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OZET

Bu ¢aligmanin amaci, uluslararasi sermaye hareketleri, ticaret ve ekonomik biiyiime
kavramlar1 ¢er¢evesinde, uluslararasi sermaye hareketlerinin bir tiirli olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: ile uluslararasi ticaret ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iliskisini Turkiye ag¢isindan incelemektir. Bu dogrultuda, c¢aligmamizin ilk kisminda
uluslararas1 sermaye hareketleri kavrami, tiirleri ve teorileri ile birlikte buna yonelik
olusturulan stratejiler ele almmustir. Tkinci kisminda, uluslararasi ticaret ile ekonomik blylime
ve kalkinma kavramlar1 yine ayni sekilde ele alinmis ve son boliimde ise bu ana kavramlara
yonelik olarak 1990-2016 yillarmi kapsayacak sekilde yillik veriler ile ekonometrik bir analiz
gerceklestirilmistir. Ekonometrik yontem olarak zaman serilerinin duraganlhik ve birim kok
analizleri, kurulan dogrusal regresyon modeli gergevesinde genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile analiz edilmistir. Kullanilan veriler arasindaki
nedensellik iliskisinin varligi ve yoniinii incelemek i¢in ise Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Seriler arasindaki uzun donemli etkileri saptamak icin ise Johansen es-
biitlinlesme testi uygulanmistir ve regresyon sonuglari vektdr hata diizeltme modeli
kullanilarak degerlendirilmistir. Bagimli degisken olarak belirlenen ekonomik biyiume
parametresi olan kisi basina diisen GSYIH degiskeninin, sermaye hareketleri ve iilkenin disa
aciklik oranmi ile olan iliskisi ortaya konmustur. Dogrudan yabanci sermaye hareketleri
icerisinde iilkeye yapilan sermaye girisi biiyiime performansini olumlu yonde etkilerken,
sermaye c¢ikislarinin ise negatif yani olumsuz etkiledigi saptanmistir. Ayrica Tiirkiye’nin disa
aciklik oraninda ithalat ve ihracatin daha ¢ok ithalat kisminda yogunlagmasi sebebiyle, bu

oranin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi sonuca varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik biiylime, sermaye hareketleri, uluslararasi ticaret, disa aciklik



ABSTRACT

The purpose of this study is investigating the direct capital flows as a part of
international capital flows from the perspective of the international capital flows, trade and
economic growth and examining the causality relationship between international trade and
economic growth of Turkey. In this respect, at the first chapter of this study, the concept of
international capital flows, it’s types and theories and the strategies that are formed for this
are discussed. In the second part of this study, the concepts of international trade and their
relationship with the economic growth and economic development are investigated. In the last
section, an economic analysis was carried out with the yearly data covering the years 1990-
2016. Stability and unit root analyzes of time series were analyzed by Augmented Dickey-
Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests within the framework of the established
linear regression model. In order to investigate the existence and direction of causality
relationship between the data used, Granger causality test was applied. To determine the long-
term effects of the time series data, Johansen cointegration test was conducted and vector
error correction model results were obtained with respect to Johansen cointegration test
results. The effects of capital flows and countries free trade openness on Gross Domestic
Product per Capita was presented at the results part of the study. Among the capital flows,
capital inflows to the country as expected as a result of this study affects the GDP growth
positively and capital outflows negatively. In addition, due to the higher volume of the
imports in Turkey, the free trade openness variable shows adverse effect on the economic
growth of Turkey.

Key Words: Economic growth, capital flows, international trade, free trade openness



GIRIS

Uluslararasi sermaye hareketleri ¢ercevesinde dis ticaret ve buna bagli olarak iilkelerin
ekonomik anlamda buylme ve refah seviyelerini arttrmalarinin 6n kosulu, giliniimiizde
kiiresellesme ve liberizasyon hareketleri ile hem iiretimi uluslararasi bir boyuta tasimak hem
de bunu gerceklestirirken sermaye ve ticaret stratejileri ile pozitif sonuglar veren bir
uygulamalar ve stratejiler gelistirmeyi gerektirmektedir. Gunimiz cevrelerinde fazla
maliyetten ka¢inmak ve elde edilen getirinin azami seviyede gerceklestirilebilmesi i¢in bu
gereklidir. Ayrica uluslararasi rekabet kosullar1 da g6z oniinde bulundurularak, 6zellikle az
gelismis ve gelismekte olan iilkeler yatirimlar ile desteklenirken, bu yatirim sonucu elde
edilen Ttretim fazlalar1 ise yine ticaret yoluyla desteklenerek ekonomik biiylime

gergeklestirilecektir.

Tiirkiye a¢isindan bakildigindan ise orta-ust diizey bir gelir grubu igerisinde yer almasi
ve gelismekte olan bir tilkenin biitiin spesifik 6zelliklerini gostermesi acisindan yukarida
anlatilanlar ile uyumlu bir politika izlenmesi gerekmektedir. Gerek cografi konumu gerekse i¢
ve dis ticari ve ekonomik iliskileri ¢ergcevesinde Tiirkiye biiylik bir gelisme potansiyeline
sahiptir. Uluslararasi tiretimin bir ayagi1 olan dogrudan yabanci sermayeyi kendisine ¢ekmesi
ile birlikte arttirilacak olan ihracat ve dig ticaret hacmi ekonominin etkinligi ve daha az

gelismis endiistri kollarmin gelisimi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu ¢ergevede calismamizin ilk kisminda uluslararasi sermaye hareketlerinin kavram,
yapist ve Ozellikleri incelenerek, uluslararasi sermaye hareketlerinin en 6nemli tiirii olan
dogrudan yabanci sermaye hareketleri iizerinde durulmustur. Sermaye c¢ekmeye calisan
gelismekte olan bir iilkenin hangi sartlar1 tagimasi gerektiginin yani swra sermaye sahibi
kapitalist tarafindan alinacak olan karar siirecleri ve sermaye yatiriminin karsilikli
faydalarinin ne olduguna deginilmistir. Yabanci sermayenin iilkeye girisi ve ¢ikisi agisindan
hacmi ile hangi sektorlere bu yatirimin gergeklestigi, hangi iilkeler ile sermaye aligverisinin

daha ¢ok oldugu kiiresel sermaye hareketleri ile birlikte degerlendirilmektedir.

Calismamizin ikinci kisminda ise uluslararasi ticaret teorileri, stratejileri ve politikalar1
ile ticaretin belirleyicileri lizerinde durulmustur. Yine ayni sekilde bu kisimda ekonomik
biiylimenin ne oldugu ve nasil gergeklestigi, ekonomik biiylimenin ger¢eklesebilmesi i¢in ne
gibi On kosullarin saglanmasi gerektigi anlatilmaktadir. Tarihsel gelisimi cercevesinde ele

alinan bu olgularin yine giiniimiiz diinyasinda olup bitenler ile iliskisi de ayrica agiklanmistir.



Son kisim olan c¢alismamizin tglincii bolimiinde ise ilk iki boliimde anlatilan
kavramlarla iligkilendirilen makro ekonomik biiyiikliiklere dair 1990-2016 yillar1 arasini
kapsayan veriler ¢ercevesinde bir ekonometrik ve istatistiksel analiz gerceklestirilmistir. Bu
noktada ele alman zaman serilerinin birim koklerinin duraganlhik icerip icermedigi
genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri ile sinanmistir. Buna bagli
olarak olusturulan ¢oklu dogrusal regresyon modeli ise Granger nedensellik testi ile analiz
edilerek verilerin uzun donemli iliskilerinin nedenselligi ile yOnii incelenmistir. Ayrica
Johansen es-biitiinlesme testi ile ayn1 diizeyde ve biitiinlesik halde bulunan zaman serileri
arasindaki iliskinin uzun déneme yayilimini gosteren bir sinamasi gerceklestirilmis ve vector

hata diizelme modeli kullanilarak zaman serisi analizi yapilmastir.

Sonu¢ olarak wuluslararasi sermaye hareketlerinin en oOnemli ayagmi olusturan
dogrudan yabanci sermaye hareketleri ile dis ticaret ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiler

Onerileri ile birlikte ortaya konulmustur.



BIiRINCi BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE YATIRIMLARI

1.1.SERMAYE OLUSUM SURECI

Sermaye veya bir diger adiyla kapitalin olusum siirecini, geg¢miste feodalitenin
yasandig1 doneme kadar gotiirmek miimkiindiir. Bu donemde geleneksel ekonomik
etkinliklerden farkli olacak sekilde macera arayisindaki tiiccarlar ile birlikte Kilise ve
aristokrasiye karsi miicadele veren 6zgiir ruhlu burjuva smaifi ilk anlamda sermaye birikiminin
olusmasina Onciiliik etmistir diyebiliriz. Bu noktada Ssermaye olusum ve birikim siirecine
iligkin olarak bazi asamalarin yasandigi ise yadsinamaz. Bunlardan ilki olarak burjuva
smifinin olusumunu soyleyebiliriz. Kentsel hayatin ve ticaretin yayginlasmasina bagli olarak
kar arayisindaki tiiccar kesim belli bir sermaye birikimine ulagmis, monarsik devlet
yapilanmasi ve bu yapilanmanin merkantilist donem igerisinde tiiccar sinifi koruma altina
almasi ile birlikte sermaye birikimi filizlenmeye baslamistir. Sermaye birikimine sahip olan
bu tiiccar kesimin, bir siire sonra iiretim araglarinin miilkiyetini de eline gecirmesi sonucu
burjuva diye tabir edilen smif ortaya ¢ikmistir®. Sermayenin akiskanliga kavusabilmesi
acisindan ise bir diger asama modern devletlerin olusmasi veya olusturulmasidir. Modern
devletlerin olusum siireci ile sermayenin etkin olarak kullanildig1 kapitalist pazarin gelisme
streci birbirini tamamlar. Tamamen biitiinlesmis bir pazar ekonomisi yani kiresel ekonomi
anlaminda ise klasik anlamda kendi hanesi i¢in iiretim yapan ve iiretim fazlasmi yilin bazi
zamanlarinda pazar ve panayir olarak tabir edilen geleneksellesmis metalarin satiginin
yapildig1 veya sergilendigi bu alanlarda satisini gerceklestiren tliccar igin sermayenin
uluslararasilagmasi, geleneksel hane diizeninden ¢ikilmasi, rasyonellesme ve tek fiyat kanunu

ile miimkiin olan en akiskan bicime déniistiiriilerek gergeklestirilmistir?.

Modern devletler yani ulus devletlerin olusumunun yani sira kamusal anlamda kot bir
yonetim tarzinin olmasi, yani tiiccarin vergi vermedigi ve devletin otoritesini kullanarak
bunlara gereken yaptirimi yeterince uygulamadig: bir ortamda, gelirdeki esitsizligin artmasi

sermaye birikiminin ve servet diizeyinin artmasimna neden olmustur.

Kiiresellesme ile birlikte de artan serbest pazar arayisi, ticari faaliyetlerin Ozellikle

Sanayi Devrimi sonrasinda ulusal ve uluslararasi bazda genislemesine, tiretimde farkli ve yeni

1 Erdem, 2009: 72.
2 Rutkin, 2010: 174.



teknolojilerin kullanilmasina, ulasim ve tasimacilik faaliyetlerinde teknik yeniliklere neden
olmustur. Tim bunlar ise iretimde verimlilik artiglarina sebep oldugundan ve maliyetin
minimize edilmesine oldukca etkin sekilde yardimci oldugundan dolay1 bolgesel bazda
yeterince talep bulamayan ve yiiklii sermaye stokuna sahip kisi ve firmalar ise kiiresellesme

yolundaki somut adimlar1 atmislardir.

Talep sorunuyla karsilasilmasi, arz fazlasinin sermaye ihraci ile birlikte diinyanin
baska bolgelerinde yeni pazarlar olusturulmasina ve bu sermaye fazlasinin yerlesebilecegi
alanlar1 bulma konusunda ise dev bir 6zellestirme hareketine gidilmesine sebep olmustur.
Clinkii tanim itibariyle devlet kurumlar1 etkinligi diisiik ve tabiri caizse yetkinliklerini tam
olarak kullanmayan yumusak kuruluslardir. Bunun etkinliginin artmasi ise 6zel sektore devir
ile miimkiin olabilmektedir. Iste 6zel sektore devredilen bu suni pazarlarin olusturulmasi
asamasinda ise sermayenin hareketli olabilmesi ve sistemin isleyebilmesi i¢in teknolojik ve
ozellikle firma bazinda organizasyonel etkinlik saglanmasi gerekliligi dogmustur.
Organizasyonel anlamda etkin ve teknolojik a¢idan gelismis olmayan bir firma yapilanmasi
ise sermaye hareketlerinin yavaslamasina, bu ise talep olusturma ve bu talebin karsilanmasina
olanak saglamayacaktir. Ciinkii sermaye akiginin siirekliligini kontrol etmek i¢cin maddi

girdilerin tedarikinin organize edilmesi gerekmektedir.

Tim bu sermaye olusum ve biriken sermayenin diinya lizerinde baska bdlgelere
tasinmasi anlaminda, o bolgeler dahilinde tesis ve miilk edinme, parasal anlamda ortakliklar,
organizasyonel ve teknolojik yenilikler, hukuki ve mevzuat anlaminda diizenlemeler ile
birlikte emek verimliligi ve yeterli iirctim araglarina sahip olunabilmesi agisindan biriken

sermaye hareket etmeye baslamistir®.

1.2. ULUSLARARASI SERMAYE YATIRIMLARININ TANIMI VE KAPSAMI

Sermaye tanim itibariyle, bir isletmenin faaliyetlerini gergeklestirebilmesi ve
yiriitebilmesi i¢in gerekli olan para ve nakde cevrilebilen ayni varliklar1 ifade eder. Fakat
kiiresellesme ve liberallesme olgularmm modern ekonomik sistemler igerisine iyice
yerlesmesi, Ozellikle daha fazla sirket ve kurumun gerek vergi avantajlari, gerek is¢ilik
giderleri, gerekse daha fazla maliyet avantajlar1 saglayacagi gerekgesiyle bagka iilkelerde yeni

tesis kurmak ve yatirim yapmak istemesi, ortaya uluslararasi sermaye yatwrimlarini yani

3 Erdem, 2009: 73.
4 Harvey, 2014: 57.



“yabanci yatirimlar” olarak adlandirabilecegimiz kavrami ortaya c¢ikarmustir °. Yabanci
sermaye yatirimlari genel tanimu itibariyle ulusal sinirlar igerisinde bulunan sermaye stokuna,
baska iilke kisi veya kurumlarinca yani yabancilar tarafindan yapilan sermaye katkisini ifade
etmektedir. Tim bunlara bagl olarak yabanci sermaye yatirimlarmma iliskin yapilan bazi

tanimlamalar ise su sekildedir.

Tiirkiye’de yabanci sermaye kavramina iliskin olarak yapilan tanimlamalarin icerigine
g0z atacak olursak, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan alim-satimi
yapilan konvertibl doviz ve efektif cinsinden nakdi sermaye ile yabanci gercek ve tiizel
kigilerin hissesine karsilik gelen kar, temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri ile lisans,
teknik bilgi, teknik yardim, yonetim ve bayilik anlasmalar1 karsiliginda 6denecek tutarlarin
anapara ve faiz 6demelerinin transferi gibi nakdi degerlerini, makine, teghizat, alet ve bu gibi
mallardan olusan ayni mallar ile birlikle ticari marka ve patent fikri haklardan olusan ve

bunlarin Hazine Miistesarligi’nca kabul edilen kisimlarini igerir.

Uluslararas1 anlamda ise Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD, The
Organisation for Economic Co-operation and Development) tarafindan yapilan tanimlama
genel kabul gérmekle birlikte, yabanci yatirimcilarin sirketlerinin dagitilmayan ve yatirima
tekrar katilan kisimlari, nakit para ve ayni sermaye yoluyla ana sirketlere ait olan hisse ve
bor¢ senetleri alimini, sirkete saglanan kredileri, yatirimcilarin sirketlerden aldigi nakit disi

makine ve iiretim haklar1 ile diger kredileri kapsamaktadir®.

Bu tanimlamalardan da anlasilacagi lizere yabanci sermaye yatirimlar1 genel hatlariyla,
mali ve ayni yatirimlar bi¢iminde gerc¢eklesmektedir. Daha acik bir ifadeyle sermaye, para

veya meta olarak vicut bulabilir.

1.3. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TURLERi

Yukaridaki tanimlamalar ve agiklamalardan da anlasilacagi ilizere yabanci sermaye
yatirmmlarinin bir “dis yatwrim” niteliginde oldugunu ve hem dolayli hem de dogrudan
yatirmmlart igerdigini belirtmekte fayda vardir. Dolayisiyla bir ayrim yapma geregi karsimiza
cikmaktadir. Yabanci sermaye yatirimlar: bu gerek¢eden yola ¢ikilarak portfoy yatirimlar: ve

dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olmak iizere ikiye ayrilir.

® https://www.investopedia.com/terms/f/foreign-investment.asp (erisim tarihi: 08.04.2018)
5 Bayraktar, 2003: 4.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari orta — uzun dénemde ve portfoy yatirimlari ise
kisa donemde uluslararasi sermaye akimlarinin gerceklestirilen alisagelmis iki tiirii olup,
yatirimct girisimlerini dogrudan takip etme imkanina sahipse bu “dogrudan yatirim”, sahip

degilse “portfoy yatirimi” olarak adlandirlir’.

1.3.1. Portfoy Yatirnmlan (Portfolio Investments)

Portfoy yatirimlart veya dolayli yatirimlar, bir sirketin pay veya hisse senetlerinin
yabancilar tarafindan satm alimmasini ifade eder. Portfoy yatirimi hali hazirda tasarruf sahibi
bireylerin hisse senedi, tahvil gibi menkul degerler ile bu menkul degerlerin temsil ettikleri
degerler 6l¢iisiinde, o firma veya isletmelerin miilkiyetlerinde bir ortaklik hakki ile elde edilen
kardan bir pay alimini saglar®. Portfoy yatwimlar1 spekiilatif olarak hareket ettigi igin

istikrarsizdir ve kisa donemli hareketler igerisinde gerceklesir.

Tasarruf sahipleri bu noktada uluslararasi sermaye piyasalar1 lizerinden yatirimlarini
baska lilkelere kaydirirken bazi kosullar1 de g6z dénuinde bulundurabilmektedir. S6z gelimi, bir
tasarruf sahibi yatirimi aktardig iilkeye dair sosyal veya ekonomik bir kriz veyahut siyasi ve
politik bir istikrarsizlik Ongordiigi anda yatmrimlarmi o iilkeden hizli bir sekilde geri
cekebilmektedir®.

Portfoy yatirimlar1 gergeklestirilirken yatrimcimin dikkat ettigi en énemli husus faiz
oranlaridir. Bunun sebebi ise yatrimcimimn faydasmi maksimize eden, en yiksek getirili
yatirimi gerceklestirmesini saglayacak olan faiz oranin en yiiksek oldugu tilkelere sermayesini
yatirmak istemesinden kaynaklanmaktadir. Bu slreg, faiz oranlar iilkeler arasinda esitlenince
kadar devam edecektir. Portfoy yatwrimi teorisinin temelinde risk yoktur, korumacilik
hareketlerinin etkisi minimum diizeydedir'®. Portfoy yatirimlari igerisine akitilan sermaye ise
buradan da anlasilacagi iizere meta olarak degil daha spesifik olarak para ve degerli kagit

seklinde gerceklesmektedir.

7 Hymer, 1960: 11.
8 Seyidoglu, 2013: 629.
9 Alagdz vd., 2008: 83
10 Hymer, 1960: 14.



1.3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlan (Foreign Direct Investments, FDI)

Dogrudan yabanct sermaye yatirimlari (DYY) tanim itibariyle, herhangi bir
ekonomideki yerlesik bir birim tarafindan, yabanci bir iilkede yeni bir sirket veya Uretim tesisi
kurarak, o Ulkede halihazirda bulunan sirket veya tesisin ortakligina girecek sekilde sermaye
konularak veya yine o llkede var olan bir sirket veya tesis timilyle satin alinarak
gerceklestirilen uluslararas1 sermaye hareketleri olarak ifade edilebilir'!. Kisacas1t DYY, 6z
sermaye, kazancin yeniden yatrimi ve diger sermayenin toplamidir denilebilir. Burada
yabanci girisimcinin (6zel veya tiizel) edimi, kendi ekonomisi diginda, yabanci sermayeli

sirket, yavru sirket, tabi sirket veya sube gibi isimler ad1 altinda kullanilarak olusturulmasidir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (United Nations Conferefence on
Trade and Development, UNCTAD) bir yatirimeiyr “dogrudan” bir yatirimecr olarak
tanimlayabilmek i¢in %10’luk bir esikten s6z etmektedir. Buna gore yatirim yapilan sirkete
ait hissenin veya paym en az %10’u 6z kaynaga yapilan yatirim olarak gerceklesmelidir.
Clnkd DYY’yi portfoy yatirirmindan ayiran en 6nemli 6zellik bir isletmenin kontroliiniin ele
alinma niyeti ile gergeklestirilmesidir. Ayrica bu %10’luk sermaye yatirimi isletme yonetimi
ve denetimi tizerinde dogrudan bir etkileme giiciine sahip oldugunu ifade eder ki bu oldukca
onemlidir'2. Bu yoniiyle DYY, kismen veya tamamen sirket miilkiyetini elde bulundurmanin
yani sira o sirketin yonetiminde de denetim hakki bulundurur. Burada teknolojik veri
setinden, isletmenin veya tesisin 6zel bilgilerinden, ticaret unvanindan vs. yararlanma firsati

bulunulabilir®3,

DYY, bugiin kiiresellesme olarak anilan, uluslararasi ekonomik entegrasyon siirecinde
ve Ozellikle gelisen ekonomiler ile gelismis ekonomiler arasinda dogrudan, istikrarli ve uzun
omiirlii baglantilar saglayan 6nemli bir aragtir. Dogru politikalarla yonetilen DYY, 0zellikle
teknoloji transferleri ve kisaca bir seyi yapabilme bilgi ve tecriibesi de diyebilecegimiz
“know-how” tesviki saglayarak, ekonomilerin birbirileriyle rekabetini gerek yerel ve kiresel

gerekse yatirimcei-alic1 arasindaki iliskisi cercevesinde gelistirmeye yardimei olur,

11 Agayev, 2010: 163.

12 http://unctad.org/en/Pages/DIAE/Foreign-Direct-Investment-(FDI).aspx (erisim tarihi: 09.04.2018)
13 Bayraktar, 2003: 5.

14 OECD, 2008: 28.
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1.4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TURLERI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gegmis incelemelerde ve ¢alismalarda bir ¢ok
smiflandirmaya tabi tutulmasma ragmen, genel anlamda DYY yatirimlarmi yonii, sekli ve

amaci1 agisindan bir siniflandirmaya tabi tutmak miimkiindiir.

Yatirimlarin yonii agisindan DY, sermayeyi ¢eken, ev sahibi lilke olmay1 gerektiren
ve yurtici kaynaklara yonelen DYY girisleri (FDI Inflows) ile yerli yatrimcinin yurtdigina
sermayesini kaydirarak yaptigi ve yurtdisindaki kaynaklara yOonelmesi agisindan ifade

edebilecegimiz DYY c¢ikislar1 (FDI Outflows) olarak ele alinir.

Yatirim sekli agisindan ifade edilen ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin esas
anlamda Ti¢ tiiriinii olusturan DYY ise ger¢eklestirilme sekillerine gore belirlenmektedir. Bu
gerceklesme sekillerini yeni yatirimlar yani yesil alan yatirimlar1 (Greenfield Investments),
smir Otesi birlesme ve satin almalar (Cross-Border Mergers & Acquisitions) ile uluslararasi
ortak girisimler (Joint Ventures) olusturmaktadir. Yeni yatirimlar, sermaye stokunun
dogrudan yeni ekonomik faaliyetler ve isler lireterek genislemesini, katma deger yaratarak ev
sahibi iilke icerisinde istihdam ve teknoloji transferleri gibi olanaklar yaratmasimi ifade eder?®.
Yeni yatirimlar ayrica uluslararasi teknoloji yayilimini arttirmasi agisindan bir vasita gorevi
gorir ve bu sayede verimlilik artisma katkida bulunur'®. Sinir 6tesi birlesmeler ve satm
almalar seklinde gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, birlesmeler agisindan
yabanci iilkelerde faaliyet gosteren yabanci firmalarin varlik ve faaliyetlerini yeni bir yasal
olusum ad1 altindan yatirimlarini bir araya getirmesi ile olusur. Satin almalar ise herhangi bir
iilkede yerlesik halde bulunan bir firmanin, kendi iilkesi disinda faaliyet gosteren ekonomik
birimlerin edinilmesi yoluyla olusmaktadir. Sinir 6tesi birlesme ve satin almalar dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari igerisinde en biiyiik pay1 olusturmaktadir. Sinir 6tesi birlesmeler
ve satin almalar durumunda bir firma satin alma yoluyla bir sirkete %50’sinden fazla olmak
kosulu ile hisselerini alarak satin alabilir veya bu orandan daha az bir miktarda hisse satin
alarak sirket ile birlesebilir!’. Uluslararas: ortak girisimler ise hukuki ve ekonomik yonden
birbirinden bagimsiz ¢ok uluslu sirketler ile yerel sirketlerin, belirli bir faaliyeti
gergeklestirmek ve kazang saglamak amaciyla kaynaklarini bir araya getirerek, bir ticaret
ortakhig1 kurarak (¢ifte ortaklik iliskisi dogabilir) veya kurmaksizin, bir sézlesme ¢ercevesinde

bir araya gelerek isin tamamindan muteselsilen sorumlu olmay1 gerektiren, ana sirketten ayri

15 Tirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, 2017: 11-12.
16 Canton ve Solera, 2016: 3.
17 Kang ve Johansson, 2000/01: 14.



ficiincii bir sirket olarak tanimlanmaktadir'®, Adi bir ortaklik tiiriinii ifade eden uluslararas:
ortak girisimler, yerel sirket vasitasi ile piyasa hakimiyeti, yerel sirketin tecriibesi ve
unvanindan yararlanma ve i¢ pazara giris doneminde kolaylik saglamasi agisindan faydalar1
mevcuttur'®. Yesil alan yatirimlari, smir tesi birlesme ve satm almalar ve uluslararasi ortak
girisimlerden ayr1 olarak bir de kahverengi alan yatirimi (Brownfield Investments) mevcuttur
ancak bu yatirim tiirli digerlerine nazaran nadiren kullanilmaktadir. Kahverengi alan
yatirimlari kisaca bir sirketin veya devlet kurulusunun yeni bir iiretim faaliyeti baslatmak i¢in
mevcut lretim tesislerini satin almasi veya kiralamasidir. Yesil alan yatirimlarini, kahverengi
alan yatirimlarindan aywran ise mevcut bir iretim tesisin var olmayip, yeniden insa

edilmesidir.

