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DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR BUYUMEYE ETKIiSi: TURKIYE
UYGULAMASI

MUBARIZ HASANZADE

Calismada Tiirkiye Cumhuriyeti'nde Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin biiyii-
meye etkisini belirlemektir. Ayn1 zamanda Dogrudan Yabanci Yatirimlarin ve ekono-
mik biiyiimenin teorik temelleri incelenmistir. Bu kapsamda, Tiirkiye'de Dogrudan

Yabanci Yatirimlarinin biiyiime iizerinde etkisi konusu ele alinarak arastirilmaktadir.

Calismanin amaci, 2000-2020 doneminde GSYIH'nin temsil ettigi ekonomik
biiylime ile Tiirkiye'deki dogrudan yabanci yatirim girisi (DY'Y) arasindaki etkilesimi
incelemektir. Bunun i¢in 2000'dan 2020'e yillik verileri kullanilmistir. Ekonomik
biiyiime (GSYIH) ve dogrudan yabanci yatirim (DYY) veri seti Tiirkiye Istatistik
Kurumu veri bankasindan elde edilmistir. Calismada ilk olarak degiskenlerin
duraganlik sirasini belirlemek icin artirllmig Dickey-Fuller testi kullanilmistir.
Ardindan, ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iligkiyi analiz
etmek i¢in Johansen es-biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi uygulanmistir.
Caligmanin temel hipotezi dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimeye olumlu etkisi

oldugudur.

Calismanin amacina ulagmak i¢in asagidaki konulari ele almak gerekmektedir:

Yabanc1 Sermaye Tanimi, Tarihsel Gelisimi ve Tiirlerini analiz etmek, Yabanci
Sermaye Yatiriminin Tanimini aragtirmak, Dogrudan Yabanci Yatirim Teorilerini ana-
liz etmek, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Bir Ulkeye Giris Ydntemlerini
arastirmak, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Etkilerini belirlemek, Biiyiime
ile Tlgili Temel Kavramlari incelemek, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Biiyiimeye Et-
kilerinin Tiirkiye 6rneginde analizi

Aragtirma ii¢ béliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, Yabanct Sermaye Tanimi, Tarihsel Gelisimi ve Tiirleri, Ya-
banct Sermaye Yatiriminin Tanimi, Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri, Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Bir Ulkeye Giris Yntemleri, Dogrudan Yabanci Ser-

maye Yatirimlarinin Etkilerine iligkin temel kavramlar ele alinmistir.



Ikinci béliimde, Biiyiime ile Ilgili Temel Kavramlari, Teorik Acidan Biiyiime
incelenmistir.

Uciincii béliimde ise, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Biiyiimeye Etkileri,
Dogrudan Yabanci Yatirnmin Biiyiime lizerinde etkisinin Tiirkiye 6rneginde analizi
degerlendirilmesi yapilmistir. Bu calismada ilk olarak degiskenlerin duraganlik
sirasint  belirlemek i¢in artirilmis Dickey-Fuller testi kullanilmistir. Ardindan,
ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in

Johansen es-biitlinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanilmstir.

Anahtar kelimeler: DYY, ekonomik biiyiime, sermaye, yatirim



ABSTRACT

FOREIGN DIRECT INVESTMENTS GROWTH EFFECT: THE CASE OF
TURKEY

MUBARIZ HASANZADE

The study was to determine the effect on the growth of Foreign Direct
Investment in the Republic of Turkey. At the same time, the theoretical foundations of
FDI and economic growth are examined. In this context, the issue of the effect on the
growth of Foreign Direct Investment in Turkey are being investigated by considering.

The aim of the study period 2010-2020, with economic growth as represented
by GDP, FDI inflows in Turkey (FDI) is to examine the interaction between. For this,
annual data from 2010 to 2020 were used. Economic growth (GDP) and foreign direct
investment (FDI) data set was obtained from Turkey Statistical Institute data bank.
Firstly, the augmented Dickey-Fuller test was used to determine the stationary order
of variables. Then, Johansen cointegration test and Granger causality test were applied
to analyze the relationship between economic growth and foreign direct investment.

To achieve the purpose of the study, the following issues should be addressed:

Definition of Foreign Capital, Analyzing Historical Development and Its
Types, Investigating the Definition of Foreign Capital Investment, Analyzing Foreign
Direct Investment Theories, Investigating Foreign Direct Investment Methods,
Determining the Effects of Direct Foreign Capital Investments, Examining the Basic
Concepts of Growth, Foreign Direct Investment in Turkey, for example, the analysis
of the effects of Growth Capital

The research consists of three parts.

In the first part, the definition of Foreign Capital, Its Historical Development
and Types, Definition of Foreign Capital Investment, Theories of Foreign Direct
Investment, Methods of Direct Foreign Capital Investments to a Country, Basic
concepts on the Effects of Foreign Direct Investments are discussed.

In the second chapter, Basic Concepts of Growth and Growth in Theoretical

Perspective are examined.



In the third chapter, Growth Effects of Direct Foreign Investment, Foreign
Direct Investment has been made of the impact on growth of the evaluation analysis
in Turkey, for example. In this study, first, the augmented Dickey-Fuller test was used
to determine the stationary order of variables. Then, Johansen cointegration test and
Granger causality test are used to analyze the relationship between economic growth

and foreign direct investment.

Keywords: FDI, economic growth, capital, investment
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ONSOZ

Glinlimiizde biiyiimekte olan iilkelerin Dogrudan Yabanci Yatirimi ¢ekmek
i¢in ¢aba gostermelerinin ana nedeni; teknoloji transferi, i¢ pazarlar i¢in yeni siireclere
erisim, yonetimsel yetenek gelistirme, teknik bilgi edinme, isgiiciinii nitelendirme,
uluslararasi iiretime girme, tiretim olarak siniflandirilabilmektedir. Farkli durumlarda
teknolojinin yayilmasi, yerli isgiliciiniin dis pazarlardan geri doniisii ile miimkiin
olabilmektedir. Ancak bu tiir kazanglar, dogrudan Yabanci Yatirnmin ¢ekiciliginin i¢
ekonominin modernizasyonu ve gelisimi i¢in biiyiik 6nem tasidig1 goriisiinli ortaya

¢ikarmaktadir.

Calisma siirecinde karsilastigim tek zorluk pandemi doneminde oldugumuz

icin kiitliphanelerin ¢calismamasi nedeniyle internet iizerindeki verileri kullanmamdir.

Uzun, zevkli bazen de yorucu ve sikintili yolun {iriinii olan bu tezin hazirlanip
ortaya ¢ikmasinda beni destekleyen bir ¢ok kisiye tesekkiirlerimi ve siikranlarimi

iletmek isterim.

Bu tezin hazirlanmasinda degerli fikirleriyle ve diislinceleriyle bana her zaman
yardim gosteren degerli Danisman hocam Dog. Dr Nurtag YILDIRIM’ a sonsuz saygi

ve tesekkiirlerimi sunarim.

Calismam siiresi boyunca benden destegini esirgemeyen, inanan ve giivenen
babama, anneme ve abime sevgi ve tesekkiirlerimi sunarim. Tirkiye’ deki egitim

siirecimde bana manevi destek olan ve dua eden tiim arkadaslarima tesekkiir ederim.
Istanbul,2022

Miibariz HASANZADE

Vi
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GIRIS
Diinyanin en biiyiik niifusuna ve en hizli biiyiime oranlarina sahip olan Cin ve
Hindistan'm, ekonomik kalkinmanin ana konusu olan Dogrudan Yabanci Yatirima
(DYY) dikkatini ¢ekmesinden sonra erken dénemde, literatiirde DY Y nin ekonomi
tizerindeki etkilerini incelemek giderek yayginlasmaya baslamistir. Bu dogrultuda,
pek ¢ok iktisatgr DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi tespit etmeye
calismaktadir.

Bu nedenle, DYY nin ev sahibi ililke ekonomisi lizerindeki olas1 etkileri, son
yillarda genisleyen literatiirde bilim insanlarinin dikkatini ¢cekmektedir. Teorik olarak
DYY, neo-klasik biiyiime modellerinde yatirimlarin hacim ve etkinlik olarak
gelismesiyle ekonomik gelismeye neden olmaktadir. Ote yandan, igsel biiyiime
modellerinde bu Dogrudan Yabanci Yatirimlar, gelismis iilkelerden ev sahibi {ilkelere

teknoloji transferine neden olarak ekonomik biiyiimeye kaynak olmaktadir.

Giliniimiizde biiylimekte olan iilkelerin DY'Y ¢ekmek i¢in ¢aba géstermelerinin
ana nedeni, teknoloji transferi, i¢ pazarlar i¢in yeni siireglere erigim, yonetimsel
yetenek gelistirme, teknik bilgi edinme, isgiiclinii nitelendirme, uluslararasi iiretime
girme, Uretim olarak smiflandirilabilmektedir. Farkli durumlarda teknolojinin
yayilmasi, yerli isgiiciiniin dig pazarlardan geri doniisii ile miimkiin olabilmektedir.
Ancak bu tiir kazanclar, DY Y nin ¢ekiciliginin i¢ ekonominin modernizasyonu ve

geligmesi icin biiyiik 6nem tasidigr goriisiinii ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu noktada, teknolojik yayilmanin ekonomik kalkinmada ¢ok énemli bir role
sahip oldugu belirtilmelidir. Geleneksel ekonomik kalkinma modelleri bu teknolojik
gelismeleri agiklanamayan hatalar olarak kabul etse bile, son aragtirmalarda iilkelerin
ekonomik biiylime oranlarinin yerli teknolojik gelismeler ile diger tlilkelerin teknolojik
gelismeleri arasinda bir bag oldugu tanimlanmistir. Dolayisiyla gelismekte olan
tilkelerin biiyiime oranlar1 bir anlamda teknoloji diizeyini yakalama siireci olarak

adlandirilabilmektedir.

Tipik bir teknoloji yayillma modelinde, gorece daha az gelismis bir iilkenin
biiyiime hizi, teknolojinin gelismis bir iilkede igsellestirilmesi ve uygulanmasiyla
olumlu bir iligkiye sahiptir. Bu noktada, ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilan

DYY’ler, gelismekte olan {ilkelerin bu teknoloji yayilimina sahip olmasinda ¢ok



onemli bir role sahiptir. Dolayisiyla, arastirma ve gelistirme yatirimlari i¢in ana veya

merkezi kaynak, teknolojik olarak diinyadaki en geligsmis firmalardir.

DYY’nin olas1 etkilerini agiklamaya calisan bu caligmalarin artan egilimi,
DYY’leri ¢eken nedenler ve diizenlemeler nedeniyle daha biiyiik tartismalara yol
acmaktadir. Ayn1 zamanda, DY Y 'nin {ilkelerin ekonomik performanslari tizerindeki
olast kazanglar1 da incelenmeye baglanmistir. Teorik olarak, girdi olarak DYY’lar
diger finansal girdilerden ¢ok daha karli gériinmektedir. Yerli sermaye stokunun
artmasi yaninda DYY, verimlilik artis1 lizerinde olumlu etkilere sahiptir. Ayrica,
DYY’larin diger sermaye girdilerine gore daha istikrarli oldugu ve ayni zamanda ani

bir girdi azalmasi sonrasinda daha az risk yarattig1 diistiniilmektedir.

Caligmamizin amact, Tiirkiye Cumhuriyeti'nde DYY’larinin biiyiimeye etkisi-
ni belirlemektir. Ayn1 zamanda DYY’larin ve ekonomik biiytimenin teorik temelleri
incelenmistir. Bu kapsamda, Tiirkiye'de DY Y lariin biiyiime tizerinde etkisi konusu

ele alinarak arastirilmaktadir.
Arastirma ti¢ bolimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, yabanci sermaye tanimu, tarihsel gelisimi ve tiirleri, yabanci
sermaye yatirimini tanimi, dogrudan yabanci yatirim teorileri, dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlarinin bir iilkeye giris yontemleri, dogrudan yabanci sermaye yatirimla-

rinin etkilerine iliskin temel kavramlar ele alinmastir.

Ikinci boliimde, biiyiime ile ilgili temel kavramlari, teorik agidan biiyiime

incelenmistir.

Ugiincii béliimde ise, dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimeye etkileri,
Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimin biiyiimeye etkisi, dogrudan yabanci yatirimin
biiyiime iizerinde etkisinin Tiirkiye orneginde analizi degerlendirilmesi yapilmistir.
Aragtirmada, 2000-2020 déneminde GSYIH'nin temsil ettigi ekonomik biiyiime ile
Tiirkiye'deki DY'Y girisi arasindaki etkilesimi incelenmektedir. 2010'dan 2020'e yillik
verileri kullanilmaktadir. Ekonomik biiyiime (GSYIH) ve DYY veri seti Tiirkiye
Istatistik Kurumu veri bankasindan elde edilmistir. Ilk olarak degiskenlerin duraganlik
sirasin1  belirlemek i¢in artirilmis Dickey-Fuller testi kullanilmistir. Ardindan,
ekonomik biiyiime ile DYY arasindaki iligkiyi analiz etmek icin Johansen es-

biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testini kullanilmistir.



BIRINCI BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
1.1. Hata! Yer isareti tanimlanmamus.

Yabanci yatirim hicbir zaman duragan bir kurum olmamistir ve bircok
bakimdan ilerici niteligi uluslararas1 ekonomiden kaynaklanmaktadir. Kavram
zamanla degisti, yeni formlar ve tanimlar almistir. Geleneksel olarak, yabanci
yatirimlar alaninda hukuk kurumlarinin ve uluslararas1 hukukun gelisiminin tarihsel
asamalari, yatirrmi ekonomik bir fenomen olarak anlama asamalarina karsilik

gelmektedir.?

Omegin, baslangicta ¢ogu ¢ok tarafli ve iki tarafli yatirim anlasmalarinda temel
olarak kullanilan “yatirim” kavrami sadece geleneksel miilkiyet kavramini igermistir.
Yatirimlar, yatirimeinin yurtdisinda sahip oldugu tasinir ve tasinmaz mal varliklar
(miilkiyet ve elden ¢ikarma haklar1 ve menfaatleri) olarak anlagilmistir. Fikri miilkiyet
haklar1 patentler, telif haklari, know-how ev sahibi devlet tarafindan taninmalar
gerektigi i¢in bir yatirim olarak degerlendirilmemistir. 1931 yilinda A.Ferdross “edebi,
sanatsal ve smai miilkiyet” 1 uluslararast1 hukuk tarafindan taninan miilkiyet

kavraminin disinda birakmugtir.?

Daha sonra, yatirim kavrami, yatirim iligkilerinin genis uygulamasini yansitan
fikri miilkiyet varliklarinin yani sira, ev sahibi iilkedeki yatirimer tarafindan edinilen,
yani katkida bulunan miilkiin etkin yonetimini kagmilmaz olarak etkileyen cesitli
yetkileri ve lisanslar1 da i¢ermistir. Bu nedenle, ekonomik iliskilerin uygulanmasi,

hukukgular1 yatirimi bir fenomen olarak yeniden diisiinmeye sevk etmistir.

Hata! Yer isareti tanimlanmamis.

Modern iktisat biliminde yatirimlar, “makine, fabrika binalari, yollar” gibi
fiziksel olarak verimli varliklara yapilan herhangi bir sermaye harcamasi veya “cari
tilkketim i¢in tasarlanmamis mallara yapilan harcamalar” olarak degerlendirilmektedir.

Finans alaninda, “yatirim” terimi, gelir elde etmek ve sonug olarak sermaye kazanglar

! Verdross, Alfred, “Les Regles Internationales Concernant le Traitement des Etranges”,
Collected Courses of the Hague Academy of International Law. 1931. Vol. 37. pp.6
2 Ae. p.67



elde etmek amaciyla borsa menkul kiymetlerinin satin alinmasini veya bankalar, insaat
sirketleri veya diger finansal kurumlarla nakit mevduatlart belirtmek igin

kullanilmaktadir.®

Yabanci yatirim, bir lilkeden digerine sermaye akimlarini igermekte ve yabanci
yatinmcilara yerli sirket ve varliklarda genis capli miilkiyet hissesi vermektedir.
Yabanci yatirimlar yabancilarin yatirimlarinin bir pargasi olarak yonetimde aktif bir
rol oynadigin1 veya yabanci yatirimcinin is stratejisini etkilemesini saglayacak kadar

bliytik bir hisse senedi payin1 ifade etmektedir.

Yabanci yatirimlar biiyiik 6l¢tide gelecekte ekonomik biiylime i¢in bir katalizor
olarak goriilmektedir. Yabanci yatirimlar bireyler tarafindan yapilabilmektedir, ancak
cogunlukla varliklarin1 genisletmek isteyen Onemli varliklara sahip sirketler ve

sirketler tarafindan takip edilen ¢abalardir.

Kiiresellesme arttikca, diinyanin her yerinde giderek daha fazla sirketin subesi
goriilmektedir. Baz1 ¢okuluslu sirketler i¢in, daha ucuz iiretim ve iscilik maliyetleri
nedeniyle farkli bir ililkede yeni liretim ve liretim tesisleri agmak caziptir. Ayrica, bu
biiyiik sirketler genellikle en az vergi ddeyecekleri iilkelerle is yapmak istemektedir.
Bunu, ev ofislerini veya islerinin bir boliimiinii vergi cenneti olan veya yabanci
yatirnmcilart ¢ekmeyi amaglayan uygun vergi yasalarina sahip bir iilkeye tasiyarak
yapabilmektedirler. Yabanci sermaye, bir iilkenin gelecekte diger ilkelere cesitli
sekillerde para saglayarak kisa siirede ekonomik giiciine ekleyebilecegi finansal veya

teknolojik kaynaklar olarak tanimlanmaktadir.

Avrupa Birligi'nde (AB) 1988/361 / ees sayili Direktife gore, 1988'de
sermayenin serbest dolagimi i¢in kabul edilmis ve 1 Temmuz 1990'da yiiriirliikte olan

sermaye hareketleri on ii¢ kalemden olusmaktadir:®

e Dogrudan yatirim;

¢ Gayrimenkul yatirimlart;

3 Foreign Investment Disputes: Cases, Materials and Commentary / ed. by D. R. Bishop,
J. Crawford and M. W. Reisman. The Hague, 2005. pp.5

4 Alpar, Cem, “Cokuluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma”, Ger. 3 baski, Ankara - Tiirhan
Kitabevi, 1980. s.3

5 Nahit Tére, “Diinyada Yabanci Sermaye Akimlar1”, Ekonomik Istikrar, Biiyiime ve
Yabanci Sermaye, Ankara, TCMB Yayinlari, 2001, s. 75



e Sermaye piyasasinda normalde acik artirmaya ¢ikarilan belgelere iliskin
transferler;

e Toplu yatirim sirketlerinin katilim belgelerine iligkin transferler;

e Para piyasasinda normalde acik artirmaya ¢ikarilan belge ve diger araglarla
ilgili transferler;

¢ Finansal kurumlardaki cari igslemler ve mevduatlara iliskin operasyonlar;

e Bir toplulukta oturan bir kisinin parti oldugu bir reklam operasyonlar veya
hizmetlerin saglanmasi ile ilgili krediler;

e Ticari borglar ve krediler;

e Teminat mektuplari, diger teminatlar ve taahhiitler;

e Sigorta s6zlesmelerinin uygulanmasina iliskin transferler;

e Ozel sermaye hareketleri;

¢ Finansal fiyatlarin fiziksel ithalati ve ihracati;

e Diger sermaye hareketleri. Bunlar da alt boliimlere ayrilmistir.

< Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'ne (OECD) gore yabanci sermaye;’

% Dagitilmamis ve yeniden yatirilmamis sirketin kazanglarindaki yabanci
yatirimeinin payi;

% Yabanc1 bir yatirimer tarafindan nakit veya ayni olarak ana sirketten pay ve
borg belgelerinin (kisa, orta ve uzun vadeli borg belgeleri) alinmast;

% Yabanci bir yatirimcinin sirkete sagladigi krediler;

% Yabanci bir yatirnmei tarafindan nakit dist makine ve {iretim {icretlerinin
sirketten alinmasi;

% Yabanci yatirimcilar tarafindan saglanan ticari ve diger kredileri kapsar.

Yukaridaki siniflandirmalardan da goriilebilece8i gibi, yabanci ilkelerde
edinilen servet finansal veya gergek (fiziksel) olabilmektedir. Bir firmanin bir yildan
fazla faiz, temettii ve sermaye kazanci elde etmek i¢in bagka bir iilkenin para ve
sermaye piyasalarindan bir finansal ara¢ (yabanci bor¢lanma ve hisse senedi gibi) satin

aldig1 uluslararast (yabanci) bir portfoy (dolayll) yatirirm (uluslararasi portfoy

6 Nahit, a.g.e., s. 75.

7 Akdis, Muhammed, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar:1 ve
Beklentiler”, inceleme Yarisma - Mansiyon, Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve
Beklentiler, YASED Yayinlari, Nu: 33, Istanbul 1988. 5.63



yatirimlari) diisiiniilebilmektedir.® Bu islemi yiiriiten taraf yabanci bir devlet, resmi bir
uluslararasi1 kurum veya kurulussa, orta ve uzun vadeli resmi yabanci sermaye
hareketleri olarak da adlandirilmaktadir. Ornegin, Uluslararast Para Fonu'ndan
(International Monetary Fund- IMF) ve Diinya Bankasi'ndan (Uluslararasi Imar ve
Kalkinma Bankasi (International Bank for Reconstruction and Development - IBRD))
uzun vadeli krediler veya eyaletler arasi borg iligkileri (bir iilkenin baska bir resmi

tahvil satin almasi veya dogrudan 6diing vermesi).

Bir yildan daha kisa vadeli ikramiyeler, finansman ikramiyeleri, hazine
ikramiyeleri, mevduat sertifikalari, vadeli banka mevduatlari, ihracat kredileri, 6n
finansman kredileri, muhabir beyanlar1 ve diger kisa vadeli sermaye hareketleri gibi
ozel ve resmi finansal akislar ise kisa vadeli sermaye hareketleridir.® Binalar, bolgeler,
fabrikalar, tliretim tesisleri, makine ve techizat gibi yabanci iilkelerde edinilen veya
yaratilan maddi degerlere dogrudan (dolayli) yabanci sermaye yatirnmi (DYY)
denilmektedir.’® Ekonomi literatiiriinde dogrudan (dolaysiz) yabanci sermaye
yatirimlariin (DYSY) bir¢ok tanimi goriilmektedir. Bunlardan birine gore, DYY
kiiresel iiretimin neden oldugu finansal akislardir.!! En yaygin tanimlardan birine gére
ise,!2 DYSY, yabanci bir iilkede, sirketin uzun vadeli yonetiminde séz sahibi olmak
icin yeterli hissedarliga sahip bir yatirimdir. IMF, DYY “herhangi bir yerel sirketin
sermayesinin%10'undan fazlasmma sahip uluslararasi bir yatinmci1” olarak
tamimlamaktadir'®. Baska bir tanima gére, bir iilkenin (devlete ait isletme, 6zel firma)
tilke sinirlart disinda bulunan bireyler veya tiizel kisiler tarafindan servet alimi (bir
imalat isletmesinin kurulmasi veya mevcut iiretim tesislerinin satin alinmasi)

uluslararasi yatirim veya DYSY olarak kabul edilmektedir.*

8 Karliik, Ridvan, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, istanbul Ticaret Odasi,

Ekonomik Yayinlar Dizisi, Nu: 13, 1983.5.12
o Seyidoglu, Halil, “Uluslararasi iktisat: Teori, Politika ve Uygulama”, istanbul, Kurtis
Matbaasi, 1999.

