerinde
olumlu ve 6nemli bir etkisinin oldugu ve beseri sermaye, ekonomik altyapi ve sermaye
olusumu gibi degiskenlerin GSYIH iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna
varilmistir. Ancak niifus, teknoloji agig1 ve enflasyonun ekonomik biiyiime tlizerinde
olumsuz etki yarattig1 tespit edilmistir. 2012 yilinda Aras, tarafindan yapilan ve smir
testi yontemi kullanilan calismada ekonomik biiyiime dogrudan yabanci yatirimin,
yurti¢i sermayenin, isgiiciiniin ve disa agikligm bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir.
Calisma sonucunda elde edilen sonuclar; uzun donemde dogrudan yabanci yatirim ve
yurti¢ci sermayenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi pozitif ve anlamli, disa
acikhigin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi negatif ve anlamli, isgiicliniin etkisi ise
anlamsiz oldugudur. Kisa déonemde ise, yurtici sermayenin ve dogrudan yabanci
yatirimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi pozitif ve anlamli, diga agikligin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi negatif ve anlamli, iggiiciiniin etkisi ise anlamsiz
oldugu sonuglarina varilmaistir.

2013 yilinda yapilan ¢aligmalarda; Guechtleang ve Moolio, Kambogya’nin
1993-2011 yillar1 arasidaki 19 yillik dogrudan yabanci yatirim ve GSYIH verilerini
incelemis ve degisenler arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Alkhasawneh, Katar
devletinin 1970-2010 yillar1 arasindaki incelemesinde, dogrudan yabanci yatirim ile
ekonomik biiylime arasinda uzun vadede denge iliskisinin oldugunu ve ¢ift yonli
nedenselligin oldugunu tespit etmistir. Bagarir, 2013 yilinda yaptig1 ¢alismasinda
Turkiye icin 1998-2012 yili verilerini VAR analizi ile incelemis ve bu dénem
icerisinde dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasinda anlaml bir iligki
tespit edememistir.

Ozcan, 2014 yilinda yaptigi calismasinda Tiirkiye’nin 1980-2012 dénemi
verilerini inceleyerek GSYIH’den dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi tespit etmistir. Yani bu ¢alismaya gore dogrudan yabanci yatirimlar
ekonomik biiyiimenin nedeni degildir. Emir ve Kutlu, yine 2014 yilinda yaptiklar1 bir
calismada gelismekte olan iilkeler igerisindeki Brezilya, Cin, Singapur, Hindistan,
Kolombiya ve Tirkiye ekonomilerinin 1983-2012 yillarina iliskin dogrudan yabanci
yatirim ve GSYIH degiskenlerine Granger nedensellik testi uygulamis ve degiskenler

arasinda nedensellik iliskisine ulagmistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin
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iilkenin istihdamina, ihracatima ve ekonomik kalkmmasma katki sagladigi
belirtilmistir.

Aydin, 2015 yilinda yaptigi c¢aligmasinda 1980-2013 yillar1 verileri
dogrultusunda Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi olumlu
etkiledigi ve degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagmustir.
Abbes, Mostefa, Seghir ve Zakarya, 2015 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda
Tiirkiye’nin de iginde bulundugu 65 iilkenin 1980-2010 zaman dilimindeki verileri
inceleyerek dogrudan yabanci yatirimlardan GSMH’ya dogru tek yonlii nedensellik
tespit etmislerdir. Sahin, 2016 yilindaki ¢alismasinda Tiirkiye’de 1980-2013 donemi
verilerini ADRL sinir testi kullanarak analiz etmis ve uzun donemde dogrudan yabanci
yatirim ile ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak anlam iligki tespit etmistir.

2016 yilina ait caligmalarda; Kahveci, Turkiye ekonomisi igin 1984-2013 yili
verilerini baz alarak dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime, istthdam ve
sermaye birikimi iliskisini incelemistir. Johansen-Juselius es biitlinlesme ve
nedensellik testleri kullanilan ¢aliymada ekonomik biiyiime ve sermaye birikiminden
dogrudan yabanci yatirimlara tek yonlii ve pozitif bir iligki oldugu ancak dogrudan
yabanci1 yatirim ile istihdam arasinda bir nedenselligin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Bu c¢alismaya gore, Tiirkiye ekonomisi i¢in yabanci yatirimlar sebep degil sonug
niteligi tagimakta ve Tiirkiye’nin gelismislik diizeyi arttikca lilkeye gelen dogrudan
yabanci yatirimlarda artmaktadir. Altintas, Giivercin ve Ugurlu, 2016 yilinda
yaptiklar1 ¢alismada Tacikistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Kazakistan ve Azerbaycan
ulkelerini 1995-2004 yillarini kapsayan bir inceleme yapmis ve bu iilkelerin bagimsiz
ekonomik yapilarmi gelistirdikleri siirece dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiyiimeye katki saglayacagi sonucuna ulasmisladir.

2016 yilinda bagka bir ¢alisma Demirhan tarafindan yapilmistir. Tirkiye
ekonomisi igin 2008-2015 yillarm1 degerlendiren ¢alismada dogrudan yabanci
yatirimlarin sadece ekonomik biiylime i¢in degil issizlik oranlarmnin disiiriilmesi
konusunda da etkili oldugu sonucuna ulasgilmistir. Baig, Kiran ve Bilal, Giiney
Asya’da 1991-2012 donemini incelemis ve dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik
biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik sonucuna ulagmislardir.

2017 yilinda yapilan ¢aligmalar arasindan Enayat, Hindistan ekonomisini
1985-2015 zaman dilimi i¢in degerlendirmis ve dogrudan yabanci yatirimlardan
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik oldugunu tespit etmistir. Yalman ve

Kosaroglu, 1988-2016 donemini inceledikleri ¢aligmalarinda Toda-Yamato analizi ile
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Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile milli gelir ve issizlik arasinda
nedensellik iligkisi olmadigi sonucuna ulasmislardir. Sandalcilar ve Dilek, 44 Ulkenin
dogrudan yabanci yatirim, ekonomik biiyiime ve ihracat verilerini 2000-2014 yillar1
icin incelemistir. Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testinin kullanildig1 ¢alismada
gelismekte olan iilkeler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi saptanmugtir.

Yalcinkaya ve Dastan, 2018 yili caligmalarinda W-12 (ABD, Japonya,
Almanya, Ingiltere, Fransa, italya, Kanada, Giiney Kore, Ispanya, Avustralya,
Hollanda ve Isvigre) ve W-8 (Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya, Meksika, Endonezya,
Tirkiye, Suudi Arabistan) olarak gruplandirilan ve diinyanin en biiyiik 20 ekonomisi
icerisinde yer alan bu iilkelere yer vermistir. 1992-2016 yillar1 verilerini baz alan bu
calismada W-12 iilkeleri i¢cin dogrudan yabanci yatirimlari i¢cin hem kaynak tilke hem
de ev sahibi iilke olmanin ekonomi iizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu; W-8
iilkeleri i¢cinse ev sahibi lilke konumunda olmalarinin ekonomiye etki saglayacagini
ancak kaynak {ilke olmalarinin ekonomi iizerinde bir etkisinin olmadigini
belirtmislerdir.

Literatiir 6zet tablosu asagida verilmistir. Tablo “SONUC” Kkriterine gore

gruplandirilmistir.
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Tablo 3.7. Literatir Ozet Tablosu

esbiitiinlesme, Granger
Nedensellik Testi

donemde denge iliskisi tespit edilmistir.

Calisma Sahibi Orneklem Ag.l.stlm.la Test Yontemi Bulgular Sonug
6nemi
Pedroni panel Kisa donemde panel nedensellik sonuglar1 dogrudan
estiimlesme P Graneer yabanci sermaye yatirimlarmdan ekonomik
) necsjenseII?k I:|0| tZ-Ega Kin biiyiimeye dogru giiglii, tersi yonde ise daha zayif bir
Agayev (2010) 25 Ulke Kia amalll En Kiiciik nedensellik iligkisinin oldugu, gecis ekonomilerinde Cift yonli nedensellik
Karelzr Yéntemi Pganel dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
Ne denseIIiI’( biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
oldugu saptanmustir.
Dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik bilylime
Emir ve Kutlu (2014) 6 Ulke 1983-2012 | Granger Nedensellik Testi a??s%nda ?eden.se.l hgm Oldt.lgu ve yabanci sermaye Cift yonlu nedensellik
girisinin iilkenin istihdam, ihracat ve kalkinmasma
katki sagladig1 sonucuna varilmistir.
Sandaleilar ve Dilek ) LLgi’r:;Sk\C/')El)( ':ei(glr;r?anel Incelenen iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar,
(2017) 44 GOU 2000-2014 Dumitrescu ve Huriin ihracat ve ekonomik bityiime degiskenleri arasinda Cift yonli nedensellik
Panel Nedensellik Testi cift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.
y - ranger Nedensellik Testi | Degiskenler arasinda giiclii nedensellik bulunmustur. ift yonlii nedenselli
Hansfzno‘éi)Ra”d 31GOU | 1970-2000 | Granger Nedensellik Testi | Degisken! da giiglii nedensellik bul ft yonli nedensellik
Koyuncu (2011) Tirkiye 1990-2010 | Granger Nedensellik Testi Degiskenler argfjlrlll iﬁ?g&?kh nedensellik Cift yonli nedensellik
Artirilmig Dickey-Fuller
Alkhasawneh (2013) Katar 1970-2010 (ADF), Johansen Dogrudan yabanci yatirim ve GSYH arasindaki uzun

Denge iliskisi
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Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime
arasinda tek yonlii bir iliski vardir ve bu iligkinin

DYY'den ekonomik bliyimeye

Afsar (2007) Trkiye 1992880 | GragggFNedenggigest yonii dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik tek yonli nedensellik
biiyiimeye dogrudur.
Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testi,
Granger nedensellik testi, Ekonomik buylime ve sermaye birikiminden
Hsiao’nun Granger DYY’ye dogru pozitif ve tek yonlii bir nedensellik DYY'den ekonomik biiviimeve
Kahveci (2016) Tirkiye 1984-2013 nedensellik testi, iliskisinin oldugu, ancak DY ile istihdam arasinda o yumey
L o e b . tek yonli nedensellik
gelistirilmis Sims herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig tespit
nedensellik testi ve Toda- edilmistir.
Yamamoto nedensellik
testi
Birim kok analizi, DYY’den GSMH’ye dogru tek yonlii bir

s i Johansen-Juselius Ko- nedensellik iligkisi oldugu, Tirkiye’de dogrudan DYY'den ekonomik biiylimeye

Ayaydin (2010) Trkiye 1970-2007 entegration testi, VAR yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda tek yonli nedensellik

analizi pozitif glcli bir iliski oldugu tespit edilmistir

Abbe.s’ Mostefa, - Es-biitiinlesme, Panel Dogrudan yabanci yatirimdan GSYH'ye tek yonlii || DY'Y'den ekonomik biiyimeye

Seghir, Zakarya 65 Ulke 1980-2010 G densellik . bir nedensellik bul K vonli nedensel lik

(2015) ranger Nedensellik Testi Ir nedensellik bulunmustur. tek yonlu nedenselli
Granger Nedensellik . . e : S

Kasabali (2004) Tiirkiye 1978-2001 Testi. Toda-Yamamoto Dogrudan yabanci yatirimdan GSYH'ye tek yonlii || DY'Y'den ekonomik bilyimeye