Yatirimlarin amaci agisindan ise, firmalarin ¢ok uluslu olmak istemesi ile yatirimi
gerceklestirme istegi paralellik gosterir. Burada ¢ok uluslu olmak isteyen firmalar icin iki ana
neden mevcuttur. Bunlar, yerel pazara daha iyi servis yaparak bu piyasadaki etkinlik
seviyesini artirmak ve diisiik maliyetli girdiler kullanarak karmi artirma isteginden olusur. Bu
nedenle dogrudan yabanci sermaye yatwrimlar1 “dikey” ve “yatay” olmak Uzere

siniflandirmalara tabi tutulmustur.

Diisilk maliyetli girdi arayisinda bulunan DYY, dikey veya minimum iiretim
maliyetleri adi1 altinda anilmaktadir. Bunlar ise firmanin iiretim zincirinin dikey olarak
dilimlenmesini ve zincirin bir par¢asmin diisiik maliyetli bir yerde yeniden konumlandirilmasi
iceren yatirimlar1 ifade eder. Dikey DYY, ucuz girdinin belli bir yerde birincil mal veya
hammadde olarak kullanilabilmesini de kapsadigi i¢in hammadde arayan DYY olarak da
adlandiriimaktadir®. Bilindigi gibi ihracat ve uluslararasi iiretim, dis pazara tedarik agisindan
iki alternatif yolu olusturmaktadir. Karsilastirmali iistiinliikkler yasasina bagl olarak iiretimin
bir bolimi, minimum maliyet ile gerceklestiren yere kaydirilarak, ihracatin sebep oldugu
diger mali yiikler uluslararasi {iretim kavraminin kapsamina alinir ve olusan dikey DY'Y mali

bir avantaj saglans olur?!,

Yatay dogrudan yabanci sermaye yatwimlary, bir firmanmn transfer maliyetlerinden
tasarruf edebilmek adma {iiretim merkezini, bagh bir kurulus araciligiyla, ekonomik

faaliyetlerini gergeklestirmek isteyecegi pazarda kurmak istemesidir. Piyasay1 tedarik etmek

18 Bahtiyar, 2016: 27-28.

19 Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanlig1, 2017: 12.
20 Ghee-Lim, 2001: 11.

21 Ramondo vd., 2011: 2.



icin ¢ok uluslu firmalar burada tesis inga etmeye basladig1 i¢cin yatay DYY ayni zamanda sik
stk pazar arayan DYY olarak da anilmaktadir. Bunun gerekgesi ise tarifeler ve transfer
maliyetleri gibi piyasaya girmeyi zorlastiracak bir takim nedenleri elimine etmek veya ayni
pazarda bulunan rakipleri ile olan rekabet giiciinii daha iist seviyeye ¢ikarmak istemesinden
kaynaklanmaktadir?®. Kisacas: pazar odakli yatirimlarda, yeni bir tesis kurmanin maliyeti,

ticaret maliyetleri ile stratejik avantajlar1 ile kiyaslandiginda bir kazang saglamalidir?,

Yatay DYY ayni iriintin farkli bir yerde tretilmesini ve tretildigi yerdeki pazara
sunumunu ifade ettigi i¢in bu yabanci yatirimin tiirii genellikle ticareti ikame edicidir. Ciinkii
diisik maliyetle iiretim faaliyetlerinin gerceklestirilmesi halinde firma ihracat yapmaktan
vazgegecektir. Bu tiir sermaye yatirimlarinin gergeklestigi iilkeler benzer faktor donatimina

sahip tlkeler olup, ayni zaman yatay uzmanlagsmayi da gerektirmektedir.

Dikey DYY ise daha cok ticaret yaraticidir. Uretim zinciri icerisinde farkli bdlgelere
dagillan girdilere iliskin uzmanlagsma seviyesi farklilasacagi, yani dikey uzmanlasma
gerceklesecegi icin uluslararasi iiretim uluslararasi ticaret ile dogru orantili olarak bir artis
veya azalis gdsterecektir. Uretim siirecinin herhangi bir asamasinda {iretilen nihai mal baska
bir asamada ara mal olarak kullanilir ve 0 asamanin ger¢eklesecegi yere tasinir. Bu ise firma-

ici ticarete sebep olur?,

Dikey ve yatay, yani hammadde ve pazar arayan DYY yani sira etkinlik ve stratejik
kaynak arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan da bahsetmek miimkiindiir. Etkinlik
arayan DYY, élcek ekonomilerinden yararlanmak suretiyle yatirim ve tiretimi gergeklestirdigi
bolgedeki tistiinliiglinii artirmak isteyen sirketlerce yapilan yatirim tiirlinii ifade eder ki bu tiir
yatirimlar daha ¢ok gelismis tilkelerde yapilmaktadir. Stratejik kaynak arayan DYY amaci ise
kaynagm kullanim hakki ile bu hakkm yatrimin gerceklestirilecegi bolge ve tlilkede bulunan

rakip firmalarimn eline gegmesini engelleyerek rekabetin ortadan kaldirilmak istenmesidir®.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bu sekilde hammadde, kaynak, verimlilik ve
stratejik kaynak olarak bir ayrima gitmesi, yatirim karari alinirken dikkat edilecek olan

belirleyiciler agisindan da olagan bir fark yaratacaktir.

22 Ghee-Lim, 2011: 11.

23 Kinda, 2010: 498.

24 Aytemiz, 2009: 192,

25 Kaya ve Kahreman, 2017: 27-28.
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1.5. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIM TEORILERI

1.5.1. Tekelci Avantaj Teorisi

Tekelci avantaj teorisi Hymer tarafindan gelistirilmis olup, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari teorisine yapilan ilk katki niteligindedir. Endiistriyel ve orgiitsel bir yaklagimla
firmalarin yabanci tesis igletmelerinde, ev sahibi iilkedeki yerli firmalarla rekabet halindeyken
karsilastig1 dezavantaj1 asacak sekilde mali, finansal veya pazarlama avantajina sahip olmasi
gerektigini ileri siirer. Bu avantajlar stiin teknoloji, iirlin farklilastirmasi, dagitim aglar1 ve
Olcek ekonomileri gibi yapisal piyasa kusurlarinin varligini gosterir. Firmalar faaliyetlerini

birkag¢ sektorde yogunlastirarak ve az sayida bagli firmalar tarafindan yiiriitmelidir.

1.5.2. Uriin Yasam Déngiisii Teorisi

Vernon tarafindan gelistirilen iirlin yasam dongiisii teorisi ABD’de faaliyet gosteren
cokuluslu sirketlerin savas sonrasi1 donemdeki uluslararasi aktivitelerini anlatir. Buna gore,
lider bir Glkede nispeten avantajli endiistrilerde baslangigta var olan avantaji, ticarete yonelik
bir yaklasimda teknoloji yayilimim bir sonucu olarak hizla asmmasina neden olan bir siire¢
mevcuttur. Uretim faktorlerinin uluslararasi bazda hareketsiz hale geldigi, sirketin hem
maliyet hem de gelir kosullar1 iizerindeki ticaret ve yatirim kararlarina odaklana klasik
yaklasimi ortadan kaldirmustir. Teoriye gore baslangigtaki Urlin, ev sahibi iilke piyasasi igin,
talebin fiyat esnekliginin nispeten diisiik, girdi esnekliginin ise biiylik, hizli ve etkili ve
iletisime duyulan ihtiyacm ise yiiksek oldugu durumda iiretilir. Yiiksek teknolojiye dayali bu
urtinler, emekle sermayeyi ikame etmek isteyen yuksek gelirli bir topluma yoneliktir. Bu
iirline olan talep nispeten diger iilkelere dogru genisledikce, o iilkelere dogru ihra¢ edilmeye
baslanir ve es zamanl olarak esneklik azalir. Uriin kademeli olarak standartlasmaya
baglayacagi i¢in ana iilkedeki firmalarin rekabet avantajlar1 diislik maliyetli ev sahibi tlkelere
tasinmaya baglar. Nihayetinde uluslararasi pazarlar biiyilidiikce yerel iireticilerin gelirleri

azalir?®.

Uriin yasam dongiisii teorisi uluslararasi ticaret ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 arasindaki iliskinin ve belirleyicilerinin ilk dinamik yorumu olarak gorulmektedir.
Teori, tretim tesislerinin yerinin agiklamakta iken dikey yatirimlar1 ve sahipliklerini

(ownership) a¢iklayamaz.

26 Vernon, 1966: 199.
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1.5.3. Finansal Teori

Cokuluslu sirketlerin ulusal mali piyasalar1 tahrif etme kabiliyeti ve bunlarin nezdinde
finansal piyasalardaki aksakliklarm DY Y’ nin ana nedeni oldugunu anlatan finansal teorsi,
Aliber tarafindan gelistirilmistir. Teorinin temelinde, kaynak iilke firmasinin sermayeyi ev
sahibi lilke sirketleri iizerinde finanse etmede bir avantaj varsa dogrudan sermaye yatirimlari
ortaya cikar. Aliber’e gore diinya farkli para birimlerini iceren birimlere ayrilmistir ve ev
sahibi iilke olup olmamay1 belirleyen doviz kuru tahmininde yanhlik vardir. Giigli para
birimlerinin bulundugu alanlara yatirim yapan ¢okuluslu sirketlerin, muhatap oldugu ev sahibi
iilke sirketlerinden cok daha diisiin faizle bor¢ alinabilecegi savunulur. Bu sayede CUS’lar
istiraklerinin bulundugu uluslararas1 piyasalara, rekabet icerinde bulunduklar1 rakiplere
nazaran ¢ok daha ucuz sermaye kaynagi olusturabilirler. Bu teori uluslararasi iiretim
sorunlarmin sadece bir yonii iizerinde durur ve yatirim karari ile ilgili diger faktorleri goz ardi

etmektedir?’.

1.5.4. Makroekonomik Teori

Kismi bir genel denge yaklasimindan hareketle, belirli bir {ilkede hangi sirketlerin
faaliyetlerinin en iyi sekilde gergeklestirildigini agiklamaya caligsan makroekonomik teori
Kojima tarafindan ortaya atilmistir. Ana tiriinlerde ticareti agiklamak i¢in neoklasik faktor
donatimlar1 teorisinin bir uyarlamasi seklindedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
ikame edici degil, aksine tamamlayici oldugunu sdyler. Clinkii iiretim maliyetlerine neden
oldugunu ve endistri-ici ticaret yoluyla daha fazla ihracat yapmayi hizlandirdigini savunur.
DYY ’nin ticaret odakli (Japon tipi) ve ticaret odakli olmayan (Amerikan tipi) olmak tizere iki

tipi bu teori i¢erinde tanimlanmaktadir.

Geligmis iilkelerin, kaynaklarin etkin olarak kullanilip emilebilecegi yeni biiyiime
sektorlerinde basarili olmasinin kosulu, bu iilkeler arasinda karsilikli olarak yeni gelistirilmis
urunlerin yatay ticaret ve koordinasyonuna duyulan ihtiyaglarin gergeklesme derecesidir.
Gelismekte olan iilkeler ise iiretimini gerceklestirdigi mallarin ihracatii arttirmasinm 6n
kosulu, gelismis iilkelerin tim politikalar1 ile yapisal degisime ve Kuzey-Guney ticaretine

uyumlu gelisimi miimkiin kilan tesviklerin arttirilmasi ile bunu gergeklestirebilir?,

27 Hassan, 2000: 44.
28 Kojima, 1973: 28.
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1.5.5. I¢sellestirme Teorisi

Igsellestirme teorisi, cok uluslu sirketlerin fikri miilkiyet haklarmi korumanm yan1 sira
lisans zorluklartyla karsi karsiya kalinmasi halinde, bu sirketlerin uluslararasi ticaretin
avantajlarindan yararlanmak adina yurtdisinda yeni istirakler kurmasi gerektigini soyler?.
Piyasa aksakliklarma dayanarak kurulan teori, yatirnmin gerceklestirilecegi dis pazarlarda
yatirim ve ticaret i¢cin verimlilige engel olan ve olumsuzluk teskil eden bu aksakliklardan
kurtulmak igin, kendi Uretim faaliyetlerini devreye sokarak piyasayi i¢sellestirmesi ongoriiliir.
Igsellestirme giidiisii birkag temel faktdre baghdir. Bunlar, i¢ piyasa yapis1 ve &lgek
ekonomileri gibi endistriye 0zgu faktorler; bolgelere 6zgl faktorler; politik ve finansal
kosullar gibi ulusun kendine 6zgii faktorler ve teknik bilgi ve organizasyon yapisi gibi

firmaya 6zgii faktorler olarak siralanabilir.

1.5.6. EKklektik Paradigma Teorisi

Cok uluslu sirketlerin DY'Y yapmasi i¢in gerekli kosullara dair ilk ciddi ve kapsamli
calisma, Dunning tarafindan “OLI” veya “eklektik paradigma” olarak adlandirilan bir ¢alisma
seklinde ortaya konulmus ve uluslararasi tiretimin nasil, nerede ve neden gergeklesmesi
gerektigine dair agiklamalarda bulunulmustur. Buna gore isletmeler arasi verimlilik
farklarmin ana igletmenin aktarilabilir ve tasnabilir maddi olmayan varliklarna bagh
oldugunu soyledigi “sahiplik (Ownership — 0)” o6zelliginden, ayrica isletmenin farkli
lokasyonlarda bulunan subelerinin ana isletme merkezi kadar verimli olmadigmni, buna karsin
yerel rakiplerinden daha verimli oldugunu gozlemledigi “konum (Location — L)”
ozelliklerinden kaynaklandigmi belirtmistir. Ulkelerin uluslararasi faaliyetlerini agiklarken ise
sahiplik (O) ve konum (L) tstiinliiklerini, isletmelerin sahiplik iistiinliiglinii neden satmak
veya satin almak yerine kendileri {irettigi ve kullanmay1 sectigini anlatan, “i¢sellestirme
(Internalization — 1) denilen Ustuinliikleri de kapsayacak sekilde acgiklamistir3'. Bu (g
unsurun bir arada ele alinmasi sebebiyle, eklektik paradigma ayni zamanda kisaca “OLI”

olarak da adlandirilmaktadir.

OLI karakteristigi lilke, endiistri ve firma bazinda degisebilmektedir. Sahiplik 6zelligi
(0), ev sahibi iilke agisindan faktor donatimi ve piyasa bityiikligii, hitkiimetlerin inovasyona

yonelik olarak belirledikleri politikalar, miilkiyet haklarmin korunmasi, gelen dogrudan

29 Tang, 2015:2.
% Kurtaran, 2007: 370.
31 Giingérdii Belbag ve Yilmaz, 2016: 1005.
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yatirimlari kontrolii ve rekabetci yapisi gibi nedenlerden dolayi; endiistri agisindan Uretim
stireci ve Urlinlin teknolojik yogunluk derecesi, mal farklilagtrmasinin kapsami, pazara
ve/veya girdiye erismenin Onemi gibi nedenlerden; firma agisindan ise iretimin kapsami,
pazar1 c¢esitlendirme siireci, girisimin yenilik¢i, pazar odakli veya istikrarli olup olmadigi,
ortak tlretimde bulunacak olan firmalarmn ekonomik boyutunun ne Olgiide olacagi gibi
nedenlere dayanarak degisiklik gosterilebilir. Konum (L) 6zelligine iliskin olarak, ev sahibi
iilke acisindan, iilkeler arasindaki fiziki ve sosyal mesafeler, tarife, kota, vergi gibi hiikiimet
miidahalesi; endiistri agisindan kaynaklarin kdkeni ve dagitimi, ara ve nihai mallarin tagima
maliyetleri, endiistriye 0zel tarife dis1 engeller, firmalar arasindaki rekabetin niteligi, vergi
tesvikleri gibi nedenlerden; firma acisindan ise yabanci katilima yonelik yonetim stratejisi,
yabanci katilimin igletmenin iiriin dongiisiindeki konumu gibi yas1 ve tecriibesi, kiiltiir, dil,
ticari orf ve adet gibi sosyal farkliliklar, AR-GE gibi islemlerin merkezilestirilmesine ve
varlik portfOyliniin cografi yapisi ve risk gesitliligine yonelik tutumlarindan dolay1 farklilik
gosterebilir. Son olarak ise igsellestirme ozelligi (I), yine ev sahibi iilke agisindan, devlet
mudahalesi ve CUS’larm transfer fiyatlandirmasi gibi islemlerini igsellestirme derecelerinin
boyutu, ekonomik birlesmelere karsi izlenen hiikiimet politikalari, farkl iilkelerdeki piyasa
yapisindaki (islem maliyeti veya s6zlesme uygulamalar1 gibi) farkliliklar, teknoloji, egitimi
iletisim yeterlilikleri, ev sahibi iilkenin yatirim yapilabilirlik altyapisi gibi nedenlerden;
endiistri acisindan, dikey ve yatay entegrasyon derecesi, i¢sellestirme avantajlarmin 6l¢iisii,
miilkiyet avantajlarindan yararlanma, yerel firmalarin yabanci firmalarm tamamlayicisi
olabilme derecesi, ¢ikt1 uzmanlig1 ve uluslararasi is boliimii olanaklar1 gibi nedenlerden; firma
acisindan ise isletmenin orgiitsel ve kontrol prosediirleri, bliylime ve faaliyet ¢esitlendirmesi
ile ilgili tutumu, lisanslama ve teknik yardim gibi taseronluk girisimlerine yonelik tutumu ve
kontrol prosediirlerinin sozlesmeye ne sekilde uygulanabilecegi agisindan farklilik

gostermektedir?,

1.6. COK ULUSLU SIRKETLER iLE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ GELIiSiMi VE ONEMi

Dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarinin tarihine ve gelisimine goz attigimizda
aslinda bu konunun ¢ok uzun yillar dncesine dayandigmi gérmek miimkiindiir. Insanlik tarihi
boyunca var olan ticari iligkiler nedeniyle gesitlenen iktisadi hayat en nihayetinde kendisine

yeni yontemler bulmaya devam etmektedir. Ozellikle 19.yiizyilda, sanayi devriminin etkisi ile

%2 Dunning, 1988: 31.
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gergeklesen sermaye birikimlerindeki biiyiime, yatirimei firmalari, azalan maliyet/artan getiri
yaklagimi dogrultusunda kararlar almaya itmis ve Ozellikle emek gicl ile Gretime giren
hammadde ve ara mallarmin gérece ucuz oldugu az gelismis yerlere yatirimi kaydirma istegi
dogurmustur. 1980’li yillardan sonra ise yabanci sermaye stoku, sirket birlesmeleri ve sirket
satin almalarindaki artislara bagli olarak yiiksek teknolojili Grlinler ve bilgi teknolojisindeki
artig ile yatirimlar, cografi smir ve mesafe kavramindan bagimsiz hale gelmistir. Tiim bu
gelismeler 15181nda ise bolgesel olan yatirim anlayisi kiiresel bir anlayisa evrilmistir®. Ozellik
1950’11 yillara dek, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ve bunlarm etkilerine iliskin
olarak bilhassa ticaret teorisyenleri tarafindan hi¢bir calisma yapilmamis, teknoloji, aksak

rekabet ve tiiketici taleplerine yonelik olarak kayitsiz kalinmistir>.

Gilinlimiizde yatrim  kavrami, genellikle ¢ok uluslu sirketler nezdinde
degerlendirilmektedir. Ciinkii yatrimlar, ana hatlar1 ile biiylik tutarlar ve yiikiimliiliiklerden
olugsmakta ve bu bir bireyin veyahut ekonomik anlamda “kii¢iik” diye ifade edebilecegimiz
sirketlerin smirlarmi asmaktadir. Bu yiizden yatirim tarihi ve gelisimini incelemek ayni
zamanda ¢ok uluslu sirketlerin tarihine ve gelisimine 151k tutacaktir. Cok uluslu sirketler tanim
itibariyle, uluslararasi bir yonetim ve denetim anlayis1 olan, maliyet ve risk agisindan en az,
getiri agisindan ise en yiiksek kar1 kendisine saglayan ve hareketli bir sermaye yapisina sahip,
ulusal bir kimligi olmayan, yabanci ekonomiler iizerindeki fiziki yatirimim sahibi ve bunu
isleten sirketler olarak nitelendirilir®®. Bu bakimdan ticaretin yarisindan fazlasi, ayn1 orgiitsel
varlik biinyesinde, yani firma-ici ticaret olarak veya orta-uzun vadeli isbirligi iliskisine
dayanan taraflar arasinda gerceklestigi igin ¢ok uluslu sirketlerin bu noktadaki konumu

dnemlidir®®,

Sermaye birikim sireci icerisinde, 6zellikle sirketlerin evrimi, kurulustan biiyiimeye
ve daha sonra ¢ok uluslu olana dek ¢esitli asamalardan geger. Cok uluslu bir hiiviyete biiriinen
sirketler, yonetim ve organizasyon becerilerini gelistirerek dig pazarlar ile olan yakinsama ve
entegrasyon siirecini kolaylastirarak uluslararasi iiretim siirecini hizlandirir. Dunning’in
deyimi ile sermaye sahibi, fabrikasini ikinci kattaki ofisinden yoneten bir yatirimci, daha
buyiik gu¢ ve perspektifle ofisini bulundugu plazanimn en st katlara dogru ¢ikarmaya baslar ve

bu devasa ¢ok uluslu sirketlerin yoneticileri agik bir glinde neredeyse tiim diinyay1

33 Bayraktar, 2003:8.
3¢ Dunning, 1997: 120.
3 Simsgek, 2006:172.
3¢ Dunning, 1988: 120.
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gorebilirler 3 . Iste bu sermayenin aktarim ddnemini bizlere “plaza ¢agr” olarak
adlandirabilecegimiz bir donemde organizasyon ve yoOnetim becerilerinin smirsizligini

goOstermektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 6zellikle i¢ tasarruf oranlari diisiik gelismekte
olan {ilkeler agisindan biiylik bir 6neme sahiptir. Ciinkii bu tip iilkelerde tasarruf agiginin
biiyiik bir kismi1 bu tarz yabanci yatirimlarla karsilanmaktadir. Ayrica DY'Y, teknoloji ve bilgi
transferi ile iilkelerin beseri sermayesine katki saglayarak yurt i¢i yerlesik firmalarin
gelisiminde 6nemli rol oynamaktadir. Bu sayede iiretim standartlarinda kalitede bir artis
gozlemlenecek ve nihayetinde ekonomik biiyiime ve kalkinma ig¢in O6nemli bir rol

oynayacaktir’®,

Ozellikle yatirim, ticaret, inovasyon ve yenilik ile beseri sermayeyi kapsayan
alanlardaki, genel ve spesifik politikalarin tiirii ve siralamasi, DYY ve kalkinma arasindaki
baglantiy1 etkilemede ¢ok onemli goériilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
etkinligi ve iretkenligini arttirarak yayilmasi saglamak ig¢in, yatirimin yapildigi bolgede
bulunan emegin tekniksel ve bilgisel yonden gelistirilmesi ile yatirim olarak gelen

teknolojinin etkin kullanimi bu agidan 6nemlidir3.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin gelisimi ve dikkat ¢ekmesi konusunda ise
Dunning, “dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin degisen diinyasi” bashigi ile gerek Ulke

gerekse firma perspektifi agisindan Tablo 1.1°deki gibi kategorize etmistir.

37 Hymer, 1970: 442.

38 Bénassy-Quéré, 2005: 585.
% Te Valde, 2006: 4.

40 Dunning,1994: 3.
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Tablo 1.1: DYY Oneminin Ulke ve Firma Perspektifinden Artma Nedenleri

Ulke Perspektifi Agisindan

Firma Perspektifi Acisindan

e Piyasa sisteminin yeniden dogusu

o Ekonomik aktivitenin kiiresellesmesi

o Refah saglayici varliklarin gelismis mobilitesi
“kalkis”  (take-off)
yaklasan iilke sayisinin artmasi

e Kalkinmada asamasina

® Yeni baglayan iilkeler ile
geligmis iilke ekonomilerinin yakinsamast

o Hiikimetlerin FDI degerlendirme kriterlerinin
degismesi

o Maliyet-fayda analizlerinin
tarafindan daha iyi degerlendirilme

sanayilesmeye

hiukimetler

o Kiiresel piyasalar1 kullanma ihtiyacinin artmasi
(Artan AR-GE masraflarmin kargilanmasi gibi)
e MUmkin olan en ucuz kaynaklardan girdi
iiretebilmek i¢in olusturulan rekabet¢i baskilar

(hammadde, ara mali gibi)

e Bolgesel biitiinlesmelerin daha fazla etkinlik
arayan yatirimlari hizlandirmasi

e Siir-6tesi iletigimin kolaylasmasi ve tasima
maliyetlerinin azalmasi

e Lider firmalar arasinda artan oligopolistik
rekabet

¢ FDI icin yeni bolgesel firsatlarm acilmasi

e Yabanci teknolojik kaynaklardan, orgiitsel
yeteneklerden ve yigin  ekonomilerinden
faydalanma ihtiyaci

e Yeni tesvikler igeren yabanci
birlesme

o Kiiresellesme avantajlar1  ile  yerellestirme
arasindaki dengenin daha iyi saglanmasi

firmalar ile

Kaynak: Dunning, 1994:3

Tim bu yukarida anlattiklarimizin yaninda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,

ulkelere ve firmalara yonetimsel uzmanlik, teknoloji transferi ve pazar disiplini saglamasinin

yaninda riskin de paylasimini karsilikli olarak {istlendirdigi i¢in, bor¢lanmadan daha ¢ok 6n

plana ¢ikar ve onemini tam da bu noktada kazanir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,

sermayenin geldigi (home-country) ve sermayenin girdigi (host-country) Ulkelere karsilikli

kazanimlar saglar. Siirdiriilebilir biiylime agisindan en iyi teknolojiye sahip olmak 6nemlidir.

Sermaye akimlari, teknoloji ve sermayenin bir biitiin halinde akimini ifade ettigi i¢in sermaye

ithalatcisi iilkede kisi basina GSYIH’y1 yiikselmesi Kagmilmaz olacaktir®!.

Giiniimiizde DYY ile finanse edilen yatirimlardan elde edilen tiretim degeri, mal ve

hizmet ticaretinden elde edilen degerden oldukg¢a fazladir. Ayrica mal ve hizmet ticaretinin

bilesenlerinin ise yine %60-70 civarinda ¢ok biiyiik oranlarda dogrudan ve dolayli yabanci

sermaye yatirimlarmin etkisi altinda oldugu zannedilmektedir*.

4 Ozcan ve Ari, 2010: 66.
42 Dunning, 1988: 120.
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1.7. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ YATIRIM
STRATEJILERI, KARAR ALMA SURECLERI VE FAYDALARI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin, uluslararasi sermaye hareketlerinin bir tirQ
oldugunu ve c¢ok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirildigini daha dnceden sdylemistik. Bu
nedenle yabanci yatirimlar ayn1 zamanda ulus tstii girisimler olarak da adlandirilmaktadir.
Dolayisiyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dair yatirim stratejileri ayni zamanda
ulus tistii girisimlerin stratejilerini de ifade eder. Bu stratejiler belirlenirken, sermayeyi elinde
bulunduran buyik firmalar bazi hususlara dikkat etmektedir. Burada 6nemli olan, yapilacak
olan yatirimin karsiligin1 optimal diizeyde verecek olan yerlerin se¢ilmesi ve bu yerlerin

secimi ile ilgili olarak alinacak olan karar siiregleridir.