10 Hasan Allahverdiyev, Zahid Mammadov, “Yatirim Siireclerinin Diizenlenmesi”, Bakii,
Azerbaycan Devlet Ekonomi Universitesi Yayinlari, 2003, s. 7-8
1 UNCTAD, “Foreign Direct Investment Statistical Database” (Cevrimigi)

www.unctad.org/database/ en.docs//wir94en.pdf, Ocak 15, 2007.

12 Suna Oksay, “Cokuluslu Sirketler Teorileri Cercevesinde Yabanci Sermaye
Yatirrmlarinin incelenerek Degerlendirilmesi”, Dis Ticaret Dergisi, Ocak 1998, Say1 8, ss.1-10.
1 UNCTAD, a.g.e

14 Seyidoglu, a.g.e., s. 43
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Bu calismada kullanilacak istatistiksel verilerin kaynagi IMF, OECD,
UNCTAD ve IBRD oldugundan, IMF ve OECD tarafindan onaylanan ve “Dogrudan
Yabanci Yatirimlarin Benchmark Tanimi” basligi altinda yayinlanan dogrudan yatirim
tanimi benimsenecektir. Uluslararas1 alanda gecerli olan bu tanima gore, DYY; bir
tilkede bulunan bir kurulusun (yatirimei) bagka bir tilkede uzun vadeli kalic1 ekonomik
faydalar elde etme hedefini yansitmaktadir. Kalici kar kavrami, yabanci sermaye
yatirimcisi ile yatirim ve yatirim kontrolii agisindan uzun vadeli bir iligki anlamina
gelmektedir. Yabanci sermaye yatirimcisi, bir sube, istirak veya ortaklik kurarak
bulundugu iilke disinda bir iilkeye yatirim yapan bir kamu veya 6zel sektor kurulusu,

devlet veya girisimcidir.™

Hata! Yer isareti tanimlanmamus.

Diinya iilkelerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tanimasi, Ikinci
Diinya Savasi'ndan sonraki donemde baslamistir.'® Ozellikle 1960'h yillardan bu yana
uluslararasi ekonomi degismis, DY'Y, ¢ok uluslu sirketler ve diger uluslararasi tiretim
bigimleri dnem kazanmustir.!” Bu gelismeye ragmen, genel olarak 1990'h yillara kadar

yabanci yatirim yapacak insanlara ve sirketlere giiven sorunu olmustur.®

1958'de Avrupa Birligi'nin (AB) kurulmasiyla, DY'Y'de hizli bir artig olmustur.
AB'nin giimriik birligi temelinde uyguladig: ticaret engellerinden kurtulmak isteyen
Amerikan yatirimlar1 bu artista nemli role sahip olmustur.’® Bu dénemde, gelismis
iilkeler i¢cin DY'Y’lar petrol veya dogal kaynaklar agisindan zengin olan birkag iilkede
gerceklesmistir. Ardindan, diinyadaki petrol sorununun patlak vermesiyle DYY

yavagladi ve mevcut yatirimlarin ¢ogu Amerika'dan gelmistir.

1980'lerden sonra DYY artmaya basladi. Ozellikle Sovyetler Birligi'nin

cokiisiinden sonra, hem o bolgede hem de Dogu Avrupa iilkelerinde yabanci sermaye

15 Kirh, Aydemir, Deniz, “Tiirkiye’de Yabanei Sermaye Yatirimlan”, Istanbul Ticaret Odasi,

Ekonomik Yayinlar Dizisi, Nu: 13, 1983.5.26

16 Devlet Planlama Teskilati, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, Ozel Ihtisas
Komisyonu Raporu, 2000. s.3

v Hosseini, Hamid, “An Economic Theory of FDI: A Behavioral Economics and Historical
Approach”, The Journal of Socio-Economics, 2005. pp.528

18 Devlet Planlama Teskilati, a.g.e. s.3

19 Simgek, Mevliidiye, Behdioglu, Sema, “Tiirkiye’de Dolaysiz Yabanci Sermaye
Yatirrmlarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Uygulamali Bir Cahsma”, iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 20(2), 2006. s.54



yatirnmlarinda artis olmustur. Bu donemde hizmetler sektorii, DY'Y girislerinden% 40
pay almis, 6zel sektére agmay1 ve yabanci sermayenin katkisina katkida bulunmay1
amaclayan yapilar, ingaat gibi bir iilkede temel altyap1 yatirimlarinin yapilmasinda

olusturulmustur.?°

1990"arda gelismekte olan iilkeler, ¢esitli diizenlemelerle uluslararasi yabancit
sermaye hareketlerinden daha fazla pay alma c¢abasi icindeydiler. 1997 yilinda
Birlesmis Milletler tarafindan yapilan arastirmaya gore,?! 1990'larda gelismekte olan
iilkelerde yatirim ortamiyla ilgili diizenlemelerin% 94.2'si (toplam 750) DYY lehine
olmustur. 1990'larin ortalarindan bu yana DY'Y hizli bir sekilde artmig ve 202 milyar
dolara ulasmistir.?? Bu artisa ragmen gelismekte olan iilkelere yapilan DY Y nin gesitli
bolgelerde yogunlastigi sdylenebilmektedir. Gelismekte olan iilkeler i¢in DY'Y’larin
yaklasik% 65'1 Asya'ya (6zellikle Cin Halk Cumhuriyeti, Giiney Kore ve Tayvan gibi
Uzakdogu iilkeleri), % 30'u Latin Amerika ve Karayiplere (6zellikle Latin Amerika,
Brezilya, Arjantin, Sili ve Meksika gibi iilkeler ve % 3 Afrika iilkelerine
yapilmustir.?® Sektorel agidan, imalat sanayi ve hizmetler sektdriiniin hemen hemen

ayni oldugu goézlenmistir.?

1997 Uzak Dogu Krizinden sonra, gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan
sermaye giriglerindeki dogrudan yatirnmlarin pay1 stirekli azalmistir. 1997 yilinda
diinyaya yapilan toplam 478 milyar dolarlik yatirirmin% 43"t gelismekte olan iilkelere
gitmistir.2% 2000 y1linda rekor diizeye ulasan DYY igindeki iilkelerin orani, Asya Krizi,
Rusya Krizi ve diger kiiresel krizler nedeniyle son yillarin en diisiik seviyesi olan%
18'e gerilemistir.?® 2001, DYY'de hizli bir diisiis yasandig1 dénemdir. DYY'ler 825
milyar $ seviyesine diismemistir ve 2000 yilima gore kismen% 51 biiziilme
gostermektedir. Gelismis ekonomilerdeki durgunluk, smir Otesi alimlar ve
derneklerdeki diisiisler, ancak gerekli bilgi teknolojisi ve 11 Eyliil olay1 i¢in sektorel

¢Oziimler bu diisiiste 6nemli bir rol oynamistir. Buna ragmen, gelismekte olan iilkeler

20 UNCTAD, pp.15

21 UNCTAD Diinya Yatirrm Raporu 1998. pp.15

22 UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2006. pp.8

2 Love, James H., Lage-Hidalgo Francisco, “Analysing Determinants of US Direct
Investment to Mexico”, Applied Economics 32, 2000. p.1259

24 UNCTAD Diinya Yatirrm Raporu 2007. pp.14

% UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2002. pp.4

2% Ae.pb



bu olumsuzlugu fazla etkilememektedir.?’ 20 Ocak'ta yaymlanan bir UNCTAD
Yatirim Trendleri Monitériine gore, kiiresel DYY 2019'da 1,39 trilyon $ 'dan revize

edilen 1.41 trilyon $' dan biraz daha az olan 1.39 trilyon $ 1 bulmustur.?®

ABD, 251 milyar dolarlik girisleri ¢eken en biiylik DY'Y alicisi olmaya devam
etmistir. Bunu 140 milyar dolarlik akisla Cin ve 110 milyar dolarlik Singapur

izlemistir.?°

Kuzey Amerika'ya DYY akist 298 milyar dolar seviyesinde sabit
kalmistir. Ancak, bir grup olarak gelismis ekonomilere yonelik akislar, % 6 azalarak

643 milyar $ 'a gerilemistir - 2007'de kaydedilen en yiiksek miktarin sadece yarisidir.*

UNCTAD, gelismekte olan ekonomilere yonelik akislarin 2019 yilinda tahmini
695 milyar $ seviyesinde degismedigini, yani bu iilkelerin kiiresel DY Y 'nin yarisindan
fazlasin1 tutmaya devam ettiklerini gostermistir. Farkli gelismekte olan bolgelerin
analizi Latin Amerika ve Karayipler i¢in% 16 ile en yiiksek biiylimeyi gostermistir.
Afrika,% 3'liik miitevazi bir artis kaydetmeye devam ederken, gelismekte olan Asya'ya

ak1s% 6 azalmgtir.3!

Grafik 1: DYY girisleri: kiiresel ve ekonomi grubuna gore, 2008-2019 *

(Milyar ABD dolari)
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Kaynak: UNCTAD (* On tahminler)

Grafik 1'den de goriilebilecegi lizere, 2008-2019 déneminde gegis ekonomileri

ve gelismekte olan iilkelerde DYY’larda 6nemli bir artis olmamustir. Aksine, gelismis

27 Ae.p5

8 UNCTAD:https://unctad.org/en/pages/newsdetails.aspx?OriginalVersionlD=2274
2 Ae.

30 Ae.

81 Ae.



ilkelerde 2014 yilina kadar bir diisiis ve biiylime, 2014-2018'de 6nemli bir artis,
2019'da ise DYY’1*%arda bir diisiis goriilmektedir.

iki yillik diisiik giristen sonra, gecis ekonomileri olan iilkeler 2019 yilinda
DYY’larin geri dondiiglinii tahmin ederek 57 milyar dolar olarak gérmiistiir. % 65
artig, kismen 2020 yilinda bolgedeki yiiksek ekonomik biiylime beklentileri ve dogal
kaynaklar icin daha istikrarli fiyatlardan kaynaklanmigtir.>®

UNCTAD monitér diger DYY trendlerini de vurgulamustir:3*

e Brexit gelistikce Birlesik Krallik'ta DYY % 6 azalmstir.

e Hong Kong, Cin'deki yatirimlar tiirbiilans arasinda% 48 oraninda DY'Y
diisiisiine neden olmustur.

e Singapur, Giineydogu Asya Milletler Birligi'nin yiizer bolgesinde% 42
artmastir.

e Hem Amerika Birlesik Devletleri'ne hem de Cin'e akislarin sifir biiylimesi.

Rusya Federasyonu'na girisler iki kattan fazla 33 milyar dolara ulagmistir.

Ozellestirme programinin baslangicinda Brezilya% 26 artmistir.

Cokuluslu sirketler yavas biiylimenin yasandig1 bir yilda yabanci
istiraklere kredi kullandig1 i¢in Alman girigleri ti¢ katina ¢ikmuistir.
e Smir Otesi birlesme ve satin almalar, 2019'da% 40 azald1 ve 2014'ten bu

yana en diisiik seviye olan 490 milyar $ 'a diism{istiir.

32 Ae
3 Ae.
3 UNCTAD, https://unctad.org/news/global-investment-flows-flat-2019-moderate-increase-

expected-2020
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Grafik 2: DYY girisleri: 2018 ve 2019'da ilk 10 ev sahibi iilke *(Milyar ABD

dolar)
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Kaynak: UNCTAD (* On tahminler)

Grafik 2, 2018 ve 2019 yillarinda DYY’a ev sahipligi yapacak 10 {tilkeyi
gostermektedir. Bu iilkeler Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Singapur, Brezilya,
Ingiltere, Hong Kong (Cin), Fransa, Hindistan, Kanada ve Almanya'dir. Grafik 2, bu
ilkeler arasinda hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler oldugunu
gostermektedir. Geligmis iilkeler arasinda ABD'de % 1, Birlesik Krallik'ta % 6 diistis,
Fransa'da %40, Kanada'da % 8, Almanya'da % 232 artig oldugu grafik 2’den
gorilmektedir. Gelismekte olan iilkeler arasinda, Cin'in % 0, Singapur'un % 42,
Brezilya'nin % 26, Hindistan'in % 16 ve Hong Kong'un % 48 diisiis yasadigin1 Grafik
2'de gortilmektedir.

UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2020'ye gore, DYY girisleri 2019'da 6nemli
Olctlide azald1 ve 2018'de 13 milyar dolardan (% -35) diismiistiir. Yavaslama, kiiresel
ekonomik belirsizlik ve zayif ekonomik biiylimeden kaynaklanmistir. DYY stoku,
2019 yilinda 188 milyar ABD dolarina kiyasla diisiisle 2019 yilinda 165 milyar ABD
dolar1 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye, gectigimiz yil, hedeflenen sektorlere yatirimi

tesvik etmek i¢in yatirim tesvik programlarimi yenilemistir. Tiirkiye'de en fazla DYY

11



ceken sektorler arasinda finans, imalat ve enerji sektorleri bulunmaktadir (Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi). AB iiye devletleri geleneksel olarak Tiirkiye'deki en
bityiik yatirrme1r grubudur, ézellikle Hollanda, Ingiltere, Liiksemburg. Her ne kadar
ABD'den DYY akisi son yillarda artmis olsa da, iilke Hollanda'min ardindan
Tiirkiye'nin ikinci biiylik yatirimcist haline gelmistir. Hisse senetleri agisindan
Hollanda, toplam yabanc1 yatirrmin% 15,7'sini, ardindan% 7,7 ile ABD'yi ve% 6,8 ile
Korfez iilkelerini (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) izleyerek basi ¢cekmektedir.
TC Sanayi ve Teknoloji Bakanligi'ndan alinan 6n verilere gore Azerbaycan, Ocak-
Mart 2019'a kadar Tiirkiye'nin tarihinde bir ilk olan ve {ilkenin tarihinde bir ilk olan
en biiylik yatirimer olmustur. Bunun baglica nedeni Azerbaycan devlete ait petrol
sirketi Socar tarafindan isletilen Y1ldiz Petrol Rafinerisi'nin lansmani olmustur. Firma
ayrica, daha 6nce Alman kamu hizmeti kurulusu EWE tarafindan 2019 yilinda tutulan
bir yerel gaz tedarikgisi satin almistir. Sonug olarak, enerji endiistrisine giden akislar,
bu yilin ilk ¢eyreginde% 24.2'ye, perakende ve toptan ticaretten sonra en biiyiik ikinci

paya sahip olmustur.®®

UNCTAD, diinya ekonomisinin daha 1liml biiyiimesi nedeniyle 2020'de DY'Y
akiglarinin marjinal olarak artmasini beklemektedir.®® Artan ticaret gerilimi belirtileri

ortaya ¢iktikca kurumsal karin yiiksek kalmasi1 beklenmektedir.

Hata! Yer isareti tanimlanmamius.

Yabanci sermaye esas olarak iki kisma ayrilmaktadir: ililkeye giris yontemine
bagli olarak portféy yatirimi ve DYY. Yabanci yatirimlar tiire gore asagidaki sekilde

siiflandirilmaktadir:

% CEIC: https://www.ceicdata.com/en/indicator/turkey/foreign-direct-investment--of-nominal-
gdp, 12 june 2020
% UNCTAD, a.g.e.
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Grafik 3: Yabanc Yatirnmlari Simiflandirilmasi
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Kaynak: Nahit Tére, “Diinyada Yabanci Sermaye Akimlar1”, Ekonomik Istikrar, Biiyiime ve Yabanci
Sermaye, Ankara, TCMB Yayinlari, 2001, s. 83.

Portfoy Yatinmlarn: Yabanct yatirnmdan bahsedildiginde, genellikle
DYY’lar anlagilmaktadir. Ote yandan, yeni yabanci yatiim konsepti nedeniyle
portfdy yatirimlar: da bulunmaktadir. Portfoy yatirimini ifade etmek icin sicak para
ifadesi de kullanilmaktadir. Portfoy yatirimlar1 (portfdy yatirimlari), bir iilkenin,
bagka bir {ilkenin veya iilkenin kuruluslarinin borsalarinda islem goren bir sirketin
hisselerinin satin alinmasi olarak ifade edilmektedir.}’ Zaman zaman biiyiik
degerlere ulagabilen portfdy yatirimlar1 kisa vadelidir. Bu baglamda, dogrudan
yatirimlarin aksine, portfoy yatirimlari ¢ok daha kisa bir yatirirm donemi
saglamaktadir. Dolayli yatirimin bir iilkeye girmesi ne kadar kolay olursa, bir risk
gordiigiinde iilkeyi terk etmek o kadar kolay olmaktadir.®® Bu kisa vadeli sicak para

hareketleri, kriz sirasinda iilkeden ani sermaye ¢ikist gelismekte olan {ilke

37 Aydemir, a.g.e., 5.26
38 Tiryakigolu, Bilgin: “Dogrudan Yabaneci Yatirimlara fliskin Uluslararasi Diizenlemeler”,
(Uluslararasi Diizenlemeler), Ankara 2003 (Cevrimigi) http://

www.tcmb.gov.tr/frame/sub_kitap.html, 06 mays 2020.
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ekonomilerini olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda, portfdy yatirimlar1 bazi
gelismekte olan iilkelerle sinirhidir ve hatta bazi durumlarda portfoy yatirimlar
engellenmektedir.®® Portfoy yatirimlarinin DYY disinda ii¢ 6zelligi goriilmektedir.
Bunlardan biri, yabanci sirketlerin / insanlarin bu tiir yatirimlarin bir pargasi olarak
hisselerinin iktisap edildigi sirketi kontrol etmeye calismadigi, sadece finansal
getiriyi aradigidir. Bu sadece nakit sermaye veya bagka bir deyisle portfoy
yatirnmlarinda yabanci sermayeden yerli sermayeye aktarilan bir finansal fondur.

fkinci olarak, portfoy yatirimlari genellikle kisa vadelidir.*°

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar: DYY, DYY'si, “ev sahibi iilkenin
refahini arttirmak i¢in, bu varliklarin sahibini kismen veya tamamen kontrol ederek,
bir iilkeden digerine, bir iilkeden digerine gegmesi” olarak tanimlanmaktadir.*! Baska
bir yeni tanimda, bu iilkedeki sirketler tarafindan yapilan teknoloji, is bilgisi ve
yatirime1 kontrol etkisi ve baska bir tilkedeki yatirimci kontrol etkisi ile birlikte, tilkede
bir sirket satin alarak, yasal teminat saglamak suretiyle Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimi (DYSY) yeni olusturulan bir sirketin sermayesi veya mevcut bir sirketin

sermayesinde artis, ayn1 zamanda beraberinde getirdigi bir yatirim olarak tanimlanir.*?

DYSY o0zel sermayenin transferi olarak goriilebilmekte ve degerlendirile-
bilmektedir. Bu 6zel sermaye transferinin iki 6zelligi goriilmektedir. Birincisi, dogru-
dan yatinm sermayenin aktarilmasidir. Ayrica girisimci yeteneklerin, teknolojik
yeteneklerin ve organizasyonun transferini saglamaktadir. Bu nedenle, isletmelerin
yaratilmasi ve ekipmaninin yani sira yiiksek risklerin finanse edildigi bir yatirim olarak
kabul edilir. Bu rol sayesinde dogrudan yatirimlar yonetimsel beceriler ve teknik bilgi

ve rekabet giiclerini girdikleri ekonomiye getirmektedir.*®

Sermayenin dogrudan yatirima transferi sadece dlilkeler arasinda bir fon

transferi degildir. Burada, “dogrudan” terimi, sermayeye bagli bir iilkeye teknoloji,

39 Aydemir, a.g.e., s. 26.

40 Yavan, Nuri, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Lokasyon Secimi”, Iktisadi
Arastirmalar Vakfi tarafindan yaymlanmustir, (Yaymlanmis Doktora Tezi), Istanbul 2006

4 Erten, Rifat, “Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanununun Tiirk Yabancilar Hukuku
Sistemi I¢indeki Yeri ve Rolii”, Ankara Universitesi, Hukuk Fakiiltesi, Uluslararas1 Ozel Hukuk
Anabilim Dal1, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2005, s. 25.

42 Effi, Birol, “Kiiresellesme Siirecinde
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimn Analizi: izmir Ornegi”, izmir Ticaret

Odast, Izmir 2002. 5.3

4 Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar ve Tiirkiye: Durum Tespiti ve Stratejik Plan, 1 baski, ISO

Yayinlar, Istanbul 2002, s. 17.
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teknik bilgi ve is bilgisinin girmesi anlamina gelir. Dolayisiyla, uluslararasi iktisat
teorisine dogrudan yatirimlar, bagka bir {lilkede uluslararasi sermaye piyasalarinda
ihra¢ edilen hisse ve tahviller satin alinarak yapilan “dolayli” veya ‘“portfoy”
yatirimlarindan farklidir. Dogrudan yatirim, teknoloji ile is bilgisini ve sermayeyi

birlestirir ve dzellikle ikinci Diinya Savasi'ndan sonra 6zel bir dnem tasimaktadir.**

DYSY’lar, yabanci bir yatirimcinin yabanci bir yatirimciya olan toplam
borcudur; yabanci bir yatirimcinin rezervleri, sermayedeki pay ve birikmis kar dahil.

Burada yabanci yatirimcilar birey veya tiizel kisilik olabilmektedir.

Ote yandan IMF, istatistiksel amaclar i¢in kullanilacak yabanci yatirimlar igin
“herhangi bir yerel sirketin sermayesinin % 10'undan fazlasina sahip yabanci
yatirimcilar” olarak tanimlanmaktadir.®® Ancak, bir sirketin kontrol ettigi minimum
sermaye miktari iilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir. Ornegin, Birlesik Krallik'ta,
dogrudan yabanci sermaye olarak muhasebelestirilmesi i¢in gereken sermaye kontrolii

miktar1 1997 29'da% 20'den% 10'a diistiriilmiistiir.*®

Yabanci bir yatirimci baska bir iilkede sirket kurabilmekte veya kurulmus bir
sirket satin alabilmekte veya o iilkedeki sirketlere yatirim yapabilmekte, sirkete esitlik
saglayabilmekte veya mevcut bir girketin sermayesini artirabilmektedir. Yatirimlar

tamamen yabanc1 olabimekte veya yerel yatirimcilarla ortak olabilmektedir.