Yaklagim

bir nedensellik bulunmustur.

tek yonli nedensellik
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VAR Analizi, Birim Kok
Testi, Etki Tepki

Hindistan’a gelen DY'Y’lerin ekonomik blyiime

DYY'den ekonomik blyumeye

Enayat (2017) Hindistan 1985-2015 Fonksiyonu, Granger dogru tek yonlii bir nedgnsgll}k iliskisi oldugu tespit tek yonli nedensellik
: . edilmistir.
Nedensellik Testi
Baig, Kiran, Bilal . BP0k testrggason DYY'den GSYIH'ye dogru tek yonlii nedensellik DYY'den ekonomik blyumeye
' y Guney Asya | 1991-2012 | es entegrasyonu, granger g .
(2016) . 1 sonucuna ulasiimstir. tek yonli nedensellik
nedensellik testi
i . i Esbiitiinlesme testi, GSYH’den DYY’lere dogru tek yonlii nedensellik | Ekonomik bilyimeden DYY'ye
Ozcan (2014) Trkiye 1980-2012 Granger Nedensellik Testi iligkisi bulunmustur. tek yonli nedensellik
Ucretler ile DYSY ve Ucretler ile GSYIH arasinda
, . . cift yonli Granger nedenselligi s6z konusudur. S .
Ag:lkall(nz,OCOig;, Yasar Turkiye 1980-2002 GF;asnBlél‘EuII\llg:jséEgeﬁ?l? 1.:_113’“ Ancak GSYIH ve DYSY arasinda yalnizca Ekontc:a rll]lkbgllja/ ler:(?gnesnel?i\k(Y ye
g GSYIH’den DYSY’ye dogru tek yonll bir nedensel y
iligki tespit edilmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik
biiylime arasinda nedensellik iliskisi
. g . . | bulunamamustir. Calismada 2002-2007 dénemine ait
Alagdz, Erdogan, Turkiye 1992-2007 Granger Nedensellik Testi regresyon analizinde modelin esneklik katsayilarina Iliski tespit edilememistir.

Topall1 (2008)

ve Regresyon Analizi

gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin orta siddette
oldugu tespit edilmistir.
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Yalman ve Kosaroglu

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin milli gelir

(2017) Turkiye 1988-2016 Toda-Yamamoto ve issizlikle nedensellik iliskisi bulunamamstir. Mligki tespit edilememistir.
Incelenen zaman diliminde Tiirkiye’de dogrudan
Basarir (2013) Turkiye 1998-2012 VAR Analizi yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime [liski tespit edilememistir.
arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir.
Dogrudan yabanci yatirim (DYY) Gliney Asya
Benhame (2012) Guney Asya | 1977-2009 Panel Veri Analizi bolgesindeki ekonomik blytime Gzerinde énemli ve Olumlu
olumlu bir etkiye sahiptir.
) Dogrudan yabanci yatirimlarm gelismekte olan
Yilmaz (2008) 102 GOU 1990-2006 Panel Veri Analizi tlkelerin ekonomik blylUmeleri Uzerinde pozitif Olumlu
etkisi s6z konusudur.
Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
Bilaili Diizaiin VAR analizi, etki-tepki | ve yurtigi yatirimlar arasinda karsilikli bir etkilegim
gHl, gun, Turkiye 1992-2004 fonksiyonlari, varyans oldugu, bityiimenin DYY ve yurtigi yatirimlar Olumlu
Ugurlu (2007) . S 4
ayristirmasi iizerindeki etkisinin daha ¢ok oldugu sonucuna
varilmistir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime
Ekinci (2011) Tirkiye 1980-2010 | Granger Nedensellik Testi arasinda uzun donemli bir iliski bulunurken, Olumlu

dogrudan yabanci yatirimlar ile istthdam arasinda bir
iligki tespit edilememistir.
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Kumar ve Pradhan

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime

(2002) 107 Ulke 1980-1999 Panel Veri Analizi arasinda pozitif etkiye rastlanmistir. Olumlu
Ghatak ve Halicioglu 140 Ulke 1991-2001 | Esanli Denklem Yéntemi Degiskenler arasmda. p0.21t.1f yonlil iliski tespit olumlu
(2006) edilmistir.
Duraganlik Testi, VAR
Mucuk ve Demirsel . Modeli., Esbi_itiinles.m ¢ Degiskenler uzun donemde birlikte hareket
Turkiye 1992-2007 Testi, Etki-Tepki . Olumlu
(2009) X etmektedirler.
Fonksiyonlari, VAR
Ayristirmasi
Ekonomik biiyiimenin bagimli degisken oldugu
model istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuistir.
Sahin (2015) Turkiye 1980-2013 ARDL Sinir Testi Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan Olumlu
ekonomik biiylimeye dogru uzun donemde
istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilmistir.
N L i VAR Analizi - Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
Gaven (2007) Turkiye 1970-2005 Nedensellik Testi bityiime arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Olumlu
Uzun dénemde DYY ve yurtigi yatirimlar ekonomik
Aras (2012) Tirkiye 2000-2011 ARDL Sinir Testi biylme Uzerinde pozitif bir etki yarattig1 sonucuna Olumlu

ulasilmustir.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy

Karaca (2008) 25 GOU 1980-2005 Panel Veri Analizi yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif Olumlu
iligki tespit edilmistir.
) Dogrudan yabanci yatirimlarin gelisen piyasa
Dorbonova (2011) 24 GOU 1960-2009 Panel Veri Analizi ekonomilerini olumlu etkiledigi sonucuna Olumlu
ulagtlmugtir.
23 OECD Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ve
Tirkcan (2008) Ulkesi 1975-2004 Panel Veri Analizi ihracat artiglarina pozitif etkisinin oldugu sonucuna Olumlu
varilmisgtir.
Akincr (2010) Tiirkiye 1980-2008 | Granger Nedensellik Testi Dogrudan yabanct yatirimlarin ekonomik biiylime Olumlu
iizerinde pozitif etkiler yarattigi tespit edilmistir.
Demirhan (2016) Tirkiye 2008-2015 | Granger Nedensellik Testi Dogruq an yabanm sermayenin ekon(fmlk biiyiime ve Olumlu
igsizlik lizerinde olumlu etki yarattigi saptanmustir.
ADF ve PP birim kok Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime
Aydm (2015) Tirkiye 1980-2013 testi, Eengle-Granger £ Y Y yu Olumlu

esbiitiinlesme testi

tizerinde pozitif etkiler yarattigini tespit edilmistir.
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Guechtleang ve

Basit regresyon analizi,
Artirilmis Dickey-Fuller

! Kambogya | 1993-2011 | testi, Durbin-Watson testi, | Logrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiydme Olumiu
Moolio (2013) . iizerinde pozitif etkiler yarattigini tespit edilmistir.
Breusch-Godfrey Seri
Korelasyonu
Tasarruflar ve yabanci yatirimlarin ekonomik
- ¥ - biiyiimenin tigte birini etkiledigi; yabanci
Papanek (1973) 34 Ll ve 195,0 li ve I?n KU.QUK Kareleg . yardimlarin ekonomik bilyiime iizerinde diger Olumlu
51 Ulke 1960l y1llar Yontemi - Panel Veri 7 » e .
bagimsiz degiskenlerden daha biiyiik oranda etkiye
sahip oldugu sonuglarma ulagilmustir.
Gelismekte olan 11 iilke igin DY Y nin ekonomik
biiylime {izerine negatif etki yarattigi, Pasifik
- i . . tilkeleri igin ise pozitif etki yarattig1 tespit edilmistir. Ulkeye durumuna bagl
Fry (1993) 16 GOU 1975-1991 Panel Veri Analizi Bu farkli iki sonucun nedeni; Pasifik iilkelerinde degiskenlik
ekonomik ¢arpikliklarin daha diisitk diizeyde
olmasidir.
. . Dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimeye katkisinin, - -
Adewumi (2006) -Af”ka. 1970-2003 Grafiksel ve Rggresyon tilkelerin ¢ogunda olumlu oldugu, ancak anlamli Ulkeye ({qrumupa bagh
Ulkeleri Analizi g Lo degiskenlik
olmadig1 kesfedilmistir.
- - - Dogrudan yabanc1 yatirimlarin biiyiime tizerindeki - <
Carkovic ve Levine - i En Kicik Kareler s A . N . Ulkeye durumuna bagl
(2002) 72 Ulke 1960-1995 Yéntemi - Panel Veri etkisinin ev sahibi iilkenin sahip oldugu ekonomi degiskenlik

politikalarina bagli oldugu sonucuna varilmistir.
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Borensztein,

Belirli bir beseri sermaye diizeyine sahip tilkelerde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik

Ulkeye durumuna bagl

(1996)

baskin oldugu tespit edilmistir.

Gregorio, Lee (1998) | 09GOV | 1970-1989 B o)=syon Al biiytime {izerinde pozitif etkisi oldugu degiskenlik
sonucuna varilmustir.
W-12 (lkelerinde ekonomik biiyiime icin hem
dogrudan yabanci yatirim giriglerinin hem de
dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin énemli bir
Yal¢inkaya ve Dastan | W12- W8 Cobb-Douglas, panel veri etkiye sahip oldugu, W-8 ilkelerinde ekonomik Ulkeye durumuna bagl
, . 1992-2016 L I N o .. .
(2018) ulkeleri analizi biiylime i¢in dogrudan yabanci yatirim girislerinin degiskenlik
o6nemli bir etkiye sahip oldugu, dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislarinin ise herhangi bir etkiye sahip
olmadig tespit edilmistir.

Nair-Reichert ve - i . .| Degiskenler arasindaki nedenselligin iilkelere gére Ulkeye durumuna bagl

Weinhold (2001) | 24GOU | 1971-1955 | Granger Nedensellik Testi degiskenlik gosterdii tespit edilmistir. degiskenlik

Incelenen iilkelerde yapilan serbestlestirme
. . diizenlemelerinin ve bu anlamda lkeye giren - o

Altuztas, Glvercin, 5 Ulke 1995-2004 Korelasyon Katsayilari yabanci sermayenin iilkenin bitylimesi tizerindeki Ulkeye c{qrumupa bagh

Ugurlu (2016) o . . A . degiskenlik

etkisi ancak Ulkenin kendine 6zgu Uretim ve sanayi
yapisini kurmasi ile pozitif olacag tespit edilmistir.
Balasubramanyam, . Ihracat: tesvik eden iilkelerde, DYY nin ekonomik - o

Salisu ve Sapsfort 46 GOU 1970-1985 I?n KUQUK Kareler . blyumeye etkisinin ithal ikameci llkelere gore daha Ulkeye d,u.mmur.la bagh

Yontemi - Panel Veri degiskenlik

Not: Tablo tarafimizca olusturulmustur.
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3.3. Calismanin Amaci ve Onemi

Bir ilkenin kullanabilecegi sermaye i¢c ve dig sermaye kaynaklarmdan
olusmaktadir. I¢ sermaye kaynaklar iilke icerisindeki yerel kaynaklar: igerirken dis
sermaye kaynaklar1 dig yardimlar, dig borglanma ve uluslararasi sermaye yatirimlarini
icermektedir. Bu ¢alismanin amaci diinyanin dolar bazinda en biiyiik ekonomilerine
sahip Grup-20 (G20) iilkeleri arasindan Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan,
Kore, Meksika, Rusya ve Giiney Afrika Ulkeleri igin 2000-2017 yillar1 arasindaki
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarit ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
incelemektir. Calismada ayrica ekonomik biiylimenin belirleyicisi olarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarmin etkisi arastirilmistir. Bu bolimde ihracat, portfoy
yatirimlar1 ve yurti¢i tasarruf orani degiskenlerinden de yararlanilmastir.