Portfoy yatirimlarinda, faiz orani yurtdisinda yurticinden daha yiiksek diizeyde ise
yatirimcl parasini dogal olarak yurtdisina verecektir. Burada yatirimer i¢in verdigi parayi ve
girisimi kontrol etmesi adina mantiksal bir zorunluluk bulunmamaktadir. Iste bu noktada
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart portfoy yatirimlarindan ayrilir ve bir kontrol
mekanizmasi gerektirir. O yuzden dogrudan yabanci sermayeyi agiklamak ayni zamanda

kontrolii de agiklamak demektir.

Yatirimcinin dogrudan yatirim girisimlerini kontrol etmek istemesinin iki temel sebebi
vardir. Bunlardan birincisi, yapilan yatirimin giivenligini garanti altina alarak, patentler ile
teknoloji-yogun iretilen miilki varliklarmin istismar edilmesini 6nlemek istemesinden
kaynaklanir. Bu sadece uluslararasi anlamda yapilan yatirimlar i¢in degil ayni zamanda
yurti¢inde yapilan yatirimlar i¢in de gegerlidir. Teknoloji yogun iiretilen Urlinler ise AR-GE
harcamalarindan kaynaklanan yiiksek maliyetler gerektirir®®. Bu kontrolii saglamak icinse
yatirimct bir fona ihtiya¢ duyar, Yoksa yatirim yapma tesviki azalacaktir. Burada girisimcinin
bakacagi sey ise portfoy yatirimlarina benzer olarak faiz oranlaridir. Uluslararasi anlamda
giiven agisindan iilkeler arasindaki faiz oran farkliligina dikkat etmek dnemlidir. Zkinci neden
ise faiz oranlarmmdan baZimsiz olarak, yatwrimin gerceklestigi uluslararasi piyasalardaki
rekabetin ortadan kalkmasii saglamak, beseri sermaye ve farkli liretim teknolojisinden

timiiyle faydalanmak amaciyla ger¢eklestirilmesidir. Bunlar uluslararasi operasyonlar olarak

43 pantulu ve Poon, 2003:244
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nitelendirilir ve olagan bir siklikla yasanmaktadir. Ciinkii firmalar satiglarint ya ayni1 pazarda

ya da karsilikli olarak birbirilerine gerceklestirirler®*.

Kontrol ve dogrudan miidahale etme isteginin yaninda ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina dair yatirim yapma stratejileri bir takim unsurlar Uzerinden hareketle belirlenir.
Yabanci sermaye girislerini belirleyen bu unsurlar1 arz-talep yonlu, geleneksel-geleneksel
olmayan, maliyetle ilgili, yatirim g¢evresini zenginlestirici, makroekonomik ve ulkenin
kalkinma stratejisi ile itici ve gekici faktorler gibi bir takim basliklar altinda ¢esitli sekillerde

kategorize edildigini gormek miimkiindiir®.

Uluslararasi1 yatirim yapma karar1 alan bir yatirimci, bu karar1 alirken, pazara giris
sartlari, is ortami, biiylime ve kalkinmanin istikrarli olup olmadigi, vergi, tesvik, destek gibi
iilkede bulunan mali rejimin etkinligi, lojistik ve iletisim aglarinin etkinligi, yatirimin
yapilacag1 miilkiyet, isgiicii konular1 ve sektdorden sorumlu kuruluslarin davranisi gibi bir
takim Olgiitleri g6z Oniinde bulundurmak zorundadir. Tim bunlarin saglhkli bir sekilde
degerlendirilebilmesi i¢in yatirimci tlilkeyi yerinde inceleyerek, bu dlgiitleri genel bir

degerlendirmeye tabi tutacak ve nihayetinde karar siirecine girilecektir®.

Kontrol mekanizmasi ile yatirim stratejilerine yonelik karar siiregleri ve yabanci
sermaye yatirimlarmin belirleyicileri spesifik olarak ayristirilmak istenirse bunun igin
UNCTAD Diinya Yatirim Raporlarini incelemek fayda saglayacaktir. Burada faktor gruplari
ev sahibi (host country) Ulkelerdeki belirleyiciler esas olarak su ii¢ sekilde bir smiflandirmaya

tabi tutulmustur.

» Politik ve siyasi
» Ekonomik

» Yatirim ortamina iliskin

Politik ve siyasi faktorler, sosyal, iktisadi ve siyasi istikrarin yani sira uygulanan vergi,
ticaret, 6zellestirme politikalar1 ile yapilacak yabanci sermaye yatirimlara iliskin uluslararasi
anlagmalar ve anlagma standartlari, piyasalarin yapisi ve isleyisi, rekabet sartlar1 ve tiim
bunlar ile birlikte yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinm tutarlilifi géz Oniine

alinarak belirlenir. Bunlardan ayr1 olarak ise yatirim yapilmas: diisiiniilmekte olan tilkedeki

4 Hymer, 1960: 24.
5 Ozcan ve Ari, 2010: 68.
46 Bayraktar, 2003: 14.
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siyasi karar mercilerinin, ekonomik birimlerin karar almasi tizerinde olusturdugu baskinin ve

yonlendirmenin derecesi de 6nemlidir.

Ekonomik faktorler ise pazara, kaynaga ve etkinlige yonelme gibi yatirim stratejilerini
icerisinde barindirir. Burada pazara yonelen yatirimci, piyasa hacmi ile kigi bast milli gelire,
piyasanin bliylime potansiyeline, talep yapisi ile tiiketicilerin zevk ve tercihlerine dikkat
etmek durumundadir. Kaynaga yonelen yatirimei, diisiik ticretli vasifsiz isgiicli, hammaddeye
yakinlik, vasifli isgiicii, arastirma gelistirme, markalar gibi teknoloji ve inovasyon ile
yaratilmig varliklar ve fiziki altyap1 yeterliligine kontrol eder. Etkinlige yonelik olarak yatirim
stratejisi belirleyen girisimci ise sermayesini yatirirken, kaynaklarm maliyeti ile isgiicli
verimliligine, ara mallar1 gibi diger girdi maliyetlerine ve nihayet 6lgek ekonomisine dikkat

ederek bu kararlar1 alir®’.

Yatirnm ortamina iliskin faktorler, ilkedeki yatirim tesvikleri, imaj yaratilmasi,

maliyetler, yatirim sonras1 hizmetler ve yine sosyal sartlara bagl olarak belirlenmektedir.

Kisacasi sermaye yatirimlar1 yapilirken, sermaye sahipleri kendilerini olabildigince
garanti almak istemektedirler. Dogrudan miidahale edebilme ve kontrol i¢gldustyle hareket
etmek istemeleri esasen bundan kaynaklanmaktadir ve karar alma siirecinde yukarida
saydigimiz faktorlerin 6nemli olma sebebi budur. Bu belirleyiciler esasen sermaye ihrac
etmek isteyen iilkeler ile ¢ok uluslu sirketler acisindan smralanmistir. Ancak sermaye
ihracat¢ist (DYY ¢ikisi) olan {ilkeler ile sermaye ithalatgisi (DYY girisi) olan tilkeler
acisindan bu belirleyicilerin iki yonli ve karsilikli oldugunu belirtmekte fayda vardir. Yani
sermaye-yogun iilkeden gergeklesen DYY c¢ikis sartlar1 ile gorece sermaye-kit olan iilkeye

DYY giris sartlar1 ayn1 olup yalnizca degerlendirme 6lgiitleri farklidir.

Politik, ekonomik ve yatirim ortamma iligkin bu belirleyicilerin yaninda dogrudan
yabanci sermaye yatirimimi etkileyen diger unsurlari ise su sekilde siralamak miimkiindiir.
Uretim faktér maliyetleri, is giicii, hammadde ve dogal kaynak gibi iiretim faktorlerine
miimkiin olan en diisiik maliyetle ulagilmasini ifade eder. Burada is giicliniin ucuz olmasmin

yani sira kalifiye olmasini da yatirimeilar géz 6niinde bulundurur.

Sermayeyi yatirim olarak ¢eken ev sahibi iilke diginda, bu iilkeden iiciincii iilkelere

dogru olusturulan yatirimin ulastirilma derecesi de 6nemli bir belirleyici olarak karsimiza

*7 UNCTAD, 1998 :91
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cikmaktadir. Bu acidan ev sahibi iilkenin, diger iilkeler ile imzalamig oldugu giimriik birligi

veya serbest ticaret anlagmalar: gibi unsurlar dikkate alinr.*8

Tim bunlarin yani sira dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin 6zellikle gelismekte olan iilkelere dogru gitmesi ve bu kararlarin
alinmasi1 yukarida anlattiklarimiza paralel olmakla birlikte ve bazi agilardan bunlardan farkli
olmasini gerektiren sebepler de bulunmaktadir. Diinya Bankas1 2017/2018 Kiiresel Yatirim
Rekabetgiligi Raporuna gore gelismekte olan iilkelere DYY karar1 alinmasinda su faktorler
ozellikle yer alir. Bunlar, 6nem sirasina gore siralandiginda, politik ve siyasi istikrar, yasal ve
diizenleyici bir ortamin varligi, piyasa 6lgegi, makroekonomik birimlerdeki istikrar ve buna
uygun bir doviz kuru, kalifiye ve iyi egitimli bir isgiicli, fiziki altyapi, diisiik vergi oranlari,
diisiik isgiicii ve girdi maliyetleri, i¢ pazarda finansal erisilebilirlik ve yatirim arazi ve emlak
alanlarina erigim olarak siralamak miimkiindiir. Kisacasi, sermayenin dig alemlere aktarilmasi
yoniinde bir karar alindig1 zaman tiim bu unsurlar ele alinarak en nihayetinde bir biitiin olarak

yatirim karari almir.

Dogrudan yabanci sermaye yatiwrmmlarinin faydalari, 6zellikle yatirimin gerceklestigi
ev sahibi gelismekte olan iilkeler agisindan yeni is imkanlar1 yaratma, teknoloji transferi,
know-how ile modern yonetim teknikleri ve is uygulamalarinin yani sira uluslararasi pazara
ve finansmana erisimde kolaylik saglamasi seklinde siralanabilir. DY'Y ev sahibi iilkeye daha
fazla kaynak saglar, uluslararasi ithalat ve ihracat agini gelistirir ve iilkenin ekonomik biyime

ve kalkmmasinda tesvik edici bir rol oynar®®.

Dunning, uluslararasi sermaye yatirimlarinin farkl tiirlerinin ev sahibi tilkenin rekabet
giiclinli ylikseltmesine yOnelik olarak muhtemel faydalarini su sekilde aciklamistir. Dogal
kaynak arayisinda olan DYY, teknolojik, yonetimsel ve orgiitsel yeterlilik gibi tamamlayict
varliklarin yani sira dig pazarlara esirim ve iiretim kalitesinin artmasini saglar. Bunun
haricinde endiistriyel miisteriler iizerinde ikincil islem faaliyetleri gibi kismi yeniden
yapilandirilmasina sebep olabilir. Pazar arayan DYY, yine tamamlayic1 varlik saglamakla
birlikte geri besleme baglantilarini tesvik eder, uzmanlagmis isgiicli piyasalar1 ile yiginsal
pazarlart gliclendirir. Yerli rakiplerin beklentileri ile miisteri sayisint artirir. Etkinlik arayan
DYY, diretim Kkalitesini artirp yapisal diizenlemelere yardimci olurken, ayni zamanda

isbolimii ve smir 6tesi aglarin gelismesini saglar. Son olarak ise stratejik varlik arayisinda

“8 Turkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, 2017: 12-13.
49 Kinda, 2010: 498.
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olan DYY, finansal olarak yeni sermaye ve tamamlayici varlik saglama konusunda fayda

saglayabilirC.

1.8. DOGRUDAN SERMAYE YATIRIMLARININ HACMi VE NITELIiGi
UZERINE KURESEL VE SEKTOREL BiR DEGERLENDIRME

“Eger havay1 soluyabiliyor ama suyu igermiyorsaniz geri kalmis, oysa suyu igebiliyor
ama havay1 soluyamiyorsaniz kalkinmig ve gelismis bir iilkedesinizdir.” Axwell yasas1 olarak
literatiire gegmis olan bu deyis, gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki farkliliklar1
ortaya koymasi agisindan giizel bir ornektir. Gelismis iilke kavrami, tanim itibariyle kigi
basina geliri oldukca yiiksek seviyelerde Olgililen ve sanayilesme aktivitelerini biiylik oranda
tamamlamis llkeler i¢cin kullanilmaktadir. Bu {ilkeler sanayilesmelerini tamamladiklar1 i¢in
sermaye ithal etme gereksinimi duymazlar. Cunkiu 6nemli olan endistride girdi olarak
kullanilmas1 gereken hammadde ve ara mallarma miimkiin olan minimum maliyet diizeyi ile
erisebilmektir ve gelismis iilkelerin halihazirda sermaye stoklar1 mevcuttur. Dogal olarak
ekonomik gelisimini tamamlamis bulunan {ilkeler sermaye ihracatcisi olup, sermaye ithal
etmeleri beklenmez. Ancak gelismis iilkeler arasinda da sermaye ticareti yok demek pek
dogru bir yaklagim olmayacaktir. Gelismis tilkeler arasinda uzun bir stireden beri devam eden,
kendi GSYIH’lerine gdre nispeten daha biiyiik yatirimcilar bulundurdugu bir gercektir ki bu

yatirimcilar her zaman potansiyel birer sermaye yatirimcisi durumundadir.

DYY, ekonomik ag¢idan kitlikta bulunan bir¢ok tilke arasindaki farkliliklarin ve
sermaye fiyatlarinin biiyiik 6l¢iide agiklayicisi ise, 0 zaman bu iilkeler potansiyel olarak birer
sermaye alicis1 ve yatirimcist olmaya egilimli olacaktir. Bu noktada yukarida bahsettigimiz
sermaye faktorinu elinde bol olarak bulunduran gelismis tlkeler kiiciikk alici, sermaye
faktorind elinde az bulunduran 6zellikle gelismekte olan iilkeler ise biiyiik alici konumunda
olacaktir. Sermaye giris ve ¢ikislari, iilke biiyiiklikleri géz 6niine alindiginda negatif yonlu

bir iliskiye sahiptir>?.

Sermaye-gelir orani ve sermayenin marjinal verimliligi gelismis iilkelerde yiiksek
seviyelerde seyrederken, gelismekte olan iilkelerde ise durum daha farklidir. Ozellikle
sermayenin marjinal verimliliginin, yani sermayeye eklenen bir birimlik eklemenin {iretim

etkisinin, gelismis tilkelerde marj1 diisiiktiir. Bu durumda az gelismis iilkelere yapilacak olan

%0 Dunning, 1988: 9.
51 Lipsey, 2000: 3.
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sermaye aktarimi sayesinde gelismekte olan iilkeler iiretim ve lretim teknolojilerindeki
yetersizligi bu sekilde telafi etme imkanmna sahip olacaklardir. Sermaye mobilitesinin
serbestligi ile sermayenin marjinal verimliliginin diinya iizerinde yakmsamasmi iceren bu
mekanizmanin isleyisinde milli gelir agisindan ne tiir bir fark yaratacagi ise stiphelidir. Clnk
zaten kisi basma diisen milli gelir seviyesi yiiksek olan gelismis {ilkeler, uluslararasi
pazarlarda {iretim yapip bir gelir elde etmeye basladiklar1 anda, bu seviyeyi daha da yiiksege

cikaracaklardir®?,

Gelismekte olan tilkelerde politika yapicilar, uluslararasi sermaye yatirimi ile kendi i¢
yatirimlarina yonelmek arasinda ikileme diisebilmektedir. Ciinkii, 6rnegin, i¢ ekonomide
istihdam yaratmak ayni zamanda i¢ yatirimlar sayesinde de olabilmektedir. Ancak her iki
yatirim tiiriinii ayn1 anda gerceklestirmek de miimkiindiir. Ozellikle ¢ok uluslu sirketler yeni is
alanlar1 yaratma gibi yabanci sermaye yatirimlarinin faydalarinda yerli firmalar kadar etkin
olmasalar dahi, genellikle daha yiiksek beceriler gerektiren kalifiye ¢alisan sayisinin artmasini
saglar ve yliksek ticretler ile bunun destekler. Gelismis teknolojilerin yani sira yonetim ve
organizasyon uygulamalariyla tilkenin yapisal olarak kalkinmasa yardimc1 olur ve bliyiimenin
motoru gorevi gorir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi gergeklestiren bir ¢ok uluslu sirket,
uluslararas1 ortak girisim s6zlesmeleri (joint venture), karteller gibi ortaklik organizasyonlari
ile gelismekte olan {ilkelerin mevcut dagitim kanallarini diinya ile entegre ederek, firmalarin
pazara daha rahat erismelerine olanak verir ve etkinlik seviyelerini maksimum dizeye

cikarir™s,

Tablo 1.2: Bolge ve Ekonomilere Gore DYY Girisleri, 1990-2017 (Milyon Dolar, $)

Bolge/Ekonomi — Yil 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2017
Diinya 204.905 | 341.515 |1.358.613|948.933 |1.371.919|1.921.306| 1.429.807
Gelismis Ekonomiler 170.186 [219.764 |1.121.108|586.799 |679.764 |1.141.251|712.383

Avrupa 102.649 [135.590 [709.421 |475.787 [410.561 |595.163 |333.722
Kuzey Amerika 56.004 |68.027 |380.802 |130.465 |226.449 |511.367 |299.625
Gelismekte Olan Ulkeler |34.649 [117.753 |231.581 |331.468 |628.480 |744.032 |670.658
Afrika 2.845 |5.655 9.651 29.478 | 46.687 56.633 41.772
Asya 22,973 [81.704 |142.034 |224.576 |412.871 |516.407 |475.839
Latin Amerika ve
Karayipler 8.537 ]29.843 |79.788 77.137 |166.797 |169.233 |151.337
Gegis Ekonomileri 71 3.999 5.924 30.666 |63.675 36.022 46.767

Kaynak: UNCTAD, Diinya Yatirim Raporu, 2018

52 Piketty, 2015: 74.

>3 https://blogs.worldbank.org/category/tags/fdi-inflows-developing-countries (erisim tarihi: 19.04.2018)
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Tablo 1.2°ye gore, 1990 yilindan 2017 yilina kadar gegen yirmi yedi yillik siireg
icerisinde Ozellikle kita Avrupast ile Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada’y1 iceren Kuzey
Amerika sinirlarina dogrudan yabanci sermaye girislerinin diinya ekonomisi igerisindeki
paymin %75 seviyelerinden %60 seviyelerine kadar geriledigini gormek mimkindir. Bu bize
uluslararasi sermaye akimlarmin ge¢miste dnemli dlgiide gelismis ekonomilere aktigini, daha
sonra ise bahsettigimiz yatirim yapma stratejileri ve belirleyicilerine bagl olarak, gelismekte
olan iilkelere dogru yoneldigini gostermektedir. Gelismekte olan ekonomiler igerisinde ise
ozellikle Cin kaynakli olarak Asya bdlgesinin paymim %60 seviyesinden yukarilara dogru
tirmanarak %70 seviyelerine dogru gelmistir. Afrika bolgesine akan sermaye miktari,
diinyada toplam sermaye hacminin artmasina bagli olarak artis gostermis fakat oransal olarak
yalnizca %2-3 olarak gelismekte olan ekonomiler igerisinde bir artis gdstermistir. GOU’lerin
toplami icerisine 1990 yilinda giris yapan sermayenin pay1 %25 iken 2017 yilina gelindiginde

bu oranin %35 diizeyini gectigi sayisal verilere bagl olarak ortaya ¢ikmustir.

Genel anlamda gelismis iilke performanslar1 incelendigi zaman o6zellikle Avrupa
bolgesi ve Kuzey Amerika birbirinden farkli egilimler gostermektedir. Avrupa bolgesinde yer
alan Irlanda, Ingiltere, Fransa ve Almanya gibi iilkelerde firma ici yapilandirma aktivitelerinin
bir uzatis1 olarak baglh firmaya yapilan faiz 6demeleri DY'Y azaltic1 bir nitelik gdsterse de
ozellikle son donemde Ingiltere’de “mega deals” olarak adlandirilan yani birlesme satin alma
anlagsmalarmin olaganiistii seviyede olmasi, Avrupa bolgesine olan DYY miktarini oldukga
arttrmistir. ABD ise Ozellikle son donemlerde uyguladigi vergiden kagmma politikalariin
etkisi ile dogrudan yabanci sermaye hareketlerinden aldig1 pay, kiiresel anlamdaki DYY

hareketlerinin yaklagik dortte birini olusturmaktadir.

Latin Amerika ve Karayip bolgesi ile Gegis ekonomilerinin toplam uluslararasi
sermaye akimlarindan aldiklar1 pay, oransal olarak halen ¢ok diisiik seviyelerde olmasina
ragmen yine artan DYY hacmi ile miktar olarak biiyiik bir yiikselis trendi i¢cine girmistir
denilebilir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin diinya ve bolgesel ekonomi tizerinde 1990 —
2017 yillar1 arasindaki yirmi bes yillik gelisimlerini gosteren DYY girisleri Grafik 1.1°de

verilmistir.
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Grafik 1.1: Bolge ve Ekonomilere Gore DYY Girisleri, 1990-2017 (Milyon Dolar, $)
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Kaynak: UNCTAD, 2018 Diinya Yatirim Raporundan elde edilen veriler ile diizenlenmistir.

Sektorel anlamda ise uluslararasi sermaye hareketlerini degerlendirecek olursak,
hizmet sektoriiniin bu alanda bas1 ¢ektigini goriiriiz. 2015 yili verilerine gore diinya DYY
stokuna yaklasik %63’linlin hizmetler sektoriinde, yani finans, is faaliyetleri, ticaret ve
telekomiinikasyonda oldugunu; %27’sinin imalat, yani kimya, gida, petrol ve motorlu tasitlar
gibi alt sektorlerde; kalan %10’luk kismin ise tarim ve madencilik sektdriine yonelik olarak

gergeklestigini gorebiliriz.

1.9. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatwimlarmin niteli§ini incelemeden
once, lilkenin ekonomik yapisinin ne oldugunu bilmek gerekir. Bu baglamda 2017 yili
verilerine gore Tiirkiye, 80 milyonu asan niifusu, 10.592 dolarlik kisi basma diisen GSYIH
miktar1 ve istihdam ve gelirlerin artmasi ile birlikte orta-yiksek gelir grubunda yer alan
gelismekte olan iilke statiisiinde yer almaktadir. Ozellikle 2000 yilindan sonra ekonomik

performansini ciddi seviyelerde arttirmasi ile birlikte yoksulluk endeksi yar1 yariya azalmas,
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AB uyum yasalar1 ¢ercevesinde birgok yasa ve yonetmeligi buna uygun hale getirerek gerek

dis ticaret gerekse finans ve kentlesme oraninda gézle goriiliir bir performans sergilemistir®*,

Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise, ilk kez 1954 yilinda yiirtirlige
giren 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile diizenlenmis olup ekonomik hayatta
yasanan gelismeler ve uluslararasi uygulamalarmin degisim gostermesiyle yenilenerek son
halini 4875 sayili kanun metni ile alarak 05/06/2003 tarihinde kabul edilmis ve 17/06/2003
tarihinde yiiriirliige girmistir. DYYK m.1’de dogrudan yabanc1 yatirimlari amaci ve kapsami

ise su sekilde agiklanmgtir:

“Bu Kanunun amaci, dogrudan yabanci yatirimlarin ézendirilmesine, yabanci yatirimcilarin haklarimin
korunmast ile yatirim ve yatirnmci tammlarinda uluslararast standartlara uyulmasina, dogrudan
yabanci  yatirimlarin - gerceklestirilmesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirme sistemine
doniistiiriilmesine ve tespit edilen politikalar yoluyla dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasina
iligkin esaslari diizenlemektir. Bu Kanun, dogrudan yabanci yatinimlara uygulanacak muameleyi

kapsar.”

Yatirimcinin sahip oldugu haklar ve bagh oldugu ytkiimliliikleri gosteren yasal bir
rehber niteligi tagimasi bakimmdan DYYK, 6224 sayili Kanun ile olusturulan izin/onay
sistemini bilgilendirme sistemine doniistiirmiis; “yabanci yatirimci ve yabanci dogrudan
yatirim” gibi yatirima iliskin temel kavramlari, uluslararasi standartlar ¢ergevesinde yeniden

tanimlamistir. 4875 sayili Kanunun 3/a maddesine gore;

“Uluslararas1 anlagsmalar ve 6zel kanun hiikiimleri tarafindan aksi 6ngériilmedikce;
1. Yabanci yatirimcilar tarafindan Tiirkiye’de DY'Y yapilmasi serbesttir.

2. Yabanci yatirimeilar yerli yatirimceilarla esit muameleye tabidirler.”

Bu sebepten dolay1 Tiirkiye’de yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirim rejiminin
temel unsurlari, yatirim serbestisi ve milli muamele olarak karsimiza ¢ikmaktadir. DYY,
simirli sayidaki sektorel smnirlamalar haric olmak iizere, yerli yatirimcilarla esit haklar ve

yukumliliikler cercevesinde faaliyet gostermektedirler®.

Tiirkiye ve icerisinde yer aldigi1 bolge itibariyle Bati Asya’nm, Ozellikle 2008
krizinden bu yana, c¢ektigi dogrudan yatirimlar her yil azalmaktadir. Gerek bolgedeki siyasi

gerginlik ve catigmalar gerekse petrol fiyatlarmin kirillgan ve zayif seyri bu konuda c¢ok

54 http://www.worldbank.org/en/country/turkey/overview#3 (erisim tarihi: 13.08.2018)
5 Tirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanhg, Tiirkiye’de Uluslararast Dogrudan Yatirimlar Rejimi
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onemli belirleyiciler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak Tirkiye, bulundugu bdlge
icerisinde en ¢cok DYY ceken Ulke olarak karsimiza ¢ikmakta bu yatirimlarin yaklasik %43
kadarmin tek basma ¢ekmeyi basaran bir iilke konumundadir. Bununla birlikte 2000’11
yillarin baglarinda 5600 civarinda uluslararasi sermayeli sirketi bulunurken 2017 yili1 sonu

itibariyle ise bu say1 yaklagik 60.000’e gelmistir.

Grafik 1.2: Tiirkiye’ye DYY Giris ve Cikislari, 1990-2017 (Milyon Dolar, $)
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Kaynak: UNCTAD, 2018 Diinya Yatirim Raporundan elde edilen veriler ile diizenlenmistir.