Yabanci yatirimcilar, gelismis lilkelerde kurulmus isletmelerinin bir subesini
acarak dogrudan yatirim yapabilmektedirler. Yabanci kaynak saglayan yabanci bir
yatirimci, bu llkede yaptigi fiziksel yatirimlarin, yani kismen veya tamamen bir
sirketin sonucu olan bir iiretim biriminin sahibi olmaktadir. Tiim bu durumlarda,
yabanci yatirnmcr “teknoloji” ve “yonetim bilgilerini” birlestirir. Dogrudan
yatirimlarda girisimcinin getirdigi teknik ve idari bilgi ve teknolojiler gibi faktorler
dolayl1 yatirimlarda gézlenmemektedir.

Dogrudan yatirimin temel amaci, kar ve sermaye getirisinden pay almaktir ve

bu, sahiplik {izerinde kontrol amaci olmayan portfdy yatirimlarindan farklidir. Aym

zamanda karla yapilan yatirimlar dogrudan yatirimlarin bir parcast olarak

4 Agikalin, Sezgin, Unal, Seyfettin, “Dogrudan Yatirimlar ve Portfoy Yatirimlar1 Global ve

Yerel Faktorlerin Tiirkiye Uzerindeki Goreceli Etkisi”, 2. baski, Eki Basim Yayin Dagitim, 2009,
s.9
4 Effi, Birol, a.g.e., s.4

46 Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar ve Tiirkiye, a.g.e, s. 17.
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degerlendirilir. 1980'ler 1990'lardan bu yana, dogrudan sermaye yatirimi, ekonomik
biiylimeyi hizlandirmak ve gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi i¢in bir arag yaratmak
gibi nedenlerle giderek daha onemli hale gelmistir. Dogrudan yatirimin ev sahibi
iilkelerin ekonomik refahini artiracak avantajlara sahip olduguna inanilmaktadir. Bu
avantajlarin dezavantajlardan agir bastigi 6ne stiriilmektedir. Bu anlamda, uluslararasi
ticaret ve dogrudan yatirim, gelismekte olan {iilkelerin teknolojik gelismelerini tesvik

etmenin etkili bir yolu olarak goriilebilmektedir.

Dogrudan yatirnmin gelismekte olan {lilkelere en biiyiik katkisi, yetersiz
sermaye birikimi nedeniyle gergeklesmeyen yatirimlar i¢in kaynak yaratmasidir.
Boylece, dogrudan yatirim, sermaye birikimini hizlandirabilmektedir ve iiretimdeki
artisa bagli olarak iiretim faktorlerinin oranini degistirerek iiretimi arttirarak
“kaynaklarin  verimliligini®, “lretimde verimliligi” ve “dagitim etkisini”
saglayabilmektedir. Yabanci bir yatirnmcinin yatirimlarini kontrol edebilmesi

nedeniyle, yatirimin “bagimsizlik etkisi” de séz konusu olabilmektedir.*’

DYY ii¢ ana unsur igermektedir. Diger bir deyisle, li¢ islem istatistiklerde DY'Y

olarak ifade edilmektedir:*®

1. Ozsermaye, 6zkaynak olarak adlandirilan ve kendi disinda bir iilkede

bulunan bir sirketin hisselerinin satin alinmasi denilen yatirimlar.

2. Dogrudan yatirimci gelirinin bagl ortakliklar tarafindan yeniden yatirima

doniistiiriilmesine DYY de denilmektedir.

3. Uzun vadeli veya kisa vadeli borg veya kredi islemleri, yani sirket i¢i krediler
/ borglar (kredi i¢i / bor¢) ana sirket ile bagli ortakliklar1 arasinda DYY olarak
kaydedilmektedir.

Yatinm hayatinin son yillarda hizli bir sekilde biiyiimesi, uluslararasi
ekonomik entegrasyon araci olarak DY Y ’larin artan 6nemini gostermektedir. Her iki
yatirim, dogrudan yatirim ve portfoy yatirimlar: ev sahibi ekonomiye biiytik katkida
bulunsa da, iki tiir yatirrmin ayrildigi zamanlar goriilmektedir. DY Y lar ile portfoy
yatirimlart arasindaki en 6nemli fark, yabanci iilkelerdeki yatirimlarin yonetimi ve

miilkiyeti ile ilgilidir. DY 'Y ’lar, yurt disinda kurulmus bir isletmenin ve ana isletmenin

a7 Unal, a.ge., 5.13
48 Voutilainen, a.g.e., pp.5
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dogrudan kontrolii altindadir. Genellikle bu igletmenin iist yonetimi ana igletmeden
gonderilen kisiler tarafindan olusturulmaktadir. Bagka bir deyisle, dogrudan yabanci
sermaye yatirimindan s6z edilmesine ragmen, isletme yonetiminde dis verimlilik ifade
edilmektedir.*® Dis verimlilik ve kontrol yetkilerinin degisimi her zaman ev sahibi
ilkenin menfaatine olmayabilmektedir. DY'Y ’lardan elde edilen gelir; temettiilere ve

sermaye kazanclarina ek olarak, hizmet licretleri, komisyonlar ve transfer fiyatlar1 gibi

rialler biiytik 6l¢tide farklilik gostermektedir.

Tablo 1: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ile Portfoy Yatirnmlarinin

Karsilastirilmasi
Dogrudan Yabanci Sermaye Portfoy Yatirinmlan
Yatirnmlar
e Sermayenin giivenligi ve e Sermayenin giivenligi
portfoyiin veya net refahin ve portfoylin veya net
maksimize edilmesi refahin maksimize
¢ Optimal kaynak dagilimin edilmesi
Yatirim gerceklestirmek icin farkli
Motifleri ekonomilerde isletme kontroliine
sahip olmak ve ¢okuluslu
islemlerle karlar1 maksimize etmek
e Dogrudan yabanci sermaye e Uzun-doénemli tahviller
yatirimel tarafindan saglanan e Dogrudan yabanci
yonetimde etkin kontrole yeterli 6z | sermaye yatirim
sermaye kapsamina girmeyen 6z
Yatirim ¢ Yeni yatirimlara ayrilan sermaye yatirimlari
Bilesenleri kazanclar
e Sirketi¢i bor¢lanmalar
¢ Yatirimdan saglanacak Kkarlara e Tahvilin degerindeki
e Yonetim kontrolii ile ortaya artigtan ve tahvilin sabit
Getiriler ¢tkacak diger getiriler orn; getirisinden elde edilecek
piyasalarimin igsellestirilmesi gibi | gelir
49 Dunning, John H. “The Eclectic (OLI) Paradigm of International Production: Past,

Present and Future”, International Journal of Economics of Business, Vol. 8, No. 2, 2001. pp. 173-90,
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e Dogrudan yatirnrm maliyetleri e Dogrudan yabanci

e Enformasyon maliyetleri sermaye yatirimindan

Maliyetler (yatirm yapilan iilke ile ilgili her | daha az olmak birlikte
tiirlii enformasyon ve haberlesme ortaya ¢ikan enformasyon
maliyetleri) maliyetleri

e Sermaye maliyeti

Kaynak: Wu, Liansheng: “Foreign Direct Investmentand Transnational Corporations A
Review of Trade Theoretical Appoaches”. Memorandum from Department of Economics,
University of Oslo, Nu: 26, 1992, p. 7.

Tablo 1, bu farkliliklarin bir karsilastirmasini gostermektedir. Tablodan
goriildiigi tizere, yatirim motiflerinde fark, optimal kaynak dagilimini ger¢eklestirmek
icin farkli ekonomilerde isletme kontroliine sahip olmak ve c¢okuluslu islemlerle
karlar1 maksimize etmekdir. Yatirim bilesenlerinde fark uzun donemli tahviller,
sirketici bor¢clanmalar, yeni yatirimlara ayrilan kazanglar seklindedir. Getirilerde olan
fark dogrudan yabangi sermaye yatirimlarinin daha karli oldugunu goéstermekdedir.
Dogrudan sermaye yatirimlarinda maliyet dogrudan yatirimlara, yatirim yapilan {ilke
ile ilgili her tiirlii enformasyon ve haberlesme maliyetlerine sebep olmaktadir, portfoy

yatirimlarinin maliyetlerinin de ayn1 yonde oldugu goriilmektedir.

Ayrica, portfdy yatirimlarinda gelir ve amortismanin geri kazanilmasina iliskin
kosullar 6nceden belirlenmistir. Ancak, DY Y lar isletme gelirlerine baghdir. DYY
durumunda, yatirimei beraberinde iiretim teknolojisini, isletme bilgisini ve sermayeyi
de getirmektedir. Portfoy yatirnmlarinda yatirirmci sermayesinden baska bir katki
yapmaz. Diger bir fark sermayenin geri 6denmesi ve yatirimin geri doniistidiir. Portfoy
yatirimlarinda gelir ve amortismanin geri 6denmesine iliskin sartlar Onceden

belirlenmistir. Ancak, DYY da, is kazanglarinin durumuna baglidir.
1.2. Hata! Yer isareti tanimlanmamus.

DYY teorisinin ilk ¢aligmalari, modelini tam rekabet¢i pazarin varsayimlarina
dayanarak kuran MacDougall tarafindan yapilan ¢alismalarda izlenebilmektedir.>
Teorisi Kemp tarafindan daha da detaylandirilmistir.®® iki iilke modelinin ve

sermayenin fiyatinin marjinal {iretkenligine esit oldugunu varsayan McDougall ve

5 MacDougall, G.D.A., “The benefits and cost of private foreign investment abroad: A
theoretical approach”, Economic Record, 1958, vol. 36.
51 Kemp, Murray C., “The Theory of International Trade”. Prentice Hall, London, 1964
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Kemp, sermaye yatirimci iilkeden ev sahibi iilkeye serbestge aktiginda, sermayenin
marjinal liretkenliginin iki lilke arasinda esitlenme egiliminde oldugunu belirtmistir.
Onlar, yatinmdan sonra, yatirim yapan iilkenin iiretiminin iilkenin milli gelirinde
herhangi bir azalma olmadan diistiigiinii bulmuslardir. Cilinkii uzun vadede yatirim

yapan iilke yurtdigindaki yatirimindan daha yiiksek gelir elde etmektedir.>?

Uluslararas1 yatirnrmi benzer sekilde agiklayan teoriler Simpson, Frankel,
Pearce ve Rowan ve Caves 'in eserlerinde bulunabilmektedir. Ancak gergek su ki, tam
rekabet ile karakterize edilen bir diinyada DYY mevcut olmazdi. Aslinda, dogrudan
yatirnmin gergeklestirilebilmesi icin bir ¢esit ¢arpitma olmasi gerekmektedir. 1960'da

ilk dikkat ¢eken Hymer, teorisini kusurlu bir piyasa diizenine dayanarak gelistirdi.>

Ayrica, yirminci yiizyilin savaglar arasi1 donemde, 6nemli bir gelismenin
Ingiltere'nin ana alacakli statiisiinii kaybetmesi oldugunu ve Birlesik Devletler'in
biiyiik ekonomik ve finansal gii¢ olarak ortaya ¢iktigii belirtmek énemlidir. Ikinci
Diinya Savasi sonrast donemde, asagidakiler tarafindan koriiklenen 6nemli DYY
biliylimesi olmustur: (a) uzaktan kontroliin kullanilmasin1 kolaylastiran ulagtirma ve
iletisimdeki gelisme; ve (b) Avrupa ve Japonya'min ABD sermayesinin yeniden
yapilanma faaliyetlerini finanse etme ihtiyaci. Ancak 1960'a kadar ev sahibi iilkeler
toparlanmaya basladi ve ABD'den DYY c¢ikisinda bir yavaslama olmustur; Ayni
zamanda, diger iilkeler ABD'de DYY bagslatti. 1980'ler iki onemli gelismeye tanik
olmustur. Ilk olarak, Birlesik Devletler DYY alicis1 olmustur. Ikincisi, Japonya'nin
hem Amerika'ya hem de Avrupa'ya dogrudan yabanci sermaye girigleri i¢in ana iilke
olarak ortaya ¢ikmasidir. 1990'lar Japonya'nin bir DYY kaynagi olarak énemindeki
diisiisii gormiistiir. Dahasi, birlesme ve satin alma DY Y ’larin arkasinda dnemli bir gii¢
haline gelmistir. 2000 yilindan bu yana, gelismekte olan iilkelerden sadece diger
gelismekte olan tilkelere degil, ayn1 zamanda gelismis diinyaya da artan bir DY'Y akis1

goriilmektedir. DY'Y teorileri zamanla bu degisen senaryoya cevrilmistir.

DYY’larin zaman igerisinde ticaretin yerini almaya baglamasi, bu alanda
akademik ilginin artmasina neden olmustur. DY'Y teorileri iki kategoriye ayrilir: tam

rekabet ve rekabet giicli olmayan rekabet temelli teori. Tam rekabet temelli teoriler,

52 Kurtaran, Ahmet, “Dogrudan yabanci yatirim kararlar: ve belirleyicileri”. 2007, Cilt 10,

Sayi 2, s. 367 - 382
53 Hymer, Stephen, “The International Operations of Nation Firms: A Study of Foreign
Direct Investment”, Cambridge, MLT Press, 1976
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getiri orani, portf0y teorisi, liretim seviyesi ve pazar biiylikliigli arasindaki farklar
acisindan 4'tiir. Ote yandan Raymond Vernon'un iiriinii ana akim Dongii Teorisi, Peter
J. Buckley ve Mark Casson'un Igsellestirme Teorisi ve John H. Dunning'in Eklektik
Paradigmasini yarattilar. Bu ana akim teorilerin yan1 sira Stephen Hymer ve Charles
P. Kindleberger, Frederick T. Knickerbocker'in Oligopolistik Tepki Teorisi ve Richard

E. Caves teorileri bulunmaktadir.>*

Bu teorisyenlerin Cokuluslu Sirketleri (CUS) arastirmasindan sonra DYY
teorilerinin 6nemi daha da artmistir. Bu nedenle, bu teorileri DY'Y agisindan kisaca
gdzden gecirmek faydali olacaktir. Ote yandan, bu teorilerin higbiri tiim DYY
akislarini agiklamak i¢in yeterli degildir. Ancak her biri DYY akiglarin1 agiklamada

Oonemli katkilarda bulunmustur.

Aslinda, bu ve benzeri ¢calismalari siniflandirmak miimkiindiir. DY'Y teorilerini

MNC'nin biiyiimesine gore simflandirirsak, 4 ana simf goriilmektedir:>
« Igsellestirme teorileri;
» Makroekonomik kalkinma teorisi;
* Piyasa giicii teorileri;
* Rekabet¢i uluslararasi endiistriler.

Bunlardan igsellestirme teorileri, operasyonel piyasa basarisizliklariyla
ilgilidir; makroekonomik kalkinma teorisi, DYY'nin wulusal karsilastirmali
avantajlardaki degisime tepkilerini; piyasa gii¢ teorileri MNU'nun avantajlarindaki
degisikliklerin DYY iizerindeki etkisini incelemektedir ve son olarak, rekabet¢i

uluslararasi endiistriler MNC'nin diinya pazarindaki genel egilimlerini incelemektedir.
Baska bir siniflandirmaya gére, DYY teorileri 3'e ayrilmigtir:>®
* Mikroekonomik teoriler;
* Makroekonomik gelisim teorileri;

* Rekabetci uluslararasi endiistrilere dayali teoriler.

54 Vintila, Denisia, “Foreign Direct Investment Theories: An Overview of the Main FDI
Theories”, Academy of Economic Studies, Bucharest, 2010. pp.1-7

5 Hosseini, “An Economic Theory of FDI: A Behavioral Economics and Historical
Approach”, The Journal of Socio-Economics, 2005, pp. 530-531.

%6 Kurtaran, a.g.e., s.368
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Bagka bir smiflandirma yontemi Dunning tarafindan  yapilan

siniflandirmadir:®’
* Arastirma yaklasimi;
» Sermaye teorisi;
* Ticaret yaklagimi;
» Konum teorisi;
* Endiistriyel organizasyon ve pazar yapisi.

Smiflandirmadan bagimsiz olarak, bazi teorilerin incelenmesi gerekmektedir,

bu nedenle bu ¢aligmada siniflandirma yapilmayacak, ana akim teoriler incelenecektir.

Hata! Yer isareti tanimlanmamus.

Bu yaklasim, sirketin rekabet¢ci konumu ile ilgilidir. Stratejik davranig
yaklagiminda rekabet¢i davranis ¢ok dnemlidir. Rekabet¢i davranis genellikle sonsuza
kadar devam etmeyecektir. Bu nedenle sirketler, rakipler tarafindan yakalanmadan bu
avantajlardan maksimum fayda saglamaya calisacaklardir.® Ekonomide, stratejik
davranis terimi genellikle diger ekonomik ajanlarin eylemlerini ve tepkilerini hesaba
katan karar verme siirecini ifade eder. Temel 6zelligi, kisinin davranisiyla digerlerinin

davranis1 arasindaki dogrudan karsilikli bagimliligin taninmasidir.>®

Stratejik ve stratejik olmayan davrams arasindaki fark asagidaki ornekle®
vurgulanabilmektedir: Bir tiikketicinin bir magazaya girdigini ve belirli bir isaretli fiyat1
olan bir iirtinle karsilastigin1 varsayalim. Bu tiiketicinin {irtinii satin alip almama karari,
yalmzca iiriin tercihine baghdir. Ote yandan, magazanin pazarliga izin verdigini
varsayalim. Bu durumda iriiniin fiyati sabit olmayip, alici ile satici arasindaki
miizakere silirecine baglidir. Bu miizakere ve satin alma siirecinde, tiiketici
muhtemelen sadece iiriin igin kendi begenilerini ve begenmediklerini hesaba katmakla

kalmaz, ayn1 zamanda saticinin kabul etmek isteyecegi en diisiik fiyat gibi faktorleri

57 Ag.e.,s.371

58 Aydin, Nurhan, “Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar ve Ortak Girisimler”, Anadolu
Universitesi Yaymlar1, No:1002, Eskisehir, 1997. s. 35

59 “Strategic  Behavior”, https://www.encyclopedia.com/social-sciences/applied-and-social-
sciences-magazines/strategic-behavior, 19 june 2020
60 Ae.

21


https://www.encyclopedia.com/social-sciences/applied-and-social-sciences-magazines/strategic-behavior
https://www.encyclopedia.com/social-sciences/applied-and-social-sciences-magazines/strategic-behavior

de tahmin etmeye calismaktadir. Ilk durumda kisisel tercih, tiiketicinin kararmi
etkileyen tek faktor iken, ikinci durumda tiiketici, saticinin hangi teklifi yapacagina
veya kabul edecegine ve sonu¢ olarak satin alip almayacagma karar verirken

davranigini da hesaba katmalidir. Bu son siireg, stratejik davranisin bir 6rnegidir.

Ekonomide, stratejik davranis kavraminin ilk resmi tartismasinin Augustin
Cournot’un 1838 tarihli Recherches sur les principes mathématiques de la théorie des
richesses (Zenginlik Teorisinin Matematiksel ilkelerine Arastirmalar olarak Ingilizce
olarak yaymlanmistir) kitabinda olduguna inanilmaktadir. Ureticiler arasindaki
rekabetle ilgili bir boliimde, Cournot, her bir iireticinin ¢gikt1 kararlar1 verirken kendi
ciktilarinin ve diger ireticilerin piyasa fiyat1 ve dolayisiyla karlar tizerindeki etkisini

nasil hesaba kattigim ele almaktadir.%

Stratejik davranis kavrami artik ekonomi ve isletmeden siyasete ve uluslararasi
iligkilere kadar pek ¢ok farkli akademik alanda kabul edilmektedir. Giiniimiizde,
Cournot’un yukarida bahsedilen 6rneginin giinliik yasamimizi etkileyen bir muadili,
petrol iireticileri arasindaki rekabettir. Diinyada yalnizca bir avug¢ biiyiik petrol
tireticisi lilke goriilmektedir ve liretimi artirip artirmayacagina karar verirken, her biri
kararlarmin kiiresel pazardaki petrol fiyat1 ve dolayisiyla kendi gelirleri tizerindeki
etkisini hesaba katmaktadir. Ar-Ge yarislari, miizayedelerde teklif verme, toplumlara
giiven, sozlesmeler ve sosyal sigorta, kavramin ekonomi ve is diinyasinda one ¢ikan
birgok uygulamasindan birkagidir. Stratejik oylama ve secim platformlarinin
formiilasyonu, siyasette stratejik davranisin iki Ornegidir; uluslararasi iliskilerde
stratejik davranig, silahlanma yarislarinda, ticarette ve uluslararast miizakerelerde
bulunur. Bir dizi failin stratejik davraniglar1 arasindaki etkilesimin sonucu, oyun teorisi

tarafindan incelenen bir konudur.5?

Ote yandan, ekonomi teorisinde ve oyun teorisinde stratejik eylem, sirketin ana
rakiplerinin beklenen tepkilerini hesaba kattig1 bir eylemdir. Bu baglamda stratejik
kararlar daha kisa vadede de tanimlanabilmektedir. Stratejik eylemler, rekabetin

giiciine gore sirastyla etkilesim olmak iizere iki ana gruba ayrilmaktadir:5

61 “Strategic Behavior”, a.g.e

62 A.g.e.
63 Cabral, Luis, “Introduction to Industrial Organization”. PHI Learning Private Limited,
2010. p.12
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e Karteller dahil olmak iizere ¢esitli gizli anlasma bigimleri gibi rakipleri ortak
kar1 artirmak i¢in isbirligi icinde hareket etmeye zorlayan eylemler

e Rakiplerin kari1 pahasina firmanin karmni artirmayr amaglayan isbirlikei
olmayan eylemler; Ornekler arasinda fiyat ve fiyat dis1 rekabet ve avlanma, girise

yapay engellerin olusturulmasi yer almaktadir.

Stratejik eylemlerin, az sayida alic1 veya saticiya sahip endiistrilerde, yani siki
oligopollerde meydana gelmesi daha olasidir. Her sirketin hareketi rakiplerini etkiler
ve firmanimn en iyi eylemlerini sekillendirirken onlarin beklenen tepkisi akilda
tutulmalidir. Kooperatif olmayan oligopol teorisinin yaygin bir varsayimi, diger
firmalarin kar1 maksimize eden kararlar1 gz Oniine alindiginda, her firmanin

stratejisini karlarin1 maksimize edecek sekilde segmesidir.®*

Stratejik bir karar verirken sirket, bliylik rakiplerinin mevcut ve beklenen

davranigini dikkate alir. Bu, burada merkezi bir rol oynayan oyun teorisidir, ¢linkii:

e Oligopol piyasalarinin birbirine bagimli dogasini dikkate almaya izin verir

¢ Firmanin stratejik davranisint modellemek i¢in yararli bir aragtir

Pazar sonucunun her oyuncunun benimsedigi stratejiye nasil biiyiik Olciide

bagli oldugunu acik¢a gostermektedir.

