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OZET
BORSA ISTANBUL SIRKETLERI ACISINDAN EKONOMIK BUYUME VE
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

CELAL SIRIN

Stirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in biiyliimenin kaynagi genel olarak yatirimlar olarak
goriilmektedir. Ekonomik biiylime hedefli ekonomi politikalarmin temel sorunu
yatirimlarin yetersiz kalmasi nedeniyle istenilen biiyiime hedeflerine erisilememesidir.
Bu nedenle bir tilke i¢in kamu ve 6zel kesim yatirimlar1 ne kadar fazla olursa olsun dig
iilke tasarruflarinin tlilke i¢erisine girmesi biiyiime hedeflerini tutturmada ¢ok 6nemli bir

etken olacaktir.

Ulkemizde sermaye piyasalarini tek cati altina toplayan kurulus olan Borsa
Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren firmalarin genel olarak yatirimlari yurtici ve
yurtdigi yatirimcilarin yatirnmlarindan olusmaktadir. Yurtdist yatirimlar dolayli ve
dogrudan yatirim olarak iki sekilde yapilmaktadir. Dolayli yatirim fiziki bir yatirim
yapmadan sermayedarin hisse senedi, tahvil alimi gibi yollarla gergeklesen portfoy
yatirimlarindan olugmaktadir. Dogrudan yatirim ise, iilke simnirlart igerisinde yurtdist
yatirimcilarin fiziki yatirimlarda (Tesis, Fabrika vb.) bulunmasidir. Dogrudan yabanci
yatirimlar dolayli yatirimlara gére daha kalicidir. Ayrica dogrudan yatirimlar, teknoloji
transferi, istihdam saglama, rekabeti arttirma ve ekonomik biiylimeye dogrudan etki
etme Ozelligi gostermektedir. Bu nedenle ekonomilerde dogrudan yatirimlar 6nemli yer

tutmaktadir.

Bu ¢aligmada ekonomik biiyime ve dogrudan yabanci yatirimlarinin BIST 100
endeksinde iiretim alaninda faaliyet gosteren secilmis sirketlerin Piyasa degeri/Defter
Degeri (PD/DD) oranina etkisi olup olmadig: arastirilmistir. Bu kapsam da secilmis 54
firma arastirmada yer almistir. Arastirma verisi olarak 2008:04-2018:04 yillar1 arasinda
ticer aylik veriler kullanilmistir. Veriler Panel Veri Regresyon Analizi yontemi ile
uygun tahmin yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda ekonomik biiyiimenin
PD/DD oram iizerinde pozitif etkide bulundugu, dogrudan yabanci yatirimlarin ise

negatif etkide bulundugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST100, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime,

Panel Veri Analizi



ABSTRACT
ECONOMIC GROWTH AND DIRECT FOREIGN INVESTMENTS FOR
BORSA ISTANBUL COMPANIES
CELAL SIiRIN

The source of growth for sustainable growth is generally seen as investments.
The main problem of economic growth-oriented economic policies is the inability to
achieve the desired growth targets due to insufficient investments. For this reason, no
matter how much the public and private sector investments for a country, the
penetration of foreign countries into the country will be a very important factor in

achieving the growth targets.

In Turkey, the investments of the firms operating in Borsa Istanbul (BIST),
which are the institutions that gather capital markets under a single roof, consist of
investments of domestic and foreign investors. Foreign investments are made in two
ways as indirect and direct investment. Indirect investment consists of portfolio
investments that are realized by way of capital stock, bond purchase without making
any physical investment. Direct investment is the presence of foreign investors in
physical investments (plant, factory etc.) within the borders of the country. Foreign
direct investments are more permanent than indirect investments. It also shows direct
investments, technology transfer, employment provision, competition enhancement and
direct impact on economic growth. Therefore, direct investments have an important

place in economies.

In this study, it has been investigated whether economic growth and foreign
direct investments have an effect on the market value / book value (PD / DD) ratio of
selected companies operating in the production area in BIST 100 index. 54 selected
firms were included in this study. The data of the study was used between 2008: 04-
2018: 04 and quarterly data were used. Data were analysed with the method of
appropriate estimation by the Panel Data Regression Analysis method. As a result of the
analysis, it was determined that economic growth had a positive effect on the ratio of

PD / DD and foreign direct investments had a negative effect.

Key Words: BIST100, Foreign Direct Investment, Economic Growth, Panel Data
Analysis



ONSOZ

I¢ tasarruflarin yetersizligi, istikrarli bir biiyiime seyri gdsteremeyen, gelismekte
olan baz iilke ekonomilerinde 6nemli sorunlardan biri olarak durmaktadir. Bu durum
tilkeleri dis kaynak arayisina sevk etmektedir. Kalici olmasi nedeniyle, bu iilkeler

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tercih etmektedirler.

Tiirk hiikiimetleri daha fazla dogrudan yabanci sermayenin tilkeye girmesi i¢in
yatirrm ortaminin iyilestirilmesine yoOnelik bir dizi yasal tesvik tedbirleri ile ilgili
diizenlemeler yapmislardir. Bes Yillik Kalkinma Planlarinda 6zendirici ve verimlilik

artisin1 destekleyici politikalarin uygulanmasi hedeflenmistir.

I¢ tasarruflarin yetersizligi temel olmak iizere, diger ekonomik, finansal ve
politika uygulamalarina bagli olarak iilkedeki sirketlerin mali yapilar1 da olumsuz
etkilenmektedir. Yiiksek bor¢lanma maliyeti ve enflasyonun zaman zaman fazla
yiikselmesi, buna bagl olarak reel karlarindaki azalmalar, firmalar1 kisa ve uzun vadeli

amag ve hedeflerini gerceklestirmede zorlamaktadir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimi,
ekonomik biiylime ile birlikte ele alinarak bu yatirnmlarin sirketler agisindan ekonomik
faydas1 incelenmistir. Gerekli, yeterli ve dogru verilere ulagsmak agisindan Borsa
Istanbul’da (BIST) ilk 100’de islem goren sirketler ¢alisma kapsamina almarak tez
amaci dogrultusunda dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) firmalarin biiyiimelerine
olan katkis1 amprik olarak test edilmistir. Sirketlerin biiyiime performansi 6l¢iisii olarak
hisse senetlerinin Pazar Degeri /Defter Degeri (PD/DD) oranlar1 dikkate alimmustir.
Baslangigta, analizin daha uzun dénemi kapsayacagini diisiinmiis olmama ragmen, daha
gerilere gidildiginde BIST 100’de sirketlerin siirekli yer degistirmeleri dolayisiyla
analizin bozulacagini ve anlamli sonuglar vermeyecegini fark ettim. Bu yiizden, ilk 100’
de yer alan holding sirketler, bankalar, sigorta sirketleri, diger finans sirketleri,
GYO’lar1 vb. sirketler hari¢ tutulmak tizere 2008:4-2018:4 arasi ilk 100°de devamlilik
gosteren 54 firmaya ait PD/DD oranlari analiz kapsamina alinmistir. Boylece, analizde
kullanilan veriler, tiger aylik veriler halinde analize alinmak suretiyle, Panel Veri
Regresyon Analizine tabi tutulmustur. Yapilan analiz ¢caligmasinda, anilan dénemlerde,
makroekonomik biiyiime (GSYIH) ve DYY verileri bagimsiz degiskenler, PD/DD

oranlar1 ise bagimli degisken olarak taninmustir.



Tez ¢alismamin bundan sonra yapilacak benzer akademik calismalarda yarar

saglamasi ve bu ¢alismalara kaynak teskil etmesini dilerim.

Tez hazirlama siirecinde, degerli zamanlarindan ayirarak tiim yardim,
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Emir Otluoglu’na en igten tesekkiirlerimi sunuyorum. Sevgili esim Op. Dr. Seher
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GIRIS
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir iilke yatirimeisinin bagka bir tilkede

stirekli bir pay elde etmek seklinde (kalic1) yaptigi uluslararasi yatirimlardir. Tez i¢inde

dogrudan yabanci1 yatirimlar (DYY) olarak bahsedilecektir.

Kalic1 6zellikte olmalar1 dolayisiyla yatirmrmin yapildigi iilkeler tarafindan tercih
edilmektedir. Gittikleri tilkelerde, ortak girisim kurma, sirket satin alma, sabit sermaye
yatirimi yapma vb. sekilde gerceklestirilecegi gibi, stratejik isbirligi anlagmalar1 yapmak
seklinde de ger¢eklesebilmektedir.

Uluslararas1 dogrudan yabanci sermaye akisini etkileyen bir¢ok faktérden soz
edilebilir. Bunlar, politik faktorler, kiiltiirel faktorler, fiziksel faktorler, gidecekleri
iilkedeki yasal diizenlemeler, ekonomik faktorler, yatirim ortamina iliskin faktorler ve
psikolojik faktorler olarak siralanabilir. Tez ¢alismamizda bu hususlar ayrintili olarak

acgiklanmaktadir.

Tezin ilerleyen boliimlerinde bahsedilecegi gibi, dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiylime arasinda iliski iizerine bu giine kadar diinyada ve Tiirkiye’de bir¢ok
arastirma yapilmistir. Bu arastirmalardan elde edilen sonuglarda; DY'Y ’lerin, ekonomik
bliylime, milli gelir, 6demeler dengesi, istihdam, teknolojik gelisme, tasarruf ve
yatirimlar, dis ticaret lizerinde, genellikle olumlu yonde etkileri oldugu tespit edilmistir.
Bu sebeple, ozellikle gelismekte olan iilkeler tarafindan, DYY’ ler i¢in yatirim
ortaminin 1iyilestirilmesi yoOniinde adimlar atilmakta, yabanci yatirimlar1 tesvik
sistemlerinde iyilestirmeler yapilmaktadir. Tiirkiye’de 1980 sonrasindan bu giine kadar
iyilestirmeler yoniinde bir¢ok diizenleme yapilmistir. Bunlardan en onemlisi, 17
Haziran 2003 tarihli 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” dur. 2014-
2018 Onuncu Bes Yillik Kalkinma Plani, 6zendirici ve verimlilik artisini 6ngdren

politika tedbirlerini icermektedir.

Her ne kadar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin olumlu bir¢ok etkisinden
bahsedilse de, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belli sektorlerde hakimiyeti ele
gecirme, kriz donemlerinde faaliyetlerini durdurma, tilkeyi terk etme gibi riskler
tasidigi, dolayisiyla uluslararasi bir soktan yerli yatirimlarin daha c¢ok etkilenmesi ve
yabanci sermaye yatirimlarindaki degisimlerin yerli yatirnmlar i¢in olumsuz yonde

kalic1 degisimler yaratabilmesi s6z konusudur.



Uluslararas1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yerli yatirimlar iizerinde
etkisine yonelik literatiirde pek fazla ¢alismaya rastlanmamustir. Akademik ¢alismalarin
daha cok DYY’ler ile ekonomik biiyiime arasinda etkilesim gibi makroekonomik
analizler tiizerine kurulu oldugu gozlenmistir. Giiniimiiziin diinyasinda {ilkelerin
ekonomilerinin ¢esitli sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin performanslarina siki siki
bagli oldugu bir gergektir. Bu yiizden, tez ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinin 2008:4-
2018:4 doneminde biiyiime verileri ile DY'Y girisleri birlikte ele almarak bu verilerin
BIST 100°deki 54 sirketin biiylime performansina etkileri arastirilmaya ve aragtirma
sonuglart  degerlendirilmeye calisilmaktadir. DYY’lerin  ilkedeki firmalarin
biiyiimelerine katkisim1  6lgmek ve degerlendirmek iizere yapilacak akademik
calismalarin ¢ogalmasi iilkenin dogrudan yabanci sermaye politikalariin daha dogru
belirlenmesine yardimci olacaktir. Sonug boliimiinde bu konuda onerilere yer verilmeye

calisilacaktir.



BIRINCIi BOLUM
1. EKONOMIiK BUYUME KAVRAMI VE TEORILERI
1.1.EKONOMIiK BUYUME

1.1.1. Ekonomik Sektorler

Bir iilke ekonomisi, ekonominin faaliyetlerine katkida bulunan cesitli ekonomik
sektorlerden olusur. Farkli ekonomik sektorler farkli massetme kapasitelerine sahiptir
ve bu nedenle toplam ekonomik biiyiimeye katkilar1 degismektedir. Bu baglamda
ekonomik biiylimeyi anlayabilmek i¢in oncelikle farkli ekonomik sektorleri agiklamak

gereklidir.

Bir iilkenin ekonomisinde genel olarak asagidaki sektorler yer almaktadir
(Wocke ve Sing, 2013);

. Birincil sektor; dogal kaynaklarin ¢ikarilmasindan sorumludur. Hammadde ve
temel gidalarin liretimini kapsamaktadir. Tarim, ormancilik, balik¢ilik, madencilik ve
tag ocakgiligr ile ilgili faaliyetler bu sektor tarafindan yerine getirilmektedir. Belirtilen
endiistrilerin ¢ikarimlarinin paketlenmesi ve islenmesi, birincil sektor faaliyetlerinin
bir parcast olarak goriilmektedir. Deller ve Schreiber'e gore, dogal kaynaklarin
cikartilmasi, gelismekte olan iilkeler icin onemli ekonomik biiyiime gostergeleri
arasinda yer alir. Madencilik projeleri i¢in dig yatirim kaynaklari, ekonomik biiylimeyi
hizlandiran, bolgesel bir ekonomiyi daha diisiik seviyelerde bir kalkinma dengesinden
daha yiiksek bir sosyo-ekonomik refah seviyesine ¢ceken bir etki yaratmaktadir (Deller
ve Schreiber, 2012: 123).

o Ikincil Sektor; ekonomide hammaddelerin nihai iiriinlere doniistiiriilmesinde rol
oynamaktadir. imalat, insaat, elektrik, gaz, su sektorleri, ikincil sektor faaliyetleri
arasinda yer almaktadir. ikincil sektdrde, otomobil imalati, metal ve ahsap isleri, tekstil
ve konfeksiyon iiretimi, miihendislik ve kimyasal islemler, enerji hizmetleri, bira
imalathaneleri ve siseleyiciler, binalar ve gemi yapim sirketleri 6rnek verilebilir.
Elhiraika ve arkadaslarimin yaptiklar1 caligma bulgulari arasinda, gelismekte olan

iilkelerdeki imalat ve insaat endiistrilerinin gelisiminin, ekonomik biiylimenin kilit



faktorleri arasinda oldugu yer almaktadir (Elhiraika, Aboubakar ve Muhammad, 2014:
1-20).
. Uciinciil Sektor; hizmetler sektorii olarak da adlandirilmaktadir. Hizmet sektorii
ile ilgili faaliyetler arasinda, perakende ve toptan dagitim, tasimacilik, biiro hizmetleri,
medya ve eglence, restoranlar, turizm, bankacilik, sigorta, saglik ve hukuk yer
almaktadir. Hizmet sektorii, 6zellikle yeni iletisim, bilgi teknolojisi ve ulastirma
araglarmin gelistirilmesi ve ekonomik biiylimeyle sonuclanan ekonomik aktivitenin
arttirilmasi icin onemli bir faktordiir. Iletisimin, bilgi teknolojisinin ve ulastirma
sektorlerinin gelistirilmesi, hareketliligin iyilestirilmesine katki saglar. Daha iyi bir
caligsma organizasyonu ve yeni is alanlarinin ortaya ¢ikarilmasina yardimei olur (Balan
ve Balan, 2011).

Asagidaki sekil, genellikle gelismekte olan iilkelerde sunulan farkli ekonomik

sektorlerin siniflandirmasini 6zetlemektedir.

Sekil 1: Ekonomik Sektorler

. . e Tarim, ormancilik ve balikgilik
Birincil Sekt6r *Madencilik ve tas ocak¢iligt

«imalat

ikincil Sektdr Slizstt
» Elektrik, Gaz ve Su

= Toptan ve Perakende Ticaret

= Finans, Sigorta, Gayrimenkul
(Hizmet Sektorii) « Ulastirma, Depolama ve Iletisim
» [kram ve Konaklama

=Sosyal ve Kigisel hizmet

Uciinciil Sektor

Kaynak: Wocke & Sing, 2013

1.1.2. Ekonomik Biiyiime Tanimi

Literatiirde ekonomik biiyiimenin birgok tanimi yer almaktadir. Ekonomik
biiyiime genellikle bir iilkenin toplam iiretimindeki artis olarak agiklanir. Uretim
artisinin en dnemli gdstergeleri arasinda, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ve Gayri
Safi Milli Hasila (GSMH) yer almaktadir (Turan, 2008: 11). GSYIH, ilgili dénemde,



tiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin toplam degeri olarak tanimlanabilir. Bu nedenle
GSYIH’da zaman iginde meydana gelen diizenli artis, bir iilkenin iiretimindeki artis1

gosterir ve ekonomik biiyiime olarak tanimlanir (Unsal, 2007: 15).

Ekonomik biiyiime, bir ulusun servetinin zaman iginde arttig1 siire¢ olarak da
degerlendirilir ve genellikle kisa vadeli ekonomik performans tartismalarinda kullanilir.
Bununla birlikte, ekonomik teori baglaminda genellikle uzun bir siire boyunca servet
artisina isaret etmektedir. Sadece iilkelerin servetindeki artis degil, ayn1 zamanda bir
iilkede yasayan bireylerin yasam kalitesini siirekli arttirmanin tek yolu olarak kabul
edilir. Ciinkii bir iilkenin uzun vadeli biiylimesinin en biiyiik etkilerinden biri, milli
geliri ve istihdam seviyesini olumlu yonde etkilemesi ve yasam standardini
arttirmasidir. Ulkede GSYIH arttikea, iiretim artar ve daha fazla insana istihdam imkani
dogar. Bu durum iilkenin zenginligini arttirir. Bu nedenle {iilkedeki hiikiimetlerin
ekonomik amagclarinin basinda siirdiiriilebilir hizli ekonomik biiyiimeyi saglamak

gelmektedir (Telek, 2013: 27).

Ekonomik biiyiimede bir iilkenin ekonomik potansiyelinin kullanilmasi tek
basma yeterli degildir. Ayni zamanda kapasite kullanimi da 6nem arz etmektedir
(Peterson, 1994: 480). Bu nedenle ekonomik biiyiime, mal ve hizmet kapasitesindeki

genisleme olarak tanimlanmaktadir (Parasiz, 2003: 10).

Kapasite genislemesi, lilkede uzun donemde meydana gelecek iiretim artig1 ve
kaynaklarin etkin ve verimli kullanimi ile miimkiindiir. Bir iilkenin iiretim kapasitesi,
dogal kaynaklarin ve beseri sermayenin kullanim kapasitesi ile iliskilidir. Uretim

kapasitesini etkileyen unsurlar asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Aksu, 2013: 6);

e Beseri sermayenin kalitesi ve verimliligi,
e Istihdam ve sermaye miktari,

e Bilim ve teknolojiyi kullanim diizeyi,

e Yurt i¢i tasarruflar,

e Dogrudan yabanci yatirimlar,

e Dogal kaynaklarin miktar1 ve kullanimu,
e Egitim ve saglik kalitesi,

e Disa agiklik durumu,



e Kamu maliyesi politikalarina ve uygulama diizeylerine,

e Enflasyon ve faiz oranlari
1.1.3. Ekonomik Biiyiimenin Ozellikleri

Uretim faktorleri emek, sermaye, dogal kaynaklar ve girisimcilik olarak ifade
edilmektedir. Bu kit kaynaklarin kullanilmasi ile {iretilecek en yiiksek mal ve
hizmetlerin bilesimini, diger bir ifadeyle ekonominin tiretim kapasitesini gosteren egri
Uretim Olanaklar1 Egrisi olarak adlandiriimaktadir. Uretim olanaklar egrisi, iilkenin
teknoloji diizeyi ve tiretim faktorii miktarinda yakalayabilecegi maksimum iiretim diizeyini

gostermektedir (Bakan, 2017: 26). Asagida Uretim Olanaklar1 Egrisi goriilmektedir.