Tirkiye’ye yonelik sermaye akimlarini {ilke ve bolge bazinda degerlendirmeye tabi
tutmak gerekirse de Ingiltere, Almanya ve Hollanda gibi Avrupa Ulkeleri ile ABD gibi Kuzey
Amerika ilkelerinden gelen sermaye miktar1 toplamin igerisindeki en biiylik pay1
olusturmaktadir. Azerbaycan, Rusya, ve Korfez iilkelerinden gelen DYY miktar1 toplam %20
seviyelerinde iken Asya’dan gelmekte olan sermaye akimlari ise yavas yavas bir biiylime

trendine girmistir®®,

Sektorel anlamda, 2018 yili Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Raporu gergevesinde
DYY girislerinin Tiirkiye’de ne kadarlik bir dagilim gosterdigini incelemek miimkiindiir. Bu

noktada DYY girislerinin %35 oran ile finans ve sigortacilik faaliyetleri kismi1 bas1 ¢ekerken,

%6 http://www.invest.gov.tr/tr-TR/investmentguide/investorsquide/Pages/FDlinTurkey.aspx (erisim tarihi:
17.08.2018)
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%24’lik kismint imalat sektorii, %12 enerji sektoru, %8 bilgi ve iletisim teknolojileri
hizmetleri, tagimacilik, depolama ve insaat sektorleri toplam %7 ve %6’lik kismini ise toptan
ve perakende ticaret ile kalan kisminin diger sektorlerde dagildigini gérebiliriz. Bu dagilim
Grafik 1.3’te verilmistir.

Grafik 1.3: Tiirkiye’de DYY Sektorel Dagihmi, 2017 (%)
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Kaynak: http://www.invest.qgov.tr sitesindeki grafikten yararlanarak diizenlenmistir.

Diinya ekonomisinde son otuz yilda artan gelismeler, dijitallesme ve bilgiye daha
kolay erisimin yani sira artan teknolojik gelismeler sayesinde kiiresel yatirim hacmi artmus,
Ozellikle gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci sermaye girisleri ¢ogalmistir. Bu
dogrultuda Tiirkiye’de 6zellikle 2005 yili sonrasinda DY'Y girisleri gozle goriiliir bir bigimde
artma egilimine girmis ve 10 milyar ABD dolarmin {izerine ¢ikmistir. 2007 yilinda ise
tarihinin en yiiksek seviyesi olan 22 milyar ABD dolarmma ulasarak rekor kirmistir. Ancak
2008 yilinda ortaya ¢ikan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan 2008 Mortgage krizi nedeniyle
uluslararas1 sermaye hareketleri geri ¢ekilmeye baslamis ve bu anlamda kiiresel olarak bir
durgunluk donemine girilmistir. 2010 yilindan itibaren tekrar artma egilimine giren DYY
seyri 2015 yilinda dek 12-13 milyar ABD dolar1 seviyelerinde istikrarli bir sekilde devam
etmis ve 2015 yilindan sonra gozle goriiliir bigimde bir artig gergeklestirmis. 2016 yilinda ise

15 Temmuz tarihinde yasanan darbe girisiminin etkisiyle olusan belirsizlik ve referandum ile
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yapilan anayasa degisikliklerinin de etkisiyle uluslararasi arenada politik anlamda bir
guvensizlik ortami olusmus ve sermaye yatwrimlar: tekrar geri ¢ekilmistir. Ancak 2016
yilindaki yatirimlarin diisiis seviyesi ¢ok sert olmamus, tekrar 12-13 milyar ABD dolar1

seviyesinde kalmistir®’.

5" Turkiye Cumhuriyet Ekonomi Bakanligi, 2017: 38.
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IKiNCi BOLUM
TICARET VE BUYUME

2.1. ULUSLARARASI TiCARET VE EKONOMIK BUYUME
KAVRAMLARININ TANIMI VE KAPSAMI

Ticaret, bir kisi ya da toplumun gelir elde etmek amaciyla giristikleri ve bir yerden
baska bir yere tasimak suretiyle her tiirlii mal ve hizmetin degis tokus faaliyetlerini iceren
ekonomik etkinliklerdir®. Uluslararas: ticaret ya da dis ticaret ise bu mal ve hizmet ticaretinin
ulusal smirlar disinda gerceklesmesi ve bu degis tokusun paraya konu olmasidir. Yani
ticaretin dunya uluslar: seviyesinde yapilmasidir denilebilir. Bu tiir bir ticaret, fiyatlarin veya
arz ve talebin diinya piyasasi tarafindan agik¢a takip edilebildigi bir diinya ekonomisinin
olusmasma neden olur. Ornegin, Asya’da yasanan bir siyasi olaym emek maliyetlerini
etkileyerek, Singapur merkezli bir sirketin ayakkabi imalat maliyetlerini artirir ve bu ise yine

ayakkabi fiyatlarmin artisina sebebiyet verir>®.

Uluslararasi ticarete konu olan ve siklikla iglem goren mallari, kiyafetler, televizyon
setleri gibi tiiketim mallari; makine, techizat gibi sermaye mallar1 ve hammadde ve gida
triinlerini siralamak miimkiindiir. Hizmetler agisindan ise seyahat hizmetleri veya patent
O0demeleri gibi 6rnekler siralanabilir. Ayrica uluslararasi ticaret islemleri bankacilik sisteminin
ve merkez bankalarinin arasindaki entegrasyon ve bilgi paylasimi agisindan da buyuk

kolayliklar saglamistir®,

Uluslararasi ticaretin temelini en basta kit olan mal ve hizmet sektorii olusturmaktadir.
Ancak cagimizda teknoloji ve bilgi diizeyinin artmasiyla yeni ihtiyaclarin ortaya ¢ikmasi ve
gerek uluslararasi haberlesme aginin gelisimi gerekse ulastirma tarz ve yOntemlerinin
gelismesi uluslararasi ticaretin kapsami olduk¢a genislemistir. Uluslararasi ticaretin farkl
ekonomileri etkileme giicii, giiniimiizde biiylime ve kalkinma iizerinde 6énemli bir itici gii¢

olusturmaktadir.

Ekonomik blyume kavramu ise, bir iilkede, genellikle bir yil olacak sekilde belli bir

donemde yerli veya yabanci herkes tarafindan o piyasada iiretilen biitiin nihal mal ve

58 Bozkurt, 2002: 153.
%9 https://www.investopedia.com/insights/what-is-international-trade/ (erisim tarihi: 10.05.2018)
80 https://www.britannica.com/topic/international-trade (erisim tarihi: 10.05.2018)
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hizmetlerin parasal ifadesi olan GSYIH ya da GSMH’da goriilen artis1 ifade etmektedir®?.
Ekonomik kalkinma ise iiretim yapismin yiiksek katma degerli {iriinler iiretecek sekilde
yeniden yapilandirilmasi ve yapilandirilmis bu yeni iirliniin toplumdaki gelir gruplar1 arasinda
olabildigince esit bir sekilde dagitilarak refah diizeyinin yiikseltilmesini ifade eden bir
olgudur. Burada amag, toplum ve kisileri, ekonomik ve sosyal kosullar basta olmak iizere her
bakimdan 6zgiir hale getirmektir®?. Bu agidan bakildiginda ekonomik biiyiime nicel veriler ile
ifade edilebilen etkinlikleri gdsterirken, ekonomik kalkinma ise yapisal bir yeniden doniisiim

sirecini ifade ettigi i¢in nitel anlamda kullanilir ve biiyiimeden sonra gergeklesir.

2.2. ULUSLARARASI TICARETIN TARIHSEL GELIiSiMi

Kiiresellesme olgusunun iktisadi ve ticari hayata fazlasiyla yerlestigi giliniimiizde,
diinya ekonomisinin birbirine uyum saglamasi, yatirim ve ticaret iligkileri ger¢evesinde artik
diinyanin bir ‘Global K8y’ oldugu gergegini kabullendirmektedir®®. Ciinkii cogu iilke yatirim
ve Uretim kararlarini alirken artik sadece kendi ulusal sinirlarimi degil, teknoloji, ulasim ve
ulagtrma ile haberlesme araclarinin oldukc¢a gelismesi neticesinde uluslararasi smirlara
miidahil olarak, kendileri adina iiretim yeri ve tesisi olusturmakta bir serbesti ve rahatlik
hissetmektedirler. Tabii ki bunu da belli bir hukuksal cerceve icerisinde izleme
mecburiyetleri, vergisel ve sosyolojik agidan bir takim smirlamalar igerinde izleyebilme
gercekleri mevcuttur. Tim bu noktalara gelirken ise uluslararasi ticaretin belli basli bazi
asamalardan gectigini ve bu zaman zarfinda gerek teorik gerekse uygulama agisindan evrildigi

acikca bellidir.

Uluslararasi ticaretin dncesinde saf haliyle ticaretten bahsetmek daha dogrudur. Bu
noktada ticaret tarihi ekonomi tarihinden daha eskidir denilebilir. Cunki medeniyetlerin
etkilesimde ve yayilmasinda ticaretin rolii yadsinamayacak derecede onemlidir. Eski caglarda
yasayan ve avci ve toplayict Ozellikleriyle bilinen insan topluluklari, ihtiyaclarm artmasi ve
elde fazlaca bulunan tiiketim maddeleri iliskisi nedeniyle, klasik anlamda takas olarak ifade
edebilecegimiz trampa faaliyetine giriserek, bilinen ilk anlamda ticaretin baglamasma sebep
olmuslardir. Sonraki donemlerde artan ihtiya¢ ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan gesitlilik
neticesinde, sonsuz sayida farklilagmig iirliniin degis tokusunda yasanan zorluk, mallar

arasinda bir esdegerlilik iligkisini ortaya ¢ikarmis ve bunun sonucunda ise “para” olarak ifade

61 Kaynak, 2011: 2.
52 Kaynak, 2014: 77.
83 Zhang vd., 2016: 756.
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ettigimiz kavram ortaya ¢ikmistir. Paranin kullanimi ve yayginlagmasiyla birlikte ticaret
islemleri ivme kazanarak siirekli bir sekilde doniisiime ugramaya devam etmis ve nihayetinde
ise bugiinkii kiiresellesme ve liberallesme diizeyine kadar gelmistir. Merkantilist donemden
modern doneme kadar gecen siirede, para tanimlamalar1 degismis, sonug olarak ekonomik ve
ticari faaliyetler farkli sekillerde viicut bulmaya devam etmistir. Ozellikle Adam Smith’in
“Milletlerin Zenginligi” adli yapit1 ile bir bilim haline gelen ekonomi ise ticari faaliyetlerin
Onem derecesini artrmis ve daha c¢ok dikkat edilerek {izerine diisiilen bir yapi haline

getirmigstir.

Ticaret esit olmayan ekonomik bir gelismenin sonucudur. Uretim faaliyetlerin
cesitlenmesi ve artmasi neticesinde esas anlamda pazari ifade eden kent kavrami ortaya
cikmistir. Kentlerde gerceklesen ekonomik faaliyetlerin iireticiden tiiketiciye aktarilmasinda
ise aracilar onemli rol oynarlar. Ciinkii iireticiden tiiketiciye kadar uzanan asamada tagima,
depolama gibi siiregler katma degerler yaratarak ilerler ki burada araci durumda bulunan

tacirlerin kazanc1 daha coktur®.

2.3. ULUSLARARASI TICARET ILE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSI VE
ONEMIi

Uluslararasi ticareti 6nemli kilan sey yukarida bahsetmis oldugumuz tarihsel gelisimi
icerisinde, ticareti belirleyen faktdrlerin, kapsam ve tanimui itibariyle ekonomik olarak biiyiime
ve kalkinma ¢ergevesi icerisinde dogrudan etkiye sahip olmasidir. Ticaretin sagladig1 sey,
baz1 iilkelerde dogal olarak bulunmakta olan hammadde ve kaynaklarin diger iilkelerde
bulunmamasindan dolayi, ihtiyaglar dahilinde bunlara atfedilen 6nem ve bunlarin karsilanma
gereksinimlerinden oturi énem arz etmesidir®. Bu noktada karsimiza, Adam Smith ve David
Ricardo’nun bahsetmis oldugu mutlak ve karsilastirmali iistiinliikler teorisi c¢ikar. Ulkeler,
nispeten daha diisiik firsat maliyetine sahip olduklar1 mallarda uzmanlasmaya gitmeyi tercih
eder ve iki lilke arasinda yapilacak olan karsilikli ticaret neticesinde en yliksek kari elde
etmeyi hedefler. Onemli olan, en yiiksek kari edip iilke refahin1 artirmak ve yasam kalitesini

cogaltmaktir.

Uzun vadede ise ekonomik biiylimenin nihai kaynagimni bilgi, iletisim ve teknolojinin

yayilmasi olarak ifade edebiliriz. Ozellikle tarim devrimi ve sanayi devriminden sonra

54 Bozkurt, 2002: 164.
8 https://www.economicshelp.org/blog/58802/trade/the-importance-of-international-trade/ (erisim tarihi:
24.06.2018)
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iiretimde yasanan patlama ve artig ile birlikte pozitif bilim yasalarinda ortaya c¢ikan yeni
anlayis, ekonomik biiyiime yaratilabilmesi i¢in uyarlanmistir. Yani bilimsel bilgi, iiretim
teknolojisinin modernleserek gelismesine ve yeni makinelerin meydana getirilmesine olanak
saglarken, bu makineleri kullanma becerisine sahip olma agisindan vasifli ve vasifsiz beseri
sermayeye ve yine bu becerilerin etkin kullanimi igin hem iiretim hem de yonetim ve
organizasyonun gelismesine yol agmustir. Ticaret baska bolgelerde tiretimi gerceklestirmekte
olan kisi ve kurumlara mal ve hizmet saglamanin yani sira bilgi aktariminda da yardime1 olur.
Sadece iiretimi gerceklestirilen nihai mallarda degil ayn1 zamanda hizmet ticareti agisindan
bilgi paylasimi 6nemlidir®®.

Uluslararas: ticaret iglemleri geleneksel anlamda bilindigi lizere ithalat ve ihracat
olmak tizere iki kol ¢ercevesinde gergeklestirilir ve dzellikle ihracat artisi, yurtici mallara olan
dis talebin artmasi ve bu mallara yonelik i¢ talebinin azalmamasi kosuluyla iiretimin artigina
neden olur. Bunun yani sira ithalat yoluyla i¢ talebin desteklenmesinin ihracat hacminden
fazla olmamasi arzulanir. Dogal olarak ihracat artisi, yurti¢i piyasalarda rekabet seviyesinin
artmasma ve Ol¢ek ekonomilerinin yani swa teknolojik ilerlemenin gelismesine katkida
bulunur®’. Netice itibariyle 6zellikle ihracat agisindan uluslararasi ticaret, GSYIH artismi
olumlu anlamda desteklemesi ag¢isindan iilke ekonomisinin biiylimesinde ve kalkinmasinda
¢ok Onemli bir rol oynamaktadwr. Unutulmamahdirr ki GSYIH harcamalar cinsinden

hesaplanirken, mal ve hizmet ihracati kalemleri bu hesaplamayi etkiler.

Gelismekte olan tilkeler, fiziki sermaye yatirimlari agisindan makine ve techizat gibi
ihtiya¢ duyulan, liretim i¢in gerekli yatirimlara tam manasiyla sahip degillerdir. Dogal olarak
bu yatirimlar1 karsilamak ve ileri teknoloji tiretim yontemlerinden yararlanarak rekabet
diginda kalmamak i¢in makine ve teghizat igin gerekli yatirimi ithalat yoluyla gergeklestirmek
durumundadirlar. Bu durumda ihracat gelirlerinin seviyesi ne denli biiyiik olursa, ithalat ile
gergeklesecek biiyiime ve kalkinma ise o derece dnemli olacaktir. Ozellikle gelismekte olan
iilkeler agisindan kesintisiz bir biiyiime ve kalkinmanin gergeklesebilmesi i¢in yeterli

miktarda sermaye yatirimmin siireklilik arz etmesi gerekir®®,

Kisaca, gelismekte olan lilkeler agisindan ithalat 6nemi yadsinamaz. Genel anlamda
ise ihracat gelirindeki artis hiz1 ile ekonomik biiyiime ve kalkinma hizlar1 yiiksek gergeklesen

ilkeler ise devamli bir biiylime egilimindedir. Gelismekte olan lilkeler ise 6zel sermaye

% OECD Insights: International Trade; Trade & Growth, Trade and the Sources of Economic Growth, s.141
67 Ramos, 2001: 613-614
88 Serin, 1981: 39.
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yatirimlar1 ve dis ticaret iliskilerini kullanarak kisi basma yardim olarak daha ¢ok dis yardim

aldiklar1 gézlemlenir.

2.4. ULUSLARARASI TICARET VE EKONOMIK BUYUMENIN
BELIRLEYICILERI

2.4.1. Uluslararasi Ticarete Sebep Olan Faktorler

Uluslararasi ticaretin temelinin, mal ve hizmet edimleri ile bunlarin temini arasindaki
rekabet ve rekabet giiclinlin derecesi oldugu kuskusuzdur. Dogal olarak uluslararasi

anlamdaki ticareti belirleyen seyin bu rekabete neden olan unsurlar oldugu agiktir.

Rekabet guciiniin tanimma dair mikro ve makro diizeyde goriisler mevcuttur. Mikro
diizeyde yapilan tanimlamalar daha ¢ok firmalar ve endiistriler diizeyinde yapilmaktadir.
Firmalar ve endiistrilerin rekabet gicd, ilk olarak ulusal glicii ve bunun bir sonucu olarak ise
uluslararas1 rekabet giiclinli ortaya ¢ikaracaktir. Dogal olarak ticaretini ulusal smirlarinin
disarisina basarili bir sekilde tasiyan firmalar ise ticarete yon verir. Rekabet giciline sahip
firmalar, farklilagtirilmamis bulunan homojen iirtinleri daha diisiik maliyetlerle ve daha
kaliteli olarak iiretebilme iradesini tasiyorlarsa dogal olarak dis ticaret iliskisi i¢erisinde belirli
bir avantaja sahip olacaklardir. Endiistrinin rekabet giici ise kendi biinyesinde bulunan
firmalarin rekabet giicii demek yanlis olmayacaktir®®. Makro anlamda rekabet giicii ise
bireylerin gelirlerini artirmak, refah kosullarmi iist diizeye ¢ikarmak icin yapilan ¢alismalar ve
belli bir yasam standardina erismek ve bu seviyelerde kalmayi yani bunun siirdiiriilebilir

olmasini amaglayan rekabeti ifade eder’.

D1s ticaretin olusumunda ithalat ve ihracati etkileyen arz ve talep kosullari, bir tilkeden
digerine farkhliklar arz ettigi igin bu konudaki belirleyiciler gesitlidir’®. Uluslararasi ticarete
dair bir modelleme yapilacagi zaman da ihracat ve ithalata yonelik arz ve talep cergevesinde
olusturulur. Buradan da anlasilacag: iizere dis ticaretin belirleyicileri demek ayni zaman da
ithalat ve ihracatinda belirleyicileri de demek yanlis olmayacaktir. Bu noktada ithalat ve
ihracatin ne olduguna ve bunlarin olusumuna nelerin sebebiyet verdigine, hatta neden

gereksinim duyulduguna deginmekte fayda vardir.

8 Gékmenoglu, vd., 2012: 4.
0 Civi, vd., 2008: 3.
"L Yiicel, 2006: 49.
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Ihracat tanim itibariyle, bir iilkede kisi ve kurumlarca iiretimi gerceklestirilen ve
serbest dolasimda bulunan mal ve hizmetlerin, baska bir iilkede doviz karsiligi olarak
satilmasini ifade eder. Dig satim olarak da adlandirabilecegimiz ihracat, yurirlikteki gimrik
ve ihracat mevzuatia uygun sekilde, mal ve hizmetlerin giimriik bolgesi disina veya serbest
bolgelere ¢ikarilmas: anlamina gelir. Bir firma veya bunun genelinde bir iilkenin ihracat
yapmak istemesinin birkag sebebi vardir. Bunlar yeni pazarlara girerek satig ve kari artirarak
ic piyasadaki dalgalanmalarin Oniine gecilmek istenmesi, kapasite kullanim oranlarmin
yilikselmesi ile sabit maliyetleri azaltma istegi ve dengeli bir rekabet ortaminin olusmasini
saglamaktir 2. Ithalat ise, ihracatin tam tersini ifade edecek sekilde, yurt disinda iiretimi
gergeklestirilmis olan bir malin, yurt i¢i yerlesikler tarafindan alinmasini ifade eden bir dig
alimdir. ithalati yapmaktaki amag ise basit bir ifadeyle, yeterli hammadde kaynagina sahip
olmamak, bu hammaddeyi isleyecek teknik donanima sahip olmamak ve yurtiginde iiretim
kosullarindaki artan maliyetler olarak sdylenebilir. Ithalat ve ihracat, bir iilkenin dis ticaret

dengesini olusturan iki belirleyicidir.

Ithalat ve ihracat arz ve taleplerine ydnelik belirleyiciler dogal olarak uluslararasi
ticaretin belirleyicilerini olusturur. Bu noktada yurti¢i ve yurtdisindaki gelir diizeyleri, mal ve
hizmetlerin goreli fiyatlari, doviz kurlarindaki degisimler, ticaret reformlari, uygulanan para
ve maliye politikalari, AR-GE faaliyetleri, 6lcek ekonomileri, dogal kaynak yogunlugu ile

dinya ekonomisindeki egilimler, bu arz ve talebin yéninu belirler.

2.4.2. Ekonomik Biiyiimenin Kaynaklarn

Ekonomik biiyiimenin tanimini yaptigimizda, genellikle belli bir dénemde 6zelikle kisi
basma diisen GSYIH’de meydana gelen parasal artislar olduguna yukarida deginmistik.
Dolayisiyla ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorler ayn1 zamanda bu artiglara neden olan

faktorleri ifade etmektedir.

Ekonomik biiylime tzerinde etkili olan faktorler temelde, fiziki ve beseri olmak Uzere
sermaye (K), emek (L), teknoloji (T) ve dogal kaynaklar (NR) olarak kabul gérmektedir. Bu
faktorler iiretime dogrudan katilip sonug verdigi igin GSYIH’y1 dogrudan etkileme yetisine
sahiptir. Ayrica bu iiretim faktorlerinin yani sira ekonomik biiyiimeyi etkileyen birka¢ faktor
daha mevcuttur. Bunlar girisimcilik, kurumsal yapi, hiikiimet politikalar1 ve harcamalari ile

cografi yap1 olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ayrica istihdam orani, dig ticaret hacmi ile

"2https://www.iienstitu.com/blog/firmalar-neden-ihracat-yapmali (erisim tarihi:08.08.2018)
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enflasyon ve doviz kuru gibi makro ekonomik buyukliklerde ekonomik biylimeyi ciddi
anlamda etkilemektedir.

Sermaye mallari, ilk olarak hacimce biiyiik yatrimlar gerektiren ve ilerleyen
donemlerde gerek ¢ikt1 diizeyini gerekse biiylime oranini arttiran, diger mal ve hizmetlerin
uretimi ile sonuclanan islemleri gergeklestirebilmek admna tesis ve makine gibi maddi

varliklar1 ifade etmektedir.

Vasifli ve vasifsiz isgiiclinii toplamimi ifade eden emek miktar1 ve kalitesindeki artis,
ekonomik biliylime oranmni arttiric1 etkiye sahiptir. Kalite ile anlatilmak istenen, ¢alisanlarin
sahip oldugu becerilerin mevcut durumunun daha da gelistirilmesi i¢in kullanilmasi anlamina
gelir. Sayisal olarak ne kadar fazla insan galisirsa, 0 kadar fazla mal ve hizmet Uretimi
gerceklestirilir ve daha vasifli isciler yani sadece beden giicline dayanarak isgiiciine
katilmayan isciler, iiretim siirecine dahil olduklari zaman ise yiiksek degerli mallar ve

hizmetler iiretiminin gerceklesmesine yardimci olurlar.

Teknoloji, ekonomik biiylimeyi saglamasi agisindan farkl tiirlerdeki mal ve hizmetleri
Uretmek igin kullanilan yontemleri ve teknikleri icerir. Yontem ve teknik olarak daha iyi
durumda bulunan bir teknoloji, daha hizli tiretim saglar ve ekonomik biiylime oranini arttirir.
Bu yeni bir teknolojinin icat edilmesi veya var olan teknoloji Uzerinde arastirma ve gelistirme
tekniklerine yatirim yaparak siirece bagh bir iyilestirme saglanabilmektedir. Bir Ulkede
iretilen mal ve hizmetler, ya etkinlik seviyesini artiracak sekilde tiretim teknolojinin
gelistirilmesi ya da ayni iiretim teknoloji ile daha ¢ok ¢ikti alinmasi sayesinde miimkiin
olmaktadir. Klasik ekonomik diisiince ¢ergevesinde biiyiime ise sermaye birikimi, is bolimii
ve uzmanlasma ile makinelesme ¢ercevesinde degerlendirilmistir. Yani iiretim artisina neden

olan teknolojik gelisme biiyiimeye yardimci olur.

Dogal kaynaklar ise, dogada var olan ve ekonomik anlamda kullanilabilme degeri olan
tim varliklar1 kapsar. Aynmi vasifli emekte oldugu gibi dogal kaynaklarmm miktar ve
kalitesindeki bir artiga ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir. Ekonomik biiyiime oranini ciddi
anlamda etkileyeme giicline sahip olan dogal kaynaklar arasinda ise fosil yakitlar, degerli

metaller ve madenler, okyanuslar ve denizler ile birlikte vahsi yasam gosterilebilir™.

Sermaye, emek, teknoloji ve dogal kaynaklar ekonomik biiylimenin temel yap1 taslari

olmakla birlikte, bunlar1 destekleyen ve biiyiimenin yapisal anlamda daha saglam temellere

73 https://xplaind.com/810635/determinants-of-economic-growth (erisim tarihi:18.06.2018)
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inga edilmesini saglayan destekleyici bir takim kosullardan da bahsetmek miimkiindiir. Bunlar
mikro ekonomik anlamda ifade edilen firma ve endustri dinamikleri igerisinde verimlilik
artiglari, yalnizca fiziksel degil ayn1 zamanda beseri sermayenin olugmasma da etki eden
sosyal kosullar, karar mercii tarafindan uygulanan politikalar ve bunlarin sonuglar1 —Ki burada
vergilendirme politikalar1 ve hiikiimet harcamalariin boyutlar1 nemlidir-, yurutilen AR-GE
faaliyetleri ¢ercevesinde finansal sektoriin ekonomik biiyiimeyi Odiillendirici niteligi ve
yatirim tesvikleri ile artan kiiresellesme ile pazar rekabeti neticesinde gelisen uluslararasi
ticaret gibi bircok makro unsur ekonomik buyimeyi olumlu ve ciddi anlamda
etkilemektedir’®. Sonug itibariyle ekonomik biiyiime mikro temelli makro olgularm birbirileri

ile etkilesimi sonucu gerceklesmektedir.