Hata! Yer isareti tanimlanmamius.

Bu teorinin Oliver Williamson tarafindan gelistirildigini  belirtmek
gerekmektedir. Teoriye gore sirketler iiretim ve islem maliyetlerini diistirme kriterine
esasen hareket ederler ve bu sebepden ortaklik yapilarmi belirlemektedirler. Uretim
maliyetleri; sirketlerin dlgegine, bilgi ve teknoloji seviyesine iligkin olarak farklilik
gostermektedirler. Islem maliyetleri, esasen islemin ii¢ 6zelligine ve insan davranislar:
vasitastyla (sinirli ¢ercevede rasyonalite ve firsatgilik) bagli olarak iki varsayima
esasen belirlenmektedir. Islemin ii¢ ozelligi ise asagida gosterilenlerdir: varligin

ozelligi, belirsizligi ve varligin siklig:.%

64 Cabral, a.g.e., p.9

65 Aric Rindfleisch, “Transaction cost theory: past, present and future, 2019,
https://www.researchgate.net/publication/334973258_Transaction_cost_theory_past_present_and_fut
ure, 20 july 2020
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Bu kavram basit¢e, bir isletmenin yaptigi tiim ekonomik hareketlerin
maliyetlerinin oldugu ger¢egine dayanmaktadir. Genel olarak, bu islem maliyetleri

asagidaki gruplarda gruplandirilmaktadir:®®

Arama ve bilgi maliyetleri: Bir isletme tarafindan kullanilan herhangi bir
hammadde sarf malzemesi veya servisi ile ilgili piyasadaki mevcut durumu izlemek,

en diisiik maliyeti ve en kaliteli tedarik¢iyi bulmak i¢in karsilagilan maliyettir.

Anlasma / Miizakere masraflari: Belirli bir amag icin baska bir kurulusla
miizakere ve pazarlik maliyetidir. Ornegin, hizmet satin aliminda karsilasilan sorunlari
ve sorunlart veya saglanan iirlin / hizmet sézlesmesini ortadan kaldirmak icin bu
sorunlarin anlasilmasi ve izlenmesi gerekmektedir. Bu takip kendi bagina bir maliyet
olmakla birlikte, en uygun sézlesmeyi yapmak icin harcanan kaynaklarin maliyeti de

goriilmektedir (ilgili arastirma, pazarlik ve risk maliyetleri).

Kural ve yaptirnm maliyetleri: Birlikte ¢alistiklar: ig ortaklarinin isletme igin
avantajli bir konumda kalmalar1 i¢in bu grupta yasal veya idari maliyetler
diisiiniilmektedir. Ornegin, tedarikgilerin is tanimlarmi yapma, miisterilere karsi
sorumluluklar1 belirleme, bu tanim ve sorumluluklar: yasal dayanaklara yerlestirme ve

gerektiginde mahkeme siireglerini izleme gibi maliyetler bu grupta diisiiniilmektedir.®’

Ornegin, kullanilmis bir araba satin almak isteyen birinin islem maliyetlerini

asagidaki sekilde diisiiniilmektedir:®

e Her seyden dnce, mevcut markalarin / modellerin istenen marka / modelin

karar alma siirecinde biit¢e ve ihtiyaclar dogrultusunda arastirilmasi.
e Uygun adaylar arasinda fiyat arastirmasi.

e Ilgili saticilarm bulunan marka / model ve fiyatlara gére aranmasi, kaza

geemisi ve araglarin meveut durumunun incelenmesi.
¢ Yine, uygun goriilenlerle miizakere siirecinin yiiriitiilmesi.
Sonugta satici arabayi belirtilen sartlar ve kosullara teslim edecek.

Yukaridaki her adimda bir maliyet goriilmektedir. Bilgi teknolojileri bu

66 A.e.
67 A.e.
68 A.e.
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maliyeti en aza indirmede dnemli bir rol oynamaktadir. Ornegin, basit kullanilmas arag
satig reklamlarina sahip web sitesi, yukaridaki asamalarin ilk ikisi i¢in ¢ok ucuz bir

maliyetle (sadece harcanan zaman) ¢ok basarili sonuglar sunmaktadir.®

Sekil 1. islem maliyetleri

Kaynak: Yazar tarafindan aktarilmigtir

Yukarida goriildiigii gibi, her isletmenin kendi i¢ islem maliyetleri ve diger
isletmelerle olan iligkileri goriilmektedir. Bu islem maliyetlerinin en verimli ve dogru
kullanimi, isletmelerin bilgi teknolojilerinin (veya bilgilerinin) dogru ve verimli
kullanimi ile dogru orantilidir. Ornegin, bir isletmedeki insan kaynaklarmin
performans yonetimi, finansal kaynaklarin alternatif ve maliyet analizi ve tedarikgilere
ve miisterilere dogru erisim gibi islem maliyetlerini izleyen yazilimlarin kullanilmas1

hem islem kalitesini artirir hem de maliyetini diistirmektedir.

Ormek olarak, kendi tedarikcisine sahip olan bir igletme gibi kararlar, is
modeline gore (kendi isteklerine gore tirlin tiretmeleri i¢in destekleme veya yaptirimlar
uygulama gibi) donilistimler yapmistir ve hatta tekel / tekel (tek tedarikgi / tek alict) bu

isletme ile iligki sonug olarak verilmektedir.

Hata! Yer isareti tanimlanmamis.

Kurulus Yeri Teorisi, ekonomik faaliyetlerin mekansal olarak esit olmayan
dagiliminin nedenlerine ve sirketlerin bir bolgedeki yerlerini secerken dikkate aldiklari
faktorlere odaklanmaktadir. Alfred Weber tarafindan kurulan ve Hoover, Greenhut,
Beckman, Smith ve Isard tarafindan genisletilen Kurulus Teorisi, esas olarak iiretim

maliyetlerini ve ulasim ve isgiici maliyetleri gibi aglomerasyon ekonomilerini

69 Sadi Evren Seker, islem Maliyeti (Transaction Cost),
http://mis.sadievrenseker.com/2014/05/islem maliyeti-transaction-cost/, 6 june 2020
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incelemistir. Teoriye gore, firmalar pazarlara ulagma olasiliklarini artirmak,
maliyetlerini en aza indirmek ve bdylece karlarini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in yerlerini
se¢cmektedirler.”® Bu noktada maliyet acisindan sirketlerin hammadde pazarina veya

nihai mal pazarina yakin olmas1 énem kazanmaktadir.”*

Kurulus Yeri Bolgesel ekonomik kalkinma plan ve programlarinda teori dnem
kazanmaktadir, ¢linkii ulasim maliyetlerini dikkate alarak belirli endiistrilerin hangi
bolgelerde kurulmasi gerektigini agiklamaktadir. Meyer-Lindemann, genel ekonomi
ve isletme ekonomisi ile ilgili literatiirdeki kurulus yeri teorilerini dort gruba

ayirmaktadir: "2
I) Kurulus yerinin tespiti (Standortbestimmungslehre)

Bu gruptaki teoriler, isletmeler acisindan optimum kurulus yerinin belirlenmesi

ve konuyu isletme ekonomisi ¢ercevesinde incelemeyi amacglamaktadir.

II) Isletme yeri se¢iminin etkileri (Standortswirkungslehre) Burada kurulus
yeri veri olarak degerlendirilerek mevcut isletme yerlerinin g¢evre ekonomisi

uzerindeki etkileri incelenir.

IIT) Kurulus yerinin tarihsel gelisimi (Standortserrtvicklungslehre) Bu grupta
yer alan teoriler, tarihi gelisim siirecinde kurulus yeri se¢imini hangi faktorlerle
belirlemeye calistigini, bu faktdrlerin  6nemindeki degisiklikleri, Kurulus

merkezlerinin nasil ortaya ¢iktig1 ve nasil gelistigi.
IV) Organizasyon yeri diizenlemesi (Standortsgestaltungslehre)

Bu gruptaki teorilerde, kurulus sorunu bireysel bir isletme diizeyinde degil, dar
veya genis bir bolge agisindan ele alinmaktadir; Bolgenin tiretim, tiiketim, sosyal ve
kiiltiirel birimleri ile ulasim aginin bolge icerisinde nasil konumlandirilmasi gerektigi

(yani bolgesel planlama) arastirma konusudur.

Isard, kurulus yeri literatiirii teorisine dayanarak bolgesel bilim olarak bilinen

alan1 gelistirmistir. Bolgesel bilimin sadece sermaye ve is giicli degil, ayn1 zamanda

70 Stimson, Robert J., Stough Roger R. ve Roberts, Brian H., “Regional Economic
Development: Analysis and Planning Strategy” (2. bs.). Berlin: Springer, 2006. pp.24-25

n Hoover, Edgar M., “An Introduction To Regional Economics”. New York: Alfred A.
Knopf, 1971. pp.23

72 Meyer-Lindemann. Hans Ulrich., “Typologie der Theorien des Industriestandortes”,
Bremen-Horn 1951. p. 30
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ulasim maliyetlerinin de iiretim faktorleri arasinda yer almasi gerektigini belirten
literatiire temel katkisi, pazara olan mesafenin ticaret hacmini nasil etkilediginin
gozlemsel ve pratik bir agiklamasidir.”® Nitekim, Isard tarafindan gelistirilen analitik
yontemler bdlgesel planlamada kullanilan araglardir. Ulastirma maliyetlerinin
modellenmesi, Yeni Ekonomik Cografya Teorisi de dahil olmak {izere birgok biiylime

ve kalkinma teorisine katkida bulunmustur.”*

Burada da kurulus yeri olan Predohl'de oldugu gibi, dordiincii iiretim faktorii
“tagima girdileri” tizerinden modele dahil edilmis ve bu girdi sabit liretim katsayisina
sahip bir iiretim faktorii olarak kabul edilmistir. Sonra Isard Predohl'de oldugu gibi
girdiler (iiretim faktorleri) arasindaki ayrik ikame girdi olarak degil, bu girdilerin
maliyeti (harcamalari) olarak gergeklesecek ve diger liretim faktorlerinin fiyatlarinm
mekansal farkliliklar olarak kabul ederek, minimum cografi konum olarak
tanimlamaktadir. Boylelikle nakliye maliyeti minimizasyonuna gore tanimlanan
optimum isletme yeri, mekansal farkliliklar gosteren iscilik iicretine ve ayrica
mekansal farkliliklar igerdigi varsayilan faize (sermaye fiyati) gore ikinci asamada

yeniden degerlendirilir.”

Isard, matematiksel olarak ayni terminolojide farkli temel teorilerini formiile
eder. “Bagka bir deyisle, modern kurulus yeri teorisi (Isard'n kurulus yeri teorisi
olarak), uzay unsurunun genel denge teorisine eklenmesiyle gelistirilmis ve elde
edilmistir.”’® Isard modeli daha sonra Moses tarafindan gelistirilmis ve sabit {iretim
katsayili iiretim faktorleri yerine de8isken iiretim katsayisina sahip iiretim faktorleri
modele dahil edilmistir. Boylelikle, kurulus teorisini fiyat teorisinden sonra iiretim
teorisi ile iligkilendirerek, mevcut iktisat teorisi ile kurulus yeri teorisini biitiinlestirme

yoniinde 6nemli bir adim atilmistir.

Ohlin, calismasinda’’ (Interregional and International Trade, Cambridge
1933), Ricardo tarafindan bolge bazinda {ilkeler arasi ticaret icin gelistirilen

karsilastirmali {istlinliik teorisini ele almaktadir. Burada bolge, isgiicii ve sermaye

& Walter Isard, “The General Theory of Location and Space-Economy”. The Quarterly
Journal of Economics, 1949, vol. 63, issue 4, pp.476-506

& Ae.

» Predohl, Andreas, “Das Standortproblem in der Wirtchaftstheorie”, Weltwirtschaft-
liches Archiv, 1925, p. 79

6 Isard, a.g.e.

4 Onhlin, Bertil, “Interregional and International Trade”, Cambridge, MA: Harvard

University Press, 1933
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faktorlerinin tam tasinabilirlige sahip oldugu cografi alan olarak tanimlanmaktadir.
Bolge igerisinde tamamen tasinabilmekte olan bu iiretim faktorlerinin bolgeler arasi
tagiabilirligi degiskenlik gostermektedir. Sermaye faktorii bolgeler arasinda hareket
edebilme 6zelligine sahip olmakla birlikte, bolgeler arasi isgiicii hareketliliginin sinirli
oldugu diisiiniilmektedir. Her bolgedeki bazi tiretim faktorlerinin nispi bollugu ve bazi
faktorlerin gorece azlig ile her bolge i¢in en uygun tiretim dallar1 belirlenmektedir.
Her bolge kendi sartlarina en uygun iiriinleri iireterek bu alanda uzmanlagmakta,
sartlarina uygun olmayan fiirtinleri diger bolgelerden temin etmektedir. Boylelikle
bolgeler arast mal miibadelesi gerekliligi ortaya c¢ikmakta ve bu degisim fiyat

mekanizmas! iizerinden gerceklesmektedir.’®

Hata! Yer isareti tanimlanmamus.

Vernon tarafindan 1966'da gelistirilen iiretim dongiisii teorisi, imalat sanayinde
Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra Bat1 Avrupa'daki ABD sirketleri tarafindan yapilan
baz1 DY tiirlerini agiklamak i¢in kullanildi. Vernon, liretim dongiisiiniin dort agsamasi
olduguna inanmaktadir: yenilik, biiylime, olgunluk ve diislis. Vernon'a gore, ilk
asamada ABD ulusotesi sirketleri yerel tiikketim i¢in yeni yenilikg¢i lirlinler yaratmakta
ve dis pazarlara da hizmet etmek icin fazla ihrag etmektedir. Uretim déngiisii teorisine
gdre, Avrupa'da Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra ABD'de iiretilenler gibi iiretilen
tiriinlere olan talebi arttirmigtir. Boylece, uluslararasi firmalar teknoloji avantajina

sahip Amerikan firmalar1 ihra¢ etmeye baslamistir.

Uretim ddngiisiiniin ilk asamasinda iireticilerin yeni teknolojilere sahip olma
avantaj1 goriilmektedir, ¢linkii Uirlin gelistikge teknoloji de bilinir hale gelmektedir.
Ureticiler iiriinii standart hale getirecek, ancak kopyalayacaginiz sirketler olacaktir.
Boylece, Avrupa firmalari ABD firmalarimin bu iilkelere ihra¢ ettigi Amerikan
triinlerini taklit etmeye baslamistir. ABD sirketleri bu alanlardaki pazar paylarim
korumak icin yerel pazarlarda tiretim tesisleri yapmak zorunda kalmistirlar. Bu teori,
1950-1970 arasinda ABD sirketleri tarafindan yapilan Bat1 Avrupa'daki belirli yatirim
tiirlerini agiklamay1 basarmistir. Her ne kadar Amerikalilarin teknolojik avantaja sahip

olmadiklari alanlar olsa da, bu dénemde DY Y ’lar yapilmustir.

B Stimson, Robert J., Stough Roger R. ve Roberts, Brian H, a.g.e., pp.24-25
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Uriin yasam dongiisii terimi, bir {iriiniin raflardan cikarilincaya kadar
tiiketicilere piyasaya siiriilme siiresinin uzunlugunu ifade etmektedir. Bu kavram,
yonetim ve pazarlama uzmanlari tarafindan reklami artirmanin, fiyatlar1 diisiirmenin,
yeni pazarlara agilmanin veya ambalaji yeniden tasarlamanin ne zaman uygun
olduguna karar vermede bir faktor olarak kullanilmaktadir. Bir {iriinii siirekli olarak
desteklemek ve silirdiirmek igin strateji olusturma silirecine iiriin yasam dongiisii

yonetimi denilmektedir.

Insanlar gibi iiriinlerin yasam déngiileri goriilmektedirr. Bir iiriin bir fikirle
baslar ve modern isin sinirlart i¢inde, arastirma ve gelistirmeden (Ar-Ge) gegene ve
uygulanabilmekte ve potansiyel olarak karli oldugu bulunana kadar daha ileri gitmesi

olas1 degildir. Bu noktada iiriin iiretilir, pazarlanir ve piyasaya siiriilmektedir.”

Bir {iriin pazara basariyla sunuldugunda talep artar, dolayisiyla popiilerligi
artmaktadir. Bu yeni {irlinler, eskileri pazarin disina iterek onlar etkin bir sekilde
degistirmektedir. Sirketler yeni bir iiriin biiyiidilk¢ce pazarlama cabalarini azaltma
egilimindedir. Bunun nedeni, {iriinii liretme ve pazarlama maliyetinin diismesidir.

Uriine olan talep azaldiginda tamamen piyasadan ¢ekilebilmektedir.

Bir tirliniin yasam dongiisiiniin asamasi, tiiketicilere pazarlanma seklini etkiler.
Olgun bir iriiniin rakiplerinden farklilagtirilmas1 gerekirken yeni bir {iriniin
aciklanmas1 gerekmektedir. Dort asamayr da iyi idare eden sirketler, karlilig:
artirabilmekte ve getirilerini en st diizeye cikarabilmektedir. Pazarlama ve iiretim
maliyetlerinde bir artis yasayamayanlar, sonugta tirlin (ler) 1 i¢in sinirl raf 6mriine

neden olabilmektedir.

Bir pazarlama profesorii olan Theodore Levitt, 1965'te Harvard Business
Review'de, yenilik¢inin en c¢ok kaybedilecek olan kisi oldugunu, ¢iinkii pek cok
gercekten yeni Uriiniin yagam dongiilerinin ilk asamasinda, yani giris asamasinda
basarisiz oldugunu yazmistir. Basarisizlik, ancak arastirma, gelistirme ve iiretime
onemli miktarda para ve zaman yatirildiktan sonra gelmektedir. Bu gercek, birgok

sirketin gercekten yeni bir sey denemesini bile engelledigini yazmistir. Bunun yerine,

& Harvard Business Review, "Exploit the Product Life Cycle."
https://hbr.org/1965/11/exploit-the-product-life-cycle Accessed 2 September 2020.
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baska birinin bagarili olmasini beklediklerini ve ardindan basariyr klonladiklarini

belirtmistir.®

Amerikan ikonlar1 olan birgok marka kiiiildii ve piyasadan cekilmistir. Uriin
yasam dongiilerinin daha iyi yonetimi, bazilarini kurtarabilirdi veya belki de zamanlari

yeni gelmistir. Baz1 6rnekler:5!

Oldsmobile 1897'de otomobil iiretmeye baglamistir, ancak marka 2004'te
oldiirtilmiistiir. General Motors, gaza biiriinen giiclii araba imaj1 ¢ekiciligini yitirdi.
Woolworth's, 1997'de magazalarin1 kapatana kadar Amerika'daki hemen hemen her
kiigiik kasaba ve sehirde bir magazaya sahip olmustur. Walmart ve diger biiyiik kutu
magazalariin ¢ag1 olmustur. Border'm kitape1 zinciri 2011'de kapanmistir. Internet
cagina dayanamamistir. 2019 itibariyle, diiz ekran TV'ler olgunlasma asamasinda
olmustur, talep lizerine programlama biiyiime asamasinda olmustur, DVD'ler diisiiste

ve video kaset yok olmustur.

Yerytiziindeki en basarili liriinlerin ¢cogu olgunluk asamasinda miimkiin oldugu
kadar uzun siire askiya alinmistir, onlar1 farklh kilmak icin kii¢iik giincellemelerden ve
yeniden tasarimlardan gegmistir. Ornekler arasinda Apple bilgisayarlar ve iPhone'lar,
Ford'un en ¢ok satan kamyonlar1 ve Starbucks'in kahvesi yer almistir - bunlarin tiimii
pazarlama ¢abalar1 esliginde kiiciik degisiklikler gecirmis - tiiketicilerin goziinde

benzersiz ve 6zel hissetmelerini saglamak i¢in tasarlanmistir.

Hata! Yer isareti tanimlanmamas.

I¢sellestirme teorisi, Coase ve Williamson'un uluslararas1 diizeydeki islem
maliyetleri teorisine uyarlanmis kardesidir, MNC'nin bir pazarda satmak i¢in kiralama
veya lisanslama yontemini kullanip kullanmayacagin1 veya FDI yoluyla kendisini
iiretip iretmeyecegini aciklamaya calismistir. Bir firma neden bir iliski yerine
dogrudan yatirim tercih etmektedir? Bu baglamda, firma lisanslama ve DYY arasinda

bir cevap aramistir.

80 Blomstrom, Magnus and Ari, Kokko, “The Economics of Foreign Direct Investment
Incentives.” NBE Working Paper 9489. 2003, p.8

81 Product Life Cycle: https://www.investopedia.com/terms/p/product-life-cycle.asp, 2 june
2020
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Teori, Buckley ve Casson'un 1976'daki ¢alismalarina dayanmaktadir.®? Teoriye
gore, sirketler kusurlu bir rekabet ortaminda karlarin1 maksimize etmektedirler. Ara
pazarlar kusurlu olsa da, sirketler i¢ pazarlar olusturarak bunlar1 atlatma egilimindedir.
Bu sayede pazarla ilgili faaliyetler miisterek miilkiyet ile kontrol altina alinmaktadir.
Bu kontrol siiregleri sinirlar arasinda gergeklesirse, MNC ve dolayisiyla DYY

olusturmaktadirlar.

Ara mal1 piyasalarinin uluslararasilagtirilmasinda asagidaki faktorler 6nemli

bir rol oynamaktadir:®®
* Nakliye maliyetleri yiiksek, ticaret engelleri yiiksek;
* D1s pazar hakkinda bilgi edinmeme riski yiiksekse;
* Alic1 ve satici arasinda bilgi asimetrisi varsa;
* Piyasada islemlerinin maliyetini artiran durumlar varsa.

Firmalar, igsellestirme, gecikmelerden kacinma, pazarlik ve miisteri
belirsizlikleri, transfer fiyatlandirmasi yoluyla hiikiimet diizenlemelerinin etkilerini en
aza indirme ve piyasalar arasinda fiyat ayrimciligi uygulama gibi faydalar elde

etmektedir.

Hata! Yer isareti tanimlanmamus.

Oligopolistik tepki teorisinde, bir oligopol igindeki sirketler birbirlerinin
{iretimle, satigla, yatinmla iliskin kararlarina tepki vermek zorundadirlar.®*
Knickerbocker'a gore, oligopolik pazar yapisinda bir firma tarafindan yapilan DYY,
sektordeki diger lider sirketlerin benzer yatirimlar yapmasina neden olmaktadir.
Knickerbocker, DYY’a yatirim yapan ABD sirketlerini analiz etmistir. Bu sirketlerin
calistig1 endiistrilerin oligopolistik bir yapilar1 oldugu belli olmaktadir. Bu sirketlerin

yatirimlart cografi olarak belirli bolgelerde ve belirli sektorlerde yogunlagsmaktadir.