Sekil 2: Uretim Olanaklar1 Egrisi

Sermave
Mallan

Tiiketim
Mallar

Kaynak: Parasiz, 2003: 10

Yukaridaki sekilde yer alan egrinin saga dogru kaymasi istenir. Egrinin saga
dogru kaymast ekonomik biiylimeyi gosterirken sola dogru kaymasi ekonomik
kiiciilmeyi gostermektedir. Diger bir ifadeyle ekonomide iiretim kapasitesi arttik¢ca daha
fazla mal ve hizmet iiretimi gergeklestirilir ve ekonomik biiylime gerceklesir. Ekonomik
biiylime ise liretim kapasitesini artirir bu nedenle iiretim olasilik egrisi saga dogru kayar.
Bir {ilkede sermaye mallarina diger bir ifadeyle yatirima ne kadar ¢ok agirlik verilirse

biiylime hiz1 da o kadar yiiksek olmaktadir (Telek, 2013: 28).



Ekonomik biiyiimenin 6zellikleri asagidaki sekilde siralanabilir (Telek, 2013:
27).

e Ekonomik teori baglaminda uzun siireli bir olgudur.
e Nominal degil, reel (gercek) bir artisi ifade eder.
e ikame yatirimlarmin ekonomik biiyiime ile ilgisi yoktur.

e Ekonomik biiyiimenin gelir dagilimini iyilestirici bir 6zelligi yoktur.
1.1.4. Ekonomik Biiyiimenin Ol¢iilmesi

Ekonomik biiyiime GSYIH veya GSMH ile olgiilmektedir. Tiirkiye’de
Ekonomik biiyiime GSYIH ile dlgiilmektedir. Ekonomik biiyiime oran1 bir dnceki yila

gore degisim dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Asagida gosterilen formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir (Kaynak, 2009: 35-38).

_ GSYIH — GSYIH,_4

- x 100
GSYIH,_,

g

GSYIH:= Cari yilin gayri safi yurt igi hasilasi

GSYHt1= Bir 6nceki yilin gayri safi yurtigi hasilast
1.2.EKONOMIiK BUYUMEYI BELIRLEYEN FAKTORLER

Ekonomik biiylimeyi belirleyen faktorler literatiirde farklilik gostermektedir.
Bakan’a gore ekonomik biiylimeyi belirleyen faktorler, beseri kaynaklar, sermaye

birikimi, dogal kaynaklar ve teknoloji diizeyidir (Bakan, 2017: 27-30).

Agayev ve Yamak yaptiklari g¢alismada ekonomik biiyiimeyi belirleyen
faktorleri, ekonomik faktorler (makroekonomik istikrar, sermaye birikimi ve yatirimlar,
uluslararas1 ticaret, disa agiklik, dis borg, yapisal reformlar), demografik faktorler
(niifus), teknolojik gelismeler, dogal kaynaklar, siyasi, sosyal kiiltiirel faktorler olarak
siiflandirmislardir (Agayev ve Yamak, 2009: 182-185). Bu siniflandirmalarin yan sira
ekonomik biiylimenin belirleyicileri olarak egitim yatirimlari (Afsar, 2009: 85-98),
beseri sermaye (Aksu, 2016: 68-129), dogal kaynaklar (Deller ve Schreiber, 2012: 121-
141), siyasi yap1 (Javed vd., 2018: 367-377) lizerine yapilan ¢alismalar da literatiirde

yer almaktadir.



Arastirmanin bu boliimiinde literatiir taramas1 sonucunda elde edilen, ekonomik

bliylimeyi etkileyen faktorler agiklanmaktadir.
1.2.1. Beseri Sermaye

Beseri sermaye kavrami karmasik ve ¢ok boyutludur. Insan sermayesini, egitim
ve Ogretim, is deneyimi, tibbi bakim ve bireylerde somutlasan ve zaman iginde
edindikleri bilgi, beceri, yeterlilik ve yetenekler toplami olarak tanimlanir (Ogundari, ve
Awokuse, 2018: 131-140).

19. ylizyilda ekonomik biiylimede fiziki sermaye en dnemli ve yerli belirleyici
olurken 20. ylizy1l ortalarinda beseri sermaye 6nem kazanmistir. Beseri sermaye fiziksel
sermayenin  etkinligini artirirken ayni zamanda teknolojik gelismeleri de
tetiklemektedir. Beseri sermaye bireylerin veya toplumlarin sahip oldugu bilgi, beceri,
okullagma orani, yetenekler, kiiltiir diizeyini kapsamaktadir. Beseri sermaye degeri
egitimle artmaktadir. Bireylerin bilgi ve becerileri arttik¢a isgiicii kalitesi, teknoloji,
iiretim yetenegi ve donanim artacaktir. Bu nedenlerle beseri sermaye, ekonomik
biliylimenin en 6nemli faktorlerinden biri olarak kabul edilmektedir (Aksu, 2016: 68-

129).

Insan sermayesi olarak bilinen, yeteneklerin, bilgilerin veya degerlerin biiyiik
katkis1 olmadan siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin gerceklestirilmesi miimkiin
degildir. Siirdiiriilebilir ekonomik biiyliime hedeflerinin gerceklestirilmesi ve iyi bir
egitim ve Ogretim sistemi, Ulretim hizmetlerinde genis bir bilgi dagilimi, yaratici
endiistriler ve arastirma-yogun bir ekonomi olusturmak icin biiylik bir caba gosterilmesi
gerekir. Yapilan arastirmalar, beseri sermayeye yapilan yatirimin, {ilkelerin
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimesini olumlu yonde etkiledigini, beseri sermayenin
biiytimenin 6nemli bir faktorii oldugunu gostermektedir. Pelinescu yaptigi calismada,
GSYIH ile beseri sermayenin kapasitesi (patent sayisi) arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir pozitif iliski oldugunu gostermistir. (Pelinescu, 2015: 184-190). Beseri
sermaye birikimi, ekonomik biiyiime siirecinde 6nemli bir belirleyici olarak kabul

edilmektedir (Ahsan ve Haque, 2017: 48-52).

Taban ve Kar yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi igin egitim ve saglik

yoluyla beseri sermayenin artirilmasinin, 6nemli oldugunu vurgulamistir. Calisma



bulgular1, ekonomik biiylimenin, beseri sermayeyi belirledigi ayni zamanda beseri

sermayenin gostergelerinin ekonomik biiyiimeyi belirledigini géstermektedir (Taban ve

Kar, 2006: 175).

Cakmak ve Glimiis yaptiklar1 ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisinde beseri sermaye
ile ekonomik biiyiime arasinda uzun doénemli pozitif bir iliski bulundugu sonucuna

ulasmistir (Cakmak ve Giimiis, 2005: 59-72).
1.2.2. Isgiicii

Beseri sermayeye yapilan yatirimdaki artis, isgiliciiniin kalitesini artirabilir. Bu,
yeteneklerin, becerilerin ve egitimin gelismesine neden olur. Kalifiye bir isgiiciiniin
daha iiretken olmasi nedeniyle biiyiime iizerinde 6nemli bir etkisi vardir. Arastirmalar,
istihdam {izerindeki etkilerle, isgilicli piyasasindaki degisikliklerin uzun vadeli ekonomik
biiylimeyi artirabilecegini veya azaltabilecegini gdstermistir. Ayrica, isgilicii ve istihdam
tizerindeki etkilere bagh olarak, bu isgiicli piyasasinda uzun vadede issizlik oranlarini
artirabilir veya azaltabilir. Dolayisiyla, isgiicli piyasasindaki degisiklikler, uzun vadeli
ekonomik biiylime ve igsizlik arasinda verilerle tutarli olan bir iliski ortaya koymustur

(Chen, Hsu, Lai, 2016: 273-292).

Roa ve arkadaglarinin yaptig1 calisma sonuglari, iscilerin isgiiciine girme yasini
arttirmanin, ekonomik biiylimeyi arttirdigini ve bunun politika diizeyinde tesvik
edilmesi gereken bir egilim oldugunu gostermektedir (Roa, Saura, Vazquez, 2011: 81-
91).

1.2.3. Sermaye Birikimi

Fabrikalar, makineler ve yollar gibi fiziki sermayeye yapilan yatirimlarin
artmasi, ekonomik faaliyetin maliyetini diislirecektir. Daha iyi fabrikalar ve makineler
iscilikten daha iiretkendir. Bu daha yiiksek verimlilik, ¢iktty1 artirabilir. Ornegin,
saglam bir otoyol sistemine sahip olmak, iilke genelinde ham madde veya mallarin

tasinmasinda verimsizligi azaltabilir ve bu da GSYIH’ yi artirabilir (Agayev ve Yamak,

2009: 183).

Mal veya hizmet iiretiminin gergeklesebilmesi igin isglicii ve sermayenin bir

araya gelmesi zorunludur. Bir iilkede isgiicii yeterli hatta fazla olmasina ragmen yetersiz
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fiziki sermaye varsa iiretkenlik ortaya ¢ikmaz. Bu nedenle ekonomik biiyiimenin en
onemli belirleyicilerinden biri fiziki sermaye olarak kabul edilmektedir (Taban, 2010:
20).

1.2.4. Dogal Kaynaklar

Petrol, maden yataklari, kara, su, ormanlar ve dogal gaz vb. dogal kaynaklarin
kesfi, iilkenin Uretim Olasilik Egrisini degistirirken ekonomik biiyiimeyi de artirir.
Bununla birlikte, bir tilkedeki dogal kaynaklarin sayisimi artirmak imkansiz olmasa da
zordur. Ulkeler, kit dogal kaynaklarmn arz ve talebini dengelemeye dzen gostermelidir.
Ornegin iyilestirilmis arazi yonetimi, arazi Kkalitesini iyilestirebilir ve ekonomik

bliylimeye katkida bulunabilir (Cetin, 2010: 52).

Gonzalez ve Puaye dogal kaynaklarla ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
arastirdiklar1 ¢alismada, dogal kaynaklara sahip olan iilkelerin, daha hizli ekonomik
biliyiime orani yakalayacagi sonucuna ulagmistir. Arastirmacilar dogal kaynaklarin bir
iilkenin en oOnemli girdi kaynagi oldugunu, dogal kaynaklara yakinligin, ulasim
maliyetlerini diislirdiigiinii ve kaynaga yakin olan firmalara maliyet avantaji sagladigini

aciklamistir (Gonzalez ve Pueyo, 2019: 2-8).
1.2.5. Teknolojik Gelismeler

Ekonomik biiyiime {izerinde etki sahibi olan bir diger faktor ise, teknolojinin
gelistirilmesidir. Teknoloji ayni emek seviyelerinde {iiretkenligi artirabilir, bodylece
biiylime ve gelismeyi hizlandirabilir. Bu, fabrikalarin diisiik maliyetlerle daha iiretken
olabilecegi anlamina gelir. Teknolojinin uzun vadeli stirdiiriilebilir bliylimeye onciiliik
etmesi muhtemeldir. Teknolojik gelismeler ekonomik biiytimenin sinirlarini agmanin en
etkili yolu kabul edilmektedir. Diinyadaki kaynaklar kittir ve sabittir. Bu durum giiniin
birinde kisi basina diisen gelirin artmasini1 durduracaktir. Fakat teknolojik gelismeler ve
kesifler arttik¢a ekonomik biiyiimenin durmasi s6z konusu olmayacak ve insanlarin

yasam kalitesi artmaya devam edecektir (Parasiz, 2003: 12).
1.2.6. Niifus

Biiyiiyen bir niifus, iscilerin veya calisanlarin mevcudiyetinde bir artis oldugu

anlamina gelir, bu da daha yiiksek bir isgiicti demektir. Biiyiik bir niifusa sahip olmanin
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avantaji yaninda dezavantaji da vardir. Fazla niifus yliksek issizlige yol agabilir.
Niifusun gen¢ veya yashi olmasi, egitimli, saglikli, sosyal standartlari, teknolojiye
uyumu vb. Ozellikler ekonomik biiylimenin belirleyicileri arasindadir (Agayev ve

Yamak, 2009: 184).

Niifus ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski arastirmalarda asagidaki sekilde ifade

edilmektedir (Yazici, 2018: 10);

e Mathus yaklasimlart; hizli niifus artis1 yoksulluga neden olmaktadir bu nedenle
niifusun yogun oldugu yerlerde dogum oranlarinin azaltilmasi zorunludur.

e Revizyonistler’e gore; niifustaki artis, beseri sermayeyi artirmakta ve ekonomik
biiyiimeye olumlu katki saglamaktadir bu nedenle niifusu azaltmaya yonelik
politikalar, ekonomik biiytimeyi negatif etkilemektedir.

e Gecis Teorisine gore; niifus artis1 kismen kisi basina diisen gelir degisimleriyle
yonlendirilmekte bu nedenle ekonomik yoksullagsma arttik¢a niifus daha hizl

artmaktadir.
1.2.7. Siyasal Durum

Literatiirde demokrasinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastiran birgok
calisma yer almaktadir. Javed ve arkadaslarinin ¢alismasinda, ¢ogulcu bir demokrasi
anlayisinin, verimliligi ve etkinligi saglayarak ekonomik biiyiimeyi artirdigi
vurgulanmaktadir. Demokratik sistemin bir iilkede gii¢clii ve saglam bir durum yarattigi
ve siyasi istikrarin ekonomik biiyiime ile pozitif olarak iliskili oldugu bulgular
arasindadir. Arastirmada, fiziksel sermayenin dagiliminin, toplumun refahi i¢in hayati
bir rol oynadigt ve uzun vadeli ekonomik biiyiimenin belirleyicileri tarafindan
etkilendigi goriilmektedir. Bu nedenle bir iilkede uygulanacak politikalar ve siyasi
yaklasimlarin ekonomik bilyiimede etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Ornegin
topragin dagitilmasi, yeni pazarlarin varligi, az ve adil vergi 6deme sisteminin olmasi
gibi demokratik politikalarin topluma karsi1 6nemli rol oynadigi ve bu nedenle siyasi
durumun ekonomik biiylimenin belirleyicileri arasinda yer aldigi agiklanmaktadir

(Javed vd., 2018: 367-377).

11



1.3. EKONOMIK BUYUME TEORILERI
1.3.1. Klasik Biiyiime Teorileri

Adam Smith ve diger klasik iktisat¢ilar ekonomik biiylime teorisine Onemli
katkilarda bulunmustur. Barro ve Sala-i-Martin (2003: 9), Adam Smith (1776), David
Ricardo (1817) ve Thomas Malthus (1798) gibi klasik ekonomistlerin ve daha sonralari
Frank Ramsey (1928), Allyn Young (1928), Frank Knight (1944) ve Joseph Schumpeter
(1934), modern ekonomik biiyiime teorilerinde ortaya c¢ikan temel bilesenleri
aciklamistir. Bu fikirler arasinda rekabetci davranis ve denge dinamikleri ile ilgili temel
yaklagimlar, azalan getirilerin rolii ve bunun fiziksel ve beseri sermaye birikimi ile
iliskisi yer almaktadir. Ayrica, kisi basina diisen gelir ve niifus artis oran1 arasindaki
iliski, teknolojik ilerlemenin iggiici uzmanliginin artmasi ve yeni mallarin kesfedilmesi
ve iretim yontemlerinin sekilleri iizerindeki etkileri ve tekel giicliniin teknolojik

ilerlemenin tesvik edici rolii olarak kullanilmasi bulunmaktadir (Ugak, 2015).

Klasik ekonomistlere gore, ekonomik biiyliime sadece toprak, emek, sermaye,
teknoloji gibi ana girdilere degil ayn1 zamanda sosyal, ekonomik ve politik yapilara da
baglidir. Ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi, klasik ekonomistlerin karamsarlig1 ile
ilgili bliyiikk bir endise kaynagi olarak ortaya ¢ikmistir. Thomas Malthus ve David
Ricardo, Adam Smith’in iyimserligiyle g¢elismektedir. Bununla birlikte, 1870-1929
doneminde, ekonomistlerin arastirmasi, “marjinalist devrim” den agir bir sekilde
etkilenmis ve bu nedenle agirlikli olarak mikro ydnelimli, verilen kaynaklarin etkin
tahsisine iliskin konulara yonelmistir (Ucak, 2015). Arastirmanin bu bolimiinde Klasik
ekonomistler, Adam Smith, Thomas Malthus ve David Ricardo’nun teorileri

irdelenmektedir.
1.3.1.1.Adam Smith

Adam Smith, ekonominin babasi olarak kabul edilir. Smith’in teorisinin dziinde,
sosyo-kiiltiirel normlar, gecmis deneyimler ve ahlaki ve dini degerler de dahil olmak
lizere sosyal baglamlardan etkilenirken, kisisel ihtiyaclarla digerlerinin ihtiyaglari
arasinda aracilik eden tarafsiz izleyici vardir (Khetpal ve Mossialos, 2018). Smith’e

gore, adaletsiz bir insan toplumu miimkiin olmaz. Hatta adalet biitlin yap1y1 koruyan ana

12



dayanaktir. Eger ortadan kaldirilirsa, biiyiik, insan toplumunun muazzam yapisi bir anda

atomlara boliiniir (Paganelli, 2011).

Adam Smith 18. yiizyilin sonlarinda Sanayi Devriminin baglangici, ticaret ¢agini
memnuniyetle karsiladigi ifade etmistir. Cilinkii yoksullugu hafifletmek ve daha medeni
bir toplumu tesvik etmek i¢in gerekli olan ekonomik biiyiimeyi getirecegine inanmistir.
Adam Smith ekonomik iliskilerde dogal hukuk énermektedir. Ozgiir ve bagimsiz eylem
felsefesini savunur. Toplumun her bir {iyesi kendi ekonomik faaliyetini sorgulamaya
kalkarsa, verimini elinden gelenin en iyisini yapacak sekilde en iist diizeye ¢ikaracaktir.
Hareket 6zgiirliigli, toplumun servetini ve ilerlemesini artiran bireyin en iyisini ortaya
cikarir. Adam Smith, sanayi ve ticarete herhangi bir devlet miidahalesine kars1 ¢ikmistir

(Whittaker, 2011).

Smith, tliccardi ve ekonomik iliskilerde Laissez-Faire politikasini savundu.
Dogal yasalarin devlet hukukundan {istiin oldugunu savunmustur. Kanunlarin ve
insanlarin kurallar1 ve kanunlar1 asla miitkemmel ve faydali olamaz, oysa doga adil ve
ahlakidir. Bu nedenle Smith, doganin yasasina saygi duyar. Doga, insana ahlak ve
diiriistliik dersi verir. Bunlar, toplumun ekonomik gelisimi iizerinde olumlu etkiler

yapmaktadir.

Adam Smith, biitiin fikirlerini “Uluslarin  Zenginlikleri” adli ¢aligsmasinda
aciklamistir. Bu kitabin en 6nemli 6zelligi bir Ekonomik Kalkinma Teorisi olmasidir.
Tarimin 6nemini vurgulamis ve iilkeyi zenginlestirebilecek tek sanayi oldugunu iddia

etmistir.

Smith’in biiylime teorisine gore is boliimii ve uzmanlagma ekonomik biiytimeyi
olumlu etkilemektedir. Sirketlerde isboliimii tam anlamiyla uygulanirsa zamanla

uzmanlagma gerceklesecegi i¢in verimlilik artig1 yasanacaktir (Yildirim, 2018: 77).