Ulkelerin ekonomik, siyasi ve sosyal istikrari, yabanci istiraklerin
faaliyetlerine iliskin standartlar, mevcut piyasanin yapisi ve isleyisi, yabanci
yatirimlara yonelik uluslararasi anlagmalar, 6zellestirme ve vergi politikalari, yatirim
tesvikleri ve yatirim sonrasi saglanan hizmetler literatiirle uyumlu olarak uluslararasi
yatirimlarin belirleyicileri arasindadir. Calismada geng ve artan niifusa sahip olan,
ucuz emekle birlikte diisiik tiretim maliyeti yakalayan ve bunlarla birlikte biliylime
firsat1 elde eden yiikselen piyasalara yapilan dogrudan yatirimlarm kisa ve uzun
vadede tlke ekonomilerine etkileri arastirilmistir.

3.4. Cahlsmanin Yontemi

Bu ¢alismada ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki kisa ve uzun donemli iligki arastirilmistir. Degiskenler arasindaki yatay
kesit bagimlili§1 analizde kullanilacak olan duraganlik ve esbiitiinlesme testleri i¢in
onem arz ettiginden ilk olarak degiskenler arasindaki yatay kesit bagimlilig1 test
edilmistir. Duraganlik analizi i¢in yatay kesit bagimliligini1 dikkate alan ikinci nesil
birim kok testlerinden Peseran (2004) CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-
Fuller) testi uygulanmistir. Ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi
arasindaki esbiitiinlesme 1iliskisinin tespiti icin Westerlund Esbiitiinlesme Testi
kullanilmis ve katsayr tahminleri Hausman Testi sonucuna gore Havuzlanmis
Ortalama Grup Tahmincisi (PMG) yontemine gdre yorumlanmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi ile sinanmaistir.

Ek olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ihracat, portfoy yatirimlar
ve yurti¢i tasarruf oranlar1 degiskenlerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin

Ol¢iilmesinde rassal etkiler modeli kullanilmistir. Calismanin bu boliimiinde varyans
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ve otokorelasyon sinamasi yapilmis, elde edilen bulgular Huber-Eicker ve White’in
direncli tahminciler yontemine gére yorumlanmistur.

3.4.1. Panel Veri Analizi

Yatay kesit verileri, zaman serileri ve panel veriler veri seti ¢esitleridir. Son
zamanlarda bir¢ok arastirmada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
biiyiime iliskisi i¢in bu ii¢ veri seti ¢esidinden panel veri analizinin tercih edildigi
gbozlemlenmistir. Panel veri analizi daha fazla 6rneklemin incelenmesine imkan
saglamasimdan dolay1 ampirik literatiirde 6zellikle belirli ekonomik iligkilerin giivenli
sekilde tahmin edilmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Gerni ve digerleri, 2015:
109).

Ulkelerin  ekonomik durumlar1 arastirilirken  farkli  veri tiirlerinden
yararlanilabilir. Ancak bu veri tiirleri sadece yapilarina uygun modeller i¢in
kullanilabilir (Pazarcioglu ve Giirler, 2007: 37). Yatay kesit verileri ve zaman serileri
ile ayr1 ayr1 caligmalar yapmak miimkiindiir. Belirli zaman serisine sahip kesit verilerin
ayni ¢aligmada kullanilarak ekonomik iliskilerle ilgili tahmin ¢alismasinin yapilmasi
ise panel veri analizini olusturmaktadir (Turhan ve Tasseven, 2010: 139).

Panel veriler icerdikleri zaman serilerinin durumuna gore dengeli ve dengesiz
panel olarak iki sekilde incelenir. Her bir kesit i¢cin esit uzunlukta zaman igeriyorsa
yani zaman serilerinde noksanlik yoksa “dengeli panel”, panel kesitten kesite farklilik
gosteriyorsa yani zaman serilerinde eksik yillar varsa “dengesiz panel” olarak ifade
edilmektedir (Atalay, 2007: 45).

Panel veri modeli asagidaki esitlikte verilmistir (Pazarcioglu ve Girler, 2007:

37):
Yi,t = Bli,t + BZi,tXZi,t + B3i,tX3i,t + -+ Bk i,th it T €t 3.1
1=1,234,..N
t=1234,...T

Esitlikte “i” kesitleri, “t” zamani ifade etmektedir. “Yif” t zamaninda bagimli
degiskenin 1’inci biriminin degeridir. “Xjt” ise t zamaninda bagimsiz degigkenin i’inci
biriminin degeridir. “eit” sabit ortalama ve sabit varyansli hata terimini ifade ederken
“B” egim katsaymi gostermektedir.

Zaman ve kesit serilerinin ayn1 anda kullanildig1 panel verilerin, kesit verilere
ve zaman serilerine gore bazi avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar kisaca
asagida ozetlenmistir (Balgati, 2005: 5-9);
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e Panel veriler bireylerin, firmalarin ve {ilkelerin heterojen oldugunu kabul
etmektedir. Zaman serileri ve kesitsel ¢aligmalarda heterojenlik kontrol
edilmez ve heterojenligin kontrol dis1 birakilmasi risk igermektedir.

e Panel veriler zaman serilerine ve kesit verilere gére daha fazla bilgi verir.
Cilinkii analizde daha fazla degisken iliskisi incelenir.

o Panel veriler kesit ve zaman serilerine kiyasla daha fazla gbzlem sayisina sahip
oldugundan ¢oklu baglanti kurulmasma izin verir. Issizlik, yoksulluk gibi
ulkelerin ekonomik durumu ile ilgili gostergelerde paneller yeterince uzunsa
bu analiz en uygun sonuglar1 verecektir.

e Panel veri analizi karmasik yapiya sahip iliskilerde kesit ve zaman serilerine
gore saptanamayan etkilere daha iyi tanimlayip, ¢6zebilir.

e Panel veri degiskenlerin birim ve zamana gore degismedigi durumlarda
sapmay1 kontrol altina almamizi saglar.

e Panel veri hem kesitler arasi hem de zamana bagl olarak her kesitin i¢inde
meydana gelen farkliliklarin incelenmesine olanak saglar.

e Panel veri analizinde zaman serilerinde veya kesit calismalarinda
¢ozlimlenemeyen tiim sorunlarin giderilmesi miimkiin degildir. Ciinkii ayni
zaman dilimlerinde farkli birimlerin ayn1 degiskene ait verilerinin toplanmasi
zordur.

Panel veri uygulamasi i¢in kurulan esitlikte birimler farkli zaman dilimleri i¢in
farkli degerler alir ve parametre sayisi, gozlem sayisini asar. Bu durumda modelin
tahminlemesi zorlagsmaktadir (Pazarcioglu ve Giirler, 2007: 37). Her birimde
gozlenemeyen birim etkisinin ortaya c¢ikmasi panel veri calismalarinda farkh
varsayimlarla elde edilen “Sabit Etkiler Modeli” ve “Rassal Etkiler Model’ini
olusturur. Gozlenemeyen birim etkisine tesadiifi bir degisken olarak yaklasiliyorsa
rassal etki, tahminlenen bir parametre olarak yaklasiliyorsa sabit etki olarak
isimlendirilir (Tatoglu, 2016: 79).

3.4.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit katsayilarin kesit verileri veya zaman verileri arasinda degistigi ya da her
iki veri seri i¢inde degisme gosterdigi ve egim katsayilarmin degismedigi modeller
sabit etkiler modeli olarak ifade edilir. Panel veri analizinde kullanilan degiskenlerde
zaman verilerine bagh bir degisiklik yokken kesit verilerinde farkliliklar mevcutsa tek

yonlii ve kesite bagli sabit etkiler modeli; kesit verilerinde bir degisiklik yokken zaman
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verilerinde farkliliklar mevcutsa tek yonlii ve zamana bagli sabit etkiler modeli s6z
konusudur. iki yonlii sabit etkiler modeli hem kesit hem de zaman verileri arasinda
olusan farklar sonucu meydana gelmektedir (Y1lmaz, 2008: 101).

Greene (2002), yatay kesit birimleri arasindaki farki sabit terimdeki farkliliga
gore agiklamaktadir. Model tahminlemesi panel veri modeli kukla degisken yardimi
ile yapilmakta ve bu modele kukla degisken modeli de denilmektedir (Greene, 2002:
287).

Panel veri analizlerinde kesit verilerdeki farkliliklar zaman verilerindeki
farkliliklardan daha fazla dikkat ¢ekmektedir (Hsiao, 2003: 30). Uygulamadaki
dezavantajlara bakildiginda kesit verilerin zaman verilerinden daha fazla olmasi
serbestlik sorunu yaratabilir. Analizde kullanilan degiskenlerin sayica fazla olmasi da
coklu baglanti sorunu ile karsilasilmasina neden olabilir (Kara, 2019: 122).

Ilgili literatiir incelendiginde panel veri analizi kullanilan ¢alismalarda rassal
etkiler modelinin de kullanildig1 goriilmektedir.

3.4.3. Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modelinde zaman serilerinde veya kesit verilerinde meydana
gelen farkliliklar modele hata teriminin bir bileseni olarak eklenir. Sabit etkiler
modelinin bir kisit1 olan serbestlik sorunu bu sayede engellenir (Y1lmaz, 2008: 103).

Rassal etkiler modelinde de sabit etkiler modelinde goriildiigli gibi rassal
etkilerin goriilmesi tek yonlii veya ¢ift yonlii olabilir (Caliskan, 2009: 25). Sabit etkiler
modelinde zaman ve kesit birimleri arasindaki farkliliklarin sabit oldugu ve sabit
terimdeki farkliliklarda ifade edildigi varsayilirken bu modelde birimler rassal olarak
secilmekte ve sonug olarak birimler arasindaki farkliliklarda tesadiifi olmaktadir.
Rassal etkiler drnekleme siirecinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Tatoglu,
2016: 102).

Panel veri analizi kullanilan caligmalarda sabit etkiler modeli ¢ogunlukla
kullanilan bir model olmasma ragmen rassal etkiler modeli daha etkin sonuglar
verebilir. Her ikisi de tutarli olup etkinlik agisindan farkliliklar iceren bu iki modelden
daha etkin olaninin segilmesi i¢gin Hausman Testi kullanilmaktadir (Balgati, 2005: 19).

3.4.4. Yatay Kesit Bagimhhg Testleri

Yatay kesit bagimlilig1 kesit verilerin (iilkelerin) birinde yasanan olumlu veya
olumsuz bir etkinin diger kesit verileri etkileyip etkilemediginin tespit edilmesidir
(Inangl ve digerleri, 2016: 41).
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Panel veri analizinde hata terimlerinin birbirlerine gére bagimsiz oldugu
varsayllmakta ancak kesit veriler arasinda hatalarin birbirine bagimli oldugu
durumlarla karsilagilmasi yapilan analizlerde hataya sebep olmaktadir (Bektas,
2017:59). Seriler arasindaki yatay kesit bagimlilig1 elde edilecek sonuglart 6nemli
derecede etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980; Presaran, 2004). Yatay Kesit
bagimlilig1 testi sonrasi elde edilen degerlere gore analizde duraganlik sinamasi i¢in
kullanilacak birim kok testleri ve esbiitiinlesme testlerinden hangilerinin tercih
edilecegine karar verilir.

