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olan Dr. Feyyaz Zeren’e, arkadaslarim Bilen Balik¢i, Mesut Oz ve Mert Baran Tungel’e

yardimlarindan dolay1 sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.



(KOYUN, Yasar, Dogrudan Yabancit Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime ve Karbondioksit
Emisyonu Iliskisi: BRICS ve MINT Ulkeleri Uzerinde Ekonometrik Bir Uygulama,
Yiiksek Lisans Tezi, Burdur, 2017)

OZET

Kiiresellesmenin etkisiyle giiniimiizde ekonomik biiyiime iilkeler i¢in 6nemli hale
gelmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin karsilastigi 6nemli sorunlardan birisi
sermaye yetersizligidir. Sermaye ihtiyaci, iilkeleri dogrudan yabanci yatirimlardan
yararlanma yoluna itmistir. Dolayistyla gelismis ve gelismekte olan iilkeler dogrudan
yabanci yatirimlar1 kendi iilkelerine cekebilmek icin yogun caba gostermektedirler.
Ciinkii dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye ihtiyacini karsilamanin yaninda ev sahibi
tilkelere yeni teknoloji getirmesi, yonetsel beceri kazandirmasi ve istihdam saglamasi gibi
pozitif etkileri vardir. Ancak tilkelerin biiyiime arzusu ile ger¢eklestirmis olduklari tiretim
ve dogrudan yabanci yatirimlar iilkelerine ¢ekebilmek i¢in uyguladigi politikalar diinya
genelinde karbondioksit saliiminit artirmaktadir. Artan karbondioksit c¢evresel

bozulmaya yol agmaktadir.

Bu ¢alismada BRICS ve MINT iilkeleri 1997-2013 donemleri i¢in dogrudan
yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime ve karbondioksit emisyonu esbiitiinlesme iligkisi
incelenmistir. Degiskenler arasinda ki esbiitiinlesme iliskisi incelenirken Pedroni ve Kao

esbiitiinlesme testleri kullanilmisti.

Calismada yapilan test sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bliylime arasinda uzun donemli birlikte hareket ettikleri bulgularina ulagilmistir ayrica
dogrudan yabanc1 yatirimlar ve karbondioksit emisyonu arasinda da benzer bulgular elde
edilmistir 6te yandan ekonomik biiyiime ve karbondioksit emisyonu arasinda iki test

istatistigine gore de esbiitiinlesme tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirimlar, Ekonomik Biiyiime, Karbondioksit

Emisyonu



(KOYUN, Yasar, An Econometric Application On Foreign Direct Investment, Economic
Growth and Carbon Dioxide Emissions Relation: BIRCS and MINT Countries, Master’s
Thesis, Burdur, 2017).

ABSTRACT

Economic growth has become important for countries with the impact of
globalization today. Capital inadequacy is one of the major problems facing developing
countries. Capital requirements have driven countries to benefit from foreign direct
investments. Therefore, developed and developing countries are working hard to attract
foreign direct investments to their countries. Because direct foreign investment meets
capital needs, there are positive effects on host countries such as bringing in new
technology, gaining managerial skills, and providing employment. But the policies that
countries have applied in order to attract production and foreign direct investment to their
countries, with the desire for growth, increase the release of carbon dioxide around the

world. Increasing carbon dioxide leads to environmental degradation.

In this study, the relationship between foreign direct investment, economic growth
and cointegration of carbon dioxide emissions was examined for BRICS and MINT
countries during the period 1997-2013. The cointegration relationship between the

variables was examined, and the Pedroni and Kao cointegration tests were used.

According to the test results in the study, it has been found the datas that they have
long been moving together between foreign direct investments and economic growth.
Also similar findings were found between foreign direct investments and carbon dioxide
emissions. On the other hand, cointegration could not be detected also according to two

tests statistically between economic growth and carbon dioxide emissions.

Key Words: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Carbon Dioxide Emission
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GIRIS
Gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomik biiylimenin Oniindeki en Onemli
engellerden biri sermaye yetersizligidir. Ekonomik biiylimeyi saglamak i¢in gerekli olan

yatirimlari finanse edecek giicii bulunmayan iilkeler ekonomik biiyiime olarak gerilerde

kalmaya mahk{im olmaktadir.

Kiiresellesme hareketleri ve uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesi, dogrudan
yabanci yatirim kavramini 6n plana ¢ikarmis, ucuz is giicii nedeniyle ¢ok uluslu sirketler
simir Otesi lilkelere sermayelerini kaydirarak, yatirimlarimi gelismekte olan iilkeler
tizerinde yogunlastirmislardir. Dogrudan yabanci yatirimlar yatirimei i¢in oldugu kadar
yatirimin yapildig iilke i¢inde oldukca avantajlara sahiptir. Sermaye yetersizligi yasan
tilkeler i¢in yarattig1 ek kaynak bakimindan adeta bir can simidi 6zelligi gormektedir ve
oldukga 6nemlidir. Dogrudan yabanci yatirimlar sermaye kitligina ¢are olmanin yani sira
ev sahibi lilkede yeni iiretim tesisler kurulmasi, istthdam, yatirimcilarin getirdikleri yeni
teknolojiler, bilgi birikimi, yonetimsel beceriler ve ev sahibi iilkede iiretilen iiriinlerin

diinya pazarina yayilmasina kadar bir¢ok avantajlara sahiptir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin sagladigi avantajlarin  yaninda bir takim
dezavantajlara da sahiptir. Ozellikle egemen konumlarm siirdiirmek isteyen geligmis
iilkeler ve gelismis lilkelere yetisebilmek, onlarla rekabet edebilir konuma gelebilmek
icin ¢aba sarf eden gelismekte olan iilkeler, tim giigleriyle ¢evresel bozulma pahasina
kalkinma, tretme, tiiketme yarisina girmislerdir. Bu sebeple ekonomik biiylimeyi
saglama gayesinde olan gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlar iilkelerine
cekebilmek i¢in cevresel politikalar1 esnetmekte ve gevreci politika uygulamaktan
kagcinmaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirimlarin yarattigi olumlu ekonomik etkiler
nedeniyle dogal ¢evrenin kirlenmesi gérmezden gelinmekte ve bu da beraberinde ¢esitli
cevresel sorunlar1 getirebilmektedir. Ulkelerin biiyiime hedeflerini gergeklestirmenin
yansira ¢evre ile ilgilide tasarruflarda bulunmasi gerekmektedir. Ciinkii bozulan ¢evrenin

tesisi zaman alan maliyeti yiiksek olan bir siiregtir.
Bu ¢alismada, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) ve MINT

(Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye) tilkeleri i¢in dogrudan yabanci yatirimlar,

ekonomik biiylime ve karbondioksit emisyonu arasindaki iliski arastirtlmistir.



Calismanin birinci bolimiinde yatirim kavrami, yabanci sermaye kavrami,
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlart ile ¢ok uluslu sirketler, dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik etkileri, Diinya ekonomisinde gosterdigi gelisimden

bahsedilmektedir.

Ikinci boliimde ise ekonomik biiyiime kavrami, ekonomik biiyiimenin dzellikleri,

kaynaklari, dl¢iilmesi ve ekonomik biiyiime modelleri ele alinarak incelenmistir.

Calismanin tigiincii boliimiinde ise dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bliylime iliskisi, karbondioksit emisyonu ve dogrudan yabanci yatirimlar iliskisi ve
ekonomik biiylime ve karbondioksit emisyonu iligkisi agiklanmis, literatiirde yapilan

caligmalar ayr1 ayr1 incelenerek kronolojik siralama ile sunulmustur.

Son olarak dordiincii boliimde ¢alismada yer alan ampirik analizin bulgularina yer
verilmistir. 1992-2013 donemi BIRCS ve MINT iilkelerinin verileri kullanilarak
dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime ve karbondioksit arasindaki iliski
incelenmistir. Degiskenler arasinda iligkiyi analiz etmek i¢in Pedroni ve Kao

esbiitiinlesme testleri uygulanmistir ve elde edilen bulgular sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE COK ULUSLU SiRKETLER

1.1. Yatirnm Kavrami

Sozlik anlamiyla, yatirim “Milli ekonominin veya bir ticaret kurulusunun tiretim
ve hizmet giiciinii artirici nitelikte olan aktif degerlerine yapilan yeni eklemeler” ve “Bir
¢ikar veya kazang saglamak i¢in yapilan davranis”(TDK, 2016) olarak tanimlanmaktadir.
“Yatirirm” kavraminin tanimina bakildiginda, bakis agisina goére dnemli farkliliklar s6z

konusudur.

Genel anlamda bakildigin da ise yatirim, bir donem igerisinde ithal edilen ya da
iretilen mallarin, gelecek doneme aktarilmasi i¢in bu mallarin tiiketilmeyen ya da ihrag
edilmeyen kismidir (Ayanoglu vd., 1996: 56). Ayni acidan, iilkenin iiretim giiciine

yapilan eklemelerde, yatirim olarak tanimlanmaktadir (Giivemli, 2001: 3).

Ekonomik acidan ise yatirim, bir ekonomide belirli bir dénem igerisinde {iretim
araglart toplamini yani sermaye stokunu artirmak i¢in yapilan harcamalardir. Yatirim
gelecekteki tilketim miktarini artirabilmek igin aktiiel titketimi kismay1 gerektirir (Arikan,
2006: 3; Samuelson ve Nordhaus, 1998: 397). Ornegin yeni bir koprii yapmak, yeni bir
tesis kurmak birer yatirimdir. Yapilan harcamanin yatirim niteligi kazanabilmesi i¢in
iiretim kapasitesini artirmaya yada yeni bir sermaye malinin saglanmasina yonelik
olmalidir. Sermaye stokunda meydana gelen degisikliklere net yatirim denir. Net yatirim

pozitif yonlii olabilecegi gibi, negatif veya sifir da olabilir (Erdogan, 2012: 1).

Net yatirimin negatif bir de§er almasi mevcut yatirimin ¢oziilmesidir. Pozitif
deger alan yatirimlar ise genisleme yatirimi olarak tanimlanir, diger bir deyisle donem
basindaki sermaye stokunun iistiine ¢ikan yatirimlara genisleme yatirimlari, mevcut
sermaye stokunda meydana gelen hasar, asinma, eskime (amortisman) ve teknolojik
acidan modas1 gegen kisimlarin yenilenmesi ve deger kaybinin giderilmesi i¢in yapilan
bu tlir yatirnmlara ise yenileme yatirnmlari denir. Bu yatirnmlar ayn1 zamanda deger
kaybini azaltirken iiretim kapasitesinde net bir artig saglarlar. Yenileme yatirimlari ile net
yatirimlarin toplami, gayri safi (briit) yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Karluk, 2002:
745-746). Buna ek olarak mevcut bir bina, tesis yada fabrikanin alinmasi ekonomik

bakimdan yatirim olarak degerlendirilemez. Sanilanin aksine yatirim degil bu sadece bir



devirden, yonetim degisikliginden ibarettir (Seyidoglu, 2002: 712). Benzer sekilde hazine
bonosu, hisse senedi gibi varlik alim1 da yatirim olarak degerlendirilmez, bu tiir yapilan
yatirimlar finansal yatumlar olup bir deger yaratma s6z konusu degildir. Kisiler sadece

ellerindeki varligin niteligini degistirmektedir. (Arikan, 2006: 3-4)

1.2. Yabanc1 Sermaye Kavramu ve Tiirleri

Yabanci yatirnmlarin tarihsel siireci incelendiginde oraya ¢ikisi iki 6zellik tasir.
Bu 6zelliklerden birincisi; yabanci yatirimlarin 6nceleri gelismis iilkelerden, az gelismis
tilkelere dogru yoneldigi ve somiirgeciligin bir baslangici oldugu izlenimi vermektedir.
Bu 6zelligiyle, yabanci yatirimlarin girdigi iilkenin somiirgelestirilmesinde 6nemli bir rol
oynadigin1 goriilmektedir (Agikalin ve Unal, 2009: 5). ikinci 6zellik ise su sekilde
aciklayabiliriz, glinlimiizde kiiresellesme ile diinyamizda hizli bir degisim yasanmaktadir.
Ozellikle teknolojik gelismeler ve bu gelismelerin sagladig: imkanlar, sermayenin ivme
kazanarak, yatirim ve iiretim faaliyetlerinin biiyiik degerlere ulagsmasini saglamistir. Bu
degisim siirecine ayak uydurmaya ¢alisan, tasarruflarinin yetersizligi nedeniyle iktisadi
bliylime hedefini gerceklestirmeyen gelismekte olan {ilkelerin dikkatlerini yabanci
tasarruflara 6zelliklede dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina verdigi goriilmektedir

(Batmaz ve Tekeli, 2009: 5).

Ulke ekonomisine, yabanci sermayenin ¢ekilmesindeki amag¢ ekonomik
kalkinmayr saglamak icin dis kaynaklardan, sermayenin bir bdliimiiniin temin
edilmesidir. Bu bakimdan yabanci sermaye kisa vadede ekonomiye rahatlik saglayacak
bir ara¢ niteligi tasir (IMKB, 1994: 6). Ayrica petrol ve maden gibi giiniimiiziin
vazgecilmez enerji kaynaklart da s6z konsu yabanci yatirimlart az gelismis yada

gelismekte olan iilkelere cekmektedir (Agikalin ve Unal, 2009: 5).

Gelismekte olan iilkeler agisindan yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemi her yil
artis gostermektedir. Bu artisin sebebi yabanci sermaye yatirnminin yapilacag: iilkeye
sagladig1 avantajlardir bu avantajlar1 inceledigimizde bunlarin en basinda ilave dis
kaynagin gelisini goriiriiz. Bu kaynak yatirnmcinin iilkeye getirdigi sermaye olsun veya
elde ettigi karlar ile yeniden yatirim yapmasi olsun yatirimin yapildig: ilkenin tiretim
kapasitesinin gelismesine yardimci olmaktadir. Bu nedenle hem gelismis iilkeler hem de
gelismekte olan iilkeler yabanci sermaye yatirimlarini kendilerine ¢ekebilmek i¢in biiyiik

bir ¢caba gostermektedirler (Bal ve Goz, 2010: 451).



Dogrudan yabanci yatirim teriminde gegen yabanci kelimesi ise bir iilkenin milli
sinirlar1 disinda olmak manasina gelmektedir. Dogrudan kelimesi ise sermaye ile birlikte
degisen oOl¢iide teknoloji, isletmecilik bilgisi ve teknik bilgininde (know-how), iilkeye
geldigini agiklamaktadir. Dar anlamda, yabanci sermaye kavrami, bir iilkedeki mevcut

sermaye stokuna bagska bir {ilkenin sahipligini ifade etmektedir (Karluk, 2013: 755).

Genis anlamda ise bir {lilkenin karsiligini ileride farkli bigimlerde 6demek {izere,
diger iilkelerden temin ettigi, kisa siirede ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali veya

teknolojik her tiirlii kaynagi igermektedir (Uras, 1979: 27).

Bir bagka tanima gore ise, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yabanci
sermaye yatirimlarinin 6zel bir tiiriidiir ve yabancilarin bagka tlkelerde fiziki ekonomik
varliklar lizerinde kalict menfaat elde etmek amaciyla, denetim sahibi olarak tam veya
kismi miilkiyet hakki ile sonu¢lanan yatirimlardir (Sahindz, 1998: 333). Kalici menfaat
kavrami, yatirim ve yatrimin kontrolii mevzularinda yabanci sermaye yatirimcist ile uzun

stireli bagimliligr ifade eder. (Batmaz ve Tekeli, 2009: 6).

Yabaci yatirimlarin tiirlerine baktigimizda, 6demeler bilangolarida 6zelliklerine
gore ayrigtirildigint gorebiliriz. Uluslararast Para Fonu (The International Monetary
Fund: IMF), 6demeler bilangosunu hazirlarken stoklar ile islemler (akimlar) arasinda
ayrim yapmaktadir (IMF, 2016: 3). Yapilan bu ayrima gore iki ayr1 bilango tutulmakta ve
bunlardan birincisi Odemeler Dengesi Akimlar1 (Balance of Payments Flows) adimi
alirken ikincisi, Dis Finansal Varliklar ve Yiikiimliliikler Stoku (Stocks of External

Financial Assets and Liabilities) olarak adlandirilmaktadir (Demirel, 2006: 6).

Yabanci yatirimlar; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar
olmak iizere Odemeler Dengesi Akimlar1 bilangosunun altindaki finans hesabi icerisinde

yer almaktadir (IMF, 1996: 5).



Sekil 1. Yabanci Sermaye Cesitleri

Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan Yatirimlar Portfoy Yatirimlar Diger Yatirimlar
-Ticari Krediler
- Oz Sermaye -N_et Varlik - IMF Borg ve
. - Tahvil ve Senetler Kredileri
- Yeniden Yatirilan . .
-Para Piyasasi -Diger Borglar

Kazanglar

- Diger Sermaye

Enstrimanlari

- Finansal Tirevler

- Nakit ve Mevduatlar
- Diger Varlik ve

Yikumlilikler

Kaynak: (IMF, 1996: 107-127). “Balance of payments textbook”

1.2.1. Portfoy yatirnmlar:

“Yatirim genel olarak sermaye ve/veya servet birikimine ilave yapmak amaciyla
gerceklestirilen her tiirlii faaliyet olarak tanimlanabilir. PortfOy ise servetin olusturulma
sekli olup, genis anlamiyla bir kisinin ya da kurulusun sahip oldugu varliklarin tiimiinii
ifade eder. Dar anlamiyla portfoy ise para ve sermaye piyasasi araglari ile kiymetli

madenlerden olusan varlik grubudur” (SPK, 2016).

Yabanci sermaye akimlarindan biri olan portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin
uluslararast sermaye piyasalarinda kazang elde edebilmek amaciyla belirli riskleri
iistlenerek hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araclarina yatirnrm yapmalaridir
(IMKB, 1994: 8). Ancak portfdy yatirimlari, yatirimin yapildig: iilkede herhangi bir
ekonomik, politik istikrarsizlik veya risk gordiikleri anda kolaylikla iilkeyi terk
edebilmektedir (Alagoz, vd., 2008: 83).



Tanimdan anlasilacagi iizere portf0y yatirnmlarinda, yatirimcilar firmanin
yonetiminde pay almaksizin hisselerine sahip olurlar. Ancak dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda yabancilar firma yonetiminde s6z sahibidir ve %50’den fazla hisseye sahip
olarak yonetimi ellerinde bulundururlar (Soytiirk, 1988: 203). Bu ylizden portfoy
yatirimeisi, temsil yetkisinin kisitli olmasindan dolay1 portfdy yatirimlarini dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina gore daha az etkin sekilde yonetir (Goldstein ve Razin,
2002: 4).

Portfoy yatirimlari menkul kiymet alimi seklinde yapilan ve yatirimin yapildigi
tilkenin {iiretim kapasitesinde artisa neden olmayan yatirimlardir. Ayrica s6z konusu
ilkede yeni bir firma kurulmasi yada mevcut bir firmaya sermaye yatirarak biiyiitiilmesi
gibi bir durum s6z konusu olmadigindan bu tip yatirimlarda teknoloji transferi, yonetim
bilgileri ve ticari sirlar gibi fayfdalarin aktarilmasi s6z konusu degildir. Dolayisiyla
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina “dogrudan” niteligini veren, yatirimin yapildigi
iilkeye yonelik teknoloji, teknik bilgi ve isletmecilik bilgisi transferi bu yatirim tiiriinde
s0z konusu olmayip, sadece nakdi olarak sermayenin girisi s6z konusudur ($irin, 2005:

75).

Yabanci portfoy yatirnmcilarinin temel amaci yapmis olduklar1 yatirimda,
hisselerini satin aldiklari kuruluslarin karindan kisa donemde yararlanmaktir. Dolayisiyla
uzun vadede bu kuruluslarin gosterecegi gelisim yatirimci agisindan Onem arz

etmemektedir (Karluk, 2013: 759).

Portfdy yatinmlarmin ozelligi ticarete konu olan ve ticareti yapilan
enstrimanlardan olusmasidir. Bu 6zelligi ile portfoy yatirimlari, yatirimcisina vade
sonunu beklemeksizin bir porfoy yatirrmindan digerine kayma sansi tanir. Iste bu yiizden
portfdy yatirimi yapan yatirimcilar, dogrudan yabanci yatirim yapan yatirimcilara gore

getiri oranindaki degismelere kars1 daha fazla duyarlidirlar (Demirel, 2006: 7).

Portfoy yatirimlarini inceledigimizde I. Diinya Savasina kadar, uluslararasi
sermaye akimlarinin igerisinde biiytik bir paya sahip oldugunu goriiriiz. Savastan sonraki
donemde ise uluslararasi sermaye akimlarinin miktarinda diisme yasanirken akimlarin
bilesiminde de degisiklik oldu. Diger bir ifade ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin pay1 artarken, portfoy yatirnmlarinin pay1 azaldi (Seyidoglu, 1993a: 569).



Savastan sonraki siirecte iSe savas Oncesi donemi tekrar canlandirmak igin
faaliyette bulunulmus, bu donemde gelismis iilkelerden, az gelismis iilkelere dogru
dogrudan 6zel yatirimlar seklinde sermaye akimlar1 olmus, gelismis tilkelerden, diger
sanayilesmis Tllkelere ise kismen portfoy veya yatinm seklinde gergeklesmistir

(Bulutoglu, 1970: 50).

Goriildiigii iizere Ikinci Diinya savasindan 6nce sermaye akimlari genelde portfdy
yatirimlar seklinde gergeklesmis ancak lkinci diinya savasindan sonra teknoloji ve
isletmecilik bigisinin gelismesiyle dogrudan yatirimlar énem kazanmistir (Sahin, 1975:

12).

1.2.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirim, sirketlerin merkezlerinin bulundugu yer disindaki
tilkelere tiretimlerini yaymak iizere, iiretim tesisi satin almalar1 veya yeni bir tiretim tesisi
kurmalar1 yoluyla yaptiklar1 yatirimlardir (Seyidoglu, 2003b: 718). Bu yatirimlar
beraberinde teknolojiyi, isletmecilik bilgisini ve yatirimcinin kontrol yetkisini yatirimin

yapildigi iilkeye gotiirmektedir (Sahin, 1975: 12-13).

Ekonomi litaretlirlinde dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili bir ¢ok tanim
bulunmaktadir. Bagka bir tanima gore ise, baska bir iilkede bir firmay: satin alarak veya
mevcut bir firmanin sermayesini artirarak ya da kurulus sermayesini saglayarak yeni bir
firma kurma yoluyla; yatirimi yapan firmalar tarafindan bagka iilkede bulunan firmalara
beraberinde teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatinmcinin kontrol yetkisini de gotiirerek
yaptig1 yatirnm tiliriidiir. Dogrudan yabanci yatirimlar bir {ilkeden diger bir iilkeye
herhangi bir piyasa islemi olmadan, iilkeler arasinda sermayenin transfer edilmesi
seklinde ger¢eklesmektedir (Karluk, 2003: 486). Kisaca dogrudan yabanci yatirim bir
tilkeden bagka bir tilkeye transfer edilen sermayenin yatirimin yapildig tilkede, tiretime

doniismesidir (Ozer, 1993: 125).

Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigli tarafindan yayimlanan

2005 y1l1 Yabanci Sermaye Raporunda ise yabanci sermaye su sekilde tanimlanmistir:

“Dogrudan yabanci yatirim, yabanci yatirimei tarafindan getirilen;
- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para

seklinde nakit sermaye,



- Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri harig),

- Makine ve techizat,

- Sinai ve fikri miilkiyet haklari,

- Yurt i¢inden saglanan, yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya
mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iligkin haklar,gibi iktisadi kiymetler
araciligiyla, yeni sirket kurmak ve sube agmak, menkul kiymet borsalar1 disinda
hisse edinimi, menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse orani ya da ayni oranda
oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak seklinde ifade

edilmektedir.”

OECD’ ye gore ise yabanci sermaye yatirimlarinin bir tiirii olan dogrudan yabanci
yatirim, bir tilkede ki yatirimeinin, baska bir iilke ekonomisindeki, isletmenin yonetimine
sahip olmak yada yonetiminde s6z sahibi olabilmek amaciyla o isletmeye uzun siireli
yatirimlar yapmasidir. Yatirnmlarin uzun sireli ve yatirnmin yapildigi isletmenin oy
hakkinin %10’unun yatirimecinin elinde olmasi, yatirimlarin igletmenin yonetiminde séz

sahibi olmak i¢in yapildiginin gostergesidir. (OECD, 2008: 17).

IMF tarafindan ise dogrudan yabanci yatirimlari, bir iilkedeki yatirimeinin, baska
bir iilkedeki yatirnmlarin yapildigi sirketin, yonetimini kontrol altina almasi veya
yonetiminde 6nemli derecede s6z sahibi olmasi seklinde agiklanmistir. Yapilan yatirim
ile sirketin %50’sinden fazlasina sahip olmak, sirketi kontrol etmek anlamina gerlirken ,
sirket yonetiminde %10’dan fazla oy hakkina sahip olmak ise dnemli derecede sirketin

yonetiminde s6z sahibi olunmasini ifade etmektedir (IMF, 2009: 100-101).

Gelismekte olan iilkeler acisindan tasarruf ac¢igini kapatmasinin yaninda,
dogrudan yabanci yatirim, yapildigi {lilkeye rekabet unsurunu da beraberinde
gotliirmektedir. Bu yoniiyle dogrudan yabanci yatirimlar, tahvil ve hisse senedi gibi
yatirim araglar1 ihra¢ ederek uluslararasi piyasalarda satmak ve ¢esitli kredi araglarindan
yararlanmak seklinde goriilen diger uluslararasi sermaye akimlarindan ayrilmis
olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, ilgili tilkeden hemen ¢ikamayacaklari i¢in iilke
riskini de tistlenmektedirler. Bu nedenle, yatirimlarin yapilacagi tilkenin makroekonomik
verilerini ve gelecege iliskin beklentilerini ¢ok iyi analiz ederek minimum risk almaya
calismaktadirlar (Tuglu, 2003: 105).
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Gliniimiizde tiim iilkeler, hizla kalkinabilmek i¢in yabanci sermayeye ihtiyac
duymaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler o6zellikle dogrudan yabanci yatirimlari
iilkelerine c¢ekerek, rekabet giiclerini artirmaya calismaktadirlar. Ancak gecmise
bakildiginda gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlara karsi, genel olarak
bir siipheci yaklagim var olmustur. Gelismis iilkelerin tamamina yakini1 dogrudan yabanci
yatirnmlar iilkelerine ¢ekebilmek icin politika ve tesviklerle biiylik ¢aba sarf etmisler
ancak bu konuda ihtiyath bir politika izlemislerdir. Ciinkii yabanci yatirimlarla birlikte
tilke egemenliklerinin tehlikeye girecegini, orta ve uzun vadede yatirimlarin, gelirden ¢ok
doviz ¢ikisina yol agacagini ve bu sebeple yabanci yatirimlarin sémiirgeciligin bir araci
oldugunu diistinmiislerdir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerin biiylik bir kism1 bu
onemli dis finansman kaynagindan mahrum kalarak yeterli 6l¢iide yararlanamamistir (Bal

ve GOz, 2010: 453).

Ozellikle 20. Yiizyilin son ¢eyreginden itibaren ekonomik alandaki degisim,
iilkelerin karsilikli birbirlerine ihtiya¢c duymalarmma yol a¢gmis, dis diinyaya kapali
ekonomik politikalarin {tilkeler tarafindan izlenmesi zorlasmis, ekonomik kalkinma,
biiyiime Ve yiiksek refah diizeyine ulasmak igin, hem tilkeler agisindan hem de firmalar
acisindan eski kurallar gecerliligini yitirmistir. Bu degisimi zorunlu kilan faktorler ise;
kiiresellesme ile birlikte gelen rekabet, teknolojik gelismeler ve liberalizasyon gibi
unsurlardir. Uluslararasi sermaye akimlarinin bir tiirii olan dogrudan yabanci yatirimlar,
tiretime doniik yapilar ile yatinm yapilan iilkeye kaynak girisi ile birlikte teknoloji,
yonetim bilgisi ve ticari sirlarin da transferini saglamistir. Bu nedenle, tilkeler dogrudan
yatirimi kendilerine ¢ekebilmek amaciyla, yatirnm ortaminin iyilestirilmesine oldukga

onem vermektedir (Ergakar ve Karagél, 2011: 6).

Ulke ekonomilerinin 1980°li yillarda artan bir sekilde disa acilmasi, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi, 6zellestirmelerin yaygin hale gelmesi, firma devirlerine
ve birlesmelerine yonelik yapilan tesvik edici diizenlemeler yabanci sermaye
yatirimlarinin ivme kazanmasini saglamistir. Ayrica 1980’11 yillarin sonunda Sovyetler
Birliginin dagilmasi ve Cin’in artan 6l¢iide Diinya ekonomisine entegre olma gabalari

yabanci sermaye yatirimlarinin hizlanmasinda etkili olmustur (Yiikseler, 2005: 4).

1990’lh1 wyillarda kiiresellesme ve ekonomilerin gelismesiyle, libarellesme

faliyetleri sermaye akimlarinda 6nemli miktarda artisa neden olmustur. Gelismekte olan
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tilkelerin bircogu uluslararasi yabanci sermaye akimlarindan daha fazla pay alabilmek
icin cesitli diizenlemelere gitmistir. Birlesmis Milletlerin yaptig1 bir arastirmaya gore
gelismekte olan iilkelerin 1990’11 yillarda yatinnm iklimiyle ilgili yaptiklar
diizenlemelerin (toplam 750 adet) %94,2’si dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile

alakali olmustur (DPT, 2000: 4-15).