Adam Smith’ in iktisadi biiylime siireci asagida ifade edilmektedir.

Fazla Kaynak = Diisiik Sermaye Stoku — Yiiksek Kar Oran1 — Sermaye Stoku
Artis1 —> Isgiicii Talebi Artist — Ucret Hadleri Artist — Sermaye Stoku ve Niifusun

Maksimuma Ulasmas1 — Iktisadi Biiyiime (Berber, 2006: 58).
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Smith’e gore ekonomik biiylime silirekli devam etmez. Tam zenginlik asamasina
ulasildiginda ekonomik biiytime durur. Bu noktadan sonra zenginlik degismez, duragan
durum baglar. Smith’in ekonomik biiylime modeli asagidaki sekilde goriilmektedir.
Yatay eksen zamani, dikey eksen hasilay1 gostermektedir. Is boliimii, sermaye ve
uzmanlagsma neticesinde hasila Y1 dilizeyine kadar gelmekte fakat daha sonra
durmaktadir. Bu nokta tam zenginlik agsamasidir ve ekonomik biiytime burada durmakta

ve daha fazla biiylime olmamaktadir.

Sekil 3: Duragan Durum

Y

Y: Duragan Durum

Biiyiime

Kaynak: Unsal, 2007: 47

1.3.1.2. Thomas Robert Malthus

Malthus niifus artis1 ve tarimsal ¢ikt1 arasindaki dengesizliklere deginmistir. 18.
yiizy1l Avrupa’sinda toplumun siirekli olarak iyilesmekte oldugu goriisii karsisinda, asiri
niifus artisginin  tehlikeleri hakkinda yazilar yazmistir. Malthus’a gore niifus
kaynaklardan daha hizli artmakta ve kaynaklari tiiketmektedir. Gida maddelerinin
iretimi ile niifus artis oranlar1 arasinda bir dengesizlik vardir. Nifus istel artis
gosterirken, gida {retimi aritmetik artmaktadir. Niifus kontrol edilmezse bunun

sonucunda kitlik bir sorun olarak ortaya ¢ikacaktir (Yildirim, 2018: 78-79).

Malthus’un niifus teorisi, asagidaki sekilde goriilmektedir. Zaman igerisinde
niifus gida iiretiminden daha hizli bir artis gosterecek ve felaket noktasinda kithik

baslayacaktir. Uretim miktar1 artan niifus igin yeterli olmayacaktir.
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Sekil 4: Malthus Niifus Yaklasimi

3
J Nifus

Milctar

Felaket Noktas: Crda Uretimi

Zaman

Elektronik Kaynak:
https://acikders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/89749/mod resource/content
/0/PopGeo_4_Theories%200f%20Population.pdf

Malthus'a gore, niifusun biiyiime oranini azaltabilen iki husus vardir. Bunlardan
birincisi onleyici kontrollerdir. Onleyici kontroller, insanlarin topluma katkida
bulunmak icin yapabilecekleri goniillii eylemlerdir. Dini inanglar1 nedeniyle, insanlarin
bir aile kurana kadar evlenme ve tireme diirtiisiine kars1 koyduklar1 ahlaki kisitlamay1
desteklemistir. Niifus artigina yonelik olumlu kontroller ise, hastalik, savas, kitlik ve

kotii yasam ve ¢aligsma ortamlar1 gibi ortalama yasam siiresini kisaltan unsurlardir.

Malthus’un niifus teorisine gore, insanlarin geliri arttik¢a niifus da artmaktadir.
Niifusun artmasi kisi basina geliri diistirmekte ve ekonomik biiylime hizi azalmaktadir

(Y1ilmaz, 2005: 65).

Malhus’a gore saglik yatirimlari Oliimleri azaltacak ve bu durumda niifus
artacaktir. Saglik yatirnmlarinin insanlar1 daha fakir hale getirecegini iddia etmektedir.
Teknolojik gelismeler, gelir dagiliminin iyilestirilmesi de benzer etkiye neden olacak

niifusu artiracak ve insanlarin daha fakir olmasina neden olacaktir (Oguz, 2017: 64).
1.3.1.3.David Ricardo

Ricardo klasik iktisat¢ilar arasinda ekonomik biiylime kavrami {izerinde ilk
calismalar yapan kisidir. Yaptig1 ¢aligmalarla en kapsamli biiylime teorisini gelistiren
klasik iktisatcidir. Ricardo azalan verimler yasasina ve fonksiyonel gelir dagilimima
caligmalarinda yer vermistir. Teknolojik ilerlemeler, sermaye birikimi ve verimlilik
artist ile belirli bir siire biiyiime olumlu etkilenecektir. Fakat bu biiylime uzun siire

devam etmeyecek ve duraganlik yasayacaktir. Kar elde etme giidiisiiyle yatirimlarin
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yapildigin1 karlilik diistiiglinde ise ekonomik biiyliimenin duraganlik ig¢ine girecegini

aciklamistir (Yildirim, 2018: 78).

Ricardo (1817), sektorler konusunda da goriislerini agiklamistir. Sanayi ve tarim
sektorleri hakkindaki diislincelerini ifade etmistir. Ricardo’ya gore, sabit arsa arzi
nedeniyle toprak dnemli bir girdi olarak azalan getirilere sahiptir. Arazinin bu 6zelligi,
arsa kiralariin artmasina ve is¢ilerin yasam maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir,
dolayisiyla tarimsal liretim maliyetinin artmasi, sermaye birikimini bozan kapitalistlerin
karlariin azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, Ricardo (ilk once), bu diisiisiin,
duraganlik durumlar1 olmasina ragmen, makinedeki teknolojik gelismeler (azalan
verimlilikle de olsa) ve ticaretin getirdigi uzmanlik ile kontrol edilebilecegini iddia
etmistir. Ote yandan, Ricardo daha sonra, aslinda makine emegin yerine gegiyor ve
“serbest birakilan” emegin geri ¢ekilemeyebilecegini, bu nedenle iicretler iizerinde asagi
dogru bir baski olusturdugunu ve dolayisiyla is¢i gelirini azalttigini aciklamistir. Bu
ekstra emegi, bu etki olmadan yeniden diizeltmek i¢in sermaye birikimi oram
arttirtlmalidir. Ancak, zaman icinde azalan tasarruflar géz Oniine alindiginda bunun

gerceklesmesi igin agik bir mekanizma yoktur (Ucak, 2015).
1.3.2. Sosyalist Ekonomik Biiyiime Teorileri

Klasik ekole yapilan elestirilerin yogunlastigt donemde en etkili elestiriler
sosyalist ekonomistlerden gelmistir. Sosyalist ekonomistlerin en 6nemli temsilcileri,
Karl Rodbertus, Ferdinand Lassale, Karl Heinrich Marx ve Friedrich Engels olarak
kabul edilmektedir. 19. Yiizyilda ekonomik alanda sanayi devriminin olgunlagmasini
tamamlamaya baglamasi 6nemlidir. Makinelerin insan emeginin yerini almasi, yeni
teknolojilerin iiretimin her alaninda uygulanmasi, niifus artis1 ve neticede tretimde
biiyilk bir artisin yasanmasina yol ag¢mustir. Somiirgecilik, kole ticareti, diinya
hammadde kaynaklarina zorla el koyma, diinya pazarlarini sekillendirme konusunda
devletlerarasinda siddetli rekabet bu donemde yasanmustir. Klasik ogretinin iktisadi
diistinceyi etkiledigi yillarda, Avrupa’da geleneksel yapilar degismeye baslamis ve yeni
siyasal, sosyal ve ekonomik yapilanmalar ortaya ¢ikmistir. Uretimde insan giicii yerine
fabrika sisteminin kullanilmasi, is¢i smifinin giderek artmasi, iiretimin sehirlerde
yogunlastigt donemde maddi basarilar ve getirilerinin ¢ok olmasina karsilik gelir

dagilimimnin esit olmamasi klasik sisteme yapilan elestirilerin artmasina neden olmustur.
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Bu donemde sosyalist diisiincenin babasi olarak kabul edilen Karl Marx ortaya ¢ikan

duruma en ciddi elestirileri getirmistir.
1.3.2.1.Karl Marx

Karl Marx, fikirlerinin, sosyalist diisiincenin bagyapiti olarak kabul Das
Capital’de agiklamistir. Bu eser 3 ciltten olusmaktadir. ilk cildi Karl Marx tarafindan
yazilmistir. Karl Marx oldiikten sonra Marx’in esi ve en yakin arkadasi Engels
tarafindan diger iki cildi yaymlanmistir. Sosyalist toplumun kurulmasinin, insanlarin
tercihleri, irade ve gayretleri ile gerceklesecegini diisiinen diger sosyalist gruplarin
aksine Marx, sosyalist toplumun kurulmasini insanlarin tercih ve iradelerine baglamay1
biiyiilk bir zaaf olarak kabul etmektedir. Kapitalizmin insanlarin istek ve iradeleri
sonucu ortaya ¢ikmadigini belirten Marx, kapitalizmin yine insan iradesi disinda bagka
nedenlerle yikilacagini ileri siirmiistiir. Marx’1in iktisadi goriigleri, Emek Deger Teorisi,
Artik Deger Teorisi ve Kar Teorisi’'ne dayanmaktadir. Ricardo tarafindan gelistirilen
emek deger teorisi Marx’in savundugu goriisler arasinda yer almaktadir. Marx’in
modelinde azalan verim kanununa yer vermedigi, iicret oranini belirleyen de
Malthus’un niifus teorisi yerine yedek sanayi olgusu oldugu goriilmektedir. Kar oranini
belirleyen etken, artt deger orani ile sermayenin organik bilesimindeki degismeler
olarak agiklanmaktadir. Arti deger orani Sabitken, sermayenin organik bilesiminde

goriilen yiikselmeler sonucunda kar oraninda diistisler olacaktir (Eser, 2012: 19).
1.3.2.2. Schumpeter

Schumpeter Orgiitlenmenin  oldugu ekonomide ekonomik sistemin siirekli
gelisecegini ileri slirmiistiir. Schumpeter’e gore ekonomik biiylimenin olmasi i¢in, {iretim
faktorlerinin kullanimmin artmasi zorunludur ve emek ve toprak olmak iizere, iki itiretim
faktorii vardir (Tiryakioglu, 2006: 11). Yenilikleri yapan girisimciler, ekonomik biiytimenin
gercek itici gliclinii olusturacaktir. Uzun donemde, sistemin gelismesinde ve bir denge
durumundan digerine gecerken teknik yenilikler egemen olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Kapitalist sistemde yasanan biiyiimede, azalan kar haddini yeniden harekete gecirecek

yenilikler, asagidaki sekilde aciklanmaktadir (Ozsagir, 2008: 337);

e Yeni Urin

e Yeni iiretim teknigi
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e Yeni piyasa
e Yenigirdi

e Organizasyonda yenilik

Schumpeter tarafindan 6ne stiriilen yenilik, icat, yaratici yikim ve girisimci vb.

kavramlar i¢sel biiylime modellerinin habercisi olarak kabul edilmektedir (Artan, 2000: 9).
1.3.3. Keynesyen Ekonomik Biiyiime Teorileri

John Maynard Keynes tarafindan Klasik modele 6nemli elestiriler getirilmis
fakat ekonomik biiyiime modelinde teknolojik yeniliklere ve nitelikli emege yer
verilmemistir. Keynes’e gore, amag uzun donemli biiyiimeyi degil, kisa donemdeki veri
girdilerle eksik istthdam dengesinden tam istthdam dengesine nasil ulasilacagini
gostermektedir. Keynes, durgunluk halindeki ekonominin, biiylimeye baslayabilmesi
icin ilk ivmeyi nasil ve nerden alabilecegi iizerinde durmaktadir. Keynes, biiytimekte
olan bir ekonominin sorunlarin1 énemsemediginden, biiyiime konusundaki goriisleri

statik kabul edilmektedir (Tiifekgi, 2018 aktaran; Giivenek, 2019: 43).

Grafikte AD dogrular gesitli fiyat seviyelerindeki toplam talebi (aggregate demand) ,
AS dogrusu ise toplam arz1 (aggregate supply) gostermektedir.

Sekil 5: Keynes Yaklagimi
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Makroekonominin yeni bir disiplin olarak baslamasiyla birlikte, R.F. Harrod
(1939) ve E.D. Domar (1946), Keynesyen Model'in statik ve kisa vadeli yapisini
dinamik ve uzun vadeli bir yapiya genisletmistir. Harrod-Domar modeli sadece

biiyiimenin hangi kosullarda istikrarli veya istikrarsiz bir yol izledigini gostermez ayni
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zamanda piyasa mekanizmasinin uzun vadede istikrarl biiylime saglayamayacagini da
gosterir. Keynes'in hangi kapitalist sistemin 0ziinde istikrarsiz oldugu Onerisinin
yalnizca kisa vadede degil, uzun vadede de gecerli oldugunu dogruladilar. Bu neoklasik

ekonomik biiylime modelinin dogusuna yol agt1 (Ucak, 2015).
1.3.4. Neo-Klasik Ekonomik Biiyiime Teorileri

Solow (1956) ve Swan (1956) Neo-klasik ekonomik biiyiime modelini insa
etmistir (Bakan, 2017: 36). Solow, sermaye ve emek arasinda siirekli bir iliski oldugu
varsayimini esnetir ve modeli Neo-klasik kosullar altinda calistirir. Solow (1956: 65)
Harrod-Domar modelinde, kritik denge sorunu, dogal biiytime hizi1 ile garantili biiylime
orani arasindaki karsilastirmaya dayanmaktadir. Bu diisiincenin temeli, iiretimin sabit
oranlar kosullarinda gergeklestigi  varsaymmindan kaynaklanmaktadir. Uretimde
sermayenin yerini alma imkani yoktur. Neo-klasik biiylime teorisi, azalan verimlere
dayanmaktadir. Ekonomik biiytimede, beseri sermaye, teknolojik gelisme, ar-ge dissal

olarak belirlenmektedir. Devlet miidahaleleri minimum diizeydedir (Bakan, 2017: 36).

Sekil 6: Solow Duragan Durum Dengesi Diyagrami

=Y

Yukarida yer alan sekilde, C noktast duragan durum denge diizeyini
gostermektedir. Duragan durumda, tasarruflar k'oranim sabit tutmaya yeterli
diizeydedir. Duragan durumu gdsteren k nin solunda k degerleri diisiik
gerceklestiginden, tasarruflar, yatinm gereksinimini agmaktadir. Bu durumda isgiicii
basina sermaye ve isgiicli basina ¢ikt1 biiyiimektedir. Duragan duruma dogru bir isleyis

s6z konusudur. Diger taraftan, K nin saginda yani, k degerleri yiiksek oldugunda ise,
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tasarruf, yatirnm gereksiniminden daha az olacagindan, isgiicii basina sermaye ve isgiicii
basina ¢ikt1 diizeyi diismektedir. Bu durumda isleyis duragan durumu saglamaya doniik

olmaktadir.

Solow, caligmasinin, sabit oranlar disindaki tiim Harrod-Domar varsayimlarini
kabul eden uzun vadeli bir bliyiime modeli oldugunu vurgulamaktadir. Sistemin digsal
bir sekilde verilen isgiicii artis hizina adaptasyonu, Harrod istikrarsizliginin ortaya ¢ikip
¢ikmadigini gérmek igin bir miktar ayrintili olarak incelenmistir. Ote yandan, Neo-
klasik biiyiime modelini géz oniline aldigimizda, modelin temel sorunlarindan biri,
teknolojideki degisikliklerin model tarafindan agiklanamayacag ve istikrarl biiyiimenin
sifir olmasidir. Eger bir ekonomi sabit durumda biiyiirse, bu biiyiimenin kaynaginin ne
oldugu bilinmemektedir. David Romer (1996: 25) Solow, modelinin, biiyiimenin ana
itici giicii olarak tanimladigi degiskenin davranisini verdigini sdylemektedir (Ucak,

2015).

Neo-klasik biiyiime teorisinin varsayimlar1 (Yeldan, 2010: 96-97);

o Ekonomik biiyiime stireci verimli {iretim fonksiyonuna baghdir,
o Biitiin tilkeler tiretim fonksiyonuna sahip olabilir
o Yukarida agiklanan iki varsayim kabul edildiginde iilkeler arasindaki kisi

basina diisen gelir farklari, tasarruf oranlarindaki farkliliktan

kaynaklanmaktadir

o Teknolojideki gelismeler, tretimi belirlemektedir. Bu nedenle teknoloji

tiretim faktorlerinin sahipleri arasindaki boliisiimii belirlemektedir.
1.3.5. I¢sel Ekonomik Biiyiime Teorileri

Icsel ekonomik biiyiime teorileri, artan verimi temel almaktadir. Bunun nedeni,
tiretim siirecinde ortaya c¢ikan bilgi ekonominin tamamina yayilacak ekonomiye
yapilacak devlet miidahaleleri sayesinde artan veya sabit verim saglanacaktir. Optimal
bliytime i¢in devlet miidahalesi zorunludur (Atamtiirk, 2007: 89). Devlet destegi beseri
sermayenin egitimi ve isgiiciniin verimini artiran unsurlar ig¢in zorunludur (Bakan,

2017: 37).
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Ekonomik biiyiime teorileri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1: Ekonomik Biiyiime Teorileri

Blytiime - . - - L
Teorileri iktisatclar Yillar Biiylimenin Kaynagi Biiytimenin Ozelligi
Sermaye birikimi, .
_ isboliimii, niifus artis! Sermaye azalgn_ verimler
A. Smith 1776 ? ’ > | kanununa tabidir. Bu
uzmanlasma, fiyat .
. . nedenle sinirl biiyiime
Klasik mekanizmasi
D. Ricardo 1817 « Niifus kfln?nu nedeniyle
sinirli bliylime
T.R. Malthus 1799 “
Kapitalist siiregte kar
K. Marx 1867 Sermaye birikimi oranlarinin diigmesi
Sosyalist nedeniyle sinirli biiylime
Schumpeter | 1911-1939 | Yenilikler demeti | arasiz bilytime,
kararsiz denge
R. Harrod 1939
Keynesyen Tasarruf ve yatinmlar | Kararsiz denge
E. Domar 1946
Niifus ve teknolojik Tekn()}OJ ik geh.smemn' .
Neo-klasik R. Solow 1956 gelisme “dissal” yoklugu nedeniyle gecici
Swan 1956 biiylime
Niifus patlamasi, gevre
Roma - kirliligi ve enerji
Kuliibii Meadows 1972 Dogal kaynaklar tiiketimi nedeniyle sonlu
biliylime
P. Romer 1986
R. Lucas 1998 | Fiziki sermaye, beseri | Bilyiimenin igsel olmasi,
. .. |R. Barro 1990 sermaye, teknoloji, devletin yenilenmesi,
I¢sel (Yeni) . . . N
. kamu sermayesi, mali | tarihsel gegmisin dikkate
Greenwood 1990 aracilar alinmasi
B. Jovanovic 1990
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IKiNCi BOLUM
2.  DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

2.1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI TANIMI

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (Organization for Economic
Cooperation and Development, OECD) bir iilkede yerlesik yatirimcinin bagka bir
iilkede yerlesik sirkette siirekli bir pay elde ettigi (kalic1) uluslararasi yatirimlar
dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY) olarak aciklamaktadir. Kalic1 ilgi, dogrudan
yatirimet ile igletme arasinda uzun vadeli bir iliskinin varligin1 ve igletmenin yonetimi

tizerinde 6nemli derecede bir etkisi oldugu anlamina gelir (OECD, 1996: 7-8).