Yatay kesit bagimlilig1 test edilirken; panelin zaman boyutunun kesit veri
boyutundan biiyiik oldugu durumlarda Breusch-Pagan (1980) Langarge Carpani (LM)
testi, panelin zaman boyutunun kesit veri boyutu ile esit veya esit olacak kadar yakin
oldugu durumlarda Pesaran (2004) CDLMz testi ve panelin zaman boyutunun kesit
veri boyutundan kiiclik oldugu durumlarda Pesaran (2004) CDLM testinin
kullanilmasi 6nerilmektedir (Goger, 2013: 5092).

e Zaman Boyutu > Kesit Boyutu (T<N): Breusch-Pagan (1980) LM

e Zaman Boyutu = Zaman Boyutu (T=N): Pesaran (2004) CDLM>

e Zaman Boyutu < Kesit Boyutu (T<N): Pesaran (2004) CDLM
Yatay kesit bagimlilig1 testinin hipotezleri asagidaki gibidir;

Ho: Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur.

Hi: Yatay Kesit Bagimlilig1 Vardir.

Uygulama sonrasi ¢ikan olasilik degeri 0,05’ten kiicliik oldugunda %S5
anlamlilik diizeyinde Ho bagimlilik yoktur hipotezi reddedilir yani panelde bulunan
yatay kesit birimlerinin birbirine bagimli oldugu sonucuna ulasilir (Pesaran, 2004).

Breusch-Pagan (1980) LM Testi: Breusch-Pagan LM testi panelde zaman
boyutunun kesit boyutundan biiylik oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Bu test i¢in
Breusch ve Pagan tarafindan SUR modelinin sistematik tahminine ihtiya¢ duymayan
Langerge Caprani (LM) testi 6nerilmistir. Ho hipotezi kesit veriler arasinda bagimlilik

olmadig1 seklindedir. Test modeli asagida verilmistir (Hoyos ve Sarafidis, 2006: 485).

CDpm = X' XL BF (3.2)
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Esitlikte P;; modelin kalintilarindan elde edilen korelasyon katsayilarmi ifade

eder (Kar ve Kar, 2018: 2550). Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

~ ~ Z'tr 1 UitUjt
bij = Dji = 73 (3.3)
(Tfepu 1t)1/2( t= 1“12t)

Pesaran (2004) CDLM: Testi: Hem yatay kesit hem de zaman boyutunun
birbirine esit oldugu veya birbirlerine yaklasik oldugu durumlarda Peseran (2004)
tarafindan CDLM> testi Onerilmistir (Acaravcr ve digerleri, 2015: 123). Testin Ho
hipotezi panelde yatay kesit bagimliliginin olmadigini varsayar. Asagidaki model ile

hesaplanmaktadir.

N-—
CDLM2 = /N(N_l) Z

Peseran (2004) CDLM Testi: Breusch Pagan LM testinin yetersiz kaldigi

(3.4)

+MZ

durumlarda ve panelde kesit serisi boyutunun zaman serisinden biiylik oldugu
durumlarda Peseran (2004) CDLM testini Onermistir. Test asagidaki gibi
hesaplanabilir (Hoyos ve Sarafidis, 2006: 486).

CDLM = /N(N—l Z Z By (3.5)
i=1 j=i+1

Bias-Corrected Scaled LM Testi: Berusch Pagan (1980) LM testi, grup
ortalamasi sifir fakat bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda sapmali sonuglar
vermektedir. Pesaran (2008), bu sapmayi test istatistigine varyansi ve ortalamay1 da
ekleyerek diizeltmistir. Model sapmasi diizeltilmis ve Olgeklendirilmis LM testi

(LMadj) olarak ifade edilmektedir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yildirim ve
digerleri, 2013: 87).

T-K-1) pZ - ity
) “yn- p2 KUY Ng 1) (3.6)

CDLMadj = (2 N i B2

N(N-1) Ui
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Esitlikte f)l?j her bir denklemin en kiiglik kareler yontemi tahmininden elde
edilen kalintilar arasindaki korelasyon sayisini, Up;j varyansi ve (ir,, ortalamayi ifade
etmektedir.

3.4.5. Birim Kok Testleri

Panel birim kok testleri sadece zaman boyutunu dikkate alan zaman serisi birim
kok testlerindense hem kesit hem de zaman boyutuna iligkin verileri dikkate almasi
sebebi ile daha kabul edilebilir testlerdir (Im, Peseran ve Shin, 2002; Levin, Lin ve
Chu, 2002; Peseran, 2007; Beyaert ve Comacho, 2008). Analize yatay kesit boyutunun
dahil edilmesi verilerdeki degigskenlik oranini arttirmaktadir.

Caligmalarda yatay kesit bagimlilik testi soncuna gore uygulanacak birim kok
testleri cesitlilik gosterir. Bunlar birinci nesil ve ikinci nesil testlerdir. Birinci nesil
testler homojen ve heterojen modeller olmak tzere iki bolimde incelenmektedir.

Birinci nesil birim kok testleri yatay kesit birimlerinin bagimsiz oldugunu yani
yatay kesit bagimlilig1 testinde Ho hipotezinin gecerli oldugu, iilkelerden birine gelen
sok etkisinden paneldeki diger iilkelerinde ayn1 sekilde etkilendigini varsayar. Yatay
kesit bagimliligi varken bu durumun dikkate alinmadan yapilan testler gergegi
yansitmayabilir (G6ger, 2013: 5094).

Ikinci nesil birim kok testleri ise yatay kesit birimleri arasindaki bagimlilig
dikkate alan yani yatay kesit bagimliligi testinde Ho hipotezinin reddedildigi
durumlarda kullanilmas1 uygun olan testlerdir.

Birinci ve ikinci nesil testler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 3.8. Panel Duraganhk Testleri

PANEL DURAGANLIK TESTLERIi
Birinci Nesil Birim Kok Testler Ikinci Nesil Birim Kok Testler
) ) 1. MADF (Taylar ve Sarna
Homojen Heterojen
1998)

1. Levin, Lin ve Chu 1. Im, Peseran ve Shin 2. SURADF (Brever ve
(LLC) 2002 (IPS) 2003 Mcknow 2002)
2. Breitung 2005 2. Maddala ve Wu 1999 3. Bai - Ng 2004
3. Hadri 2000 3. Choi 2001 4. CADF (Peseran 2006)

Kaynak: Kara, 2019:123
CADF Ikinci Nesil Birim Kok Testi: Yatay kesit bagimlihigin1 dikkate alan

ikinci nesil birim kok ¢alismalarinda yatay kesikli gelistirilmig Dickey Fuller (Cross-
sectionally Augmented Dickey Fuller (CADF)) testi Peseran’mm 2007 yilindaki
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caligmasinda Onerilmistir. Bu test bireysel serilerin gecikmeli diizeyleri ve birinci
farklarinin yatay kesit ortalamalarmi iceren ADF regresyonuna dayanmaktadir
(Peseran, 2007: 266).

Modelde asagidaki esitlik uygulanmaktadir (Peseran, 2007: 268-270).

Ayi = o + piYit—1 T do¥e—1 + d1 A + &;¢ (3.7)

Yukaridaki esitlikte “y¢” tiim N kesitlerinin t zamanindaki ortalamasini ifade
etmektedir.

CADF testinde yatay kesitlerin duragan olmadig1 hipotezi, yatay kesitlerden
bir kisminin duragan oldugu hipotezine karsi sinanmaktadir (Acaraver ve digerleri,
2015: 124). Modelin hipotezleri;

Ho: Birim kok vardir. (Soklar kalicidir ve seri duragandir.)

Hi: Birim kok yoktur. (Soklar gecici ve seri duragan degildir.)

Bu modelde her bir iilke i¢in 6ncelikli olarak CADF istatistikleri yapilmaktadir.
Hesaplanan degerler tablo kritik degerinden kiigiikse Ho reddedilir ve birim kdkin
olmadig1 sonucuna varilir. Soklarin gecici nitelikte olduguna karar verilir (Goger,
2013: 5094).

Peseran (2007) CADF testinin ortalamasi Yatak Kesikli Gelistirilmis Im-
Peseran-Shin (CIPS) test istatistigi olarak adlandirilmaktadir. Istatistik asagidaki
sekilde hesaplanir (Peseran, 2007: 276).

CIPS = ~¥N, CADF, (3.8)

CIPS istatistiginin bilesik asimptotik limiti standart degildir ve kritik degerler
N ve T’nin degisik se¢imlerine gore elde edilmektedir (Baltagi, 2005: 249-250).

3.4.6 Panel Esbiitiinlesme Analizi

Panel veri analizinde kesit ve zaman serilerinin birim kdk icermesi durumunda
seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigr es biitlinlesme testleri ile
incelenmektedir (Bektas, 2017: 61).

Westerlund Durbin-Hausman Egbiitiinlesme Testi: Yatay kesit bagimliligi
olan ve duragan olmayan degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varhgini

incelemek igin Westerlund testi kullanilabilir. Bu modelde bagimli degiskenin mutlaka
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duragan olmamasi gerekmektedir. Bagimsiz degiskenlerden bazilarmin duragan
olmasi durumunda da bu test yontemi uygulanabilir. Panel homojenlik ve panel
heterojenlik iceren hipotezler i¢in farkli test istatistikleri ile hesaplanabilmektedir
(Westerlund, 2008: 196-199).

Westerlund Durbin-H esbiitiinlesme yontemini diger yontemlerden ayiran en
onemli fark diger yontemlerde tiim degiskenlerin duragan olmamasi gerektigidir.
Ancak bu yontem igin serideki degiskenlerden en az birinin duragan olmamasi
yeterlidir (Alper ve Oransay, 2015: 80).

Westerlund testinde esbiitiinlesme iligkisinin varligi grup ve panel boyutunda
ayrt ayr1 incelenmektedir. Analizde kullanilan panel heterojenlik varsayimma
dayaniyorsa Durbin-H grup istatistigi kullanilarak {ilkelere ozel sabit ve trendli
degiskenlere gore hesaplanmaktadir. Analizde kullanilan panel veriler homojenlik
varsayimina dayaniyorsa Durbin-H panel istatistigi kullanilarak tilkeler i¢in ortak sabit
ve trendli degiskenlere gore hesaplama yapilmaktadir. Model hipotezleri asagidaki
gibidir (Acaravci ve digerleri, 2015: 124-125).

Grup istatistigi;

Ho : Tiim birimler i¢in esbiitiinlesme yoktur.

H: : Bazi1 birimler i¢in esbiitiinlesme vardir.
Panel istatistigi;

Ho : Tiim panel i¢in esbiitiinlesme yoktur.

H; : Panel i¢in esbiitiinlesme vardir.

Analiz sonunda elde edilen test istatistikleri normal dagilim tablosu kritik
degerleriyle karsilastirma yapilir ve hipotezler kabul edilir veya redlenir. Bu durumda
elde edilen degerler 1,645’ten biiyiik oldugunda Ho hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilir ve seriler arasinda esbiitiinlesik iliskinin var oldugu sonucuna ulasilir
(Gocer, 2013: 5096).