Goriildugi lizere dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemi iilkeler tarafindan 1990’
yillarda anlagilmaya basalanmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin bu derece 6nemli hale

gelmesinin nedenleri ise Dunning, tarafindan su sekilde siralanmistir ;

Ulke perspektifi acisindan;

e Liberal piyasa mekanizmasi.

e Ekonomik hareketlerin kiiresellesmesi.

e Kiymetli varliklarin artan hareketliligi.

e Gelismede havalanma (take-off) asamasina gelen iilke sayisinin artmasi.

e Gelismis ve yeni sanayilesmekte olan iilkelerin ekonomik yapilar1 arasinda
yakinlasma.

e Dogrudan yabanci yatirimlarin fayda ve maliyetlerinin hiikiimetler tarafindan

daha 1yi degerlendirilmesi.

Firma perspektifi acisindan,;

e Kiiresel piyasalara erisim ihtiyacinin artmasi.

e Mevcut kaynaklardan en ucuz girdi saglamak i¢in olusan rekabetci baskilar.

e Bolgesel entegrasyonun daha fazla etkinlik arayisindaki yatirimlari hizlandirmasi.

e Tasima maliyetlerinin diismesi ve sinir Gtesi ticaret iletisiminin biiyiimesi.

e Lider firmalar arasinda rekabetin artmasi.

e Dogrudan yabanci yatirimlar i¢in yeni bolgesel firsatlarin ortaya ¢ikmasi.

e Ekonomik tecriibelerden, yabanci kaynaklardan, teknoloji ve orgiitsel
yeteneklerden faydalanmay1 saglar

e Kiiresellesme ve lokallesmenin avantajlarini1 daha iyi dengeleme ihtiyaci.

e Yeni tegvikler yabanci firmalarla ortaklik saglar.

e Ogzellikle kir ve maliyet konularinda énemli degisikliler olmustur (Dunning
1994: 3).
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2001 yilina bakildiginda ise dogrudan yabanci yatirnm kanunlarinda, 71 iilke
tarafindan 208 degisiklige gidilmis ve bunlardan 194’14 (% 93) dogrudan yabanci
yatirimlar1 daha fazla ¢ekebilmek igin yapilmistir. Bu politika degisikliginde bu tilkelerin
birgogunun dis borg¢lanmalarini ve kredi faizlerini 6deyememeleri etkili olmustur

(Ergakar ve Karagol, 2011: 8; UNCTAD, 2003: 21).

Giliniimiiz ekonomisinin degisen sartlari ile birlikte yabanci sermaye akimlarinin
olumlu taraflar1 ortaya ¢ikmistir. Yabanci sermaye, gliniimiizde gelismis iilkeler ve
sermaye ihra¢ eden lilkelerin basta ekonomik olmak iizere siyasi destegi, tanitim, gevreyi
koruma ve insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi art1 faktorleri de beraberinde getirmistir.
Dogrudan yatirimi etkileyen birden c¢ok faktdr ve bunlarla ilgili yapilmis litaretiir
calismasi bulunmaktadir. Dogrudan yatirimlar ile isgiicli piyasasi, ekonomik istikrar ve
politik ¢evre, doviz kuru, tlicretler, gelir dagilimi, vergi ve finans politikalari ile evsahibi
tilkedeki milli gelir, vb. kalemler arasindaki iligkiler bu faktorlere ornek olarak

gosterilebilir (Acikalin ve Unal, 2009: 11).

Gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlart ekonomik gelismeleri
acisindan, spekiilatif akimlara oranla daha g¢ok tercih etmektedirler. Yasanan mali
krizlerin altinda, finansal akimlarin yikici etkilerinin yattigina dair elestireler giderek
artmakla birlikte, dogrudan yatirimlarin yoéneldikleri tilkelerde ki biiyiime, teknoloji
transferi ve is gliciinlin gelismesi gibi faydalarinin oldugu diisiincesi dogrudan yabanci
yatirimlara olan talebi artirmaktadir. Ulkelere gelen dogrudan yabanci yatirimlarla
egemenligin kaybedilmesi, yerli lireticinin rekabet giiciiniin azalmasi ve pazarlarda biiyiik
isletmelerin hakimiyetinin artmasi gibi olumsuz yonler, giindemde sicakligini korumakla
birlikte yine de iilkeler issizligin 6nlenmesi, teknolojik ilerleme gibi nedenlerle dogrudan
yabanci yatirimlart istemektedir. Son yillardaki likitide bolluguda bu istegin temel
nedenlerinden birisidir (Yildiran, 2008: 13).

Dogrudan yabanci yatirimlar, siir Otesi sermaye hareketleri olarak Merkez
Bankas1 6demeler dengesinde goriiniir. Gelismekte olan bir iilkeye yapilan dogrudan
yabanci yatirimin miktar1 6demeler bilangosundan hesaplanmaktadir. Dogrudan yabanci

yatirimlar pek ¢ok farkli sekilde iilkeye girebilir:

o Sirketlerin birlesmesi ve satin alinmasi,

e Ozellestirme yoluyla gergeklesen yatirimlar,
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e Ortak girisimler, stratejik ortakliklar, lisans verme ve diger yatirimlar,
e Sabit sermaye yatirimlari,

e Mevcut operasyonlarin genigletilmesi (Capraz ve Demircioglu, 2003: 16).

Dogrudan yabanci yatirimlar giiniimiizde, uluslararasi sermaye akimlari i¢erisinde
en fazla paya sahiptir. Dogrudan yabanci yatirimlar bazi dénemlerde portfoy
yatrimlarmin gerisinde kalmis olsada yatirimin yapildig: iilke de ¢ok daha uzun siireli
kalmas1 ekonomik biiylimeye katkida bulunmasi ve isthdam olusturmasi nedeniyle
dogrudan yabanci yatirnmlar gelismis ve gelismekte olan iilkeler tarafindan tercih sebebi
olmaktadir (Erdogan, 2012: 3). Gerek dogrudan yabanci yatirimlarin; gerekse, portfoy
yatirimlariin, ev yatirimin yapilidigr lilke ekonomilerine tartismasiz bir ¢ok faydasi
bulunmakla birlikte, bu iki yatirim tiirliniin birbirinden ayrildig1 noktalarda vardir
(Agikalin ve Unal 2009: 11). Seyidoglu, dogrudan yabanci yatirimlari, porfoy

yatirimlarindan ayiran belli bas1 6zellikleri su sekilde siralamistir:

e Dogrudan yabanci yatirimlarda yatirimi yapan sirket, yatirim ve iiretim siireclerini
tamamen kontrol eder. Denetim acisidan iist yonetim kadrolar1 yatirim1 yapan sirket
tarafindan secilir. Portfoy yatirimlarinda ise bir sirketin pay senetlerini yada
tahvillerini satin almak sirketin yonetim kademesine dogrudan katilim ve kontrol
hakki tanimaz. Pay senetlerine yatirinm yapmak suretiyle genel kurulda oy kullanma
hakkina sahip olmak da sirket yonetimine dogrudan katilma anlamina gelmez.

e Dogrudan yabanci yatirimlarda, yatirimcr sermayesi disinda yatirim yaptigi iilkeye
teknoloji, makine donanimi ve isletmecilik bilgisini de gotiiriir. Portfoy yatirimlarinda
ise yatirimeinin tek katkisi sermaye ile sinirlidir.

e Dogrudan yabanci yatirimlarin tamamia yakini ¢ok uluslu sirketler tarafindan
yapilirken, PortfOy yatirimlar: ise gergek kisiler ve kurumsal yatirimcilar tarafindan

da yapilabilmektedir (Seyidoglu, 1993a: 568-569).

Dogrudan yabanci yatirimlar, ¢ok uluslu sirketlere mahsus bir kavram oldugu i¢in,
dogrudan yabanc1 yatirimlar 6zelindeki bir teori dogal olarak ¢ok uluslu sirketler i¢in de
gecerli bir teori olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar basitge bir sermaye transferi
degil daha ¢ok bir sirketin kendi tilkesi sinirlart disina uzanip genislemesidir (Arikan,

2006: 22)
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1.2.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tiirleri

Dogrudan yabanci yatirimlar; yatirnmlarin yond, sekli ve amacina gore Sekil 2°de
ki gibi siniflandirilabilir (Mucuk, 2011: 14-15).

Sekil 2. Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirler

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

\4
Yoniine Gore Yatirim Sekline Gore Amacma Gore
Dogrudan Yatirimlar Dogrudan Yatirimlar Dogrudan Yatirimlar
J J J
( ice Gel (" Sabit Sermaye (" Kaynak Arayan
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1.2.3.1. ice Gelen Yatirimlar

Yurtici kaynaklara yonelik, yabanci yatirimeilar tarafindan yapilan yatirimlardir.
Yatirnmin yapildigi iilkenin ekonomisine pozitif katkilar1 nedeniyle iizerinde fazlaca
durulan dogrudan yabanci yatirim tiliriidiir. ABD Ticaret Bakanlig1 Uluslararas1 Ticaret
Komisyonu tarafindan bu tiir yatirimlarin verimliligi artirarak toplumsal yasam

standartlarini da yiikselttigi belirtilmistir (Mucuk, 2011: 16).

1.2.3.2. D1sa Giden Yatirimlar
Gelismekte olan {ilkeler ve gecis ekonomilerine 6nemli bir dis kaynak olarak
ortaya ¢ikmustir. Yerli sirketlerin dogrudan yabanci yatirim yolu ile siir Otesine

yaptiklar1 yatirim faaliyetleridir (Al-Sadig, 2013: 3)

1.2.3.3. Sabit Sermaye Yatirimlari

Sabit sermaye yatirimi, dogrudan yabanci yatirim yapilacak iilkede yeni bir
fabrika insaa etme yoluyla veya mevcut fabrikay1 genisletme gibi yeni bir islem yapilmasi
seklindeki yatinm tiiriidiir (Erdogan, 2012: 12). Diger bir ifade ile sabit sermaye
yatirimlary, ekonomideki reel sermayeyi artirmak igin iretim faktorlerinin
kullanilmasidir. Makine, tesis, yol, koprii gibi yatirimlar bu sinifa dahildir. Bir yatirimin
ulusal sabit sermaye yatirimi olarak tanimlanabilmesi i¢in Ulusal Hesaplar Sistemi’ne
gore bes kosulu saglamasi gerekir. Bu kosullardan herhangi birini saglamayan mal,

yatirim mali olarak degerlendirilemez. S6z konusu kosullar su sekilde siralananilir:

e Mal, hane halklarmin (tiiketici birimler) degil, firmalarin (liretici birimler)
miilkiyetinde olmalidir.

e Uretimde, mal aktif olarak rol almalidir. Stokta sabit duran bir mal, sabit bir
yatirim olarak kabul edilemez.

e Malin kullanim siiresi bir yili gecmis olmalidir.

e Tek kullanimlik mallar yatinm mali degildir. Mal siirekli  aktif olarak
kullanilmalidir.

e Malin kendisinin de tiretilmis olmas1 gereklidir (Arikan, 2006: 12-13).

Biitlin bu sartlarin yanisira, Avrupa Biitiinlestirilmis Ekonomik Hesaplar Sistemi
yatirrm mallar1 i¢in belirli deger sart1 getirmistir. Belli bir degerin altinda olan mal,

yukarida verilen bes kosulu tasisa da yatirim mali olarak kabul edilmemektedir.
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1.2.3.4. Birlesme ve Satin Alma Seklindeki Yatirimlar

Birlesme veya satin alma seklindeki yatirimlar, sinir 6tesindeki bir tilkede bulunan
bir tesisi devralma yoluyla olur ve sirket satin alma veya sirket birlesmeleri seklinde
gerceklesmektedir (Seyidoglu, 2009¢: 601). Sirket birlesmeleri esit kosullar altinda biri
yerli digeri yabanci olan iki sirketin biitlinlesmesi, yani tek bir sirket haline gelmesidir.
Sirket satin alma ise, yerli bir sirketin hisse senetlerinin tamaminin veya biiyilik
cogunlugunun yabanci bir sirket tarafindan alinarak yerli sirketin, yabanci sirket
blinyesine katilmasi durumudur. Bu durum ev sahibi iilkenin sermaye stokunu artirmaz
ancak igletmecilik bilgisi, teknoloji ve ¢ok uluslu sirketlerin dis pazarlarindan yararlanma

gibi faydalar1 saglar (Durgan, 2006: 8).

1.2.3.5. Yatay Yatirnmlar

Yatay yatirimlar, yabanci yatirimemin kendi iilkesinde yaptigi {iretimi ayni

sekilde yabanci iilkede de gerceklestirmesidir (Protsenko, 2003: 16).

Yatay yatirimlar ticaret engelleri ve ulasim maliyetlerinin yiiksek olmasi
durumunda kullanilan yatirimlardir. Bu gibi durumlarda firmalar i¢in hem kendi
tilkelerinde hem de yurtdisinda iiretim tesisi kurmak en uygun ¢6éziim olacaktir. Cilinkii
firma iilkesinde kurdugu yerel tesisleriyle yerel tiiketicilere hizmet verirken, yurtdiginda
kuracagi tesis ilede yabanci tiiketicilere hizmet sunarak iiriinlerini ulagtirabilecektir. Bu

sayede yerel pazar1 disinda farkli pazarlarda satis imakan1 bulacaktir (Hanson, 2001: 10).

Ornegin; BMW araglarin montajini Almanya’da gerceklestirir. Ancak ayni
sekilde yatay yatirimlar sayesinde Tiirkiye, Japonya, ABD gibi iilkelerde de ayni1 iglemi
gerceklestirebilir (Peng, 2009: 181).
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Sekil 3. Yatay Yatirnmlar

GIRDI GIRDI

Arastirma ve Arastirma ve

Gelistirme Gelistirme

Uriin Parcalari

Uriin Pargalari

Yatay Yatirimlar

Pazarlama

Pazarlama

CIKTI CIKTI

Kaynak Ulkedeki Ev Sahibi Ulkedeki

Islemler Islemler

Kaynak: (Peng, 2009: 181). “Global Busines”

1.2.3.6. Dikey Yatirnmlar

Dikey yatirimlar sirketlerin yabanci iilkelerde ara mallari/girdi ve nihai mallarin
tiretimine yonelmesi olarak ifade edilebilir (Ishii, 2004: 3). Dikey yatirimlar, geriye dogru
dikey yatirimlar ve ileriye dogru dikey yatirnmlar olmak iizere iki sekilde gergeklesir.
Yurtigi tiretim stireci i¢in gerekli olan dogal kaynak, ham madde gibi girdileri saglayan
siir Otesindeki yabanci bir firmaya yapilan yatirimlar geriye dogru yatirimlar olarak
nitelendirilir (Mucuk, 2011: 18). Ileriye dogru yatirimlar ise, iiretim yapan sirketin
yabanci iilkelerdeki satig politikalarinin diizenlenmesi veya bulundugu {ilkede
pazarlamanin sinirli olmasi nedeniyle diger iilkelere yatirim yaparak iirettikleri tirtinleri

yani ¢iktilar1 satmasidir (Bayraktar, 2003: 6).
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Sekil 4. Dikey Yatirnmlar

GIRDI GIRDI
Aragtirma ve Aragtirma ve

Gelistirme Gelistirme

Uriin Parcalar1

Pazarlama

CIKTI

Kaynak Ulkedeki Ev Sahibi Ulkedeki

Islemler Islemler

Kaynak: (Peng, 2009: 181). “Global Busines”

1.2.3.7. Kaynak Arayan Yatirimlar
Kaynak arayan veya varlik arayan yatirimlar sirketlerin, kendi iilkelerinde mevcut
olmayan hammadde, dogal kaynak ve diisiik isgiicli gibi kaynaklar1 yatirim yapilan diger

tilkelerden saglamasidir (Sichei ve Kinyondo, 2012: 85).

1.2.3.8. Pazar Arayan Yatirimlar

Pazar arayan yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlarin farkli piyasalara
girmesiyle veya piyasalarda mevcut varliklarin siirdiirebilmek amaciyla hareket etmesi
durumunda ortaya ¢ikar. Bu tiir yatirimlar, savunma stratejisini daha ¢ok benimser bagka
bir deyisle yeni bir piyasa kesfetme diisiincesinden ¢cok mevcut piyasasini kaybetme
korkusu daha agir basar bu yiizdendir ki savunma yani elinde olani koruma 6n plandadir.
Pazar arayan yatirnmlara Ornek olarak otomobil yedek parcalari iireten firmalarin,

otomobil lireticilerinin pazarlarina girme c¢abalar1 gosterilebilir (Durgan, 2006: 10).
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1.2.3.9. Etkinlik Arayan Yatirimlar

Etkinlik arayan yatirimlarda sirketler cografi olarak dagilmis olan aktivitelerin
ortak yonetiminden, Ol¢ek ve kapsam ekonomilerinden yararlanarak etkinliklerini
artirmay1 amaglamaktadirlar. (Sichei ve Kinyondo, 2012: 85). Bu tip yatirimlar, bolgesel
entegre olmus piyasalarda, 6zellikle Avrupa ve Asya’da yaygindir (Durgan, 2006: 10).

1.2.3.10. Stratejik Varhik Arayan Yatirimlar

Stratejik varlik arayan yatirimlar, rakiplerine karsi istiinliik kurmak ig¢in bir
firmanin sahip oldugu temel iiretim kaynaklarinda ileride ortaya ¢ikabilecek kayiplart goz
oniinde bulundurarak bugiinden yaptig1 yatirimlari ifade eder. Petrol iireticilerinin
ihtiyaglar1 olmasa bile rakip firmalara kars1 avantaj saglamak i¢in yaptiklar1 yatirimlar bu
tir yatirimlara 6rnek olarak gosterilebilir (Mucuk, 2011: 21).

Dogrudan yabanci yatirimlar yapilan yatirimin amacina ve ev sahibi iilkede aranan

niteliklere gore Tablo 1’de 6zetlenmistir (Loewendahl ve Ertugal Loewendahl 2001: 17).

Tablo 1. Amacina gore dogrudan yatirimlar

Amacina Gore Dogrudan Yatirimlar | Ev Sahibi Ulkede Aranan Nitelikler

e Hammaddeler

K k A Yatiriml . s
BynaSeeyan L Pt Diisiik maliyet, vasifsiz is¢i

Piyasa biiytikligi

Piyasanin biiylime orani

Bolgesel ve kiiresel pazarlara erisim
Ulkeye 6zgii tiiketici tercihleri
Piyasalarin yapilar

Yerel is hayatinin giicli

Pazar Arayan Yatirimlar

e Emegin iiretkenligine gore ayarlanmis
kaynak ve varlik maliyetleri

e Ulastirma, nakliye ve ara tirtinler gibi diger
girdi maliyetleri

e Olgek ekonomileri i¢in bdlgesel bir birlige
iyelik

Etkinlik Arayan Yatirimlar

e Nitelikli isgiicliniin varlig1

e Kaliteli liniversite ve aragtirma
kuruluslarimin varlig:

e Nitelikli ig¢i arzinin genisligi

e Yenilik¢i kapasite, teknolojik uyum,
pazarlama aglari, teknik beceriler, i ve
kiiltiirel yaklasim ve kiimelenmeleri i¢eren
varliklar

e Ar-Ge ve Dogrudan yabanci yatirimlarda
kiimeler ve kritik biiyiikliikler

Stratejik Varlik Arayan Yatirimlar




20

1.3. Cok Uluslu Sirketler ve Tarihsel Gelisimi

Cok uluslu sirketler birden fazla iilkede iiretim ya da ticaret faaliyeti gdsteren
sirketlerdir. Bu sirketler bir bagka tanimda ise dogrudan yabanc1 yatirnm gergeklestiren,
birden ¢ok iilkede katma deger yaratan yatirimlari, faaliyetleri yoneten ve kontrol eden
sirketlerdir. Sirketin faaliyette bulundugu tilke sayisi ile uluslararasilik derecesi dogru
oranttya sahiptir yani bir sirket ne kadar ¢ok iilkede faaliyette bulunuyorsa o derece

uluslararasilagsmistir (Arikan, 2006: 13).

Cok uluslu sirket, baska tilkelerde subeleri bulunan ve bu subelerin ana merkeze
bagli olarak faaliyet gosterdigi, ana merkez ve subelerden olusan bir biitiindiir. Subelerin
yOnetimini ana merkez denetler, bir nevi sinir sistemi merkezi gorevi iistlenir. Subeler ise
buna karsilik elde etmis olduklar1 getirilerin tamamini veya bir boliimiinii ana merkeze
transfer ederler. Cok uluslu sirketler iiretim faaliyetleri evrensellesmis ayni anda birden
fazla iilkede iiretim yapan ¢ok biiyiik bir sermaye ve teknoloji giiciinii temsil ederler.

Farkli uyrukta teknik eleman, is¢i ve yonetici istihdam ederler (Seyidoglu, 1993a: 581).

Cok uluslu sirketlerin tarihsel olarak gelisimini inceleyen Richard Robinson, bu

sirketler hakkinda su sekilde tanimlama yapmistir (Robinson, 1972: 69);

1. Uluslararas1 Sirket: Bir iilkeye giiclii bir sekilde yerlestikten sonra merkezi

yonetim sistemini esas alarak diger iilkelere girmeye ¢alisan ve yerlesen sirkettir.

2. Cok Uluslu Sirket: Yoneticilerinin kar edebilmek icin firma kaynaklarini iilke
kimliklerini dikkate almaksizin dagittiklari, yerli—-yabanci faaliyet ayirimi bulunmayan

sirkettir.

3. Uluslar Otesi Sirket: Sinir dtesine gegebilen isletme anlaminda olup, cokuluslu
isletmelerin politik, ekonomik hatta ideolojik simirlarla karsilasmadigini veya bunlari
tanimadiZini belirten, yonetimi farkli uluslardan gelen kisilerden olan, cokuluslu bir sirket

gibi kabul edilen firmadir.

4. Uluslar Ustii Sirket: Higbir iilkeye tabi olmayip, sirketin uluslararasi bir
anlasma ile kurulup, bir kurulus nezdinde tescil edilerek, denetiminin de bu kurulus
tarafindan yapilmasi ve kurulmus oldugu iilkeye vergisini odemesiyle, milliyetini

hukuken kaybeden sirkettir.



21

II. Diinya savagindan sonra ¢ok uluslu sirketler sadece kar hedefiyle ideolojik fark
gbozetmeden, ileri sanayilesimis, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerine
yayilarak hizli ve artan bir gelisme gostermistir. Olgu olarak daha 6ncede varolan ¢ok
uluslu sirketlerin bu denli hizli gelisme gostermesin de savas sonrasi politik ortamin
yumusamasi, ekonomik iligkilerde yasanan liberasyon, himayeciligin énemli Sliiciide
zayiflamasi, modern rekabettin oligapolistik bir nitelik kazanmasi, ulasim ve iletisim
alanindaki gelismeler etkili olmustur (Cam, 1987: 93). Birgok iilkede, basta Avrupa
sireketleri daha sonra bazi ABD sirketleri yatirim yapmaya baslamislardir. II. Diinya
savasindan sonra ABD sirketleri, 1950°den sonra Ingliz ve Avrupa sirketleri yatirim

alanlarimi biiytitmuslerdir (Akgiil, 2008: 6).

1957 Roma antalagmasiyla faliyete gecen Avrupa Ekonomik Toplulugu ¢ok
uluslu sirketlerin gelisimine katki saglayan en 6nemli gelisme olmustur. Bu donemden
itibaren ¢ok uluslu sirketlerle beraber dogrudan yabanci yatirimlar da hizli bir sekilde
artis gostermistir. Yabanci yatirimlarin artmasiyla ¢ok uluslu sirket sayis1 ve faaliyet
alanlar1 artmig ancak 1970-1980 yillarinda ki petrol krizi ve petrol alaninda yasanan
devletlestirme faaliyetleri, dogrudan yabanci yatirnmlarin ve dolayisiyla, gelismekte olan
tilkelerdeki ¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerinin azalmasinada neden olmustur.
1980’lerde gelismekte olan {ilkelerin dogrudan yabanci yatirimlara bakis agilarinin
degismesiyle dogrudan yabanci yatirimlardan aldiklar1 payda artig gostermis, gelismekte
olan iilkelerin kalkinmanin olmazsa olmazi olarak dogrudan yabanci yatirimlari
gormeleri bu yatirimlarin artmasina yonelik yeni tesvik ve yasalarin ¢ikmasina zemin

hazirlamistir (Seyidoglu, 2001: 592; Batmaz ve Tekeli, 2009: 11).

1990’11 yillar ise organizasyon yapilarinin saglamligy, is felsefeleri ve ekonomik
faaliyetleri bu sirketlerin begeni kazanarak popiiler hale gelmeye basladigi yillar
olmustur. 1990’11 yillarin baginda 37 Bin’e yakin ¢ok uluslu sirket oldugu tahmin
edilmektedir ve sirket merkezlerinin % 90’1 gelismis tilkelerdedir (Erdogan, 2012: 26).

1.3.1. Cok Uluslu Sirketlerin Yapisi
Cok uluslu sirketlerin organizasyonel yapilar1 dikkate alindiginda, bilindik
sirketlerden bir takim farkliliklar gosterir ve bu sirketlere gore daha karisik bir sistemleri

vardir. Sirketlerin bu yapis1 Sekil 5. de gosterildigi gibidir.
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Sekil 5. Cok Uluslu Sirket Sistemi
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Kaynak: (Karluk, 2003: 504). “Uluslararast Ekonomi”

Kurulusun karar merkezi A harfi ile simgelenen ana sirkettir. Tim sistemin
faliyetleri ve hedefleri buradan yonlendirilir. Biitiin stratejik kararlar bu merkezde alinir.
Ana sirket ve B ile simgelenen bagli sirketler farkli tilkelerde bulunurlar. Farkli tilkelerde
bulunma durumunu kesik ¢izgiler ifade eder. Bagli bazi sirketler, liretim ve pazarlama
fonksiyonlarint {stlenirken bir kismi sadece pazarlama fonksiyonunu veya sadece
finansal bir fonksiyon {iistlenirler. Bagl sirketler , ana sirketle ve bazi durumlarda diger
bagli sirketlerle siirekli iletisim halindedir, teknoloji, sermaye, yoneticilik ve c¢ikti
transferilerini bu iliski igerisinde gergeklestirirler. Ornegin; B1 bagh sirketi iirettigi
pargalart Bs bagl sirketine satabilir ve Bs sirketi de girdi olarak baska bir malin
iiretiminde bu parcalar1 kullanabilir. B> sirketi iirettigi mallar1 satmasi i¢in B3 sirketine
gonderebilir ve ya Bs sirketi yeni bir teknoloji gelistirip diger bagh sirketlere aktarabilir.
Bagh sirketlerdeki yoneticiler, g¢alisanlar tecriibelerini bu sistemde hareket ederek
paylasabilir. Hatta ana sirkete bagl sirketlerden bazi nihai mallar bile transfer edilebilir.
Boylece ¢ok uluslu sirket sistemi arastirma-gelistirme, {liretim, pazarlama, finansman ve

yoneticilikte zaman i¢inde daha da biitiinlesmis bir hal alir (Arikan, 2006: 16-17).
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1.3.2. Cok Uluslu Sirketlerin Diinya Ekonomisine Etkileri

Dogrudan yabanci yatirimlar ulusal ekonomilerin kiiresel ekonomiye entegre
olmalar1 i¢in 6nemli bir anahtar gorevi gérmektedir. Sermaye ile is¢ilik, yonetim becerisi,
yeni teknolojilerin transferinin saglanmasi, pazarlama, ihracat ve istthdam olanaklarinin
artmasi nedeniyle teknoloji liretmekte zorlanan ve tasarruf agigi olan {ilkelerin
kalkinmasinda onemli islevlere sahiptir (Caliskan, 2003: 80). Cok uluslu sirketler,
iilkeleraras1 sermaye ile birlikte isletmecilik bilgisi ve teknoloji akimina aracilik ederek
diinya ticaretine yon vermektedir. Daha ¢cok AR-GE (arastirma ve gelistirme) faliyetlerine
dayanan petro kimya, elektrik-elektronik, otomotiv, finansal danismanlik hizmetleri gibi
daha c¢ogaltilabilecek bir ¢ok sektdrde diinya ¢apinda dinamik bir sanayi kurulmasina

vesile olmaktadir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 14).

Diinya ekonomisinde ¢ok uluslu sirketler, faaliyet alanlarinin hizla gelismesiyle
giiniimiizde dogrudan yabanci yatirnmlarin ciddi Olgiide artis gostermesi, kiiresel
ekonominin yap1 ve isleyisinde koklii degisiklere gidilmesine neden olmustur. Cok uluslu
sirketler bu nedenle diinya ekonomisinde ve tilkeler aras1 ekonomik iliskilerde 6nemli bir
rol oynamaktadir. Bunun yaninda {ilkelerin kalkinmalarina ve gelismelerine onemli

katkilar1 bulunmaktadir (Ozcan, 2011: 24).

Kiiresellesme siirecinde ¢ok uluslu sirketlerin yaptiklar: uluslararasi yatirimlarin
diinya ekonomisi igin tasidigi biliyiik 6nemi ve iilkelerin gelisip, kalkinmasindaki
katkilarin1 reddetmek miimkiin degildir. Bunun yaninda ¢ok uluslu sirketlerin yapmis
oldugu faaliyetlerin ekonomik, toplumsal ve gevresel agidan olusturdugu maliyetler de
g6z ardi edilemez bir gercektir. Pek ¢ok {lilke, ¢ok uluslu sirketlerin kendi iilkelerine
yatirim yapmalari igin biiyiik ¢abalar sarfetmektedir. Ancak kiiresellesme ve serbet
ticaretle birlikte ¢ok uluslu sirketler, gelismekte olan iilkelerde ve az gelismis iilkelerde
is gliciinii ucuza kullanarak emegi ve llkelerin kaynaklarini somiirme, dogal ¢evreyi

tahrip etme gibi olumsuz etkilere de sahiptirler (Aktan ve Vural, 2016: 17).