2.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
OZELLIKLERI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart genellikle arzu edilen bir sermaye girisi
sekli olarak kabul edilmektedir. Ozellikle, ev sahibi ekonomilerin sermayelerine
dogrudan katki sagladiklarina ve yonetimsel ve teknolojik uzmanlik transferine énemli

o6l¢iide katkida bulunduklarina inanilmaktadir (Kose vd. 2010).

Dogrudan yabanci yatirnmlarin, diger sermaye akis sekillerinden daha kararl ve
daha az ters olma egiliminde olduklar1 varsayilmaktadir (Levchenko ve Mauro, 2007;

Tong ve Wei, 2011).

Dogrudan yabanci yatirimlar finansal kiiresellesmeye katki sagladig: icin (Kose

vd., 2006: 27), iilkeler tarafindan tercih edilmektedir (Hausmann ve Fernandez, 2001).

2.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM SEKIiLLERIi

Dogrudan yabanci yatirnm yapmak isteyen sirketlerin birgok alternatifi
bulunmaktadir. Bir sirket kendi iilkesi disinda baska bir {ilke pazarma nasil girecegi

konusunda bazi1 segeneklere sahiptir (Raff, Ryan, Stdhler, 2009);

e Ortak girisim kurarak yerel bir firma ile isbirligi yapabilir.
e Yerel bir firma satin alabilir, birlesebilir.

e Sabit sermaye yatirimi yapabilir (ev sahibi iilkede bir tesis kurabilir).
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o Stratejik isbirlikleri kurabilir.

e Kendi iilkesinde var olan bir tesiste iiretilen tirtinleri ihrag edebilir.

Dogrudan yabanci yatirim yapacak isletmelerin yukarida belirtilen alternatifler
arasindan secim yapmasini, kiiltlirel ve idari mesafeler, firma biiyiikliigii, satin alma
deneyimi, ev sahibi iilke deneyimi, endiistri, G20 ittifakina ait ve devlete ait bir isletme

olmak etkilemektedir (Rienda vd., 2018: 2).

2.3.1. Ortak Girisim

Ortak Girisim (Joint Venture), belirli bir proje veya ticari faaliyet amaciyla iki
veya daha fazla isletmenin bir araya gelerek olusturdugu girisim faaliyetidir. Genellikle
belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla olusturulmaktadir. Ortak girisimler gayri
resmi (el sikigarak) veya resmi olabilir. Kisa veya uzun siireli olusturulabilirler. Fakat
genelde Omiirleri kisadir (5-7 yil). Cogunlukla ortak girisim, sahiplerin varliklara
katkida bulundugu, 6z kaynak sahibi oldugu ve bu isletmenin nasil yonetilebilecegi
konusunda hemfikir oldugu ayri bir isletme kurarlar. Yeni isletmenin farkli bir unvani,
kayitli sermayesi, yonetim ve isletme sistemi vardir. Yeni kurulan isletme, bir sermaye
sirketi (limited sirket) veya ortaklik olabilir. Ortak Girisimde taraflar ortak girisim
anlagsmasina (sozlesme) gore yonetim sorumlulugu, kar ve zararlar1 paylasirlar. Ortak
girisimler genellikle tek bir amag i¢in olusturulur. Bu amag bir {iretim ya da arastirma
faaliyeti olabilir. Ancak siirekli bir ama¢ i¢in de olusturulabilirler (Tuncer, Ayhan,
Varoglu. 2007:122).

Ortak girisimler, temel olarak;

e Ortak ilgi alan1 ve hedefleri olan ayr sirketlerdir.

e Her iki sirketin de bu ortak cikar icin bazi miilkiyet esaslar1 vardir. (Ornegin,
muhasebe uygulamalari i¢in ¢evrimigci patentleri olan iki sirket ortak girisim
olusturabilir.)

e Gelir ve giderleri paylagsmay1 kabul ederler.

e Bir is ortakligindaki her iki sirket de is ortakliklar1 disindaki tiim amaglar

icin ayr1 kimliklerini korurlar.

Isletmeler gesitli nedenlerle ortak girisimler olusturur (Tuan ve Ng, 2003: 749-
765);
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Kaynaklar1 birlestirmek; daha biiyiik bir isletme, bir girisimin basarisini
saglamak i¢in bir sektorde daha fazla giice veya daha fazla kaynaga sahip
olabilir.

Uzmanlig1 birlestirmek; teknik isletmelerde, bir sirket girisimin bir
boliimiinde uzmanliga sahip olabilirken, ikinci sirket baska bir boliimde
uzmanhiga sahip olabilir. (Ornegin, A Sirketi yazilim olusturmakta iyi
olabilir, ancak B Sirketi bir girisim i¢in gerekli donanimi olusturmada
deneyim sahibidir).

Tasarruf saglamak; iki sirket, bir ticari fuarda veya bir ticari yayinda,

reklamciliktan tasarruf etmek i¢in bir ortak girisimi diisiinebilir.

Ortak girisimler biiylik ve kiigiik sirketleri biiyiik ve kii¢iik projeler iizerinde

birlestirebilir;

2011 yilinda, Ford ve Toyota hibrit araglar gelistirmek icin birlikte ¢calismay1
kabul etmistir.

MillerCoors, tiim bira markalarini ABD ve Porto Riko'da gdérmek igin
SABMiller ve Molson Coors Brewing Company'nin ortak girigimidir.
Madencilik ve sondaj pahali faaliyetlerdir ve bu endiistrilerdeki iki sirket
genellikle belirli bir alanda maden ocagi agmak veya sondaj yapmak icin

ortak girisim olarak birlesebilir.

2.3.2. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalar

Sirket birlesmeleri (Mergers), sirket evlilikleri olarak ifade edilmektedir.

(Capraz ve Demircioglu, 2004: 17). Isletmeler dis piyasalarda biiyiimenin saglayacagi

degisik fayda ve cikarlari uzun donemli ve kalici gergeklestirmek istediklerin de

birlesme sekilleri en uygun ¢oziim olarak ortaya ¢ikmaktadir. Birlesme iki veya daha

fazla isletmenin uzun dénemli kalic1 sekilde bir araya gelmeleri demektir. Isletmelerin

mevcut sistemlerinin degismesi anlamina gelmektedir. Bu baglamda birlesme yolu ile

biiylimek isteyen isletmelerin hem ekonomik ve ticari konularda hem de yasal yonden

bagimsizliklar1 ilk olarak sona erecektir. Birlesme sonucu yeni bir sistem ortaya

cikmaktadir. Dolayistyla bu yeni sisteme girigsin gerektirdigi yasal diizenlemelerin

yapilmast ve birlesmeye yeni yasal bir statli kazandirilmasi da gerekli olmaktadir

(Tuncer, Ayhan, Varoglu. 2007:122).
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Sirket birlesmeleri ve satin almalar seklinde gergeklestirilen dogrudan yabanci
yatirimlarin lilke ekonomisinin biiyliimesine 6nemli ve biiylik oranda katki yaptigi

goriilmektedir (Harms ve Méon, 2018: 37-59).

2.3.3. Stratejik Isbirlikleri

Stratejik isbirlikleri, iki veya daha fazla bagimsiz sirket arasinda, iriinlerin,
hizmetlerin veya diger is hedeflerinin imalatinda, gelistirilmesinde veya satilmasinda
isbirligi yapacak anlasmalardir. Ornegin, stratejik bir ittifakta, A Sirketi ve B Sirketi,
mal veya hizmetlerin tasarimi, {iretimi veya dagitiminda karsilikli menfaatler liretmek

icin kendi kaynaklarini, yeteneklerini ve temel yetkinliklerini birlestirmektedir.

Stratejik Isbirlikleri (Strategical Alliances) iki ya da daha fazla isletme arasinda
taraflarin yararina stratejik amaglara ulasmak i¢in olusturan isbirligi anlasmalandir.
Stratejik isbirligi ulusal, ozellikle uluslararasi nitelikte degisik nedenlerle olabilir
(Tuncer, Ayhan, Varoglu. 2007: 119-122);

e Yeni teknoloji ve egitim olanaklarina kavusma,

e Bazi pazarlara girebilme veya giris engellerini agma,

e Dis ¢cevrede olusan ve olusabilecek finansal piyasa politik kiiltiirel ve benzeri
gibi riskleri azaltma,

e Piyasalarda daha giiglii ve rekabetgi avantajlar elde etme,

e Isletmenin ihtiya¢ duydugu hammadde ve yar1 mamul maddeleri ucuza ve
kolayca temin etme,

e Olgek ekonomilerinden yararlanmasini saglama,

e Atil kapasiteyi tam kapasiteye getirme,

e Uretim ve satis faaliyetlerinde verimliligi artirma,

e Isletmecilik maliyetlerinden tasarruf saglayarak daha ekonomik ¢alisma,

o Isletme yonetimi ve diger isletmecilik faaliyetlerinde uzmanliklar:

birlestirerek, sinerji yaratma,

Stratejik isbirlikleri daha uzun siireli olabilir ve anlasmalar dogrultusunda

isletmeleri baglayici rol oynayabilirler. Ancak isbirligi yapan isletmelerin birbirlerine

25



karst sozlesme hiikiimleri disinda ekonomik ve yasal bagimsizliklar1 devam eder.

Stratejik isbirlikleri degisik sekillerde olabilir en belirgin ve yaygin tiirleri;

e Lisans anlagsmalari
e Franchising anlagsmalari
e YoOnetim sézlesmeleri

e Uretim sdzlesmeleri

Stratejik ittifaklar deger yaratsa da, dikkate alinmas1 gereken bir¢cok zorlugu

bulunmaktadir;

e Ortaklar, masaya getirdiklerini yanlis beyan edebilir (sahip olmadiklari
yeterlilikler hakkinda yalan sdyleyebilir).

e Ortaklar, diger ortaklara kaynak ve yetenek saglama konusunda basarisiz
olabilir.

e Bir ortak, diger ortak yapmazken, ittifak i¢in agir bir taahhiitte bulunabilir.

e Ortaklar, tamamlayici kaynaklarini etkili bir sekilde kullanamayabilir.
2.3.4. Ozellestirme Yolu Ile Gerceklesen Yatirimlar

Ozellestirme 1980’ler de o6nem kazanmis, 1990’lardan itibaren piyasa
ekonomisine gecisle birlikte degeri daha iyi anlasilmustir. Ozellestirme politikalari
kiiresellesmeyle birlikte hiz kazanmistir. Pek ¢ok {ilkenin giindeminde yer alan

Ozellestirme politikalar1 da DY'Y’lar1 ¢gekmektedir (Candemir, 2009: 668).

2.3.5. Sabit Sermaye Yatirimlari

Sabit sermaye yatirimlar1 (Greenfield investments) yabanci iilkede, yeni bir
fabrika, tesis kurma veya yeni bir islem gergeklestirme seklinde olmaktadir. Diger bir
ifadeyle bir ana sirketin, yabanci bir iilkede faaliyetlerini sifirdan olusturdugu bir
dogrudan yabanci yatirim tiiriidiir. Yeni iretim tesislerinin insasmna ek olarak, bu
projeler yeni dagitim merkezlerinin, ofislerin ve yagam alanlarinin insasini da igerebilir.

(Capraz ve Demirci: 17).
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Gelismekte olan tilkelerde teknolojinin yetersiz olmasi, iiretim sekillerinin yeni
olmamasi genellikle yatirimcilarin sifirdan yatirnm yapmayi tercih etmesine sebep

olmaktadir.
Sabit sermaye yatiriminin birgok avantaji vardir;

e Isletme faaliyetleri ile ilgili yiiksek kalite kontrolleri saglanabilir.

e Uriin ve / veya hizmet iiretimi ve satis1 konusunda kalite kontrolii
gerceklestirebilir.

e Marka imaj1 ve personel yonetimi tizerinde kontrol imkani olabilir.

e Pazarlama, arastirma ve gelistirme ve iretim alanlarinda siirimden
kazanabilir ve tiriin ¢esitliligi saglayabilir.

e Ticaret kisitlamalarini asabilir, yatirmminin gerceklestigi ekonomi ig¢in

istihdam yaratabilir.

Aragtirmalar sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimeyi hizlandirdigin
gostermektedir. Bu hizli biiyiimenin, eger yatirmmin yapildig:r {lkelerin, beseri

sermayeleri zenginlesmisse daha yiiksek olumlu etki yaratmaktadir (Luu, 2016: 1).

2.4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI ETKIiLEYEN
FAKTORLER

Literatiir de DYY"yi etkileyen unsurlarin tespitine yonelik ¢ok sayida arastirma

yer almaktadir. Asagidaki tabloda bu ¢aligmalardan bazilar1 yer almaktadir.
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Tablo 2: DYY” leri Etkileyen Unsurlarin Tespitine Yo6nelik Calismalar

Arastirmacilar | Yil Sonuglar
Tart ve Bidirds 2009 Dogn}dan .yatlirlmlar, gayri safi yurtici has.11a ve ag:lkl.lk oranlnd.?ln olumlu,
igglicli maliyeti ve enflasyon oranindan negatif olarak etkilenmektedir.
Tiirkiye’de  dogrudan yatirimlar ekonomik ve politik faktorlerden
Kurtaran 2007 | etkilenmektedir. A¢iklik orani, tesvikler ve ¢alisma kosullari dogrudan yabanci
yatirimlarin hareketini etkileyen en 6nemli faktorlerdir.
Altintag 2009 | Dogrudan yabanci yatirimlar ile ihracat arasinda uzun donemli bir iligki vardir.

Zeren ve Ergun

2010

Piyasa degeri gostergesi, aciklik orami ve kisi basma elektrik tiiketimi,
yabanc1 yatirimlari pozitif yonde etkilemektedir.

Vergil ve Cestepe

2006

Dogrudan yabanci yatirimlar ile reel doviz kuru ve agiklik arasinda anlamli ve
olumlu bir iliski vardir. Ekonomik istikrarsizlik dogrudan yabanci yatirimlar
olumsuz etkilemektedir.

Ekonomik sektorii de igeren, bir iilkeye giren/¢ikan DYY miktarini belirleyen,

(yukarida aciklanan) faktorler asagidaki sekil yardimiyla o6zetlenmektedir. Bazi

belirleyiciler yabanci yatirimcilarin  belirli bir ekonomik sektore ¢ekilmesinde

digerlerinden daha fazla etkiye sahiptir.

Sekil 7: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarii Etkileyen Faktorler

Ekonomik

Enflasyon Borg¢

Vergi

Pazar
. Dogal
Déviz kuru Kaynak

Dogrudan Yabanci

Yatirnmlar dSiyaSi
enge
Etkileyen Faktorler
Emek
verimliligi
Yolsuzluk sei maliyet
Altyap1

Kaynak: Alam & Shah (2013).
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2.4.1. Politik Faktorler

Ozkan-Giinay (2011) ve Adams (2009), DYY girislerinin diinyadaki ekonomik
biiylimeyi finanse etmenin dnemli bir dig kaynagi oldugu ve gelismekte olan tilkelerde
finansal yardimin yerine daha istikrarli ve faydali bir sermaye takviyesi alternatifi

oldugu konusunda hemfikirdir.

Iki {ilke arasinda devam eden ¢atismalar DYY olumsuz ydnde etkileyen yasal
onlemlerin hiikiimetler tarafindan alinmasma neden olabilir (Ball ve McCulloch,
1999:317-320).  Hikiimetler = ulusal  egemenligi  olumsuz  etkileyecegini
diistindiiklerinden bazi sektorlerde yabanci yatirimlara izin vermeyebilir. Personel
politikalari1  engelleyerek yabanci sirketlerin  faaliyetlerini  kisitlama yoluna

gidebilmektedir (Taoka ve Beeman, 1991).

Kennedy, Bardy ve Rubens (2012), Kuzey Kore 6rneginde oldugu gibi, kiiresel
piyasalara katilim saglamayan {ilkelerin, kendi ekonomilerine DYY’mn girisinin
olmayacagini bu iki unsur arasinda bir baglant1 oldugunu ortaya koymustur. Yaptiklar
calismada, DYY’yi giris / ¢ikislarin1 tesvik etmedeki basarisizligin kiiresel pazarlara

katilmama politikasindan kaynaklandig1 bulgular arasindadir.

Ball ve McCulloch’a gore, iki iilke arasinda tarihe dayali ideolojik
anlagsmazliklar dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz etkileyecektir. Bu anlagmazliklar
iilkeleraras1 yatirimlar1 Onleyecek hiikiimet politikalarinin ortaya ¢ikmasina neden
olacak ve yatirimlar1 engelleyecektir. Ayrica iilkenin yer aldig1 cografya da yasanan bir
savas veya ter0r eylemleri dogrudan yatirimlari azaltacaktir (Ball ve McCulloch, 1999:
317-320).

Taoka ve Beeman’a gore, hiikiimetler yabancilarin iilkeye gelerek stratejik
oneme sahip ve iilke giivenligini olumsuz etkileme ihtimali olan sektorlerde faaliyette
bulunmalarini engelleyebilir. Personel politikalarinda yapilacak diizenlemeler yatirim
yapacak sirketleri kisitlayabilir. Bu durum yabanci yatirimlari olumsuz etkiler (Taoka

ve Beeman, 233-234).
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UNCTAD 1998 tarihli Diinya Yatirrm Raporu’nda, DYY etkileyen faktorleri
tespit etmek icin yaptig1 analizde, etkili faktorleri, ekonomik faktorler, yatirim ortamina
ait faktorler ve politik faktorler olarak siniflandirmistir. UNCTAD’1n raporuna gore
politik faktorler, DY'Y’lar lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Politik faktorler asagidaki
tabloda goriilmektedir. Ulkelerin siyasi ve sosyal istikrari, yabanci yatirimlara iligkin
uluslararas1 anlagsmalar, iilkelerin uyguladiklar1 vergi politikalar, 6zellestirme
politikalari, iilkenin kisa ve uzun donemli politik rolii, ekonomik kuruluslara iiyelik ve

biirokratik iglemler politik faktorler arasinda yer almaktadir (Candemir, 2009: 665).

Tablo 3: Politik Faktorler

L]
Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,

Yabanci yatinmlara iligkin uluslararazi anlagmalar,
Vergi politikas,

Politik Faktdrler Ticaret politikasz, ticaret politikaz) ve DYSY tutarhihd,

Ozellestirme politikas:,

Piyazalann yamsz ve izleyigine iligkin politikalar (6zellikle;
rekabet ve izletme zatin ve birlegme politikalan),

. Yabanc igtiraklerin anlagma standartlan.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998, aktaran: Candemir, 2009: 666.

2.4.2. Kiiltiirel Faktorler

Biitiin gelismekte olan {ilkelerde goriilen yabanci sermaye karsiti diisiinceler
yeni yatirimlardaki risk oranlarini yiikseltmekte, endise icerisinde ¢alisan mevcutlarinin

da iilke ekonomisi ile biitiinlesmesine engel olmaktadir (Candemir, 2009: 672).

Kiiltiirel faktorler, etnosentrizm diisiincesinin yogun oldugu iilkelere yatirim
yapilmasint engellemektedir. Etnosentrizm, yirminci ylizyilin baslangicinda, sosyal
psikolog William G. Sumner (1906) tarafindan yapilan ¢alismalara dayanmaktadir.
Etnosentrik kavrami, insanlar1 karakterize etmek, kendi gruplarini ya da kendi
kiiltiirlerini digerlerine gore daha {iistiin olma konusunda yargilama egilimidir. Kendi
grubunu, diger her seyin merkezi olarak goérmektedir. Etnosentrik insanlarda,
kiiltiirlerine benzer kiiltiirleri ve nesneleri tercih etme egilimi oldukca fazladir. Hatta

kendilerinden farkli kiiltiirleri reddetmektedirler (Liu, vd., 2006).