3.4.7. Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahminlemesi

Esbiitiinlesme iligkisinde uzun donem iligkileri Tam Degistirilmis En Kiigiik
Kareler (Fully-Modifed OLS-FMOLS) Ydntemi, Dinamik En Kiicuk Kareler Yéntemi
ve Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali Tahminler (PMG ve MQG) yoluyla tahmin
edilmektedir (Breitung ve Peseran, 2005: 3).

Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi (PMG) ve Ortalama Grup

Tahmincisi (MG): Uzun ve kisa donemde katsayilarin tahmin edilmesinde ve
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yOniiniin belirlenmesinde havuzlanmis ortalama grup tahmincisi (PMG) ve ortalama
grup tahmincisi (MG) son donemde siklikla kullanilan yontemlerdir.

Ortalama grup tahmincisi panelde bulunan her bir grup i¢in farkli tahminlerin
ortalamasini gostermektedir. MG gruplar arasindaki homojenligi dikkate almamakta
ve gruplar arasindaki parametrelerin hareket etmesine izin vermektedir. Havuzlanmis
grup tahmincisi ise Pesaran, Smith ve Shin’in 1999 yilinda onerdikleri tahminleme
yontemidir. Bu yOntemde uzun donem katsayilart homojendir. Bu yoOntem
parametrelerin birimler arasinda ayni olmalarini saglamakta ve zaman boyutunun ¢ok
bliylik oldugu durumlarda uzun donem katsayilarinin tutarsiz olmasmna neden
olabilmektedir (Kagaror ve Kartal, 2016:150). Dolayisiyla PMG yontemi, uzun ve kisa
donemde parametrelerin iilkeler arasinda farklilik gosterdigini kabul eden MG
yonteminin tersine uzun donemde homojenlige ve kisa donemde heterojenlige izin
veren bir yontemdir (Bedir ve digerleri, 2014: 5).

3.4.8. Hausman Testi

Panel veri analizlerinde kullanilan sabit etkili model, aragtirmacilarin tercih
ettigi ve etkin sonuglar veren bir yontemdir. Ancak rassal etkiler modeli sabit etkiler
modeline gore daha etkin sonuglar veriyorsa bu model kullanilmalidir. Her ikisi de
tutarhh ancak kullanilacaklar1 ¢alismada farkli etkinlikler iceren bu c¢aligmalarin
uygulamada secimi icin k serbestlik dereceli ki-kare dagilimma uygun Hausman Testi
kullanilmaktadir (Balgati, 2005: 19).

Testin hipotezleri asagida verilmistir. %5 anlamlilik diizeyinde rassal etkiler
modelinin kullanim1 uygundur.

Ho : Rassal etkiler modeli uygundur.

H: : Sabit etkiler modeli uygundur.

3.4.9. Panel Nedensellik Testi

Nedensellik testi bir degiskenin bundan sonraki dénemlerde degerinin tahmin
edilmesinde o degisken disindaki degerlerin yararh bilgi saglayip saglamadigini test
etmeye imkan saglamaktadir (Kili¢ ve digerleri, 2013: 26).

Dumitrescu Hurlin Nedensellik Testi: Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi
degiskenler arasindaki kisa donemli iliski incelemesi i¢in kullanilan yontemlerden
biridir. Bu nedensellik testinde, her bir iilke i¢in sabit egim katsayilar1 ayri ayri
hesaplanmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 ve iilkeler arasindaki heterojenlik bu
yontemde dikkate alinmaktadir. Test modeli duragan y ve x degiskenleri i¢in asagida

belirtilmistir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1-5);
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K K
Xt = & + ZYI( )Xi,t—k + Z Bl( ) Yieek T Git (3.9)
k=1 =1

k k
k k
Yie = & + Z Yi( ) Yit—x + Z Bl( ) Xit—k T €t (3.10)
k=1 k=1

Modelin hipotezleri;

Ho: Tiim birimler i¢in y degiskeni, x degiskeninin nedenseli degildir.

Hi: Bazi birimler i¢in y degiskeni, x degiskeninin nedenselidir.

Dumitrescu-Hurlin nedensellik testinin 6nemli 6zelliklerinden biri zaman
boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik veya kiiclik oldugu durumlarda da
kullanilabilmesi ve dengesiz panel veri setlerinde de etkin olarak ¢aligabilmesidir.
Ayni zamanda model egbiitiinlesme 1iligkisinin varliginda ve yoklugunda da etkin
sonuclar vermektedir (Alper ve Oransay, 2015: 80).

3.4.10. Homojenlik Sinamasi

F grup anlamlilik testi sabit etkiler modelinde {ilkeler arasinda farklilik olup
olmadigin1 tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. Ulkeler arasinda farkin bulunmasi sabit
etkiler modelinin tek yonlii ve gecerli oldugunu sonucunu vermektedir (Bayraktutan
ve Demirtas, 2011: 20).

Breusch-Pagan bireysel heterojenligin varligini rassal etkiler modeline karsi
smayan LM testini gelistirmislerdir. Modelde birim etkilerin varyansinin sifira esit
oldugu hipotez smanmaktadir. Hipotezin reddedilmesi durumunda sabit etkiler
modelinin kullanilmas1 uygun goriilmektedir (Tatoglu, 2016: 178).

Levene, Brown ve Forsythe Testi: Analizlerde varyans homojenliginin olup
olmadigini test etmek amaciyla Levene testi gelistirici bir yontem olarak onerilmistir.
Bu testte i’inci 6rnegin medyani Xjolmak izere Zj= |x,-]- %i_| seklini alir ve bu sekilde
veriye ANOVA uygulanarak varyans problemi kontrol edilir. Bu teste gore istatistik
asagidaki sekli almaktadir (Brown ve Forsythe, 1974: 364).

_ kony (z —z)%/(k-1)
o= %(=1Z]n=il(71j - Z)?/(N-Kk) (3.11)

Bharvaga, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson Testi: Bharvaga,

Franzini ve Narendranathan 1982 yilindaki ¢aligmalarinda serilerde otokorelasyon

92



probleminin olup olmadigini test etmek i¢in Durbin-Watson test istatistigini

onermiglerdir. Model kurulumu asagida verilmistir (Tatoglu, 2016: 225).

N D[, 5 NG
_ Zi=12j=1 [Zi.ti_j—zi.ti_j_1 I(ti.j_ti.j—l_l)]

d= N I 52
Zi=12j=1zinti,j

(3.12)

Model sabit terimsiz oldugunda, otokorelasyon derecesi 1’den biiyiik
oldugunda ve zaman serisi verilerinde bosluklarin oldugu durumlarda bu test
kullanilabilir. Modelin hipotezleri asagidaki gibidir.

Ho: p=0 otokorelasyon yoktur.

Hai: p#0 otokorelasyon vardir.

Balgati-Wu’nun En lIyi Degismez Testi: Otokorelasyon problemi icin
kullanilan bir diger yontem ise Balgati ve Wu (1999) tarafindan 6nerilen LBI (Yerel
En Iyi Degismez) testidir. Bu test yontemi dengesiz panel veri setleri i¢inde uygundur
(Balgati ve Wu, 1999).

Testlerin her ikisinde de otokorelasyon katsayisinin sifira esit oldugu (p=0) Ho
hipotezi sinanmaktadir. Literatliirde incelenen ¢alismalar dogrultusunda test
istatistiklerinin 2’den kiigiik olmasi durumu otokorelasyon igin dnemlidir olarak
yorumlanmaktadir (Sahin, 2017: 141).

Huber, Eicker ve White’in Direncli Tahminciler Yontemi: Huber, Eicker ve
White’in direncli tahminciler yontemi seride varyans ve otokorelasyon problemi
oldugunda kullanilabilecek yontemlerden biridir.

Kalintilarin bagimsiz dagilimli olmasi durumunda, € matrisinin bilindigi ve
diyagonal oldugu ancak diyagonal elemanlarin birbirine esit olmadigi varsayimi
altinda Huber, Eicker ve White tarafindan asagidaki tahminleyici Onerilmistir

(Tatoglu, 2016: 252).

Var (B) = XX X'VX(X'X)™!
Var (B) = (X'’X)~! X'diag (42) X(X'X)™* (3.13)

Esitlikte V = ¢2Q = diag (ﬁ%)’dir. Bu direngli varyans tahmincidir. Model
ayni zamanda “Huber tahmincisi”, “Eicker tahmincisi” veya “White tahmincisi”

olarak da isimlendirilmektedir (Tatoglu, 2016: 252).
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3.5. Veri Seti

Uygulamada kullanilan degiskenlere ait veri seti Diinya Bankast World
Development Indicators (WDI) veri tabanindan saglanmistir. Veriler yillik olup 2000-
2017 donemini kapsamaktadir. Bu yillarin inceleme kapsamina alinmasinin sebebi 18
yili kapsayan 162 gozlem sayisinin yeterli olacaginin diisiiniilmesi ve bu donemde tiim
ilke ve degiskenlere ait verilerin eksiksiz olmasidir.

Uygulamada kullanilan iilke secimi 20’ler Grubu (G20)? lkeleri arasindan
yapilmistir. Veri setini olusturan iilkeler Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan, Kora,
Meksika, Rusya, Giiney Afrika ve Tirkiye’dir. Gliney Kore gelismis iilke haricinde
kalan diger iilkeler ise gelismekte olan iilke niteligindedir. Ulke se¢imindeki temel
kriter sahip oldugu degiskenlere ait verilerde eksik gozlem olmamasidir.

Calismada panel veri analizi i¢in EViews-10 paket programi kullanilmistir.

Analizlerde kullanilan degiskenlere iligkin ac¢iklamalar Tablo 3.9’da yer
almaktadir:

Tablo 3.9. Analizde Kullamlan Degiskenlere Iliskin Aciklamalar

Degiskenler Aciklamalari Kaynak

Diinya Bankas1 World Development
Indicators (WDI)
Dogrudan yabanci yatirim, net girisler (BoP, | Diinya Bankast World Development

gsyih Gayri Safi Yurti¢i Hasila (gegerli ABD Dolar1)

dyy )
mevcut ABD Dolar1) Indicators (WDI)
Diinya Bankas1 World Development
portfoy Portfoy yatirimi, net (BoP, mevcut ABD Dolart) .
Indicators (WDI)
) ) ) o Diinya Bankas1 World Development
ihr Mal ve hizmet ihracati (ABD dolar1 cinsinden) .
Indicators (WDI)
) o Diinya Bankas1 World Development
tasarruf Gayri safi yurtici tasarruf (mevcut ABD Dolar)

Indicators (WDI)

S6z konusu degiskenlerin 2000-2017 ddnemi boyunca izledikleri seyri
gosteren grafikler asagida yer almaktadir. Grafikler incelendiginde;
Sekil 3.3’te analizde bagimli degisken olarak kullanilan GSYIH nin 2000-2017

yillar1 arasindaki degisimlerinin grafik hali verilmistir. Arjantin ekonomisinin 2000-

2 (G20, 1999 yilinda G7 maliye bakanlari tarafindan kurulan diinyanm gelismis ve gelismekte olan
iilkelerinden liderleri bir araya getiren bir olusumdur. Toplantilarinda uluslararasi finansal istikrarin
artmasi ve siirdiiriilebilirligi i¢in ¢aligmalar yapilmaktadir. Bu grupta yer alan iilkeler diinya niifusunun
2/3’tinii, GSMH’nm 4/5’ini ve diinya ticaretinin %’linii temsil etmektedir. Tirkiye 2015 yilinda
Antalya’da G20 toplantis1 i¢in ev sahipligi yapmistir. G20 iilkeleri; ABD, Almanya, Arjantin,
Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, ingiltere, Italya,
Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Tiirkiye ve Avrupa Birligi Komisyonudur.
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2003 yillar1 arasinda diger tilkelere kiyasla 6nemli diisiis yasadig1 goriilmektedir. 1999
ve 2002 yillar1 arasinda Arjantin’de yasanan ekonomik kriz bu dalgalanmasinin sebebi
olarak gosterilebilir. Yine 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan kriz ekonomide daralma
meydana getirmistir. Segilen iilke grafiklerine bakildiginda tiim iilkelerin 2008 yilinda
diisiis seyrinde oldugu goriilmektedir. 2007 yilinda ABD’deki mortgage sisteminin
cokmesiyle baslayan likidite krizinin tiim diinya tilkeleri tizerinde etkili oldugu
gorulmektedir.