Cok uluslu sirketlerin kiiresel ekonomide olumlu veya olumsuz bir¢ok gelismeye
neden olduklar1 goriilmektedir. Tablo 2’de olumlu ve olumsuz etkiler karsilastirilmali

olarak verilmistir (Gengler, 2016).



Tablo 2. Cok Uluslu sirketlerin Olumlu ve Olumsuz Etkileri
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Olumlu Etkileri

Olumsuz Etkileri

Diinya ticaretinin artmasina katki
saglarlar.

Gelismeyi finanse ederler.
Uluslararas1 borglarin finansmanina
yardimet olurlar.

Ticaretin  Oniindeki  tarife  gibi
engellerin  kaldirilarak, serbest
ticaretin gelismesine katkida
bulunurlar.

ARGE’ye  verdikleri onem ile

teknolojik yeniliklerin ve gelismenin
saglanmasina yardimci olurlar.
Geligsmis teknolojiyi, az gelismis
tilkelere tanitirlar.

Uretimi tesvik etmek yoluyla iiriin
maliyetlerini azaltirlar.

Istihdam yaratirlar.

Iscilerin egitimini tesvik ederler.
Uretimin  kiiresellesmesi vasitastyla
satis imkanlarmi yayginlastirirlar.
Pazarlama ustaliklarimi ve kitlesel
reklamcilik metotlarini diinya ¢apinda
yayarlar.

Milli gelir ve ekonomik gelismeyi
arttinr, az  gelismis  ilkelerin
modernizasyonunu kolaylastirirlar,
Refahi ve geliri arttirirlar.
Devletlerarasinda baris¢1 iliskilerin
savunucusu olurlar.

Ulusal kaldirarak,

uluslararasi1 ekonominin, kiltiiriin ve

sinirlamalari

uluslararasi ticareti yoneten kurallarin
kiiresellesme siirecini hizlandirirlar.
Cok uluslu sirketlerin merkezinde isle
ilgili yonetim ve teknik alanlarda
istihdamu arttirirlar.

Sirketin ana iilkesinde islerin kaybina ve
dolayistyla isttihdamin azalmasina neden
olurlar.

Uretimin ~ yabanci  iilkelere  kaymasi
sonucunda, merkez tilkedeki vasifsiz ve yar1
vasifli is¢iler karsilastirmali ustiinliiklerini
kaybederler

Rekabet ve

oligopolistik kiimelesmeleri arttirirlar.

serbest girisimi  azaltan
Ev sahibi iilke icindeki sermayeyi arttirir
yerel endistrileri yatirnm sermayesinden
yoksun birakir.

Borglu yaratir ve zayif olani borcu saglayana
bagimli hale getirirler.

Uriinlerin iiretimlerini tekellestirirler.

Az gelismis dilkelere uygun olmayan
teknoloji ihrag ederler.

Ugiincii diinya iilkelerini birinci diinya
teknolojisine bagimli hale getirirler.
Enflasyona katkida bulunacak kartellerin
yaratilmasina ortak olurlar.

Emek rekabetini piyasadan uzaklagtirarak
istihdami azaltirlar.

Calisanlara verilen iicretleri sinirlarlar.
Uluslararas1 piyasalarda elde edilebilir
hammaddelerin arzini sinirlarlar.

Zengin ile fakir uluslar arasindaki ugurumu
genigletirler.

Yerel elitlerin refahini, fakirlerin aleyhine
arttirirlar.

Istikrar ve diizen adma baskic1 rejimleri
desteklerler.

Ulus devletlerin  otonomisini tehlikeye
atarlar.
Bulunduklar1  iilkelerin  ekonomilerini

etkileyebilecek giice sahip olabilirler.
Kredi kosullarini ve
etkileyebilirler.

Teknolojik baglilig1 arttirabilirler.

oranlarini
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1.4. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Onemi

Sermayenin globallegsmesi dogrudan yabanci yatirimlarin, iilkeler arasi akislarin
hiz kazanmasina yol agmaktadir. fhracatin olusturdugu ulasim masraflar1 gibi maliyetler
nedeniyle, uluslararasi pazarlara dogrudan yabanci yatirimlar yolu ile girmek daha
avantajlidir. Yapilan yatirimlar ise hem sermayenin geldigi lilkeye hem de yatirimin
yapildigi lilkeye bazi kazanglar saglamaktadir. Bu kazanimlardan dolay1 tilkeler dogrudan
yabanci yatirimlart iilkelerine ¢ekmek icin tesvik paketleri ile birlikte ticaret rejiminin

liberal hale gelmesi gibi ¢gesitli politikalar uygularlar (Ozcan ve Ar1, 2010: 66).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerine yapilan bir¢ok calismada,
gelismekte olan tilkelere gelerek dogrudan yabanci yatirim yapan ¢ok uluslu sirketlerin
ev sahibi iilke ekonomisi lizerinde genellikle 6nemli etkilerinin oldugu goriilmektedir. Bu
etkiler ekonominin genel istikrarindan, kaynaklarin dagilim etkinliginden, yeni
teknolojilerin transferi ve makroekonomik dongiilerin degismesine kadar bir¢ok alanda
kendini gostermektedir. Diger yandan yabanci lreticilerin varligi etkinligi teknik
bakimdan artirirken yerli firmalarin rekabet baskisi karsisinda kaynaklarini etkin
kullanmaya ve yabanci ireticilere karsi rekabet edebilir iiretim yapmaya

zorlayabilmektedir (Agikalin ve Unal, 2009: 11).

Dogrudan yabanci yatirimlar az geligsmis iilkelerin yetersiz sermaye birikimi
nedeniyle ger¢eklestiremedigi yatirimlari finanse edebilecegi bir dis kaynaktir. Ayrica bu
yatirnmlar getirdigi maddi olmayan varliklar ve doviz ile sermaye birikimini
hizlandirmasi kaynak dagiliminda etkinlik yaratirken, liretim artigini saglamasi ise tiretim
etkinligidir. Ote yandan iiretim artisna bagli olarak, iiretim faktdrlerinin iiretimden
aldiklar1 paydaki degisim ise dogrudan yabanci yatirnmlarin dagilim etkisidir. Kaynak
kullaniminin yabanci yatirimcilarin elinde olmasi kontrol yetenegini 6n plana ¢ikarirken

ayni zamanda bu durum dogrudan yabanci yatirimlarin bagimsizlik etkisidir (Kula, 2003:
143).

Yabanci yatirimlart iilkelerin kabul etmesinin nedeni kendi ekonomileri i¢in bu
yatinmlardan bekledikleri ¢esitli yararlardir. Gelismis iilkeler biiylimelerinin
hizlanmasin1 beklerken, gelismekte olan iilkeler yabanci yatirimlarla kalkinmalarinin

hizlanmasini beklerler. Yabanci yatirimlar bir {ilkenin ekonomisine sermaye birikimi,
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teknoloji, isletmecilik bilgisi, istthdam gibi ¢esitli konularda katkida bulunabilir (Sahin,
1975: 33).

Dogrudan yabanci yatirimlar, iilkeler arasi ¢ikarlarin yonlendirildigi, yatirimi
yapan ve yatirimi alan {ilkenin lehine karsilikli faydanin saglandigi aligveristen baska bir
sey degildir. Avantajlar ve dezavantajlarin iyi hesap edildiginde, pazarlik giiciiniin
maksimum sekilde kullanildiginda her iki tarafin da bu aligveristen kar etmeme olasilig1

zayiftir (Cilesiz ve Misirli, 1988: 11).

1.5. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri

195011 yillarda gelismis tilkeler arasinda, dogrudan yabanci yatirim akimlarinin
biiylik rakamlara ulasarak ivme kazanmasi, iktisatgilarin dikkatini ¢ekmis, bu tiir
yatirimlarin neden yapildig1 konusunda giiniimiize kadar bir¢ok teori ortaya konmustur

(Oztiirk, 2004: 113). Asagida ortaya atilan bu teorilere kisaca deginilecektir.

1.5.1. Uriin Devreleri Teorisi

Uriin Devreleri teorisi Reymond Vernon, tarafindan gelistirilmistir. Bu teorinin
tizerinde durdugu konu, yatirim ve ticaret kaliplarindaki degisiklikleri ve yeni bir iirlinlin
bulunusundan-olgunlagsmasina kadar gegen iiriin safhalarini agiklamaktadir. Reymond
Vernon’a gore; mallarin iretimi sirasinda kullanilan girdilerin tlkeler arasindaki
karsilagtirmali iistlinliikleri geregi birbirlerinden farkli oldugundan, bazi iilkeler mevcut
mallarin tiretiminde bazilar1 da yeni mallarin iiretiminde uzmanlagmalidir. Yeni bir
iriinlin ortaya ¢ikmasi bununla birlikte teknolojik yenilikler genel olarak ileri
sanayilesmis lilkelerde olmaktadir. Bu durum beseri sermaye kalitesinin ve Ar-Ge’ye
yapilan yiiksek yatirnmin bir sonucudur. Yeni bir mal, durumundan {riiniin hayat
devreleri boyunca hareket ederek eski bir mal durumuna gegen {iriin cografi olarak yer

degistirmektedir (Seyidoglu, 2003b 83-84).

Ayrica teori, dis pazarlara agilan ¢ok uluslu sirketlerin stratejilerini ve gelismis
tilkelerin gelismekte olan tilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlarini agiklama konusunda
faydal1 bulunmakla beraber; teknoloji yogun iirlinlere odaklanmas1 bakimindan sinirl bir

alanda kaldig1 yoniinden de elestirilmektedir (Vernon, 1979: 265-267).
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1.5.2. Portfoy Teorisi

1930’1u yillardaki uluslararasi sermaye hareketlerini agiklamak icin gelistirilen bu
yaklasimin teorik ¢ergevesi, James Tobin ve H. M. Markowitz tarafindan
olusturulmustur. Bu hipoteze gore yatirnm getirinin pozitif, riskin ise negatif bir
fonksiyonudur. Yatirimeilar, portfolydsiinii olustururken hem sermayenin getirisini hem
de risk faktoriinii dikkate alirlar ve karsilagtiklart riskleri azaltmak i¢in yatirimlarini

degisik iilkeler veya sektdrler arasinda cesitlendirme yaparlar. (Oztiirk, 2004: 115).

Sirketlerin yatirim tercihleri beklenen getiri ve riskten etkilenmektedir. Teori’ de
dogrudan yabanci yatirimlari agiklamada, beklenen getirilerin yeterli olmamasi, riskin
dikkate alinmasinm1 gerekli kilmistir. Firmalar c¢esitli yatirim projeler arasinda se¢im
yaparken, beklenen getirilerini artirmay1 hedeflerken riski de azaltmay1 diisiinmektedir.
Farkli iilkelerdeki faaliyetlerden elde edilen getirilerin muhtemelen miikemmel bir
korelasyona sahip olmamasindan dolayi, firmalar birden fazla iilkede yatirim yaparak
riskini azaltmaya calismaktadir. Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirimlar, kurumsal

diizeyde uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi olarak goriilebilir (Lizondo, 1990: 3).

1.5.3. OLI Paradigmasi

Cok uluslu sirketler teorisinin de kurucusu olarak nitelendirilen, Stephen H.
Hymer, birden fazla iilkede faaliyette bulunan firmalarin, iiretimini sadece bir iilkede
yapan firmalara gore bazi ekstra maliyetlere katlandigin1 ve bu maliyetler karsisinda
tiretimlerini devam ettirebilmek igin rakipleri karsisinda ileri teknoloji, 6l¢ek ekonomileri
gibi firmaya 6zgii bazi avantajlara sahip olmalari gerektigini one siirmektedir. Ancak,
Dunning 1977 yilinda yaptigi ¢alismasinda Hymer’in tezini gelistirmis ve ¢ok uluslu
sirketlerin dogrudan yabanci yatirim yapmasi icin gerekli kosullart detayli sekilde
aciklamaya calisan ilk arastirmaci olarak, ¢ok uluslu sirketler teorisinin de gercek
kurucusu olarak kabul edilmektedir (Gover, 2005: 5).

Modelin ismi, igerdigi Ingilizce kavramlarin bas harflerinden olusmaktadir.
Bunlardan ilki “O” (ownership) sahiplik iistiinliikleri, Ikincisi “L” (location) yerle ilgili

“I”

iistlinliikler, sonuncusu ise (internalization) igsellestirme tistiinliikleridir. Teori bu
kavramlar tzerine gelistirilmistir. Dolayisiyla OLI paradigmasina gore, yurt disinda
yatirnm yapacak isletmenin, pazarlara girmeden Once kendisine rekabet iistlinliigi

saglayacak olan yontemler, teknikler, bilgi ve beceriler (O) gelistirmis olmas1 gerekir.
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Ote yandan yatirimin yapilacag: iilkenin konumunun (L) da yatirim karliligini saglayacak
Ozellikte olmasi gerekir. Ayrica sirketin o piyasaya ihracatla veya lisans anlagmasi
yapmak yerine, dogrudan yatirimla girmesini gerektiren igsellestirme tistiinliikleri (1)
bulunmalidir. OLI modeline gore bu ti¢ kosul saglanirsa, ¢ok uluslu sirketler ortaya
cikacak firsatlardan yararlanmak iizere, dogrudan yatirim yapmaya yonelecek, aksi

durumda ise ihracat veya lisans yolunu tercih edecektir (Seyidoglu, 2009c: 609).

1.5.4. Hymer — Kindleberger Teorisi

1960’11 yillarda tilkeye 6zgili faktdrlerden c¢ok, firmaya 6zgii faktorler iizerinde
odaklanan teori, Hymer ve Kindleberger tarafindan ortaya konmustur ve dogrudan
yabanci yatirimlarla ilgili teorik ilk modern yaklasimdir (Hymer, 1970: 441-448). Hymer
ve Kindleberger, dogrudan yabanci yatirimlarin sadece uluslararasi faiz farkliliklariyla
aciklanamayacagini ileri siirerek, dogrudan yabanci yatirimlarin nedeninin, piyasalardaki
oligopolistik endiistriyel yap1 oldugunu ortaya koymuslaridir. Hymer ve Kindleberger,
dogrudan yabanci yatirimi gergeklestiren sirketlerin, bir tilkede {iretim tesisi kurmasinda
veya isletmesinde, yerli firmalarla mukayese edildiginde ekonomik anlamda bir takim
avantajlara ve dezavantajlara sahip olduklarini ve yabanci sirketlerin, mevcut ya da
potansiyel yerli rakiplerin sahip olamayacaklar1 bazi avantajlari, elde etmek igin
dogrudan yatirnm yaptiklarini One siirmiislerdir. Ancak bu teorik yaklagim, belli
avantajlara sahip olan yabanc sirketlerin, dogrudan yabanci yatirim yapma nedenlerini
tam olarak agiklayamadigi yoniinde elestirilere maruz kalmis ve birgok yeni teorinin

gelistirilmesine neden olmustur (Yaprakli, 2006: 26).

1.5.5. I¢sellestirme Teorisi

I¢sellestirme teorisi P.J. Buckley ve M. Cason tarafindan 1976 yilinda ortaya
atilmistir. Teoriye gore sirketler yabanci pazarlardaki riskler, belirsizlikler, iilke
yonetiminden kaynaklanan piyasa aksakliklari ve uluslararasi faaliyetlerin neticesinde
ortaya ¢ikan islem maliyetlerinin iistesinden gelmek ve bundan kazang elde etmek icin
dogrudan yabanci yatirim yaparlar (Hansen, 2000: 33).

“Bir firmanin sahip oldugu 6zel bilgilerden tam olarak yararlanabilmesinin, o yeni
bilgilerin basaklarinin eline gecerek iiretimde kullanilmasint 6nlemenin en etkin yolu,
onu igsellestirmek, yani lisans anlagsmalar: yerine bu bilgileri sirketin kendi tiretiminde
kullanmasidir. Boylece sirketin disa bagimlilign ile birlikte, ilerde ortaya ¢ikabilecek risk
faktorleri de azaltilir” (Seyidoglu, 2009c¢: 609).
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1.6. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar Etkileyen Faktorler ve Belirleyiciler

Dogrudan yabanci yatirimlar maksimum kar elde etmek i¢in baska iilkelere akis
gosteren sermayedir. Dogal olarak yatirimin temel amaci kar1 maksimum yapmaktir, bu
baglamda yabanci yatirimci giderleri diisiirerek, hasilati artirmaya ¢alisir (Demirel, 2006:
64). Minimum maliyet, maksimum kar dogrudan yabanci yatirimlarin nerde yapilacagini
belirleyen en 6nemli belirleyicilerdir. Yatirimei igin karliligin yiiksek ve uzun dénemli
olmas1 dnemliyken, yatirimin yapildigi iilke i¢inse sermaye ile birlikte teknoloji, yonetim

becerisi ve daha genis ihracaat imkanlarinin da tilkeye gelmesi ¢ok 6nemlidir (Batmaz ve

Tekeli, 2009: 18).

Yatirimlarin  geldigi kaynak {ilkeler ve ev sahibi iilkeler agisindan, dogrudan
yatirimlarinin yapilmasini hazirlayan veya hizini artiran bir ¢ok etken vardir. Dolayisiyla
yatirimlari, hem ev sahibi tilkeye iliskin talep cephesi faktorleri tarafindan hem de kaynak
tilkeye ilskin arz cephesi faktorleri tarafindan belirlenmektedir. Yani dogrudan yabanci
yatirimlarin yapilmasi i¢in kaynak iilkenin bazi itici faktorleri ev sahibi tilkenin ise ¢ekici

faktorleri barindirmasi gerekmektedir (Candemir, 2009: 660).

Tablo 3. Dogrudan Yabanci Yatirnm Uzerinde Etkili Olan Itici ve Cekici Faktorler

Itici faktorler: Diinyada ekonomisindeki | Cekici faktérler: Dogrudan  yabanci

gelismeler  sonucu, sermayenin  disar1 | yatirnmlarin  yoneldigi  ekonominin g

yonelmesine etki eden unsurlari kapsar. dinamiklerinden olugmaktadir.
e Sermaye hareketleri izerindeki
kontrollerin ~ kalkmas1  ve finansal
e Bolgesel ticaret anlagmalari serbestlesme
e Ulasim ve iletisim teknolojilerindeki
e QGeligmis iilke piyasalarindaki karliligin geligsmeler
azalmasi e Gelismekte olan iilkelerin kesfedilmemis

bir pazar olmasi, hammadde ve isgiicii
e Diisiik faiz oranlari maliyetindeki diisiikliik

e Vergi oranlari, doviz kuru politikalar

e Mali tegvikler, 6zellestirme uygulamalari
e Makro ekonomik istikrar

e Biirokrasinin kalitesi ve politik istikrar

Kaynak: (Kar ve Tatliséz, 2008).” Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini

Belirleyen Faktorlerin Ekonometrik Analizi”
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Gliniimiizde tiim {ilkeler dogrudan yabanci yatirimlarin, sermaye girisleri,
gelismis teknoloji, yonetim becerisi ve piyasa bilgisi gibi gelir yaratan katkilarindan
dolayi iilkelerine ¢ekmeye calismaktadirlar. Bu manada dogrudan yabanci yatirimlarin
uluslararas1 yatirim teorilerine gore temel belirleyicilerini ve faktorlerini gézden
gecirmek faydali olacaktir. Tablo 4’de gelismekte olan iilkelerdeki dogrudan yabanci
yatirimlarin kapsami ve sekliyle ilgili belirleyicileri ve faktorleri listelenmektedir. Bunlar;
Yatirnmin yapilacagi tilkedeki ekonomik kosullar, ev sahibi iilke politikalar1 ve yatirim

yapan firmalarin stratejileri olarak belirtilmistir (Cho, 2003: 100).

Tablo 4. Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 Etkileyen Faktorler

Olgek, gelir seviyesi, kentlesme, istikrar ve
Piyasalar bliyiime beklentisi, bolgesel pazarlara erisim,
dagitim ve talep durumu.

Ekonomik Kaynaklar Dogal kaynaklar, konum

Kosullar

Is giiciiniin bulunabilirligi, maliyeti, becerileri,
egitlilebilirligi, yoOnetimsel teknik beceriler,
girdilere erigim, fiziki altyapi, tedarik¢i tabani ve
teknoloji destegi

Rekabet Giicu

Onemli makro degiskenlerin yonetimi, havale

Makro Politikala
kolaylig1, doviz girisi

Ozel miilkiyetin tesvik edilmesi, A¢ik ve istikrarli
Ozel Sektor politikalar, Kolay giris / ¢ikis politikalari, Etkin
Ev Sahibi finansal piyasalar, diger destek tiirleri
Ulke Ticaret stratejisi, Bolgesel entegrasyon ve
Politikalar1 | Ticaret ve Sanayi | piyasalara erisim, Miilkiyet kontrolleri, rekabet
politikalar;, KOBI'lere destek

Dogrudan Yabanci | Giris kolayligi, miilkiyet, tesvikler, girdilere
Yatirim Politikalar1 | erisim, saydamlik ve istikrarli politikalar.

Siyasi faktorlere dayali olarak iilke risk algisi,

Risk Algis
. & makro yonetim, emek piyasalari, politika istikrari
Firma - - e
... . | Yerlesim, Kaynak, | Lokasyon hakkinda sirket stratejileri, tirinlerin /
Stratejileri e ) ) . .. .
Uluslararasi girdilerin ~ tedarik  edilmesi, istiraklerin
transfer entegrasyonu, stratejik igbirligi, egitim, teknoloji

Kaynak: (Cho, 2003: 100). «“ V. Foreign Direct Investment: Determinants, Trends In

Flows And Promotion Policies”
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1.6.1. Ev Sahibi Ulke A¢isindan Belirleyici Faktorler

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Dairesi (UNCTAD), 1998 yilinda
yayinladig1 Diinya Yatirnm Raporunda dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen pek ¢ok
faktorii li¢ baglik altinda toplamistir. Bunlar; Tablo 5°de politik faktorler, ekonomik
faktorler ve yatirim ortamina iliskin faktorler olarak belirtilmistir (UNCTAD, 1998: 91).

Tablo 5. Ev Sahibi Ulke A¢isindan Dogrudan Yabanci Yatirimlarin

Belirleyici Faktorleri

I. Politik Faktorler

Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,

Yabanci yatirimlara iliskin uluslararast anlagmalar,

Vergi politikasi,

Ticaret politikas1 ve dogrudan yabanci yatirim tutarliligi,

Ozellestirme politikast,

Piyasalarin yapis1 ve isleyisine iliskin politikalar (6zellikle; rekabet ve isletme satin
ve birlesme politikalar1),

e Yabanci istiraklerin anlagsma standartlari.

I1. Ekonomik Faktorler

Yatirim Stratejileri Faktorler

Hammaddeler,

Diistik ticretli vasifsiz isgiicii,

Vasifl isgiici,

Fiziki altyap1 (havaalanlari, yollar ve telekomiinikasyon),
ARGE,

Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmis varliklar.
Hammaddeler,

Diistik ticretli vasifsiz isgiicii,

Vasifl iggiici,

Fiziki altyapi (havaalanlari, yollar ve telekomiinikasyon),
ARGE,

Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmis varliklar.
Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve isgiicliniin verimliligi,
Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar,)

Bolgesel entegrasyon anlagsmasina iiyelik, 6l¢ek ekonomisi.

Pazara Yonelme

Kaynaga Yonelme /
Varliga Yonelme

Etkinlige Yonelme

I11. Yatirnm Ortamina fliskin Faktorler

Yatirimlarinin promosyonu (lilkenin pazarlanmasi vb.)
Yatirim tesvikleri

Maliyetler (riisvet, biirokratik etkinlik vb.)

Yatirim sonrasi hizmetler

(Yasam kalitesi vb.) Sosyal etkenler
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Politik faktorler genel olarak sermaye hareketleriyle ilgili kanun ve kurallar,
tilkelerin siyaseti, istikrar, uluslararasi sozlesmeler, piyasalarin isleyisi, vergilendirme
politikalar1 gibi faktorlerle ilgilidir. Ekonomik faktdrler ise, yatirimcinin yatirimi yaptigi
piyasanin, yatirimciya saglayacagi avantajlarla ilgili olan faktorlerdir. Yatirimi alan
tilkenin yatirim agisindan cazip hale gelmesi, yatirimcilarin kolay yatirim yapabilmesine
imkan taniyan faktorler ise yatirim ortamina iligkin faktorleri kapsamaktadir (Aydemir ve

Geng, 2015: 23).

1.6.2. Kaynak Ulke Acisindan Belirleyici Faktorler

Dogrudan yabanci yatirimlarin, yatirimci agisindan en Onemli belirleyicisi
gelecekteki elde edilecegi diisiiniilen olas1 kardir. Ancak firmalar icin tek basina karlilig
diisiinmek yatirim yapma karar1 alirken yeterli degildir. Yatirnmin geldigi yani yatirimin
kaynagi olan {iilke agisindan kar maksimizasyonu disinda ucuz isgiicii, hammadde
saglanmasi, mevcut pazarlarin korunmasi ya da yeni pazar arayisi, maliyet

minimizasyonu gibi diger ¢esitli belirleyici faktorlerdir (Erdogan, 2012: 124).

1.6.2.1. Kar Maksimizasyonu

“Belli bir iiretimi en az maliyetle veya en yiiksek iiretimi en az maliyetle
gerceklestirme amacina kar maksimizasyonu denilmektedir” (Halkbank, 2016). Sirketleri
yatirrma yonelten, yatirimlarin yapilmasimi saglayan en Onemli faktor kar
maksimizasyonudur. Yatirim karart verilirken karlilik kadar, karin uzun siireli ve
devamlilik gdstermeside ¢ok onemlidir. Istikrar ise karm siirekliligi acisindan en énemli

etkendir ve kar1 devamli kilar (Candemir, 2009: 661).

1.6.2.2. Maliyet Minimizasyonu

Sirketler karlarim1 maksimize etmeye c¢alisirken, {iiretimden kaynaklanan
maliyetlerini de en aza indirmeye ¢alisirlar. Bunu gerceklestirebilmek icinse en yararli
girdi kombinasyonlarint bulmaya ihtiyaglart vardir. Bu arayis maliyet minimizasyonu
stratejisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Maliyeti minimize etme sorunu sinirl

optimizasyonun bir modelidir (Erdogan, 2012: 136).

Uretim maliyetlerini en aza indirmek isteyen yatirimcilar, diisik girdi
maliyetlerinin oldugu tilkelere dogrudan yabanci yatirnm yapma egilimindedir. Diisiik
girdi maliyetleri bu yatirimlar i¢in 6énemlidir ¢linkii iiretim maliyetlerinin diisiik olmasi

dogrudan yabanci yatirimlari pozitif etkilemesi beklenmektedir (Uzun, 2010: 33).
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1.6.2.3. Tarife ve Kotalardan Ka¢inma

Blonigen, Tomlin ve Wilson’un hipotezine gore dogrudan yabanci yatirimlarin ev
sahibi iilke piyasasina yonelmesinin nedeni, ihracata konulan engeller ve kotalarin,
ihracat1 zorlastirmasidir. Ulkelerin yerel sanayiyi korumak amaciyla izledigi politikalar,
fiyatlar1 ve maliyetleri yiikselterek monopol karlar1 artirici etki yapabilmektedir. Sonug
olarak ev sahibi iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlar i¢indeki payi ile koruma oranlari
arasinda olumlu bir iliski vardir (Blonigen vd., 2002: 656; Batmaz ve Tunca, 2005: 22).
Sirketler ihracat yaptiklar iilkelerdeki pazari daraltic1 kota ve tarifelerden ya da yeni
korumacilik politikalarindan, dogrudan yabanci yatirim ile s6z konusu iilke piyasasinda
tiretim yapmaya baslayarak kurtulabilirler ayn1 zamanda yatirnm yaptiklar iilkede ki
yiiksek giimriik tarifelerinden korunarak rekabet giicii elde edebilirler (Batmaz ve Tekeli,
2009: 23).

1.6.2.4. Mevcut Piyasalarin Korunmasi ya da Yeni Piyasa Arayisi

Bir sirketin dogrudan yabanci yatirim yapmasinin nedenleri saldirgan ve
savunmact dogrudan yabanci yatirimlar olmak tizere ikiye ayrilabilir. Bunlardan birincisi
dogrudan yabanci yatirimi yapan sirketin rakipleri karsisinda rekabet avantaji elde etmek
istemesi, digeri ise rakiplerin elde edebilecegi rekabet avantajlarindan korunmak

(Candemir, 2009: 662).

Bir iilkeye ihracat yapan bir sirket, belirli bir siire sonra ihracat yaptig1 tilkenin,
yerli sanayisini korumak amaciyla uyguladigi bir takim politikalarla karsilasabilir,
Ornegin s6z konusu mallarin ithaline yeni bir giimriik tarifesi uygulanabilir ya da
uygulanan tarifeleri artirilabilir, bu tiir uygulanan politikalar ihracat yapan sirketin
satislarinda engelleyici etki yapar. Bu durumda sirket s6z konusu pazarda satis diisiistinii
onlemek amaciyla dogrudan yabanci yatirim yaparak o piyasada iiretim yapabilir.
Boylece yabanci piyasaya mal yerine, {iretim, makine ve teghizatlarini gonderecek,
iiretilen mallarin piyasaya girmesiyle de yine ayn1 amag elde edilmis olacaktir. Uretim
tesislerinin bu sekilde kurulmasi tarife fabrikalar1 olarak da adlandirilmaktadir. Bu yolla

mevcut piyasa da kaybedilmemis olacaktir (Babayev, 2009: 43).