2.5. ULUSLARARASI TICARET VE BUYUME TEORILERI

2.5.1. Rybczynski Teoremi

Ingiliz ekonomist Rybczynski tarafindan 1955 yilinda ortaya atilan teoreme gore, iki
mall1 ve iki faktorli bir ekonomi modelinde ve tam istthdam kosullar1 altinda, yalnizca tek bir
faktor arz1 arttirilirsa, yogun olarak kullanilan iiretim faktoriine bagli olarak olusturulan mal
arz1 genislerken daha az yogun kullanilan mal ise azalacaktir. Ekonomik biyume faktor
artisgina bagh olarak gerceklesirken, bu faktorlerin hepsi ayni oranda artis gostermeyebilir.
Ornegin, Uretiminde sermaye-yogun iiretim faktdrleri kullanilan bir mal ile emek-yogun
iiretim faktorleri kullanilarak iiretilen mallar i¢in, emek stokunun arttig1 varsayilirsa, sermaye
arz1 azalacaktir. BOylece emek-yogun sektdrde iiretim artis1 saglanacaktir °. Uluslararasi
ticaret ve ekonomik biiyiime agisindan ihracata konu olan mallarda bir faktoriin yogunlagmasi
ticaret artiric1 bir etki yapmaktadir. Ancak, faktdor yogunlugu ithal edilen malin iiretimine
kayarsa ihra¢ malin iiretimi azalir ki bu da uluslararas: ticaret azaltici etki olusmaktadir.
Ayrica ticareti azaltici etki kisa vadede GSYIH’yi azaltsa bile uzun vadede ithal edilenin ihrag
edilmesiyle GSYIH’yi artiracagi diisiiniilmektedir ®. Teorem, faktdr arzindaki dengesiz
biiylimenin, sabit emtia fiyatlarinda, iki faktoriin ¢ikt1 seviyesinde gii¢lii asimetrik

degisikliklere yol agtigmn1 gostermektedir.

" Baily, 2003: 23
5 Seyidoglu, 2013: 126.
6 Temel, 2016: 6.
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Grafik 2.1: Rybcyzynski Teorisi
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Emek faktorii biiyiirken sermaye sabit kalirsa, goreceli fiyatlar orani sabit kalmak
kosulu ile iiretim dengesi EO noktasindan E1 noktasina kayar ve emek yogun mal iiretimi

artarken sermaye-yogun mal tiretimi mutlak olarak azalacaktir.

2.5.2. Hicks Teoremi

Ekonomik biiylimenin dis ticaret hadleri tizerindeki etkisini ele alan Hicks teoremi, iki
iilkeli bir modelde herhangi bir nedenle emek verimliligi artis1 neticesinde ortaya ¢ikacak olan
dis ticaret bilangosu durumlarin1 gézler oniine sermektedir. A ve B olmak {lizere iki iilke
varsayimi ile, A ililkesinde emek verimliligi artarken B Ulkesinde ise sabit kaldig1 varsayimi
altinda, emek verimliligindeki artis para arzindaki artistan daha kii¢iik bir seviyede
gerceklesirse A iilkesindeki dis ticaret bilancosu aleyhte gelisme gosterecektir. Ihracata
yonelik olarak verimlilik artis1 yani ihracata yonelik bir buyiime durumu halinde bilanco, B
iilkesinin ithal mallarina yonelik olan talep esnekligi yiiksek ise A iilkesi lehine, degil ise B
iilkesi lehine bir gelisme gosterecektir. Ithalata yonelik biiyiime durumunda ise dis ticaret

bilangosu A Ulkesi i¢in lehte olacaktir’’.

Hicks, pratikte bir iilkede olumsuz ticari kosulur yasandiginda altin veya doviz gibi
elde tutulan bir rezerv kaybinin neden olacagi 6ddemeler dengesindeki olusacak bir agiktan
bahseder.Bununla birlikte analiz Amerikan ve Ingiliz ekonomileri arasinda gerceklestirilen dis

ticaret lizerinden ele almmustir. Kisacasi, ihracata yonelik dretim yapan bir endistrideki

" Hicks, 1953: 128.
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verimlilik artis1 neticesinde ihracatgi iilke dis ticaretten zararli ¢ikarken, ithalata yonelik bir
ticaret politikasi benimsenmesi neticesinde ithalat¢r iilke bu ticari ilisgkinden olumlu yonde

etkilenecek ve kazangh ¢ikacaktir.

2.5.3. Bhagwati Teoremi

Bhagwati’nin analizi, tam istihdam kosullar1 altinda bulunan iki iilkeli bir modelde ve
iki malin tiretildigi varsayimi altinda gerceklesmektedir. Ekonomik biiylimenin tek bir lilkede
gerceklestigi ve diger iilkede (diinyanin geri kalan1 da denilebilir) herhangi bir biyime
durumu olmadig1 da ayrica varsayilmaktadwr. Biiylimenin sonucunda dis ticaret hadleri
gelismekte olan {ilke aleyhine donerse, lilke biiyiimenin saglamis oldugu gelir artisindan daha
biiylik oranda bir refah kaybina ugrayabilir. Analiz teklif egrileri yardimi ile
gerceklestirilmesinin yani sira gercekte gerceklesmis denge kosullarinin incelenmesiyle de
gerceklestirilmistir’®. Bir baska deyisle, ekonomik biiyiimenin ardindan gergeklesen dis ticaret
hadlerindeki bozulmalar refah artisindaki pozitif etkiden biiyiik olmasi tiikketim iizerinde
negatif bir etkiye sahip olarak refah seviyesini azaltmaya baslayacaktir°. Literatiirde bu
olguya ayni zamanda ‘“yoksullastiran biiyiime” de denilmektedir. Ulusal gelir seviyesi diisiik
olan iilkelerde dis ticaretin artisina bagli olarak dis ticaret hadlerinin bozulmasi tilkeleri bu
sekilde bir yoksulluga siiriikleyebilmektedir. Bu durum o6zellikle kiigiikk ac¢ik ekonomiler

olarak bahsedebilecegimiz gelismekte olan iilkeler nezdinde gegerlidir.

Grafik 2.2: Yoksullagtiran Biiyiime
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78 Bhagwati, 1958: 2.
" Yapar Sagik, 2009: 168.
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Dis ticaret hadleri, biiyiime 6ncesinde TT1 seklinde iken, refah diizeyi iilke adina C1
kayitsizlik egrisine teget oldugu noktada gergeklesmektedir. Ekonomik biiyiimenin
gerceklesmesinin ardindan ise dig ticaret hadleri TT2 seviyesine gelecek sekilde iilkenin
lehine olmayan bir sekilde donecek ve iilke refah seviyesi bu durumda TT2 dis ticaret
hadlerin C2 kayitsizlik egrisine teget oldugu noktada gergeklesecektir. C2 kayitsizlik egrisi
iizerindeki bir refah seviyesi durumu Cl1 seviyesinin altinda yer aldigi i¢in iilke refahi

gerileyecektir.

Yoksullagtiran biiyiime durumu ger¢ek hayatta sik¢a rastlanilan bir durum olarak
gorilmez. Bunun sebebi ise talep kosullarmin diinya seviyesinin tiretim artiglar1 diizeyinde bu
sonucunu  doguracak nitelikte olmast ve Dbiiylime seviyesinin diinyada bunu

dengeleyemeyecek kadar artmamasi gibi nedenlerin birlikte ortaya ¢ikmasi gerekir®.

2.5.4. Johnson Teoremi

H.G. Johnson biiyiimenin dis ticarete olan etkilerini incelerken, bunun {i¢ bi¢cimde
kendini gostereceginden bahsetmektedir. Bunlar teknik anlamda ilerleme, sermaye birikimi ve
niifus artig1 seklindedir. Burada 6nemli olan husus bu ¢ blylme tirinin hangi sektor veya
bolgede ¢iktig1 6nemsenmeden her biri i¢in ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerektigine iliskindir.
Johnson biiylimenin ithal mallar1 talebi iizerindeki etkilerinden yola ¢ikarak, ithal mali
talebinin biiyiime oraninda yani ithal mallar1 talebiyle ihra¢ mallar1 arzinin biiyiime oraniyla
ayni oranda artmasini notr buylime; bliylime oranindan daha az oranda artmasini ige yonelik
blyime ve biliylime oranindan daha ¢ok oranda artmasini ise disa yonelik biiyiime olarak
nitelendirmektedir. Bunlar belirleyen ise tam uzmanlasma durumunda milli gelirin artmasina
bagh talebin gelir esnekligidir. Ekonomi icerisinde emek faktorii bollasmigsa, liretim artisi
emek-yogun kullanilan sektérde artacaktir. Tarmm sektoriinde bunun yogun olarak
kullanilacag1 da varsayilacak olursa bu durumda tarimsal iiretimde bir artis gézlemlenecek
biiylime digsa yonelik olarak gerceklesecektir. Sanayilesmis iilkelerde ise bununla es zamanlh
olarak sanayi mallar1 liretiminde bir gerileme gozlemlenecektir. Sermaye birikiminde artig
olmas1 durumunda ise bunun tam tersinin gergeklesecegine vurgu yapilmaktadir. Teknolojik
gelismenin hangi alanda ortaya ¢iktigmma bagl olarak ise iilkelerin sanayi mi yoksa tarim
tilkesi mi olduguna gore biiylimenin yonii ige veya diga yonelik olarak bir 06zellik

goOsterecektir.

8 Seyidoglu, 2013: 134.

40



Johnson iki tilkeli bir model kullanarak dis ticaret hadlerinin ne sekilde degisecegini

ve biiylimenin yoniinii ne sekilde tayin edecegini ise su sekilde modellemistir;
Rpm = &Ra- ngm/ﬂa + Ym- 1

Rpm, sanayi iiriinlerinin nispi fiyat degisikliklerini; Ra, tarmm iilkesi biiylime oranini; &,
tarim tlkesinin ithal mallara olan talebinin gelir esnekligini; Rm, sanayi Ulkesi buyime
oranini; €m, sanayi iilkesinin ithal mallara olan talebinin gelir esnekligini; na, tarim tlkesinde
ithal mallarmna olan talebin fiyat esnekligini ve nm yine aym sekilde sanayi tilkesindeki ithal
mallara yonelik olan talebin fiyat esnekligini ifade etmektedir. I]a+ nm-1 esneklik faktorinu
anlatir ve ihra¢ mali ucuzlayan iilkenin dis ticaret bilangosundaki dizelmeyi ifade eder.
Dengeli biiylimenin saglanmasi i¢in, karsilikli dis ticaret iglemlerini gergeklestiren higbir
iilkenin yararma veya zararina olacak sekilde etkilenmemesi gerekir. Bu durumda ise denge

kosulu “£2Ra = EmRm” olarak ifade edilebilir®?.

2.6. ULUSLARARASI TICARET VE BUYUME STRATEJILERI

2.6.1. ithalat ikameci Bilyiime Stratejisi (Import Subsutition)

Ithalat ikamesi, bir iilkenin gecmis donemlerde ithal ettigi mallarm bir kismini veya
tamammi iilke icerisinde iiretmeye baslamasi anlamma gelmektedir. I¢c piyasaya yonelik
iiretim ve yogun korumacilik politikalarmm kullanildig1 bir modeldir. ithalatin arza oraninm
veren belli bir zaman igerisindeki degisimini vermesi agisindan dinamik olan ithal ikamesinin
biiytikligl, gerceklestirilmesi beklenen ithalat ile gerceklesmis ithalat arasindaki pozitif
farktan bulunabilir. Ithal ikameci sanayilesme stratejisinin temelinde, ithal edilen mallar
nedeniyle yabanci freticilerin elinde bulundurdugu piyasalardan devralarak, kotalar,

kisitlamalar ve tarifeler yoluyla yerel piyasanin korunmasi vardir®,

Ithalat ikamesine yonelik olarak benimsenen biiyiime stratejisi genellikle iki asamada
gerceklesmektedir. Bu asamalardan ilki, yurticinde iiretimi gerceklestirilen ve yurtici piyasa
kapasitesine dolduran tiiketim seviyesine erisildiginde sonlandirilmasi asamasidir. ikinci
asamada ise {Uretimi gerceklestirilen ara ve yatwrim mallarmin yurtici pazarda
gerceklestirilmesini veya yurtigi pazarin yaninda iiretimi dis pazarlara agmak seklinde

ongoriilmektedir. Fakat bu noktada ara ve yatirim mallarini tiretmek i¢in yiiksek maliyetli

81Erkok Yilmaz, 2010: 172.
82 Seyidoglu, 2013: 540.
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girdi arayisinda olan {reticiler agisindan yiiksek maliyetlerle karsilasmak kagmilmaz
olabilir®. ithalat ikameci sanayilesme ve ticaret politikalarmin cazip hale gelmesini saglayan
ise, yerli girisimcileri yurtici piyasalarda yerel olarak tretilmekte olan mallar igin yeni
pazarlar gelistirmeye zorlamak yerine onlarin mevcut olan piyasalarda daha etkin kilmaktir.
Ayrica, ithal edilen nihai mal ve hizmetleri ikame edecek sekilde yurti¢i piyasalarda katma

degeri yiikselterek, doviz tasarrufu saglamasi agisindan dogrudan bir etkide bulunacaktir®,

Ithalat ikameci sanayilesme modelinin temel dzellikleri kisaca, i¢ pazarin yani ulusal
pazarin uluslararas: rekabete karsi korunmasi, sanayi sektoriine yapilan yatirimlarin tesviki,
kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan gerceklestirilen ara mal iiretim diizeyinin arttirilmasi,

gelir ve iicret politikalari ile i¢ talebin arttirilmasi hedefleri yer almaktadir.

1929 Biiyiik Buhranin, muazzam bir talep yetersizligine yol a¢masi ve sonraki
donemde uluslararasi ticaretin %30 civarindaki ciddi dustst, tilkelerin ithalat ve ig
piyasalarinin korumak i¢in ithalat kota ve tarifeleri gibi uygulamalar1 devreye sokarak
ekonomilerini korumaya yonlendirmesi, ithalat ikamesi bliylime stratejisinde doniim noktasi

olmustur®.

Ithal ikamesini 6l¢mek icin gelistirilen iki ydntem bulunmakla beraber, ithal ikamesini
Olemek dogru ve akla yatkin sonuglar vermez. Ciinkii yurtici iiretime bagh olarak hesaplanan
ithalat, talepte meydana gelen degisiklikler, fiili ithalatin azalmas1 ve dis ticaret bilancosunu

etkileyebilir. Buna gore basit anlamda ithalat ikamesi;

Mit = (1+d)Mo

M. = (l+m)|\/|o
AM = Mt — My
AM = (d — m)Mo

seklinde formiile edilebilir. Burada Mo, donem bas fiili ithalati; M1, donem sonu fiili ithalati;
M.t, dénem sonu fiili ithalat tahminini; d, talep artis hizmi; m, ithalat artis hizmi ve sonug
olarak ise Mo ithalat ikamesini bizlere verecektir. Bu hesaplama yonteminden de anlasilacagi

gibi ithalat ikamesi yurtici taleplerdeki artis hiz1 ile ithalat artis hiz1 arasindaki farkin, donem

8 Yapar Sagik, 2009: 164.

8 Soligo ve Stern, 1965: 250.

8 https://www.investopedia.com/articles/investing/011416/exportled-growth-strategies-through-history.asp
(erisim tarihi: 29.05.2018)
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bas1 fiili ithalat ile carpimi neticesinde elde edilecektir. Eger d > m ise o donem i¢in ithalat

ikamesi gerceklesmis anlamma gelir®.

Ithalat ikameci politikalarin genellikle, ekonomik etkinliklerin tarim ve madencilik
gibi sektorlerde yogunlastig: iilkelerde goriiliir. Uretim yapisindan kaynakli ve Kkitlesel
yoksullugun hakim oldugu bu iilkeler, uluslararasi ticaretin faydalarindan yararlanabilmek
adina bu iiretim yapisini degistirerek sanayilesmeleri gerekir. Ciinkli son derece liretken
durumda bulunan ve sanayilesme asamasinin iist seviyelerinde bulunan iilkelerin varhigi
diistiniildiigiinde, ithalat¢1 bir ekonomi anlayigindan kurtulmak ve ithal edilen bir dizi Grini
iretecek yeni faaliyetler yapmaya odaklanmalidir. Boylece ekonomik yapt degiserek
gelisecek ve gelecek donemlerde kalkinma ve biiyiime hedeflerine katkida bulunan
uluslararasi ticaret miimkiin kilinacaktir. Yani disa agik ve ihracatgi bir ekonomik yontem

benimsenecektir®’.

Ithalat ikamesi sanayilesme ve ticaret politikalari, kaynak dagiliminda etkinligin
saglanamamasi ve tiiketici refahin1 diisiirdiigii i¢in kaynak israfi; toplam ithalat seviyesinden
cok ithalatin bilesimini etkiledigi i¢in disa bagimlilik; ihracat endiistrilerinin lehine olmayan
bir sekilde carpiklik; disa bagimliligin artmasi nedeniyle dis borg¢ yiikiiniin artis1 ve artan

issizlik ile iilkeye yabanci bir sanayi yapisi olusturmasi gibi bir¢ok soruna neden olmaktadir®,

2.6.2. Thracata Yénelik Biiyiime Modeli (Export-Led Growth)

Ihracata yonelik biiyiime modeli, dis pazarlara odaklanarak iiretim kapasitesine
artirmay1 hedefleyen bir biliyiime ve kalkinma stratejisidir. Disa agik biliylimeye yonelik
gelistirilen modeller, ithalat ikamesi buyime stratejisinin yetersizligi karsisinda yerini almistir

demek pek yanlis olmaz.

Ihracata yonelik biiyiime stratejilerinin énemli bir hale gelmesini esas nedeni,
uluslararasi ticarete agilan bir ekonominin, tiretimde is boliimii ve uzmanlasmaya gidilmesini
saglamasinin yani sira atil halde bulunan kaynaklarin iilkede daha fazla iiretim ve ticaret
yapilmasimi saglayarak toplum refahini artirmasidir. Digsa agilan ekonomiler, uluslararasi

teknoloji transferleri ile Uretim yontem, teknik ve kapasitelerini gelistirerek, yine dis

8 Ertiziin, 1976: 155-156.
87 Bruton, 1998: 3.
8 Seyidoglu, 2013: 543.
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piyasalarla entegre olabilme imkanina sahip bulunur. Tim bunlarin yani sira dis ticaret,

piyasalarin tekelci giiciinii kirarak fiyatlarin tiiketici lehine degismesine neden olur®®.

Ikinci Diinya Savasinin akabinde ortaya ¢ikan korumacilik politikalar1 yerini 1980°1i
basindan itibaren ihracata dayali biiyiime modellerine biraktigini gérmekteyiz. Bunun nedeni
ise Ozellikle Dogu Asya kaplanlar1 olarak bilinen Hong Kong, Tayvan, Gliney Kore ve
Singapur’un 1960’11 yillardan beri siiregelen yiiksek ve siirdiiriilebilir biiylime oranlarinin bu
sekilde ortaya ¢ikmasidir. Bu donemden sonra ¢ogu arastirmaci ve politika yapici i¢in ihracata
yonelik bliylime modeli ile ihracat yapmaya yonelik tesvikler, bilhassa gelismekte olan
tlkeler igin geleneksel ve ortak bir akil olarak kabul gormeye devam etmistir®. Asya
Kaplanlari, rekabet¢i bir ihracat ortami olusturmak igin diisiik degerli bir doviz kuru
belirlemis, otomotiv ve elektrik- elektronik gibi sektorlerdeki rekabetci yapmin yabanci
teknolojiler ile verimli bir sekilde kullanmiglardir. Tiim bunlar ise dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari ile desteklenmistir®?.

Dogal olarak, 6zellikle gelismekte olan iilkeler, bu ve buna benzer 6rnekleri kendileri
acisindan da ekonomik biiyiime ve kalkinmanimn bir tetikleyicisi olarak gérmeleri sonucu

ekonomi politika ve stratejilerini ihracat ve dis ticarete agik olacak sekillendirmektedir.

Sekil 2.1: Disa A¢ikhik Argiimanlar:

DISA ACIKLIK
ARGUMANLARI
' |
KARSILASTIRMALI POLITIK EKONOMININ . .
USTUNLUKLER FAYDALARI TICARETIN YARARLARI

Kaynak: Palley, 2011:4

8 Saglam ve Egeli, 2015: 516.

% Medina-Smith, 2001: 2.

91 https://www.investopedia.com/articles/investing/011416/exportled-growth-strategies-through-history.asp
(erigim tarihi: 29.05.2018)
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Ihracata yonelik biiyiime fikri, gelismekte olan iilkeler i¢in (¢ argiiman Ulzerinde
durmaktadir. Bunlardan ilki Hecksher-Ohlin-Samuelson tarafindan gelistirilen faktor
donatimina dayali karsilagtirmali {istiinliiklere dayanir ve farkli sermaye-emek oranina sahip
ekonomiler arasmdaki ticaret kazanclarmi gésterir. ikincisi, politik ekonomiden faydalanarak
rant arayigini kontrol etmeyi anlatarak ithalat ikameci sanayilesmeye karsi ¢ikar. Sonuncusu
ise biiyiime i¢in daha fazla verimlilik artisina sebep olan teknoloji ve bilgi yayilimina izin

verecek sekilde ekonominin disa agilmasmin faydasi seklindedir®?.

2.7. TURKIYE’DE VE DUNYA’DA DIS TICARET TRENDLERI VE BUYUME
POLITIKALARINA YONELIK GELISMELER

Tirkiye, 24 Ocak 1980 yilinda disa agik sanayilesme politikalarima gegme karari
aldiktan sonra dis ticaret islemlerinin yogun bir sekilde artisina bagh olarak yillar icerisinde
ihracat ve ithalat oranlarinda gozle goriiliir bir artis ger¢eklesmistir. 1980 sonrasi donemde,
ozellikle dis ticaret hacmi 10 milyar dolardan 390 milyar dolar seviyelerine gelmistir. Yani
Tirkiye, dis ticareti igsellestirerek ekonomi politikalarmin yoniinii bu yonde diizenlemeye
gayret etmistir. [hracatin ithalat1 karsilama oranmin da 1980°li yillardan sonra artt1g1 asikardir.
Fakat bu oranm istikrarsiz bir sekilde hareket ettigini gormekteyiz ve %70 seviyesinin
iizerinde pek kalamamustir. 2017 TIM Ekonomi ve Dis Ticaret Raporuna gore, gelisen ve
gelismekte olan iilkelerin biiyiime performanslar1 farklilik gostermektedir. Blylme
performansi, 6zellikle 2008 krizi sonrasi diinya ekonomisinin dengeli ve kalic1 olmasindan
ziyade daha istikrarsiz bir biiylime diizeyi izledigi gézlemlenmistir. Diinya ekonomisindeki
yasanan bu istikrarsiz biiyiime egiliminin baslica nedenlerini ise Cin ekonomisinde yasanan
yapisal doniisiimler basta olmak iizere, kiiresel mali piyasalardaki kosullarin belirleyici
etkileri, emtia ve Ozellikle enerji fiyatlarindaki disiikligiin {ilkelerin jeopolitik konumuyla

alakali olarak i¢inde bulundugu siyasi iliskiler gostermek miimkiindiir.

Kiresel ve bdlgesel ekonomik iliskiler 1s18inda Tiirkiye, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) 27790 sayili ve 29 Agustos 2018 tarihli “Dis Ticaret Istatistikleri Haber Biilteni” ne
gore 2018 yili Temmuz ayina ait gegici dis ticaret verileri incelendiginde, ihracat oranmni 2017
yilinin ayn1 ayma gore %11,6 artarak 14 milyar 77 milyon dolara ytikseltmis, ithalat oranim
ise %6,7 azalarak 20 milyar 59 milyon dolar seviyelerinde gergeklestirmistir. Tablo 2.1°de de

goriilebilecegi gibi ihracatin ithalati karsima orani ise %67,2 seviyesine geriledigini

%2 palley, 2011: 4.

45



gormekteyiz. En cok ihracat yapilan iilkelerin basinda Almanya, Birlesik Krallikk ve ABD
gelirken ihracatini en ¢ok arttiran sektorler ise miicevher %177,2, celik %43 ve yas meyve ve
sebze %10,2 oraninda olacak sekilde gergeklesmistir. En fazla ihracat yapan sektorler ise
otomotiv, hazir giyim ve konfeksiyon, kimyevi madde ve mamulleri ile ¢elik ve miicevher

sektorleridir.

Teknoloji yogunluguna gore dis ticaret verileri incelendiginde ise yine TUIK biilteni
incelendiginde, Uluslararast Sanayi Smiflandirmast olarak bilinen ISIC Rev.3 siniflamasi
icinde yer alan imalat sanayi Uriinleri teknoloji yogunluguna gore dis ticareti olusturmaktadir.
2018 Temmuz ayinda ISIC Rev.3’e gore imalat sanayi iirlinlerinin toplam ihracattaki pay1
%94,9’dur. Yiiksek teknoloji lirlinlerinin imalat sanayi iriinleri ihracati i¢indeki pay1 %2,8,
orta yiiksek teknolojili iiriinlerin pay1 ise %37,1’dir. Imalat sanayi iiriinlerinin toplam
ithalattaki pay1 ise %78 ve yine 2018 Temmuz ayinda yiiksek teknoloji tiriinlerinin imalat
sanayi iriinleri ithalat1 icindeki pay1 %13,5, orta yiiksek teknolojili liriinlerin pay1 ise %42,8

olarak ger¢eklesmistir.

Tiim bunlarin yaninda son dénemlerde kiresel anlamda ekonomik buyiumeyi etkileyen
bazi 6nemli olaylar yasanmistir. Bunlarin basinda 2008 Mortgage krizi sonrasi gelismis
iilkelerin uyguladig1 diisiik faizli genisletici para politikalar1 gelmektedir. Ayrica Cin’in i¢
piyasalara yonelik uyguladigi politikalar1 ihracat ve yeni yatirimlara dayali ekonomik biiylime
anlayiginin daha oniine koymasi, kendisi ile ticari ve ekonomik baglanti seviyesi yiiksek olan
iilkelerin biiylime performanslarini da olumsuz etkilemistir. Biiylik Britanya’nin Avrupa
Birligi’nden ayrilma karar1 almasi yani Brexit ve Donald Trump’in Amerika Birlesik
Devletleri’nin yeni baskani segilerek sundugu ve “Trumpeconomics” diye tabir edilen
politikalar1 beklentilerin aksine yasanan ekonomik gelismeler diinya piyasalarda yasanan son

doneme damga vuran gelismeler olarak dikkat ¢gekmektedir.
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Grafik 2.3: Tiirkiye’de ve Diinya’da Biiyiime Oranlari, 1990-2017 (Yilik %)
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Kaynak: Diinya Bankas1 veri tabanindan alman veriler ile diizenlenmistir.