30



Etnosentizm kavrami, insan davraniglarimi ve cesitli kiiltiirlerdeki belirli
tutumlar1 aciklamak i¢in kullanilmaktadir (Kaynak ve Kara, 1998). Tiiketici
etnosentrizmi ise tiiketicilerin yabanci iirlinleri satin almasinin uygun veya hatta
ahlaksiz olup olmadigina iliskin tiiketici goriisiinii ifade etmektedir (Seitz ve Roosen,
2015: 113-121). Tiiketici etnosentrizmi, bir kisinin kendi iilkesinde iretilen {riinleri

yabanc1 kokenli bir iirline kiyasla tercih etme egilimidir (Huddleston, vd., 2001).

Etnosentrizmi yiiksek olan insanlar yabanci mamul satin almanin uygunsuz,
ahlaksiz oldugu ve ulusal isletmelere ve istihdama zarar verebilecegi algisina sahiptir
(Smaiziené ve Vaitkiene, 2014: 463-467). Bu diisiinceye sahip iilke insanlar1 kendi etnik
veya kiiltiirel grubunun tirettigi bir iirliniin dogal olarak benzer iiriinlerden {istiin oldugu
inancini tasimaktadir (Shimp ve Sharma, 1987). Shimp ve Sharma'ya (1987) gore, giiclii
etnik merkezli inanglara sahip tiiketicilerin, yabanci iiriinleri bu tiir inanglara sahip
olmayanlardan daha olumsuz bir sekilde degerlendirme olasiliklar1 daha ytksektir.
Sonug olarak, yurtsever nedenlerden dolayi, yabanci tedarik¢inin kalitesi iistiin olsa bile
yabanc {irlin satin almaktan kaginmaktadirlar. Bu yaklasim DYY 1n iilkeye girisinin

oniinde ciddi engel teskil etmektedir (De Nisco vd., 2016: 59-68).

2.4.3. Fiziksel Faktorler

Ulkelerin cografi konumu, daglik ya da engebeli araziye sahip olmasi, iklim
sartlar1, ulasim imkanlari, bolgesel kosullari, dogal kaynaklarin varligi, dogal kaynaklari
¢ikarma imkanlart ve bunlar ¢ikarirken katlanilacak maliyetler DYY etkilemektedir.
Hammadde kaynaklarina yakinlik maliyetleri azaltacaktir. Bu durum {irin satig
fiyatlarinin asagi ¢ekilmesini saglayacaktir. Fiziksel unsurlardan iklim sartlar1 6zellikle
tarim faaliyetlerinin yerine getirilmesinde Onemlidir. Aym1 zamanda sanayinin
gelismesine de katki sagladigi goriilmektedir. Enerji kaynagina yakinlik, iggiiciine
ulagma kolayliginin olmasi ve mamuliin dagitiminda alternatif dagitim kanallar1 maliyet

diisiiriicti etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir (Taoka ve Beeman, 1991:209-214).

Pazarlama yapilacak iilkelere veya bolgelere yakin olmasi, nakliye i¢in ulagim
kolaylig1 veya tam tersi durumlar DYY dogrudan ilgilendiren faktorlerdir. Tiim bu
nedenlerle yatirnmcilarin  yatirim yapilacak iilkeyi fiziksel wunsurlari agisindan

degerlendirmesi yatirimin basarili olmasi i¢in 6nemli olmaktadir. Arazinin engebeli
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daglik bir yapiya sahip olmasi bu bolgelerde yasayan insanlarin kent merkezlerine goc
etmesine neden olmaktadir. Sirketlerin pazarlamasinda olumlu etkisi olan bu durum
ticaret merkezlerinin olusmasim saglamaktadir. Ulkeler arasinda siyasi ve ekonomik
isbirliklerinin olugmasinda da etkili olan bir unsur olarak goriilmektedir. Buna 6rnek
olarak Avrupa Birligi (AB) gosterilebilir. Avrupa Birligi (AB)’ne iliye 28 iilke
incelendiginde birbirine cografik olarak ve kiiltiirel olarak yakin ve benzerlik gosteren
tilkelerin bir araya gelerek olusturdugu siyasi ve ekonomik bir isbirligi oldugu

goriilmektir.

2.4.4. Yasal Faktorler

DYY leri etkileyen &nemli faktdrlerden biride iilkelerin yasalaridir. Ozellikle
vergi ile ilgili uygulamalar iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Vergi oranlari
diisiik olan tilkelerle ilgili risk veya siyasal ve ekonomik istikrarsizlik s6z konusu
degilse, yatirim i¢in vergi orani diisiik iilkeler genellikle tercih edilmektedir. Diger
taraftan koken tiilkede vergi oranlar1 yiiksek oldugunda yatirimlarin ulus Otesine

kaydirildigi gériilmektedir (Candemir, 2009: 662).

2.45. Ekonomik Faktorler

Asagidaki tabloda ekonomik faktorler ve ekonomik faktdrlerin yatirim
stratejileri acisindan alt basliklar1 yer almaktadir. Isletmelerin pazarlama stratejileri
neticesinde yeni pazarlara agilma ihtiyaci duymasi, hammaddenin oldugu yerlere yakin
yerlerin tercih edilmesi, Kalifiye insan giiclinlin varligi, bolgesel kuruluslara iiyelikler

DYY’lan etkileyen ekonomik faktdrlerdir.
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Tablo 4: Ekonomik Faktorler

Ekonomik
Faktérler

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998, aktaran: Candemir, 2009: 666.

Yatnm Stratejileri Faktdrler
*  Pazar buyikligi ve kigi bagina milli
gelir.
) ®  Piyazanin blyimesi.
Pazara yanelme *  Bélgesel ve kiiresel piyazalara ginig
imkanlan.
®  Tikefici tercihler.
*  Piyazalann yapizi
*  Hammaddeler
*  Disik tcreth vasifziz iggiici
Kaynadalstratejik *  Vazifl iggici
varliga yonelme *  Fiziki altyap (havaalanlan, enerni,
yollar ve telekomiinikazyon)
*  AR-GE
*  Teknolojik, yenilikg ve diger
yaratilmig varliklar (markalar vb.)
*  Kaynaklannfivarliklann maliyeti ve
13giicindn verimliligi
Etkinlige yénelme *  Diger girdilerin maliveti (iletigim, ara
mallar,)
*  Bélgeszel entegrazyon anlagmasina

tyelik. algek ekonomisi.

2.4.6. Yatirnm Ortamina iliskin Faktorler

Yatirim ortamina iligkin faktorler asagidaki tabloda goriilmektedir. Bir iilkenin

uyguladigi yatirim tesvikleri, yasam kalitesi, maliyetler DY'Y’1 etkilemektedir.
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Tablo 5: Yatirim Ortamina Iliskin Faktorler

Yatinmlannin promozyonu (llkenin pazaranmasi vb.)

Yatnm Oramina Yatinm tegviklen

iligkin Faktarer Maliyetler (rigvet, blirokratik etkinlik vb)

Yatinm sonrasi hizmetler

(Yagzam kalitezi vb.) Sosyal etkenler

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998, aktaran: Candemir, 2009: 666.

2.4.7. Psikolojik Faktorler

Psikolojik faktorler, DY'Y’1 6nemli derecede etkilemektedir. Psikolojik faktorler
genellikle gegmiste yasanan kotii olaylardan dolayi iilke insanlarinin gelecege endiseyle
bakmasi bu nedenle yabanci yatirimlari olumsuz karsilamasidir. Birgok isletme yatirim
yapacagi iilkede insanlarin olumsuz bakislar1 neticesinde yatirimlarini ¢cekmek zorunda

kalmustir. Isletmelerin basarisinda yatirimin yapildig: iilkenin vatandaslart énemli rol

oynamaktadir (Candemir, 2009: 672).
2.5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI ACIKLAYAN TEORILER
2.5.1. Uriin Devreleri Teorisi

Uriin devreleri teorisi iiriiniin ilk ortaya c¢iktig1 siirecten olgunlasma siirecine
kadar olusan asamalar1 agiklamaktadir. Vernon 1966 yilinda iiriin devreleri teorisini
aciklayan calismasi, II Diinya Savasi sonrasinda ortaya ¢ikan c¢ok uluslu sirketler ve

giderek artan DY Y lerin ¢ikis noktas1 olarak kabul edilmektedir (Moosa, 2002: 38).

Uretimin ilk asamasi, monopol piyasa giiciinii elinde tutan sirketler tarafindan
gelistirilen yeniliktir. Uriin sonrasinda gelir diizeyi yiiksek ve alim giicii bulunan
insanlarin bulundugu piyasalarda kendini gostermektedir. Uriin yeni oldugundan ve
fiyat degisimi talepte herhangi bir esneklik olusturmadigi icin yliksek fiyatlardan
satilmaktadir (Coskun, 2015: 29).

34



Sekil 8: Uriin Devreleri
Miktar

&
Asamal | Asama? | Asama?3 Asama 4 | Asama 3

. Tiiketim
Thracat ithalat Yenilikei
/ L Ullze
Uretim

Ithala

7/

o

Kaynak: Dulupgu ve Demirel, 2005: 9

Ayn1 zamanda {irliniin yiiksek fiyata satildig1 ve alim giiciiniin yiiksek oldugu bu
piyasalarda haberlesme gelismistir. Bu nedenle geribildirimler i¢in lokasyon dnemlidir.
Zamanla iiriiniin olgunlagma siirecinde standartlagsma ger¢eklesmektedir. Bu nedenle bu
asamada {reticiler i¢in maliyet dnemli bir unsur haline gelecek ve fiyatta esneklik
olusacaktir. Maliyetlerin daha az oldugu piyasa arastirmasi yapan ireticiler, ithalat
yapmaya baglayacaktir. Ayni zamanda standartlasan {riiniin {reticileri artacak ve
rekabet siddetlenecektir. Bundan dolayr iriin farklilastirma yoluna gidilecektir.
Monopol piyasadaki sirket, rekabetin bu dereceye gelmesi neticesinde elindeki giicii

kaybedecek ve kar azalacaktir (Tandogan, 2018: 18; Vernon, 1966: 196).

2.5.2. Hymer- Kindleberger Teorisi

Stephen Herbert Hymer tarafindan ilkeleri ortaya konan ve Charles P.
Kindleberger tarafindan gelistirilen teoride, dogrudan yatirimlar, endiistriyel
organizasyon teorisi ile agiklanmistir. Yabanci firmalar yerli firmalarla
karsilastirildiginda birtakim avantaj ve dezavantajlara sahiptir. Yatirimin yapilmasi i¢in
avantajlarin, dezavantajlardan fazla olmasi gerekmektedir. Yatirim yapacak isletmelerin
kendi iilkelerinde yatirnrm yapmalarindan daha fazla kazanmalar1 gerektigi gibi,
yatirimin yapilacagi iilkede faaliyet gosteren isletmelerden de daha fazla kazanmalari

gerekmektedir. Ayni1 zamanda farkli {ilkelerde DYY yapilmasi i¢in piyasanin
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milkemmel olmamasi gerekmektedir. Yabanci firmalarin sahip oldugu avantajlar1 ve

dezavantajlar1 asagida yer almaktadir (Oztiirk, 2004: 116-117);

e Daha ucuz finansman kaynaklari,

e Pazarlama deneyimleri,

e Piyasalara 6zel giris izinleri,

e Marka, patentli veya ticareti yapilmayan teknolojiye sahip olma,
e Yonetim etkinligi

e Olgek ekonomilerinden faydalanma avantajlari olarak siralanmaktadir.
Isletmelerin dezavantajlart ise;

e Seyahat ve iletisim maliyetleri

e Uzaktan isletmenin maliyetleri

o Yerel tiiketicilerin isteklerine, zevklerine,
o Ulkedeki hukuksal sisteme,

e Kurumsal yapilara ve ticari ve sosyal geleneklere yabanci olmalaridir

Kendi ilkelerinden farkli bir ilkede yatinm yapilabilmesi igin, kendi
tilkesindekinden daha fazla kazang elde etmesi gerekmektedir. Aksi halde, isletmeler
yabanci iilkede yatinm yapmayi tercih etmeyecektir. Bu durum tek basina yeterli
degildir. Ayni zamanda yatirmmin yapildigr iilkedeki isletmelerden daha fazla
kazanilmasi gerekmektedir. Bunu elde etmek kolay degildir. Yerli isletmelerden daha
fazla kazanabilmek i¢in belirli avantajlara sahip olmalidir. Bu avantajlar iizerinde
monopole sahip olmali, kisaca ifade etmek gerekirse, yerli firmalar bu avantaji elde

edememelidir (Akinci, 2010: 58).

Hymer ve Kindleberger, dogrudan yatirrmlarin sebebinin, piyasalardaki
endiistriyel yap1 oldugunu aciklamislardir (Yaprakli, 2006: 26). Dogrudan yatirim
yapilmasini, yatirim yapan isletmenin monopolcli avantajlara sahip olmasi ve bu

avantajlar1 yerli isletmelerin elde etmemesi sartina baglamistir (Akinct, 2010: 58).

Hymer ve Kindleberger, teorisi, pek ¢ok avantaja sahip bir isletmenin neden

bagka bir lilkeye ihra¢ ya da kiralama yapmadiklarini ve dogrudan yatirima yoneldigini
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tam olarak ag¢iklamamistir. Bu nedenle Hymer ve Kinleberger teorisi izlenerek,
iktisatgilarca pek ¢ok teori olusturulmustur (Oztiirk, 2004: 116-117).

2.5.3. i¢sellesme Teorisi

Icsellestirme Teorisi’'ni P.J. Buckley ile M.Coson bulmus ve daha sonra
J.H.Dunning ve A.M.Rugman gelistirmistir. (Oztiirk, 2004: 118). Teorinin temelinde
yatirim yapilmasi planlanan piyasadaki engellerin kaldirilmas1 ve hazirlik yapilmasi
vardir. Cikis noktast diizensizlikler, olumsuzluklar ve engellerdir. Piyasada zarar
gormemek icin ireticilerin piyasayi icsellestirmesi sz konusudur (Tandogan, 2018:

14).

I¢sellestirme modelinin iistiinliikleri asagidaki sekilde siralanabilir (Giingérdii ve

Yilmaz, 2016: 1009);

e Giivenin artmasi (araci ve ortaklara )

e  Uriin kalitesinin maksimum seviyeye ¢ikarilmasi

e Kontrol mekanizmasinin gii¢lii duruma gelmesi (yabanci faaliyetler
tizerinde)

e Uretim siireclerinin giivenilir hale gelmesi

e Pazarlama siireglerinin giiclendirilmesi

e Teknoloji bilgisinin kontrollii dagitiminin gergeklestirilmesi

e Sirketin sundugu iirlinlerle ilgili alicidaki belirsizligin minimum hale

getirilmesi

Sirketlerin igsellestirme teorisini benimsemesinde asagidaki faktorler etkilidir

(Buckley, 2000: 368);

e Endiistriye bagl faktorler;
1. Piyasanin sekli,
2. Olgek ekonomisi, vb.
e Bolgeye bagh faktorler;
1. Sosyo-kiiltiirel farkliliklar
2. Cografi konum,

e Ulusa bagh faktorler;
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1. Ekonomik
2. Politik ortam
o Sirkete bagl faktorler;

1. Etkili yonetim
2. Teknik beceri

2.5.4. Eklektik Paradigma

Eklektik Paradigma John Harry Dunnig tarafindan 1973 tarihinde ¢ok uluslu
sirketlerin yatirimlarindan hareketle gelistirilmistir. Aslinda Dunning, teoriyle ilgili
daha once yapilan arastirmalart bir araya getirmistir. Cok uluslu sirketlerin iiretim
yaptiklar1 tlkelerde, rekabet ettikleri diger sirketlere gore daha avantajli olduklari
eklektik paradigmanin agiklamasidir (Giingordii ve Yilmaz, 2016: 1007).

Eklektik paradigma OLI olarak adlandirilmakta ve asagidaki bilesimlerden

olusmaktadir;

e O = (Ownership); Sirketin rekabet ettigi sirketlere gére maddi ve manevi pek
cok {istlinliige sahip olmasidir.

e L = (Location); Sirketlerin iiretim yaptiklari iilkelerde konum agisindan
avantajli olmasidir.

e | = (Internalization); Sirketlerin, DYY yapmasmin, patent ve lisans gibi
sahip olduklar1 degerleri yabanci iilkelere satmalar1 veya kiralamalarindan

daha avantajli olmasidir.

Biitiin bu ac¢iklamalardan hareketle yatirnmlar sirketlerin elde ettigi sahipligin,
konumsal avantajlarin ve igsellestirme tstiinliiklerinin bir fonksiyonu olarak kabul

edilmektedir (Oztiirk, 2004: 119).

Fakat aciklanan bu avantaj ve Ustiinliikler dinamiktir ve degisim gostermektedir
(Coskun, 2015: 29). Bunlar degerlendirilirken iilkelere ve bulunduklar1 kosullara gére
bir degerlendirme yapmak gerekmektedir (Moosa, 2002: 38).
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2.5.5. Oligopolistik Tepki Teorisi

F.T. Knickerbocker 1973 tarihinde ¢ok uluslu sirketlerin DY Y 11 incelemis ve
bu sirketlerin bulundugu sektoriin oligopol oldugunu agiklamistir. Bu sirketler oligopol
bir piyasada olduklar1 i¢in yatinm kararlarinda birbirini takip etmektedir.
Knickerbocker’ a gore piyasada yogunluk ne kadar fazlaysa birbirini takip etme de o
kadar fazladir (Kurtaran, 2007: 371; Knickerbocker, 1973: 53).

Kisaca ifade etmek gerekirse oligopol teori; piyasaya biiyiik sirketlerin hakim
oldugu durumlarda yatirnm kararlar, diger sirketler tarafindan benzer tepkiler
gosterilerek izlenmektedir. Ayni iirlinli ihrag eden sirketlerden biri DYY sayesinde

tretimde ilk siradaysa digerinin hizin1 kesmektedir (Tandogan, 2018: 15).

2.6. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIK BUYUME
TLISKiSI

2.6.1. Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkiler

Yabanci bir sirketi diger iilkelerde girisimde bulunmaya neyin yonlendirdigini
veya motive ettigini bilmek 6nemlidir. Yabanci sirketin DYY ’nin yurtdisindaki yatirim
yapma nedenleriyle belirledigi dort ana siniflandirma vardir: dogal kaynak arama, pazar
arama, verimlilik arama ve stratejik varlik arama (Ching- Mu, Melachroinos, & Chang,
2010).

Dogal kaynak arama giidiisii, ev sahibi {ilkenin dogal kaynaklarinin
cikarilmasina yatirim yapmakla ilgilenmektedir. Dogal kaynak arama giidiisii, dogrudan
yabanc1 yatirimlar1 tarim ve imalat sektorlerine yonlendirme egilimindedir (Doytch ve
Eren, 2012). Alan yazinda, orta ve yiiksek gelirli gelismekte olan tilkelerdeki kaynak
arayist nedenlerinin imalat sektoriinde bulunma egiliminde oldugu, diistiik gelirli
tilkelerde ise kaynak arayisinin birincil kaynak sektorlerinde yogunlagma egiliminde

oldugu yer almaktadir (Amighini, Rabellotti ve Sanfilippo, 2013).