Sekil 3.4’te analizde kullanilan bagimsiz degiskenlerden DYY’lerin 2000-
2017 yillar1 arasindaki degisimlerine genel olarak bakildiginda en ¢ok dalgalanmaya
sahip olan iilkenin Gliney Afrika oldugu goriilmektedir. Sahip oldugu serbest bolgeler
ve kitanin en biiyiik tiretim sektoriine sahip olmasi bunun sebebi olarak gosterilebilir.
Ancak son yillarda yasanan politik ve ekonomik riskler sebebi ile diisiis yasandigi
goriilmektedir. Incelenen diger iilkelerdeki dalgalanmalar benzerlik gostermektedir.

Sekil 3.5’te portfoy yatirimlarinin dagilimi verilmistir. Portfoy yatirimlari ev
sahibi iilkedeki ekonomik ve politik degisikliklerden hemen etkilenen ve likidite
krizlerinde kagma egiliminde olan yatirimlardir. Grafik incelendiginde Cin, Hindistan,
Rusya ve Giiney Afrika bolgelerindeki volatilitenin  benzerlik gosterdigi
gorulmektedir.

Sekil 3.6’da ihracat degiskenine ait veriler verilmistir. 2008 yilinda tiim
iilkelerin ihracat oraninda diisiis oldugu dikkat ¢ekmektedir. 2017 yilinda Cin’in
thracat oraninin diger iilkelere gore daha yiiksek oldugu goriiliirken Arjantin’in en
diisiik ihracat oranina sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye bu siralamada 7. en biiytlik
ithracat oranina sahiptir.

Sekil 3.7°de son bagimsiz degisken gayri safi yurtici tasarruf oranlarmin grafik
hali verilmistir. GSYIH ve ihracat oranlar1 gibi tasarruflarda 2008 yilinda tiim
iilkelerde diisiis egilimindedir. Devam eden yillarda Brezilya ve Rusya’da 6nemli
Olciide artis yagsanmustir. 2017 yilina bakildiginda Giiney Afrika’nin en diisiik tasarruf

oranina sahip oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.3. Secilen Ulkelerde 2000-2017 Yillar1 Arasinda GSYIH Seyri
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Sekil 3.4. Secilen Ulkelerde 2000-2017 Yillar1 Arasinda DYSY Seyri

Arjantin 1 Brezilya 2 Cin 3
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3.5. Segilen Ulkelerde 2000-2017 Yillar1 Arasinda Portfoy Yatirimlar Seyri

Arjantin 1 Brezilya 2 Cin 3
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Sekil 3.6. Secilen Ulkelerde 2000-2017 Yillar1 Arasinda fhracat Oranlan Seyri
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Sekil 3.7. Secilen Ulkelerde 2000-2017 Yillar1 Arasinda Tasarruf Oranlan Seyri
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3.6. Ampirik Bulgular

Bu bdlimde, tezin amaci olan ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki uzun donemli iliski incelenecektir. Bu amacla yatay kesit
bagimliligma izin veren Westerlund esbiitlinlesme testinden ve uzun dénemli ve kisa
donemli denklemlerin elde edilmesi amaciyla Havuzlanmig Ortalama Grup
Tahmincisi ile Ortalama Grup Tahmincisi yontemlerinden yararlanilacaktir.

Tezde ayrica ekonomik biiyiimenin belirleyicisi olarak dogrudan yabanci
yatirimlarin  etkisi incelenecektir. Bu amagla ise rassal etkiler modelinden
yararlanilacaktir.

3.6.1. Duraganhklarin incelenmesi

Degiskenlerin duraganliklar1 arastirilmadan o6nce ilk olarak, degiskenlere
iligkin yatay kesit bagimlilig1 incelenmistir. Clinkii panel birim kok testleri birinci nesil
ve ikinci nesil birim kok testleri olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Birinci nesil
panel birim kok testleri yatay kesit bagimliligimni dikkate almazken, ikinci nesil panel
birim kok testleri yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir. Yatay kesit bagimliligi
test sonuglar1 Tablo 3.10°da yer almaktadir.

Tablo 3.10. Yatay Kesit Bagimlhihigi Test Sonuglari

Test ihr dyy Tasarruf
Breusch-Pagan LM 112.0237™ 59.06845™" 96.73884™"
Pesaran scaled LM 7.898813" 1.657983" 6.097481""
Bias-corrected scaled LM 7.634107 1.393277 5.832775™
Pesaran CD 0.007077" 1.590470 3.186847

Test buyume portfoy
Breusch-Pagan LM 147.6277™ 57.48019™"

Pesaran scaled LM 12.09478™" 1.570805"
Bias-corrected scaled LM 11.83008™" 1.206099
Pesaran CD 9.742433™ 3.226065

Not: * ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 géstermektedir.

Calismada N (9)<T (18) oldugu i¢in Breusch-Pagan LM yatay kesit bagimlilig1
test sonucglar1 gecerlidir. Tablo 1°de yer alan sonuglar incelendiginde tiim
degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 igerdigi goriilmektedir.

Degigkenlerin yatay kesit bagimlilig1 icermesinden dolayi, duraganliklarin

incelenmesinde ikinci nesil birim kok testi olan ve Pesaran (2004) tarafindan
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gelistirilen birim kok testinden yararlanilmigtir. Degiskenlere iliskin birim kok test

sonuglar1 Tablo 3.11°de yer almaktadir:

Tablo 3.11. Pesaran Birim Kok Test Sonuclar:

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
Dogrudan yabanci yatirim -2.012(1) -2.489(2)
A Dogrudan yabanec -3.326(1) -3.475(1) ™
yatirnm
Thracat -2.034(1) -3.130(1)
Aihracat -3.354(1) ™ -3.431(1) ™
Portfoy -2.454(0) ~ -3.286(0) ™
Tasarruf -2.632(0) " -3.285(0) ™"
Buyume -2.118(1) -2.113(1)
Abuyume -3.019(1) ™ -2.979(1) ™
Kritik degerler %10 -2.210 %10 -2.740
%5 -2.340 %5 -2.880
%1 -2.600 %1 -3.150
Not: *** *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir.
(0) Diizeyde Duragan

(1) Birinci Sira Farkinda Duragan
(2) Ikinci Sira Farkinda Duragan

Birim kok test sonuglari incelendiginde hem sabit terimli hem de sabit terim ve
trendli birim kok test sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime
ve ihracat degiskenlerinin birinci farklarinda duragan hale geldikleri goriilmektedir.
Bununla birlikte, portfoy yatirimlar1 ve tasarruf miktariin ise diizey degerlerinde
duragandir.

3.6.2. Ekonomik Buyiume ile Dogrudan Yabanci Yatinnmlar Arasindaki

Iliskinin Analizi

Ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirimlar degiskenlerinin ayni
seviyeden (I(1)) biitlinlesik olmalarindan dolayi, s6z konusu degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme  iliskisi arastirilmistir. Degiskenlerin  yatay kesit bagimlilig
icermesinden dolay1, esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesinde yatay kesit bagimliligmi
dikkate alan Westerlund esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Sonucglar Tablo

3.12°de gosterilmektedir.

102



Tablo 3.12. Westerlund Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Test Istatistigi Z Istatistigi Prob.
Dogrudan Yabanc1 Yatirnm
Gt -2.985 -4.022 0.0000
Ga -16.909 -5.374 0.0000
Pt -9.35 -4.863 0.0000
Pa -19.304 -9.773 0.0000

Tablo 3.12°de yer alan Westerlund esbiitiinlesme test sonuclarina gore, iki
degisken arasinda egbiitiinlesmenin olmadigini sdyleyen sifir hipotezinin %1 6nem
seviyesinde reddedildigi goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, ekonomik biiyiime ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin varligini
ifade etmektedir.

Ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun donemli es
biitlinlesme iligkisinin tespit edilmesinin ardindan, uzun dénem ve kisa dénem
denklemleri tahmin edilmistir. Kisa donem ve wuzun donem katsayilarin
tahminlenmesinde Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisi ile Ortalama Grup
Tahmincisi yontemlerinden yararlanilmistir. Uzun donem ve kisa donem katsayi

tahmin sonuglar1 Tablo 3.13’te yer almaktadir.
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Tablo 3.13. Havuzlanmis Ortalama Grup ve Ortalama Grup Tahmin Sonuclari

Havuzlanmus Ortalama Grup Tahmincisi

Uzun Donem Katsayilar

Katsay Standart Hata t istatistigi Prob.

Dyy 0.169561"" 0.037384 4.54 0.0000
Kisa Donem Katsayilar

Katsay Standart Hata t istatistigi Prob.

EC(-1) -0.61325™ 0.115132 -5.33 0.0000

Dyy -0.04815™ 0.01416 -3.4 0.0001

Sabit 0.03609™ 0.007123 5.07 0.0000

Ortalama Grup Tahmincisi

Uzun Doénem Katsayilar

Katsayl Standart Hata t istatistigi Prob.

Dyy 0.152579™ 0.056789 2.69 0.0007
Kisa Donem Katsayilar

Katsay1 Standart Hata t istatistigi Prob.