Grafik 2.3 incelendigi zaman biiyiime oranlarinin, Tiirkiye ekonomisi agisindan
ozellikle kriz donemlerinde negatif bir seyir izledigi gorulmektedir. Bununla birlikte dinya
ekonomisinin kiiresel bir biitiin olarak ele aldigimizda ise genel anlamda ekonominin
durgunluk ve kriz donemlerinde biiylime performansmin yavasladigini fakat ¢ogu zaman

pozitif anlamda biiylimeye devam ettigini géormekteyiz.

Uluslararasi ticaret agisindan ise kiiresel piyasalarda yasanan genel egilimler yukarida
anlattigimiz olaylar ile baglantili olarak bazi degisimler gostermektedir. Ozellikle mal
piyasasindaki talep dislikligii ve ige yonelen ekonomi politikalar1 ile korumacilik
uygulamalarindaki artis, dis ticaret anlagsmalarinin azalmasi tedarik zincirinde yasanan
zayiflik, atil kapasitelerin yatirim talebi ve yatirim mali egilimini azaltmasi, gelismekte olan
tilkelerin  ekonomik performansinda goézlemlenen gerilemeler, yine Cin’in dinya
ekonomilerinin etkileme giicii gibi nedenlerden dolay1 diinya mal ticaretinde son donemlerde
bir yavaslama ve performans diisiikliigii ortaya ¢cikmistir. Tiim bu gelismeler 15181inda ise
Grafik 6’da da gorebilecegimiz gibi diinya mal ve hizmet ihracat ve ithalatinin yillar

icerisindeki artig ve azalig oranlar1 birbirine paralel bir seyir izlemektedir.
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Grafik 2.4: Tiirkiye’de Biiyiime ve Disa Agikhk, 1990-2016 (%)
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Kaynak: Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilen veriler ile diizenlenmistir.

Tirkiye dis ticaret rakamlar1 yukarida degindigimiz kiiresel gelismeler 1s18inda ve
yillar bazinda incelendiginde, 6rnegin 2008 krizinde oldugu gibi, dis diinyada yasanan
gelismelerden etkilenmistir. Ayrica Tiirkiye nin bulundugu jeopolitik konum itibariyle komsu
Ulkelerde yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler ile birlikte kendi i¢ piyasasina yonelik
olarak izledigi ekonomi politikalar1 dig ticaretin onemli belirleyicileri olmustur. Tiirkiye
ekonomisine dair mal ve hizmet ithalat ve ihracatinin gosterildigi Grafik 2.4 incelendiginde
Ozellikle 1990-2002 arasi1 donemde siyasi belirsizliklerin ve hiikiimetin kurulamadigi
donemlerde biiyiime oranlar1 istikrarsiz bir yol ¢izerken, dis ticaretin GSYIH den aldig1 pay1
ifade eden disa agiklik orami diizeylerinin ise istikrarli bir sekilde artmaya devam ettigi
gOzlemlenmektedir. Bununla birlikte 2002 yilindan sonra uygulanmaya baglayan ortiilii
enflasyon politikasi ile birlikte siyasi belirsizlik ortaminin basindaki kara bulutlarin dagilmasi
ile ithalat ve ihracat miktarlar1 artig gostermistir. Ancak o©zellikle kriz ddnemlerinde
durgunlasan ekonominin biiyiime oranlarindaki artisin seviyesi ise sert diigmektedir. Bu bize

yapisal anlamda daha kuvvetli politikalar izlenmesi gerektigi ifade etmektedir.

Dis ticaret islemeleri ¢ercevesinde 2016 yilina gelindiginde ise ihracat seviyemizin
142,5 milyar dolar civarinda seyrettigini gdormekteyiz. Bir onceki yila goére bu oran %0,9
azalmis olsa da bu durum kiiresel ticaretteki gelismelere paralel olarak yasanmustir. Ayrica
sunu belirtmekte fayda vardwr ki, gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin uluslararasi

piyasalardaki fiyatlar1 ve hacmi etkileme giicli diisiik oldugundan kiiresel gelismelerden
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kolayca etkilenebilmektedir. Thracatimizin bu dénemde milli gelirden aldig1 pay ise %16,6
olarak gergeklesmistir. Diinya mal ticareti deger bazinda %3,2 kii¢iilirken Tiirkiye’de ise bu
azalma orani yukarida da degindigimiz gibi %0,9 ile gergeklesmistir. Yani diinya mal
ticaretinin yil icerisindeki performansindan daha iyi bir performans gdstermistir. Bununla
birlikle diinya mal ihracati i¢erisinden aldigimiz pay %0,89 ile otuz birincisirada yer almamizi

saglamustir.

Ekonomik faaliyet alanlarina goére, imalat sanayimizin ihracattan aldigi pay en
yiiksektir ve bu oran %93,7’dir. Imalat sanayini ise %3,8 ile tarim ve ormancilik faaliyetleri
takip etmektedir. Mal gruplar1 igerisinde, ara mali ihracati yine toplam mal ihracati i¢indeki
pay1 %46,9, tiketim mallarinin pay1 %41,3 ve yatirim mallarinin pay1 ise %11,2 olmustur.
Tim bu ihracat faaliyetleri doviz tiirlerine gore incelendigi zaman ise Tiirk liras1 kullanim
oran1 %35,5 seklinde gerceklesmistir. Avro %48,2 ve dolar ise %42,6 ile ihracat islemleri

icinde en ¢ok kullanilan doviz tiirleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Grafik 2.5: Tirkiye Mal ve Hizmet ihracat ve ithalati, 1990-2016 (Milyon $)
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Kaynak: Diinya Bankas1 veri tabanindan alman veriler ile diizenlenmistir.

1980 yilindan sonra, ithalat ikameci sanayilesme politikasindan vazgecilerek disa agik
bir sanayilesme ve bilylime politikasinin belirlenmesi neticesinde dis ticaret rakamlarinin
arttigm gdrmekteyiz. Ozellikle dis ticaret hacmi bu ddénemde &nemli dlgiide artarken dis
ticaret dengesinin ise siirekli ve artan oranda olarak agik vermektedir. Thracatin ithalat:

kargilama orani yine istikrarsizdir ve %70 esigini pek gecememektedir. Fakat son donemde bu
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oranin daha tutarli hareket ettigi asikardir. Yani bu oranlarda biiyiik degisimler ve farkliliklar

yasanmamaktadir.

Tablo 2.1: Tiirkiye’de Yillara Gore Dis Ticaret Verileri, 1980-2017 (Bin $)

Ihracatin

Dis Ticaret Dis Ticaret ithalat

Dengesi Hacmi Karsilama

Balance of Volume of Orani

foreign trade foreign trade Proportion of

Deger Deger imports covered

Yillar Value Value by exports
Years (%)
1980 - 4999 242 10 819 486 36,8
1985 - 3385 367 19 301 386 70,2
1990 -9 342838 35 261 413 58,1
1995 -14 071970 57 346 052 60,6
2000 - 26727914 82 277 727 51,0
2005 - 43297 743 190 250 559 62,9
2010 - 71661113 299 427 551 61,4
2015 - 63 395 487 351 073 230 69,4
2016 - 56 088 651 341 147 819 71,8
2017 - 76 806 711 390 792 592 67,1

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, TUIK

Tablo 2.1 incelendigi zaman, 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda ekonomide uygulanan

yapisal ve stratejik degisimler ile birlikte dig ticaretin seyrini su sekilde yorumlamak

miimkiindiir. 1980 sonras1 donemde dis ticaret hacmi siirekli olarak artig gdstermesine ragmen

dis ticaret dengesi ise silirekli ve artan oranda aciklar vermeye devam devam etmistir. Bunun

icerdigi anlami ise su sekilde analiz etmek gerekir; ihracat ve ithalat oranlarimiz son 38 yil

boyunca artmustir fakat bu artis istikrarli degildir. Ciinkii ihracatin ithalati1 karsilama oranina

dikkat etmek gerekirse donemler arasinda bu noktada bir istikrarsizlik goze carpacaktir.

Bunlarin yani sira dis ticaret dengesinin milli gelirimize oran1 2016 yili itibariyle %6,5 olarak,

dis ticaret hacminin milli gelire orani ise %39,1 olarak ger¢eklesmistir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK BiR iINCELEME: TURKIYE ANALIZi

Calismamizin bu kisminda, uluslararasi sermaye hareketleri gercevesinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin, uluslararasi ticaret ve ekonomik biiyiime ile olan iligkileri,
Turkiye ekonomisi igin belirlenen donem araligindaki zaman serilerinden yararlanarak
ekonometrik bir agidan incelenecektir. Ozellikle ekonomik bilyiime lizerinde, ticaret hacmi ve
kapasitesi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkileri ele alnarak, bu g
parametrenin karsilikli iliskilerine de deginilmis ve anlamliliklar1 test edilmistir. Bu kapsamda
ilk olarak, daha 6nce bu ve buna benzer ¢calismalara dair literatiir taramasina yer verilmesinin
ardindan veri seti tamimlanmigs olup, daha sonra ise model ve yodntemi belirleyerek

calismamizin sonuglarini irdelenmistir.

3.1. LITERATUR TARAMASI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ticaret ve biiylime iliskisine yonelik olarak
literatiirde, 0zellikle son 60 yil icerisinde ¢ok onemli caligmalarm gergeklestirildigini ve bu
makroekonomik parametreler arasindaki iliskilerin azimsanamayacak derecede birbirini
etkiledigini gormekteyiz. Gegmis donemlerde yapilan ampirik ¢alismalar, bu iligkileri somut
olarak gozler Oniine sererek bu alana dogru ilginin artmasini saglamustir. Ozellikle 1929
Biiyiik Buhran ve Ikinci Diinya Savasi sonrasindaki donemde uluslararasi ekonominin
etkinligini arttrmak amaciyla Onemli konferanslar diizenlenerek c¢esitli anlasmalar
imzalanmistir. Bunlarindan en Onemlisi kuskusuz diinya Odeme sistemlerini yeniden
diizenleyen 1944 Bretton Woods Konferansi olup, imzalanan Uluslararasi Para S6zlesmesi ile
uluslararasi para sisteminin revize edilmesidir. Uluslararasi para sisteminin revize edilmesi
demek sermaye akimlarinin hizli ve etkili bir bigimde ulus {istii bir hiiviyete kavugmasi
anlamina gelir. Dolayisiyla gerek dogrudan yabanci sermaye hareketlerine iliskin gerekse
iiretimin kiiresellesmesi anlaminda en ciddi ¢aligmalarm bu siiregten sonra gergeklestigi
gorulmektedir. Hymer, Dunning ve Kojima gibi akademisyenlerin sermayenin ve Uretimin
mobilitesine dair yaptiklar1 bolgesel ve kiiresel 6lgekli caligmalar bu sebeplerden dolay1

alaninda oncidiir.

O’Sullivan (1993), iki asamal1 En Kii¢iik Kareler (2SLS) yontemini kullanarak , devlet

tesviklerindeki mali tesviklerin, 6zel DYY arzin1 agiklamadaki 6nemini, DYY nin yerli

51



sermaye yaratmada ki Onemini, yabanci sermayeli sirketlerin ihracat yonelimini, mal
ithracatinin bilyiimesi i¢in tatmin edici bir agiklama saglamasi ve Birlesik Kralliktaki pazar
biiyliklugii ve erisilebilirliginin Irlanda Cumhuriyetinin ihracat seviyesini ne sekilde etkiledigi
gozlemlemek amaciyla hazirladigi ¢alismasinda, 1960 — 1980 donemini incelemis ve

DY Y ’nin ihracati etkilemesi bakimidan pozitif ve anlamli bir iliski bulmustur.

Lin (1995), modellemesini En Kicuk Kareler yontemi kullanarak test ederek, Tayvan
ekonomisi i¢cin DYY’nin ticaret ve politik miizakere adina bazi sonuglar ortaya koymak
amaciyla ikili ticaret etkisini dort Asya iilkesi ile birlikte incelemistir. Calismanin neticesinde
karsilikli olarak pozitif bir iliski tespit etmis ve diinya ticaret tesvikinin ve artisinin DYY nin
lehine oldugu sonucuna ulasmistir. Bu sonu¢ O’Sullivan’in calismasiyla paralellik

gostermektedir.

Stone ve Jeon (2000), dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ticaret iliskisine
yonelik olarak hazirladiklar1 galismada, Asya-Pasifik ekonomilerinde DYY ile ticaret
arasindaki iligkiyi kesitsel olarak ortaya koymay1 amaglamislardir. 1987 — 1993 ddnemi igin
secilmis {iilkelere yonelik olarak, iki tarafli ticaretin ¢ekim modeli gergevesinde yaptiklari
inceleme sonucunda ticaret ile DYY arasinda anlamli ve pozitif bir iliskinin yani sira, bir

tamamlayicilik iligskisinin mevcut oldugunu ortaya koymuslardir.

Pantulu ve Poon (2003), ABD ve Japonya’dan elde ettikleri verilerle, Johanson ve
Westin (1994) tarafindan gelistirilen mekansal yakinlik modeliyle yaptiklari ¢alismada,
DYY’nin uluslararasi ticaretin ikamesi mi yoksa tamamlayicis1 mi oldugunu test etmistir.
Gerek ABD gerekse Japon ekonomileri i¢cin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin,
iilkelerin ithalat ve ihracatlar1 tizerinde pozitif ve anlamli bir iliski ve DY Y nin uluslararasi

ticaretin ikamesinden daha ¢ok tamamlayicisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Makki ve Somwaru (2004), seg¢ilmis bazi gelismekte olan {ilkelerde ekonomik
biiylimeyi tesvik etmede dogrudan yabanci sermaye yatwimlar: ile ticaretin etkisi 6lgme
amactyla hazirladiklar1 calismada DYY ile dis ticaret arasinda giiclii ve pozitif bir iliski
bulmuslardir. 66 gelismekte olan iilke i¢in enine kesit verileri kullanilarak, Borensztin,
Gregorio ve Lee’nin caligmalarmin genisletildigi bu incelemede beseri sermayeye ek olarak
ticaret ve yerli yatirimlarin da DYY ile olan etkilesimi agiklanmistir. Nihayetinde DYY ve
ticaret, gelismekte olan {ilkelerin ekonomik biiyiimesine katkida bulundugu sonucuna

ulasilmstir.
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Pacheco-Lopez (2005), 1989 yilinda Meksika’da dogrudan yabanci yatirim
liberizasyonunu saglayan yasal diizenlemelerin, DYY ile ithalat ve ihracat arasindaki iliskiyi
analiz etmek amaciyla bir ¢caligma hazirlamistir. 1970 ile 2000 donemini kapsayan ve yillik
veriler kullanilarak olusturulan ¢alisma, Granger nedensellik testi ile analize tabi tutulmus ve
sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli ve ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi

bulunmustur.

Mangalhaes ve Africano (2007), Portekiz ekonomisi igin, ithalat ve ihracat ile
dogrudan yabanci sermaye giris ve ¢ikislar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Bir panel data
analizine modifiye edilmis ¢ekim modeli denklemi uygulanarak test edilen ¢aligmada yillik
veriler kullanilarak 1995 — 2000 doneni gézlemlenmis ve sonug olarak DYY girisi ile ticaret

arasinda tamamlayici bir iliskinin varlhigi tespit edilmistir.

Alag6dz, Erdogan ve Topalli (2008), DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
Tirkiye ornegi cercevesinde ele almiglardir. 1992 ile 2007 donemini kapsayan calismada
ADF birim kok testi ile serilen duragan olup olmadigi, Granger nedensellik analizi ile ise
yonii test edilmis ve ne dogrudan yabanci sermaye yatirimlardan biiyiimeye, ne de biiylimeden
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma dogru karsilikli ve anlamli bir iligki bulunamamuistir.
Fakat esneklik katsayisi incelendiginde ise miktarsal biiylikliiklerdeki artisin ekonomik

biiylimeyi net bir sekilde olumlu yonde etkiledigi gozlemlenmistir.

Altintag (2009), Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye girisi ile ithalat ve ihracat
arasinda uzun donemli ve nedensellik iligkisinin varliginin test etmek amaciyla hazirladigi
calismasinda 1996-2007 donemlerini kapsayacak sekilde 3 aylik wveriler kullanilarak
hazirladig1 ¢aligmasinda, ¢ok degiskenli VAR yontemi ve Granger nedensellik testleri ile
Pacheco-Lopez (2005) yontemine uygun olarak gelistirdigi modeli test etmistir. Sonug olarak
ise Tiirkiye’de uzun donemde ithalat artisinin DYY’ye, DYY artisinin ise ihracata yol actigini

gOzlemlemistir.

Hailu (2010), 1980 ile 2007 yillar1 arasinda Afrika iilkelerinin DYY ile ithalat ve
ithracat dengesi arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla, 16 Afrika iilkesi i¢in elde edilen
veriler araciligiyla iic model belirlemistir. Veriler En Kiigiik Kareler Kukla Degiskeni
(LSDV) regresyon yontemiyle test edilmis ve sonucunda {ic modele iliskin anlamli ve pozitif
bir sonu¢ bulunmus, DYY artislarinin ihracat, ithalat ve dis ticaret dengesini olumlu yonde

etkiledigi gozlemlenmistir.
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Collie (2010), cok tarafli ticaret liberilizasyonunun hem diinya ticaret hacmi hem de
DYY miktarlarindaki artisa yol a¢tigi paradoksunu agiklamak amaciyla, Cournot diiopol
modelini kullanmigtir. Burada iki bolge, dort ilke ve bu bdlgelerde bulunan batik maliyetli iki
sirket varsayimi ile olusturdugu c¢alismada, bdlgesel ulagim maliyetlerinin yiiksek olarak
gerceklesmesinin diinya ticaret hacmini artirdigi sonucuna ulasmistir. Yani dogrusal bir

baglant1 mevcuttur.

Gocer, Bulut ve Dam (2012), DY Y 'nin Tiirkiye ihracat performansina etkilerini 2000-
2010 donemi icin aylik veriler kullanarak test etmislerdir. Bu ¢alisma sonucunda, sinir testi
yaklagimiyla yapilan analizde es biitlinlesme iligkisi bulunamamis, Engle-Granger ve
Johansen yontemiyle yapilan analizde ise es biitlinlesme iliskisi bulunmus ve serilerin uzun
donemde ayni yonde hareket ettigi saptanarak uzun ve kisa donemlere iligkin analizler
gerceklestirilmistir. Uzun donemde DYY’de meydana gelen artisin ihracati arttirdigi, kisa

donemde ise ihracati bir donem gecikmeli olarak pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Kim, Lin ve Suen (2013), ticaret ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin yurtigi
yatirim {izerindeki etkisinin bir {ilkenin sosyal yeterliligine bagli olup olmadigmi arastirmak
amaciyla, tek ve iki degiskenli modellere dogrusal olmayan esik regresyon modeli
gelistirmiglerdir. 85 iilke i¢in kesitsel veriler uygulayarak hazirladiklar1 ¢aligma neticesinde,
ticaret, yiiksek gelirli iilkeler icin faydali iken, DY'Y diisiik gelirli {ilkelerde beseri sermaye ve
kirillgan finansal sistemler agisindan faydali ancak yurtici yatirimlar agisindan olumsuz olarak

degerlendirilmistir.

Wagner (2014), ihracat ve emek verilerini kullanarak, olagan EKK, dagilim
regresyonu ve MM-regresyon testleri ile modelleri tahmin ettigi caliymasinin amaci, yiiksek
seviyede geligsmis bir iilkeden hizmet firmalarinda verimlilik ve ihracat ve DYY arasindaki
iliskinin diizeyleri ile uluslararasi firmalarin faaliyet diizeylerini gézlemlemektir. Nihayetinde,
DYY’ye sahip olan firmalarin ihracat yapan firmalardan daha az iiretken oldugu ve iiretim

hiyerarsisi diizeninin hizmet sektoriindeki firmalar arasinda olmadig1 sonucuna ulagmistur.

Taspmar (2014), Tirkiye’yi baz alarak gelismekte olan {ilkeler i¢in reel gelir
biiyiimesi, dogrudan yabanci sermaye yatwrimlart ve yurti¢i tasarruflar arasindaki uzun
donemde ne tiir iligkilerin oldugunu, snir testleri, hata diizeltme modelleri ve Granger
nedensellik testleri kullanarak incelemis ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlardaki ve

yurt i¢i tasarruflardaki degisikliklerin reel gelirde degisiklik yaptigi sonucuna ulagmistir.
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Ucler (2017), son donemlerde dis sermaye yatirimi ¢gekmekte olan 20 gelismekte olan
iilke icin, kurumsal gostergelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile olan iliskisini
incelemek amaciyla 1990 — 2014 donemine ait kurumsal kalite endeksi olusturarak hazirladigi
caligmasinda, kurumsal kalite endeksinin uzun déonemde DYY’yi pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagmistir. Calisma icerisinde kullanilan metodoloji ise yatay kesit bagimlilig1 ve

homojenlik testleri ile Westerlund (2007) ECM es-biitiinlesme testidir.

Hiseyni (2017), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ihracatlarinin sofistike
degeri iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu goézlemledigi ¢alismasinda,
BRICS {lkeleri ile Tirkiye incelenmistir. 142 {ilke ve 717 fiiriin gurubundan olusan ihracat
verilerinden olusturulan endeks ile BRICS ve Tiirkiye verileri ile ihracatin sofistike degeri
iizerinde durulmustur. Calisman yéntem ve bulgular1 itibariyle Uger’in (2017) ¢aligmast ile

paralellik gostermektedir.

Erdogan (2017), dogrusal regresyon analizi ve ARDL model tahmini ile 1980-2012
yillarimi kapsayan, dort Latin Amerika iilkesi ile Tiirkiye’yi baz alan ¢alismasinda, DYY ve
makroekonomik belirleyiciler arasinda kisa ve uzun donemde iliskinin varligin1 géstermeyi
amacglamistir. Tiirkiye disinda Latin Amerika iilkelerine yonelik olarak gerceklesen DYY

girislerinin dis ticaret amaciyla gergeklestigi sonucuna ulasmistir.

Literatiir ge¢misini inceledigimiz zaman, uluslararas1 sermaye hareketleri ile
uluslararasi ticaret arasindaki ¢alismalar iizerine onlarca ¢alisma bulundugu gormekteyiz.
Bununla birlikte ticaret ve sermaye iliskisine dair tiim bu g¢alismalarin son dénemlerde
yogunlasmasi, “sermaye” kavraminin ve diinya sermaye hareketlerinin son yillarda ne kadar

on plana ¢iktigin1 gérmemiz agisindan olduk¢a dnemlidir.

3.2. EKONOMETRIK BiR INCELEME
3.2.1. VERI SETi

Analiz gergevesinde kullanacagimiz degiskenler 1990 — 2016 ddnemini kapsayan
yillik veriler seklindedir. Veriler, Diinya Bankas1 (World Bank), Birlesmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik

Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanlarindan elde edilmistir. Analizlerimizde kullanmis
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oldugumuz degiskenlerimizin ait olarak kullanilan simgeler ile hangi kaynaktan elde

edildikleri Tablo 3.1°de gosterilmistir.

Tablo 3.1: Verilerin Tanimlanmasi

DONEM: 1990-2016 (YILLIK VERILER)

DEGISKENLER ACIKLAMA KAYNAK BiRIM

FDlin DYY Girigleri UNCTAD Milyon Dolar ($)

FDlout DYY Cikislari UNCTAD Milyon Dolar ($)

CPI Enflasyon Oram Diinya Bankasi Oransal (%)

GDPCAP Kisi Basina Diisen GSYIH Diinya Bankas1 Dolar ($)
AR-GE Harcamalar1 (% . 0

RD GSYIH) Diinya Bankas1 Oransal (%)
Disa Agiklik Orani (D1

DAO Ticaret parametrelerinin Dinya Bankasi Oransal (%)
GSYIH’ya oram)

FAizZ Faiz Oram TCMB - EVDS Oransal (%)

REEL Reel Efektif Doviz Kuru TCMB - EVDS Oransal (%)

UNEMP Issizlik Oram Diinya Bankas1 Oransal (%)

FDIin olarak simgelenen degiskenimiz DY'Y girislerini (FDI Inflows) ifade etmektedir.
Ayni sekilde FDIoyt ise DYY ¢ikiglarimi (FDI Outflows) anlatmaktadir. Tanim itibariyle DY,
yatirimeinin yerlesik bulundugu oldugu ekonomi disindaki bir ekonomide bir isletmenin
yonetimini kontrol ettigi veya yonetiminde s6z sahibi oldugu uzun vadeli bir yatirim seklidir.
Dogrudan yabanci yatirimda, yatirimecimnin igletmenin sermayesinde %10 veya daha fazla paya
sahip olmasi veya yonetimde sz sahibi olmasi esastir. Her iki degiskende bdlgeler ve

ekonomiler itibariyle ele alinmis olup ABD dolar1 cinsinden ifade edilmektedir.

CPI olarak temsil edilen degisken ise Tiiketici Fiyatlar1 Endeksini (Customer Prices
Index) yani enflasyonu ifade etmektedir. Fiyatlar genel seviyesindeki sirekli artis egilimi
olarak tanimlanan enflasyon, tiiketici ve {retici fiyatlar1 {izerindeki gelismeleri
gostermektedir. TUFE, enflasyon oranmni hesaplamak igin kullanilan bir aractir ve tiiketici
tarafindan satm alman mal ve hizmetlerin degerini ve degisimini 6lgmektedir. TUFE
hesaplanirken ilk olarak, iilkenin genelini temsil eden bir 6rnek kitlenin bir yil i¢inde mal ve
hizmetlere yaptig1 harcamalar derlenmektedir ve bu derleme genellikle Laspeyres formiilii
kullanilarak yapilir. Burada degiskenimiz yine tiiketici fiyatlar1 iizerinden yillik yiizde

degisimi ifade edecek sekilde kullanilmistir.
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GSYIH, bir iilkenin simnirlar1 icinde belli bir dénemde iiretilen katma degerleri ifade
eder. Bagka bir deyisle tiim yerlesik {ireticilerin ekonomideki art1 iirlin vergileri ve iirlinlerin
degerine dahil edilmeyen siibvansiyonlarin ekledigi briit katma degerlerin toplamudir. Uretilen
varliklarin amortisman1 veya dogal kaynaklarin tiikenmesi ve bozulmasi i¢in kesintiler
yapilmaksizin hesaplanir. GDPCAP (Gross Domestic Product) yani kisi basma diisen GSYIH
olarak analize dahil edilen degisenimize yonelik dolar rakamlari, tek yila ait resmi doviz
kurlar1 kullanilarak yurti¢i para birimlerinden doniistiiriilir. Resmi doviz kurunun fiili déviz
islemlerine uygulanan oranmi yansittigi birkac lilke i¢in alternatif bir doniigim faktori

kullanilmaktadir.