Dogal kaynak arayisi esas olarak diinyadaki dogal kaynak fiyatlarinin arbitraji
ile ilgilidir. Kaynak gelistirme ile ilgili beceri ve faaliyetlerin tetikleyicisi
olabileceginden ekonomik biiyliime iizerinde biiyiik bir olumlu etkiye sahip olup

olmadig1r kesin degildir. Pazar arayis1 nedeni, mal ve hizmetlerin yerel pazara
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dagitilmasi i¢in bir operasyon olusturulmasi ile ilgilidir. Pazar biiyiikliigii, demografik
ozellikler ve tiiketici tercihleriyle ilgilidir (Ching-Mu, Melachroinos, & Chang, 2010).
Piyasa arayis1 giidiilerinin yonlendirdigi yabanci yatirimeilar, ekonominin hizmetlerine,
toptan ve perakende sektorlerine yatirim yapma egilimindedir. Piyasa arayan DY Y'nin
ekonomik biiylime iizerinde ancak yukar1 yonli yerel tedarikgilerle geriye dogru

entegrasyonu kolaylastirabildigi takdirde iyi1 bir etkiye sahip olacagi iddia edilmektedir.

Yabanci firmalar yerel pazarlar igin dagitim kanali gorevi gérmekte ve bu
sayede iriinlerin ayak izini arttirmaktadir. Ayrica, yabanci firmalar, yerel firmalarin
uluslararasi rekabet edebilmelerini kolaylastirmak icin yerel firmalardan yiiksek kaliteli

tirlinler talep etmektedir.

Verimlilik arayiginin, 06l¢ek ve kapsam ekonomilerinden faydalanarak
operasyonel verimlilik seviyelerinin iyilestirilmesiyle ilgili oldugu agiklanmaktadir
(Ching-Mu vd., 2010). Verimlilik arayisinin, 6l¢ek ve kapsam ekonomilerinin ¢ok
uluslu bir sirkete, pazarda 6nemli rekabet avantajlari sagladigi imalat sektoriinde

olabilecegini 6ne siiriilmektedir (Amighini vd.,2013).

Verimlilik arayan DY, yerel firmalara ve yabanci tedarik kaynaklarina erigimi,
ev sahibi iilkelerin ekonomik yapisal katiliklarini iyilestirmeyi ve ev sahibi iilkenin
karsilagtirmali istiinliiklerini gliglendirmeyi igeren bir dizi faydaya sahiptir. Bu
faktorlerin, ev sahibi iilkelerin ekonomik biiyiimesinde iyilesme konusunda biiyiik
avantajlar1 vardir. Bununla birlikte, yapilan bazi arastirmalarda, Afrika'daki gelismekte
olan bir iilke olan Nijerya'daki imalat sektdriindeki DY Y'nin ekonomik biiyiimeyi

olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir (Inekwe, 2013; Imoudu, 2012).

Ching-Mu ve arkadaslar1 (2010)’nin yaptig1 aragtirmada ayrica, stratejik varlik
arayan giidiiniin, yabanc1 sirketin uzun vadeli rekabetciligini gesitli yollarla gelistirmeye
yonelik oldugu agiklanmistir. Rekabet giicii, yerel pazarda baskin bir varlifa sahip
olarak, rakiplerin girisine engel olmasinin yam sira Ogrenme etkilerini de
gerceklestirerek gelistirilebilir. Stratejik varlik arama yatirnmi genellikle satin alinan
firmanin, rekabet avantajlarini iyilestirme avantajina sahiptir. Ancak, is yaratilmasina
katkida bulunmayacagi ve bu nedenle stratejik varlik arayan yabanci firmalarin

yonlendirdigi ekonomik biiylimenin sinirli oldugu iddia edilmektedir.
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Amighini ve arkadaslar1 (2013) tarafindan yapilan arastirma, gayri safi yurtigi
hasilaya yapilan arastirma ve gelistirme harcama diizeyi ile Olgiilen stratejik varlik
arama motivasyonunun, Cin imalat ve hizmet yatirnrmin1 OECD iilkelerine olumlu yonde
ve onemli Ol¢iide etkiledigini ortaya koymaktadir. Her ne kadar bu arastirma da DYY
siniflamalart ayr1 ayri tartisilmis olsa da, siiflandirma sinirlarinin net olmadigi

goriilmektedir.

2.6.2. Milli Gelir Uzerine Etkiler

DYY’nin iilke ekonomisine net katkisin1 hesaplamak i¢in, yatirimin iiretim
degerinden, tretimde kullanilan girdilerin paylarinin diisiilmesiyle hesaplanmaktadir.

Kalan tutar, ekonomiye saglanan fayday: gostermektedir (Kog, 2006: 77).

Yabanc1 sermaye iilke i¢inde faaliyet yiiriitmekte ve iiretim yapmaktadir.
Yapilan {retim miktar1 faaliyet gosterilen iilkenin gayrisafi milli hasilasina
eklenmektedir. Fakat yatirnmda iiretimde kullanilan girdilerin bazilari iilke disindan
getirilebilir. Bu durumda ithal girdiler yatirmmn yapildigi iilkenin GSMH’sindan
diisiilmektedir (Keskingoz, 2007: 17).

Yabanci yatirim sirketinin {ilke igerisinde gosterdigi faaliyetlerinden elde ettigi
gelirler i¢in odedigi vergilerde iilke agisindan vergi gelirlerini artiran bir unsur

olmaktadir (Catikkas, 2000: 6).

DYY firsat maliyetleri agisindan da degerlendirilmelidir. Firsat maliyeti yatirim
yapilirken vazgegilen alternatif yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. DYY yerine yerli
sitketlerle yatirnm gerceklestirildiginde elde edilecek kazan¢ ve maliyetler ele

alindiginda yabanci yatirimlarin net getirisi daha net hesaplanacaktir.

Yabanct yatirimlarin yerli firmalarla rekabet etmesi neticesinde dolayli bir
etkinin ekonomide ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Yabanci sirketlerin kullandiklari
teknolojiye sahip olmak igin yerli sirketler ¢aba sarf etmek zorunda kalacagindan yerli
sirketlerde de ilerleme ve geligsmeler goriilecektir. Yabanci yatirimlarin diigiikk maliyetle
kaliteli tirtin ortaya koymalar1 yerli sirketleri motive edecek bir unsur olacagindan yerli
sirketlerin bu yonde caba sarf etmeleri kaginilmaz olacak bu da dolayli yoldan

ekonomiyi canlandirici gii¢ olacaktir.
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2.6.3. Odemeler Dengesi Uzerine Etkiler

DYY yoluyla iilkeye giren yatirnm sermayesi, sermaye hareketleri alaninda yer
alacak ve yatirmin yapildigi iilkenin 6demeler dengesini olumlu etkileyecektir.
Bununla birlikte yatirim, iretime gectiginde iriinlerin ihrac1 ve ithal ikamesi de

odemeler dengesinde olumlu olarak yer alacaktir (Eren, 1995: 16).

Odemeler dengesine olumlu etkinin siirekliligi, yatirmmin déviz getirisinin
stirekliligine baglidir. Uzun donemde ihracati artiran, ithalati ikame eden bir yapiya
sahip oldugundan 6demeler dengesine yansimasi olumlu olacaktir (Giines, 2006: 42).
Fakat tersi bir durumda ithal girdi maliyetleri artacak ve 6demeler dengesine etkisi
olumsuz olacaktir (Catikkas, 2000: 6). DYY ihracati az gerceklestirdiginde ana
merkezden hammadde ve yart mamul ithal edecek sonugta kar transferleri 6demeler

dengesini olumsuz etkileyecektir (Giines, 2006: 44).

3.6.4. istihdam Uzerine Etkiler

Bir iilkede ekonomik kaynaklar ¢ok, Yyatirim imkanlar1 cgesitli olabilir.
Ekonomik biiyiimeyi saglayan bu unsurlarin miktar olarak ¢ok olmasi degil bu
kaynaklarin {iretime katilmasidir. Bu unsurlarin ekonomiye kazandirilmasinda DYY
onemli rol oynamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelerin yatirim
yapmasi, istihdami artirmaktadir. Issizligin azaltilmasinda, yeni is alanlarinin ortaya

cikmasinda yabanci yatirimlar firsat sunmaktadir (Eren, 1995: 14).

Yatirimin getirdigi teknolojik imkanlar, iiretimde emek yogun sistemin
kullanilmasi, sifirdan yapilan bir yatirim olmasi veya bir sirketin satin alinmasi yoluyla
yatirrmin yapilmasi istihdama katkinin derecesini etkilemektedir (Narin, 2007: 42).
Yatirnm yapilan iilkenin gelismislik diizeyi (Efe, 2002: 23) ve faaliyet gdsterilen
sektorde DYY’in istihdam katkisini etkilemektedir. imalat sektoriinde ve hizmet
sektoriinde katki daha fazla olurken tarimda ve madencilikte istihdam yaratma imkani

az olmaktadir (Mecidov, 2004: 32).

Goger ve Peker yaptiklar ¢aligmada, DYY ile istihdam iliskisini, Tiirkiye, Cin
ve Hindistan i¢in 1980- 2011 donemi verileriyle analiz etmislerdir. Analiz bulgulari,

DYY’larda uzun dénemde meydana gelen %10 artisin, Tirkiye’de istihdami % 0,3
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azalttigini, bununla birlikte Cin’de %0.3 ve Hindistan'da

gostermektedir (Goger ve Peker, 2014: 107-123).

%0.2  arttirdigin

DYY’ in Tirkiye’de issizlik ilizerindeki etkisini inceleyen bir baska calisma
Ergakar ve Giivenoglu (2018) tarafindan yapilmistir. 1980-2016 tarihlerindeki verilerin
analiz edildigi calismada kisa donemde DYY ve issizlik arasinda anlamli bir iligki
bulunmazken, uzun dénemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Kisaca ifade etmek gerekirse Tiirkiye’de uzun dénemde DY'Y artis1 igsizligi

azaltmaktadir (Ercakar ve Glivenoglu, 2018: 350).

Asagidaki tabloda DYY nin istihdam {izerindeki dogrudan ve dolayl etkileri yer

almaktadir.

Tablo 6: DY Y’ istihdama Etkileri

Dogrudan Dolavh
| Olumlu Olumsur Olumlu OQlumsuz
Nicelik Net sermaye lleriye ve geniye Ithalata davanmak
kazandinir ve Sarket satin alamlar dogru baglantilar veya meveut
genmgleyen rasyonellesme ve 15 garpan etkisi firmalarin yeninden
sektorde yeni isler |  kaybina neden olabilir, nedeniyle yerel edilmesi is kaybina
yaratir. ekonomide 1stihdam neden olur.
saglanabalar.
Daha yitksek ) Yerli firmalarnn yem .
. . Kiralama ve tanitimda ° Yerli firmalann
N licret vernr ve ) galigma ve : o
Nitelik , 1stenmeyen uygulamalar o . . icret seviyesini
daha yuksek L orgiitlenme bigimlen
getirir. asindirir.
uygulamaya aktanr.
sahiptir.
B ) ) Tedarik¢: firmalan Yabanc: firmalar
Yiiksek 15s1zligin Zat.l:n kalaha.h?: olan — jal yerel firetimi ikame
K gorildigi ba_z.l yverlesim yverlenm @a da uygun oldugu eder veya ithalata
onum - 2
bﬁ]gc]ﬂ# yﬂu ve kalabahkla;ural.:ulf: 1.¢. slanlara fag: va dayanarea yerel
) daha iyi 15 bolgesel d.eng.emzllklen tesvik edebalir. Ve tireticilen yerel
imkanlan yasahr. artwabibs. bilgesel 13s1zhige edebilir ve bilgesel
neden olur. 15s1zlige neden olur.

Kaynak: Karagoz, K. (2007)
2.6.5. Teknoloji Uzerine Etkiler

DDY'ler yatinimin yapildigi iilkeye, ileri iretim teknolojilerinin gelmesini
saglamaktadir. Yatirimlarla beraber sadece sermaye girisi degil ayn1 zamanda bilgi ve

teknoloji birikimi de yatinmin yapildig1 iilkeye gelmektedir (Efe, 2002: 25). ileri
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teknolojinin gelmesi yerli sirketlere de ornek teskil etmekte iilke kalkinmasina fayda

saglamaktadir. Bu sayede rekabet seviyesinde artig gergeklesmektedir (Alp, 2000: 220).

Gelismekte olan iilkelerin teknoloji gelistirme ve ithal etme imkanlar
olmamaktadir. DYY iilkelere kendi imkanlariyla gergeklestireceklerinden daha fazla
teknoloji transferi yapmalarina imkan saglar (Catikkas, 2000: 9). Yatirim yapilan iilkeye
teknik yardim programlarinin hazirlanmasi, lisans anlasmalarinin yapilmasi, eleman

degisimi vb. yollarla teknoloji transferi gergeklestirilmektedir (Kog, 2006: 81).

DYY’in teknolojiye etkisi, uluslararasi sirketlerin uygulamalarina gore
degisebilmektedir. Sirketler teknolojiyi kendi iilkelerinde tutmak amaciyla ana
merkezde AR-GE faaliyetlerini yapmayi tercih edebilir. Bu durum teknoloji transferini
engellemektedir (Mecidov, 2004: 35).

2.6.6.Tasarruf ve Yatirnmlar Uzerine Etkiler

DYY’lar gelismekte olan iilkelerin tasarruf agigini kapatma noktasinda donemli
bir iglev tstlenmektedir. Bu baglamda yurti¢i tasarruflarin arttirilmasi, 6zel ve kamu
tasarruflarinin arttiritlmasi ile miimkiin olmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde kisi
basina gelir diisiik oldugu i¢in marjinal tasarruf egilimi de diisiiktiir. Bu tilkelerde artan
gelir, artan niifus tarafindan emilmekte ve tasarruflara yansimamaktadir. Kamu
tasarruflart ise, kamu tiiketimindeki niifus artisina bagl olarak artmaktadir. Egitim,
saglik, savunma, tarim harcamalarmin niifusa bagl artmasi ve vergi gelirlerinin aym

sekilde artmamasi nedeniyle istenen diizeye ulasamamaktadir (Akinc1 2010: 82).

DYY’lar, gelismekte olan iilkelerde kurulan fabrika, alt yapi, tesis vb. yollarla
tiretim kapasitesine dogrudan katki saglamaktadir. Hem iilkeye getirilen sermaye ile
hem de elde edilen karlarin yeniden yatirima doniistiiriilmesi ile ev sahibi iilkenin
tasarruflarini arttirici etki saglamaktadir. Bu katki dogrudan ve dolayl olarak iki sekilde
olugmaktadir. Dogrudan katki, yabanci sermaye transferi kadar bir kaynagin yurtici
tasarrufa eklenmesi seklinde gerceklesirken, dolayl etki, tasarruflarin desteklenmesi ya

da gii¢lendirilmesi seklinde ger¢eklesmektedir (Benli, 2007: 47).

Gelismekte olan tilkelerin, ekonomik biiyiime siirecinde en 6nemli ekonomik
sorunlar1 arasinda, tasarruf eksikligine bagli olarak, yeterli sermaye birikiminin

olmamasi yer almaktadir. Sermaye stokuna ilave anlamina gelen yatirimlar, ekonominin
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talep ve arz yoniinii 6nemli derecede etkilemektedir. Yatirimlar, arz ve talep tizerindeki
etkileri nedeniyle tilke ekonomisine 6nemli katkilar saglamaktadir (Diizgiin, 2005: 189).
DYY yurti¢i yatirnmlar iizerinde, iki sekilde etkili olmaktadir. Birincisi, yerli isletmeleri
ozellikle de verimsiz calisanlar1 etkisiz birakmakta diger bir ifadeyle dislamaktadir.
Ikincisi, gelismemis sektorlere yatirimi tesvik etmektedir. DYY ve yurtici yatirimlar
birbirinin tamamlayicisi olarak kabul edilmektedir. DYYlar, yurti¢i yatirimlarin yogun
oldugu sektore yonelik olarak yapildiginda, yerli firmalar rekabetten zarar gérmemek
amaciyla sermayelerini arttiracaklardir. Bu literatiirde ‘sermayenin derinlesmesi’ olarak
adlandirilmaktadir. DYY’lar, yerli yatirimin az oldugu sektorlerde yapildiginda,
sektorde olusacak rekabet, yerli firmalar1 olumlu etkileyecektir (Bilgili, 2007: 130-131).

2.6.7. Dis Ticaret Uzerine Etkiler

DYY ile dis ticaret arasindaki iligkiyi inceleyen teorik ¢alismalar asagidaki
sekilde aciklanmaktadir (Cestepe, Yildirim, Bayar, 2013: 7);

e ikame iliskisi; Mundell (1957) ve Markusen (1995)’e gére, DYY iilkeler
arasinda yatay olarak dagilmaktadir. Ticari marka, ileri teknoloji ve yeni iiriin
sahibi olan uluslararasi sirketler, ihracat yerine uluslararasi iiretimi tercih
edeceklerdir.

e Tamamlayicilik iligkisi; Hummels ve arkadaslarina gore, DYY {ilkeler
arasinda dikey iiretim zinciri olusturacak sekilde dagilmaktadir. Bir {iriiniin
iiretim asamalar1 birden fazla iilkede gergeklesmektedir. Bu nedenle {ilkeler
arasinda dikey entegrasyon yapisi olusmakta ve ticaret de dikey ticaret
seklinde ger¢eklesmektedir (Hummels vd., 2001:76).

Cokuluslu sirketler, DYY’1 pazarlarin1 genisletmek amaciyla yapiyorlarsa
genelde iirilinii iiretilen yerde satmayi tercih ederler. DY'Y maliyetleri azaltmak amaciyla
yapiliyorsa maliyetlerin diisiik oldugu tilkelerde iiretip diinyaya satmay1 tercih ederler
(Donmez, 2009:129-130). Uygulamada sirketler pazar genisletmeyi amaglayan ve
maliyetleri diisiirmeyi amaglayanlar olarak net ¢izgilerle birbirinden ayrilmaz (Baldwin
ve Okubo, 2012: 4). Sadece maliyetleri azaltmak i¢in DYY yaptig: iilkede i¢ pazara
yonelik iiretim gergeklestirebilecegi gibi, pazari genisletmek amaciyla geldigi tilkede,

tiretim girdilerinin bazilarin1 diger iilkelerden karsilayabilir.
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DYY vyapan sirketlerin dis ticarette karsilastiklar1 engeller lilkeden kaynaklanan
ticaret politikas1 ve uzaklik nedeniyle karsilagilan tasima maliyetleri olarak ifade
edilebilir. Bu engelleri agmak isteyen sirketler agagidaki yollardan birini veya her ikisini
birden tercih etmektedir (Blonigen, 2005: 15; Cestepe, Yildirim, Bayar, 2013: 8-9);

e Yatay DYY; Sirketler dis ticaretteki engelleri ortadan kaldirmak i¢in birden
fazla lilkede benzer iiretim tesisleri kurabilmektedir. Genellikle sanayilesmis
tilkelerin tercih ettigi DY'Y girisi dig ticareti ikame etmektedir.

e Dikey DYY; Uretim maliyetlerinin diisiik oldugu, genellikle emek yogun
tretimin yapildig1 gelismekte olan iilkelerde, sermaye yogun {iretim
teknolojisine sahip ¢okuluslu sirketler, diisiik maliyetlerden faydalanarak
tilke tretiminin pargasi olmaktadir. Hem Sanayilesmis hem de gelismekte

olan iilkelerin tercih ettigi dikey DY'Y dig ticaretin tamamlayicisidir.