8 Buckley, Peter J. ve Mark, Casson, “The Future of the Multinational Enterprise”,

Macmillan, London, 1976. p.19
8 Bevan, Alan ve Saul, Estrin, “The Determinants of Foreign Direct Investment into

European Transition Economies”, Journal of Comparative Economics, 32, s. 775-787, 2004, pp.
775-787

84 Knickerbocker, Frederick T., “Oligopolistic Reaction and Multinational Enterprise”,
Graduate School of Business Administration Harvard University, Boston, 1973.p.53
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Oligopolistik endiistrisindeki lider firmanin dogrudan yabanci sermayeye yatirim
yapmasi, rakiplerin sahip olduklari dis pazarlari kaybetmemek ve dlgek
ekonomilerinden kaynaklanan rekabet avantajlarini korumak i¢in ayni bolgeye ve
sektore yatirnm yapmalarina neden olmaktadir. Bir endiistrideki konsantrasyon
derecesi ne kadar yiiksek olursa, rakiplerin birbirini takip etme egilimi o kadar yiiksek
olmaktdir.® Diisiik sayida iiriine sahip firmalar, rakiplerinin yabanci yatirimlarim
diisiik iirlinlere sahip firmalara ve diisiik teknolojiye sahip firmalara goére daha
yakindan takip edecektir. Amerikan sirketlerinin DYY’y1 etkileyen faktorlerden biri
pazarin biiyiikk olmasidir. Pazarin biiyiikligi 6l¢ek ekonomilerine ulagsmaya izin
verirken, ilk yatirim firmasi i¢in 6nemlidir, ancak takipcilerin dikkate almadig1 bir
degiskendir. Ayrica, pazarin biiylime hiz1 ve genel siyasi istikrar1 oligopolistik yanitin

yogunlugunu gostermektedir.®

Graham'in belirtigi iizere, yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yapan
firmalar oligopolistik endiistrilerde faaliyyet gdstermektedir.®” Giriste engeller olmasi
ve maddi olmayan duran varliklara sahip olmakta firsat maliyeti oligopolistik
endiistrileri ortaya koymaktadir. Graham, aragtirmasinda, 1960'larda ve 70'lerde
ABD'deki Avrupali sirketlerin DYSY'larinin sebeplerini agiklamaya calisti. Graham'a
gore, Avrupa sirketlerinin ABD'ye yatirimi savunmay1 amaglamaktadir. Bu hipotezin
temel nedeni, yabanci bir firma bir pazara girdiginde, bu sirketin pazar pay1 kazanmak
icin izledigi stratejilerin pazarda olan mevcut durumu degiserek ortadan
kaldirmasidir.® Firma piyasaya maddi olmayan duran varhiklar dahil etdiginde,
piyasada olan mevcut oligopolistik yapiyr ortadan kaldirabilmektedir. Yerel
firmalarin, iilkenin dogrudan yabanci sermayeye yatirim yapan piyasalarinda kar
edebilecek maddi olmayan duran varliklar1 varsa ve bu piyasalardaki piyasa yapisinda
mevcut olan istikrar ortadan kaldirilirsa, rekabet dis pazarlara dogru sirayet etmektedir.
Graham, arastirmasinda Avrupali sirketlerin ABD'de DYSY yapma sebebinin

oligopolistik pazarlarda meydana ¢cikan rekabet oldugunu belirtmistir.%°

8 Ae.

8 Knickerbocker,a.g.e., p.53

87 Graham, Edward M., “Transatlantic Investment by Multinational Firms: A Rivalistic
Phenomenon?”, Journal of Post Keynesian Economics, Vol.1, No. 1, s. 82-99, 1978.p. 86

8 Ae.

89 Ae.
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Hata! Yer isareti tanimlanmamis.

Dunning, endiistriyel organizasyon, i¢sellestirme ve cografi konum teorilerinin
karistmini takdim ederek eklektik teoriyi gelistirilmistir.*® Bu teorinin belirtigi iizere,
bir firmanin DYY’a yatirim yapmasi igin {i¢ kosul yerine getirilmelidir. Bunlar

sahiplik, i¢sellestirme ve cografi konumun avantajlaridir.

Diger sirketlerden farkli olarak, dogrudan yabanci sermayeye yatirim yapacak
firmanin sahiplik ve dis pazarlarda rekabet edebilecek benzersiz avantajlar1 olmalidir.
Bu avantajlar arasinda maddi ve maddi olmayan kaynaklar bulunmaktadir. Bu
avantajlar, sirketin faaliyet gosterdigi sektorden veya mense lilkesinden gelse bile her
yerde gecerli olabilmektedir. Bu avantajlar, bir sirketin ayn1 yerde c¢alisan diger
sirketlerden iistiin olmasinin avantajlaridir. Pazar ve hammadde kaynaklarina erigim,
0lcek ekonomilerine, patentlere, ticari markalara, yonetim becerilerine ulagmak gibi
maddi olmayan varliklara sahip olmak; boyut, tekel giici bu avantajlara 6rnektir.
Ayrica, baska bir iilkede agilan bir iiretim tesisi, diisiik maliyetle ucuz girdi, pazar
bilgisi, yonetim becerileri, arasgtirma ve gelistirme gibi ana sirketin desteginden

yararlana bilmektedir.%*

Cok uluslu sirketlerin uluslararasi rekabet miistevinde faaliyet gdstermesinin
bir diger onemli unsuru da, bu avantajlara sahip olmasi, firmalarin bu avantajlar
kendinin yapmasidir. Pazarda olan mekanizmani kullanmak degil, kaynaklarin kendi
i¢ siiregleriyle dagitimini1 kontrol eden sirketler maliyetlerini kontrol altinda tuta
bilmektedirler. Bu avantajlar sirketlerin dikey ve yatay entegrasyonlari ile temin
edilmektedir. Firmalarin faaliyetlerini kendi avantajlar1 yapmay1 tercih etmelerinin
nedeni, kaynak tahsisinde aksakliklar1 Onlemektir. Firmalar, kusurlu rekabet
piyasalarinda meydana ¢ikan birbiriyle baglantili faaliyetleri gelistirme ve kontrol
etme zorlugunun iistesinden gelmek i¢in i¢sellestirmeyi tercih etmektedirler. Devletin
politikalari, pazarda mevcut olan tedarikcilerden gelen belirsizlikler, firmalarin
igsellestirilmelerinin bir bagka nedenidir. Dunning, firmalarin yenilik yapmak ve

kullanmak i¢in bir elden sahip olmaya devam etmek i¢in teknolojiyi son yirmi yilda

9% Dunning, John H., “Explaining International Production”, Unwin Hyman, London, 1988.
pp.8-9
ol Dunning, John H.: “Trade, Location of Economic Activity and the MNE: A Search for an

Eclectic Approach, The International Allocation of Economic Activity Proceedings of a Nobel
Symposium held at Stockholm i¢inde”, Editorler: Bertil Ohlin, Per-Ove Hesselborn, Per Magnus
Wijkman, Holmes & Meier Publishers, Inc. New York, 1977. pp.395-418
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artan degeri dogrultusunda igsellestirme teorisinin belirtiklerini tercih ettiklerini

gostermektedir. %

Cografi konum avantajlari, yalnizca belirli bir bolgedeki sirketlerin sahip
olabilecegi kaynaklardir; Devredilemez, degismez vergi ve liretim yerinden satis
yerine tasima maliyeti gibi faktorlerden kaynaklanan avantajlar Dunning'e gore, cok
uluslu sirketler, dogrudan yabanci sermayeye yatirim yapmayr transfer
fiyatlandirmasi,  oligopolistik  davraniglarim1 ~ siirdirme, yerel tiiketicilerin
davraniglarindaki belirsizligi kontrol etme ve piyasadaki carpikliklarin nedenleri
tilkeden  iilkeye  farklihk  gostermesi  nedeniyle kur  farkliliklarindan
faydalanabilecektir.®® Eklektik paradigmaya gore, tiim iilkelerdeki her tiirlii
uluslararasi iiretim yukaridaki kosullarla agiklana bilmektedir. Ulkeler, endiistriler ve
sirketler ayn1 anda tiim bu avantajlara sahip olmayacaklar ve bu avantajlarin olusumu

ve varli1 zaman iginde degisebilmektedir.%*

Dunning yatirnm yapacak sirketlerin iilkelerinin ekonomik ve siyasi
ortamindan, yatirim yapacaklari iilkenin ekonomik ve politik ortamindan ve sirketin
faaliyet gosterdigi sektdrden etkilendigini belirtmistir. Ayrica, Dunning, firmanin

diger iilkelere yatirim yapmak istemesinin nedenlerini su sekilde siiflandirmistir:®®

* Pazar arayan, talebe dayali dogrudan yabanci sermaye yatirimlari: firmanin

belirli bir pazardaki veya ¢esitli pazarlardaki talebi karsilayacak yatirimlari,

+ Kaynak odakli, arz odakli DY Y lar: dogal kaynaklara ve niteliksiz is giliciine

ulagsmak isteyen sirketler tarafindan yapilan yatirimlar,

* Verimlilik arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari: isboliimiinii daha

etkin veya uzmanlastirmay1 amaglayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,

+ Stratejik varlik arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari: miilkiyet
avantajlarin1 korumak ve artirmak isteyen ve / veya rakiplerinin miilkiyet avantajlarin

azaltmak isteyen firmalar tarafindan yapilan yatirimlar.

92 Dunning, a.g.e., p.404

% A.g.e., p.409

% Dunning, a.g.e., p.409

% Dunning, John H., “The eclectic paradigm as an envelope for economic and business

theories of MNE activity”, International Business Review, 9, 2000. pp. 163- 190
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1.2.8. Getiri Oranlarinda Farkhlik Teorisi

Farkli getiri oranlar1 teorisi, baz1 sirketlerin neden yeni pazarlarin pesinde
kostugunu veya DYY'ye diiskiin oldugunu agiklamaya c¢alisan en eski teorilerden
biridir. Bu teorinin ana fikri ve hipotezi, sermayenin diisiik getiri oranlarina sahip
tilkelerden daha yiiksek getiri oranlarina sahip iilkelere dogru aktigidir. “Bu hipotezin
mantigl, DYY'yi diisiinen sirketlerin, marjinal getiri ile marjinal sermaye maliyetini
esitleyecek sekilde davranmasidir”®. Aciktir ki, bu teori risk tarafsizligini varsayar,
dolayisiyla tek basina getiri oranin1 yabanci bir yatirimcinin neden belirli bir yer veya
yatirnm modu sectiginin ana belirleyicisi olarak belirler. Bu varsayima gore, yerli ve

yabanci yatirimlar milkemmel ikamelerdir.

Bu baglamda, baz1 ampirik ¢aligmalar, baz tilkelerdeki goreceli getiri oranlari
ile DY Y'nin bunlar arasinda dagilimi arasindaki iliskiyi incelemeye ¢alismis, ancak
destekleyici kanit sunamamustir. Bu tiir hipotezi test eden etkili caligmalar arasinda, bu
teorinin ana hipotezini test etmek icin ABD verilerini kullanan Weintraub (1967)
vardir. Sonug, “getiri orami ile sermaye akisi arasindaki tlkeler arasi farkliliklar
arasinda onemli bir iliski olmadigi” idi. Ayrica Bandera (1968) ve White 1986)
tarafindan yapilan c¢alismalar da bu teorinin ana hipotezini reddetti. Ancak
caligmalarinda 6nemli bir adim, sermayenin hareketi i¢in bir 6n kosul olarak geri

doniisiin yeterliliginin taninmasidir®”.

Bu teorinin ana hipotezinde gézlemlenen bir sorun ve tutarlilik, tilkelerin ayn
anda DYY giris ve ¢ikisint deneyimlemesidir. Bu teorinin ana hipotezi, sermayenin
diisiik getiri oranlarina sahip iilkelerden daha yiiksek getiri oranlarina sahip tlkelere
dogru aktig1 seklindeyse, o zaman tek yonde akacaktir - yalnizca daha yliksek getiri
olan tilkelere dogru, tersi degil, bu bir uluslararasi ticaret, DY'Y stoku ve lokasyondaki

mevcut durumla tutarli.

Beseri sermaye agisindan ¢ok ilging bir ¢alisma, Barrel ve Holland'in (2000)
calismasidir. Calismalarinda, DY Y'nin, 6zellikle sermayenin gelismis tilkelerden
gelismemis lilkelere tagindigi durumlarda, Orta Avrupa'daki imalat sektoriinde artan is

giicii verimliligine ve dolayisiyla daha yiliksek getiri oranlarina yol agtigim

% Moosa, I. Foreign direct investment. Theory, evidence and practice. Hampshire - UK:Palgrave
Publisher, Ltd. (formerly Macmillan Press, Ltd),2002, s.24
o7 Nazmi Z., Hykmete B. Foreign Direct Investment (FDI) Types and Theories: The Significance

of Human Capital, UBT International Conference, 2016. P.50
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bulmuslardir®. Bir baska ilging arastirma ¢alismasi ise, “DYY'nin diisiik getirili
tilkelere neden gidebileceginin bir aciklamasi olarak beseri sermayedeki farkliliklara
izin verecek sekilde fiziksel sermayenin getiri oranlarin1 ayarlamaya calisan Yang
(1999)” dur. Calisma, yoksul bolgelerde geri doniis oranlar1 daha yiiksek oldugunda,
Cin'deki DYY'nin ¢ogunlugunun neden yoksul i¢ kesimler yerine zengin kiy1

bolgelerine aktigini agiklamaya caligmistir.
1.2.9. Portfoy Teorisi

Bu teorinin benzersiz teorik arka plani, Tobin (1958) ve Markowitz'in (1959)
portfoy se¢imi teorisine kadar izlenebilir. Bu teorinin etkisi, artan uluslararasi ticaret
ve sermaye hareketliliginde gozlenmektedir. Farkli getiri orani teorisinin aksine,
burada risk temel bir belirleyicidir. Moosa'ya gore “sermaye hareketliligi ve DY,
cesitlendirme ile elde edilen riski en aza indirme veya azaltma arzusuyla
sinirlanacaktir”.®® Kosova da dahil olmak iizere gegis iilkeleri s6z konusu oldugunda,
bu teori, DYY kararlarinin bazi davranis kaliplarim1 ve bu tiir yatirnmlarla iligkili

riskleri agiklamaya ¢ok yardimci olmaktadir.

Belirli bir bolgede veya bir grup iilkede DY'Y miktar1 ile risk varligi arasindaki
iliskiyi test etmenin birgok yolu vardir. Haufbauer (1975) ve Agarwal (1980) ve daha
sonra Denisia (2010) tarafindan belgelenen Moosa (2002) 'de tartisildigi gibi “Bu
hipotezi test etmenin bir yolu, bir grup iilkeye giden DYY'nin payr ve iki karar
degiskeni: getiri orani ve getiri oranindaki varyans veya standart sapma ile 6lgiilen risk

arasindaki iliskiyi incelemektir “1%°

Farkl1 getiri oranlar1 teorisi gibi, portfoy ve ¢esitlendirme teorisi de CUS'larin
neden dogrudan yabanci yatirimlara en biiyiik katki sagladigini ve portfoy yatirimina
neden dogrudan yabanci yatirimlar tercih ettiklerini agiklamamaktadir. Bu baglamda,
Ragazzi (1973) tarafindan Kosova durumunda da dogru olabilecek iyi bir agiklama
yapilmistir. Ona gore, gelismekte olan iilkeler s6z konusu oldugunda, finansal
piyasalar sadece kusurlu degil, ayn1 zamanda temeldir, dolayisiyla portfoy yatirimini
DYY'den daha az cekici hale getirmektedir. Baska bir neden de kontrol derecesi

olabilir. Cokuluslu sirketler, ev sahibi iilkedeki varliklar ve diger finansal araglar

% A.g.e.
9 Moosa, I., a.g.e. p.26
100 A.g.e.
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tizerinde daha fazla kontrol sagladigindan, portfoy yatirnmina kiyasla DY Y'yi tercih
etmektedir. Beseri sermaye acisindan, caligsmalarin ¢ogu sonugsuzdur ve iilke

spesifikasyonlarindan tiiretilmistir'®.

1.2.10. Pazar Biiyiikliigii Teorisi

Pazar biiyiikliigii teorisi ve hipotezi, ev sahibi lilkenin pazar biiyiikligii 1s181inda
DYY'nin hacmini ve yoniinii agiklamaktadir. Bu teoriye gore, biiyiikk pazar
blyiikligliniin DYY iizerinde olumlu bir etkisi olmasi beklenmektedir. Pazar
biiyiikliigii hipotezi, “ice dogru DYY, genellikle GSYIH ile 6lciilen, ev sahibi iilke

pazarinin biiyiikliigiiniin bir fonksiyonu oldugunu” 6ne siirmektedir.%?

DY Y'nin belirleyicileri iizerine yapilan ampirik ¢alismalarin ¢ogu, su ya da bu
sekilde, ev sahibi iilkelerdeki piyasa biiyiikliigiiniin bazi dlgiimlerini icermektedir,
tipik olarak gercek GSYIH'yi bir vekil olarak nominal GSYIH ile karsilastirarak
kullanmaktadir. 1%Bu calismalar, DYY'yi cekmedeki 6nemi belirlemek i¢in ya gergek
GSYIH'yi ya da nominal GSYIH'yi bir vekil olarak kullanmistir.

Bu dogruysa, pazar biiyiikliigii ve GSYIH's1 kiigiik olan 6rnegin Kosova,
DYY'yi ¢ekme cabalarinin verimli olmadigini gérecektir. Ancak, Kosova net bir mal
ve hizmet ithalat¢ist oldugu icin bu, goriinen “gercek hayat” sonuglariyla

celismektedir. Ancak bazi ¢alismalar bu iliskiyi bulamamistir.

1.3. Dogrudan YabanciHata! Yer isareti tanimlanmamus.

Cok uluslu bir sirket DYY’a karar verirken, dis pazara giris yontemini de
belirlemek zorundadir. DYY’larin biiylime {izerindeki olumlu etkisini anladiktan
sonra, diinyadaki biitiin iilkelerin {ilkelerine DYY c¢ekmek i¢in miicadele etmeye
basladiklar1 goriilmektedir. DY Y larin iilkeye farkli sekillerde girdigi bilinmektedir.
Bir firma dis pazara girdiginde, dnce ihracat yolunu kullanmaktadir. Daha sonraki

asamalarda, DYY, lisans anlagmalari, sirketlerin birlesmesi ve satin alinmasi,

101 Nazmi Z., Hykmete B., a.g.e. p.53

102 Majeed, M. T., & Ahmad, E. Human capital development and FDI in developing countries.
Journal of Economic Cooperation, 2008, 79-104.

108 Wang, M., & Wong, S. FDI, education, and economic growth: quality matters. International

Atlantic Economic Society, 2011, 103-115.
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Ozellestirme yoluyla yapilan yatirnmlar, ortak girisimler, stratejik ortakliklar,

lisanslama ve sabit sermaye yatirimlari seklinde bir yol haritasi izlemektedirler.

Ihracat Yoluyla Dis Piyasaya Girme: Bir firma igin, disa agilma siirecinin ilk
asamasi genellikle ihracatla baglamakadir. Bir sonraki agamada iiretim, ihracat yerine
dogrudan dis pazarda yapilmaktadir. Ana iilkedeki tesislerde mal {iretmek ve dis
pazarlara ihrag etmek, DY'Y’lardan daha az risklidir.!® Ciinkii agilma stratejisi basaril1
olmazsa, kayiplar yiiksek olmayacaktir. Thracat i¢in ana iilkede {iretim nispeten diisiik
maliyet oldugundan, gerektiginde dis pazardan cekilmek zor degildir. Bununla
birlikte, ihracat yoluyla dis pazarlara agilmanin bazi olumsuz yonleri goriillmektedir.
Ornegin, satig sonras1 hizmetlerde aksamalar ol abilmektedir. Bakim, onarim, yedek
par¢a temini ve geri Odeme gibi hizmetler istenilen kalite ve seviyede
verilememektedir. Ayrica, ithalatci iilkenin getirdigi kisitlamalar nedeniyle, mallarin

yabanc1 miisteriye saglanmasinda sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir.%®

Yabanct hiikiimetlerin fiziksel kontroller yerine ithalata glimriik vergisi
uygulamasi, yabanci tiiketiciler i¢in fiyatlar1 asir1 derecede artirabilmektedir. Buna,
mallarin uzun mesafelerden ithal edilmesinden kaynaklanan nakliye masraflarim
eklemek gerekmektedir. Son olarak, tiiketicilerin her zaman yerel iilkede iiretilen
mallart tercih etme egiliminde olduklarina da isaret etmek gerekmektedir. Yabanci
sermaye tarafindan iiretilmesine ragmen, yerli liretim en azindan tilkede is olanaklari
yaratmaktadir. Tiim bunlar ve diger nedenlerden dolayi, biiyiik sirketler ihracati

genellikle uluslararasi is deneyimlerinin ilk agamasi olarak gérmektedir.

Dogrudan Dis Yatirinm Yontemleri: Sirket, dis pazarda ihracat yoluyla yeterli
bir talep oldugunu goriirse, detayli bir fizibilite calismasindan sonra o pazarda
dogrudan iiretim karar1 alabilmektedir. Bu karar ayrica talebin siirekliligine, pazardaki
potansiyel rekabete ve iilke riskine de bagli olacaktir. Bu nedenle CUS'lar yabanci
yatirimlarini sube acarak ya da yeni bir tesis kurarak ya da sirketleri birlestirerek ya da

mevcut bir sirketi satin alarak yaparlar.1%

Sube A¢mak veya Yeni Bir Tesis Kurmak: DYY tiirleri arasinda en dnemli

104 Morschett, Dirk, Schramm-Klein, Hanna, Swoboda, Bernhard, “Decades of research on
market entry modes: What do we really know about external antecedents of entry mode choice?”
Journal of International Management, 2010, Vol 16, Issue 1, pp. 60-77.

105 Ae.
106 Ae.
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yer, subenin miilkiyetinin yan1 sira yonetimin istiinliigli ve subenin miilkiyetinin
kismen veya tamamen olmasidir. Yerel ortaklara giiven eksikligi, yerel idarecilerdeki
yonetim becerilerinin eksikligi, yerel sirketlerin daha fazla aile sirketi olmasi ve yerel
ortaklarla c¢atisma olasilig1 gibi faktorler boyle bir yolun izlenmesinde biiyiik rol

oynamaktadir.'%’

Sirket Birlesmeleri ve Devralmalari: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
iilkede yeni yatirimlar yapmak ya da sirketler arasinda birlesme ve satin alma seklinde
gerceklesmektedir. Birlesme ve devralma seklinde yapilan yatirnmlarin ¢ogu CUS'lar

tarafindan gergeklestirilmektedir.