AR-GE, yani arastirma-gelistirme, iiretim siirecinden daha efektif faydalanabilmek ve
yeni bilimsel ve teknik gelismeleri siirece dahil edebilmek ve bilgi birikimini artirmak igin,
sistematik bir sekilde yiiriitiilen, ve AR-GE siireci sonuncunda elde edilen bulgularin en
faydali sekilde yeni uygulamalarda kullanimi ifade eder. Ayn1 zamanda GSYIH'nmn yiizdesi
olarak ifade edilen AR-GE (Research and Development, R&D) konusundaki i¢ harcamalari
ifade etmektedir. Bunlar isletme, devlet, yiiksekdgretim ve kar amaci giitmeyen Ozel
kuruluslar olmak iizere dort ana sektdrde sermaye yatirimlarint ve cari harcamalari
icermektedir. AR-GE, temel arastrmayi, uygulamali arastirmayr ve deneysel gelismeyi

kapsar.

Disa agiklik oran1 (DAO), analiz cercevesinde dis ticaretin, GSYIH pay1 olarak
Olcilen mal ve hizmet ithalati ve ihracatinin toplammni ifade eden oransal bir degeri
anlatmaktadir. Bu oran, iilkeler arasinda, o iilke ekonomilerinin dis ticarete acikligini ifade

etmek icin Dlnya Bankasi tarafindan hesaplanan bir degerdir.

Faiz orani (Interest Rate) iiretim faktorlerinden sermayenin elde ettigi getiridir. Diger
bir ifade ile paranin kullanim bedelini anlatir. Analiz ¢ergevesinde kullanilan faiz oranlari,
bankalarca TL {iizerinden agilan mevduatlara uygulanabilecek maksimum faiz oranlarinin
haftalik agirlikli ortalamasin1 3 aya kadar vadeli ve ylizde akim olacak sekilde igermektedir.
Ancak burada hesaplamalarda gidilen degisiklikler neticesinde 2002 yilina kadar olan veriler

ile 2002 yilindan sonra kullanilan veriler arasinda kismi farklilagmalar mevcuttur.

Issizlik orani, igsizlerin ve aktif olarak is arayan kisi sayismin isgiiciine orani olarak
tanimlanmaktadir ve igsizlik tanimlamalar: iilkeden {ilkeye farklilik gosterebilmektedir.
Burada UNEMP olarak simgelestirdigimiz issizlik orani ise ulusal tahmin olarak ayni

tanimlama icerisinde ele alinmustir.
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Son olarak REEL olarak simgelestirilen reel efektif doviz kuru, nominal efektif doviz
kurunun iilkeler arasindaki nispi bir fiyat veya TUFE veya GSYIH deflatérii gibi bir maliyet
oliitii ile diizeltilmesini ifade eder. Buradaki reel efektif doviz kuru TUFE bazli olup, 1990
ile 2002 yillar1 arasinda 1995 yili baz almarak, 2003 yilindan giiniimiize ise 2003 yili baz

alinarak degerlendirmeye tabi tutulmustur.

Tablo 3.2: Degiskenlerin istatistiki Ozeti

Donem 1990-2016
Degisken Gozlem | Ortalama | St. Sapma | Min. Max.
GDP 27 6616.532 | 3708.309 | 2270.34 | 12542.72
FDIlin 27 7190.847 | 7475.12 608 22047
FDlout 27 1418.216 | 1705.951 14 6670.45
RD 27 0.5583333 | 0.220708 | 0.236 0.945
UNEMP 27 8.976296 | 1.516307 6.49 12.55
CPI 27 39.38823 | 33.52903 | 6.250977 | 106.2627
DAO 27 44.89492 | 6.866413 | 30.47601| 54.97032
FAizZ 27 42.54975 | 31.42716 7.738654 | 105.56
REEL 27 125.8607 | 15.01488 95.7 158.119

Tablo 3.2’de ele alinan degiskenlere dair gozlem sayisi, ortalamalari, Standart
sapmalari ile minimum ve maksimum degerleri verilmistir. Minimum ve maksimum degerler
arasindaki fark acikligi genis oldugu ve zaman serisi ilk bakista géze ¢arpan bir trende sahip
oldugu i¢in duraganlik smamasmimn gerekliligi uygun bulunmustur. Kullanilan tiim veri seti

EK-1’de sunulmustur.

3.2.2. MODEL VE YONTEM

Bu kisimda, tanimladigimiz veri setleri ilizerinden yola ¢ikarak, bu seti olusturan
degiskenlere iliskin analizler asagida anlatilan sekildeki sirasiyla 1990-2016 ddnemi igin
yillik veriler kullanilmigtir. Bu sayede incelememiz icerisinde yer alacak olan makro
biiyiikliiklerin uluslararast ticaret ve blyime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
iizerindeki etkileri belirlenmis ve incelemeye dahil edilen veriler karsilastrmali bir sekilde
analiz edilmistir. Bunun i¢in dncelikle zaman serilerinin duraganliklar1t ADF ve PP birim kok
testleri ile incelenmis ardindan Granger nedensellik ile iligkinin yonii tayin edilmistir. Daha
sonra ekonomik biiyiimenin yani kisi basina diisen GSYIH nin degiskenler ile arasinda kisa

ve/veya uzun donemli iliskiler icerip i¢ermedigini incelemek amaciyla ise Johansen es-
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biitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli kullanilmistir. Testi gergeklestirilerek

sonuglar ayrintil1 bir sekilde ortaya konulmustur.

3.2.2.1. Duraganhk ve Birim Kok Testleri

Duragan (Stationary) olasiliksal siiregler, zaman serilerinin tahlil edilmesi noktasinda
0zel oneme sahiptir. Zaman igerisinde ortalamasi ve varyansi degismemesinin yaninda iki
donem arasindaki kovaryansin da goézlemlenen doneme degil de donemlerin arasindaki

uzakliga bagli oldugu siirectir. Yt gibi bir seri tanimlanir ve
ortalama=E(Y:)= H,
varyans=var(Y:- u)?=6>

kovaryans=yk=E((Yi- 1) (Yix- 1)

oldugu varsayimi kabul edilirse, baslangic noktasi t’den t+k’ye getirildigi zaman eger “Y”
duragan ise Ytve Yk Serilerinin ortalama (E), varyans (var) ve kovaryanslarinin (cov) ayni
olmas1 durumunda serilerin zamandan bagimsiz ve duragan oldugu kabul edilir®®. Bu noktada
eger duragan olmayan zaman serileri ile karsilasilmasi durumunda ise yapilan regresyon
incelemesinin gercek¢i olmadigi ve soyut iligkileri gosterecegini bilmekte fayda vardir. Seriler
arasinda duraganlik saptanamamasi, iliskinin anlamli olmasa dahi anlamliymis gibi bir sonug
edinmemize sebep olacaktir. Zaman serilerinin duragan olmamasmin nedenleri ise

deterministik ve stokastik olarak ifade edebilecegimiz trendlerdir.

Degiskenler duragan degil ise serilerin birim kok (unit root) igerdigi kabul edilir. Bu
durumda ise seriler duragan hale gelene kadar alman farklar birim kok sayisii bize
verecektir. Birim kok testlerin Onemi, kullanilan zaman serileri tizerindeki trend veya
mevsimsel etkinin goriildiigii ve duragan olmayan bu serileri duragan hale getirmeye

yaramasidir. Birim kok sinamast i¢in;
Yi=Yt1+U1 3)

Modelinde u:, klasik varsaymmlarla uyumlu, o varyansi degismeyen ve ardisik bagimli
olmayan olasilikli hata terimini ifade etmektedir. Y1 katsayisinin 1’e esit olmast birim kok

sorunu durumunu ortaya ¢ikaracaktir. Yani seri duragan degildir. Bu durumda;

% Yalta, 2011: 7.
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Yi=pYr1+ U1 4)

Regresyonunda p degeri 1 olarak bulunursa Yt olasilikli degiskeninin birim kokiiniin oldugu
anlamina gelir ve birim kokii olan zaman serileri “rassal yiiriiyiis” olarak adlandirilir. Bu

bizlere duragan olmayan bir zaman serisini ifade eder.

Farklar1 alinan zaman serilerinin kaginci dereceden duragan oldugunun hesaplanmasi
durumunda yani d kez farkinin alinmasi halinde rassal yiirliylis serisine d’inci dereceden
biitiinlesiktir deriz ve bunu I(d) ile gosterebiliriz. Kisacasi zaman serisinin birim kokler
acisindan duraganlik ifade edebilmesi i¢in, o zaman serisinin biitiinlesik olmamas1 ve 1(d) i¢in

d=0 olmas1 gerekmektedir. Yani duragan siireg 1(0)’a esittir®,

Tim bu anlattiklarimizin nezdinde zaman serilerinin duraganlik ve birim kok testine
iliskin verilerin degerlendirilmesi i¢in birka¢ teknik vardir. Bu tekniklerden ikisi olan
Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi ile Phillips-Perron birim kok testleri ile zaman

serilerimizin duraganlik 6zelliklerini incelenmistir.

3.2.2.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Genisletilmis Dickey-Fullet birim kok testi (Augmented Dicket-Fuller unit-root, ADF),
herhangi bir zaman serisinin birim kok igerip igermedigini saptamaya yarayan bir yontemdir.
ADF yonteminde kabul edilen bos hipotez degiskenin bir birim koke sahip oldugunu,
alternatif hipotez ise birim koke sahip olmayip degiskenin duragan bir siire¢ tarafindan
olusturuldugunu ifade eder. Dickey ve Fuller, ADF testini, bir degiskenin bir birim koke sahip
olup olmadig1 veya esdeger bir baska degiskenin rastgele bir yiiriiyiis izleyip izlemedigini test
etmek amaciyla gelistirmistir. Bunun yan1 sira ADF testi herhangi bir otokorelasyon sorunu
ile karsilasmamak adina bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz degisken olarak
modele dahil eden bir modeldir ve AR(1) siireci olarak bir zaman serisi modellemesi dogru

olmayacaktir®

. Bos hipotezin yani sifir hipotezinin bir sapma terimi icerip igermedigine ve
test istatistigini elde etmek i¢in kullanilan regresyonun sabit bir siire ve zaman egilimi igerip

icermedigine gore farklilik gosterir. Y: gibi bir otoregresif model icin;

Yi=a + Yi1+ Ut (t:],2,3,....) (5)

% Guijarati, 1999: 718-719.
% Hamilton, 1994: 528-529.
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burada u; bagimsiz ve dzdes olarak dagitilmis sifir ortalama hata terimi ifade eder. Ilk iki
durumda kayma olmaksizin rastgele yiiriiyiislerde muhtemelen a=0 olacaktir. Uciincii ve
ddrdiinct durumlarda ise a’nin kisitlanmasina izin verilmeden bir sapma siiresine izin verilir.

Dickey-Fuller testinin diizeltilmis modeli ise;
Yi=a + pYe1 + ot + Ut (6)

siradan EKK tarafindan, a=0 ve =0 olarak ayarlanabilir. Ancak boylesi bir regresyonun
herhangi bir seri korelasyon igerisinde kaybolmas1 muhtemeldir. Iste bunu kontrol edebilmek

icin asagidaki ADF modeli, bu modelin bir uyarlanmis sekli olarak karsimiza ¢ikacaktir.
AYt = a + BYr1+ Ot + MAYe1 + A2AYe2+ - - - + LAYkt U (7

Burada k gecikme sayisi olarak tanimlanmistir. Sabit terimi ortadan kaldiran segenek,
regresyondan a kalkmasi durumudur ve bu durumda trend segenegi, siirece dahil edilmeyen
zaman serisi o¢’yi igerecektir. Test =0 ve p=I testine esdeger olacak veya Y: birim kok

siirecine devam edecektir®®. Gauss hatalari ile bir AR(1) siirecinin tahmininde;
Yi= pYr1 + & (8)

icin, e bagimsiz ve ve aymi sekilde N(O, 6%) ve Yo =0 olarak dagitildig1 yerlerde,
otokorelasyon parametresi p’nin EKK tahmini, n-sayili bir gozlem sayisina dayanarak sunu

formilasyonu verecektir;

PFR=Xe1 Ye-1Ye | Xia Ytz (9)

Eger | p| < 1 olursa bu durumda;

v (p* p)=N(0,1 - p?) (10)

gerceklesmesi beklenir. Bu sonu¢ p=1 oldugunda gecerliyse, sonugta olusan dagilim sifirin
bir varyansina sahip olacaktir. p=1 oldugunda, EKK tahmini p* hala bir olasilikla birlesir,
buna ragmen Ho:p=1 hipotez testlerini ger¢eklestirebilmemiz i¢in uygun olmayan bir dagilimi

bulmamiz gerekir®’.

% Dickey ve Fuller, 1979: 427-43.
9 Hamilton, 1994:529.
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Nihayetinde test istatistiklerini hesaplamak igin duzenlenen ADF smamasi su

regresyon modeli ile ele alinir;
AYe=a + B+ o+ XK GAYej + e (11)

EKK ile, belirlenen seceneklere bagli olarak modelin sabit terimi o zaman serisi ot atlanirken,
k gecikme sayisimi ifade eder. Burada AY: modelin ilk farkmi ifade ederken, k gecikme

uzunlugunu, AYtj gecikmeli fark terimini ve t ise genel egilim degiskenini ifade eder.

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistiklerine dair sonuglar1 Tablo 3.3’de verilmistir.

3.2.2.2.2 Phillips-Perron Birim Kok Testi

ADF testinin hata terimlerinin rassal yiiriiyiis yapisinda olmasi ve es-varyans olmasi
gibi bazi temel varsayimlara dayanmasi nedeniyle Philips ve Perron, ADF testlerinin
varsayimlara uyulmadiginda veya serinin yapisal bir kirilmaya maruz kaldigi durumlarda
yetersiz kaldigini1 6ne stirmiislerdir. Ayrica DF ve ADF testlerinin hata terimleri sabit varyans
icermektedir. Hata terimlerini diizeltmeyi 6ngoren, parametrik olmayan bir ekleme yaparak
olusturulan diizeltme mekanizmasi ile ADF modelinin AR diizeltmeleri igermesinin yani sira,
hareketli ortalamalarmin diizeltmelerinin de ilave edilmesi ile Phillips-Perron (PP) birim kok
testi meydana getirilmistir. Tlim bunlarin yan1 sira PP seri korelasyonu hesaba katmak icin
Newey-West standart hatalarini1 kullanirken, ADF ise ilk farkli degiskenin ek gecikmelerini
kullanmaktadir. Dolayisiyla PP testi bir i¢cin olusturulan hipotezler su sekildedir;

Ho: p = 0 ise seri duragan degildir ve birim kok igerir.
Ho: p <0 ise seri duragandir ve birim kok igcermez.
Yine Yt bir zaman serisini ifade edecek sekilde;
Ye=aYri+Uu  (t=123...) a=1 (12)

Burada baglangic kosullar1 t=0 olarak ayarlanmis ve Yi dagilimi sabit ve T Orneklem
biiyiikliigiinden bagimsiz olan bir sabit dahil olmak iizere herhangi bir rastgele degisken

olabilir. Dickey-Fuller testi, regresyon modelini,

Ye=a + Ye1+ S+ Ut (13)
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siradan en kiigiik kareler (OLS) ile uydurmayzi igerir, ancak seri korelasyon varligi bir problem
ortaya koyacaktir. Bunu hesaplamak ise ADF testinin gerilemesi ve Yt 'nin ilk farkliliklarinin
gecikmelerini igerir. Yani PP testi, (11) numarali denklemin diizenlenmesini igerir ve sonuglar
test istatistiklerini hesaplamak i¢in kullanilir. Phillips ve Perron (1988), iki alternatif istatistik
onermistir. Phillips ve Perron'un test istatistikleri heteroskedastisite yani degisen varyansin
olmamasi1 ve otokorelasyonu tutarli kovaryans matris tahmincisi kullanilarak seri korelasyona

giiclii bir sekilde yapilan Dickey-Fuller istatistikleri olarak gorulebilir.
Iki EKK regresyon denklemi ele almacak olursa;
Yi=pu* + a*Yea + ur* (14)
Yi = @*+4*(t-T/2) + a*Ye1 + u* (15)

w*,a* ve B* geleneksel en kiigiik regresyon katsayilarini ifade etmektedir. PP testi, (14) ve
(15) numarali denklemlerdeki regresyon katsayilarinin sinirlayici dagilimlari ile hipotezin
(12) numarali denklemdeki verilerle olusturuldugu varsayimi altinda “t” istatistikleri ile
ilgilenir. Dickey-Fuller ve ADF testlerini gelistirerek bu modellerdeki artiklarinin

olusturacag diisiiniilen otokorelasyon sorunundan kurtulmak i¢in uygulanmaktadir.
Sonug itibariyle PP testi su regresyonun uygulanmasini igerir;
Yi=u+ aYi1+ U (16)

Bu sekilde modellemelerde belirtilen istatistiklerin dagilimlar1 ve asimptotik dagilimlar

degismeyerek u=0 kabul edilir ve otokorelasyon sorunundan ortadan kalkmis olur®.

% Phillips ve Perron, 1988: 348.
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Tablo 3.3: ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Testi ile Duraganhk Sonugclar:

Donem 1990-2016
Degisken ADF PP
EDI Sabitli -1.043 -1.301
" | Sabitli ve Trendli -1.945 -2.197
Sabitli 1.099 -1.414
FDlout — -
Sabitli ve Trendli -0.681 -2.773
GDPCAP Sabitli -0.701 -0.521
Sabitli ve Trendli -1.583 -2.041
CPI Sabitli -4,333%** -0.776
Sabitli ve Trendli -2.386 -2.262
Sabitli -1.110 -1.791
UNEMP — n
Sabitli ve Trendli -2.252 -2.277
RD Sabitli 0.090 0.049
Sabitli ve Trendli -2.125 -2.280
Sabitli -2.775* -2.473
DAO — :
Sabitli ve Trendli -3.700** -2.254
. Sabitli -1.122 -0.903
FAIZ - — .
Sabitli ve Trendli -2.387 -3.059
REEL Sabitli -1.595 -2.651*
Sabitli ve Trendli -0.224 -2.964

Not: *** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. ADF ve PP
testinde sabitli model i¢in kritik degerler yine sirasiyla -2.630, -3.000 ve -3.750; sabitli ve trendli model igin ise
-3.240, -3.600 ve -4.380’dir. Gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 3.3’te genisletilmis Dickey-Fuller ve PP birim kok testlerine iliskin sonuclar yer
almaktadir. Burada ADF ve PP birim kok testlerine iliskin sonuglarda T-istatistik degerlerinin
kritik degerlere gore duragan olup olmadiklar1 incelenmistir. Buna gére ADF testi, kullanilan
donem arasmndaki tiim serilerin bir biitiin olarak ele alindigi modelleme igerisinde CPI
degiskenin yani TUFE verisinin sabitli modelde %1 anlamlilik seviyesi icerinde duragan;
DAO degiskeni i¢in ise sabitli modelde %10, sabitli ve trendli model igerisinde ise %5
anlamlilik seviyesi igerisinde duragan oldugu saptanmistir. 1990-2016 donemi i¢in kullanilan
diger degiskenler ise duragan degildir. Anlamlilik iceren degiskenlerin oldugu Ho hipotezi
yani sifir hipotezi reddedilmistir. Ayn1 donem i¢in PP test sonuglar1 incelenecek olursa
yalnizca reel efektif doviz kurunun degiskeninin %10 duzeyinde anlamlilik ile duragan
oldugu saptanmustir. Diger degiskenler ise duragan degildir, Ho hipotezi reddedilemez ve

birim kok icermektedir.
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Tum serilere iliskin duraganlik iligkisi gostermeyen degiskenlerin MacKinnon p-
istatistik degerinin, 0.05 giiven diizeyinden biiylik sonuglar icerdigi bilinmelidir. Kisacasi

p>0.05 ise seriler duragan degildir ve birim kok igerir®®.

Bu c¢alisma, yapilan duraganlik ve birim kok testleri sonucunda tiim degiskenlerin
belirli bir seviyede sabit kalacagmnin ve birinci farklarinin alindiktan sonra duragan hale

geleceginin varsayilmasiyla test edilmistir.

3.2.2.3. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, herhangi bir zaman serisinin bagka bir zaman serisinin
tahmini icerisinde anlamliligin1 6lgmeye yarayan istatistiksel bir smmama yontemi olarak
bilinmektedir ve iki degisken arasinda zamana bagh olarak gecikmeli iliskinin varligi s6z
konusu ise, iliskinin nedenselliginin yoniinii istatistiksel agidan belirlemede kullanilir. Baska
bir deyisle ifade edecek olursak, Granger nedensellik testi, 6rnegin X gibi bir degiskenin
gecikme stiresindeki tiim katsayilarin, Y gibi bir degiskeninin denkleminde sifir oldugunu
varsaymak icin Wald hipotezi F istatistiklerini elde etmek i¢in kullanir. Klgik ornekli F-
istatistiklerini veya biiyiik drnekli X? istatistiklerini hesaplayarak rapor edip edemeyecegini
belirlemek icin vektor otoregresif modeller veya yapisal vektér otoregresif modeller
tarafindan depolanan sonuglarini kullanir. Eger Y'nin gegmis degerleri géz 6niine alindiginda,
X'in 6nceki degerleri Y'yi tahmin etmede konusunda kullanish ise, bir X degiskeni Y degiskeni

icin bir Granger nedensellik sebebi olusturacaktir'®.

Granger nedensellik testine iligkin olarak, X ve Y gibi duragan halde bulunan iKi

degisken i¢in, olusturulan sifir ve alternatif hipotezler su sekilde ifade edilebilir;
Ho: X7, @ = 0ise X, Y’nin nedeni degildir.
Hi: X7, @ # 0ise X, Y’nin nedenidir.

Bununla birlikte Granger nedensellik testinin sinanmasina imkan veren en az iki degiskenli

VAR modelleri ise su sekildedir;

Yi= 6o+ X7 0y + Xio; ¥Xeo + Ui

% MacKinnon, 1994: 171.
100 Granger, 1969: 430.
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Xi=hot+t XX, + 2 0Y; +E&¢

Ho hipotezi, test edilen X; ve Y degiskeninin gecikmeli degerlerine ait katsayilar1 ifade eden
yi Ve pi’nin sifira esit oldugunu anlatmaktadir ve eger bu hipotez reddedilirse X degiskeni Y

degiskeninin nedenidir sonucuna varilacaktir.

Granger nedensellik testinde amag gelecege dair bir tahminde bulunmaktan ziyade
degiskenler arasindaki nedensellik testi ile bu nedenselligin tek veya ¢ift yonli gergeklesip
gerceklesmedigini ortaya koymaktir. Bu nedenle modeldeki degiskenler o6nceden duragan bir

hale getirilmelidir?.

Tablo 3.4’te sadece neden-sonug iliskisi veren test sonucglarina verilmistir. Granger
nedensellik test sonucglarma baktigimizda, modelimizde bagimli degisken olarak
kullandigimiz kisi basina diisen GSYIH degiskenin higbir bagimsiz degiskenimizi

etkilemedigi gézlemlenmistir.

Granger nedensellik testine iliskin sonuclar1 incelemek {lizere Tablo 3.4°e
baktigimizda, genel olarak AR-GE, issizlik ve faiz degiskenlerinin diger degiskenlerin
bazilar1 lizerinde bir etkiye sahip oldugu goriilecektir. Gozlemlenen zaman serilere iligskin

nedensellik sonuglarini ise su sekilde a¢iklamak miimkiindiir.

AR-GE degiskeninin, TUFE ve diger tiim degiskenleri %10 anlamlilik diizeyi ile, disa
aciklik orami ve reel efektif doviz kurunu ise %5 anlamlilik diizeyi ile nedeni oldugunu

sOylememiz mimkdndar.

Issizlik degiskeni, GSYIH, dogrudan yabanci sermaye giris ve dogrudan yabanci
sermaye ¢ikislar, TUFE yani enflasyon, reel efektif doviz kuru ve diger tiim degiskenlerinin
ayni anda %1 anlamlilik diizeyinde nedenidir. Bunun yani sira igsizlik, AR-GE degiskeninin

%10 ve faiz degiskenin ise %5 seviyesinde nedeni olarak bulunmusgtur.

101 Gokge, 2002: 43-48.
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Tablo 3.4: Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Dbénem 1990 -2016
Nedensellik Yoni Prob > F
RD— CPI 0.0944*
RD — DAO 0.0453**
RD — REEL 0.0413**
RD — ALL 0.0780*
UNEMP — GDPCAP 0.0012***
UNEMP — FDl;, 0.0012***
UNEMP — FDloyt 0.0082***
UNEMP — RD 0.0809*
UNEMP — CPI 0.0013***
UNEMP — FAizZ 0.0206**
UNEMP — REEL 0.0007***
UNEMP — ALL 0.0003***
FAiZ— FDlI, 0.0812*
FAIZ— FDlou 0.0960*
FAiZ— UNEMP 0.0434**
FAiZ— CPI 0.0028***
FAiZ— DAO 0.0212**
FAiZ — REEL 0.0086***
FAIZ— ALL 0.0103**

Not:*,** ve *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Faiz degiskeni ise, DYY giris ve DY'Y ¢ikisin1 %10, issizlik, disa agiklik orani ve tiim
degiskenlerin %35, TUFE ve reel efektif doviz kurunun ise %1 anlamlilik diizeyinde nedeni
oldugu ortaya ¢ikmistir. Dikkat edilecek olursa igsizlik ve faiz degiskenleri arasindaki iligki
cift yonlidiir. Yani iki degisken birbirini karsilik olarak etkilemektedir.

Burada AR-GE, issizlik ve faiz oranlari olmak iizere ii¢ degiskenin temel anlamda
diger degiskenler iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Ancak 6nemli olan husus daha 6ncede
sdyledigimiz iizere bagimli degiskenimiz olan kisi basma diisen GSYIH miktarmn, diger

hi¢bir bagimsiz degiskenin herhangi bir bicimde nedeni olmamasidir.
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3.2.2.4. Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Es-biitiinlesme (koentegrasyon) analizleri, ayn1 diizeyde ve biitiinlesik halde bulunan
zaman serileri arasindaki iliskinin uzun doneme yayilimimni gosteren bir stnama yapmaktadir.
Yani es-biitliinlesme testi, tekil halde duraganlik performansi gostermeyen fakat iki ya da daha
fazla degisken ile biraya gelerek duraganlik ozellikleri sergileyen degiskenler arasindaki
iliskiyi bulmamiza yardimc1 olur. Es-biitlinlesme testlerinin gegerli olabilmesi i¢in, herhangi
bir modelde yer alan tiim degiskenlerin 1(0) diizeyinde duragan olmamas1 ve birinci farklari
alindiginda yani I1(1) dizeyinde duragan hale gelmesi gerekmektedir'®2. Bu es-biitiinlesme
testinin ilk asamasi olmakla birlikte farki duraganlik seviyelerinde es-biitiinlesme testleri
uygulanamamaktadir. Bir zaman serisine iligkin olarak uygulanan fark alma islemi, normal
sartlar altinda seriye ait uzun ve kisa dénemli etkileri ayirt etmeksizin ortadan kaldirir. Eg-
biitiinlesme testleri, uzun ve kisa donemlerde saptanan etkiyi ortadan kaldirmadan sinama

imkani tasimas1 agisindan 6nemlidir?®®,

Tablo 3.5: Gecikme Uzunluklarimin Belirlenmesi

Degisken | Gecikme | LL LR FPE AlIC HQIC SBIC
FDlin 1 -409.254 [68.905 [1.7e+13 36.109 | 36.1835* |36.4052*
FDlout 1 -373.635 |73.814 |7.5e+11* |33.0118 |33.0863* |33.308*
RD 1 -147.714 | 91.679* |2194.42* |13.3664* | 13.4409* |13.6627*
CPI 1 -275.005 | 87.879* |1.4e+08* |24.4352* | 24.5097* |24.7314*
DAO 1 -249.999 | 66.488* |1.6e+07* |22.2608* |22.3353* |22.557*
FAIZ 1 -277.317 | 77.203* |1.7e+08* |24.6363* |24.7108* |24.9325*
REEL 1 -278.244  |69.677 |1.9e+08* |24.7169 |24.7914 25.0131*
UNEMP |1 -220.801  [80.97* |1.3e+06* |19.7218* |19.7963* |20.018*

Tablo 3.5 degiskenlerin belirlenen gecikme uzunluklarini vermektedir. Tim

degiskenler icin gecikme uzunluklarinin ayri ayri gosterilmesinin sebebi, bagimli degisken
olarak modelde ele aldigimiz kisi basina diisen GSYIH degerlerinin, diger tiim degiskenler ile
ayr1 ayr1 degerlendirilmesindendir. Burada Log-likelihood (LL), Likelihood-ratio (LR),
Hannah-Quinn (HQIC), Schwarz-Bayesian (SBIC) ve Akaike (AIC) bilgi kriterlerimizi
olusturmaktadir. Belirlenen bilgi Kkriteri ise Schwarz-Bayesian olarak kullanilmis ve bu nokta

iizerinden hareket edilmistir.