1.6.2.5. Monopolcii Gii¢ Yaratilmasi
Smai Orgiitlenme teorisine gore, dis pazarlara agilma bakimindan sirketlerin,

rakiplerinin sahip olmadig1 {iiretim bilgi ve becerilerini ellerinde bulundurmalar
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kendilerine avantaj saglar. Bu goriise gore biitiin bilgi, kaynak ve mallar tam olarak
hareketli olsalar ve bunlara istenildigi zaman sahip olunabilseydi, monopolcii yapilara
higbir piyasada rastlanmazdi. Ancak bu kosullar gercek piyasada saglanamamaktadir,
baz1 ayricaliklardan otiiri bir pazardaki belirli sirketler diger sirketlere gore iistiinliik
saglarlar. Ornegin teknoloji alaninda, bir teknolojiye sadece kendisi sahip olan bir sirket,
ic ve dig pazarlarda bu ustiinliiglinii kullanabilmektedir. Bu teknoloji, yeni bir mal,
pazarlama, Uretim siireci ve finansman yonetimiyle alakali da olabilir. Br sirketin bu
alanlarda rakiplerine kars1 tstiinliigiiniin olmasi sirketin uluslararasi pazarlara kolayca

acilabilmesini saglamaktadir (Seyidoglu, 1993a: 304).

1.6.2.6. Yatirimlar: Uluslararasi Cesitlendirme

Sirketlerin ekonomik firsatlari ¢esitlendirerek satislarini ve gelirlerini diizenli hale
getirme arzusu, lilke disindaki pazarlara yatirirm yapmalarina neden olur. Bu durum
portfoy c¢esitlendirmesine benzer sdyle ki sirketlerin gelir ve nakit akimlar
ekonomilerdeki canlanmalar ve duraklamalar ile dalgalanmalar yasayabilir, sirketler
yatirimlarini ¢esitlendirme ile bu durumun 6niine gegebilir. Ciinkii kiiresel ekonomide
yasanan dalgalanmalar tim {ilkeleri ayn1 anda etkilemez. Cesitlendirmeler ayni iilkede
tiriin gesitlendirmesi seklinde olabilecegi gibi, tek bir malin farkli iilkelerde iiretiminin

yapilmasiyla da gergeklestirilebilir. (Seyidoglu, 1993a: 574).

1.6.2.7. Fikri Miilkiyet Haklarinin Korunmasi

Bir sirketin maddi varliklara sahip oldugu gibi maddi olmayan varliklara da sahip
olmast fikri miilkiyet anlamina gelir. Bu maddi olmayan varliklara teknoloji yazilimlari,
iretim siirecleri ve finansman yonetim teknikleri 6rnek olarak gosterilebilir. Gelismis
iilkelerde sirketlerin, bu tiir varliklar {izerindeki fikir haklar1 patent, telif hakki vb.
kanunlarla korumaya alinmistir. Cok uluslu sirketlerin varliklarinin biiytik bir kismi
maddi olmayan varliklardan olusabilmektedir. Teknoloji, telekomiinikasyon, yazilim ve
eczacilik gibi hareketli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin, fikri miilkiyet haklarmin
korunmas1 6nem arz eder. Ulkelerine yatirrm c¢ekmek isteyen hiikiimetler &zellikle
dogrudan yabanci yatirimlari bu tiir sirketlerin yapmalarini isterler ¢iinkii bu sektorlerde
potansiyel faydalar oldukga yiiksektir. Ulkeler bu tiir yatirimlar1 kendilerine ¢ekebilmek
icin fikri miilkiyet haklarinin korunmasi konusunda sergiledikleri tavir da oldukga
onemlidir. Aksine bazi iilkeler ise fikri miilkiyetin korunmasi konusunda rahat tavir

takinirlar bunun nedeni ise yerel firmalarin korunmasi, transfer edilen teknolojileri
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kullanarak ekonomik biiylime ve istthdam yaratmalarinin Oniine gegmemektir. Son
yillarda korsan sektorlerdeki getirinin yiiksekligi de fikri miilkiyet haklarinin

korunmasini 6n plana ¢ikarmistir (Arikan, 2006: 32).

1.6.2.8. Ulasim ve Uretim Esnekligi

Dig ticarete konu olan mallarin ireticiden, ithalatgiya ulagtirilmasi tasima
maliyetlerini olusturmaktadir. Ozellikle bu maliyetler konum olarak birbirine uzak olan
iilkeler arasinda ticari engeller olusturur. Bir malin dis ticarete konu olabilmesi igin ticaret
oncesi lilkeler arasindaki fiyat farkinin, ulasim maliyetlerinden biiylik olmasina baglhdir.
Gelisen teknoloji ile ulasim maliyetleri diisiis gosterse de dis ticaret hala 6nemlidir.
Ulasim maliyetleri ithalatgr iilkede malin fiyatinin ylikselmesine veya ihracat yapan
iilkede diismesine neden olabilir. Bu durum dis ticareti olumsuz etkiler ve s6z konusu

maliyetler, dogrudan yabanci yatirim yapilarak asilabilir (Babayev, 2009: 47).

1.6.2.9. Diger Belirleyici Faktorler
Dogrudan yabanci yatirimlarin kaynak iilke acisindan diger belirleyici faktorleri

(Kutal, 1982: 22-35). Tarafindan soyle belirtilmistir;

e Uretilen malin uluslararasi niteligi: Petrol ve maden gibi baz1 sektorler tabiati geregi
uluslararasidir. Dolayisiyla bu tiir sektorlerde faaliyetler ¢ok uluslu sirketlerce
yiriitiilmektedir.

o Kaynak iilkede iicretlerin yiiksek, diger sosyal haklarin gelismis olmasi: Kaynak
tilkeler gelismis sanayi ilkeleri oldugundan {icret maliyetleri yiiksektir. Sirketler
rekabet avantaji saglamak i¢in {icret maliyetlerinin diisiik oldugu iilkelere
yonelmektedirler.

e Kaynak iilkenin vergi mevzuati: Kaynak iilkede uygulanan vergilerin yiiksekligi,
sirketlerin faaliyetlerini diger iilkelere kaydirmasina neden olmaktadir.

e Kaynak iilkenin yeniden kolaylhklar saglamasi: Kaynak iilkenin ithalatta
kolayliklar saglamasi, yerel sirketlerin {iretimlerini, maliyet avantajlari i¢in yabanci
tilkelerde yaparak i¢ pazarda satis yapmalarina neden olabilmektedir.

e Kaynak iilkede iiretimin daha rasyonel isletmecilik uygulamasina imkan
vermemesi: Hammaddelerin kaynak iilkeye getirilmesi veya tiriinlerin diger iilkelere
ihracat1 sirasinda olusan maliyetler, satigin ve tiretimin, hammaddelerin bulundugu

lokasyonlarda yapilmasini daha karli hale getirebilmektedir.
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1.6.3. Yatirim iklimi

Diinya genelinde firmalar, her giin 6nemli kararlar vermektedirler. Bu firmalar
kiiciik olgekli en ufak ciftgi girisimcilerden yerli sanayi sirketlerine ve buradan da
uluslararasi lretim yapan uluslararasi sirketlere kadar degisik biiyiikliige sahip tlim
ekonomik aktorleri iginde barindirmaktadir. Her lokasyonda ekonomik biiyiimenin
saglanamasi ve yoksullugun azaltilmasi agisindan $6z konusu firmalarin kararlari son

derece 6nemli uygulamalara sahiptir (Yavan, 2006: 12).

Iyi bir yatirim iklimi, firmalarimn yatirrmlarini verimli bir sekilde yapmast, istihdam
alanlar1 yaratmasi veya mevcut faaliyetlerini daha da genisletmesi i¢in sunulan firsat ve
tesviklerden olusan bir¢ok lokasyona 6zgii faktorleri i¢inde bulundurmaktadir. Yatirim
ikliminin genel olarak ii¢ temel boyutu vardir. Bunlardan ilki ve en 6nemlisi kuskusuz
firmadr. ikinci boyut ise devletlerin politikalar1 ve tutumlarini icerirken, iiciincii boyutta
cografya ve onunla iliskili pazar biiyiikliigi ve tiiketici tercihleri bulunmaktadir (World
Bank, 2004: 20).

Gliniimiizde kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile birlikte dogrudan yabanci
yatirimlar, gelismekte olan iilke i¢in teknoloji ve bilgi transferi etkilerinin yani sira,
istihdam artiglari, uluslararasi pazarlar ulasim imkanlar1 nedeniyle ¢cok 6nemli bir unsur
haline gelmistir. Kiiresellesmenin avantajlardan daha fazla faydalanabilmek igin,
dogrudan yabanci yatirimlari tesvik eden, daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekme
ozellikleri olan bir yatirim ikliminin olusturulmasi gerekir. Yabanci yatirimcilar, yatirim
yapacaklar1 ilkeleri secerken yatinm iklimi Olgiitlerini dikkate alarak Kararlarini
vermektedirler. Dolayisiyla iyi bir yatirim ikliminin, ekonomik bilyiimeyi hizlandirma
potansiyellerinden birisi ve belki de en dnemlisi dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki
pozitif etkisidir. Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri ile yatirim
ikliminin belirleyicileri benzer dlgiitleri kapsamaktadir. Yatirim iklimi degerlendirmeleri
daha ¢ok ilkeye yatinm yapma potansiyeli olan yabanci yatirimcilara yonelik
hazirlanmaktadir. Bu agidan yatirim iklimi kavramini ¢ogunlukla dogrudan yabanci

yatirimlar ilgilendiren bir kavram olarak algilamak miimkiindiir (Bulut, 2009: 83).
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IKiINCIi BOLUM
EKONOMIiK BUYUME

“Ekonomi, sosyal bir bilim dal1 olup en genel anlamiyla, kit kaynaklar ile sonsuz
insan ihtiyaglarinin ne sekilde tatmin edilecegini inceler. Temelde, mikroekonomi ve
makroekonomi olarak ikiye ayrilir. Mikroekonomi; toplumda ev halki, firma ve sanayi
seklinde tanimlanmis kisi ve gruplarin ekonomik davranislarini analiz eder.
Makroekonomi ise, biitiin toplumu ilgilendiren ve genel anlamda ulusal gelir, istihdam,

tiiketim, yatirim gibi global biiyiikliikler ile ilgilidir” (Karluk, 2003: 1).

2.1. Ekonomik Biiyiime Kavram

Ekonomik biiyiime, bir iilkenin belirli bir donemde iiretim hacminin veya gayri
safi yurtici hasilasinin (GSYIH) artis gdstermesi olarak tanimlanmaktadir. Kisi basina
diisen gelirin yiikselmesi ekonominin, niifusa oranla daha yiiksek biiyiidiiglinii gdsterir.
Bu durumda iilkedeki refah seviyesinin artis gostermesi demektir (Seyidoglu, 1993a: 89).
Diger bir ifadeyle, kisi basina milli gelirde meydana gelen devamli artisa ekonomik
bliylime denir. Tanimda ifade edildigi gibi, milli gelirdeki artisin, biiyiime olarak
degerlendirilebilmesi i¢in, bu artisin siirekli yani gegicici olmamasi gerekmektedir
(Unsal, 2007: 11). Dolayisiyla ekonomik biiyiime olgusu statik degil, dinamik ve uzun
donemlidir. Burdaki problem ilgili donemin ne kadar bir silireyi kapsayacagidir.
Iktisatgilarin bir kismi ekonomide ki bir veya birkag yillik degisimleri baz alirken, bir
kism1 ise on yil, yirmibes yil, veya yiizyll’da meydana gelen degisimleri dikkate

almaktadir (Taban, 2008: 1).

Ulkelerin ydnetim bigimleri, ekonomik gelismislik diizeyleri farkl olabilir. Fakat
bu farkliliklar, iilkelerin refah seviyelerinin artmasinin ekonomik biiylimeye bagli oldugu
gercegini  degistirmemektedir. Dolayisiyla iilkeyi yoOnetenler {iilkenin ekonomi
politikalarini belirlerken, akilct davranarak iilkelerinin istikrarli bityiime’lerini ve mevcut
imkanlar dahilinde toplumun refah seviyesini nasil artiracaklarini dikkate almalidirlar.
Ekonomik biiyiimeyi belirleyen faktorler ise sermaye birikimi, dogal kaynaklar, emek ve
teknonolojidir ve bu faktorlerin verimli bir sekilde kullanilmasida ¢ok Onemlidir

(Uziimcii, 2012: 3).
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Diinyada farkli biiytikliiklerde ve bigimlerde iilke ekonomileri yer almaktadir.
Kimi iilkeler ¢ok zenginken, kimileride ¢cok yoksuldur, bazi iilkeler ¢cok hizli biiyiirken
bazilar1 da hi¢ biiyiiyememektedir. Sonug itibariyle iilkeler bu uzak iki nokta arasinda
konumlanirlar. Ekonomik biiyiime ve kalkinma baglaminda bu noktalar1 dikkate almak

onemlidir (Jones, 2001: 3).

Halk arasinda biiylime, kalkinma ve gelisme terimleri cogu zaman ayni manada
kullanilir. Biiylime, gelismis tilkelerin sorunu iken, gelisme ve kalkinma terimleri ise ¢ok
az gelismis iilkeler i¢in kullanilmaktadir. Kalkinma kavramu ile ¢ok az gelismis iilkelerin,
gelismis tilkelerle aralarinda olan ekonomik farklarin ortadan kaldirilmast ve hizli bir
sekilde bu iilkelerin artan niifusun ihtiyaglarim1 karsilamasi ¢abalar1 ifade edilmektedir

(Uziimcii, 2012: 5).

Kisaca ekonomik biiylime, mal ve hizmet iiretim kapasitesinde meydana gelen
genisleme seklinde ifade edilebilir. Eknomik biiylime iilkenin tiretim imkanlar1 egrisinde
(iiretim teknolojisi ve veri kaynaklarla {iiretilebilecek maksimum mal bilesimlerinin
geomertrik yerine “iretim imkanlart egrisi” veya “donlisim egrisi” olarak
adlandirilmaktadir). Sekil 6’da goriildiigii gibi saga dogru kayma seklinde gosterilebilir
(Parasiz, 2003:10).

Sekil 6. Uretim Imkanlar1 Egrisi ve Ekonomik Biiyiime

Sermaye
Mallar1
/
Tiketim
0 Mallari

Kaynak: (Parasiz, 2003: 10). “Ekonomik Biiyliime Teorileri”
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2.2. Ekonomik Biiyiimenin Ozellikleri

Ekonomik biiylimenin baglica 6zellikleri su sekilde ifade edilebilir;

Ekonomik biiylime yazili (nominal) degerde ki artis1 degil, gergek (reel) bir artis
ifade eder. Yani ekonomik biiylimede mevcut degere bir ilave s6z konusudur.
Ekonomik biiylime kantitatiftir, yani rakamlarla agiklanabilen bir olgudur. Milli
gelir ve biiylimede meydana gelen degismeler rakamlarla ifade edilebilmektedir.
Ekonomik biiylime uzun donemlidir. Ekonomik yapinin degistirilmesi, yatirim
oranlarmin artirilmast ve {iretimde artis saglanmasi, uzun donemlerde
gerceklestirilebilecek hedeflerdir.

Ekonomik biiyiime ile ikame yatirimlarin alakasi yoktur. Ornegin bir fabrikanin
yikilarak yerine aymi kapasitede bir fabrika insa edilmesinde biiyiimeden s6z
edilemez bu yoniiyle bu yatirim ikame bir yatirimdir. Yikilan fabrikanin yerine
daha biiyiik kapasiteli bir bina insa edilmis olsaydi, yapilan ek kapasite biiyiimeyi
ifade edecekti.

Gelir dagilimi iizerinde ekonomik biiylimenin iyilestirici bir 6zelligi yoktur.
Ornegin, milli gelirin %35 biiyiimesi tiim bireylerin fili olarak gelirlerinde ayni

oranda bir biiyiime oldugundan s6z edilemez (Taban vd., 2013: 14).

2.3. Ekonomik Biiyiimenin Kaynaklari

Ekonomik biiylime, bir iilkedeki iiretim miktarindaki reel artis olarak ifade

edildigine gore, ekonomik biiyiimedeki artisin, tiretime katilan faktorlerin miktarinin

artisina bagl olarak gergeklestigi soylenebilir (Taban, 2008: 17). Ekonomik biiyiime

olayinda genel kabul gormiis dort temel faktor vardir.

Reel sermayenin miktar1 ve kalitesi (Sermaye)
Is giiciiniin miktar1 ve kalitesi (Is giicii)
Dogal kaynaklarin miktar1 ve kalitesi (Dogal kaynak)

Toplumun teknolojik seviyede gosterdigi ilerleme (Teknoloji)

Bu degiskenler ekonomik biiylimenin temel belirleyicileri olarak tanimlanabilir

(Peterson, 1994). Bu faktorlerin yaninda biiylimeye katki saglayan diger kaynaklar ise;

beseri sermaye, girisimcilik, kurumsal yapi, hiikiimet, kiiltiir ve cografyadir (Taban vd.,
2013: 29).
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2.3.1. Sermaye

Ekonomik biiylimenin kaynaklarindan ve iiretim faktorlerinden biri olan sermaye,
tesislerin, makinelerin, hammaddelerin vb. diger iiretim faktorerinin birikimini ifade eder.
Ayrica fiziki sermaye stokuna belirli bir donemde yapilan eklemeler yatirnm olarak

adlandirilir (Kibritgioglu, 1998: 1).

Klasik iktisat teorisinde sermaye fiziksel degerleri nitelemektedir ancak sosyal ve
beseri sermayenin de iktisat Ogretisine girmesiyle sermaye kavraminin yeniden
tanimlanmast gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu noktada iiretim asamasina pozitif katki
yapan, maddi ve maddi olmayan her tiirlii iktisadi deger de sermaye olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle fiziki sermaye gibi beseri sermaye de ekonomik biiylimeye
katki saglamaktadir. (Karagiil, 2003: 81-82).

Beseri sermaye, ekonomik biiyiimeye verimlilik artisiyla katki saglamaktadir. Bu
sebeple firmalar egitime 6nem vererek, bireyle gesitli yetistirme kurslarina katilarak,

beseri sermayeye yatirim yapilmakta ve emegin verimliligi artirilmaktadir (Aver, 2015:

32).

2.3.2. is Giicii

Bir {ilkenin niifus biiyiikliigli, niifus yapis1 ve niifus artis1 ekonomik biiylimeyi
etkileyen en onemli faktorlerin basinda gelir. Ekonomik biiyiime is giicliniin kalitesi ve
miktarma bagli olarak belirlenir. Is giicii arzimda niifusun yapisi ve niifus miktari
olusturur. Ekonomik biiylime agisindan is giiciine katilim oran1 ¢ok Snemlidir. Birey
basina elde edilen c¢ikt1 diizeyine niifusun biiylikliigii etki edebilir. Niifus artmasi ile
tiretime yapilan katki milli gelirin artmas1 veya azalmasi ile yakindan ilgilidir. Milli
gelirdeki artisin 6nemli bir kaynagida is hayati igin gerekli olan is giiclinde ki artigtir.
Ancak bilinmesi gereken onemli nokta niifusu olusturan bireylerin tamami is giiclinii
olusturmaz (Han ve Kaya, 2004: 270).

Ote yandan az gelismis iilkelerin niifus artis hiz1, gelismis iilkelere gore daha
fazladir ancak yapisal sorunlar nedeniyle genel verimlilik diizeyine bakildiginda gelismis
iilkelere gore az gelismis iilkeler geridedir. Iste bu yiizdendir ki {iretim faktdrlerinin
tamamindan maksimum oranda faydalanilmasi gerekir, niifusun artmasi tek basina yeterli
bir dl¢li olmamaktadir. Diger bir yonden ise az gelismis lilkelerin sermaye stogunu

artiracak politikalar gelistirmeleri ve bunlara oncelik vermeleri, is giicii basina diisen
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sermaye diizeyini ve mevcut olan is giliciiniin niteligini artiracak adimlari artmalari

gerekmektedir (Uziimcii, 2012: 10).

2.3.3. Dogal Kaynaklar

Dogada hazir sekilde bulunan ve insan ihtiyaclarin1 karsilamak iizere
kullanilabilen ve kullanima hazir olan varliklarin tiimii dogal kaynak olarak ifade edilir.
Basa bir ifadeyle insan haricinde dogada bulunan varliklarin tiimii dogal kaynaklar olarak
tanimlanmaktadir. Madenler, toprak, su bu varliklara 6rnek verilebilir. Dogal kayankalar
yenilenebilir-yenilenemez, yasayan-yasamayan gibi ¢esitli smiflandirmalara tabi
tutulmaktadir. Toprak, su, hava vb. kaynaklar yenilenebilirken petrol yataklari, nikel vb.
madenler ise yenilenemez dogal kaynaklardir. Ormanlar, hayvanlar, vb. yasayan
kaynaklar iken minareller ve fosil yakitlar1 gibi kaynaklar yasamayan dogal kaynaklardir.
Bir ekonomide dogal kaynaklarin zengin olmasi, ¢cok olmasi ekonomik biiyiimeyi olumlu
sekilde etkileyebilir fakat dogal kaynaklar tek baslarina siirdiirebilir biiyiime
gerceklestirmeye yetmezler (Taban, 2008: 19).

Dogal kaynaklarin dagilimina bakiliginda iilkeler arasi esitsizlik s6z konusudur,
bazi iilkeler dogal kaynak yoniinden oldukca zenginken bazi iilkeler ise tersine dogal
kaynak yoniinden fakirdir. Ancak dogal kaynaklar siirdiirebilir biiylimeye doniistiirebilen
iilke sayis1 oldukca azdir (Han ve Kaya, 2004: 270). Bunun sebebide yukarida belirtildigi
gibi dogal kaynaklar ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyebilirler ama tek baslarina

bliylime saglayamazlar.

2.3.4. Teknoloji

Ekonomik biiyiimenin temel yapi taslarindan birisini belkide en Onemlisini
teknoloji olusturmaktadir. Teknoloji bir mal ve hizmetin tiretiminin gergeklestirilebilmesi
icin gerekli olan bilgi, beceri, organizasyon ve tekniklerin tamami olarak ifade edilebilir.
Teknolojik gelisme ise daha fazla miktarda ¢iktinin elde edilmesi ve belli kaynaktan daha
st diizeyde kaliteli mal ve hizmet iiretilmesine imkan taniyan bilgilerin ortaya ¢ikmasi

olarak ifade edilebilir (Taban vd., 2013: 31).

Ekonomik biiylimenin temel ve Onemli bir belirleyicisi olan teknolojinin,
verimlilik ile arasinda iliski oldugu saptanmis ve teknolojik ilerlemenin verimliligi pozitif
yonde etkiledigi sonucu ¢ikarilmistir. Ozellikle gelismis iilkelerde griilen uzun dénemli

biiyiimenin kaynagi olarak teknolojik gelismeler gosterilmistir. Sermaye ve isgiicii
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teknolojik gelismelerle birlikte daha verimli ve etkin kullanilmis bdylece bazi durumlarda
daha az sermaye ve isgiicii ile ayn1 miktarda iiriin elde edilirken bazi durumlarda ise ayni

miktarda isgiicii ve sermaye ile daha fazla ¢ikt1 elde edilebilmistir (Avei, 2015: 34).

2.4. Ekonomik Biiyiimenin Olciilmesi

Ekonomik biiyiime Olgiiliirken birgcok oOlgiit kullanilmaktadir. Aktif niifustaki
yillar itibariyle yasanan artislardan, elektrik enerjisi Uretimindeki artisa, dogal
kaynaklardaki artistan, aliiminyum tiretiminde meydana gelen artisa kadar birgok olgiit
vardir. Miihendis ve 6gretmen sayilarindaki artis da dahil olmak {izere ¢ok cesitlilik
gosterir. Ancak ekonomik biiylime hesaplanirken en ¢ok kullanilan 6lgiit milli gelirdir.
Gayri safi milli hasila, teknik milli gelirden farkl: olsa bile giinliik yasamda milli gelirle,
gayri safi milli hasila ayn1 anlamda kullanilmakta ve milli gelir denilince genel manada

gayri safi milli hasila anlagilmaktadir (Taban, 2008: 4).

Bir iilkenin ekonomik ydnden ne kadar biiyiidiigiinii matematiksel olarak
hesaplamak miimkiindiir. Bu hesaplamay1 yapabilmek i¢in saglam istatiki bilgilere
ihtiya¢ vardir. Ekonomik biiyiimeyi 6lgmek i¢in kisi basina diisen milli gelirdeki artis
oranina baklir. Bliylime hizt bir 6nceki yila gore, cari yildaki reel milli gelirdeki artig
oranidir. Biiylime hiz1 (t) donemdeki milli gelir artisinin (AYt) baslangigtaki milli gelire
(Y1) boliinmesiyle bulunur. Bulunan biiytime hiz1 briit bityiime hiz1 (BHg) dir. Hesaplama
formiilii asagida belirtilmistir.

AYt  Yt—Yt—1

BHx = =
B™ vt Yt

Briit biiylime hiz1 niifus artigin1 dikkate almaz. Yani BHg kiiresel bir ifadedir ve
refahtaki artisin gostergesi olarak sayilamaz. Ulkedeki kisi basina diisen milli gelirdeki
artisin tespit edilmesi icin milli gelir ve niifus artisinin dikkate alinmasi gerekir. Oyleyse
Briit biiylime hizindan niifus artig hiz1 (n) ¢ikarilarak net biiyiime hizi (BHn) bulunur
(Unay, 1993: 279).

AY AN

BH, = BHg-n = ———
n p— 1 % N

Bir iilke ekonomisinin iiretim kapasitesinde ki artis (BHg) ile gosterilirken, refah

diizeyindeki artis ise (BHn) ile gosterilmektedir.
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2.5. Ekonomik Biiyiime Modelleri
Ekonomik biiylimenin tarihi ¢ok eskilere dayanmaktadir. W.W. Rostov ekonomik

kadar

dayandirmaktadir. Hume merkantilizme yani dis ticaretin fazla vererek iilke refahinin

bliylimenin baglangicini  Adam Smith ve arkadasi Dawid Hume’e
saglanmasi teorisine karsi ticaretin toplam (ithalat + ihracat) olarak dnemine dikkat
¢ekmistir. Buradan c¢ikigla ekonomik biiytime teorisinde ilk devrimi Adam Smith

yapmustir denebilir (Parasiz, 2003: 77).

Ekonomik biiyiime teorileri klasik iktisatgilara kadar gotiiriilebilir. Ancak
ekonomik biiyiime modellerinde esasen Ikinci Diinya Savasi baslamadan hemen once
gelisme kaydedilmistir. Bu g¢ercevede ortaya cikan yeni kuramlar, 1993°de baslayip
giiniimiize kadar {i¢ dalga seklinde yasanmustir. ilk dalga 1939 yilinda Harrod ve 1946
yilinda Domar tarafindan ikinci dalga 1956 yilinda Solow tarafindan One siiriilen
neoklasik biiyiime modeli ile ligiincii dalga ise giiniimiizde de hala varligini siirdiiren 1986
yilinda Romer ve 1988 yilinda Lucas tarafindan ileri siiriilen i¢sel biiyiime modeli ile
gerceklesmistir (Uziimeii, 2012: 94). Belli bash biiyiime modelleri 6zet halinde Tablo.
6’da siralanmistir.

Tablo 6. Ekonomik Biiyiime Teorileri ve Bashica Ozellikleri

Bityiime Bilyiimenin Bilyiimenin
Modeli Kaynag1 Ozellikleri
Adam Smith (1776) Is boliimii Sinirl biiylime
T. R. Malthus r?rrl;tllikb?fiieril?n 4 Niifus kanunu
(1799) ve simde nedeniyle sinirli

yeniden yatirimi

David Ricardo

Artik degerin
verimli bi¢imde

Tarimdaki azalan
verimler nedeniyle

fonksiyonudur.

Klasik (1817) . .

- yeniden yatirimi sinirlt bitylime
Buyl_lme_ Kapitalist tiretim
Teorileri prta.

stirecinde kar
Karl Marx (1867) Sermaye birikimi oraninin diigme
egilimi nedeniyle
sinirl biiylime.
J. A. Schumpeter . . Biiyiimenin
(1911-1939) Yenilikler demeti kararsizlig1
R. Harrod (1939) Biiyiime orani,
Keynesyen yatinin orani ile
Biiyiime tasarruf orani Kararsiz bir denge
Modelleri E. Domar (1946) iligkinin bir
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Neoklasik fu Knoloiik lTeknolojikl
o Niifus ve teknoloji gelismenin azlig
Bl\}ll(})rggllf R. Solow (1956) gelisme nedeniyle gecici
biliylime
Neokevnesven Ucret ve karlarin
Bii y..mey Kaldor, Robinson, dagilimi, gelir Al cas
Moglrglleri Pasinetti, Kalecki dagilimu, stilize cag
olgular
e 11y Niifus artisi, gevre
Stirdiirtilebilir | p o Kliibii Modeli 3 kirliligi ve enerj
Biytme Meadows (1972) | Dogalkaynaklar | ot iiziinden
Yaklagimi yuzs
sonlu biiylime
P. Romer (1986) o .
‘ R.Lucas (1988) serrilaztll: t?lfr?glr:)'ik I¢csel Biiyiime
I¢sel Biiyiime R. Barro(1990) oli Ii/le’ arastir Hjla devletin yenilenmesi;
Modelleri Riveria-Bartiz, elyINe, ara; Tarihsel durumun
gelistirme artan .
Grossman & riler. dissallikl dikkate alinmasi.
Helpman getiritler, digsalliklar

Kaynak: (Yildirim Mizrak, 1997: 25; Uziimcii, 2012:95)

2.5.1. Klasik Biiyiime Modelleri

Modern iktisat’in temellerini atan klasik iktisat teorisi genel olarak arz agirlikli bir
teoridir. Klasik teoriler kendisinden once gelen teorilerin aksine birey ve bireysel
girisimcilige agirlik vermis, devlete ¢ok az gorev yliklemistir. Cilinkii devleti bireylerin
faaliyetlerini kisitlayici gérmiislerdir (Glingor, 2016: 5). Adam Smith’in, dnciiligiini
yaptig1 klasik biiylime modelleri, Thomas R. Malthus, David Ricardo, Karl Marx ve Josep

Schumpeter tarafindan ortaya konmustur.