Sirket birlesmeleri veya devralmalarinda sirketler, yabanci bir tilkede yeni bir
tesis veya sube agmak yerine mevcut bir sirketle birlesebilmekte veya sirketin
tamamini satin alabilmektedir. Birlesmelerin birlesmesinde, iki sirket yeni bir sirket
haline gelmektedir. Bu tiir olusumlarda taraflar birbirlerinden bagimsiz hareket
edemezler. Caligmalar1 istikrarli ve basit bir seviyededir. Birlesmelerin ayrilmasi da

uzun siirmektedir.1%®

Sirketin birlesme ve devralma olarak gergeklesen yatirim tutari 1995 yilinda
toplam kiiresel yatirimin% 55,5'ini olustururken, bu oran 1998 %84'ten 90,4'c
yiikselmistir.}®® Yukaridaki agiklamadan da anlasilacagi iizere birlesme ve
devralmalarin ¢ogu gelismis {ilkelerde faaliyet gosteren sirketler tarafindan
gerceklestirilmistir. Ozellikle sermaye piyasalarmin 6zellikleri birbirine benzeyen
iilkeler arasinda gerceklesmektedir. Sinir Otesi alimlar kendi aralarinda ikiye
ayrilmaktadir. % 10 ile % 49 arasinda bir sirketin satin alimina azinlik satin alma denir
ve% 50 ile% 100 arasinda ¢cogunluk satin alma iglemidir. Yiizde 10'dan az satin alma

portfoy yatirimi olarak adlandirilmaktadir. 1

Pazari etkileyen ti¢ tiir sinir dtesi birlesme ve devralma goriilmektedir. Yatay

birlesme ve devralmalar: Ayni sektordeki sirketler arasinda yapilir ve oligopolistik

107 Biiyiikagaoglu, S. 1., Dogrudan Dis Yatirimlarin Belirleyenleri ve Tiirkiye Uzerine Ampirik

Bir Calisma, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ege Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir,
2003, s. 9.

108 Ozgiiven, Ali, “Iktisadi Biiyiime, iktisadi Kalkinma, Sosyal Kalkinma, Planlama ve
Japon Kalkinmas1”, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1988.5.3

109 Govdere, Bekir, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmmin Belirleyicilerinin
Giiniimiizdeki Gegerliligi”, Dis Ticaret Miistesarligi, 2003

110 Hi¢ Miikerrem, “Biiyiime ve Gelisme Ekonomisi”, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1994.5.4
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yapmin olusmasimna neden olmaktadirlar. Bu tiir firmalar biiyiikk pazar giici
kazanmaktadir. Bu tiir birlesmenin olusumunda teknolojik ilerlemenin ve ekonomik
liberallesmenin etkisinin biiyiik oldugu sdylenebilmektedir. En ¢ok ilag, otomobil ve
petrol sektorlerinde goriilmektedir. Yatay birlesme oranindaki artis, diinya

ekonomisinde tekellesme egiliminin arttiginin bir gostergesi olarak verilebilmektedir.

Dikey birlesme ve satin alma: Ayni sektordeki ancak iiretim zincirinin farkl
noktalarindaki sirketlerin birlesmesi olarak tanimlanabilmektedir. Bu tiir birlesmelerin
amaci, maliyet avantaji elde etmek ve riski azaltmak i¢in ileri ve geri baglantilar
kurmaktir. Holding tiirii birlesme ve devralma: iliskisiz sirketler arasindaki birlesme
tiiriidiir. Firmalarin risklerini dagitmak icin iiretim araliklarini genisletme ve o6lgek
ekonomilerinden yararlanma arzusundan kaynaklanmaktadir. Diinya ekonomik
konjonktiiriiniin belirsiz oldugu dénemlerde bu tiir birlesmeler vurgulanmakta ve

korunmaktadir.

Ozelestirme Yoluyla Gercekten Dogrudan Yabana Yatirimlarr:
Ozellestirme 1980'lerin basinda oldugu gibi dnem kazanmistir ve piyasa ekonomisine
gecis icin genis secenek yelpazesinde, 1990'dan bu yana dnemli Olclide artmistir.
Devlete ait girisinizin gerekliligi ile kaynaklarin dagitimin1 gerceklestirmek

amaclanmaktadir.

Hiikiimetlerin ~ beklentileri  beklentileri  i¢in  iki  bashik  altinda

toplanabilmektedir.!

* Temel olarak 6zellestirme, 6zel sektor firmalarinin devlet firmalarindan daha
1yl yonetildigi ve daha fazla uluslararasi rekabet edebilirlige sahip oldugu goriisiine

dayanmaktadir.

» Ozellestirme ayrica finansal sistemin gelisimini hizlandirir, 6zellikle sermaye
piyasalarinin olusumunu ve gelismesini saglar ve finansal olarak giiclenmesine neden
olmaktadir. Ozellestirme igin hiikiimetlerin diizenlenmesi ve yapisal reform. Ote
yandan yapisal reform, i¢ pazarin yeniden diizenlenmesi ve gilinlerce uluslararasi

rekabete acik olmasi ile kapsamlidir.

Devlet, finansal piyasalardaki rekabetci giiclerle temas halinde olmay1

amagclamaktadir. Halen devlet kontrolii altinda olan telekomiinikasyon ve ulagim gibi

1l Govdere, a.g.e.
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sektorlerde, yeniden yapilandirma ve modernizasyon giderek 6nem kazanmaktadir.
Yabanci sermaye sirketleri igin, ortak girisim yoluyla yatirim yapma egilimindedirler

ve en az hukiimet miidahalesi olan sektorleri tercih etmektedirler.

Miilklerin ~ Ozellestirilmesi  yoluyla hiikiimetlerin, yabanci ve ulusal
yatirimcilarin yani sira kamu ve 6zel sektor hedeflerine gore degisiklik gostermektedir.
Ozellikle yabanc1 yatirimi olan hiikiimetler; Sirketin faaliyetlerine iliskin kararlarda
ihtiya¢ duyulan sirketin paylari ile veto hakki konusunda 6nemli bir paya sahiptir ve
gerekli olan yabanci para birimi sirketi oylama ve yonetim konusunda kisitlamalar
getirmektedir: yabanci tercihleri bilmek, yabanci yatirimcilarin yonetim deneyimlerini
dikkate alarak hiikiimetlerin nasil yapilacagini bilmek, onlar1 nasil getirebileceklerini

ve ekonomi genelinde verimliligi nasil saglayabileceklerini bilmek.!

Yabanci sermaye getirmek ve doviz gelirlerini artirmak i¢in tasarlanmistir.
Yabanci sermaye, tilke i¢cindeki tasarruf sikintisinin istesinden gelmek tizere; Modern
teknoloji transferini saglamak i¢in kaynak bulmak, uluslararasi pazarlara entegre
olmak, istikrar saglamak ve talep etmek gerekmektedir. Yabancilar i¢in 6zellestirme

yontemleri en reaktif sekillerden biridir.

Lisans Anlagsmalari: Lisans sozlesmeleri, sahibi tarafindan tescilli bir patentle
korunan bir iiriinlin liretimine veya pazarlanmasina izin veren bir isbirligi seklinde
ifade edilebilmektedir. Bu sekilde, patent sahibi veya isletme, belirli bir cografi
bolgede belirli bir maddi olmayan hak (teknoloji, siireg, bilgi veya yonetim kullanma
hakki) ve belirli bir telifde (telif hakki) belirli bir siire¢ i¢in baska bir isletme

vermektedir.

Genel olarak, teknoloji iliretemeyen ve yenilik yapamayan bir¢ok isletmenin
lisans anlagmalariyla pazara girmeyi tercih ettigi goriilmektedir. Lisans anlagsmasi
sayesinde, yabanci sirket mallar1 kendisine verilen teknik sartnamelere uygun olarak
iretmektedir. Mallar satildikca, kazanclarin bir kismi lisans s6zlesmesinde belirtildigi
sekilde kiralama sirketi ana sirketine gonderilir. Ana sirkete lisans {icreti olarak yapilan

odemelere telif ticreti denilmektedir.

12 Mehmet Karacuka “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin ekonomik Biiyiime

Uzerindeki Etkileri ve Bir Uygulama”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2001. s.18
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Lisans s6zlesmelerinin bazi avantajlart goriilmektedir: birincisi, ihracat gibi
nakliye masraflart mevcut olmamaktadir. Uretim yerel sirket tarafindan yapildigindan,
dogrudan yatirim gideri mevcut olmamaktadir, bu nedenle ilgili risklerin diisiik oldugu
sOylenebilmektedir. Ancak, lisansin ana sirket i¢in sahip olabilecegi bazi etkilerden
bahsetmek gerekmektedir. Yerel sirket, lisans sozlesmesiyle iiretilen mallari ana
tilkeye veya ana sirketin sahip oldugu iiclincii lilke pazarlarina ihra¢ edebilmektedir.
Bu, ana sirketin satislarinin lisans verenin bulundugu iilkede veya ihracat yaptig

pazarlarda bulunamayacagi kayitlar1 korumaktadir.

Ikincisi, ana sirket lisans1 altinda iiretilen mallarin kalite kontroliinii yapabilme
yetenegi de c¢ok smirhidir. Kotii diretilen {riinler de sirketin itibarina zarar
verebilmektedir. Ugiinciisii, yerel firmaya verilen teknik sirlarin o iilkedeki rakiplere

sizmasini 6nlemek de zor olabilmektedir.1?

Joint Venture (Ortak Girisim): Yeni yatirim bigimlerinde yabanci
sermayenin en hizli gelisen sekline ortaklik adi verilmektedir. Ortak girisimler,
yabanci yatirimeilar ve yerel ortaklar, genellikle 6zel sirketler, bazen devlet kurumlari
veya devlet kurumlar tarafindan kurulan ve sahip olunan sirketlerdir. Yabanci
yatirimeilar azinlik veya ¢ogunluk hisselerini ve farkli derecelerde islem kontroliinii

hedefleyebilmektedirler.

Yabanc1 yatirimcilar bir araya gelerek ev sahibi iilkelerde gerceklestirecekleri
operasyonlardan ziyade bagslangic maliyetlerini azaltmak i¢in ortak girisimler
kurmaktadirlar. Ornegin: Ford (ABD) ve Volkswagen (Almanya) otomatik montaj
konusunda Brezilya'da Autolatina olarak bilinen ortak bir girisimde bulundular. Ortak
girisimler, yabanci yatirimcilara yerel pazarlarda daha genis bir yelpazede hareket
avantaj1 saglarken, ayn1 zamanda ev sahibi iilkede tamamen sahip olunan bir igtirak
kurma veya dogrudan bir firma satin alma riski daha azdir. Ortak girisimler genellikle
yeni CUS'lar tarafindan kullanilmaktadir, ancak nispeten riskli yeni pazarlarda da
kullanilmaktadir. Ortak girisimler CUS'lara tam 6lcekli bir taahhiitte bulunmaya karar
vermenin temelini olusturacak yerel pazar hakkinda ilk elden bilgi ve deneyim edinme

sans1 vermektedir.

13 Ag.e.,s. 19
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Hisse senedi satin alma, dzellestirme, bor¢ 6zkaynak swapi1 ve diger tekniklerle
edinilen ana bilgisayar ilkesi sirketlerin ¢ogunluk hissesidir. Bu alternatif, yabanci
yatirimcilarin yiiksek diizeyli baglarindan beklenen getiri oranina bagli olarak daha
uzun bir zaman perspektifi gerektirmektedir. Yerel firmalara yatirirm yapan CUS'lar
sadece sirkete biiylik faydalar saglamakla kalmimis, ayn1 zamanda ev sahibi iilkeler
icin ekonomik bir tegvik gorevi de gormektedir. Cogu zaman, bu tiir yatirimlar CUS'un
kiiresel iiretim ve dagitim stratejisini yansitarak ev sahibi iilkenin kiiresel entegrasyon

cabalarini hizlandirmaktadir. !4

Anahtar Teslim ve Yap Islet Devlet Modeli: Anahtar sozlesme, isi anahtar
teslim islerde devralan is yatirnmini yapmak ve onu isletmeye ve onu yapan kisiye
ulastirmaktir. Fabrika binalar1 ve endiistriyel tesisler gibi yatirimlar genellikle bu

sekilde yapilmaktadir.

Yap-islet-devlet modelinde, isi yapan kisi veya firma, yatirimi anahtar teslim
esasina gore tamamlayan isletmeye bir siire ticret 6demek yerine, isletmeye bir siire
icin fiyat 6demek yerine, yatirimin kendisine devredilmesi i¢in gercek sahibi yatirim
sirketini bir siireligine kendisine birakmak ve bir bedel olarak ve s6zlesmenin sonunda

saydig1 geliri elde etmektir.!™®

Yap-islet-devlet modeli oldukga yeni bir yatirim seklidir ve prensip olarak, 6zel
sektore agilmayr ve temel altyap1 yatirimlarinin yapilmasinda yabanci sermayeye
katkida bulunmay1 amaglayan uygulamadir. Bu yontem c¢ogunlukla biiyiik enerji
santralleri, barajlar, havaalanlari, metrolar ve bazi otoyollarin yapiminda
uygulanmaktadir. Yap-islet-devlet modelinin buna bir ¢6ziim olarak ortaya ciktig
sOylenebilmektedir, ¢linkii devletin maliyetleri nedeniyle bu tiir yatirimlar: karsilamasi

zordur.

Igili projeyi yiiriitmek i¢in uluslararasi yatirrm bankalarini ve diger kuruluslart
kapsayan bir konsorsiyum kurulmustur. S6z konusu yatirim i¢in gerekli fonlarin
saglanmasi, insaat projesinin gerceklestirilmesi ve yatirim tamamlandiktan sonra
tesisin isletilmesi gibi ¢aligmalar bu konsorsiyum tarafindan yiiriitiilmektedir. Ancak,

projeyi fiilen uygulamak ve isletmek icin yerel sirketle isbirligi yapilmaktadir.

114 Hig, a.g.e., .10

115 Hig, a.g.e., s.11
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Kisacasi, bu projenin yerli sirket ile uluslararasi konsorsiyum arasinda ortak bir yatirim

oldugu soylenebilmektedir.

Ev sahibi iilke, tesis tarafindan iiretilen mal ve hizmetlerin satin alinmasi olan
yatirim karsiliginda bir taahhiitte bulunmaktadir. Projenin maliyeti 6nceden sabit bir
tutar olarak belirlenmistir. Ayrica, 10-15 yillik bir siireden sonra, maliyetler
karsilandiginda yatirimin ev sahibi {ilkeye iicretsiz olarak aktarilmasina karar

verilmektedir.116

Montaj Sanayi: Montaj Endiistrisi, DY 'Y ’larin 6zel bir seklidir. Disaridaki ana
sirketten temin edilen temel ara mallar, ev sahibi lilkede yapilan baz1 basit pargalarla

birlestirilir ve liretimin son agamasi olarak ana merkezin disinda gergeklestirilir.

Montaj sektoriindeki yabanci yatirimcilarin temel amaci, az gelismis tilkelerde
diisiik ticretlerden faydalanmak, tiiketici pazarina yakin olmak ve ulasim giderlerinden
tasarruf etmektir. Montaj endiistrisi genellikle otomotiv, makine ve bazi endiistriler
araciligiyla yabanci sermaye ithalatinda goriilmektedir. Azgelismis tilkeler, sanayileri
kurmanin ilk adimi, meclis araciliiyla yabanci sermaye ithal etmeyi diistinmektedir.

Bu iilkelerin izin verdigi montaj yatirimlar1 genellikle ithalatin yerine ge¢gmektedir.'!’

Boylece, issizligin yaygin oldugu bu iilkelerde parasal tasarruf saglanirken,
montaj endiistrisi yerel iggiicii i¢in istihdam yaratmaktadir. Bununla birlikte, ev sahibi
tilkenin montaj endiistrisinden bekledigi sey, teknoloji transferi saglayarak yerli
parcalarin kullanimimi artirmak ve tiim yerli iiretimin zaman i¢inde gegmesini
saglamaktir. Montaj endiistrisinden beklenen bir diger oOnemli katki, iilkede

gergeklestirilen tiretimi ihra¢ etmek ve doviz kazanci elde etmektir.

Baz iilkeler, montajla basladiklar1 endiistrilerini zaman iginde yerli liretime
doniistiirmeyi basardilar. Bazilarinda, ise montaj tipi iretim, 6demeler dengesi
tizerinde agir bir yiik olusturmus ve yerli firmalarin kurulmasini ve gelismesini

engellemistir.

Sabit Sermaye Yatirnmlari: Sabit sermaye yatirimi1 dogrudan bir iilkede yeni
bir fabrika kurarak veya yeni bir islem olusturarak gergeklesmektedir. Ancak, yeni bir

pazar pay1 yaratmak yerine mevcut markayi degerlendirmek ve kurulan pazara hakim

116 Simsek, Behdioglu, a.g.e., 5.29
7 Simsek, Behdioglu, a.g.e., s.30
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olmak daha avantajli oldugundan, yeni yatirimlar yerine yerli ve yabanci sirketler

arasinda ortaklik yapilmasi tercih edilmektedir.

Hata! Yer isareti tanimlanmamus.

Finansal sermaye, teknoloji ve diger becerilerin transferini iceren DY Y ’larin
teorik olarak hem yatirim {ilkesi hem de yatirnm yaptigi iilke icin bazi ekonomik
sonuglart goriilmektedir. Karatas bu ekonomik sonuglar1 dogrudan ve dolayl etkiler
olarak siniflandirarak incelemistir.!*® Buna ek olarak, Moosa yatirim alan iilke igin
DYY’larm etkilerini ekonomik, politik ve sosyal etkiler olarak ii¢ gruba ayirmigtir.!°
Neoklasik ekonomi agisindan, DYY’lar tekel, korumacilik ve digsalliklar nedeniyle
ekonomideki optimal kosullar1 etkilemezse; yatirimi alan {ilkenin gelir ve refah
diizeyini artirmasi1 beklenmektedir. Kiiresel olarak kari1 en st diizeye c¢ikarmayi
hedefleyen ¢ok uluslu sirketler, kaynaklarini yiiksek getiri alanlarina aktarmakta ve
diisiik maliyetli girdiler kullanmaya calismaktadir. Bu faaliyet arayisi, diinya refahinin
artmasina yol agmakta gibi goériinmektedir. Ancak, cokuluslu sirketlerin piyasa
aksakliklar1 nedeniyle ortaya ¢ikmasi, onlar1 DY Y ’larin refahta bir artisa yol agacagi

sonucunu sorgulamaya zorlamaktadir.

Seyidoglu yabanci sermaye yatirimlarinin yatirim yapilan iilke (ev sahibi iilke)

acisindan baslica faydalarini su sekilde siralamigtir:%°
a) Ekonominin iiretim kapasitesinin artirilmast,
b) Yeni teknoloji ve yonetim bilgileri getirmek,
¢) Yabanci para girisinin saglanmast,
d) Thracatin artirilmast,
e) Rekabet ve dinamizm,
f) Istihdam yaratmak,

g) Vergi gelirinin saglanmas.

18 Karatag, Abdiilmecit, “Performance of Direct Foreign Investments in Turkey”, Sermaye
Piyasasi Kurulu, Yayin No:185, Ankara, 2005
19 Moosa, Imad A., “Foreign Direct Investment Theory, Evidence and Practice”, Palgrave

Macmillan, 2002.
120 Seyidoglu, a.g.e.
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DYY lar ¢ikt1 seviyesi, 6demeler dengesi ve piyasa yapisi gibi bazi ekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerini gostermektedir. Ayrica, ¢ok uluslu sirketler siyasi
etkiler agisindan ulusal bagimsizligir tehdit edebilmektedir. Sosyal etki, tliketici
davranig1 iizerindeki kiiltiirel degisimle ilgilidir. Sosyal etkiler 6zellikle yatirimin
yapildig: iilke ile yatirimi alan iilke arasinda dnemli ekonomik, kiiltiirel ve sosyal

farkliliklar ortaya ¢ikarsa ortaya ¢ikmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarimin kalkinma iizerindeki etkisi:
Gelismekte olan {ilkelerde sermaye yetersizligi nedeniyle uzun vadeli sermaye
bulamama sorunu yasanmakta ve gelismis iilkeler kisa vadeli yatirimlara
yonlendirilmektedir. Bu anlamda, DYY’lar, hem gelismis hem de gelismekte olan
ilkeler acisindan, girdigi iilkenin sermaye stokuna acik bir katki olabilmektedir. Baz1
durumlarda, ¢ok uluslu sirketler tarafindan saglanan net yabanci yatirim miktar1 diisiik
olabilmektedir. Yatirim yapilan iilkede sermaye 6diing alarak DYY yapmak, tilkede
sosyal acgidan gerekli faaliyetlerin dislanmasina yol agabilmektedir. Cok uluslu
sirketlerin sermaye birikimine katkisi, makine ve ekipman, uzmanlik ve isim degeri
gibi maddi olmayan varliklarla gerceklestirilebilmektedir. Bu durumda, DYY’lar

tarafindan yaratilan sermaye birikimi sinirli ve pahalidir.?:

DYSY’larinin en miithim etkileri biiyiimekte ve dolayisiyla da biiyiime
tizerinde oldugu belli olmaktadir. Bu etki, yabanci yatirimin kalkinma araci olarak
goriilen gelismekte olan iilkelerde 6nemi daha biiyiiktiir. Ev sahibi iilke i¢in, iiretimi
arttirmak i¢in, yapilan yatirim sonucunda ev sahibi iilkenin sermayesi artirilmali veya
mevcut kaynaklar daha etkin kullanilmalidir. Sirket birlesmeleri ve devralmalari
olarak gerceklestirilen DYY’larin ¢ikt1 iizerindeki etkilerini gérmek daha zordur.
DYSY larinin yatirim alan tilkenin iiretim seviyesi lizerindeki pozitif etkisi, ancak bu

yatirrmlarin sermayede bir artisa yol agmasi durumunda ortaya gikabilmektedir.!?2

Uras'a gore, DYSY’lar1 bir lilkede modern teknoloji ile mallarin iiretimini
saglayabilmektedir.!?® Ulkenin siirl tasarruf ve yatirim firsatlar1 nedeniyle, o iilkede

uzun siire liretilemeyen ve bu nedenle satin alinamayan mallarin tiretimi DY'Y ’larla

21 Uras, Giingér, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, Istanbul, 1979

122 A.g.e.
123 A.g.e.
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temin edilebilmektedir. Bu zaman, s6z konusu iilke vatandaslar1 daha 6nce kullana-
mayacaklar1 mallar1 tilketme sansina sahip olmakta ve o iilkenin refahi artmaktdir.
Ancak, ¢ok uluslu sirketlerin sundugu teknoloji firsatlarin1 degerlendirmek icin ev
sahibi iilkedeki is giiciiniin belirli bir diizeyde olmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde, ev

sahibi iilkenin teknolojik yenilikleri uyarlama yetenegi sinirli olacaktir.