102 Altintas, 2016: 8.
108 Tg1k vd., 2004: 332.
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Johansen es-biitiinlesme testi, bir vektor otoregresif model (VAR) kurularak
gerceklestirilmektedir. VAR modeli uygun bir gecikme uzunlugu saptanarak bulunmaktadir.
Es-biitiinlesme testinin ikinci asamasi budur. Uygun gecikmenin saptanmasmin ardindan
calisma igin uygun modellerden en uygun olan: segilir ve bu segimde Akaike (AIC), Schwarz
(SIC) ve Log-Likelihood bilgi kriterlerinin minimum oldugu degerler uygundur ve olas1 es-
biitiinlesmenin  oldugu modelleri belirleyecektir. En nihayetinde uygun modelin
belirlenmesinin ardindan Iz istatistigi (Trace-stat) ve maksimum &z deger degerleri
gozetilerek bulunan istatistiki degerlerin anlamliligi cercevesinde yani p degerinin kritik

seviyenin altinda olmasi (p<0.05), es-biitiinlesmenin varhini bize anlatacaktir'®,

Tablo 3.6: Es-Biitiinlesme Test Sonuclar:

Oz Deger pu—
(Eigen Iz Istatistigi Kritik

Max Rank | Parms LL Value) (Trace-Stat) | Deger (%5)
0 9 -1035.1539 |- 199.3207 192.89
1* 26 -1006.0346 | 0.89354 141.0822* | 156.00
2 41 -987.39798 | 0.76155 103.8088 124.24
3 54 -970.10895 | 0.73550 69.2308 94.15
4 65 -956.88339 | 0.63845 42.7797 68.52
5 74 -948.51764 | 0.47456 26.0482 47.21
6 81 -943.35159 | 0.32793 15.7161 29.68
7 86 -939.09617 | 0.27916 7.2052 15.41
8 89 -935.712 0.22920 0.4369 3.76
9 90 -935.49356 | 0.01666 - -

Johansen es-biitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasindaki uzun déonemli iligkide
zaman araligi ve Orneklem biiyiikliigli hakkinda bilgi sunmaktan ziyade Tablo 3.6, test
istatistiklerindeki gecikme uzunlugunun 1 oldugunu ve sabit bir egilime dayandigini
gOstermektedir. Sonu¢ olarak modelde kullanilan degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iliskinin varligindan s6z edilebilir. Es-biitiinlesme testi Tablo 3.6’da gdosterildigi gibi bir es-
biitiinlesmenin varligin1 yani degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu

gostermektedir.

Tiirkiye agisinda inceledigimiz modelimizde, yukarida tanimladigimiz sekli ile dokuz
adet makro biiylikliiglin birbiri ile olan uzun donemli iliskisi bu asamada incelenmektedir.

Fakat tiim bunlardan Once es-biitiinlesme ig¢in gereken gecikme sayilarinin belirlenmesi

104 Ts1k vd., 2004: 332.
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gerekmektedir. Bu noktada I(1) degiskenli bir VAR modeli gecikme uzunlugunun

belirlenmesi asamasinda agiklayici olacaktir.

Johansen es-biitiinlesme analizi igin uzun donemli iliskinin varligi ve vektor hata
diizetme modeli icin kisa donemli iliskinin varligi, tanimlamasi yapilan modellemeler

cercevesinde asagidaki fonksiyonu ile tutarli olacak sekilde analizlerde kullanilmustir.
GDPCAP = f(FDlin, FDlow, CPI, RD, DAO, REEL, FA41Z) (17)

VECM modeli bize kisa donemde degiskenler arasindaki iliskinin nasil oldugunu
vermektedir. Bununla birlikte Tablo 3.7 incelendigi zaman GSYIH yani ekonomik biiyiime ile
DYY girisleri, issizlik ve faiz oranlari arasinda pozitif yonlii bir iligki mevcutken; DY'Y
cikislari, enflasyon, AR-GE harcamalari, disa agiklik orani ve reel efektif doviz kuru arasinda
negatif yonlii bir iligki mevcuttur. Sozgelimi, pozitif katsayiya sahip olan degiskenler
ekonomik biiylime performansi iizerinde olumlu bir etkiye sahipken, negatif katsay1 degerini
iceren diger degiskenler ekonomik biiylime performansini olumsuz etkilemektedir. Bunun
ifade ettigi anlam sudur; eger Tirkiye ekonomisi yiiksek bir biiyiime performansi elde etmek
istiyorsa, o halde tesvik ve altyapi ile birlikte tutarli bir sekilde uygulanan politikalar ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmm iilkeye daha fazla girisi 6zendirilmelidir. Issizlik
oranmin, dogal issizlik oraninin ¢ok tlizerinde olmasi iilkelerin iiretim ve verimlilik miktarin
kisitlayacagi icin ¢ok fazla beklenmez. Lakin sermaye aktarimi gergeklesen iilkeler agisinda,
yatirimin devamindaki {iretim asamasinda kullanilabilecek bir isgilicii bulmak istemesi
onemlidir. Tiim bunlarin yani sira faiz oranlarmin pozitif olmasi1 beklenen bir durumdur ve

sermaye girisini tesvik edecek sekilde ekonomik biiylime performansina katki saglayacaktir.

Ulkeden ¢ikmakta olan DYY, ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Bunun
sebebi ise yurtici piyasalara yonelik olarak ger¢eklesmesi umulan yatirimlarin, igsel ve digsal
bir takim sebepler neticesinde yurtdisina kaymasidir. Dogal olarak yurtici liretim ve verimlilik

artisinda bir diisiis yani negatif bir etki sezilecektir.

Ayni sekilde bir iilkede enflasyon oraninin yiiksek olmasi, yapilacak olan yatirimlarin
maliyetlerini arttirir. Bu tiir bir istikrarsizlik ortaminda ise firma veyahut yatirimcilar yurtici
piyasalarda sermayelerini ve emeklerini koymak istemez. Sonug olarak ise ekonomik biyiume

yavaslar, hatta kii¢iilme yoluna bile gidebilir.
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3.2.2.5. Vektdr Hata Duzeltme Modeli

Regresyon analizi, en az iki nicel degisken igeren ve bunlardan birinin rastlantisal
oldugu kabul edilen zaman serilerinin analizi icin kullanilir. Iki degisken arasmndaki iliskide
bir degiskenden elde edilen bilgi diger degiskenin aciklanmasinda yardimer olur!®. Coklu
dogrusal regresyon ile inceleme yapilirken, modelde kullanilan bazi degiskenlerin katkis1
onemsiz olabilir. Bunun Oniine ge¢mek icinse acgiklayict degiskenlerimiz olan bagimsiz
degiskenlerin, cevap degiskeni olarak nitelendirilen bagimli degiskeni acgiklamasi ag¢idan en

uygun olanlarinin alinmasi daha saglikli bir inceleme yapmamiza neden olacaktir'%,

Serilere ait olarak, es-biitiinlesme bulgularina rastlanilmasi durumunda son asama

olarak asagidaki gibi formiile edilen vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilir.
AXi=a+ BYt+ 0Xep + pup1AXepr1 + ... + LpAXe1 + & (18)
t=12,...,T

VECM ile bagimsiz degiskenlerde meydana gelen kisa donemli etkilerin, uzun
donemde ne kadar siirede dengeye gelecegini katsayisi araciligiyla bize verecektir. Bu model
ekseninde bizim olusturdugumuz VECM ise (17) numarali fonksiyonla tutarli sekilde

islenmistir.

Literatiirde kullanilan ekonometrik analizler 1s1ginda, ¢alismamizda ¢oklu dogrusal
regresyon modeline yer vererek bu denklem araciligi ile tahmin yapilmistir. Bagimli
degiskenimiz burada ekonomi biiyiime performansini ifade edecek sekilde kisi basina diisen
GSYIH olarak belirlenmistir. Diger makro biiyiiklerimiz olan dogrudan yabanci sermaye
cikislar1 ve girisleri, Ulkedeki enflasyon orani, isgiicii gostergeleri, AR-GE harcamalari, disa
aciklik orani, faiz orani ve reel efektif doviz kuru endeksleri ise bagimsiz degiskenlerimizdir.
Bagimsiz degiskenlerimiz, kisi basina diisen GSYIH iizerindeki siddetinin hangi 6lciide
olacag1 konusunda bize yardimci olacaktir. Burada (18) numarali denklemde belirtilen VECM
1s1gmda B, 0 gibi parametreler bagimsiz degiskenlerin ekonomik blytmeyi etkileme gucuni

ve £ ise modelimizin hata tahminini géstermektedir.

105 Mazmanoglu, 2016: 538.
106 Kayaalp vd., 2015: 1.
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Tablo 3.7: Vektdr Hata Dizeltme Modeli Sonuglar:

Degiskenler Katsayilar (3) | St. Hata P-degeri
GDPCAP 1 - -
FDlin 0.0435703 .0210401 0.038
FDlout -0.9020891 .090914 0.000
CPI -65.27416 1111.464 0.002
UNEMP 393.9574 86.89321 0.000
RD -3414.291 8.84131 0.000
DAO -43.49322 14.10339 0.002
FAIZ 115.1975 8.634491 0.000
REEL -84.67524 9.066773 0.000
Sabit (a) 2681.938 - ;

Halihazirda uzun donemli bir iliski igeren degiskenlerimize dair, yukarida yapilan

VECM ile buyiime ve diger degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin yorumu ise Tablo
3.7°de verildigi haliyle su sekildedir. Bu ¢alismadaki ekonometrik model kurulurken 6n
goriildiigii gibi DY'Y girislerindeki artisin ekonomik biytimeyi artirdigi, DYY ¢ikislarinin ise
ekonomik biiyiime tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Faiz degiskeni ile
kisi basma diisen GSYIH arasinda da pozitif yonlii bir iliski s6z konusu iken efektif reel doviz
kuru ile ters yonde bir iliski mevcut oldugu gozlemlenmistir. Modelde beklenmeyen sonug

issizlik parametresi ile GSYIH arasindaki pozitif yonlii iliski olmustur.
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SONUGC

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 yilinda alman ekonomik ve yapisal reformlara iligkin
kararlardan sonra, ticaret ve biiylime politikalarmi dig diinya ile birlikte uyumlu olacak bir
sekilde diizenlemistir. Fakat Tiirkiye’nin ekonomik yapisinin gelismekte olan iilkeler
statiisinde olmasi ve tasarruflarmin tam anlamiyla yatirima doniigememesi, yabanci
sermayeyi tesvik ederek buna sahip olmay1 gerektirecek sekilde bir planlamaya gidilmesine
sebep olmustur. Dolayisiyla uluslararasi sermaye hareketlerinin her tiirii ile 6zellikle yatirim,
iretim ve verimlilik artigma sebebiyet veren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemi
iilke igerisinde giinden giine artmistir. Genel olarak kiiresellesme ve liberallesmenin etkisiyle
tiim diinyada sermayenin akigkan hale geldigi bir donem igerisinde, daha ¢ok sermayeye sahip
olabilme adina kiyasiya bir yarig baslamistir. Bu durumunda etkisiyle gelismekte olan iilke
gruplarina giren DYY miktar1 incelendigi zaman, 1990 yilindan itibaren ciddi anlamda bir
artis kaydedilmis ve 2016 yili ile kiyaslandig1 zaman ise ciddi ve kayda deger bir seviyede
arttig1 gozlemlenmektedir. Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci sermaye miktar1 sektorsel
anlamda, ashinda dogal bir sekilde, finans ile imalat sektoriinde agirhik kazandigi

gozlemlenmistir.

Uluslararasi ticaret agisindan ise Tiirkiye, her gegen giin artan ticaret hacmi ile orantili
bir sekilde biiylime performansini arttirmaktadir. Fakat ileri diizeyde sanayilesmis ve
ckonomik biiylime performanslar1 ile belli bir standarda kavusmus gelismis iilkeler ile
yarisabilmek adma Tirkiye, fiziki sermayesini ve stokunu gelistirerek, bilgi ve teknoloji
hizmetleri ile bunu gelistirmek mecburiyetindedir. Uluslararasi ticaret alaninda rekabetci
endistriler desteklenmeli ve performansimin artimi tesvik edilmelidir. Ticaret kavrami arz ve
talep iliskisi icerisinde ele alinan bir olgu oldugu i¢in, mal ve hizmet alim satiminda
belirlenen stratejiler bu yonde olmak durumundadir. Ulkemizin disa agiklik orami ise yillar
itibariyle bakildiginda artan bir performans sergilemektedir. Ithalat ve ihracat performansi
birbiriyle paralel ve artan bir seyir izlemekte fakat ithalat her zaman ihracattan blylk bir

sekilde gerceklesmektedir.

Ekonomik biiylime, {iretim faktorleri ile bunlardaki verimlilik artis1 ile beraber
gerceklesmektedir. Ozellikle emek ve sermaye bu noktada ¢ok &nemli belirleyicilerdir.
Tiirkiye’nin ekonomik biiylime performans: 1990 yilindan itibaren dalgalanarak devam
etmektedir. Fakat gelismekte olan iilkelere 6zgili ve kronik bir sekilde, kendi i¢ dinamikleri

disinda yani kiiresel capta bir durgunluk ve krizden etkilenmektedir. Kisacas1 kirillganliklar1
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mevcuttur. Bu yonden 1994 yilinda, devasa cari agik ile kamu agiginin bir araya gelmesi
temelinde olusan doviz krizi; 2001 yilindaki “Kara Carsamba” olarak anilan bankacilik krizi;
2008 y1lt ABD merkezli olan ve kiiresel ¢apta ekonomik bir durgunluga neden olan ve etkileri
halen devam eden Mortgage krizi gibi kiresel ekonomiyi durgunluga siiriikleyen ornekler
bulunmaktadir. Tiirkiye bu tiir gecmis deneyimlerden fazlasiyla ders ¢ikarmak ve politika
yapicilarin ekonomik gergekleri géz Oniinde bulundurarak ihtiyath ve gelecege yonelik
program hazirlamalar1 gerekmektedir. Buna iliskin olarak, Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime
performansinin, diinya ekonomik biiylime performansmin bir nebze iizerinde seyrettigi fakat
bahsedilen kriz donemlerinde ise diinya biiylimesinin altinda bir biiyiimenin gerceklestigini
gormek miimkiindiir. Ayrica Tlrkiye ve dunya ekonomisinin 1990 — 2016 arasindaki

konjonkturine bakildiginda duragan bir seyir gosterdigini soylemek yanlis olmayacaktir.

Sermaye hareketlerinin kiiresellesmesi, uluslararasi ticaret alanindaki sinirlamalarin
yapilan giimriik birligi, serbest ticaret anlasmalar1 ve tarifeler gibi stratejiler ile kalkma
egilimine girmesi ve ekonomik biiylimenin tiim bunlarla nasil bir iliskiye sahip oldugunu
incelemek gerekmektedir. Bu c¢ergevede dokuz adet makro biiyiikliik verisi ele almarak,
zaman serisi analizleri gergevesinde bir sinama gergeklestirilmistir. Ik olarak segilen aralik
yani 1990 — 2016 yillar1 arasi i¢in zaman serilerinin duraganliklari test edilmistir.
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile yapilan bu
smama neticesinde, serilerin duraganlik seviyeleri gozlemlenmistir. Daha sonra Granger
nedensellik testi ile degiskenlerin birbirilerinin nedeni olup olmadig1 ve eger nedeni ise bunun
hangi yonde oldugunu belirlemek i¢in bir sinamasi gergeklestirilmistir. Devaminda Johansen
es-biitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli ile degiskenler arasindaki pozitif-negatif
yonlii iliskilinin kisa ve uzun dénemde ne oldugu aciklanmistir. Kisi basina diisen GSYIH
yani ekonomik biytme ile DYY girisleri, issizlik ve faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir
iliski mevcutken kalan diger degiskenler ile negatif yonlii bir iliski sonucuna ulagilmistir. Ele
alinan makro biiyiikliiklerin, Tiirkiye’nin kisi basina diisen GSYIH miktarmi, yani ekonomik
biiylimesini ne sekilde etkiledigi incelenmistir. Bu incelemede dnciil gosterge parametrelerin
aldiklar1 degerler olmustur. inceleme neticesinde dogrudan yabanci sermaye girisleri ile
ekonomik bilyiime arasinda beklenildigi gibi pozitif bir iliski bulunmustur. Ulkeye giren fiziki
sermayenin biiyiikliigiine gore kisi basma diisen GSYIH miktarmi artmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerin ortak Ozelliklerinden biri olan sermaye stokundaki eksikligin giderilmesi
acisindan bu Onemlidir. Sermaye her haliyle, iilkede olusan ekonomik ortami

kuvvetlendirecektir. Ancak yatirimm dogrudan yabanci sermaye girisi seklinde olmasi, yani
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herhangi bir bor¢lanma yaratmamasi biiyiimenin daha kalic1 ve saglam temeller iizerinde insa
edilmesine yardime1 olur. Tiim bunlarin yani sira gelismekte olan bir iilkede yabanci sermaye
¢ikist oldugunda ise sermaye girisi ile olusan olumlu etki tersine donecektir. incelememizde
kullanilan dogrudan yabanci sermaye ¢ikisi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin negatif

olarak bulunmasi ise bunu desteklemektedir.

Mal ve hizmet fiyatlarindaki genel ve siirekli artiglarin, baska bir deyisle enflasyonun
oldugu iilkelerde ekonomik biiyiime sekteye ugrar. TUFE gostergeleri ile incelenen enflasyon
oraninin yiiksek olmasi, ekonomik anlamda bir istikrarsizligi beraberinde getirir. Yatirim
maliyetleri yikselir, ticaret dengesi bozulur, reel faizin etkisi azalir ve buna bagl olarak
tasarruflar azalir. Dogal olarak ekonomi durgunluga girer. Bu yilizden enflasyon ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskinin olumlu olmasi beklenmez. Calismamizda gergeklestirdigimiz
analizler sonucunda bulunan degerler de bu iki makro biiytikliikk arasindaki iliskinin olumsuz

oldugunu gostermektedir.

Ithalat ve ihracat islemleri ile uluslararasi pazarlara girmek ve i¢ pazara girmeye izin
vermek ise piyasa mekanizmasi gergevesinde arz ve talep olgular1 ile agiklanabilir. Bir
iilkenin disa agiklik dlgiisii ise yaptig1 ithalat ve ihracat toplaminin GSYIH igerindeki pay1
dlgiilerek bulunur. Thracat hacmi ve islemi, ithalattan biiyiik olan ekonomilerin disa agiklik
oranin digerlerine kiyasla yliksek olmasi beklenir. Ciinkii bu degiskenlerden ihracat, dis
alemlere mal ve hizmet satis1 sonucunda dis ticaret bilangosunu pozitif etkilerken, ithalat satin
alim seklinde gerceklestigi icin negatif etkileyecektir. Tiirkiye i¢in bizim ¢alismamizin verdigi
sonu¢ negatiftir. Ciinkli dis ticaret islemleri igerisinde Tiirkiye ithalat yogun bir kullanim
gerceklestirmektedir. Dis ticaret bilangosunun agik vermemesi ve ekonomik biiylimenin
saglikli bir sekilde gergeklestirilebilmesi i¢in ihracata yonelik politika ve stratejileri

gelistirilerek 6zendirilmelidir.

Issizlik oran1 ve faizlere iligkin olarak, bu degiskenlerin ekonomik biiyiime
performansima etkisi ise analizimiz sonucunda olumlu olarak, yani ekonomik buyimeyi
pozitif yonde etkileyen degiskenler olarak bulunmustur. Finansal yatirimlarin agisindan faizin
ekonomiyi olumlu anlamda etkilemesi beklenir. Ancak fiziki yatirimlar tarafinda ise bu
durum tam tersidir. Cunkd artan faizler ile gergeklesen yatirimlar arasindaki ters yonli iligki
nedeniyle, azalan yatirimlar ve arz yoniinden maliyet baskilarinin artmasi nedeniyle
kaynaklarmn optimum kullanimin1 engeller ve biiylimeyi olumsuz etkiler. Artan igsizlik

cercevesinde bu durum beklenen bir sey degildir. Ciinkii igsizlik artig1 Uretim ve verimliligin
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diisiistinii tetikledigi i¢in ekonomik biiylimeyi olumlu anlamda etkilemesi beklenmez. Genel
kani igsizlik azalisinin yani istihdam artisinin ekonomik biiylime ile ters yonli bir iligki

icerisinde hareket etmesini gerektirir.

AR-GE harcamalar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenecek olursa, bu
iliski kisa donemde pek bir anlam ifade etmemektedir. AR-GE harcamalarinin, yapilan
yatirimlar igerisinde, is gelistirme, tretim tekniklerinde farklilasma ve yeni teknikler
yaratmasi beklenilen bir durumda, bunun etkilerini dlgmek esas anlamda uzun ddénemde
goOrulebilir. Uzun donemde ise AR-GE harcamalarinin biiyiime performansini etkilemesi
beklenir. 1990-2016 donemi igerisinde arastirma-gelistirmeye yapilan harcamalar ile
ekonomik bliylime arasinda ise negatif yonlii bir iligkiye rastlanmistir. Bir harcama niteligi
oldugu i¢in, kisa donemde negatif yonli bir iligski veya higbir iliski bulamamak bu sebepten

otird anlamlidir.

Reel efektif doviz kuru, yerel para birimi ile yabanci para birimleri arasindaki deger
iligkisini gostermektedir. Tiirk lirasinin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmesi,
ara ve sermaye mallarinin agirlikli olarak ithal edilmesi nedeniyle, gerek iiretim maliyetlerinin
artmas1 gerekse dis finansman maliyetini artirmasi agisindan iilke ekonomisine negatif bir
etkide bulunur. Artan iiretim maliyetleri fiyatlara yansir ve sonug olarak ekonomik biiyiime
performans1 yavaslar. Doviz kurunun diismesi, yani Tiirk lirasmnin diger para birimleri
karsisinda deger kazanmasi halinde ise biiyiime performansinm artmasi beklenir. incelememiz
sonucunda ise reel efektif doviz kuru degiskeni ile ekonomik biiylime arasindaki iligki

beklenildigi gibi olumsuz olarak bulunmustur.
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Tablo 3.8: Data Seti

YIL FDlin FDlowt |RD CPI DAO |FAiZ |REEL GDPCAP | UNEMP
1990 684,00 |16,00 |0,24 60,31 [30,94 |50,65 |117,00 2794,35 8,01
1991 810,00 |27,00 |0,38 65,97 30,48 |69,60 |112,90 2735,71 8,21
1992 844,00 |6500 |0,36 70,07 31,74 |69,05 |114,90 284237 8,51
1993 636,00 |14,00 0,32 66,10 33,02 |64,01 |12570 3180,19 8,96
1994 608,00 |49,00 |0,26 106,26 (41,75 |77,31 |95,70 2270,34 8,58
1995 885,00 |113,00 |0,28 88,11 |44,24 83,92 |103,10 2897,87 7,64
1996 722,00 |110,00 |0,33 80,35 49,37 |79,68 |101,70 3053,95 6,63
1997 805,00 |251,00 |0,36 85,73 54,97 83,20 |115,90 3144,39 6,84
1998 940,00 |367,00 |0,36 84,64 40,27 |8256 |120,90 4496,50 6,89
1999 783,00 |645,00 |0,46 64,87 37,40 |59,48 |127,30 4108,13 7,69
2000 982,00 870,00 |0,47 54,92 142,00 |105,56 |147,60 4316,55 6,49
2001 3352,00 |497,00 |0,53 54,40 49,40 |61,15 |116,30 3119,60 8,38
2002 1082,00 | 143,00 |0,51 4496 |47,46 |52,14 |125,40 3660,07 10,36
2003 1702,00 | 480,00 |0,47 25,30 45,60 |38,79 |125,40 4718,46 10,54
2004 2785,00 | 780,00 |0,50 10,58 (48,12 |22,41 |126,71 6040,88 10,84
2005 10031,00| 1064,00 | 0,57 10,14 |45,44 |17,05 |147,95 7384,26 10,64
2006 20185,00 | 924,00 |0,56 9,60 48,15 17,08 |136,02 8034,61 8,72
2007 22047,00 | 2106,00 | 0,69 8,76 47,29 |18,26 |158,12 9709,72 8,87
2008 19851,00 | 2549,00 | 0,69 10,44 149,91 18,28 |137,58 10850,87 |9,71
2009 8585,00 |1553,00 |0,81 6,25 45,93 |11,65 |140,17 9036,27 12,55
2010 9086,00 |1469,00 (0,80 8,57 45,90 8,93 148,26 10672,40 | 10,66
2011 16142,00| 2330,00 | 0,80 6,47 52,66 9,01 127,67 11340,82 |8,8
2012 13745,00| 4106,00 | 0,83 8,89 52,25 9,82 137,01 11720,31 |8,15
2013 13463,17| 3536,15 | 0,82 7,49 50,35 |7,74 124,58 12542,72 | 8,73
2014 12738,72|6670,45 | 0,86 8,85 51,41 9,86 129,80 12127,46 |9,88
2015 17716,99|4811,09 | 0,88 7,67 49,30 10,55 |120,88 10984,81 |10,24
2016 12942,00| 2746,14 | 0,95 7,78 46,82 11,10 |113,70 10862,73 |10,84
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