2.5.2. Keynesgil Biiyiime Modelleri

Keynesyen iktisatla birlikte giindeme gelen biiyiime sorunu, altin ¢ag olarak
adlandirilan savas sonrasi donemde iktisadi analizlerin onemli konularindan biri
olmustur. Keynes sonrasi, Harrod ve Domar uzun dénemli biiylime sorunuyla ilgilenmeye
baglamislardir. 1946 yilinda Domar tarafindan ortaya atilan biliylime modeli
yayinlandiktan sonra Harrod modeli ile iliskilendirilip birlikte anilmaya baslanmustir.
Modelde Keynes’in statik olarak ele aldig1 sorunu Harrod-Domar modeli dinamik acgidan

incelemistir. Biiyiiyen ekonominin denge sartlarini ele almiglardir (Han ve Kaya, 2004:
272-273).
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2.5.3. Neo-Klasik (Solow) Biiyiime Modeli

Biiyiime analizlerinde 2. Diinya savasi sonrasi yapilan ¢alismalarda degisiklikler
olmustur 6zellikle 2 donemin ¢alismalar1 dikkat ¢ekmektedir. Birinci dénemi 1950°1i
yillarin sonlarina dogru Neo-klasik biiylime teorileri ile ilgili ¢alismalar olustururken,
ikinci donemi ise 1980’lerin sonu ve 1990’11 yillarda yapilan igsel biiyiime teorileri ile
ilgili donem olusturmaktadir. Neo-klasik biiyiime teorisi 1956 yilinda Solow ve Swan
tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gelistirilmistir. Model uzun yillar Solow’ un adiyla
anilmistir. Ancak daha sonralar1 Solow-Swan modeli olarak tanimlanmaya baslamistir
(Taban, 2008: 67). Robert Solow tarafindan 1956 yilinda ekonomik biiyiime ve kalkinma
konusunda “Ekonomik biiyiime terorisine bir katki” adli makale yaymlanmistir. Solow
bu makalesiyle ekonomik biiyiimeye yaptig1 katkilardan 6tiirii Nobel Iktisat ddiiliine layik
gortilmistiir (Jones, 2001: 18).

Solow biiyiime modelini bir ekonomideki sermaye stokunda meydana gelen
biiylime, isgiiclindeki biiyiime ve teknolojik gelismelerin, birbirleri ile nasil bir etkilesim
icerisinde olduklarini ve llkelerin mal ve hizmet iiretimlerinin toplamina nasil etki

ettiklerini géstermek amaciyla gelistirilmistir (Mankiw, 2009: 215).

Neo-klasik biiyiime modelinin yapisini agiklayan ti¢ varsayim bulunmaktadir.
Bunlar “Tam rekabet, olecege gore sabit getiri ve digsalliklarin olmadigi yolundaki”
varsayimlardir. Modelde dlgege gore sabit getiri varsayimi tiim girdiler ne kadar oranda
artarsa c¢iktilar da ayni oranda artar. Tam rekabet varsayimina gore ise iiretici ve tiiketici
karar birimleri fiyat kabul edici konumdadirlar ve piyasalarda fiyat arz ve talebinin esit
olmasini saglarlar. Digsaligin olmadig1 yolundaki varsayim gore ise iireticiden lireticiye
fiyatlandirilmayan bir yarar yada maliyet yoktur. Bu modelde kar1 maksimum yapmak
isteyen isletmeler sermaye ve isgiicii girdilerini, rakiplerinde olmayan teknoloji ve liretim
bilgisi girdilerini kullanarak tirettikleri ¢iktilar: tiiketicilere satarlar. Tiiketiciler aldiklar
ciktilarin digsal olarak belirlenen kismini tasarruf olarak kullanarak sermaye birikimi
yaparlar ve geriye kalan ciktilar1 da tiiketim amaclh kullanirlar. Solow’un modelinde
isletmeler tarafindan tiretilen ¢iktilarin aileler tarafindan bu sekilde kullanilmasi modelde
tiretim mal1 ve yatirnm mali iiretimi ayrimimin séz konusu olmadigini, Solow biiylime
modelinin tek malli ve tek sektdrlii bir model oldugunu géstermektedir. (Unsal, 2007:
112-113).
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Solow biiyiime modelini (Mankiw, 2009: 244) su sekilde 6zetlemistir;

1. “Solow biiyiime modeli, uzun donemde bir ekonominin tasarruf orani sermaye
stokunun biiytlikliigilinii ve boylece iliretimin diizeyini belirledigini gostermektedir.

2. Solow modelinde, tasarruf oranindaki bir artis kisi basina gelir iizerinde bir diizey
etkisi vardir: Tasarruf oranindaki bir artis hizli bir biiylime periyoduna yol agmakta,
ama nihayetinde bu biiyiime yeni duragan duruma yaklastik¢a yavaslamaktadir.

3. Duragan durum tiiketimi maksimize eden sermaye diizeyi Altin Kural diizeyi olarak
adlandirilmaktadir. Eger bir ekonomi Altin Kural duragan durumdan daha c¢ok
sermayeye sahip ise tasarruf oranini azaltmak zamanin her noktasinda tiikketimi
artiracaktir. Aksine, eger ekonomi Altin Kural duragan durumdan daha az sermayeye
sahip ise Altin Kurala erismek mevcut kusaklarin yatirimlari artirmalarini ve
dolayistyla tiikketimlerini azaltmalarini gerektirmektedir.

4. Solow modeli, bir ekonomin niifus artig hizinin yasam standardinin bir diger uzun
donem belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Solow modeline gore, niifus artis hizi
ne kadar yiiksek ise duragan durum is¢i basina sermaye ve is¢i basina ¢ikt1 diizeyleri
o kadar disiiktiir. Diger teoriler niifus artisinin diger etkilerine 151k tutmaktadirlar.
Malthus, niifus artisinin gida tiretmek i¢in gerekli dogal kaynaklari kisitlayacagini
ileri stirerken; Kremer biiyiik bir niifusun teknolojik gelismeyi tesvik edecegini ileri

surdd.”

2.5.4. i¢sel Biiyiime Modelleri

Adam Smith ekonomik biiyiime konusunda ilk devrimi yapan iktisatgidir. Ikinci
devrimi ise Neo-klasik modeller yapmus, tigiincii devrim ise i¢sel biiylime teorileri ile
gerceklesmistir. Igsel biiyiime modellerinin, temel o6zelligi sermayenin azalan bir
getirisinin olmamasidir. Aslinda i¢sel biiyiime teorisi yeni bir bilylime teorisi olarak
sayllmaz ve bazi temel fikirleri eskiden beri bilinmektedir. Ayrica énemli olan teorinin
yeniligi degil ekonomik biiyiime konusunda teknolojik degismeleri, digsalliklar1 ve piyasa

yapilarmin 6n plana ¢ikarilmasidir (Parasiz, 2003: 169).

Pek c¢ok iktisatgr 1980°lerin sonuna dogru biiylime teorilerinde “artik” 0geyi
icsellestirme yoluna giderek yapisini ve biiylime lizerindeki etkisini analiz etmeye
caligmiglardir. 1986 yilinda Romer’in yaptig1 calisma sonucunda igsel biiyiime modelleri

ortaya ¢ikmustir. Igsel biiyiime modellerine Schupeter’in teknoloji ve yenilik fikirleri
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onciliik etmis kaynak gorevi gormiistiir (Han ve Kaya, 2004: 295). Bu baglamda igsel
biiyiimenin belirleyicileri incelendiginde temelde egitim, saglik ve teknoloji politikalar
ile alakali oldugu direkt olarak olmasada iilkelerin sahip oldugu kiilltiirel, bolgesel ve
dinsel vb. ozelliklerin de igsel biiyiimenin temel faktorleri arasinda yer aldig ifade
edilebilir. Sekil 7°de genel olarak igsel biiyiime teorisinin belirleyicileri gosterilmistir.
Sekil 7°den de anlasilacagi {izere igsel biiyiime modelleri, bilgi, beseri sermaye ve
teknolojik gelismenin, ayn1 isgiici ve sermaye faktorleri gibi igsellestirildigi biiylime

modelleri olarak tanimlanmaktadir.

Sekil 7. f¢sel Biiyiime modelinin belirleyicileri

Kiiltiirel, Tarih, Dini, Saglik Egitim Teknoloji
Sosyolojik, Psikolojik Politikas1 Politikas1 Politikasi
vb. nedenler

Hane Ozel
Halklar1 Firmalar

A 4 \ 4 A 4
{ Beseri Sermaye [ Teknolojik Altyap1 ]
v L v
[ Yaraticilik J Arastirma-Gelistirme ]
v \ 4

[ Tesadiifler }/ [ Teknolojik Gelisme ]

A 4 A 4

[ Yaprak Ogrenme ] Yenilik

IKTISADI BUYUME

Kaynak: (Kibritcioglu, 1998: 11). “Iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime

Modellerinde Beseri Sermayenin Yeri”
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Ekonomik biiyiime modellerinde, tek bir model veya degiskenle biitiin
ekonomileri agiklamak miimkiin degildir. S6z konusu durum ig¢sel biiylime modelleri igin
de gegerlidir. Bu konuda bir¢ok c¢alisma olmasina ragmen igsel biiylime i¢in bes farkli
yaklasimdan bahsetmek miimkiindiir, ayrica bu modeller varsayimlariyla beraber, Sekil

8’de gosterilmistir (Taban, 2008: 92).

Sekil 8. i¢sel Biiyiime Modelleri ve Varsayimlar

N Y Y

. . Biriktirilen
Teknolojik Olgege
Faktorlerin o
Gelismenin _ Gore _ Bilgi
! i 1 Artan .
Igsel Artan N Uretimi ve
o Marjinal
Olmast Getiriler 2 Tasmalar
Verimliligi
. Wl 4N U A
\ 4
4 )
Beseri
Sermaye
Modeli
v v v - J
ICSEL BUYUME 4 A
N Ar-Ge
A A A Modeli
- J
\
Kamu
L, Politikas1
N ) O Modeli
. Biriktirilen
Teknolojik Olgege o J
Gelismenin ] Faktorlerin
Gore Azalmayan
Digsal Sabit Marjinal
Ol > i > R
mast > Getiriler > Verimliligi AK Modeli

[ S N N

Kaynak: (Kibritgioglu, 1998: 11). “Iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni

Biiylime Modellerinde Beseri Sermayenin Yeri”
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2.5.5. Siirdiiriilebilir Ekonomik Biiyiime

Diinya da sanayi devrimi ile birlikte biiylik gelismeler ve degismeler olmustur.
Hizla artan niifus ile birlikte teknolojik gelismeler, iiretimin artirmis ve kaynaklarin daha
fazla kullanilmasina sebep olmustur. Artan tiiketim ve tiretim ihtiyacini karsilamak igin
insanoglu, dogay1 hor kullanmis ve tahrip etmekten ¢ekinmemistir. Cevresel faktorlerin
ihmal edilmesinde ekonomik, sosyal, teknolojik vb. alanlardaki biiyiime ¢abalar1 etkili
olmustur. Biiylime gayesi ile hareket eden iilkeler, 6zellikle ikinci diinya savasindan sonra
faaliyetlerini artirmis, bir¢ok tilke ekonomik yonden gelismislik statiisii kazanirken, ayni
zamanda insanlig1 tehdit eder boyutta ¢cevre sorunlariyla bas baga birakmistir. Baslangicta
biiyiime adina gormezden gelinen ¢evresel sorunlar giderek artmus, etkileri bolgesellikten

cikarak, kiiresel boyutlara ulasmistir (Tiras, 2012: 58).

1970°1i yillara kadar ekonomik biiylime, milli gelirin ve refahin artirilmasina
odaklanmis durumdaydi. Bu yillardan sonra gelismisligin, sadece ekonomi ile
sinirlandirilmayip, ¢evresel faktorleri ve gelecek nesillerin de ihtiyaglarini dikkate almasi
gerektiginin ifade edilmesiyle, geleneksel biiyiime modellerine elestiriler artmistir (Acar,
2002: 120). Ciinkii ortaya konan ekonomik biiyiime modellerinin hemen hemen higbiri
cevresel kaliteyi ve dogal kaynaklarin tahribini dikkate almadan gelistirilmis modellerdir
(Giirliik, 2001: 9). Bu sebeple son yillarda, ¢evresel kaliteyi ve beseri sermayeyi de
dikkate alan kaynaklarin optimum kullanimmi amaglayan “siirdiiriilebilir biiylime”

modeli iktisat literatiirlinde daha ¢ok tartisilmaya baslamistir (Alagoz, 2004: 6).

Dogal ¢evrenin biiylime politikalarina alinmas: gerektigine dair ilk uyart Roma
Kuliibii’nlin 1972 yilinda “Biiytimenin Sinirlar1” baglikli raporunda yapilmistir. Ayni yil
yapilan Birlesmis Milletler ¢evre konferansinda kalkinma ve gevrebilim arasindaki
dengeyi On plana c¢ikaran “eko kalkinma” politikas1 cercevesinde stirdiiriilebilir
biiylimenin temel iki 6gesi olan “gelecek nesillerin kaynaklarinin korunmasi” ve “insan
merkezlilik” konularini giindeme getirmistir. Ancak siirdiiriilebilirligin kiiresel olarak
aktif bir politika haline gelmesi 20 yillik bir gecikmeyle, 1992 yilinda Rio Zirve’sinde
olmustur. Konferansta, insanoglunun siirdiirebilirligin merkezinde yer aldigi, doga ile
saglikli, uyumlu ve verimli bir yasam hakki oldugu kabul edilmistir. Ayrica Zirve’de, Rio
bildirisi ve Giindem 21 adli iki temel belge kabul edilmistir. Bu konferansla birlikte
stirdiiriilebilir biiyiime kavraminin icerigi oldukca genislemis ve bir¢ok disiplin i¢inde

sik¢a kullanilmaya baslanmistir. (Dulupgu, 2000: 1; Tiras, 2012: 58).
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UCUNCU BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EKONOMIK BUYUME
VE KARBONDIOKSIT EMISYONU ILE iLISKiSI

3.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime fliskisi
Dogrudan yabanci yatirimlar, kaynak tilkedeki tiretim, ihracat, ithalat, istihdam,
O6demeler dengesi ve ekonomik biiylimeyi hatta genel anlamda bir¢ok yonden ekonomik

gelismislik diizeyini etkiler (Arikan, 2006: 40).

Dogrudan yabanci yatirimlarin en dnemli yani gittigi iilkenin ¢iktisina etkisi ve bu
sekilde iilkedeki biiylimeye katkisidir. Bu etki dogal olarak gelismekte olan iilkeler i¢in
bliyiik 6nem tagimaktadir. Ciinkii bu iilkelere yapilacak olan yatirimlar ekonomik
bliylimeyi ve kalkinmayi artiracaktir. Ciktilarin gergeklesmesi ic¢in gerekli unsur
dogrudan yabanci yatirim seklinde ev sahibi iilke sermaye stokunda bir artis veya
devralma ile mevcut kaynaklarin daha etkin ve verimli kullanilmasidir. Ancak dogrudan
yabanci yatirimlar devralma seklinde gerceklesirse iilkenin ¢iktisina etkisi daha az

olacaktir (Moosa, 2002: 73).

Yerli sermaye yetersizligi ve dolayisiyla iilkelerin yatirim diizeyinin diisiik olmas1
bu iilkelerin kalkinmasini, diger iilkelerle rekabet edebilirligini ve kendi iilke insaninin
yasam standardini ve refahini diisiirmektedir, bu durum iilkelerin kalkinmasinda ve
biiylimesinde yatirimlarin ne kadar kilit bir role sahip oldugunu gostermektedir. Sermaye
yetersizligi bor¢lanma ya da dogrudan yabanci yatirrm akimlariyla giderebilir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde s6z konusu sermaye yetersizligi dis bor¢lanmanin zorlugundan
dolay1 dogrudan yabanci yatinmlarla kapatilmaya calisilmaktadir. Uzerinde tam bir fikir
birligi olmamakla birlikte dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime i¢in énemli
bir role sahip oldugu hakim goriistiir. Bu goriis, teorik olarak teknolojik gelismislik,
etkinlik, verimlilik gibi unsurlarin biiyiimede etkili oldugu diisiincesini 6ne siirmektedir
(Ayaydin, 2010: 135-136).

Acikalin, “Biliylime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiye yonelik
olarak yapilan deneye dayali ¢aligmalar, dort ana kanal araciligiyla agiklamaya

calismustir. Bunlar;

1) Biiylimenin belirleyicilerine bakilarak



o1

i1) Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini arastirmak

ii1) Ev sahibi iilkede ¢okuluslu sirketlerin rollerini inceleyerek

iv) iki degisken arasindaki nedenselligin yoniinii bulmaya yénelik calismalar.”
(Acikalin vd., 2006: 276).

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerinde etkisi olup
olmadigi ve bu iliskinin tespiti asamasinda esbiitiinlesme yaklagimini kullanan
arastirmacilar azimsanmayacak diizeydedir.

Balasubramanyam vd. (1996), Kesitsel regresyon analizini kullanarak 1970 —
1985 wyillart verileriyle 46 iilke i¢in yaptiklar1 calismada, dis ticarette liberallesme
politikalar1 uygulandig1 takdirde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime
tizerinde pozitif etkisinin olacagi sonucunu elde etmislerdir.

Borensztein vd. (1998), calismalarinda ise 69 gelismekte olan tilkenin 1970-1989
donemi verilerini panel sur yontemiyle analiz etmislerdir. Ev sahibi iilkeye gelen
dogrudan yabanci yatirimlarin, teknoloji transferleri ve tasma etkilerini arastirma konusu
olarak ele almislardir. Calismanin bulgularina gore, dogrudan yabanci yatirimlarin
biiylime tizerinde giiclii bir tamamlayici etkisinin oldugu sonucuna varmislardir.

Basu vd. (2003), 23 gelismekte olan tilkenin 1978-1996 verileri ile yaptiklar
panel esbiitiinlesme ve nedensellik testleri sonuclarina gore, agik ekonomilerde dogrudan
yabanci yatirimlar ve biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellige, nispeten kapali
ekonomilerde ise dogrudan yabanci yatirimlardan biiyiimeye dogru bir nedensellige
rastlamiglardir.

Zhang (2001), yaptigi arastirmada, dogrudan yatirimlarin Cin’in ekonomik
bliylimesini pozitif yonde etkiledigi ve yabanci sermayenin marjinal getirisinin yurtici
sermayeden daha yiiksek oldugu 6ne siiriilmektedir.

Carkovic ve Levine (2002), 1960-1995 doénemi igin yapilan arastirmada,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biiyiime
tizerine hi¢bir anlamli etkisi bulunamamustir.

Chowdhury ve Mavrotas (2005) Malezya, Sili, ve Tayland’da yaptiklar1 1969 —
2000 yillarmi kapsayan dogrudan yabanci yatirimlar ve biiylime arasindaki nedensellik
iliskilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, Sili’de bliylimeden dogrudan yabanci yatirimlara
dogru bir nedensellik bulurken, bu iliskinin Malezya ve Tayland’da iki yonlii oldugunu
ortaya koymuslardir.
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Li ve Liu (2005), ¢alismalarinda dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi 1970-1999 yillarin1  kapsayan verileri kullanarak
gerceklestirmislerdir. Yontem olarak 3SLS kullanilmis olup, elde ettikleri bulgular
neticesinde gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin, ekonomik
biliylimeyi artirdig1 sonucuna ulagmiglardir.

Gergeker (2010), arastirmasinda Tirkiye’nin 1995-2007 yillar1 arasi verilerini
kullandig1 ¢alismasinda Johansen — Juseliues koentegrasyon teknigi kullanilarak analiz
etmis ve Buna gore ele alinan biiylime ve dogrudan yabanci yatirim degiskenlerinin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri sonucuna varmaistir.

Ekinci (2011), ¢alismasinda 1980-2010 yillarin1 kapsayan dénemde Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatirim ve biiylime arasinda uzun donemli iliskiyi Johansen
yaklagimi ile arastirmistir ve elde ettigi bulugular dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiyiimenin uzun donemde birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir.

Yimaz vd. (2011), calismalarinda Granger nedensellik testi kullanilarak
Tiirkiye’nin 1980-2008 dénemi incelenmistir. Elde edilen bulgular dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime {izerinde pozitif etkileri oldugunu gostermistir.

Oztiirk vd. (2012), ¢alismalarinda gelismekte olan 12 iilkenin 1970-2008 yillar:
verilerini Pedroni panel esbiitiinlesme ile analiz etmis, elde edilen bulgular ise dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli iligskinin oldugudur.

Dogan (2013), arastirmasinda Tirkiye’nin 1979-2011 donemi verilerini
kullanarak Johansen esbiitiinlesme analizi yapmustir, elde edilen bulgular dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda uzun doénemli pozitif bir iliskinin
oldugunu gostermistir.

Kopriicii, (2016), calismasinda Tiirkiye’nin 1980-2011 doénemi verilerini
kullanmis ve dogrudan yabanci yatirnmlar ve ekonomik biiyiime iliskisini Johansen
Esbiitiinlesme analizi ile incelemis dogrudan yabanci yatirimlarla, ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli bir iliskinin varoldugu sonucuna varmislardir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime iligkisinin incelendigi ampirik
calismalara bakildigi zaman arastirmaya konu olan iilkeler, arastirmalarin yontem ve
sonuclar farklilik géstermektedir. Calismalarin bircogunda iilke gruplari incelenirken tek
tilke analizleri de vardir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime ile ilgili

yapilan bazi ampirik ¢aligmalar Tablo 7°de belirtilmistir.
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Tablo 7. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime liskisi Tle Tlgili

Ampirik Literatiir
Yazar Ulke Yillar | Yéntem Bulgular
Balasubramanyam, - Regresyon Dogrudan yabanci yatirimlara
46 Ulke 1970-1985 .
vd.(1996) Analizi dayal1 bilyiime gegerli
. ) Dogrudan yabanci yatirimlarla
Borensztein, vd. 69 Gelismekte Regresyon
1970-1989 I biiyiime arasinda pozitif iliski
(1998) olan iilke Analizi
vardir.
Panel Dogrudan yabanci yatirimlar,
Zhang .
(2001) Cin 1984-1998 veri ekonomik biiylimenin
Analizi nedenidir.
Lensink Panel Dogrudan yabanci yatirimlarin
) Gelismekte olan
ve Morrissey P el 1975-1998 Regresyon ekonomik biiyiime lizerinde
ilkeler
(2001) Analizi olumlu etkisi vardir.
Carkovic > Panel Dogrudan yabanci yatirimlarin
ve Levine Uk 1960-1995 veri girdilerinin ekonomik biiylime
e
(2002) Analizi tizerinde etkisi yoktur.
Bengoa . Panel Dogrudan yabanci yatirimlarin
18 Latin .
ve Robles . 1970-1999 veri ekonomik biiylime ile pozitif
Amerika Ulkesi .
(2003) Analizi yonli iligkisi vardir.
) Panel
Menciger Gegis ) Dogrudan yabanci yatirimlar,
.| 1994-2001 Veri ekonomik biiyiimeyi negatif
(2003) Ekonomileri o . .
Analizi etkilemektedir.
Panel Dogrudan yabanci yatirimlar,
Choe 80
. 1971-1995 VAR ekonomik biiyiimeye neden
(2003) Ulke o
Analizi olur
) Dogrudan yabanci yatirimlarla
Basu vd. Panel veri
23 Gelismekte | 1978-1996 o ekonomik biiylime arasinda iki
(2003) Analizi
olan iilke yonli nedensellik vardir.
Hsiao Ekonomik bityiime ile
ve 23 Gelismekte Regresyon dogrudan yabanci yatirimlar
1976-1997 J _y_ s Y Y
Shen olan iilke Analizi arasinda ¢ift yonli etkilesim
(2003) vardir.
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Yazar Ulke Yillar | Yéntem Bulgular
o Dogrudan yabanci yatirimlar ile
Dritsaki, vd. . Var
Yunanistan 1960-2002 . ekonomik bilylime arasinda
(2004) Analizi
uzun dénemli iligki vardir.
. ) Dogrudan yabanci yatirimlar ile
Live Liu 84 Panel
1970-1999 biiyiime arasinda pozitif iliski
(2005) tilke Regresyon
vardir.
Sili’de ekonomik biiylimenin
nedeni dogrudan yabanci
Chowdhury Malezya
Toda- yatirimlar iken, Malezya ve
ve Sili 1969-2000
Yamamoto Tayland: Ekonomik biiyiime ve
Mavrotas Tayland
Dogrudan yabanci yatirim
(2005) . .
arasinda cift yonli iliski vardir.
Kholdy ve - Panel Dogrudan yabanci yatirimlar,
Sohrabian Uk 1975-2002 Veri ekonomik biiylimeye neden
e
(2005) Analizi olmamaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin
geligsmekte olan tilkelerdeki
Panel
Johnson 90 ] ekonomik biiylimeyi
. 1980-2002 Veri
(2006) Ulke o arttirdigini, ancak gelismis
Analizi
iilkelerde artirmadigini
gostermektedir.
Hsiao Dogu ve
Panel Dogrudan yabanci yatirimlar,
ve Giineydogu ] . )
. 1986-2004 Veri ekonomik biiylimeyi
Hsiao Asya’da o ) )
N Analizi etkilemektedir.
(2006) 9 Ulke
Kinoshita Panel Dogrudan yabanci yatirimlar
42 Gelismekte )
ve Lu 1970-2000 Veri tek basina ekonomik biiyiime
olan iilke o
(2006) Analizi icin yeterli degildir.
Zaman Dogrudan yabanci yatirimlar,
Zhao ve Du .
Cin 1985-2003 Serisi ekonomik biiyiime igin
(2007) .
Analizi yeterince 6nemli degildir.
Panel Dogrudan yabanci yatirimlar,
Alfaro ve Charlton 29
1985-2000 Regresyon ekonomik biiylime etkilerini
(2007) iilke o
Analizi artirir.
Oztiirk ve _ . | Dogrudan yabanc1 yatirimlar ve
Tiirkiye Zaman Serisi
Kalyoncu ) 1975-2004 o ekonomik biiylime arasinda
Pakistan Analizi

(2007)

nedensellik vardir.
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Yazar Ulke Yillar | Yéntem Bulgular
Maisir ve Fas i¢in dogrudan
Fas, yabanci yatirimlar ve ekonomik
Tunus, Zaman biiyiime arasinda bir iligki
Karagoz .
(2007) Misir 1990-2005 Serisi bulunmamaktadir, Tunus ve
ve Analizi Tiirkiye iginse dogrudan
Tiirkiye yabanci yatirimlar, ekonomik
biliylimeye katki saglamaktadir.
Okuyan ve Dogrudan yabanci sermaye
9 Gelismekte Toda- )
Erbaykal . 1970-2006 yatirimlar: ekonomik
Olan Ulke Yamamoto o
(2008) biiyiimenin bir sonucudur.
Dogrudan yabanci
Tang vd. Var yatirimlardan ekonomik
Cin 1988-2003 .
(2008) Analizi biiytimeye tek yonli
nedensellik vardir
Kisa vadeli sermaye girisleri ile
. Zaman
Ornek o dogrudan yatirimlar ekonomik
Tiirkiye 1996-2006 Serisi
(2008) o biiyiime iizerinde pozitif etki
Analizi
yaratmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirim ve
Zaman
66 . ekonomik biiylime arasinda ki
Dutt vd. (2008) 1970-1996 Serisi o
tilke . iligki iilkeden iilkeye gore
Analizi
farklilik gostermektedir.
Dogrudan yabanct sermaye
Zaman
Alagoz vd. o yatirimlarimin ekonomik
Tiirkiye 1992-2007 Serisi
(2008) o biiyiime tizerindeki etkisi
Analizi
orta siddettedir.
Panel Dogrudan yabanci yatirimlarla
Herzer, vd. 28 Gelismekte ]
1970-2003 Veri Ekonomik biiyiime arasinda
(2008) olan iilke o .
Analizi Iliski yoktur.
Dogrudan yabanci yatirimlarin
Zaman ekonomik biiylime {izerinde
Kabaklarlt .
(2008) Tirkiye 2000-2007 Serisi pozitif etkisi olmasina ragmen
Analizi ilgili degiskenin katsayisi
istatistiksel olarak anlamsizdir.
Zaman Ekonomik biiylime ile
Mun vd. o
(2008) Malezya 1970-2005 Serisi dogrudan yabanci yatirimlar
Analizi arasinda onemli bir iliski vardir.
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Yazar Ulke Yillar | Yéntem Bulgular
Dogrudan yabanci yatirim
Wang ve Wong 69 Panel ekonomik biiylimeyi ancak
. 1970-1989 . .
(2009) Ulke Veri Analizi belirli bir mali gelisme
seviyesinde tesvik eder.
Liuvd Panel Ekonomik biiylime ve dogrudan
iuvd.
(2009) 10 Asyaiilkesi | 1970-2002 Veri yabanci yatirimlar arasinda
Analizi nedensellik vardir.
o _ | Dogrudan yabani yatirimlar ile
Karimi ve Yusop Zaman Serisi
Malezya 1970-2005 o ekonomik biiyiime arasinda
(2009) Analizi .
iski yoktur.
Panel Dogrudan yabanci yatirimlarla
Lee ve Chang 37 ) )
. 1970-2002 Veri ekonomik biiyiime arasinda
(2009) Ulke . o
Analizi uzun dénemli iligki vardir.
., Ekonomik biiylime ve dogrudan
alKi
Pakistan 1980-2006 EKK yabanci yatirimlar arasinda
(2009)
negatif bir iligki vardir.
Brezilya, Zaman Dogrudan yabanci sermaye
Sever vd. N
(2010) Gtiney Kore 1985-2008 Serisi yatirimlart ekonomik biiylimeyi
ve Tiirkiye Analizi olumlu etkilemektedir.
L ) Panel
Tiwari ve Mutascu | 23 Gelismekte ] Dogrudan yabanci yatirimlar,
1986-2008 Veri ) )
(2010) olan iilke o ekonomik bitytimeyi artirir.
Analizi
Dogrudan yabanci yatirimlar
. Panel
Vergil ve Karaca 25 Geligsmekte ) iilkelerin ekonomik
1980-2005 Veri
(2010) olan iilke o biiylimelerini pozitif yonde
Analizi )
etkiler.
N Panel Dogrudan yabanci yatirim
Wijeweera vd. 45 ) o )
. 1997-2004 Veri girdilerinin, Ekonomik
(2010) Ulke o
Analizi biliylimeye olumlu etkisi vardir.
. Panel Dogrudan yabanci yatirimlarla
Ergakar ve Yilgor | 19 Gelismekte )
1985-2005 Veri ekonomik biiylime arasinda
(2010) olan iilke .
Analizi uzun dénemli iligki vardir.
Ruxanda Dogrudan yabanci yatirimlar ile
Regresyon
ve Muraru Romanya 2000-2009 Analizi Ekonomik biiylime arasinda
nalizi