2.7. TURKIYE’'DE SON 10 YILDA DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARLA iLGILI YASAL DUZENLEMELER
Tiirkiye’de DY Y ’nin tarihsel gelisimi incelendiginde, bazi nedenlerle DYY i¢in

uygun ortamin olugmadigi goriilmektedir. Bu nedenler asagida yer almaktadir (Eren,

2006: 205);

e 1980’lere kadar ice yonelik sanayilesme stratejisinin benimsenmesi
e 18 Ocak 1954’te yiiriirliige giren 6224 sayili yabanci sermayeyi tesvik amaciyla
cikarilan kanunun yetersizligi

e Siyasi ve hukuki sebepler

DYY’1 6zendirmek i¢in, 1980 sonrast donemde bir¢ok diizenlemenin yapildig:
goriilmektedir. 17 Haziran 2003’de yiriirliige giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu” yapilan bu diizenlemelerden en énemlisidir. Bu kanun ile (Lebe ve

Ersungur, 2011: 323; Oztiirk, 2019: 72);

e DYY’m gerceklestirilmesinde izin ve onay sistemi kaldirilmistir.
e Bilgilendirme sistemine geg¢ilmistir.
e Yabanci yatirnmlarla ilgili yatirim ortamu iyilestirilmis ve biirokrasi sorunlart 6nemli

diizeyde giderilmistir.
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e Yerli ve yabanci yatirimci arasindaki farklari ortaya koyan tiim maddeler
yuriirliikten kaldirmstir.

e Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nda yabanci yatirimcinin Tiirkiye’de bir
girisimde bulunabilmesi belirli kosullara bagliyken, yeni yasal diizenlemede bu
kisitlamalar biiyiik cogunlukla kaldirilmistir.

e Sirket kurulusu, ortakliga katilma ve sube agma durumlarinda 50.000 dolar asgari

yabanci sermaye getirme uygulamasina da son verilmistir.

S6z konusu Kanun, DYY’in ger¢eklestirilmesinde izin ve onay sisteminin
bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesine ve tespit edilecek politikalar yoluyla DY Y 1n
arttirilmasina iliskin esaslarin diizenlendigi son yasa konumuna ulasmistir (Ercan, 2018:

41).

21.06.2006 tarihli ve 5523 sayili Kanun ile Bagbakanlik Yatirirm Destek ve
Tanitim Ajanst kurulmustur. Yatirim Ajansi, Tiirkiye'nin sundugu yatirim firsatlarin
kiiresel is diinyasina tanitma ve yatirimcilara Tiirkiye'ye yapacaklart yatirimin her
asamasinda destek verme gorevini Ustlenmis tek resmi kurulus olarak faaliyet
gostermektedir. Yatirim Ajansi, dogrudan Cumhurbaskanina bagli olarak faaliyet
gostermektedir. Ajansin gorevi, Tiirkiye'nin ekonomik kalkinmasi amaciyla ihtiyag
duyulan yatirimlari tegvik etmektir. Bu amagla, teknoloji yogun, katma degeri yiiksek
ve istihdam yaratan yatirimlart destekleyerek bu yatirimlara iliskin tiim stirecleri
yatirnmcit  adma takip ederek hizlandirmaktadir  (http://www.invest.gov.tr/tr-

TR/theagency/Pages/OurServices.aspx).

DYY bes yillik kalkinma planlarinda énemli yer tutmustur. Ozellikle dokuzuncu
ve onuncu kalkinma planlar1 bu konuda énemlidir. Bu kalkinma planlar1 (Durgan, 2016:

95-96):

e 2007-2013 Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Planinda, yabanci sermayenin iilkeye
girisinin daha fazla 6zendirilmesi yer almaktadir.

e 2014-2018 Onuncu Bes Yillik Kalkinma Plani, 6zendirici ve verimlilik artigini
destekleyici DYY politikalarinin uygulanmasi hedeflenmistir.

e Biirokratik ve hukuki siireclerde ilerleme kaydetmek suretiyle yatirim ortaminin
iyilestirilmesinin saglanmasi, ilkeleri ¢ercevesinde yabanci yatirimlar hususunda

liberal politikalarin uygulanmasina devam edilmistir.
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Onuncu Kalkinma Planinda diger planlardan farkli olarak;

v

v

Oncelikli Déniisiim Programlari adiyla 25 adet 6zel uygulama programi yer
almaktadir.

Bu programlarin hazirlanma amaci; planin uygulanabilirligini ve kalkinma
cabalarinin etkinligini artirmaktir.

Is ve Yatirrm Ortaminin Gelistirilmesi Programi, bu programlar arasinda yer
almaktadir. Bu programla is ve yatinm ortaminin Oncelikli sorunlarina
odaklanilarak yatinmemin karsilastigi  belirsizliklerin ~ giderilmesi  ve
sorunlarin hizla ¢6ziilmesi, bunun i¢in mevcut mekanizmalarin iyilestirilerek

yatirimlarin artirilmasi amaglanmaktadir (Durgan, 2016: 95).
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UCUNCU BOLUM
3. BORSA ISTANBUL SiRKETLERi ACISINDAN EKONOMIK BUYUME VE

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI ARASINDAKI iLiSKiYE
AIT EKONOMETRIK ANALIZ

3.1 ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi

Caligmanin bir dnceki boliimiinde incelenmis olan DY Y 1n ekonomik biiyiime,
milli gelir, istihdam ve tasarruf ve yatirimlar tizerindeki olumlu etkileri g6z 6niine
alinarak, konu mikro olarak incelendiginde, tiim bu olumlu etkilerin firma degerine de

olumlu katki saglayacagi diistiniilmektedir.

DYY ve ekonomik biiylime konularni temel alan calismalar incelendiginde
genel olarak makro perspektife odaklanmis oldugu dikkat c¢ekmektedir. Ulke
ekonomilerinin  giiniimiizde, ¢esitli sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin
performanslari ile iligkili oldugu yadsinamayacak bir gercektir. Bu baglamda ¢aligma

DYY’in firma performansi lizerine etkilerine odaklanmis ve bu iliski arastirilmistir.

3.2. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

Bu c¢alismada Borsa Istanbul’da faaliyette olan, BIST100 Endeksi’ne dahil 54
firmaya ait Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ile ekonomik biiylime ve dogrudan
yabanci yatirimlar veriler tigeri aylik veriler halinde 2008:4 ile 2018:4 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Calismanin 6rneklemine BIST100’de yer alan finans sektdrii ve holding
firmalar1 dahil edilmemis ayrica arastirmanin uygulamasinda dengeli panel
kurulabilmesi amaciyla 6rneklem donemi boyunca kesintisiz bir sekilde faaliyette
bulunan firmalar almmustir. Bu sebeple BIST100°de yer alan 100 firmanin 54 tanesi
calismanin Orneklemini olusturmustur. Bu seriler arasinda ki iliskiyi tespit etmek igin
Panel Veri Regresyon Yontemi kullanilmistir. Panel veri regresyon analizine gegmeden
once ilk olarak uygulamanin modeli olusturulmustur. Daha sonra modelde kullanilan
verilerin yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olup
olmadig test edilmistir. Son olarak modelde birim etki mi zaman etki mi oldugu test

edilmig ardindan Hausman Testi uygulanarak en dogru tahminci se¢ilmistir. Panel Veri
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Regresyon Analizi yontemi olarak yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve degisen

varyans sorunlarinin varligi soncunda diregli bir tahminci ile model tahmini yapilmustir.

3.3. VERI SETi VE MODEL

Piyasa Deger / Defter Degeri (PD/DD) orani, belirli bir tarihte, firmanin islem
gordiigli piyasada arz ve talebe gore olusan degerinin, firma bilangosunda borglar
diistildiikten sonra kalan 6z sermaye degerine, diger bir ifade ile defter degerine
boliinmesi ile elde edilmektedir ve firmanin performans o6lgiilerinden biri olarak ele

alinir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 (PD/DD) ile ekonomik biiylime (GDP) ve
dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) arasindaki iliski ifade edilen ¢alismanin

degiskenleri ile, asagidaki gibi bir regresyon modeli ¢er¢evesinde analiz edilmistir:

PD/DDit = Bo + B1 GDPt + B2 DYY: + Ei (1)

Analiz dénemi boyunca oOrneklem dahilindeki firmalarin PD/DD oran,
ekonomik biiyiime ve DYY 1n seyri asagidaki grafikte géziikmektedir. Buna gore yillar
itibar1 ile ortalama PD/DD oraninin 2011’in ikinci yarisinda kadar yiikselisteyken,
bundan sonra dalgali fakat yatay bir seyir izledigi, 2018 ile birlikte azalisa gegtigi
gbzlemlenmistir. Bununla birlikte DY'Y’1n ise ilgili donem itibar1 ile oldukca dalgali bir
seyir izledigi, 2008’in son ¢eyreginde 3,3 Milyar USD seviyesindeyken, 2010 yil1 1. Ve
1. Ceyreklerde 1 Milyar USD seviyesinin altina geriledigi, sonrasinda 2011’in 1.
ceyreginde 5.6 Milyar USD seviyesine yiikseldigi fakat bu hizli yiikselisin
korunamayarak zamanla 1,5 Milyar USD ve 2 Milyar USD araligmma oturdugu

gbzlemlenmistir.
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Sekil 9: Orneklem Firmalarinin PD/DD Oranlar1 ile GDP ve DYY’1n Analiz Dénemi
Boyunca Gelisimi.
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3.3.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizine konu olan 6rneklemler, birgok iilke veya firmaya ait belirli
bir zaman araligindaki verilerinden olusur. Panel veriler de hem zaman hem kesit
olmak iizere iki boyuttan meydana gelmektedir. Iki boyuta sahip olmasindan dolay:
verilerin bir araya getirilerek derlenmesi zor olsa bile diger analiz yontemlerine kiyasla
daha avantajli yapiya sahiptir. Panel veri analizine konu olan veri igerisinde farkli
kesitlere ait zaman serilerinin birlestirilmesiyle olusmasindan dolay1r zaman serisi
analizlerine gore daha yliksek drnekleme sahiptir. Bu nedenle gozlem sayisinin diisiik
oldugu durumlarda zaman serisinde analiz yapilmas1 gii¢lesirken, panel veri analizde
kesitlere ait diisiik gozlemlerle de analiz yapila bilinmektedir. Ayni1 zamanda panel veri
analizin ¢ok sayida gozlemden olustugu i¢in bagimsiz degiskenler arasinda coklu
dogrusal baglanti sorunu azalmaktadir. Diger bir avantaji Serbestlik derecesinin
arttirtlmasina olanak vermektedir. Bunun yaninda hem yatay kesit bagimliligin1 hem de
zaman boyutunun dahil edilebilme firsati verdigi i¢in hem birimler arasi farkliliklari
hem de zamana gore farkliliklar birlikte ele alinabilmektedir. Panel veri analizinin bir
diger avantaji ise dislanan degiskenlerden dolay1 olusan problemlerin Oniine
gecmektedir. Eger analize konu olabilecek degiskenlerin analiz disinda birakilmasi

durumda tahmin edilen katsay1 yanli ve tutarsiz sonug verecektir. (Baltagi, 2013)
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3.3.2. Yatay Kesit Bagimhihg

Yatay kesit bagimliligi, birimler arasi korelasyon analizi olarak da bilinmektedir.
Panel veri analizinde her bir birim i¢in tahmin edilen modellerden elde edilmis
kalintilarin aralarinda korelasyon olup olmadigini ifade etmektedir. Bu korelasyon
iliskisi bircok sebepten meydana gelebilmektedir. Ilk olarak modelden dislanan
degiskenlerin (birim veya zaman etkiler gibi) yatay kesit birimler arasinda birbirinden
bagimsiz olmamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu etkiye temel de Ornek c¢ekiminde
meydana gelen sorunlar etki etmektedir. Birimler aras1 korelasyonun varligi durumunda
yapilan panel veri modellemesi tahmincilerin etkin olmamasina neden olabilmektedir.

(Tatoglu; 2017; s3)

Birimler arasi korelasyon olmasi durumda, verinin zaman boyutu (T), kesit
boyutundan fazla ise Breusch-Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM) testi ile hem
zaman hem de kesit sayisinin biiyiik olmasi durumda ise Pesaran (2004) Cross-Section
Dependece (CD) testi kullanilmalidir. Bu ¢alismada kesit ve zaman boyutunun yeterli
olmasindan dolay1 Peseran (2004) tarafindan ortaya atilmis CD testi kullanilmistir.

Peseran’in CD testi i¢in istatistik;

Bu istatistikte; (p;;) i,j, Kalinti korelasyon katsayisim ifade etmektedir.

Birimler arasi korelasyonun olmadigi temel hipotezde N—oo ve T yeterli biiyiikliikte

ise, CD—N(0,1) dir. (Peseran, 2004)

3.3.3. Breusch ve Pagan LM Testi

Sabit etkiler modelinde yatay kesitler arasindaki korelasyon iligkisini test etmeye
yarayan Breusch ve Pagan LM Testi, kisa olarak paneli olusturan yatay kesitler i¢in
olusturulan koentegrasyon ve hata diizeltme modellerinden elde edilen kalintilar
arasinda iliskinin varligin1 ortaya koymak amaciyla kullanilmaktadir. Teste ait temel

hipotez;
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Hy = cov(eit, ejt) =pij =0 (t’ler igin i#j)

Breusch-Pagan LM test istatistigi serbestlik derecesi N(N-1)/2 ve X? dagilimma sahip
bir 6zelliktedir. Bu nedenle LM test istatistigi;
i n T 2 T
NT Z(Z”j
2(T-1)| o<, -
22U

i=1

LM =

Bu testte, tesadiifi birim etkilerin varyansinin sifir oldugunu ortaya koyan hipotezi

2

(H, 20'5 =0)test edilmektedir. “u” havuzlanmis en kiigiik kareler modelinin

tahmininden elde edilen kalintilar1 gostermektedir. LM test istatistiginin degeri ile X2
test istatistiginin karsilastirilmas: sonucu Ho hipotezi reddedilmedigi takdirde, birim
etkinin varligr kabul edilmis olmaktadir. Aksi durumda klasik modelin uygun olmadig:

sonucu ¢ikmaktadir. (Tatoglu; 2012; s173)

3.3.4. Hausman Testi

Panel veri analizinde tanimlama hatasin1 sinamak igin gelistirilmis olan
Hausman (1978) testi, tahminciler arasinda karar verebilmek icin kullanilmaktadir.
Sabit etki veya tesadiifi etki arasinda se¢im yapmaya yardimci olan test genellikle panel

veri analizinde kurulan modelin temel testleri arasinda yer almaktadir.

Sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasindaki en 6nemli fark birim etkilerin
bagimsiz degiskenlerle bir korelasyon iliskisinin olup olmadigidir. Bu test sonucunda
korelasyon iliskisi var ise, birim etki, korelasyon iliskisinin olmadigi durumda ise
tesadiifi etkiler tahmincisi gecerlidir. Genellikle sabit etkiler modeli istenilen bir
ozellige sahiptir. Tesadiifi etkiler modeli, sabit etkiler modeline gére daha gecerli
sonuglar veriyor ise, model sabit etkiler degil tesadiifi etkiler olarak kurulmalidir. Bu
nedenle model se¢iminde dnemli bir test olan Hausman Testi k serbestlik dereceli X2
dagilimina goére model se¢im sonucu belirlenmektedir. (Baltagi, 2001: 20). Test
sonucunda sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilar ile rassal etkiler modelinden

elde edilen katsayilarin benzer oldugunu belirten Ho hipotezinin reddedilmesi sabit etki
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modelinin gegerli oldugu karara verilmektedir. Aksi durumda tesadiifi etkinin etkinligi

sOz konusudur.

3.3.5 Panel Veri Regresyon Analizi

Panel veri analizinde uygun tahminci ile tahmin yontemi belirlenmesi agisindan
yapilan yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin varligi
durumunda kullanilan direngli tahmincilerden “Genel En Kiiclik Kareler” literatiirde
genel olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle modelde belirlenen otokorelasyon, degisen
varyans ve birimler arasi korelasyon se¢imi altinda uygun direngli tahminci ile tahmin

edilmistir.

3.4. AMPIRIK SONUCLAR

Model ile ilgili tanimlayici istatistikler Tablo 7°de verilmistir. Analizin toplam
orneklemi 2214 gbzlemden olusmaktadir. PD/DD degiskenine ait ortalama 2,2261,
GDP degiskenine ait ortalama 5,0243 ve DYY degiskenine ait ortalama 3,4606 olarak

belirlenmistir.

Tablo 7: Degiskenlere tanimlayici bilgiler
Degiskenler N Ortalama Std. Sapma. Min Mak.
PD/DD 2214 2.2261 2.438 2032 29.8433
GDP 2214 5.0243 5.164 -14.2 11.4
DYY 2214 3.4606 6.8036 -16.82 29.5629

Tablo 8’de verilmis olan Breusch-Pagan LM testi sonuclar1 verilmistir. 1k olarak
modelde birim etkinin olup olmadig: test edilmistir. Birim etki sinamasi sonucunda
birim etki standart hatalarmin sifira  esit oldugunu sdyleyen Ho hipotezi
reddedilmektedir. Bu nedenle birim etkilerin var oldugunu ayrica klasik modelin uygun
olmadig1 belirlenmistir. Ikinci olarak serilerde zaman etkisinin olup olmadig1 test
edilmigtir. Bu sonuglara gore ise, zaman etkilerinin standart hatalarinin sifira esit
olmadig ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir. Birim etkinin yaninda zaman etkininde
olmadig1 belirlenmistir. Zaman etkinin olmadigi, birim etkinin varlig1 s6z konusu

oldugunda iki yonlii modeli sinamak icin olabilirlik testi yapilmistir. Birim ve zaman
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etkilerinin standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu sdyleyen Ho hipotezi

reddedilmektedir. iki modelin gegerli oldugu belirlenmistir.

Tablo 8: Breusch-Pagan LM testlerinin sonuglari

Test X? Olasilik Degeri Karar
Birim Etki Simamasi 20875,43 0.000 Birim Etki Vardir.
Zaman Etki Simamasi 0.20 0.3260 Zaman Etki Yoktur.
Birim ve Zaman Etki 2380,65 0.000 Birim ve Zaman Etki
Vardir

Tablo 9’da tahminciler arasinda se¢im yapabilmek i¢in uygulanan Hausman testi
sonuclar1 verilmistir. Bu sonuca gore, hesaplanan test istatistigine gore parametreler
arasindaki fark sistematik degildir olarak kurulan Ho hipotezi kabul edilmistir. Test
olasilik degerinin anlamli olmasi tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugunu yani

sabit etkiler tahmincisinin gegerli olduguna karar verilmistir.

Tablo 9: Hausman Testi ile etkinin tiirii tespit edilmistir.

X? Olasilik Degeri Karar
0,28 1.000 Tesadiifi Etkiler Vardir.

Tablo 10’da birimlere gore heteroskedasitenin Levene, Brown ve Forsythe gelistirdigi
heteroskedasite ile sinanmasi sonucunda elde edilen degerler verilmistir. Bu sonuglara
gore, 53 serbestlik dereceli degerlere, olasilik degeri elde edilmis ve varysans birimlere
gore degismemektir olarak kurulan Ho hipotezi reddedilmektedir. Yani varyansin

birimlere gore degistigi anlagilmaktadir. Dolayisiyla birimlere gore heteroskedasite

oldugu sonucuna varilmstir.

Tablo 10: Sabit Etki Modelinde Heteroskedasite

Levene, Brown
ve WO | W50 | W10 Sd. Olasihk Karar

Forsythe Degeri

Heteroskedasite

Heteroskedasite | 30,905 | 23,045 | 27,112 | (53,2160) 0.000
Vardrr.
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Tablo 11°de Bhargava, Franzini’in Durbin-Watson’1,  Baltagi-Wu ‘nun
otokorelasyon olup olmadigi testi sonuglar1 verilmistir. Bu testler sonucunda her iki
degiskeninde deger olarak 2’den kiigiik olmasi otokorelasyonun varligini

gostermektedir. Sabit etkiler modeli i¢in otokorelasyon vardir.

Tablo 11: Sabit Etki Modelinde Otokorelasyon

Durbin-Watson )
o Baltagi-Wu Karar
(Bhargava, Franzini)

Otokorelasyon
Vardir.