EC(-1) -0.76726™ 0.07712 -9.95 0.0000

Dyy -0.05105™" 0.018696 -2.73 0.0006

Sabit 0.047254™ 0.009173 5.15 0.0000

Hausman Test istatistigi: 0.16 (prob. 0.6912)

Tablo 3.13’iin altinda yer alan Hausman test istatistigi incelendiginde,
Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisi’nin gegerli oldugunu sdyleyen sifir
hipotezinin  reddedilemedigi goriilmektedir. Havuzlanmig Ortalama  Grup
Tahmincisi’ne iliskin katsayr tahmin sonuglar1 incelendiginde, uzun dénemde
dogrudan yabanci yatirimlardaki degisim oraninda meydana gelen %]1°lik bir artis,
ekonomik biiylime oraninin %0.1695 oraninda artmasina neden olmaktadir. Bununla
birlikte, kisa donem tahmin sonuglar1 incelendiginde, durumun kisa dénemde daha
farkli oldugu ifade edilebilir. Buna gore, kisa donemde dogrudan yabanci yatirimlarda
meydana gelen %1’lik bir artig, ekonomik biiylime oranmin %0.0481 oraninda
azalmasina neden olmaktadir. Hata diizeltme terimini gosteren EC(-1) katsayisi
incelendiginde, bu katsayinin istatistiki olarak anlamli, negatif ve birden kiiciik oldugu
goriilmektedir. Bu durum, hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini, kisa donemde
meydana gelen sapmalarin bir donem sonra (1 yil sonra) yaklasik olarak %61’inin
diizeltildigini ve sistemin ortalama bir buguk yil sonra yeniden dengeye geldigini ifade

etmektedir.
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Tablo 3.14’te tez kapsaminda dikkate alinan iilkeler i¢cin dogrudan yabanci
yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki kisa donem iliskiyi gdsteren katsay1 tahmin

sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.14. Ulkelere iliskin Kisa Dénem Tahmin Sonuclar

Arjantin Katsay1 Standart Hata t istatistigi Prob.
Ec(-1) -0.99448 0.225975 -5.29 0.000

Dyy -0.10384 0.051244 -2.03 0.043

Sabit 0.054423 0.047084 1.16 0.248

Brezilya Katsayi Standart Hata t istatistigi Prob.
Ec(-1) -0.59519 0.2132 -2.79 0.005

Dyy 0.016702 0.045961 0.36 0.716

Sabit 0.040086 0.029881 1.34 0.18

Cin Katsayi Standart Hata t istatistigi Prob.
Ec(-1) -0.57775 0.182053 -3.17 0.002

Dyy -0.01916 0.043636 -0.44 0.661

Sabit 0.073963 0.026385 2.8 0.005

Hindistan Katsayl Standart Hata t istatistigi Prob.
Ec(-1) -0.63343 0.253878 -2.5 0.013

Dyy -0.10696 0.034448 -3.1 0.002

Sabit 0.044779 0.027364 1.64 0.102

Kore Katsayi Standart Hata t istatistigi Prob.
Ec(-1) -0.59384 0.20632 -2.88 0.004

Dyy -0.05057 0.034726 -1.46 0.145

Sabit 0.030771 0.024432 1.26 0.208

Meksika Katsayi Standart Hata t istatistigi Prob.
Ec(-1) -0.95623 0.24115 -3.97 0.000

Dyy -0.06224 0.039456 -1.58 0.115

Sabit 0.010603 0.022287 0.48 0.634

Rusya Katsayi Standart Hata t istatistigi Prob.
Ec(-1) -0.68039 0.178784 -3.81 0.000

Dyy -0.05827 0.035061 -1.66 0.096

Sabit 0.042401 0.043333 0.98 0.328

Guney Afrika Katsayi Standart Hata t istatistigi Prob.
Ec(-1) 0.016702 0.108451 0.15 0.878

Dyy 0.001994 0.012291 0.16 0.871

Sabit 0.020532 0.050324 0.41 0.683

Turkiye Katsayi Standart Hata t istatistigi Prob.
Ec(-1) -0.3047 0.180257 -1.69 0.091

Dyy -0.05101 0.033948 -1.5 0.133

Sabit 0.007253 0.037677 0.19 0.847
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Tablo 3.14’te yer alan iilkelere iliskin kisa donem katsay1 tahmin sonuglari
incelendiginde, Giiney Afrika hari¢ diger tilkelerde hata diizeltme katsayisinin negatif
ve birden kiiciik oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de istatistiksel anlamlilik diizeyi
%10’da saglanirken 7 {ilkede %1 anlamlilik diizeyi goriilmektedir. Giiney Afrika’ da
ise anlamli iligki bulunamamustir.

S0z konusu bulgular hata diizeltme mekanizmasinin galistigini ve sapmalarin
bir déonem (1 yil) sonra diizeltildigini ve dengeye geldigini gdstermektedir. Bu
diizeltme ve dengeye gelme iilkeden iilkeye farkhilik gostermektedir. incelenen
iilkelere bakildiginda Arjantin ve Meksika %95-%99 oranlariyla en yiiksek Tiirkiye’de
ise %30 oraniyla en diisiik seviyede oldugu bulgulanmastir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iliskisini incelemek amaciyla, yatay kesit bagimliligim1 dikkate alan Dumitrescu-
Hurlin (2012) Granger nedensellik analizinden yararlanilmistir. Sonuglar Tablo
3.15’te yer almaktadir.

Tablo 3.15. Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Test Sonuglari

Test istatistigi Hipotez Karar
Dogrudan yabanci yatirimlar
W-bar 7.3970 ekonomik buytimenin Granger Red
nedenseli degildir
Dogrudan yabanct yatirimlar
Z-bar 3.6031 ekonomik buytmenin Granger Red

nedenseli degildir

Test Istatistigi Hipotez Karar

Ekonomik biiylime dogrudan yabanci
W-bar 6.3844 R Red
yatirimlarin Granger nedenseli degildir

Ekonomik biiylime dogrudan yabanci
Z-bar 2.291 R Red
yatirimlarin Granger nedenseli degildir

Tablo 3.15°te yer alan Dumitrescu-Hurlin nedensellik test sonuglari
incelendiginde, dogrudan yabanci yatwrimlarin ekonomik biiylimenin Granger
nedenseli oldugu; benzer sekilde, ekonomik biiyiimenin de dogrudan yabanci
yatirimlarin Granger nedenseli oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, dogrudan
yabanct yatirimlar ile ekonomik biliylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

bulunmaktadir.
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3.6.3. Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri A¢isindan Dogrudan Yabanci

Yatirnmlarin Etkisinin Analizi

Tezde diger taraftan, ekonomik biiylimenin belirleyicileri agisindan dogrudan
yabanci yatmimlarin etkisini analiz edilmistir. Bu kapsamda olusturulan model

asagidaki gibi ifade edilebilir:

buyume;; = By + B1dyyi: + B,ihr + Bsportfoy;, + Bitasarruf, + &, (3.14)

Panel veri modellerinde hane halklari, firmalar, tilkeler vb. birimlerde genel
olarak heterojenlik gdzlenmektedir. Gozlenemeyen heterojenligin goz ardi edilmesi
durumunda, gerekli degiskenin modele alinmamasindan kaynaklanan tutarsiz ve
sapmali tahmincilerin elde edilmesine neden olur. Bu nedenle analizde ilk olarak
gozlenemeyen heterojenligin anlamlilig1 sabit etkiler modeline dayanan F testi ve
rassal etkiler modeline dayanan Breusch-Pagan LM testi ile incelenmistir. Sonuglar
Tablo 3.16°de yer almaktadir.

Tablo 3.16. F Testi ve Breusch-Pagan LM Test Sonuglari

F Testi

Istatistik degeri Hipotez Karar

Gozlenemeyen heterojenlik anlamli degildir. Havuzlanmis En Kiigiik
8.08 (0.0000) o Red
Kareler gegerlidir.

Breusch-Pagan LM Testi

Istatistik degeri Hipotez Karar

Gozlenemeyen heterojenlik anlamli degildir. Havuzlanmis En Kiigiik
82.34 (0.0000) o Red
Kareler gegerlidir.

Not: Parantez i¢indeki degerler olasiliklari ifade etmektedir.

Tablo 3.16’da yer alan F testi ve Breusch-Pagan LM testi sonuglarmna gore,
gozlenemeyen heterojenligin  anlamli  olmadigim1  sdyleyen sifir  hipotezi
reddedilmektedir. Bu nedenle analize, gbzlenemeyen heterojenligi dikkate alan sabit
ve rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapan Hausman testi ile devam edilmistir.
Hausman testine gore sifir hipotezi rassal etkiler modelinin gegerli oldugunu ifade
ederken, alternatif hipotez sabit etkiler modelinin gegerli oldugunu ifade etmektedir.

Hausman test sonucu Tablo 3.17°de yer almaktadir.
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Tablo 3.17. Hausman Test Sonuclari

Test Istatistigi Hipotez Karar
4.81 (0.3074) Rassal etkiler modeli gecerlidir Kabul

Not: Parantez i¢indeki degerler olasiliklar1 ifade etmektedir.

Tablo 3.17°de yer alan Hausman test istatistigi incelendiginde, rassal etkiler
modelinin gecerli oldugunu sdyleyen sifir hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir.
Dolayisiyla, rassal etkiler modeli gecerlidir.

Olusturulan rassal etkiler modelinde farkli varyans probleminin olup
olmadigmi test etmek amaciyla Levene, Brown ve Forsythe’nin testinden
yararlanilmistir. Otokorelasyon probleminin olup olmadigini test etmek amaciyla ise
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel

En lyi Degismez testinden yararlanilmistir. Sonuglar Tablo 3.18’de yer almaktadhr.

Tablo 3.18. Rassal Etkiler Modeli icin Farkli Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuclar:

Levene, Brown ve Forsythe’nin Farkl Varyans Testi

Test istatistigi Hipotez Karar
w0 4.94 (0.0000) Red
W50 4.17 (0.0000) Farkl1 varyans problemi yoktur Red
w10 4.69 (0.0000) Red

Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En Tyi

Degismez Testi
Test Istatistigi Hipotez Karar
Bhargava vd. Durbin
1.48 Red

Watson Testi

Otokorelasyon problemi yoktur
Baltagi-Wu’nun LBI 1.65 Red

Not: Parantez icindeki degerler olasiliklar1 ifade etmektedir.

Tablo 3.18’de yer alan farkli varyans ve otokorelasyon test sonuglari
incelendiginde, sifir hipotezinin reddedildigi, dolayisiyla, olusturulan rassal etkiler
modelinde farkli varyans ve otokorelasyon problemlerinin oldugu goriilmektedir.

Rassal etkiler modelinde farkli varyans ve otokorelasyon problemleri ile
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karsilasilmasindan dolayi, model Huber, Eicker ve White’nin direngli tahminciler

yontemi ile tahmin edilmistir. Sonuglar Tablo 3.19’da yer almaktadir.

Tablo 3.19. Rassal Etkiler Modelinin Huber, Eicker ve White Direncli Tahmin

Sonuclar

Katsayl Standart Hata t istatistigi Prob.
Dyy 0.002906 0.001087 2.67 0.0008
ihr 0.10764 0.027088 3.97 0.0000
Portfoy 0.000494 0.00037 1.33 0.1820
Tasarruf 0.896564 0.061387 14.61 0.0000
Sabit 0.005269 0.005115 1.03 0.3030
R-kare 0.8857

Tablo 3.19’da yer alan model tahmin sonuglarina gore, dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmasia ragmen,
s6z konusu etkinin oldukca diisiik oldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlarda meydana gelen %1°lik bir artis karsisinda ekonomik biiylime orani
%0.002 oraninda artmaktadir. Ihracat oraninda meydana %]1°lik artis ekonomik
bliylime oranmi %0.10 arttrrmaktadir. Benzer sekilde, tasarruf oraninda meydana
gelen %1°lik artis karsisinda ekonomik biiylime oran1 %0,89 oraninda artmaktadir.
Bununla birlikte, portfoy yatirmmlarmin ekonomik biliyiime iizerinde anlamli bir

etkisine rastlanmamustir.
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SONUC

Uluslararasi sermaye bir iilkenin sahip oldugu sermaye kaynaklarinin bagka bir
iilkeye ait olmasidir. Uluslararasi sermaye hareketleri ise gelir elde etmek amaci ile
sermayenin iilkeler arasi transfer edilmesi, yatirima doniistiiriilmesidir. Uluslararasi
sermaye hareketleri gunimizde ti¢ farkli sekilde gerceklesmektedir. Uluslararasi
yatirimcilarin yabanci iilkelerin finansal piyasalarma sadece sermaye aktarmmi ile
yaptiklar1 yatirimlar; portfoy yatirimlari, yabanci iilke pazarlarinda yeni bir tiretim
tesisi olusturmak veya hali hazirda bulunan bir iiretim tesisini satin almak veya ortak
olmak (izere yaptiklar1 yatirimlar; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve tilkelerin
kalkinmalariyla ilgili olarak resmi kurumlar tarafindan yonlendirilen fonlar ise resmi
yabanci sermaye yatirimlari olarak nitelendirilmektedir.