(2010)

kargiliklr iliski vardir.
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Yazar Ulke Yillar | Yéntem Bulgular
Zaman Dogrudan yabanci yatirimlar ile
Ayaydin .
(2010) Tiirkiye 1970-2007 Serisi ekonomik biiylime arasinda
Analizi pozitif giiglii bir iliski vardir.
Panel Dogrudan yabanci yatirimlar ve
Anwar ve Nguyen ) )
(2010) Vietnam 1996-2005 Veri ekonomik biiylime arasinda
Analizi karsilikli iligki vardir.
Ekonomik biiyiime ve dogrudan
Gergeker VAR
Tirkiye 1995-2007 L yabanci yatirimlar birbirlerini
(2010) Analizi
pozitif yonde etkilemektedir.
Ekinci Zaman Dogrudan yabanci yatirimlar ile
INClI
(2011) Tiirkiye 1980-2010 Serisi ekonomik biiylime arasinda ¢ift
Analizi yonlii nedensellik vardir.
Zaman Dogrudan yabanci yatirimlar,
Yilmaz vd. .
(2011) Tirkiye 1980-2008 Serisi ekonomik biiyiime {lizerinde
Analizi pozitif etkiler yaratmaktadir.
. Gelismekte Panel Dogrudan yabanci yatirimlar ve
Oztiirk vd. )
(2012) olan 1970-2008 Veri ekonomik biiyiime arasinda iki
12 iilke Analizi yonlii nedensellik iligkisi vardir.
Dogrudan yabanci yatirimlar
Zaman . .
Arisoy ] . sermaye birikimi ve teknolojik
Tirkiye 1960-2005 Serisi
(2012) o yayilimlar yoluyla biiyliimeye
Analizi
olumlu katkida bulunmakladir.
Teki 18 Az Panel Dogrudan yabanci yatirimlar ile
eKin
(2012) Gelismis 1970-2009 Veri ekonomik biiylime arasinda
Ulke Analizi iliski vardir
Zaman Dogrudan yabanci yatirimlar ve
Dogan o
(2013) Tirkiye 1979-2011 Serisi ekonomik biiyiime arasinda iki
Analizi yonlii nedensellik iligkisi vardir.
Ekonomik biiyiime ile
Cestepe vd. Toda dogrudan yabanci yatirimlar
P Tiirkiye 1974-2011 £ Y Y
(2013) Yamamoto arasinda iligki
bulunmamaktadir.
Ekonomik biiylime ile
Zaman
Alkhasawneh . dogrudan yabanci yatirim girisi
Katar 1970-2010 Serisi
(2013) o arasinda giiclii ve olumlu iliski
Analizi

vardir.
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Azerbaycan, Azerbaycan'da dogrudan
Kirgiz yabanci yatirimlar, ekonomik
Cumhuriyeti, Panel biiyiimeye neden olmaktadir.
Giirsoy vd. . .
(2013) Kazakistan, 1997-2010 Veri Tiirkmenistan’da dogrudan
Tacikistan, Analizi yabanc1 yatirimlar ve ekonomik
Tirkmenistan, biiylime arasinda c¢ift yonlii
Ozbekistan nedensellik vardir.
Valt Bootsrapt Dogrudan yabanci yatirimlar,
alta
(2013) Cin 1982-2008 | Nedensellik ekonomik bityiimeye nedeni
Testi degildir.
Suliman v Dogrudan yabaci yatirimlarin
. ec
ve Elian Urdiin 1980-2009 Ani ekonomik biiylime {izerinde
nalizi
(2014) olumlu etkileri vardir.
Brezilya,
Cin
) F Zaman Dogrudan yabanci yatirimlar ve
Emir ve Kutlu Singapur, r
r 1983-2012 Serisi ekonomik biiyiime arasinda
(2014) Hindistan o
) Analizi nedensellik vardir
Kolombiya ve
Tiirkiye
Dogrudan yabanci
Panel
Abbes vd. 65 ) yatirimlardan ekonomik
) 1980-2010 Veri
(2015) Ulke o biiyiimeye dogru tek yonlii bir
Analizi
nedensellik vardir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin
. Zaman
Ozgiir ve Demirtag o biiyiimeye katkisinin pozitif
Tiirkiye 1992-2013 Serisi
(2015) o olmakla birlikte yeterli diizeyde
Analizi
degildir.
Zaman Dogrudan yabanci yatirimlar ve
Gergeker ) .. .
(2015) Tirkiye 1998-2014 Serisi ekonomik biiylime arasinda es
Analizi biitiinlesme iliskisi yoktur.
Azerbaycan,
. Dogrudan yabanci sermaye ile
Kazakistan,
ekonomik biiylime arasinda
Kirgizistan, Panel
Bostan vd. o ) ekonomik biiylimeden
Tacikistan, 1995-2012 Veri
(2016) . o dogrudan yabanci sermaye
Ozbekistan Analizi
dogru tek yonlii bir nedensellik
ve

Tirkmenistan

iligkisi vardir.
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Ekonomik biiytime ile
Zaman
Isik vd. o dogrudan yabanci yatirimlar
Tiirkiye 1970-2014 Serisi
(2016) o arasinda uzun donemli kargilikli
Analizi
bir iligki vardir.
Zaman Dogrudan yabanci yatirim ile
Kopriicu L
(2016) Tirkiye 1980-2011 Serisi ekonomik biiyiime arasinda
Analizi uzun vadeli bir iligki vardir.
Tirkiye ve Panel Ekonomik biiyiimeden yabanci
Topalli ) )
(2016) Brics 1982-2013 Veri yatirimlara dogru tek yonlii
Ulkeleri Analizi nedensellik vardir.
Zaman Dogrudan yabanci yatirimlar,
Sothan o ) )
(2017) Kambogya 1980-2014 Serisi ekonomik bilylimenin
Analizi nedenidir.

3.2. Karbondioksit Emisyonu ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar iliskisi

Diinya genelinde enerji tiiketimi, biliyiime gayesi ile hareket eden iilkelerin
gerceklestirdikleri tiretim faaliyetleri nedeniyle artmistir. Enerji tiikketiminin artmasi
karbondioksit salinimini da artirmistir. Karbondioksit emisyonunun temel belirleyicileri
olarak gelir artis1 ve enerji tiikketimi goriinsede, finansal serbestlik, dis ticaret, dogrudan
yabanci yatirnmlar gibi ikincil degiskenlerin de karbondioksit salinimi ilizerine olan

etkileri azzmsanmayacak seviyededir (Akin, 2014: 2).

Gilinlimiizde ¢evreye yonelik yasal diizenlemeler ve yaptirimlarin sayisi 6nemli
derecede artis gostermistir bununda en 6nemli nedeni gelismis iilkelerdeki tiiketicilerin
cevreye olan duyarliliklarinin artmasidir. Gelismis iilkelerde yapilan diizenlemeler, kirli
olan endiistrilerin maliyetlerinde onemli bir artisa sebep olmus ve bu nedenle yasam
alanlarin1 daraltmistir. Bunun dogal sonucu olarak gelismis ekonomilerde kendine yer
bulamayan kirli endiistriler ¢evre konusunda ki yasal diizenlemeleri az olan ve ¢evresel
duyarliliklar gelisme gostermemis, gelismekte olan iilkelere dogru kaymistir. (Yilmazer
ve A¢ikgdz Ersoy, 2009: 1442). Gelismekte olan iilkeler karbon saliniminin artmasiyla
cevresel bozulma yagmakta ve dogrudan yabanci yatirimlarin girisi ile bu iilkeler ¢cevresel
bakimdan daha kirli bir hale gelmektedir. Diinya genelinde de bu konu yogun bir sekilde
tartisilir hale gelmis ve g¢evre kirliligi bilim adamlarinin odaginda olmustur (Ren, vd.,
2014: 123-124).
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Literatiirde dogrudan yabanc1 yatirimlar ve karbondioksit emisyonu konusu iki
farkli hipotez ile agiklanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin kirli endiistriler i¢in kirlilik
sigmagr ya da kirlilik cenneti haline gelmesi kirlilik siginagi hipotezi olarak
tanimlanirken bu konuda ki ortaya konan diger hipotez ise kirlilik hale hipotezidir (Zeren,
2015: 6443: Yilmazer ve A¢ikgdz Ersoy, 2009: 1442)

Kirlilik cenneti hipotezine gore, dogrudan yabanci yatirimlara ev sahipligi yapan
iilkedeki zayif ¢evre diizenlemeleri, kendi iilkelerinde maliyetli diizenleyici politikalara
uyumdan ka¢gmaya istekli, kar odakli ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilan dogrudan
yabanci yatirimlar cazip hale gelmektedir. Kirlilik Halo hipotezine gore ise, evrensel bir
cevresel standardin uygulanmasinda, dogrudan yabanci yatirimlara katilan ¢ok uluslu
sirketler ev sahibi iilkedeki yerli sirketlere daha yesil bir teknolojiyi yayma egilimi
gostereceklerdir (Hoffmann , 2005: 311).

Arastirmacilar yaptiklart aragtirmalarin  bir kisminda dogrudan yabanci
yatirimlarin gittigi tilkeye beraberinde gotiirdiigii teknoloji ile birlikte 6zellikle enerjinin
etkin kullanimini saglamasi sebebiyle karbondioksit salinimin1 azaltacagini savunurken,
diger bir kismi ise kirli endiistrilerin transferine imkan vermesi nedeniyle gittigi iilkedeki

karbondioksit emisyonunu artiracagini 6ne siirmektedir (Kumbaroglu, vd., 2008: 2695).

Smarzynska ve Wei (2001), 24 iilkeden 534 firmaya yaptiklari ¢alismalarinda
kirlilik cenneti hipotezinin gecerli oldugunu tespit etmislerdir. Ancak dogrudan yabanci

yatirimlarin olumsuz cevresel etkilerin oldukga kiiclik oldugu yontindedir.

Cole ve digerleri (2006), 33 iilkenin 1982-1992 yillar1 verilerini kullanarak
inceledikleri arastirmalarinda dogrudan yabanci yatirimin g¢evreyi etkileme durumunu,
yolsuzluk ile iliskilendirmektedir. Yolsuzluklardaki artis durumunda dogrudan yabanci
yatirnmlar ¢evresel kosullart olumsuz etkilemekte, yoksullugun azalmasi halinde ise
dogrudan yabanci yatirnmlardaki artiglar kirliligi azaltarak, c¢evresel diizeni

saglamaktadir.

Acharyya (2009), Hindistan’da 1980-2003 yillarina ait verileri kullanarak
dogrudan yabanci yatirim ile ¢evre kirliligi arasindaki iliskiyi arastirmistir ve dogrudan
yabanci yatirim ile ekonomik biiylime ve g¢evre kirliligi arasinda anlamli bir iligki

bulunmustur.
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Pao ve Tsai (2011), 1980-2007 yilar1 BRIC iilkelerinde yaptiklari
arastirmalarinda karbon emisyonundan dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik

oldugunu ve Kirlilik Hale Hipotezinin gegerliligi oldugunu tespit etmislerdir.

Asghari (2013), 1980-2011 donemleri igcin MENA (Orta ve Kuzey Afrika)
tilkelerini inceledigi ¢aligmasinda Kirlilik Hale hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna

ulagmustir.

Akin (2014), ¢alismasinda 12 st gelir iilke grubunu, Genellestirilmis Momentler
Metodu yontemi ile arastirmist. Elde edilen bulgular bu iilkelerde yapilan dogrudan

yabanci yatirimlarin karbon emisyonunu azalttigini géstermistir.

Mert ve Boliik (2016), ¢alismalarinda, 1970-2010 verilerini kullanarak 21 Kyto
iilkesinde dogrudan yabanci yatirimlar ve karbondioksit emisyonu arasinda ki iligkiyi

incelemisler ve Kirlilik Hale Hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ve karbondioksit emisyonu ile ilgili literatiirde

yapilan bazi ampirik ¢aligmalara Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8. Karbondioksit Emisyonu ve Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar fle Tlgili

Ampirik Literatiir
Yazar Ulke Yillar | Yéntem Bulgular
Malezya,
Singapur,
Letchumanan g
Tayland, R D | b |
ve o egresyon 1sartya yapilan yabanci yatirimlar
Filipinler, 1987-1994 . ya yaprany Y
Kodama ABD Analizi iilke i¢i ¢evresel bozulmay azaltir.
(2000) ’
Almanya,
Japonya
List ve
Kosullu Cevresel bozulma dogrudan yabanci
Co A.B.D. 1986-1993 .
Logit yatirimlarla agiklanamaz.
(2000)
Smarzynska . Panel o ]
. 24 Ulkeden i Yabanci yatirimlar “Kirlilik Cenneti
ve Wei ) 1993 veri ) o )
534 Firma o Hipotezini” desteklemektedir.
(2001) Analizi
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o o Yabanci sermayenin teknolojik
Eskeland ve Fildisi Sahilleri, ) )
. ] gelismeyi saglamasi ve bununla
Harrison Fas, Meksika, 1977-1990 GMM
birlikte ¢evre dostu teknolojiler
(2003) Venuzella o
cevresel kaliteyi artirir.
Grimes ve Panel Ulkeye gelen yabanci yatirimlar
Az Gelismis
Kentor 66 Ulk 1980-1996 | Regresyon Karbondioksit emisyonu arasinda
e
(2003) Analizi pozitif bir iligki vardir.
o vd Panel Yabanci yatirimlari, biiytimeyi
0 va.
(2004) A.B.D. 1982-1992 veri desteklerken ¢evresel kirliligi de
Analizi artirir.
15ile 28 Panel Dogrudan yabanci yatirimlar ve
Hoffman vd. 112 ] _
. Degisen veri karbon emisyonu arasinda
(2005) Ulke r ]
Yaillar arasi Analizi nedensellik vardur.
Panel Dogrudan yabanci yatirimlarin
Cole vd. 33 ]
. 1982-1992 veri kirlilik cenneti hipotezine katkisi
(2006) Ulke -
Analizi vardir.
Li Panel Dogrudan yabanci yatirim ile hava
iang _
Cin 1996-2013 Veri kirliligi arasinda negatif bir
(2006) .
Analizi korelasyon vardir.
Yabanci yatirimlar karbondioksit
Yang vd. .
(2008) Cin 1982-2006 | Var Analizi | emisyonunun artmasinda etkin roli
vardir.
Zaman Dogrudan yabanci yatirimlar ile
Acharyya o .. D .
(2009) Hindistan 1980-2003 Serisi karbondioksit arasinda pozitif yonlii
Analizi iliski vardir.
) ) Panel
Tamazian vd. Brich ) Dogrudan yabanci yatirimlar
. 1992-2004 Veri
(2009) Ulkeleri o cevresel bozulmay1 azaltir
Analizi
Perkins ve
92 Cevresel bozulma dogrudan yabanci
Neumayer . 1980-2005 GMM
Ulke yatirimlarla agiklanamaz.
(2009)
Ajide ve Dogrudan yabanci yatirim ve karbon
Adeniyi Nijerya 1970-2006 ARDL emisyonunun uzun donemde birlikte
(2010) hareket etmektedir.
Zaman Dogrudan yabanc1 yatirimlarla ile
Yanchun o
(2010) Cin 1978-2008 Serisi gelen teknoloji ¢evre sorunlarini

Analizi

azaltmaktadir.
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. ] Panel Dogrudan yabanci yatirimlar ile
Blanco vd. 18 Latin Amerika ]
. 1980-2007 | Nedensellik | Karbondioksit arasinda nedensellik
(2011) Ulkesi )
Testi vardir.
. Panel Dogrudan yabanci yatirimlarin hava
Kirkulak vd. .
Cin 2001-2007 Veri kalitesi iizerine olumsuz etkisi
(2011) .
Analizi yoktur.
. Panel
Pao ve Tsai BRIC . -
. 1980-2007 Veri Kirlilik Hale Hipotezi gegerlidir.
(2011) Ulkeleri .
Analizi
Zaman Dogrudan yabanci yatirimlar
Zhang . . N
Cin 1971-2009 Serisi Karbondioksit emisyonunun
(2011) .
Analizi artmasina etkendir.
. Panel
Al-mulali 12 Orta Dogu ] Dogrudan yabanci yatirimlar
b 1990-209 Veri R
(2012) Ulkesi o karbondioksit emisyonunu artirir.
Analizi
Mahmood
and ) Dogrudan yabanci yatirimlarin ¢evre
Pakistan 1975-2005 ARDL
Chaudhary kirliligine katkist vardir.
(2012)
) Panel
Asghari MENA )
. 1980-2011 Veri Kirlilik Hale hipotezinin gegerlidir.
(2013) Ulkeleri o
Analizi
Panel Dogrudan yabanci yatirimlar
Lee G-20 ] o
. 1971-2009 Veri karbondioksit emisyon diizeyini
(2013) Ulkeleri .
Analizi azaltir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin
Akin 12 iist gelir L .
. 1970-2012 GMM karbondioksit emisyonunu
(2014) Ulke
azaltmaktadir.
Kivyiro ve Zaman Dogrudan yabanci yatirimlar ve
. 6 Sahra Alti o
Arminen . 1970-2009 Serisi Karbondioksit emisyonu arasinda
Afrika Ulkesi .
(2014) Analizi tiim tilkelerde es biitiinlesme vardir.
Zaman Dogrudan yabanc1 yatirim girisleri
Yaylal1 vd. o
(2015) Tiirkiye 1980-2011 Serisi ve karbondioksit emisyonlari
Analizi arasinda bir iliski yoktur.
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ABD, Fransa ve Birlesik Krallik i¢in
A.B.D., Fransa Zaman
Zeren o Kirlilik Hale hipotezi gecerli
Birlesik Krallik 1970-2010 Serisi
(2015) o Kanada iginse Kirlilik Cenneti
Kanada Analizi
hipotezi gegerlidir.
Dogrudan yabaci yatirimlar temiz
Mert ve Panel
21 Kyoto teknolojiyi getirdigi ve ¢evre
Boliik . 1970-2010 ARDL
Ulkesi . standartlarim gelistirdigi i¢in kirlilik
(2016) Analizi . . .
hale hipotezini desteklemektedir.
. . Zaman Kirlilik hale hipotezi Tiirkiye igin
Oztiirk ve Oz o
(2016) Tiirkiye 1974-2011 Serisi hem kisa hem de uzun dénemde
Analizi gecerlidir
Zaman Dogrudan yabanci yatirimlarin
Ahmad vd. o
(2016) Malezya 1980-2011 Serisi karbondioksit emisyonu ile anlaml1
Analizi bir iligkisi yoktur.
Panel Dogrudan yabanci yatirimlar
Zheng vd. .
(2017) Cin 1997-2009 Veri karbondioksit emisyonlarini tegvik
Analizi etmektedir.

3.3. Ekonomik biiyiime ve Karbondioksit Emisyonu iliskisi

Diinya ¢apinda ¢evresel kalitenin bozulmast, bir¢ok kisinin dikkatini cekmekte ve
bu konuda ki endiseleri artirmaktadir, bu sebeple bireyler ¢evresel bozulmanin
nedenlerini daha net anlamak icin harekete ge¢mektedirler. Ozellikle 1990 yillarda
ekonomik biiylime ile ¢evre arasindaki baglanti fazlaca tartisilmaya baglanmis ve
ekonomik biliylimenin c¢evresel etkileri iktisat¢ilarin da dikkatinden kagmamustir.
Ekonomik biiylime ve ¢evre kirliligi iligkisi ile ilgili tartismalarin temelini de biiylime
politikalar1 olusturmaktadir ve son dénemde kirlilik-gelir artis1 iliskisine dair 6nemli bir
literatiir olugsmustur. Arastirmacilar gelir seviyesine bagh olarak gelirin artmasi ile ¢evre
kirliliginin artacagini yiiksek gelir seviyelerinde ise ¢evre kirliliginde azalma olacagini
ongormektedirler. Cevresel iyilesmenin 6n kosulu ekonomik biiylimedir ve er ya da geg
ekonomik biiylimenin gevre igin faydali olacagi goriisii, gelisme asamalarina dayali
gorisler tarafindan da destek gordiigii icin ekonomik biiyiime ve ¢evresel kalite arasinda

bir iligskinin oldugu 6ne siiriilmektedir (Dinda, 2004: 432 ; Saat¢i ve Dumrul, 2011: 66).
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Ekonomik biiylime ve c¢evre kirliligi arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik
calismalarin basinda Cevresel Kuznets Egrisi (CKE) hipotezinin gecerliliginin
incelenmesi gelmektedir. Bu hipotez Simon Kuznets tarafindan 1955 yilinda ortaya
koyulan ekonomik biiylime ve gelir esitsizligi arasinda ters yonlii iliski oldugu hipotezine
dayanmaktadir (Artan vd., 2015: 309). Kuznets’e gore ekonomik biiyiime ile artan kisi
bas1 milli gelire karsilik gelir esitsizligi ekonomik biiylimenin ilk safhalarinda artmakta,
ancak belirli bir gelisme diizeyinden sonra gelir esitsizliginde diizelme goriilmektedir ve

ters U seklinde egri ile temsil edilmektedir (Kuznets, 1955).

Gelir ve kirlilik arasinda bu tiir bir iliskinin oldugu ise Kuznets’den esinlenerek
Grossman ve Krueger (1991) tarafindan ortaya atilmistir. Cevresel Kuznets egrisi olarak
tanimladiklar1 hipotezde savunduklari goriis, ekonomik biiylimenin ilk yillarinda ¢evresel
kirliligin artig gosterecegi ancak giderek biiylimenin artis gostermesiyle ¢evresel kirlilikte
azalma meydana gelecegi seklindedir. Az gelismis iilke ekonomileri genel olarak tarima
dayali tretim gerceklestirdikleri icin cevresel bozulma yasanmamaktadir. Ancak
sanayilesme ve bilylimenin ilk yillarinda gelir ve iiretim artirma hedefi 6n plandadir. Bu
gaye ile temiz olmayan teknoloji kullanimi dogal kaynaklarin hizla tiiketilmesi ile birlikte
iretim artacak ancak bununla dogrusal olarak g¢evre kirliligi de artis gosterecektedir.
llerleyen yillarda ulasilan yiiksek gelir seviyeleri insanlarin bilinglenmesi ve gevresel
kuruluslarin ¢alismalar1 temiz bir ¢evreye olan talebi artiracaktir. Bunun sonucu olarak
da temiz teknoloji kullanim1 yayginlasacaktir. Kisaca belirli bir gelir diizeyine gelinceye
kadar ¢evre kirliligi artis gosterecek ancak gelir diizeyi istenilen seviyeye ¢iktiginda ¢evre

kirliligi azalacaktir (Zeren, 2011: 39).

Yapilan calismalarda genel olarak bir grup iilke i¢in kesit ve panel veri analizi
yapilarak ekonomik biiyiime ve g¢evresel bozulma arasinda Cevresel Kuznets Egrisi
iliskisinin arastirildigi goriilmektedir. Degiskenler arasinda ki bu iligskinin daha iyi
aciklanmasi ve digsal degiskenlerin bu iligkiye etkilerinin ne dl¢iide oldugunun tespit
edilmesi agisindan, zaman serisi analizi kullanilarak tek iilke i¢in yapilan ¢alismalar da

mevcuttur (Stern vd, 1996; Aslan, 2010: 58-59).

Coondoo ve Dinda (2002), 1960-1990 yillar verilerini kullanarak 88 ¢esitli iilke
gruplar1 arasinda cross-country Granger panel nedensellik analizi yapilmistir. Analiz

sonucunda Ekonomik biiyiime ve karbondioksit emisyonu arasinda iliski bulunmustur.
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Soytas ve Sar1 (2007), calismalarinda Tiirkiye’nin 1960-2000 yillar1 arasi
verilerini  kullanarak biliylime ve karbondioksit emisyonu arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Elde edilen bulgular biiyiime ve emisyon arasinda uzun vadede nedensel

baglanti bulunmadigi yoniindedir.

Jalil ve Mahmud (2009), arastirmalarinda, karbon emisyonu, enerji tiiketimi, gelir
ve dis ticaret arasindaki uzun donemli iligskiyi Cin ekonomisi i¢in 1975-2005 donemi
verileri kullanarak analiz etmislerdir. Elde edilen bulgular karbon emisyonu ile kisi basina
milli gelir arasinda ikinci dereceden Cevresel Kuznets Egrisi hipotezini destekleyen bir

iliskiyi bulundugunu dogrulamaktadir.

Ar1 ve Zeren (2011), arastirmalarinda ,COz ile kisi basina diisen gelir arasindaki
iligskiyi sorgulayarak CKE hipotezini Akdeniz iilkeleri icin 2000-2005 yillar1 verilerini
test etmislerdir. Elde edilen sonuglar CO2 emisyonu ile kisi basina diisen gelir arasindaki

iliskinin CKE hipotezine uygun olarak N seklinde oldugunu gostermektedir.

Saboori vd. (2012), ¢alismalarinda, Malezya i¢in 1980-2009 yillar1 aras1 verileri
kullanarak ekonomik biiytime ile CO2 emisyonu iliskisini aragtirmiglardir. ARDL metodu
kullanilarak yapilan calismada Cevresel Kuznets Egrisi test edilmis, hem kisa hem de
uzun déonemde ekonomik biiyiime ile CO2 emisyonu arasinda ters U seklinde bir egri

olusturacak sekilde bir sonu¢ bulunmustur.

Alam (2014), arastirmasinda, 1972-2010 yillar1 verilerini kullanarak
Bangladesteki biliylime ve g¢evre kirliligi arasinda ki iligskiyi incelemistir. Elde edilen

bulgular Cevresel Kuznets Egrisi “U” seklinin varlig1 gecerli degildir yoniindedir.

Artan vd. (2015) caligmalarinda, Cevresel Kuznets Egrisi hipotezinin gegerliligini
Tirkiye igin 1981-2012 donemi verilerini kullanarak analiz ettikleri c¢alismalarinda
ekonomik biiylime ve disa agikligin ¢evre kirliligi ile olan iliskisini incelemislerdir. Elde
edilen bulgularda ekonomik biiylime ve ticari agiklik ile ¢evre kirliligi arasinda uzun
donemli bir iligki tespit edilmistir. Ayrica ekonomik biiyiime ile ¢evre kirliligi arasinda

CKE’yi destekleyecek sekilde ters-U seklinde bir iligki bulunmustur.