Ekonomik biiyiime ve kalkinma teorileri kisi basina gergek gelir biiyiimesine
odaklanmaktadir. Bunun yani sira, bu teoriler bu artis1 sermaye birikimiyle, niifus
artisiyla, teknolojik ilerlemeyle ve yeni dogal kaynaklarin kesfi ile baglamaktadirlar.
Sermaye birikiminde gézlemnenen artis biiylimeye yol acan en mithim faktdrlerden
biri olmaktadir. DYY’lar sermaye birikimini de etkilemektedir ve bu da ekonomik
biiyiime igin kosullar yaratmaktadir.'?* Ayrica, DYY’m ev sahibi iilkenin iiretim
biiyilikliigii ve yapisi iizerinde olan etkileri s6z konusu iilkede uygulanmakta olan
makroekonomik politikalarla yakindan iligkilidir. Ekonomide atil kaynaklarin
kullanilmast veya alternatif yollarla verimliligin artirilmast miimkiin oldugunda,
DY Y’ imin ev sahibi {ilkedeki ¢ikt1 diizeyi lizerinde bir etkisi olabilmektedir. Bunun
yant sira, ev sahibligi eden iilke hiikiimeti tam istthdam icin bir ekonomik politika
izledigini varsayarsak, DYY’lar c¢ikti miktarina etki etmeyebilmektedir. DYSY’lar
normalde bu ekonomide kullanilmamakta olan kaynaklari kullanmaktadirsa veya yerel
kaynaklar1 aktif olmayan alanlardan aktif sektorlere aktarmaktadirsa, DYY ’larin

yatirm alan {ilkenin ¢ikti seviyesini artirmasi beklenebilmektedir.?

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarimin is giicii iizerindeki etkisi:
Yatirimlar ve istthdam yakindan ilgili kavramlardir. Ancak ekonomistler, DYY larin
istihdam tizerindeki etkisi konusunda anlagsamadilar. Bir iilkeye giren DYSYlar, yeni
tesisler agilmasi vasitasiyla dolayli olarak istihdami arttirabilmekte veya mevcut
isgiiclinlin dagitimini tesvik ederek dolayli olarak veya iyi ¢calismayan sirketleri satin
alan ve tekrar yapilandiran dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirabilmektedir.
Buna ek olarak, DYY’lar, elden ¢ikarma, iiretim tesislerinin kapatilmasi veya artan
tiretkenlik yoluyla isgiicline duyulan ihtiyacin azalmasi nedeniyle ev sahibi tilkedeki

istihdami azaltabilmektedir.12

124 Moosa, a.g.e., 5.73
125 A.g.e., s.73
126 A.g.e., s.77-82
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Kurulum agamasinda, sirketler kendi tilkelerinden calisan istihdam etseler de,
maliyet kosullarini g6z 6niinde bulundurarak zaman i¢inde yerel personeli kullanmaya
baslamaktadirlar. Yabanci yatirnmcilar ev sahibi iilkedeki calisanlarin egitimine
yatirim yapmaktadir, ¢linkli hizmet i¢i egitim is¢ilerin verimliligini artirmaktadir ve
bu durum sirketlerin isletme karlar1 tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Ayrica, ileri
ve geri baglantilar1 olan ¢ok uluslu sirketler, yonetim ve organizasyon gibi konularda
etkilesime girdikleri yerel sirketleri egitebilmekte ve yerel sirketleri egitim

faaliyetlerine baglatabilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin ddemeler dengesi ve ticaret
iizerindeki etkisi: DY'Y’larin 6demeler dengesini etkilemesi daha ¢ok gelismekte olan
iilkeler icin onem tasimaktadir. Gelismekte olan ekonomiler i¢in dis agiklarin
giderilmesi DYSY’lardan beklenen en onemli katkilardan biridir. DYY 1min ev
sahibligi eden tilkenin bilancosu tlizerindeki ilk etkisi, yatirimlarin bir defalik bilangoya
pozitif yansimasidir. Bir diger pozitif etki, yabanci sermaye sirketlerinin dig
pazarlardaki faaliyetler vasitasiyla {ilke ihracatinin gelistirilmesine katkida
bulunmasidir. Ote yandan, yabanci sermaye sirketlerinin kar transferleri ile bunlarin
gerceklestirilmesi i¢in ara ve yatirim mallari ithalati doviz ¢ikisina neden olmaktadir.
Ayrica, llkede kalan karlar yatirnm potansiyelinin ve vergilerin vergi matrahina
genislemesine yol agabilmektedir. Chaudhuri'ye gore, az gelismis iilkeler bor¢larini
odemekte doviz sikintis1 ¢ekebilmektedirler.*?” Bu iilkelerdeki ¢ok uluslu sirketler
tarafindan yapilan yatirimlar, sanayilesmis llkelere olan ihracatlarini ve sermaye

akiglarin1 genisleterek bu iilkelerin doviz stoklarina katkida bulunabilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin teknoloji iizerindeki etkisi: Cok
uluslu sirketlerin, sdzkonusu iilkelerde kamu kurumlarinin ve 6zel sektordeki sinirl
olanaklarla sinirli teknolojiyi gelistirmek veya ithal etmek yerine gelismekte olan
iilkelere, yan kurulus firsatlar1 da dahil olmak iizere gelismis teknoloji transferi
saglamalar1 Onerilmektedir. S6zkonusu durumda ekonomik biiylimeyi, sermaye
birikimini, ticareti ve liretim yontemlerini etkileyen teknolojileri etkileyen sorunlar ve
ev sahibi tlilkenin bu teknolojileri nasil kullandig1 dikkat ¢cekmektedir. Gelismekte olan

iilkeler perspektifinden, ¢okuluslu sirketlerin DY Y’lar ileri teknolojilere ulagmanin

121 Chaudhuri, Adhip, “Multinational Corporations in the Less-Developed Countries: What
Is in Store?”, Columbia Journal of World Business, Spring 1988, pp.57-63
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ana yoludur. Ev sahibi iilkede teknoloji genislemesi, ileri teknoloji tirlinlerinin ithalati,
yeni teknolojilerin uygulanmasi, bunun yani sira yerel insan kaynaklarinin ¢ok uluslu
sirketlerden ulusal sirketlere gecisi yoluyla gerceklestirilmektedir. Ancak, teknoloji
transferinin olumsuz sonuglar1 ev sahibi iilke i¢in de ortaya ¢ikabilmektedir. ilk olarak,
teknolojiyi uyarlamak i¢in belirli faktor ekipmani gerekli oldugu diistiniilmektedir. Ev
sahibi lilke bu ekipmana sahip olmadiginda, teknolojinin rastgele kullanimi sonucunda
yatirim yapan iilke bu teknolojinin transferinden tam olarak yararlanamamaktadir.
Buna ek olarak, yeni teknolojiler nedeniyle bazi sektorlerde mevcut is firsatlarinin
olmamasi nedeniyle issizlik cogalabilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlarin
sonucunda iilkeye dahil olan teknolojiler, eski teknolojiler olduklar: takdirde gevreye
zarar vermeye ve dogal kaynaklarin hizla tilkenmesine neden olabilmektedir. Bu
nedenlerlen dolayi, yabanci sermaye yatirimlari sonucunda iilkeye dahil olan

teknolojinin tiirii ve kalitesi énem tagimaktadir.1?8

128 Ae.
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IKiNCi BOLUM
EKONOMIK BUYUME
2.1. Biiyiime ile Tlgili Temel Kavramlar

Ekonomik biiyiime terimi, gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) ile &lciilen genel
tiretkenlikteki artis anlamina gelmektedir. Biiylime, bir devletin kendi kaynaklarindan
mal ve hizmet iiretme egilimi anlamina gelmektedir. Biiyiime kavrami ile ilgili
kavramlar gayri safi milli hasila, gayri safi yurtici hasila, safi milli hasila, milli gelir,

kisisel gelir, kullanilabilir gelir, kisi basina diisen milli gelir kavramlaridir.

2.1.1. Gayri Safi Milli Hasila

Gayri safi milli hasila (GSMH), bir {ilkenin sakinlerinin sahip oldugu iiretim
araclariyla belirli bir donemde ortaya cikan tiim nihai iiriin ve hizmetlerinin toplam
degerinin tahminidir. GSMH, genellikle kisisel tiiketim harcamalari, 6zel yurtigi
yatirnmlar, devlet harcamalari, net ihracatlar ve yurti¢i yerlesiklerin yurtdisi
yatinmlarindan elde ettikleri gelirlerin toplami, yabancilarin yurtici ekonomide
kazandiklar1 gelirin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Net ihracat, bir iilkenin ihrag

ettikleri eksi mal ve hizmet ithalat1 arasindaki farki temsil etmektedir.?®

GSMH, iiretim araglarina kimin sahip olduguna bakilmaksizin bir iilkenin
sinirlar1 iginde iiretilen tiim ¢iktilar1 hesaba katan gayri safi yurtici hasila (GSYIH) ad
verilen bagka bir 6nemli ekonomik 6nlemle ilgilidir. GSMH, GSYIH ile baslar,
yerlesiklerin denizasir1 yatirimlardan elde ettigi yatirnm gelirini ekler ve yabancilarin

bir iilkede kazandiklar1 yatirim gelirlerini ¢ikarmaktadir.**°

GSMH, bir iilkenin sakinleri tarafindan iiretilen ¢iktinin toplam parasal
degerini 6l¢gmektedir. Bu nedenle, iilke sinirlar1 i¢inde yabancilarin tirettigi herhangi
bir ¢giktt GSMH hesaplamalarina dahil edilmemeli ve tilke sakinleri tarafindan sinirlari

disinda {iretilen herhangi bir ¢ikti sayilmalidir. GSMH, halihazirda nihai mal ve

129 U.S. Bureau of Economic Analysis, “Concepts and Methods of the U.S. National Income
and Product Accounts,” pp. 2-8.
130 Ae.
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hizmetlerin degerine dahil edilmis olduklarindan, ¢ift sayimi dnlemek i¢in ara mallar

ve hizmetleri igermemektedir.

ABD, temel ekonomik faaliyet Olgiitii olarak 1991 yilina kadar GSMH'y1
kullanmistir. Bu noktadan sonra, yerine GSYIH'yi iki ana nedenle kullanmaya
baslamistir.*3! Birincisi, ¢linkii GYSIH, istihdam ve endiistriyel iiretim gibi ABD'nin
sinirlardaki GSYIH faaliyetini 6lgmekte ve milliyetleri gormezden gelmekte,
ABD’nin diger ekonomik verileriyle politika yapicilarin ilgisini daha yakindan
cekmektedir.  ikincisi, GSYIH'ye gecis, iilkeler arast karsilastirmalari
kolaylastiracakt, ¢iinkii o zamanlar diger birgok iilke esas olarak GSYIH'yi

kullanmakta olmustur.*?

2.1.2. Gayri Safi Yurtici Hasila

GSYIH, bir iilkenin ekonomisinin saghigini izlemek icin kullanilan en yaygin
gdstergelerden biridir. Bir iilkenin GSY [H'sinin hesaplanmast, o {ilkenin ekonomisiyle
ilgili, titkketimi ve yatirimi da dahil olmak {izere bir dizi farkli faktorii dikkate almak

demektir.133

GSYIH, hem ekonomistler hem de yatirimeilar igin belki de en yakindan
izlenen ve 6nemli ekonomik gdstergedir, ¢linkii belirli bir siire boyunca bir ekonomi
tarafindan tiretilen tiim mal ve hizmetlerin toplam dolar degerinin bir temsilidir. Bir
6l¢iim olarak, genellikle bir ekonominin toplam biiyiikliigiiniin bir hesaplamasi olarak
tanimlanmaktadir. GSYIH, merkez bankacilar1 tarafindan ekonomik saglig
degerlendirmek ve bir ekonomide hedef faiz oranlarim1 belirlemek i¢in kullanilan

birincil yéntem olan Taylor kuralinin kullanmilmasinda da kilit bir faktérdiir.***

GSYIH, bir iilkenin smirlar1 i¢inde belirli bir zaman diliminde {iretilen tiim

bitmis mal ve hizmetlerin parasal degeridir ve iilke vatandaslar1 ve yabancilar

131 U.S. Bureau of Economic Analysis. “Gross domestic product (GDP).”
https://www.bea.gov/resources/learning-center/what-to-know-gdp

132 U.S. Bureau of Economic Analysis. “Gross Domestic Product as a Measure of U.S.
Production,” https://apps.bea.gov/sch/pdf/national/nipa/1991/0891od.pdf

133 What Is Gross Domestic Product (GDP)?, https://www.investopedia.com/terms/g/gdp.asp, 13
july 2020

134 Ae.
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tarafindan sinirlar1 dahilinde iiretilen her seyi igermektedir. Oncelikle bir iilke

ekonomisinin sagligini degerlendirmek igin kullanilmaktadir.3®

Bir iilkenin GSYIH'si asagidaki rakamlarin toplanmasiyla hesaplanir: kisisel

ve kamu tiiketimi; kamu ve 0zel yatirim; devlet harcamalari; ve net ihracat (daha az

ithalat).13¢

Rakam genellikle bir yiizde olarak ifade edilir ¢iinkii bir donemden digerine
yilizde degisimi olarak ifade edilmektedir (burada zaman periyodu tipik olarak ii¢ aylik
veya yilliktir). Rakam Amerika Birlesik Devletlerinde Ekonomik Analiz Biirosu
tarafindan {i¢ ayda bir rapor edilmektedir. Ug aylik biiyiime oranlar1, ekonominin nasil
ilerlediginin periyodik bir 6lciisii olsa da, yilik GSYIH rakamlar1 genellikle

ekonominin genel biiyiikliigii icin bir 6lgiit olarak kabul edilmektedir.*®’

GSYIH iki farkli sekilde ifade edilebilmektedir - nominal GSYIH ve gercek
GSYIH. Nominal GSYIH, enflasyonu veya deflasyonu hesaba katmadan cari piyasa
fiyatlarim dikkate almaktadir. Nominal GSYIH, fiyatlarmm dogal hareketine
bakmaktadir ve bir ekonominin degerinin zaman icindeki kademeli artisin
izlemektedir. Bagka bir ifadeyle, enflasyondaki gercek GSYIH faktorleri, yani fiyat
seviyelerindeki genel artis1 agiklamaktadir. Ekonomistler, bir iilkenin ekonomik
biiyiime oranini karsilastirmanin bir yolu olarak genellikle gercek GSYIH kullanmay:
tercih etmektedirler. Bir fiyat deflatorii kullanilarak hesaplanir - referans y1l olan cari
ve baz yil arasindaki fiyat farki. Gergek GSYIH, ekonomistlerin bir yil ile bir sonraki

arasinda herhangi bir gercek biiyiime olup olmadigini nasil anlayabilmesidir.'%

GSYIH'yi hesaplamanin ii¢ ana yolu goriilmektedir: birincisi, herkesin bir yi1lda
kazandigini toplayarak (gelir yaklagimi olarak bilinir) veya herkesin bir yilda harcadigi
seyi toplayarak (harcama yontemi). Mantiksal olarak, her iki 6nlem de asagi yukari

ayni toplamda ulagmalidir.

Bazen GSYIH olarak adlandirilan gelir yaklasimi, ¢alisanlara toplam tazminat,
anonim ve anonim sirketler i¢in briit karlar ve herhangi bir slibvansiyon diisiildiikten

sonra vergilerin toplanmasiyla hesaplanmaktadir. Harcama yontemi daha yaygin olan

135 International Monetary Fund. "Monetary Policy and Central Banking., 2019

136 A.e.

187 Ae.

138 Callen,  Tim."Gross  Domestic ~ Product: An  Economy's  All". IMF.

https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/gdp.htm, Retrieved 3 June 2020.

52


https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/16/20/Monetary-Policy-and-Central-Banking
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/gdp.htm
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/gdp.htm

yaklasimdir ve toplam tiiketim, yatirim, devlet harcamalar1 ve net ihracat eklenerek
hesaplanmaktadir.?3® Son olarak, GSYTH, bir ekonomide y1l boyunca iiretilen mal veya
hizmetlerin degerine dayali olarak esdeger bir sekilde dl¢tilmektedir (iiretim veya ¢ikti
yaklasimi). Ekonomik c¢iktt harcama gerektirdigi ve karsiliginda tiiketildigi igin,
GSYIH'yi hesaplamak i¢in bu ii¢ ydntemin hepsi ayn1 degere ulasmaktadir.'4°

GSYIH, ii¢ temel yontemle de belirlenebilmektedirr. Ug yontem de dogru
hesaplandiginda aymi rakami vermelidir. Bu {i¢ yaklasim genellikle harcama

yaklasimi, ¢ikt1 (veya iiretim) yaklagimi ve gelir yaklagimi olarak adlandirilmaktadir.

Harcama Yaklagimi: Harcama yaklasimi olarak da bilinen harcama yaklasima,
ekonomiye katilan farkli gruplarin harcamalarini hesaplamaktadir. ABD GSYIH'si
oncelikle harcama yaklagimina gore Olclilmektedir. Bu yaklasim asagidaki formiil
kullanilarak hesaplanmaktadir: GSYIH = C + G + I + NX (burada C = tiiketim; G =
devlet harcamalart; I = Yatirim; ve NX = net ihracat). Tiim bu faaliyetler bir tilkenin

GSYIiH'sina katkida bulunmaktadir.}*!

Tiiketim, Ozel tiiketim harcamalarimi veya tiiketici harcamalarini ifade
etmektedir. Tiiketiciler, yiyecek ve sa¢ kesimi gibi mal ve hizmetleri satin almak i¢in
para harcalamaktadir. Tiiketici harcamalari, GSY1H'nin en biiyiik bilesenidir ve ABD
GSYIH'sinn iicte ikisinden fazlasini olusturur. Bu nedenle tiiketici giiveni, ekonomik
biiyiime tizerinde ¢cok dnemli bir etkiye sahip olmaktadir. Yiiksek bir giiven seviyesi,
tiiketicilerin harcama yapmaya istekli oldugunu gosterirken, diisiik bir giiven seviyesi

gelecek hakkindaki belirsizligi ve harcama isteksizligini yansitmaktadir.

Devlet harcamalari, devlet tiiketim harcamalarini ve briit yatirimi temsil
etmektedir. Hiikiimetler ekipman, altyap: ve maas bordrosu i¢in para harcamaktadir.
Tiiketici harcamalar1 ve is yatirimlart keskin bir sekilde diistiiglinde, devlet
harcamalar1 bir iilkenin GSYIH'sinin diger bilesenlerine gore daha &nemli hale

gelmektedir.'*? Bu, 6rnegin bir durgunlugun ardindan meydana gelmektedir.

Yatirim, Ozel yerli yatinm veya sermaye harcamalarini ifade etmektedir.

Isletmeler, ticari faaliyetlerine yatirim yapmak icin para harcamaktadirlar. Ornegin,

139 What Is Gross Domestic Product (GDP)?, https://www.investopedia.com/terms/g/gdp.asp, 13
july 2020

140 Callen, a.g.e.

141 What Is Gross Domestic Product (GDP)? a.g.e.

142 Ae.
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bir isletme makinesi satin almaktadirlar. Is yatirmi, bir ekonominin iiretken
kapasitesini artirdign ve istihdam diizeylerini artirdigi i¢in GSYIH'min kritik bir

bilesenidir.

Net ihracat, toplam ihracatin toplam ithalattan ¢ikarilmasini igeren bir
hesaplama anlamima gelmektedir (NX = fhracat - Ithalat). Bir ekonominin diger
tilkelere ihrag ettigi mal ve hizmetler, yerli tiiketici tarafindan satin alinan ithalatin
¢ikarilmasi, bir iilkenin net ihracatini temsil etmektedir. Belirli bir iilkede bulunan
sirketlerin, yabanci sirketler olsalar bile tiim harcamalari bu hesaba dabhil

edilmektedir.14®

GSYIH, ekonomistler ve yatirimeilar igin dnemli bir dl¢iidiir ¢iinkii ekonomik
iretim ve biiylimenin bir temsilidir. Hem ekonomik iiretim hem de biiyiime, belirli bir
ekonomideki hemen hemen herkes iizerinde biiyiik bir etkiye sahip olmaktadir.
Ekonomi saglikli oldugunda, genellikle daha diisiik bir igsizlik seviyesi goriilmektedir
ve isletmeler ekonominin artan talebini karsilamak i¢in daha fazla isgiicii kiraladikca
ticretler artma egilimindedir. Ekonomistler, bir ekonominin ne kadar gelistigine dair
bir degerlendirme yapmak i¢in farkli donemler arasinda (genellikle yildan yila) pozitif
GSYIH biiyiimesine bakmaktadirlar. Tersine, negatif GSYTH biiyiimesi varsa, bu bir
ekonominin durgunluk i¢inde oldugunun veya durgunluga veya ekonomik gerilemeye

yaklastiginin bir gdstergesi olabilebilmektedir.

Yatirnmeilar GSYIH'ye dikkat etmektedirler, ¢iinkii GSYIH'daki dnemli bir
ylizde degisimi - yukar1 veya asagi - borsa iizerinde Onemli bir etkiye sahip
olabilmektedir. Genel olarak, kotii bir ekonomi genellikle sirketler i¢cin daha diisiik
kazang anlamima gelmektedir. Ve bu daha diisiik hisse senedi fiyatlarina

doniisebilmektedir.44

Yatirimeilar, bir yatirim stratejisi tasarlarken pozitif ve negatif GSYIH
biiyiimesine dikkat edebilmektdirler. Bununla birlikte, GSYIH'nin 6nceki ¢eyrek veya
bir yi1ldaki ekonominin bir 6l¢iimii olmasi nedeniyle, ekonomik biiyiime ve liretimin

gecmiste hisse senetlerini ve yatirimlarini nasil etkiledigini agiklamaya yardimei

143 Lequiller, Frangois, Derek Blades, “Understanding National Accounts”, OECD.2006, p. 18
144 Ae.
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olmak i¢in daha iyi kullanildigin1 belirtmek onemlidir. Gelecekte piyasanin nasil

hareket edecegine dair yararli bir 6ngoriicii olarak goriillmemektedir.

Uretim (¢ikt1) yaklasimi: Uretim yaklasimi, esasen harcama yaklasiminin
tersidir. Uretim yaklasimi, ekonomik aktiviteye katkida bulunan girdi maliyetlerini
6lcmek yerine, ekonomik ¢iktinin toplam degerini tahmin etmekte ve siirecte tiiketilen
ara mallarin maliyetini (malzeme ve hizmetler gibi) diisiirmektedir. Harcama
yaklasimi maliyetlerden ileriye dogru tahmin ederken, liretim yaklasimi tamamlanmis

bir ekonomik faaliyet durumunun bakis agisindan geriye dogru bakmaktadir.