0,8382 0,9141

Birimler arasi korelasyonun olup olmadigi ise Pesaran testi ile test edilmistir.
Tablo 12’de Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig1 testi sonuglarina gore, Ho hipotezi olan
“Birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklinde ki hipotez reddedilerek Hi
hipotezi olan “Birimler arasinda yatay kesit bagimliligi vardir” seklinde olusturulan

hipotez kabul edilmistir. Yani birimler arasinda korelasyon vardir.

Tablo 12: Yatay Kesit Bagimliliginin Pesaran Testi ile Sinanmas1

Katsay1 Prob. Karar

Pesaran Yatay Kesit
41.008 0,000 Yatay Kesit Bagimlilig1 Vardir
Bagimlilig

Tablo 13°de degiskenlerin yine heteroskedasite ile otokorelasyonu problemleri
varh@ altinda gelistirilen direngli tahminci ile test edilmistir. Bu test sonucunda R?
degerinin %34,1 gibi bir degerlere modeli agikladigr belirlenmistir. Yine test sonucuna
gore PD/DD ile GDP arasinda anlaml bir iliski oldugu bulunmugstur. Diger bagimsiz
degisken olan dogrudan yabanci yatirimlar ile bagimli degisken olan PD/DD arasinda
anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir. Ayrica modelin sabit teriminin de anlaml
oldugu belirlenmistir. Bu iligkinin katsay1 degerlerine bakildiginda, bagimli degisken
olan PD/DD ile bagimsiz degisken dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif bir

iligki oldugu goriilmektedir.
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Tablo 13: Panel Regresyon Analizi

Bagimh Degisken GEKK Tahmincisi
:PD/DD
Katsay z Olasiik Degeri

Sabit Terim 2,8420 120,02 0,000
GDP 0,0028 2,32 0,002
DYY -0,0183 -40,0 0,000
Wald 46.56(2)(0,000)

R? 0.341

Ekonomik biiylime ile firmalarin Piyasa Degeri/Defter Degeri arasinda anlaml

pozitif bir iligki oldugu, yani ekonomik biiyiimedeki pozitif bir artisin PD/DD oranini da

ayni yonde arttirdigi sdylenebilir. Ekonomik biiylimede gergeklesen bir birimlik artig

arastirma kapsamina alinan sirketlerin PD/DD oranini 0,0028 artirmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile firmalarin Piyasa Degeri/Defter Degeri arasinda

anlamli negatif bir iliski oldugu, yani dogrudan yabanci yatirimlardaki bir birimlik

artisin, PD/DD oranini da negatif etkiledigi s6ylenebilir. Dogrudan yabanci yatirimlarda

gerceklesen bir birimlik artis arastirma kapsamina alinan sirketlerin PD/DD oranimi

0,018 azaltmaktadir.
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SONUC

Sermaye akimlar icerisinde en 6nemli ve en biiyiik akim kalemlerinden biri olan
yabanci sermaye yatirimlari, her iilke i¢in ¢ok Onemli bir yere sahiptir. Finansal
yapilarin bu 6nemli aktorii zaman zaman dalgalanmalar gosterse de iilkelerin yabanci
sermayeye eV sahipligi yapmalari ekonomileri agisindan ¢ok dnemli bir gelisme olarak
goriilmektedir. Ozellikle dogrudan sermaye yatirimlari direk olarak ekonomiye sermaye
saglamasi, teknoloji transferi, sermaye ve rekabete neden olmasi sebebiyle ekonomik

biiytime tizerine olumlu etkide bulunmaktadir.

1980 yilindan sonra iilkemiz agisindan bakildiginda, finansal serbestlesme ile
dogrudan ve dolayli sermaye hareketliliginin ekonomideki 6nemi artmistir. 1980°lerden
itibaren yliksek ekonomik biiylime gergeklestirebilmek i¢in dogrudan yabanci yatirim
piyasasindan daha fazla pay almak icin bir ¢aba gosterilmistir. Ekonomik biitceden
herhangi bir harcama yapmadan ekonomi i¢in bir siringa gorevi géren dogrudan yabanci
yatirimlar, dis tasarruflarin tilkeye girisiyle ekonomiye biiylik etkilerde bulunmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ayrica, kamu yatirimlart ve o6zel yatirimlarin yaninda
mevcut iiretim kapasitesine dogrudan etki etmesi sebebiyle ekonomide daha biiyiik bir

canlanmaya sebep olmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlari, gerek mevcut isletmelere yapilan plasman
yatirimlar1 gerekse yeni bir iiretim tesisi seklinde ekonomide yer almasi piyasada ki
sirketlerin ekonomik yapilarint dogrudan giiclendirmekte veya piyasada yaratacagi
rekabet nedeniyle piyasa tabaninin genislemesine neden olacaktir. Bu aragtirmada BIST
100 endeksinde faaliyette olan 54 firmaya ait Piyasa Degeri/Defter Degeri orani,
ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski belirlenmeye
calisilmistir. Analizde 2008-2018 yillar1 arasinda iicer aylik veriler kullanilmastir.
Analiz sonucunda, arastirma kapsamina 2008-2018 yillar1 arasindaki ekonomik biiylime
ve dogrudan yabanci yatirimlarin, BIST 100 endeksinde cesitli sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlar1 {izerinde etkisi oldugu
sonucuna varilmistir. Ekonomik biiylimenin firmalara pozitif yonlii etkisinin oldugu
belirlenirken, dogrudan yabanci yatirimlar negatif yonde etki ettigi sonucuna varilmistir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin firmalarin Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari {izerinde

negatif etki gdstermesinin baslica nedeni olarak sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin,
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dogrudan yabanci yatirim vasitasiyla iilkemize giren biiyiik firmalar ile rekabet etmekte
zorluk yasamalar1 olabilecegi gibi, dogrudan yabanci yatirimlarin mevcut isletmelere
plasman yatirimi seklinde yatirim yapmaktansa direk bir yatirim seklinde piyasaya dahil

olmalar1 da diger bir neden olabilir.

Caligmanin analiz sonuglarindan hareket eden arastirmacilar, ileriki ¢alismalarda
modele firmaya 0Ozgii, firma degerini etkileyen faktorler ilave ederek ve firma
performans kriterlerini ¢esitli sekillerde ele alarak dogrudan yabanci yatirimlarin firma
bazinda etkisini farkli bir agidan degerlendirebilirler. Ayrica, drneklem dahilindeki
firmalar belirli sektorlerden segilerek, dogrudan yabanci yatirimlarin ilgili sektorleri
lizerindeki etkilerinin arastirilmas1 da saglanabilir. Ote yandan bu konuda arastirma
yapmak isteyen arastirmacilar ileriki ¢alismalarda 6rneklemi dogrudan yabanci yatirim

alan farkli tilkelerden secerek konunun uluslararasi boyutta incelenmesini saglayabilir.

Sonug olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin iilke ekonomilerine yaptig1 katkilar
g6z onilinde bulunduruldugunda, piyasada faaliyet gosteren firmalarin bu yatirimlardan
daha fazla yararlanabilmeleri igin c¢aba sarf etmeleri gerekmektedir. Ulkemize gelen
dogrudan yabanci yatirimlarinin satin alma seklinde veya birlesme seklinde dahil
olmalar1 biiyimeye ve dolayisiyla sektorlere daha biiyiik katki saglayacaktir. Bu
nedenle daha fazla dogrudan yabanci sermaye ¢ekebilmek i¢in ekonomik istikrar, agik
ekonomi sartlart ve uygun kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Menkul kiymetlerin
piyasa degerlerinin arttirllmasi igin firmalarin bu tiir yatirnmlar1 ¢ekebilmeleri,
teknolojik yeniliklere adapte olmalari, yenilik¢i, istikrarli ve yiiksek katma deger

yaratan yeni yatirimlar hedefli ¢alismalar1 gerekmektedir.

59



Afsar, M.:

Agayev, S. ve

Yamak, N.:
Ahsan, H. and
Haque, M. E.:
Aksu, L.:
Apergis, N.,
Katrakilidis, C.

P. and Tabakis,
N. M.:
Atamtiirk, B.:

Baltagi, B. H.:

Baltagi, Badi:

Benli, Ozger:

Bilgili, Faik,
Recep Diizgin
ve Erginbay
Ugurlu:

KAYNAKLAR

“Tiirkiye’de Egitim Yatirimlari ve Ekonomik Biiyiime iliskisi,” Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt/Vol.:9, Say1/No:1, 85-98, 2009.

“Bagimsiz  Devletler Toplulugu Ulkelerinde Ekonomik Biiyiimenin
Belirleyicileri,” Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
23(4), 179-204, 20009.

“Threshold Effects of Human Capital: Schooling and Economic Growth,”
Economics Letters, 156, 48-52, 2017.

“Tiirkiye’de Beseri Sermayenin Onemi: Iktisadi Biiyiime ile iliskisi, Sosyal
Ve Stratejik Analizi,” iktisat Politikas: Arastirmalar1 Dergisi, 3 (2), 68-
129, 2016, Retrieved from http://dergipark.gov.tr/iuipad/issue/22315/239248

“Dynamic Linkages Between FDI Inflows and Domestic Investment: A Panel

Cointegration Approach,” Atlantic Economic Journal, 34, 2006, p. 386.

Biiyiime Teorileri ve IMF Politikalari, 2007.

Econometric Analysis of Panel Data, West Sussex: John Wiley & Sons Ltd,
2013.

Econometric Analysis of Panel Data, 2nd Ed., UK: John Wiley & Sons Ltd,
2001.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Tiirkiye’deki Bolgesel ve Sektorel
Dagilimi, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Abant izzet Baysal

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dal1, Bolu, 2007.

“Biiylime, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Yurti¢ci Yatirimlar
Arasindaki Etkilesim”, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Say1: 23, 2007, s. 130-131.

60


http://dergipark.gov.tr/iuipad/issue/22315/239248

Breusch, T. ve

Pagan, A.:
Chen, B. L.
Hsu, M. and
Lai, C. F.:

Cakmak, E. ve
Giimiis, S.:
Cestepe, H.,
Yildirim, E. ve
Bayar, M.:

Cetin, Mehmet:

Diizgiin, Recep:

Elhiraika, A. B.,
Aboubakar, O.
and
Muhammad, K.:
Eser, Burgin:

Gonzalez-Val,
R. and Pueyo,
F..

Goger, 1. ve
Peker, O.:

Harms, P. and
Méon, P. G.:

“The Lagrange Multiplier Test and Its Applications to Model Spesification in
Econometrics,” Review of Economic Studies, VVol.47, No.1, 239-253, 1980.

“Relation Between Growth And Unemployment in A Model With Labor-
Force Participation And Adverse Labor Institutions,” Journal of
Macroeconomics, 50, 273-292, 2016.

“Tiirkiye'de Beseri Sermaye ve Ekonomik Biiyltime: Ekonometrik Bir Analiz
(1960-2002)” Ankara Universitesi SBF Dergisi, 60(01), 59-72, 2005.
“Dogrudan Yabanct Yatirim, Ekonomik Biiyiime Ve Dis Ticaret: Toda-
Yamamoto Yaklasimiyla Tirkiye’den Nedensellik Kanitlar,” Akdeniz
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(27), 1-37,
2013.

Finansal Serbestlesme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi,
Yiiksek Lisans Tezi, {zmir, 2010, s.52.

“Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart ve Yurtici Yatirimlar Arasindaki
Esbiitiinlesme Iliskisi: Tiirkiye Ornegi,” Eskisehir Osmangazi Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 9 (1), 2005, s. 189.

“Promoting Manufacturing To Accelerate Economic Growth And Reduce
Growth Volatility in Africa,” The Journal of Developing Areas, 1-20, 2014.

Ekonomik Biiyiime ve Istihdam Iliskisi: Tiirkiye Uygulamasi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul: Yaymlanmams Doktora
Tezi, 2012.

“Natural resources, economic growth and geography,” Economic Modelling,
2019.

“Yabanc1 Dogrudan Yatirimlarin Istihdam Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye, Cin Ve
Hindistan Orneginde Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Analizi,”
Yonetim ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 21(1), 107-123, 2014.

“Good and Useless FDI: The Growth Effects of Greenfield Investment and

Mergers and Acquisitions,” Review of International Economics, 26(1), 37-

61



Hausman, J. A.:

Hong, W.:

Javed, Z. H,,
Waseem, L. A,
Shabbir, M. and
Mushtag, A. Q.:

Jin, Y.

Karagoz, K.:

Kaynak, M.:
Lebe, F.,

Ersungur, S.:

Liu, L.

Luu, H.:

Makwembere,
S.

ve

59, 2018.

“Specification Tests in Econometrics,” Econometrica: Journal of the
Econometric Society, 1251-1271, 1978.

An Empirical Investigation Of Trade And Growth In China (Order No.
9536548). Available from ProQuest Dissertations & Theses Global.
(304224377), 1995 Retrieved from
https://search.proquest.com/docview/304224377?accountid=11054.

“Political Stability in Absence of Violence and Economic Growth in
Pakistan,” Journal of History Culture and Art Research, 7(5), 367-377,
2018.

A Comparative Study Of Fiscal Decentralization In China And India (Order
No. 3407573). Available from ProQuest Dissertations & Theses Global.
(304884222), 2009, Retrieved from
https://search.proquest.com/docview/304884222?accountid=11054.
“Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Istihdama Etkisi: Tiirkiye Ornegi” 8.
Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi, 24-25 Mayis 2007, Inoni
Universitesi, Malatya, http://Web.Inonu.Edu.Tr/~Eisemp8/Bildiri-
Pdf/Karagoz.Pdf, 2007.

Biiyiime Teorileri Giris, Ankara: Gazi Kitabevi, 2009.

“Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimini Etkileyen Ekonomik
Faktorlerin Ampirik Analizi,” Atatiirk Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, 25, 2011.

Financial Development and Economic Growth (Order No. 9922614).
Available from ProQuest Dissertations & Theses Global. (304423864), 1998,
Retrieved from
https://search.proquest.com/docview/304423864?accountid=11054.
“Greenfield Investments, Cross-Border M&As, and Economic Growth in
Emerging Countries,” Economics and Business Letter, 5(3), 2016.

The Impact of Sector Foreign Direct Investment on Economic Growth in
Developing Countries (Order No. 1594849). Available from ProQuest
Dissertations & Theses Global. (1703998579), 2014, Retrieved from

62


https://search.proquest.com/
https://search.proquest.com/docview/304884222?accountid=11054
http://web.inonu.edu.tr/~Eisemp8/Bildiri-Pdf/Karagoz.Pdf
http://web.inonu.edu.tr/~Eisemp8/Bildiri-Pdf/Karagoz.Pdf

Mayawala, D.:

McCoy, M. W.:

Nagaraju, R. I.:

and  Awokuse,

Oztiirk, Litfi:

Parasiz, {lker:

Pelinescu, E.:

Pesaran, M. H.:

Wallace C.:
Raff, H., Ryan,
M., and Stahler,

https://search.proquest.com/docview/1703998579?accountid=11054.
Analysis of the Impact of Agricultural Sector on Economic Growth (Order
No. 1450068). Available from ProQuest Dissertations & Theses Global.
(304859904), 2007, Retrieved from
https://search.proquest.com/docview/304859904?accountid=11054.

Political Parties and Economic Policy Alternatives in a Democratic Society:
The Connection Between Electoral Incentives, Economic Ideology, and Labor
Policy (Order No. 3150490). Available from ProQuest Dissertations & Theses
Global. (305067526), 2004, Retrieved from
https://search.proquest.com/docview/305067526?accountid=11054.

India's Economic Growth: Role of Political Performance and Gender Wage
Gap (Order No. 10751397). Available from ProQuest Dissertations & Theses
Global. (2070955147), 2018, Retrieved from
https://search.proquest.com/docview/2070955147?accountid=11054.

“Human Capital Contribution to Economic Growth in Sub-Saharan Africa:
Does Health Status Matter More Than Education?,” Economic Analysis and
Policy, 58, 131-140, 2018.

“Serbest Bolgelerdeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Diinyadaki
Uygulamalara Teoriler Isiginda Bir Bakis,” Akdeniz I.I.B.F. Dergisi, (7)
2004, s. 116-117.

Ekonomik Biiyiime Teorileri: Dinamik Makro Ekonomiye Gecis, Bursa,
2003, s.10.

“The Impact Of Human Capital on Economic Growth,” Procedia Economics
and Finance, 22, 184-190, 2015.

“General Diagnostic Tests for Cross section Dependence in Panels,”
University of Cambridge, Faculty of Economics, Cambridge WP 0435 in
Economics, 2004.

Gelir Istihdam ve Ekonomik Biiyiime, (Ceviren: Talat Giillap), 1994,
Erzurum, s.480.

“The Choice of Market Entry Mode: Greenfield Investment, M&A and Joint
Venture,” International Review of Economics & Finance, 18(1), 3-10,
2009.

“Greenfield Investments or Acquisitions? The Influence Of Distance On

63



Claver-Cortes,
E., Quer, D. and
& Andreu, R.:
Rirermsoonthor
n, K.:

Roa, M. J,
Saura, D. and
Vézquez, F. J.:
So0, H. H.:

Taban, S. ve
Kar, M.:

Taban, S.:
Tatoglu, F. Y.:
Tatoglu, F. Y.:

Telek, C.:

Telek, Cebrail:

Tuan, C. and
Ng, L. F.:

Veiga, J. A. L.
d.:

Wocke, A. and
Sing, L.

Yaprakli, Sevda:

Emerging-Market Multinationals,” Management Decision, 2018.

Two essays on thailand's economic *growth (Order No. 3077213). Available
from ProQuest Dissertations & Theses Global. (305485663), 2002, Retrieved
from https://search.proguest.com/docview/305485663?accountid=11054.
“Economic Growth, Labor Market and Demographic Patterns,” Structural
Change and Economic Dynamics, 22(1), 81-91, 2011.

Life Insurance and Economic Growth: Theoretical and Empirical
Investigation (Order No. 9712527). Available from ProQuest Dissertations &
Theses Global. (304280124), 1996, Retrieved from
https://search.proquest.com/docview/ 304280124?accountid=11054.

Beseri Sermaye ve Ekonomik Biiyiime Nedensellik Analizi, 1969-2001,
2006.

iktisadi Biiyiime Kavram ve Modeller, Eskisehir: Nobel Yayincilik, 2010.
Panel Veri Ekonometrisi, Beta Yaymevi, 2012.

Panel Zaman Serileri Analizi, istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
2017,

Kamu Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ekonomisi Analizi
(1998-2012), Gaziantep: Yiiksek Lisans Tezi, 2013

Kamu Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ekonomisi Analizi
(1998- 2012), Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep, 2013, s.27.

“FDI  Facilitated by Agglomeration Economies: Evidence from
Manufacturing and Services Joint Ventures in China,” Journal of Asian
Economics, 13(6), 749-765, 2003.

Essays on Public Debt, Growth and Development in Africa (Order No.
10951789). Available from ProQuest Dissertations & Theses Global.
(2081603351), 2017, Retrieved from
https://search.proquest.com/docview/2081603351 ?accountid=11054.

Inward FDI in South Africa and Its Policy Context. Vale Columbia Center in
Sustainable International Investment. Columbia FDI Profiles, 2013.

“Turkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Belirleyicileri

64


https://search.proquest.com/docview/
https://search.proquest.com/docview/2081603351%20?accountid=11054

Uzerine Ekonometrik Bir Analiz,” Dokuz Eyliil Universitesi I.i.B.F.
Dergisi, Cilt: 21, Sayz: 2, 2006, s. 26.
Yeldan, Ering:  Iktisadi Biiyiime ve Boliisiim Teorileri, 2010, 5.96-97

65



	12
	10290506_tez - Kopya