Tablo 9’da, ekonomik biiyiime ve karbondioksit emisyonu ile ilgili literatiirde

yapilan caligmalara yer verilmistir.
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Tablo 9. Ekonomik Biiyiime ve Karbondioksit Emisyonu Tliskisi ile Tlgili Ampirik

Literatiir
Yazar Ulke Yillar Yontem Bulgular
Coondoo ve Panel
] 88 ) Ekonomik biiyiime ve karbondioksit
Dindaa . 1960-1990 Veri
Ulke o emisyonu arasinda iliski vardir.
(2002) Analizi
A Zaman Uzun dénemde ekonomik
n
(2002;) Fransa 1960-2000 Serisi biiyiimeden kirlilik artigina dogru
Analizi pozitif bir iligki vardir.
Soytas Zaman )
) o Gelir ve emisyon arasinda uzun
ve Sari Tirkiye 1960-2000 Serisi
. vadede nedensel baglanti yoktur.
(2007) Analizi
hy Zaman Ekonomik biiyiime ve enerji tiiketimi
ng .
(2008) Malezya 1971-1999 Serisi arasinda pozitif ve giiclii bir iliski
Analizi vardir
Zaman Ekonomik biiyiime ve karbondioksit
Halicioglu ) o .
(2008) Tirkiye 1960-2005 Serisi emisyonu arasinda kisa ve uzun
Analizi vadede nedensellik vardir.
Jalil ve Zaman Karbondioksit ile gelir arasinda
Mahmud Cin 1975-2005 Serisi Cevresel Kuznets Egrisi hipotezini
(2009) Analizi destekler sekilde iliski vardir.
Zhang By
Zaman Karbon emisyonlar1 ve enefji
ve
ch Cin 1960-2007 Serisi tilketimi ekonomik biiylimeye
eng .
Analizi yol agmamaktadir.
(2009)
. Zaman Karbondioksit emisyonundan
Chebbi . .
(2010) Tunus 1971-2004 Serisi ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli
Analizi nedensellik vardir.
Ar1 ve Panel Karbondioksit emisyonunu, yiiksek
Zeren Akdeniz Ulkeleri | 2000-2005 Veri ekonomik biiyiime diizeylerinde
(2011) Analizi artabilir.
Nasir Zaman
) o Karbon emisyonu ve gelir arasinda
ve Rehman Pakistan 1972-2008 Serisi
o uzun vadeli bir iliski vardir.
(2011) Analizi
) Panel Karbon emisyonu ve ekonomik
Menegaki 27 )
. 1997-2007 Veri biiyiime arasinda karsilikli
(2011) AB Ulkesi o
Analizi nedensellik iliskisi vardir.
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Panel
Wang vd. Cin’deki ) Enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime
. 1995-2007 Veri
(2011) 2811 . arasinda iki yonlii nedensellik vardir.
Analizi
Saatci ve Zaman Cevre kirliligi ile ekonomik biiyiime
Dumrul Tirkiye 1950-2007 Serisi arasinda uzun doénemli bir iliski
(2011) Analizi vardir.
Ahmed Zaman Karbondioksit emisyonu ile
ve Long Pakistan 1971-2008 Serisi ekonomik bilyiime arasinda ters “U”
(2012) Analizi seklinde bir iliski bulunmaktadir.
) Panel Karbondioksit emisyonlart ekonomik
Arouri vd. MENA . ]
. 1981-2005 Veri biiyiime ile birlikte artmakta,
(2012) Ulkeleri .
Analizi dengelenmekte ve azalmaktadir.
. Zaman
Saboori vd. . Ekonomik biiyiime ve karbondioksit
Malezya 1980-2009 Serisi . )
(2012) o emisyonu arasinda iligki vardir.
Analizi
Ekonomik biiyiime ve karbondioksit
Zaman
Shahbaz vd. ) o emisyonu arasinda uzun dénemli
Pakistan 1971-2009 Serisi
(2012) o iliski vardir ve Cevresel Kuznets
Analizi
Egrisi hipotezinin desteklenmektedir
Alkhathlan Panel Karbondioksit emisyonlar1 ve kisi
ve Javid Suudi Arabistan | 1980-2011 Veri bagina diisen gelir arasinda monoton
(2013) Analizi olarak artan bir iligki vardir.
Zaman Ekonomik biiyiimeden karbondioksit
Altintas ..
(2013) Tirkiye 1970-2008 Serisi emisyonuna dogru kisa donem tek
Analizi yonlii nedensellik iligkisi vardir.
Zaman
Alam o Cevresel Kuznets Egrisi “U” seklinin
Banglades 1972-2010 Serisi
(2014) o varhig gecerli degildir.
Analizi
Zaman Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve
Artan vd. o
(2015) Tirkiye 1981-2012 Serisi cevre kirliligi arasinda uzun dénemli
Analizi iligki vardir.
Ergiin Panel Ekonomik biiylime ile karbondioksit
30 OECD _
ve Polat Ulkesi 1980-2010 Veri emisyonu arasinda tek yonlii
esi
(2015) Analizi nedensellik iliskisi vardur.
Panel Ekonomik biiylimeden, hava
Giilmez 24 OECD )
. 2000-2012 Veri kirliligine dogru tek yonlii bir
(2015) Ulkesi o
Analizi nedensellik iligkisi vardir.
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Zaman Ekonomik biiyliime ve karbondioksit
Long vd. .
(2015) Cin 1952-2012 Serisi emisyonu, arasinda ¢ift yonlii bir
Analizi iligki vardir.
Mercan ve Panel Ekonomik biiyiime ile karbondioksit
11 OECD )
Karakaya Ulkesi 1970-2011 Veri emisyonu arasinda es biitliinlesme
esi
(2015) Analizi iligkisi vardar.
Panel
Karakas 61 ) Gelir diizeyi ve karbondioksit
. 1990-2013 Veri
(2016) Ulke o arasinda gii¢lii bir iligki vardir.
Analizi
Karbondioksit emisyonu ile
Bayramoglu Zaman
o ekonomik biiyiime arasinda dogrusal
ve Yurtkur Tiirkiye 1960-2010 Serisi N
i bir iliski yoktur, dogrusal olmayan
(2016) Analizi .
bir es biitiinlesme iliskisi vardir.
Hindistan, Cin, Panel Kisa ve uzun déonemde ekonomik
ane
Topalli Brezilya ve ] biiytimeden karbondioksit
. 1980-2010 Veri
(2016) Giiney Afrika Analizi emisyonuna dogru tek yonlii
nalizi
ilkeleri nedensellik iligkisi vardir.
Yiiksek ekonomik biiylime oranlari
Antonakakis Panel ile siirdiiriilemez ortam ve disiik ya
vd. 106 Ulke 1971-2011 Veri da sifir ekonomik biiyiime ve
(2017) Analizi cevresel siirdiiriilebilirlik arasinda

etik bir ikilem vardir.

3.3.1. Karbon Piyasasi ve Karbon Ticareti

Karbon finans, iklim degisikliginin finansal ¢ikarimlarini inceleyen ekonomik bir

alandir.

arastirmaktadir. Karbon finansi;

Karbon

salinmminin  yliksek oldugu alanlarda yasamanin maliyetini

e (Cevresel finansmanin 6zel bir boyutunu temsil eder.

e Karbon emisyonu, toplumlarin finansal risk ve firsatlarini arastirir.

e (Cevresel hedefleri basarmada ve ¢evresel riskleri dnlemede piyasa temelli
mekanizmalarin kullanilmasi ve uygunlugunun belirlenmesini ifade etmektedir.

Genis anlamda ise karbon finans iklim degisikliklerine karsin yaratilan piyasa

¢oztimleridir (Labatt ve White, 2007; 1).
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“Karbon ticareti, Kyoto Protokolii*’niin siiriim sinirlamalarinin ortaya ¢ikardigi,
piyasa bazli bir takas mekanizmasidir. Emisyon ticareti sistemlerinde (ETS), sisteme
dahil her {ilke icin belli bir emisyon miktar1 belirlenir. Kendilerine saglanan emisyon
hakkinin iizerine ¢ikan iilkeler, emisyonlarini azaltma ya da emisyon miktarlari iist sinira
ulasmamis kullanicilarin emisyon hakkindan satin alma opsiyonuna yonelir. Toplam
hakkin sinirlandirildigi ve kontrol edildigi emisyon ticaret mekanizmasi, arz-talep
dengesine bagl olarak kendilerine tahsis edilen miktar1 kullanmayan iilke — ya da
sirketlerin — haklarin1 bedeli karsiliginda diger lilke ya da sirketlere satmasini miimkiin
kilar” (Bitlis, 2016: 7). Ancak bunun igin ticarete katilmak isteyen iilkenin kendi
icerisinde bir emisyon takip, dagitim ve kontrol sistemi kurmasi ve uluslararasi
standartlara uymay1 kabul etmesi gerekir. European Union ETS, United Kingdom ETS,
New South Wales ve Chicago Climate Exchage (CCX); Diinya Bankas1 Karbon Finans
Birimi ve Uluslararast Emisyon Ticareti Birligi tarafindan aktif karbon piyasasi olarak

kabul edilen borsalardir (Cetinkaya ve Sokulgan, 2009: 38).

Karbon piyasasi finansal piyasalara benzer olarak, karbondioksit ya da, diger sera
gazi emisyonlarini temsil eden, kirletme kredileri, kirlilik haklar, kirlilik izinleri, kirlilik
kotalar1 emisyon hisseleri ve ya emisyon izinleri gibi farkli piyasalarda farkl sekillerde
adlandirilan karbon hisselerinin alinip satilmasi sonucu olusan piyasadir. Karbon
piyasasinda karbon izinlerinin alimi, brokerlar aracilifiyla ve yeni olusmaya baglayan
uluslararasi finans kurumlar araciligiyla yapilmaktadir. 2005 yilinda baglayan emisyon
ticareti fiyatlarinin enerji fiyatlari, iklim kosullar1 gibi faktorlerden etkilendigi
belirlenmistir. Fiyatlar forward olarak belirlenirken karbon piyasasinda 6demeler ise
nakit, vadeli, hisse senedi, bor¢glanma warrant ya da sera gazi azaltimini saglayacak
teknolojilere katki saglanmasi gibi araglardan biri ya da birkagiyla yapilmaktadir
(Ayrigay, 2008: 9-10).

!Kyoto Protokolii, sera etkisi yaratan gazlarm salinimlarini kismak iizere sanayilesmis iilkelere cesitli
hedefler belirleyen uluslararasi bir anlagsmadir.
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DORDUNCU BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR, EKONOMIK BUYUME
VE KARBONDIOKSIT EMISYONU ILiSKiSi: BRICS VE MINT
ULKELERI UZERINDE EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

4.1.Calismanin Amaci

Bu caligmanin amaci, BRICS ve MINT iilkeleri i¢in dogrudan yabanci yatirimlar,
ekonomik biiyiime ve karbondioksit emisyonu degiskenleri arasindaki iligkiyi
arastirilarak, aralarinda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadigi ve yoniiniin tespit

edilmesidir.

4.2. Model ve Ekonometrik Metodoloji
Bu calismada 1992-2013 donemi verileri kullanilarak BRICS ve MINT

ilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime ve karbondioksit emisyonu

iliskisi incelenmektedir. Veri setinde yer alan iilkeler Tablo 10 ve Tablo 11’ de

gosterilmistir.

Tablo 10. Panel Veri Setinde Yer Alan BRICS Ulkeleri

Brezilya
Rusya
Hindistan

Cin

Giiney Afrika

aogrwpdPE

Tablo 11. Panel Veri Setinde Yer Alan MINT iilkeleri

Meksika
Endonezya
Nijerya
Tiirkiye

el N =

4.2.1. Calismanin Kisitlar

1992 yil1 6ncesi Rusya’nin verileri olmadigi i¢in daha dnceki yillar analize dahil
edilememistir, ayrica 2013’ten sonra karbondioksit verileri diinya bankas: tarafindan

yayinlanmadigi i¢in ¢aligma 2013 yil1 ile sinirlandirilmigtir.
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4.3. Veri Seti

Analizde; BRICS ve MINT iilkesi olan 9 iilkeye ait, 1992-2013 dénemi verileri
kullanilmistir. Calismada; Dogrudan yabanci yatirnmlar (FDI) ve ekonomik biiyiime
(GDP) ve karbondioksit emisyonu (COz) verileri yillik olarak alinmis, veriler Diinya
Bankas1 web sayfasindan (www.worldbank.org.tr) elde edilmistir. Analiz i¢in Gauss ve

Eviews paket programi1 kullanilmistir.

4.4. Cahsmanin Metodolojisi

4.4.1. Panel Veri Analizleri

Zaman serilerinde incelenen veri setinin sadece zaman boyutunu dikkate
almasindan kaynaklanan eksikligi gidermek icin, verilerin hem zaman hem de yatay kesit
boyutunu ele alan panel birim kok analizleri istatistiki anlamda daha gii¢lii sonuglar
verdigi i¢in tercih edilmektedir (Im, vd., 2003; Maddala ve Wu, 1999; Taylor ve Sarno,
1998; Levin vd, 2002; Hadri, 2000; Pesaran, 2006; Beyaert ve Camacho, 2008).

Panel verilerle yapilan uygulamali ilk ¢alismalar 1990’11 yillarda baglamis olup
teknolojik gelismelerle birlikte 2000°1i yillarda daha yaygin kullanim alanlarina
ulagmustir.

Zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerini kullanarak ekonomik iliskilerin panel
veri modeller yardimiyla tahmin edilmesi metoduna panel veri analizi ad1 verilmektedir.
Bu analiz yoluyla hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti, zaman ve kesit

serileri bir araya getirilerek olusturulmaktadir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37).

Panel veri analiz yonteminde basit, tek bagimsiz degiskenli dogrusal olan bir
model su sekilde gosterilmektedir (Baltagi, 2005:4-7):

YVie=a;i+ BiXue + €1t 1)
Buradaki degiskenler su sekilde agiklanabilir;

i: n adet yatay kesit birimi,

t: t zaman donemi,

Yit: t zamaninda bagimli degiskenin 1’inci biriminin degeri.

Xit: t zamaninda bagimsiz degiskenin 1’inci biriminin degeri,

&it: hata terimi,

ai: sabit kesigim katsayisi,

f1: bagimsiz degisken katsayisini gdstermektedir.
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Panel veri analiziyle yapilacak ekonometrik analizlerin Onemli avantajlar

bulunmaktadir bunlar (Gujarati, 2012) tarafindan su sekilde agiklanmustir.

Panel veri analizi ile ¢ok sayida veri ile galismaya olanak vermektedir. Bu durum
gozlem sayis1 ile birlikte serbestlik derecesini de artirmaktadir ve agiklayict
degiskenler arasinda daha saglikli bir yap1 kurularak ortak dogrusallik minimize
edilmektedir, bu sayede de tahmin sonuglari daha giivenilir olmaktadir.

Panel veri sayesinde ele alinan veriler tiirdes degildir. Bunun nedeni de Kisiler,
sirketler, iller ve ilgelerin zaman igerisinde ele alinmasidir.

Verilerin yatay kesitini yenilemeli olarak her zaman dilimi i¢in inceleyen panel veri
analiz yontemi degismenin hareketlili§inin gozlemlenmesi i¢in daha uygundur.
Isgiicii devir hizi, igsizlik oranlari, gibi konulari daha detayli ve saglikli analiz eder.
Panel veri analizi, zaman serisi ve yatay kesit verilerinde gdzlemlenemeyen etkileri
daha 1yi ortaya ¢ikarmaktadir.

Karmagik olan davranig kaliplar1 ve modelleri panel veri analizi sayesinde daha rahat
incelenebilmektedir.

Panel veri analizinde ¢ok sayida veri elde edilmesiyle birlikte yapilan tahminin

sapmasini azaltmakta yararli olmaktadir.

Panel veri analizi kullaniminin avantajlarin yaninda bir takim dezavantajlar1 da

s0z konusudur. Bu dezavantajlar asagida belirtilmistir (Giiris, 2015: 9).

Panel veri analizi kullaniminda, verinin zaman ve birim boyutunda eksiklikler olabilir
yani tam olarak bulunamayabilir. Bu durum arastirmada smirlama yapilmasini
gerektirebilir. Panel veri yonteminden kullanmaktan vazgecilebilecegi gibi
aragtirmanin boyutlarimi siirlandirmakta gerekebilir.

Panel veri yontemi kullanilan aragtirmalarda asimptotik tahmin ve serbestlik derecesi
sorunu ¢ikabilir bununda nedeni genelde zaman boyutu birim boyutundan daha kisa
olmasidir.

Panel veriler, yatay kesit ve zaman boyutu ile alakali oldugu icin analiz edilen
birimlerde heterojenlik olabilir. Heterojen olan veri, birim boyutunda homojen alt
gruplara ayrildik¢a, alt gruplar icin yapilan model tahminleri daha iyi sonuclar
verebilir. Panel veri iliskileri agiklamada yetersiz kalirsa, biitiinlesik veriyi alt

gruplara ayirip her bir grup igin ayr1 ayr1 tahmin edilmesi daha iyi sonuglar verebilir.
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Panel veri analizinde birden fazla degiskene sahip denklem varsa bu denklem en
kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir ayrica zaman donemleri ve degisken
gruplar1 arasinda istatistiksel sonuglar da elde edilebilmektedir. S6z konusu sonuglara
iliskin bilgilerin ortaya konulmasinda iki model kullanilabilmektedir. Ilki bireysel
etkilerin Xi’ler ile baglantili oldugunu varsayan Sabit Etkiler Modeli veya Kukla
Degiskenli En Kiiciik Kareler Modelidir. Ikincisi ise, bireysel etkilerin Xi’ler ile
baglantisiz oldugunu kabul eden Rassal Etkiler Model’dir (Greene, 2003: 287-299 :
Sayilgan ve Siislii, 2010).

4.4.1.1. Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi

Klasik model olarak da ifade edilen yontem biitiin yatay kesitler i¢in bir ortak sabit
terim ifade etmektedir daha genis bir ifade ile Havuzlanmis en kii¢iik kareler modelinin
ileri siirmiis oldugu tahmin sonuglarinin dayandigi varsayimlarindan biri yatay kesit veri
matrisleri arasinda farkin olmadigini kabul etmektedir (Asteriou, 2006:369). Modelin

denklemi asagidaki gibidir.

K
Yit = BO + z kakit + Uit i= 1, i N, t= 1, ,T (2)
k=1
N T -1, N T
B = (szutxit) (ZZX&J@) ©)
i=1t=1 i=1 t=1

4.4.1.2. Sabit Etkiler Modeli
Sabit etkiler modeli, sabit terimlerin kisisel birimler arasinda farklilik
gostermesine ragmen her bir kisisel birimin sabit teriminin zamana kars1 degismemesi,

sabit kalmasidir (Dinger, 2012: 3).

Asagidaki denklemde goriilecegi ilizere klasik dogrusal panel veri modelinde

zaman ve birim etkiler birlikte tanimlanmistir.
Yie = P1Xie + a; + U t=12,..,T. 4)

Her bir (i) birim degerin her bir y1l i¢in ortalamasi1 alindiginda asagidaki denklem

elde edilmektedir.

Vi = Bix; +a; + 4 t=12,..,T. (5)
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Yukaridaki denklemlerde goriilecegi lizere zaman igerisinde oj degeri sabit olarak
kalmistir. Her bir zaman degeri icin (4) denkleminden (5) denklemini ¢ikarma islemi

yapildiginda asagidaki denklem elde edilmis olacaktir.
Yie =¥i = P —X) + wpe =, t=12,..,T. (6)

Bu denklemde y;; — y; ile birlikte elde edilen yeni “y” datas1 “zaman bagl veri”
olarak adlandirilmaktadir. Bununla birlikte ayn1 datalar “x” ve “U” i¢in de elde edilmistir.
Denklem (6)’da goriilecegi tizere gozlemlenen etki oi kaybolmustur. Elde edilen yeni
datalarla birlikte en kiiglik kareler yontemi yardimiyla da elde edilebilecek tahmine “sabit
etkiler” tahmin yontemi denir. Buradaki yontem grup i¢i tahmin yontemi olarak
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte denkleme So sabit kesim parametresi eklenmesi

ile birlikte de gruplar arasi1 “sabit etkiler modeli” tahmincisi ile sonuca ulagiimistir (Sahin,
2016: 70).

4.4.1.3. Rassal Etkiler Modeli
Panel veri analizlerinde, rassal etkiler modelinde, £1 sabiti biitiin yatay kesit
sabitlerinin ortalama bir degerini yansitmakta ve hata bileseni, &; yatay kesite 0zgii

sabitin bu ortalama degerden rassal sapmalarini géstermektedir (Dinger, 2012: 3).

Asagidaki denklemde o sabit kesim parametresi modele dahil edilerek model

yeniden olusturulmustur.
Yit = Bo + BiXier + -+ BrXige + a; + Uy t=12,..T. (7)

Eger oi’nin her bir zaman periyodunda agiklayic1 degiskenlerle korelasyonsuz
oldugunu varsaydigimizda “sabit etkiler’ modeli yerine baska bir modeli kullanmak daha
dogru olacaktir. Ciinkii ai’de ortaya ¢ikacak olan sonuglari goz ardi etmek saglikli bir

tahmin de bulunmay1 engelleyecektir.

(7)’nolu denklemde yer alan hata terimlerini v;; (kompozit hata terimi) olarak

adlandirilan yeni bir hata terimi altinda gostererek denklem yeniden olusturuldugunda;
Yie = Bo + B1Xiza + - + BiXiek + Vit t=12..,T. (8)

Vie = a; + Uy €©)
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Denklem (8) gosterildigi sekilde Havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi ile basit
sekilde tahmin edilebilmektedir. Bu tahmin yontemi ile birlikte elde edilen hata terimi
“Vit, a; + u;;” olarak tanimlanmaktadir ve hem birimin artik hata 6gesini igermektedir,
bu sebeple her iki hata 6gesi ayrilamamaktadir. Hata teriminin yapisinin birlesik olmasi
nedeniyle etkinlik yok olacaktir ve iki hata Ggesi nedeniyle ortaya cikan etkiler
gozlemlenemeyecektir. Bu sebepten her iki hata dgesini ayiran bir tahmin yonteminin
kullanilmas1 daha uygun olacaktir. Bu nedenle “rassal etkiler” modeli ve tahmin

yontemleri ile istenen sonuca ulasilacaktir. (Sahin, 2016: 71).

4.4.2. Yatay Kesit Bagimhihg Testleri

“Paneli olusturan iilkelerin yani yatay kesitlerin birimlerinin bagimsiz olmasi;
paneli olusturan birimlerden birine gelen soktan, tiim yatay kesit birimlerinin ayni
diizeyde etkilendikleri ve iilkelerin herhangi birinde meydana gelen bir makroekonomik
soktan diger iilkelerin etkilenmedigi varsayimina dayanmaktadir. Halbuki giiniimiizde
ulus ekonomilerinin birbiriyle iliskili oldugu diisliniiliirse, paneli olusturan yatay kesit
birimlerinden birine gelen bir soktan, birimlerin farkli diizeyde etkilenmesi daha gercekei
bir yaklagimdir” (Mercan, 2014: 235). Seriler arasinda eger yatay kesit bagimlilig1 varsa,
bu durumun dikkate alinip alinmamasi elde edilecek sonuglart Onemli Olgilide

etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran, 2004).

Ayrica kullanilacak analiz yontemlerinin se¢iminde en énemli asamalardan biri
panellerin yatay kesit bagimliligina sahip olup olmadiginin tespit edilmesidir. Ciinkii
yatay kesit bagimliliginin olmasi ve olmamasi durumlari arastirmaciy: farkli panel birim
kok, panel es biitiinlesme ve panel nedensellik testlerine yonlendirmektedir. Bu baglamda
literatiirde yatay kesit bagimliginin olmamasi durumunda kullanilan testler birinci nesil,
yatay kesit bagimliliginin varligi halinde kullanilan testler ise ikinci nesil testler olarak

isimlendirilmektedir.

Yatay kesit bagimliliginin varligini arastirmak tizere “CDym” testi, Breusch-Pagan
(1980) tarafindan gelistirilmistir. Ancak bu test, grup ortalamasi sifir fakat bireysel
ortalama sifirdan farkli oldugunda, sapmali olmaktadir. Pesaran bu sapmayi, test
istatistigine varyansi ve ortalamay1 da dahil ederek diizeltmistir ve bu yiizden CDLwmaDs
(diizeltilmis CDym) testi olarak ifade edilmektedir. Testin bos hipotezi ise “Yatay kesit
bagimlilig1 yoktur” seklindedir (Pesaran vd., 2008: 108).
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Panel veri setlerinde yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in kullanilan yontemler,
Pesaran (2004) CDvwm testi, Breusch-Pagan (1980) CDypw: testi, Pesaran vd. (2004) CDm2
ve Pesaran vd. (2008) CDymap; testleridir. CDim1 ve CDym2 testleri, T>N durumunda
yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigini test ederken CDym testi N>T durumunda ve
CDvLwmap; testi ise her iki durumda da yatay kesit bagimliligi olup olmadigini test

etmektedir.

Pesaran (2004) CDywm test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Pesaran,
2004: 5).

CDiy = ’N(N—l) Z z pij (10)
i=1 j=i+1

Breusch-Pagan (1980) CDym: test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Pesaran, 2004: 4).

N-1 N N(N = 1)
Dy =TY D o~ = (11)

i=1 j=it1

Pesaran (2004) CDvm2 test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Pesaran,
2004: 5).

CDimz = ’N(N —1) Z jle pij? (12)

Pesaran (2004) CDywm testinde yapilan diizenlemeler sonucunda Pesaran CDLmaAD;

test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Pesaran vd., 2008: 108).

(T K)DEj — firij
CD ~ N(0,1 13
LMAD] = ’N(N — 1) Z, 2 l+1 g (0,1) (13)
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4.4.3. Panel Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi veya ortak varyansi zaman boyunca
degisiklik gostermiyorsa, bu seri duragan olarak ifade edilir. Daha genis manasiyla
ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde degismeyen ve ortak varyansin hesaplandigr iki
donem arasindaki doneme degil de sadece iki donem arasindaki uzakliga bagli olan
olasilikl1 bir siire¢ i¢in duragandir denir (Gujarati ve Porter, 2012: 740).

Zaman serisi analizinde duragan ve duragan olmayan seklindeki ayrim ¢ok
onemlidir. Cilinkii zaman serisi analizi yapmak i¢in gelistirilmis olan olasilik teorileri
sadece duragan halde ki zaman serileri i¢in gegerlidir. Zaman serilerinin birim kok
icermesinin iki sebebi bulunmaktadir; bunlardan birisi zamanla degisen varyans, digeri
zamanla degisen ortalamadir. Duragan olmayan serilerle, yapilan analizlerin giivenilir
sonuglar vermemesi, serilerin duraganlastirilmasini zorunlu kilmaktadir. Duragan
olmayan seriler eger aym1 dereceden duragan hale gelir ise, bu seriler esbiitiinlesik
olabilirler. Serilerin esbiitiinlesik olmasinin yani uzun donemde birlikte hareket etmesinin
Onemi, esbiitiinlesik serilerin diizey degerleriyle regresyon yapilmasinin sahte iligkilere

yol agmamasidir (Isik ve Acar, 2006: 100).

Panel wveriler zaman ve kesit boyutu nedeniyle asimptotik davranis
gosterebilmektedirler. Bu da panel birim kok testlerinin, zaman serisi birim kok
testlerinden ayrildigi en 6nemli noktadir. Panel verilerle analiz yapildiginda degiskenler
arasinda korelasyon c¢ikarsa, yapilan analizin asimptotik Ozellikleri bu durumdan
etkilenebilmektedir. Bu sebeple literatiirde gesitli birim kok testleri gelistirilmistir. Bunlar
birinci ve ikinci nesil birim kok testleri olarak iki sekilde incelenmektedir. Birinci nesil
panel birim kok testleri degiskenler arasinda korelasyon olmadigi durumlarda
kullanilirken ikinci nesil panel birim kok testleri ise degiskenler arasinda korelasyon

oldugu durumlarda kullanilmaktadir. (Sengelen, 2016: 67).

Birinci nesil birim kok testlerinden Dickey Fuller (1979) ve Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) test yaklasimlar1 lizerine temellenmislerdir, bu testler sunlardir; Levin-Lin
ve Chu (2002), Fisher ADF, Harris ve Tzavalis, Fisher PP, Breitung (2000), Im-Pesaran
ve Shin (2003), Choi (2001) ve Hadri (2000) seklinde ifade edilebilir. ikinci nesil birim
kok testleri ise; MADF (Taylor ve Sarno, 1998), CADF (Pesaran, 2006), PANIC (Boing
2004), SURADF (Breuer, Mcknown ve Wallace, 2002), Bai ve Ng (2004) ve PANKPSS
(Carrion-i-Silvestre vd. 2005) oldugu s6ylenebilir.
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Bu ¢alismada, serilerin duraganligini test etmek amaciyla panel birim kdk testi
yapilmakta; Im, Peseran ve Shin (2003) tarafindan 6nerilen panel birim kok testi

kullanilmaktadir.

4.4.3.1. Im, Peseran ve Shin (IPS) Birim Kok Testi

Im, Peseran ve Shin (IPS) calismalarinda onerdikleri panel birim kok testinde
ADF test istatistigini paneldeki her bir degisken i¢cin ADF hesaplanarak ortalama ADF
test istatistigine bakmaktadir (Saragoglu ve Dogan, 2005: 4).

LLC panel birim kok testi yatay kesit birimlerinin otoregresif katsayisinin
homojen olmasini gerektirdigi i¢in kisitlayicidir, Im, Pesaran ve Shin (IPS) panel birim
kok testinde ise boyle bir kisitlama yoktur ve birim kok testi katsayilarinin heterojen
olmasina izin verir ve bireysel birim kok test istatistiklerinin ortalamasi alinarak alternatif
bir test prosediirii onermektedir. IPS testi, yatay kesit birimleri boyunca farkli seri
korelasyon 6zellikleriyle hata terimi u;; ile iligkilendirildiginde ADF testini 6nermektedir
(Baltagi, 2005: 242)

IPS modelinin hipotezine bakildiginda sifir hipotezi tiim i’ler i¢cin (Hy: f; = 0)
ve alternatif hipotez ise (Hy: ; < 0) seklindedir. IPS’ de “birim kok yoktur” hipotezini
test etmek igin t-bar istatistigini kullanilmaktadir. (Aslan, 2008: 4).

IPS t istatistigi tiim bireysel ADF istatistiklerinin ortalamasi olarak ifade

edilmektedir. Bu durum denklem (14)’de gosterilmistir.

1
£ = Nz y: (14)

i=1
Burada t,,; bireysel test istatistiklerini ifade etmektedir;

1
Wi dw;
ty: = m =t (15)

[fol Wizz]l/z iT

[w(r), Weiner integralini ifade etmektedir. IPS, tpi Nin sonlu ortalama ve

varyansla 6zdes dagiliminin bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Testte hipotezleri test
etmek i¢in standart normal t dagilimi yerine, t degerlerinin aritmetik ortalamasi ( ¢ ) her

bir grup i¢in ayr1 ayr1 hesaplanarak kullanilmaktadir (Tatoglu, 2003: 128).
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Standartlastirilmis ¢ istaistigi, wz adlandirilirsa, denklem (16)’daki gibi ifade
edilebilir.