Dinyada ilk dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sémirgecilik donemine
dayandig1 goriilse de gercek gelisimini 2. Diinya Savasi sonralarinda gostermistir.
ABD biinyesindeki sirketler o donemlerde ticaret engellerinden kurtulmak ve yabanci
pazarlardaki paylarmi kaybetmemek amaciyla Avrupa ve Asya Ulkelerinde
miilkiyetine ve yonetim hakkina sahip olduklar1 yatirimlar yapmiglardir.

19. yiizy1l baslarinda sadece gelismis tilkeler arasinda sahip olunan hammadde
kaynaklarina gore dagilan dogrudan yabanci sermaye yatwrimlari, sermaye
hareketliliginin 6niindeki engellerin kalkmasiyla ucuz is giiciliniin oldugu az gelismis
ve gelismekte olan iilkelere dogru yonelmistir. 20. yiizyil baslarinda ise gelismekte
olan iilkeler diinyadaki dogrudan yabanci sermaye girislerinin yarisini kendi tilkelerine
cekmeyi basarmislardir.

Kiiresellesme ile sirketler daha fazla gelir elde amaciyla ¢alisma sahalar1 igin
kendi iilkeleriyle yetinmeyip yabanci piyasalarda da faaliyet gostermeye
baslamiglardir. Birden fazla iilke ile ¢alisan ve bu iilkelerden gelir elde eden sirketler
cok uluslu sirket olarak ifade edilmektedir. Diinyadaki dogrudan yabanci sermaye
yatirim oranlar1 arttik¢a mevcut ¢ok uluslu sirket sayisi da artig gdstermektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari baslarda ucuz is giicli, dogal kaynaklar
ve kolay hammadde tedariki gibi sebeplerle gergeklesseler de igsel bilyiime teorilerinin
olusumundan sonra beseri sermayenin niteligi ve lilkelerin sahip oldugu ulasim,
haberlesme ve teknolojik yeniliklere uygun altyap1 cezbedici nedenler arasmna
girmistir. Cok uluslu sirketler yatirim yapacaklar lilkede ekonomik ve siyasi istikrar
ararlar. Ev sahibi iilkelerin uyguladig1 vergi politikalari, yerel firmalarin yatirimlari,

yabanci istiraklere 6zel uygulanan tesvikler ve ticaret engelleri dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlarmi belirleyen 6nemli faktorler arasindadir. Kaynak iilkenin yatirim
karar1 alirken goz oniinde bulundurdugu baska bir unsur ise insan sermayesidir. Ev
sahibi lilke nitelikli ig glicii bakimindan zengin ise yatirimlar iilkeye daha ¢abuk
uyarlanip, geri doniisleri daha hizli olmaktadir.

Ev sahibi tilkeler i¢cin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, mevcut borg
krizleri i¢in kaynak yaratilmasi, yeni yatirmmlar icin finansman saglanmasi, dis
iilkelere olan borg¢larin kapatilmasi ve ekonomik biiylime i¢in sermaye kaynagidir.

Gelismekte olan ilkelerde yatirimlarin yetersizligi issizlik sorununu
beraberinde getirmektedir. Yatirimlarin yetersizligi ise sermaye birikiminin azligindan
kaynaklanmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gittigi iilkede alt diizey
istthdami ev sahibi iilkeden kargilamasi tilkede istihdam etkisi yaratmaktadir. Yabanci
yatrimlarm {lilkeye teknoloji ve yonetim bilgisi gotiirmesi ev sahibi iilkeye yeni
teknoloji ile ¢alisma firsati verirken, nitelikli elemanlarin yetismesine de imkan
saglamaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi iilke lizerinde sermaye ve
teknoloji bagimlilig1 gibi olumsuz etkiler de yaratabilir. Yabanci sirketin teknoloji
gelistirme konusundaki Ar-ge faaliyetlerini ana iilkesinde siirdiirmesi ve yatirima ev
sahipligi yapan tlkeyi dahil etmemesi bu Ulkelerde teknolojinin ithal olarak
kullanilmasina neden olur. Bagka bir olumsuz nokta ise yabanci yatirimcilarin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 sayesinde sagladiklar1 kazanglar1 ev sahibi
iilkede degerlendirmeyip kendi iilkelerine transfer etmeleridir. Bu durum 6demeler
dengesi Uzerinde olumsuz etkiye sahiptir.

Olumsuz yonlere kaynak iilke agisindan bakacak olursak, yabanci sirketlerin
kendi uUlkelerinde yatirim yapmak yerine; yatwrimlarmi farkli  {lkelere
yonlendirmelerine bagli olarak yasanan istihdam kayiplarinin ilk olumsuz 6rnek
oldugu soylenebilir. Yeni teknoloji gotirdikleri (lkede teknoloji Ustunliklerini
kaybedebilirler. Sermaye ihraci sebebi ile iilkelerindeki 6demeler dengesi hesaplar1
kisa ve uzun vadeli olumsuz etkilenebilir. Tiim bu olumsuzluklar1 6nlemek igin
dogrudan yatirim anlagmalar1 yapilirken her iki tarafin da ¢ikarlariyla uyumlu olmasi
onemli bir unsurdur. Taraflarin maksimum fayda saglayacagi yatirimlara karar ve onay
verilmelidir.

Ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliski
uzun siiredir bir¢ok caligmada arastirilmistir. Bu calismalarda dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime lizerinde etkili olup olmadig1 incelenmistir.
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Literatilir incelendiginde bazi calismalar incelenen zaman diliminde degiskenler
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi bazilar1 ise tek yonlii neden iligkisi tespit
etmislerdir. Ge¢mis yillarda yasanan ekonomik gelismelerin ve buna bagl olarak
makro iktisadi biyiikliik ve teknolojide meydana gelen degisikliklerin dogrudan
yabanci yatirim ve biliylime iligkisini etkiledigi gozlemlenmistir.

Ev sahibi iilke iizerinde olumlu etki yarattigi sonucu bulunan ¢aligmalarda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari teknoloji ile iliskilendirilmistir. Teknolojinin
etkin kullanilabilmesi igin ev sahibi tilkedeki insan sermayesi de énemli bir unsurdur.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam ile iliskilendirildigi ¢alismalarda
ise istthdam etkisinin dolayl olarak gelir etkisi yarattigi, gelir etkisinin ise talep
yaratarak piyasalar1 canlandirdig1 ve ekonomik biiylime etkisi yarattigi vurgulanmistir.

Bu caligmanin ilk boliimiinde uluslararas1 sermaye kavrami agiklanmustir.
Uluslararas1 yabanci sermaye yatirim tiirlerinden olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart detaylandirilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari belirleyen
faktorler, ev sahibi iilke lizerindeki olumlu ve olumsuz etkileri ise dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ¢esitleri hakkinda bilgi verilmeye calisilmistir.

Calismanm ikinci boliimiinde ekonomik biiyiime kavrami ve ekonomik
biliylime modellerine yer verilmistir. Ekonomik biiyiime modelleri ile uluslararasi
sermaye hareketleri iliskilendirilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
diinyada ve Tirkiye’deki tarihsel siireci arastirilmistir. Ekonomik blylme ve
dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarinin incelendigi literatiir taramasi eklenmistir.
Uygulamada Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan, Meksika, Rusya, Giiney Afrika, Kore
ve Tiirkiye’nin 2000-2017 yillar1 arasindaki DYSY ve GSYIH verileri kullanilarak
panel veri analizi yapilmistir. Calismada segilen iilkeler arasindaki dogrudan yabanci
sermaye yatwimi ile ekonomik biiylime iliskisi incelenmistir. Ayrica ekonomik
biiylimenin bir belirleyicisi olarak dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarmin etkisi
arastirilirken portfoy yatirimlari, ihracat ve gayri safi yurtici tasarruf degiskenleri
kullanilmistir.

[k olarak panelde 18 zaman serisi ve 9 yatay kesit veri kullanildigindan
T(18)>N(9) Breusch-Pagan (1980) LM testi ile yatay kesit bagimlilig: test edilmis,
yapilan uygulamalar sonucunda degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 tespit
edilmigtir. Degiskenler arasindaki yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil

birim kok testlerinden Peseran (2004) CADF birim kok testi uygulanmistir. DYY,
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GSYIH ve ihracat degiskenlerinin duragan olduklar1 sonucuna ulasirken, portfoy
yatirmmlart tasarruf degiskenlerinin diizeyde duragan olduklar1 saptanmigtir.
Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi i¢in Westerlund esbiitiinlesme analizi
yapilmig ve ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun
donemde esbiitiinlesik iliskiye sahip olduklar1 sonucuna ulagilmigtir. Havuzlanmis
ortalama grup tahmincisi yontemine gore uzun dénemde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaridaki %1°lik artisin ekonomik biiylimeyi %16,95 oraninda etkiledigi ve
kisa donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari artisin ekonomik biiylimeyi
%0,051 oraninda azalttigi sonucuna ulasilmistir. Buradan dogrudan yabanci
yatirimlarin ev sahibi iilke {izerindeki liretim, ihracat, istthdam etkisinin yatirimlarin
verimlilik diizeyi arttikga gelisim kazandigi sonucu c¢ikarilabilir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi Dumitrescu-Hurlin testi ile smanmis ve cift yonli
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yani degiskenler birbirlerinin hem nedeni hem de
sonucu konumundadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmnin artmasi ekonomik
biiyiime {lizerinde olumlu etkiye sahipken, ekonomik biiylimenin artmasi beraberinde
iilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim girisini de hizlandirmaktadir.

Elde edilen sonuglar literatiirde Koyuncu (2011), Ekinci (2011), Sandalcilar ve
Dilek (2017) ve Aydm (2015) calismalari ile 6rtiismektedir.

DYY, ihracat, portfoy yatirimlar1 ve yurtici tasarruf degiskenlerinin GSYIH
iizerindeki etkisi icin rassal etkiler modeli kullanilmistir. Varyans ve otokorelasyon
problemi saptanan degiskenler Huber, Eicker ve White’1n direngli tahminciler yontemi
ile yorumlanmistir. DY'Y ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii iliskinin varlhigi
ancak bu etkinin distik oldugu saptanmistir. Dogrudan yabanci sermaye
hareketlerinde meydana gelen %1°lik artis karsisinda ekonomik biiyiime %0,002
oraninda artarken; ihracat oraninda meydana gelen %1’ lik artiy ekonomik biiyiime
iizerinde %10’luk bir artig etkisi gostermektedir. Benzer sekilde tasarruf oranlarinda
meydana gelen %1°lik artis ekonomik biiylime iizerinde %0,89 oraninda etkilidir.
Portfoy yatirimlari ile ekonomik biiytime arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Caliymada dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarinin ekonomik biiyiime
iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Degerlendirmeye alinan
iilkelerin igsizlik sorunlarinin ¢éziimlenmesine, sermaye birikimi yetersizligi i¢in kisa
ve uzun vadede kaynak yaratilmasina, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilir olmas1 ve

ekonomik kalkinmanin saglanmasina katki saglayacak yontemlerden birisi olan
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dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ilgili tilkelere giriglerinin artmasi i¢in gerekli

politikalar gelistirilmesi 0nermesi yapilabilir.
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