\/N (lzi\,:l tiT) - %Zlivﬂ Eltir|lp; = 0]
\/ 2 1var( lTlpl - 0])

tIPS Wf = N(O,l) (16)

Burada, E[t;r|p; = 0] vevar([t;r|p; = 0]), T; ve p;’nin farkli degerleri i¢in

hesaplanan ortalama ve varyans degerleridir.

IPS testinin iki 6nemli avantaj1 vardir bunlardan birincisi her bir yatay kesit i¢in
ayr1 [ katsayilart hesaplamasi, denge panel sarti olmamasi yani dengeli olmayan paneller
icin kullanilabilmesidir digeri ise yatay kesitler i¢in hesaplanan ADF testlerinde farkli

gecikme degerlerine izin vermesidir. (Saragoglu ve Dogan, 2005: 4).

4.4.4. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Yapilan ampirik ¢aligmalar zaman serilerinin genellikle duragan olmayan seriler
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Birim koklii olan bu seriler ayn1 zamanda sahte regresyon
sorunu ile karsilastig1 icin ¢esitli gelistirilen yontemlerle bu soruna ¢6ziim bulunmaya
calisilmistir. Bu ¢6zlim Onerilerinden biri tanesi de zaman serilerinin farklarinin alinarak
regresyona sokulmasidir. Ancak bu durumda yeni sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir.
Degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi uzun dénem dengesi i¢in 6nemli olan bilgilerin
kaybedilmesine yol agmaktadir bu da degiskenlerin arasinda olmas1 beklenen muhtemel
uzun donemli iliskiyi gérme olasilig1 ortadan kalkmaktadir. Bu sorunlarin yasanmasi es
biitiinlesme testlerinin ¢ikisina zemin hazirlamistir (Pedroni, 2004: Erdemli, 2016: 89-
90).

Es biitiinlesme teorisi temel olarak degiskenler arasinda es biitiinlesme olup
olmadigini ortaya koymay1 ¢alismaktadir. S6z konusu degiskenlerin biitlinlesik olmasi
durumunda zamanla birlikte hareket edecegi ve bu sekilde kisa donemde ortaya ¢ikacak
karigikliklar uzun dénemde diizeltilecektir. Bu da serilerin uzun dénemde birbirlerine
yaklasacagi aralarindaki farkliligin sabit kalacagi anlamina gelmektedir. Degiskenlerin
biitiinlesik olmamas1 durumunda ise sapmalar ortaya ¢ikacak, karigikliklarin diizeltilmesi

miimkiin olmayacaktir. (Giivenek ve Alptekin, 2010: 180-181).
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Panel veri analizlerinde esbiitiinlesme testi Ho: esbiitiinlesme yoktur seklindeki
yokluk hipotezini test etmektedir. Yaygin olarak literatiirde kullanilan panel
esbiitiinlesme yaklasimi testlerinin iki tanesini, Pedroni (1997) ve Kao (1999) bu

calismada kullanacagiz. Bu testleri kisaca su sekilde agiklayabiliriz.

4.4.4.1. Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testleri

“Pedroni esbiitiinlesme testi, es-biitiinlesme vektoriindeki heterojenlige izin veren
bir test olup, sadece dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli olmasina
izin vermekle kalmamakta, beraberinde alternatif hipotez altinda esbiitiinlesik vektoriin
kesitler arasinda farkli olmasina da izin vermektedir. Esbiitiinlesme i¢in Pedroni, 7 farkl
test Onermistir. Birinci kategori icindeki dort testten ilk iicii, parametrik olmayan
testlerdir. ilk test varyans orami tipinde bir istatistiktir. Ikincisi Phillips-Peron (PP) (rho)
istatistigine, iicilincii istatistik de PP (t) istatistigine benzemektedir. Dordiincii istatistik ise
Augmented Dickey Fuller (ADF) ( t) istatistigine benzer parametrik bir istatistiktir. Ikinci
kategoride li¢ testten ilki PP (rho) istatistigi ile benzer iken, diger ikisi PP (t) ve ADF (t)
istatistiklerine benzemektedir.” (Giivenek ve Alptekin, 2010: 181). Pedroni testinde

kurulan model, trendin ve ortalamanin varligina gore diizenlenir.

Pedroni esbiitiinlesme testinde kurulan model, trendin ve ortalamanin varligina
gore diizenlenmektedir. Hem trendin hem de ortalamanin oldugu denklem (17)’de

gosterilmistir.

Yie = a; + 8¢t + B1iX1ie + -+ BriXkie T éic (17)

Bu modelde é;; artiklari, denklem (18)’ki gibi tahmin edilmektedir.

it = Pi€it—1 t+ Vit (18)

Pedroni, yedi farkli istatistigin kiiciik Orneklem ozelliklerini incelemis ve
asimptotik dagilimlarini tiiretmistir. Bu yedi istatistigin dordii gruplar i¢i olarak bilinir ve
gruplar boyunca veriyi bir araya getirmeye dayalidir. Tablo 12°de yedi istatistigin

tanimlamalar1 ve formulleri belirtilmistir.



Tablo 12. Pedroni Panel Esbiitiinlesme Istatistikleri
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(parametrik)

Istatistik Denklem
N T -1
2773/2 — m2p73/2 =242
1. Panel v- T2N3/27 =T2N3/ (2 z L11iei,t—1>
istatistigi i=1t=1
N T 1Ny T
. — 7 =242 P —2,a2 A 4
2. Panelp T‘/ﬁzp 1= TVN (Z 2 Ly lel,t—1> z 2 Liy(€f 148 — Ay)
istatistigi i=1t=1 i=1t=1
3. Panel t- N T -1/2 Ny T
. - . - A2 T =242 ~ 2 ~
1statistigl Ziyr (U N,T z z L liel,t—1> Z z Llll(el,t—lAel t = Ai)
(parametrik i=1t=1 i=1t=1
olmayan)
N T -1/2 § T
4. Panel t- 5 S 9n I
* r_ ~% —2 A —2 A ~
istatistigi Zt N,T S N, T z z Llliel,t—l z z Ll iei,t—lAei,t
i=1t=1 i=1t=1

N ,T -1 7
- -1/2 — -1/2 52 5 3
o ounr | w2y (S ) ) (et A)
istatistigi i=1 \t=1 t=1
6. Grup t- N T -1/2
St ot 5 -1/2% — n-1/2 A2 52
istatistigi N /ZtN,T =NV Z(Gl zei't_1> Z(elt 1A€” ,11)
(parametrik i=1 t=1 t=1
olmayan)
N ,T -1/2 7
7. Grup t- 1j25 12 . . i
istatistigi N= 2ty = N Z Zsi Cit-1 Eei'f—lAei'f
i=1 \t=1 t=1

(parametrik)

Kaynak: Pedroni, (1999: 660).

Heterogeneous Panels With Multiple Regressors “

“Critical Values

For Cointegration Tests

In
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4.4.4.2. Kao Panel Esbiitiinlesme Testleri

Kao Panel Egbiitiinlesme Testleri, DF ve ADF temellidir ve “Esbiitiinlesme
yoktur” sifir hipotezini test etmektedir. Kao, bunun i¢in DF ve ADF temelli birim kok
testlerinin kullanimin1 6ne siirmiistiir. Ik olarak sabit etkiler modelinin tahmininden

kalintilar DF testleri i¢in elde edilmektedir.

Kao panel esbiitiinlesme testi regresyon modeline, denklem (19)’daki gibi

baslanmaktadir.
Yie = XieB + Ziyy + uy (19)

Burada Y;; ve X;; birinci dereceden duragandir, Z;; ise birim etkidir. Grup i¢i
doniisiimiinden sonra modelden Z;; diismektedir. Donlisiim sirasinda sabit etkiler
modelinin tahmininden elde edilen kalintilar, #;; = pti;;_1 + e;; seklinde ifade

edilmektedir. (Sengelen, 2016: 82).
p'nun ve t-istatistiginin tahmini ise asagidaki gibidir:

N T A A
iz1 Lt=2 €it€it—1

p= - (20)
D WA eiz,t—l
p=1"in t-istatistigi:
v Z:?’=1 Z?:z él'z,t—z
t, = 5, (21)
1 N T
. o 2
Se = (ﬁ) Z Z(ei,t - pei,t—l) (22)

“Kao panel esbiitiinlesme testinde, gelistirilen istatistiklerden DF, ve DF, testleri,
hatalarm ve regresorlerin giiclii digsalligina dayandirilmaktadir. DF;' ve DFy istatistikleri

ise hatalarin ve regresorlerin arasindaki igsel iliskiyi igeren esbiitiinlesme igin

gelistirilmistir” (Erdemli, 2016:92). Bu istatistikler:

DF _VNT(p—1) +3VN
P V10.2

(23)

DF, = V1.25t, + V1.785N (24)
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A2
VNT(p - 1) + S‘g"e
DF;)* — Oe (25)
3664
3+ 557
t, + ~§§Y°é
DF; = Oe (26)
6%, 362

262 106¢,
Son iki istatistikteki 62 ve 62, asagidaki gibi hesaplanarak elde edilmektedir.
(27)
22 _8_0 0-1
O0pe = 0 — Qyelle (28)

4.4.5. Panel Esbiitiinlesme Katsayr Tahmincileri

Ekonometrik analizlerde son olarak, nihai sapmasiz katsayilari tahmin etmek
izere, Pedroni tarafindan gelistirilen Full Modified Ordinary Least Square (FMOLS)
yontemi ile Mark ve Sul tarafindan gelistirilen Dynamic Ordinary Least Square (DOLS)
yontemleri yaygin olarak kullanilmaktadir (Kok vd. 2017: 8).

4.45.1. FMOLS ve DOLS Esbiitiinlesme Katsayr Tahmincileri

“FMOLS yontemi, Standart sabit etkili tahmincilerdeki (otokorelasyon, degisen
varyans gibi sorunlardan kaynaklanan) sapmalari diizeltmektedir” (Kok vd. 2017: 8).
Pedroni’nin bireysel kesitler arasinda biiytik 6l¢iide heterojenlige izin veren bu FMOLS
yontemi, sabit terimin, hata terimi ve bagimsiz degiskenlerin farklar1 arasindaki olasi
korelasyonun varligint hesaba katmaktadir. Pedroni (2000), FMOLS yo6nteminin kiiciik
orneklerdeki giiclinii de arastirmis, t istatistiginin kiiclik orneklerdeki performansinin

Monte Carlo simiilasyonlari ile iyi oldugunu hesaplamstir. (Kok ve Simsek, 2017: 7-8).

“DOLS yontemi ise modele dinamik olan unsurlar1 da ekleyerek 6zellikle i¢sellik
sorunlarindan kaynaklanan statik regresyondaki sapmalari da giderebilecek bir
yontemdir” (Kok vd. 2017: 8). Mark ve Sul’ a gére DOLS yonteminin, kiiclik 6rneklem
ve heterojen yap1 olmasi halinde de etkin tahmin sonuglar1 verecegi ifade edilmektedir
(Mark ve Sul, 2003: 657).



85

4.5. Calismanin Bulgulari

Bu ¢alismada, elde edilen sonuglara gore Tablo 13 incelendiginde karbondioksit,
dogrudan yabanci yatirimlar ve biiylime modelleri icin CDyLmap; test sonuglart “yatay
kesit bagimliligr yoktur” seklinde kurulan hipotezin reddedilmedigini gostermektedir.
Zira Prob degerleri 0.01, 0.05, ve 0.10’dan biiyliktiir ve {i¢ panelde de yatay kesit
bagimliliginin olmadig1 goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile tilkelerin herhangi birinde
degiskenlerde meydana gelecek bir sok digerlerini de etkilemeyecektir. Buna gore,
buradan sonraki asamalarda birinci nesil testlerin kullanilmas1 gerekmektedir.

Tablo 13. Yatay Kesit Bagimhiligin Test Sonuglari

CO2 DYY Biiyiime
Test Test Test
) ) N Prob. | Prob. | Prob.
Bias-adjusted CDLM | Statistic Statistic Statistic
-0.54 0.708 -1.03 0.85 1.21 0.11

Yatay kesit bagimliligi hususundaki tespitlerden sonraki asama yatay kesit
bagimliligim1 dikkate almayan birim kok testlerini kullanarak panellerin duraganlik
mertebelerinin tespit edilmesi olacaktir. Yatay kesit bagimliligmi dikkate alarak
panellerde birim kokiin varligini arastiran Im, Pesaran, Shin (IPS) panel birim kok testine
iligkin sonuglar Tablo 14’de goriilmektedir.

Tablo 14. IPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari
DYY

CO2 Biiyiime

1(0)

1(1)

1(0)

1(1)

1(0)

1(1)

-1.32 (0.10)

-3.83 (0.00)

-1.25 (0.10)

-4.71 (0.00)

-0.18 (0.42)

-4.24.(0.00)

Note: Values in parenthesis show significance.
Elde edilen bulgulara goére her ii¢ panelde seviyede birim koke sahip iken, birinci
fark alma islemi yapildiginda duraganlasmaktadir. Boyle bir durum paneller arasinda

esbiitiinlesme testi yapmaya uygunluk arz etmektedir.

Paneller arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin tespitinde hangi yontemin segilecegi
dogru bulgular1 elde etmek adma biiyiik 6nem arz etmektedir. Hem yatay kesit
bagimliliginin gecerli olmadig1 hem de degiskenlerin ayni seviyede duragan oldugu boyle
bir durumda birinci nesil testlerden Pedroni ve Kao’nun panel esbiitiinlesme testleri

kullanmak dogru tercih olacaktir.
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Tablo 15. Pedroni Panel Esbiitiinlesme Dogrudan Yabanci Yatirimlar - Ekonomik
Biiyiime Testi Sonuclar

Test Agirhklandirilms
Statistic Prob. Test Statistic Prob.
Dogrudan Yabanci Yatirinmlar - Ekonomik Biiyiime

Panel v istatistigi 0.41 0.33 -2.35 0.99
Panel rho istatistigi -1.40 0.00*** -0.73 0.23
Panel PP istatistigi -4.30 0.00*** -2.04 0.00***
Panel ADF istatistigi -3.92 0.00*** -3.87 0.00***
Grup rho istatistigi 0.19 0.57
Grup PP istatistigi -4.30 0.00***
Grup ADF istatistigi -3.92 0.00***

Not: *¥** %1 diizeyinde **%5 diizeyinde ve *%10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Pedroni testinde
Barlett Kernel metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

Tablo 16. Pedroni Panel Esbiitiinlesme Dogrudan Yabanci Yatirim-

Karbondioksit Emisyonu Testi Sonuclari

Test Agirhiklandirilmg
Statistic Prob. Test Statistic Prob.
Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar - Karbondioksit Emisyonu

Panel v istatistigi 0.84 0.19 -0,52 0.70
Panel rho istatistigi -1.59 0.06** -1.39 0.08*
Panel PP istatistigi -4.58 0.00*** -3.50 0.00***
Panel ADF istatistigi -3.10 0.00*** -2.23 0.01***
Grup rho istatistigi 0.02 0.51
Grup PP istatistigi -2.99 0.00***
Grup ADF istatistigi -0.63 0.26

Not: *** %1 diizeyinde **%5 diizeyinde ve *%10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Pedroni testinde
Barlett Kernel metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.
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Tablo 17. Pedroni Panel Esbiitiinlesme Ekonomik Biiyiime-Karbondioksit
Emisyonu Testi Sonuclari

Test Agirhklandirilmis
Statistic Prob. Test Statistic Prob.
Ekonomik Biiyiime- Karbondioksit Emisyonu

Panel v istatistigi -0.69 0.75 1.26 0.10
Panel rho istatistigi 0.51 0.69 0.15 0.56
Panel PP istatistigi -0.93 0.17 -1.65 0.04**
Panel ADF istatistigi -1.03 0.15 -2.69 0.00***
Grup rho istatistigi 1.23 0.89
Grup PP istatistigi -1.72 0.04**
Grup ADF istatistigi -2.46 0.00***

Not: *** %1 diizeyinde **%5 diizeyinde ve *%10 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir. Pedroni testinde
Barlett Kernel metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

Tablo 18. Kao Panel Esbiitiinlesme Test Sonugclari

T Statistik Prob.
Ekonomik Biiyiime-
-3.63 0.00***
Dogrudan Yabanci Yatirim
Dogrudan Yabanci Yatirnm-
-1.37 0.08*
Karbondioksit Emisyonu
Ekonomik Biiyiime-
-1.18 0.11
Karbondioksit Emisyonu

Not: *** %1 diizeyinde ve * %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Kao testinde Barlett Kernel

metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.
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Tablo 15°de ilk olarak dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligki incelendiginde Pedroni panel esbiitiinlesme testi igin 11 test istatistiginde
7’sinin anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Tablo 18’deki Kao panel
esbiitiinlesme testinde ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar igin ayni
sekilde test istatistiginin anlamli oldugu goriilmektedir. Boyle bir durumda ekonomik
biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlarin panelleri esbiitiinlesik bir yapiya sahiptir ve
uzun dénemde birlikte hareket etmektedir.

Bir diger arastirilan iliski dogrudan yabanci yatirimlar ile karbondioksit emisyonu
arasindadir. Sonuglar Tablo 16’da gosterilmistir ve bu iliski i¢inde yine Pedroni 7 adet
esbiitiinlesme tespit etmistir. Ayrica Tablo 18’de ki Kao panel esbiitiilesme testi sonuglari
da dogrudan yabanci yatirnmlar ile karbondioksit emisyonu arasinda ki bulgular
desteklemektedir ve dogrudan yabanci yatirimlar ve karbondioksit emisyonu arasinda
esbiitiinlesme vardir.

Ote yandan {igiincii olarak Tablo 17°de ki sonuglara gore incelenen ekonomik
biiylime- karbondioksit emisyonu eslesmesi i¢in elde edilen bulgular ise diger ekonomik
biiylime-dogrudan yabanci yatirimlar ve dogrudan yabanci yatirimlar ile karbondioksit
emisyonu kiyasla farklilik arz etmektedir. Pedroni testi 3 adet anlamli test istatistigi tespit
ederken, Tablo 18’de gosterilen Kao testine gore ise bu iki degisken arasinda

esbiitiinlesme iliskisi goriilmemektedir.

Tablo 19. Esbiitiinlesme Katsayr Tahmincisi Sonuglari

FMOLS DOLS
Dogrudan Yabana Yatirnmlar
0.03 (0.00) 0.03 (0.00)
-Ekonomik Biiyiime
Dogrudan Yabanci Yatirnmlar
0.0000213 (0.00) 0.0000213 (0.00)

-Karbondioksit Emisyonu

Ekonomik Biiyiime
o ) 0.000000759 (0.00) 0.000000266 (0.00)
-Karbondioksit Emisyonu
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Esbiitiinlesme katsay1 tahminci sonuglarini gosteren Tablo 19°daki bulgulara g6z
atildiginda ilk olarak gbéze carpan sonug tiim eslesmeler arasindaki iliskinin pozitif yonlii
oldugu seklindedir. Dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°lik bir artis ekonomik
bliylimeyi %0.03 artirmaktadir. Hem FMOLS hem de DOLS esbiitiinlesme
tahmincilerinin  bulgular1 birbiriyle uyumludur. Buna gore dogrudan yabanci
yatirimlardaki artis s6z konusu {ilkelerin ekonomik biiylimesine pozitif yonlii katki
saglamaktadir. Zira bir iilkeye dogrudan yabanci yatirim akisi kaynak yetersizligine ve
dis finansman sorununa ¢are olmasi yaninda; yeni {iretim teknikleri, yonetimsel beceriler,
fikirler, yeni sermaye mallar1 ve yeni teknolojiler getirerek sermaye stokunu, dolayisiyla
da biiyiimeyi artirdig1 yaygin olarak kabul gérmektedir. Yabanci sermaye daha ¢ok var
olan sirketleri satin alarak yatirim yapmayi tercih ettiginden, istenilen Olc¢lide yeni
istihdam yaratma 6zelligi bulunmamaktadir bu da issizligin azaltilmasinda 6nemli rol

oynamaktadir.

Ote yandan calismada dogrudan yabanci yatirimlardaki %]1°lik artis karbon
emisyonunu %0,0000213 artirdig tespit edilmis dogrudan yabanci yatirimlardaki artisin
karbondioksit emisyonunu arttirdigi yoniindeki “Kirlilik Cenneti” hipotezinin gegerli
oldugu yoniinde bulgulara rastlanmaktadir. Bu {ilkeler i¢in artan direk yabanci yatirim,
karbon emisyonunu arttirmaktir. Bu durumun sebebi, firmalarin ve hiikiimetlerin hava ve
cevre standartlarina sagladiklart uyum diizeyini azaltmasi olarak goriilmektedir. Zira
tilkeler yabanci yatirnrmeiy1 ¢ekmek amaciyla gevre ve hava standartlarini esnetmekte ve
bu suretle firmalarin maliyetlerini diistirmektedirler. Bu sayede yabanci yatirimcilar
yiiksek kar elde etme amacini gerceklestirecek, ancak iilkelerin ¢evre ve hava kalitesi

diisecektir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile kirli endiistrilerin siginagi haline gelen ayrica
niifus yogunlugu ve tiiketim diizeylerinin siirekli artis gostermesi ile kiiresel 1sinmayi da
besleyen bu iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiimeyi ve gelismeyi
saglamanin yani sira c¢evre bilincine ulasmis olan iilkelerin uyguladigr ¢evre

diizenlemelerini ve politikalarin1 model alarak uygulamaya koymas1 gerekmektedir.

Ekonomik biiyime ile karbondioksit emisyonu arasindaki esbiitiinlesme
iliskisinin olduguna dair net bulgulara elde edilemediginden dolayr burada biiyiime-

karbondioksit katsay1 tahminlerinin yorumlanmasi dogru olmayacaktir.
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SONUC

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biliylime arasindaki iligki tilkeler
acisindan hala gilincel olan bir konudur. Literatlirde yapilan c¢aligmalarda dogrudan
yabanci yatirimlarmmin hem sermaye stoku hem de teknoloji transferi gibi etkileri
bakimindan yatirimin yapildigi tilkeye olumlu faydalarinin bulundugu yoniinde genel bir
goriis hakimdir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye olumlu
etkilerinin yaninda olumsuz etkilerinin de oldugu yapilan caligmalar goriilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin, iilkelerin makroekonomik dengeleri {izerine yarattigi
etkilerin uzun donemde avantaj m1 yoksa dezavantaj mi saglayacagi yoniindeki
tartismalar da iktisadi glindemden hi¢ eksik olmamaistir. Literatiiriin tartismali olmasinda
farkli yontemlerin ve farkli donemlerin kullanilmasi etkili olmakla birlikte, ev sahibi
tilkenin de kendine has oOzelliklerinden kaynaklandigini sdylemek miimkiindiir. Bu
nedenle ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin yoniiniin

belirlenmesi uygulanacak ekonomi politikalar1 agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Diinya niifusunun hizla artmasi ve niifus artisina paralel olarak artan {iretim ve
tilketim miktarlari, diinya ekonomisinde biiylimeyi artirirken ayn1 hizla karbondioksit
salimimin da artirmaktadir. Ekonomik biiylime hiz1 6zellikle gelismekte olan iilkelerde,
gelismis iilkelere oranla daha yiiksektir ve 6n planda maliyet ve karlilik unsuru yer aldigi
icin lilkeler yabanci yatirimlari kendilerine ¢ekebilmek amaciyla ¢evresel diizenlemeleri
esnetmekte ve kirliligin hizla artisina olumsuz katkida bulunulmaktadir. Gelismis
tilkelerde ise kirliligi azaltict politikalar uygulanmasina karsin bu onlemler yeterli
olmamaktadir. Dogrudan yabanct yatirnmlar, ekonomik biliylimenin ©6nemli bir
belirleyicisi olarak goriilmektedir ancak Diinyada yiliksek ekonomik biiylimeye bagh
olarak karbondioksit emisyonunu artmasit onemli g¢evresel sorunlari da beraberinde

getirmektedir.

Bu calisma da BRICS ve MINT iilkeleri 1992-2013 donemi verileri olan
ekonomik biiyiimenin temel gostergesi kabul edilen gayri safi milli hasila ile dogrudan
yabanci yatirnmlar ve karbondioksit emisyonu degiskenleri arasindaki iligki analiz
edilmistir. Calismada, ilgili degiskenler arasindaki iligkilerin tahmin edilmesinde; yatay
kesit bagimlig1 testleri, birim kok testleri ile esbiitiinlesme analiz yontemlerinden

yararlanilmistir. Degiskenler analize tutulmadan Once yatay kesit bagimliliklar
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arastirilmis ve degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi olmadig tespit edilmis ve bu
sonug birinci nesil testler kullanimina yonlendirmistir. Degiskenlerin duraganlig ise Im,
Peseran, Shin (IPS) birim kok testi ile analiz edilmis serilerin birinci farklar1 alindiginda
duragan olduklar1 saptanmistir. Ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlar ve
karbondioksit emisyonu, degiskenleri arasinda ki iliski ise Pedroni ve Kao esbiitiinlesme
testleri ile analiz edilmistir.

Yapilan degerlendirmeler sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bliylime arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisinin varligi tepsit edilmis ve
dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°lik artisin ekonomik biiyiimeyi %0,03 artiracagi
sonucuna ulasilmistir. Bu sonug iilkelerin biiyiimesinde dogrudan yabanci yatirimlarinin
etkisinin ne denli O6nemli oldugunu gostermektedir. Ayrica analiz sonuglari
Balasubramanyam, vd.

(1996), Borensztein, vd. (1998), Hsiao ve Hsiao (2006), Sever vd.(2010), Tiwari
ve Mutascu (2010), Arisoy (2012) benzerlik gostermektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve Karbondioksit emisyonu arasinda yapilan
esbiitiinlesme analizinde ise yine uzun dénemli es biitlinlesme oldugu tespit edilmis
dogrudan yabanci yatirimlarda ki %1°lik artisin karbondioksit emisyonunu %0,0000213
artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Yapilan analiz sonuglart Smarzynska ve Wei (2001), Co
vd. (2004), Cole vd. (2006), Yang vd. (2008), Kirkulak vd.(2011), Al-mulali (2012),
Zheng vd.(2017) benzerlik gostermektedir ve kirlilik cenneti hipotezinin gegerli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ote yandan yapilan analizlerde karbondioksit ve ekonomik
biiyiime arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir ve Soytas ve Sar1 (2007), Zhang
ve Cheng (2009), benzer bulgular elde edilmistir.

Calisma sonuglar1 gosteriyor ki ekonomik biiylimenin saglanmasinda dogrudan
yabanci yatirimlarin 6nemi ¢ok biiyliktlir 6zellikle gelismekte olan iilkelerin yurt ici
sermaye yetersizligine bagli olarak yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekme noktasinda
yogunlastiklar1 ve g¢aba gosterdikleri goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
tiretim kapasitesine dogrudan katkida bulunmasi, istihdam, fiyatlar genel diizeyi ve
O0demeler dengesi gibi makroekonomik degiskenler tizerindeki pozitif etkileri bunlarin
yaninda teknoloji transferi nedeniyle tercih sebebi olmaktadir. Ancak dogrudan yabanci
yatirnmlar, iilke ekonomisini teknolojik bagimliliga yol acarak veya dislama etkisi

yaratarak olumsuz yonde de etkileyebilmektedir. Bununla birlikte dogrudan yabanci
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yatirimlar, ekonomik bilyiimeyi artirirken ¢evresel sorunlara da yol agmaktadir. Ulkelerin
dogrudan yabanci yatirnmlart ¢ekmek igin cevresel politikalart esnetmeleri dogal
dengenin ve ¢evrenin bozulmasina neden olmaktadir. Bu sebeple ¢evre dostu olan enerji
iretimi ya da gevreye daha az zarar veren teknolojilerin tesisi igin kullanmak
karbondioksit salinimini azaltip ¢evresel kaliteyi iyilestirebilmektedir.

Calismadan elde edilen bulgulara yonelik bircok ¢6ziim Onerisi sunulabilir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik etkilerinin yaninda g¢evresel etkileri de dikkate
alinmalidir. Cevresel kaliteyi saglamak kolay degildir, ¢evresel kalite bir liikstlir ve
ekonomik biiylimenin artmasi ile ¢evresel bozulma artacaktir ancak ekonomik refahin
artmasi ¢evre bilincini de artiracaktir fakat bozulan ¢evresel kalitenin yeniden saglanmasi
¢ok maliyetli ve zaman alan bir istir. Dolayisiyla biiyiimeye yonelik olarak yabanci
yatirnmlar1 lilkeye c¢ekme odakli iiretilen politikalarin daha cevre odakli olmasi
gerekmektedir. Uluslarin dogrudan yabanci yatirimlari tilkelerine ¢ekmek i¢in sagladigi
kolayliklar ¢evresel kaliteyi artirmasi durumunda uygulanmalidir.

Ayrica dogrudan yabanci yatirimda bulunan c¢ok uluslu sirketlerin de enerji
titkketimleri karbondioksit salinimini azaltmada ¢cok 6nemlidir, ¢evre dostu, yenilenebilir
enerji kullanimi ve enerjinin etkin kullanimi ¢evresel kirliligi azaltacaktir. Ancak gevresel
sorunlar ile etkin bir miicadele ancak tiim ilkelerin ortak hareket etmesiyle
gerceklesecektir ve diinya genelinde gergeklestirilecek politikalar ve diizenlemeler ile

daha etkin sonuglara ulasilabilecektir.
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