Gelir yaklagimi: Gelir yaklasimi, GSYIH hesaplamasina yonelik diger iki
yaklagim arasinda bir tiir orta zemini temsil etmektedir. Gelir yaklagimi, emege 6denen
ticretler, topragin kazandig kira, faiz bigciminde sermaye getirisi ve sirket karlar1 dahil
olmak Tlizere bir ekonomideki tiim {iretim faktorlerinin kazandigi geliri

hesaplamaktadir.}4

Gelir yaklagimi, iiretim faktorlerine yapilan 6deme olarak kabul edilmeyen
kalemler i¢in bazi ayarlamalarda faktorleri etkilemektedir. Birincisi, dolayl isletme
vergileri olarak siniflandirilan satig vergileri ve emlak vergileri gibi bazi vergiler
goriilmektedir. Buna ek olarak, amortisman - isletmelerin kullanimla yipranma egilimi
gosteren ekipmanlarin degistirilmesini hesaba katmak i¢in ayirdiklar bir rezerv - milli
gelire de eklenmektedir. Biitiin bunlar birlikte, belirli bir ulusun gelirini

olusturmaktadir.

2.1.3. Safi Milli Hasila

Safi Milli Hasila, briit milli gelir eksi sabit sermaye varliklarinin (konutlar,
binalar, makineler, ulasim ekipmanlari ve fiziksel altyap1) asinma, yipranma ve eskime

yoluyla amortisman1 olarak tanimlanmaktadir.146

Safi Milli Hasila, bir iilkenin vatandaslar tarafindan yurtdisinda ve yurt iginde
belirli bir donemde iiretilen bitmis mal ve hizmetlerin parasal degeridir. Bir lilkenin

yillik iiretiminin toplam degeri olan GSMH esdegeridir, eksi mevcut stoku korumak

145 What Is Gross Domestic Product (GDP)? a.g.e.
146 “Net National Product (NNP)”: https://www.investopedia.com/terms/n/net-national-
product.asp, 1 june 2020
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icin yeni mallar satin almak icin gereken GSMH miktaridir, aksi takdirde amortisman

olarak bilinmektedir.

Safi Milli Hasila, bir iilkenin minimum iiretim standartlarimi siirdiirmedeki
basarisin1 6lgmenin bir yolu olarak genellikle yillik bazda incelenmektedir. Paralarini
nerede kazandiklarina bakilmaksizin tiim vatandaslarini hesaba katan ve iiretim
standartlarin1 yiiksek tutmak i¢in sermayenin harcanmasi gerektigi gercegini kabul

ettigi icin bir ekonomiyi takip etmek yararli bir yontem olabilmektedir. 4’

Safi Milli Hasila, temsil ettigi ulusun para birimi cinsinden ifade edilmektedir.
Bu, Amerika Birlesik Devletleri'nde safi milli hasilanin dolar (USD) cinsinden ifade
edilirken, Avrupa Birligi (AB) iiye iilkeleri i¢in safi milli hasilanin euro (EUR)
cinsinden ifade edildigi anlamina gelmektedir. Safi Milli Hasila, herhangi bir varligin
amortismanini ¢ikararak GSMH'den tahmin edilebilmektedirr. Amortisman rakamu,
normal kullanima ve yaglanmaya atfedilen varliklarin deger kaybinin degerlendiril-
mesi ile belirlenmektedir. Bir tilkenin GSMH'si ile Safi Milli Hasilas1 arasindaki iliski,
gayri safi yurti¢i hasilast (GSYIH) ile net yurti¢i hasilasi arasindaki iliskiye

benzemektedir.
Safi Milli Hasilanin formiilii soyledir:14®
SMH = MVFG + MVFES — Amortisman
burada: MVFG = bitmis {irlinlerin piyasa degeri
MVES = bitmis hizmetlerin piyasa degeri
Alternatif olarak, SMH su sekilde hesaplanabilmektedir:
SMH = Gayri Safi Milli Hasila — Amortisman
Amortisman Kaydi

Sermaye tiiketimi 6denegi (Capital Consumption Allowance - CCA) olarak da
adlandirilan genel ekonomideki amortisman, bir iilkenin SMH'sini hesaplarken Kkilit
bir bilesendir. CCA, belirli bir ulusal iretkenlik diizeyini siirdiirmek icin belirli
varliklar1 ve kaynaklar1 degistirme ihtiyacinin bir gostergesidir. Iki kategoriye

ayrilmaktadir: fiziksel sermaye ve beseri sermaye.

147 Ae.
148 Ae.
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Fiziksel sermaye, gayrimenkul, makine veya mal ve hizmetlerin iiretiminde
kullanilan diger herhangi bir maddi kayna@: igermektedir. insan sermayesi ise, bir
isgiicliniin mal ve hizmet iiretme becerilerini, bilgilerini ve yeteneklerini ve ayrica
iiretim standartlarin1 korumak i¢in gerekli olabilecek gerekli egitim veya 6gretimi
kapsamaktadir.}¥® Fiziksel sermaye ve beseri sermaye farkli sekillerde deger
kaybetmektedir. Fiziksel sermaye, fiziksel yipranma ve yipranmaya bagli olarak
amortisman yagarken, insan sermayesi isgiicii devir hizina baglh olarak amortisman
yasar — personel ayrildiginda, sirketler kaynaklarinin daha fazlasini egitime ve yeni

yetenekler bulmaya harcamalidir.

2.1.4. Milli Gelir

Milli gelir, bir mali y1l boyunca bir {ilke tarafindan iiretilen mal ve hizmetlerin
degeri anlamma gelmektedir. Bu nedenle, herhangi bir iilkenin bir yillik bir donemdeki
tiim ekonomik faaliyetlerinin net sonucudur ve para cinsinden deger kazanmaktadir. Milli
gelir belirsiz bir terimdir ve genellikle ulusal temettii, ulusal ¢ikt1 ve ulusal harcama ile
birbirinin yerine kullanilmaktadir. Milli gelir tanimim anlayarak bu kavrami anlamak

miimkiindiir.*>°

Safi Milli Hasila, piyasa fiyatlarina gore degil, liretim unsurlarina dagitilan
paylara gore hesaplanirsa, toplam milli gelir elde edilmektedir. Milli gelirin gelir
noktasindan belirlenmesi, iiretime katilanlarin paylarina dayanmaktadir. Bu anlamda
milli geliri su sekilde tanimlanmaktadir: Bir iilkede bir yilda tiretime katilan unsurlarin
(emek, sermaye, doga, girisimci) nakdi veya ayni olarak elde etti§i net gelirin

toplamina milli gelir denilmektedir.!>

Ayn1 sey bu sefer hisse bazinda
hesaplanmaktadir. Diger bir deyisle milli gelir, iiretilen mal ve mallarin maliyetine
gore belirlenmektedir. Maliyete dahil edilen gelirler, bilindigi gibi, esas olarak iicretler
ve maaglar, faizler, kira veya kira ve karlardir. Bu agiklamadan da anlasilacag lizere

tiretim unsurlarina ait olmayan veya faaliyetlerinden kaynaklanan dolayli vergiler

149 “Net national income”: https://data.oecd.org/natincome/net-national-income.htm, 29 mayis
2020
150 Concept of National Income, https://www.toppr.com/guides/fundamentals-of-economics-

and-management/national-income/concept-of-national-
income/#:~:text=National%20income%20means%20the%20value,valued%20in%20terms%200f%20
money.

151 Ae.
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dikkate alinmayacaktir. Bu anlamda milli geliri, bu gelirden milli {iriiniin satis fiyatina
dahil olan dolayli vergiler disiilerek tiretim faktorlerine dagitilan paylarin toplanmu

olarak bulunmaktadir.?

Milli Gelir = SMH (faktdr fiyatlar1) = SMH (piyasa fiyatlari) - Net Dolayli Vergiler

Bu hesaplama yapilirken piyasa fiyatlari yerine faktor fiyatlarinin alinmasinin
altinda yatan sebep, hiikiimetin mal ve hizmetlere katma deger vergisi gibi dolayli
vergiler koymasi, mal ve hizmet fiyatinin faktor fiyatindan daha yiiksek bir seviyede
artmasma neden olmasidir. Ayrica devlet, belirli mal ve hizmet gruplarina
siibvansiyonlar vererek mal ve hizmetlerin faktér maliyetinin altinda pazarda
satilmasina neden olmaktadir. Diger bir deyisle, piyasalarin devlet tarafindan siibvanse

edilmesi piyasada negatif dolayl vergilere yol agabilmektedir.'>3
Net Dolayli Vergiler = Dolayli Vergiler - Siibvansiyonlar

Net dolayli vergileri artirmak veya azaltmak i¢in yapilacak herhangi bir
degisiklik, ayn1 malin piyasa fiyatlarinda da benzer bir degisiklige neden olacaktir. Bu
nedenle, piyasa fiyatlarinda Olgiilen ¢ikti  rakamlari yaniltict  sonuglar
yaratabilmektedir. Bu nedenle, milli gelirin faktor fiyatlariyla dl¢lilmesi ekonomik

analiz i¢in daha iyi bir gdsterge olarak kullanilabilmektedir.?>*

2.1.5. Kisisel Gelir

Kisisel gelir, bir iilkedeki tiim bireyler veya hane halklar1 tarafindan toplu
olarak almman tiim geliri ifade etmektedir. Kisisel gelir, maagslar, ticretler ve
istihdamdan veya serbest meslekten alinan ikramiyeler, yatirimlardan alinan
temettiiler ve dagitimlar, gayrimenkul yatirimlarindan alinan kira gelirleri ve
isletmelerden elde edilen kar paylasimi dahil olmak iizere bir dizi kaynaktan alinan

tazminati igermektedir.

152 Erginay Akif, “Milli Gelir Mefhumu ve Tiirkiye Milli Geliri Hakkinda Kisa Bir Tetkik”,
1957, Ankara auhf.ankara.edu.tr/dergiler/auhfd-arsiv/AUHF-1957-14-01- 04/AUHF-1957-14-01-04-
Erginay.pdf, 23 temmuz 2020

153 Pekin, Tevfik, “Makro Ekonomi: Para, Milli Gelir”, istihdam, Bilgehan Basim Evi, {zmir,
1993, .19
154 Giiran, Nevzat, “Makro Ekonomik Analiz”, Anadolu Matbaacilik, Izmir, 1999, S.69
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“Kigisel gelir” terimi bazen bir bireyin aldig1 toplam tazminat1 belirtmek i¢in
kullanilir, ancak bu daha uygun bir sekilde “bireysel gelir” olarak adlandirilmaktadir.
Cogu yargt alaninda “briit gelir” olarak da adlandirilan kisisel gelir, belirli bir taban

tutarin lizerinde vergilendirmeye tabi olmaktadir.

Kisisel gelir, tiiketici tiikketimi iizerinde biiylik bir etkiye sahiptir. Tiiketici
harcamalar1 ekonominin ¢ogunu yonlendirdiginden, ulusal istatistik kuruluslari,
ekonomistler ve analistler kisisel geliri li¢ aylik veya yillik bazda izlemektedir. Kisisel
gelir, ekonomik genisleme donemlerinde artma egilimi gosterir ve durgunluk
donemlerinde durgunluk veya biraz diislis gostermektedir. 1980'lerden bu yana Cin,
Hindistan ve Brezilya gibi ekonomilerde yasanan hizli ekonomik biiylime, milyonlarca

vatandasinin kisisel gelirlerinde 6nemli artislar1 tesvik etmistir.*>®

2.1.6. Kullanilabilir Gelir

Kullanilabilir kisisel gelir olarak da bilinen kullanilabilir gelir, gelir vergileri
muhasebelestirildikten sonra hanehalklarinin harcama ve tasarruf i¢in sahip olduklar1
para miktaridir.?®® Kullanilabilir kisisel gelir genellikle ekonominin genel durumunu
O0lcmek i¢in kullanilan bircok temel ekonomik gostergeden biri olarak

izlenmektedir.t>’
Kullanilabilir kisisel gelir = Kisisel Gelir — Kisisel Gelir Vergileri

Kullanilabilir gelirde, dagitilmayan sirket karlarmi ve degerlendirme
diizenlemesi dahilinde de envanter ve yipranmani kisisel gelirden c¢ikartirken is
cevrelerinin transfer odemelerini bu gelire dahil etmemiz gerekmektedir!®®
Degerlendirme diizenlemesi fiyat degisikliklerinden kaynaklanmaktadir. Bu
degerlendirme, kar degerlerini belirlemek ve enflasyon hesaplamalarini diizeltmek i¢in
kullanilmaktadir. Ciinkii hesaplanan karlar firmalarin sattigi mallara gore
belirlenmektedir. Ancak enflasyon déonemlerinde envanter degerlenirken satilan malin
maliyetinin altinda ifade edilmektedir, boyle bir durumda kar daha yiiksek bir

degerden hesaplanmaktadir. Burada envanter degerlendirme diizeltmeleri, bu tiir bir

155 Ae.

156 Bureau of Economic Analysis: "Disposable Personal Income."
https://www.bea.gov/data/income-saving/disposable-personal-income Accessed July 30, 2020.

157 Ae.

158 Kargiil, Dogan, “Makro Ekonomi”, Birsen Yaynlari, Istanbul, 1983, 5.15
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hatayr gidermeyi amaglamaktadir. Bu durumda kullanilabilir gelire ulagmak igin

asagidaki formiil uygulanabilmektedir.>®

Kullanilabilir Gelir = Kisisel Gelir — (Dagitilmamis Sirket Karlar1 + Degerlendirme

Diizenlemeleri) + Is Cevreleri transfer Odemeleri

Bir¢ok faydali istatistiksel onlem ve ekonomik gosterge kullanilabilir gelirden
elde edilmektedir. Ornegin, ekonomistler, istege bagl gelir, kisisel tasarruf oranlari,
marjinal tiiketim egilimi (Marginal Propensity to Consume-MPC) ve marjinal tasarruf
egilimi (Marginal Propensity to Save - MPS) gibi 6l¢limleri hesaplamak i¢in baglangic

noktasi olarak kullanilabilir geliri kullanmaktadirlar.

Kullanilabilir gelir eksi ihtiyaglar i¢in tiim 6demeler (ipotek, saglik sigortasi,
yiyecek, ulasim) istege bagli gelire esittir. Kullanilabilir gelirin bu kismi, gelir elde
eden kisinin sectigi seye harcanabilmekte veya alternatif olarak tasarruf
edilmektedir.2®? istege bagl gelir, bir is kaybi, maas indirimi veya ekonomik gerileme
nedeniyle azalan ilk gelirdir. Bu nedenle, istege bagli mal satan isletmeler,
durgunluklar sirasinda en ¢ok zarar gorme egilimindedir ve hem durgunluk hem de

toparlanma belirtileri i¢in ekonomistler tarafindan yakindan izlenmektedir.

Kisisel tasarruf orani, kullanilabilir gelirin tasarrufa (6rnegin emeklilik i¢in)
veya daha sonraki bir tarihte kullanima giren yiizdesidir.!%! Marjinal tiiketim egilimi,
harcanan her bir ek harcanabilmekte gelir dolarinin yiizdesini temsil ederken, marjinal

tasarruf egilimi, tasarruf edilen yiizdeyi ifade etmektedir.

2.1.7. Kisi Basina Diisen Milli Gelir
Kisi bagina gelir, bir ulus veya cografi bolgede kisi basina kazanilan para
miktarmin bir dl¢listidiir. Kisi basina gelir, bir bdlge i¢in ortalama kisi basina geliri

belirlemek ve niifusun yasam standardini ve yasam kalitesini degerlendirmek igin

159 Ae.

160 “Disposable Income”, https://www.investopedia.com/terms/d/disposableincome.asp, 5 july
2020

161 Bureau of Economic Analysis: "Personal Saving Rate." https://www.bea.gov/data/income-

saving/personal-saving-rate, Accessed July 30, 2020.

60


https://www.investopedia.com/terms/d/disposableincome.asp
https://www.bea.gov/data/income-saving/personal-saving-rate
https://www.bea.gov/data/income-saving/personal-saving-rate
https://www.bea.gov/data/income-saving/personal-saving-rate

kullanilmaktadir. Bir ulus ic¢in kisi basina gelir, iilkenin milli gelirinin niifusa

boliinmesiyle hesaplanmaktadir.6?

Kisi basgina diisen gelir, her erkek, kadin ve cocugu, hatta yeni dogan bebekleri
niifusun bir liyesi olarak saymaktadir. Bu, tek bir ¢at1 altinda ikamet eden tiim insanlar1
bir hane olarak sayan hane geliri ve dogum, evlilik veya evlat edinme ile ilgili olan
yasayan aile olarak sayilan aile geliri gibi bir bolgenin refahina iligkin diger yaygin

olciimlerin aksine durmaktadir.*63

2.2. Teorik Acidan Biiyiime

Ekonomik biiyiime olgusu, iktisatgilarin siirekli tartistiklari bir konudur.
Gelistirilen biiyiime teorileri, i¢inde bulundugumuz dénemin ekonomik ve sosyal
ozelliklerinden etkilenmis ve buna bagli olarak iktisadi alanda devlete farkli gorevler
yiiklemistir. Devletin ekonomik biiyliime i¢in bazen aktif rol almasi, bazen de pasif
kalarak ekonomiye miidahale etmemesi gerektigi ileri sliriilmiistiir. Calismanin bu

boliimiinde biiyiime teorileri kisaca tartigilacaktir.

2.2.1. Merkantilizm

Merkantilizm, Batt Avrupa'da 1450-1750 yillar1 arasinda uygulanan ekonomi
politikalar1 olarak adlandirilmaktadir. Merkantilist politikalar devleti gili¢lendirmeyi
amaglamaktadir. Ulkeye olan degerli maden akisim hizlandirarak ve stok sahasini
artirarak bunu gerceklestirmeyi hedeflemistir. Dolayisiyla modern devletin dogusu,
ekonomik faaliyetlerin yiikselisi, zenginlik hissinin baglamasi ve zihinsel ¢er¢evenin
tyilestirilmesi, merkantilizmin olusum siirecinde anahtar rol oynamistir. Gelisen
denizcilikle birlikte artan ekonomik faaliyetler, bu donemin “Ekonomik Kapitalizm”
olarak adlandirilmasinda 6nemli rol oynamaistir. Bu donemde yerli tiiccarlarin yabanci
tiiccarlara kars1 savunulmasi da tilkeler i¢in gerekliydi ve bunu basarmak i¢in merkezi

bir gii¢ talep edilmistir.'%*

162 “Personal Income”: https://www.investopedia.com/terms/p/personalincome.asp, 3 june 2020
163 U.S. Bureau of Economic Analysis. "Local Area Personal Income, 2018."
https://www.bea.gov/news/2019/local-area-personal-income-2018. Accessed 2 Aug 2020..

164 Giilten Kazgan, “iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Devrimi” Ankara: Remzi Kitapevi,
2009, s.18
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Ortagagda kilise ve feodalite topluluk tizerinde yikici bir role sahip olmustur.
Ronesans ve reform canlanmalart bu roliin ortadan kalkmasinda oldukga etkili
olmustur. Ayrica, ortacagin feodal ve tarimsal sistemini geride birakip ticaret ve
sanayinin temel oldugu sisteme gecisi tesvik edecek giiclii bir devlet eksikligi
goriilmektedir. Ortagag toplumu kilise ve feodaliteye dayanmaktadir. Hiikiimdarlar,
reform hareketlerinin neden oldugu kilisenin i¢ karigiklifindan faydalanmislardir.
Miistehcenligi ortadan kaldirmak igin baslatilan isyanlarmn ¢ogu, hiikiimdarlar

tarafindan destek gormiistiir.%

Tipk1 hiikkiimdarlarin feodal beylerin yetkisini almalar1 gibi, iilkelerde hukuk
birligi saglanmig ve kralin mahkemeleri olarak iilke genelindeki idari teskilatlarin ve

ordunun diirtiisii ile merkezi devletlerin anayasasi kurulmaya baslanmagtir.1%

Merkantilizm ilkeleri, giiclii bir devlet kurma isleyisine dayanmaktadir. Ticari
kapitalizm, yani merkantilizm doéneminde altin ve glimiisiin zenginligin ana kaynagi
oldugu distiniilmiistiir. Bir iilke altina ve glimiise ne kadar ¢ok sahip olursa, o kadar
giiclii kabul edilmistir. Bu nedenle devletlerin veya iilkelerin yoneticilerinin her tiirli
onlemi almasi gerektigi vurgulanmistir. Bylece ticaret sinirlanmayacakti; aksine
uzatilmas1 gerekmistir. Ote yandan, ihracatta artiklart saglamak icin eyaletler
tarafindan uygulanan bir dizi ithalat kisitlamasi olmustur. Merkantilistlere gore,
otoritenin giimriikler {izerinde siki bir kontrol mekanizmasina sahip olmasi
gerekmigstir. Ayrica iilke sanayisini orglitlemek, ihtiya¢ duyuldugunda sinai vakiflar
kurmak ve uzman hacmini artirmak i¢in sanayi bolgesini faydali olacak sekilde

diizenlemek zorun olmustur.*®’

Merkantilist ilkeler yoluyla servet arama siireci, somiirgeciligin ilerlemesine
ivme kazandirmistir. Bu durum, evrensel bir rekabetin baslamasinda 6nemli bir rol
oynamigtir. 1600 ile 1667 yillar1 arasinda Avrupa'da savasin olmadigr sadece bir yil
olmustur. Ingiltere, Hollanda, Fransa ve Ispanya arasinda siiregelen savaslarm en ¢ok
yiikselen iilkesi olmasi nedeniyle, imparatorlugun biiyiimesi ticaret sisteminin

gelismesiyle paralellik gdstermistir.

165 A.e.

166 Mehmet Ertugruloglu, “Ekonomi Doktrinleri Tarihi”, Ankara: Ayyildiz Matbaas1 A.S,
1972,5s.22

167 Cahit, Aydemir, Hiiseyin Hasimi Giines, “Merkantilizmin Ortaya Cikis1”, Elektronik
Sosyal Bilimler Dergisi, 5(15), 2006, s.136-158

168 Vural Fuat Savas,  iktisatin Tarihi”, Ankara: Siyasal Kitapevi, 2000, s.27
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Merkantilist ilkelerin bir sonucu olarak, altin ve giimiis yalnizca giiclii lilkeler
tarafindan tutulmustur. Bu durum, para kaybeden bazi iilkelerin alimlarinin azalmasina
ve dolayisiyla dis ticaretin azalmasina neden olmustur. Ayni zamanda para
kazanabilen bu {ilkelerin enflasyonla miicadelesi de devam etti ve mali sikint1 icindeki
tilkelerle ticaret yapamayacak duruma gelmistir. Yalnizca tek tarafli menfaatler
amacini giilden merkantilist politikalar, bir ulusun ihracatinin diger uluslarin ithalatina
bagli olmasi ve diger uluslarin ithalatinin 6deme yeteneklerine bagli olmasi nedeniyle
basarili olmamistir. Merkantilist politikalarin bir sonucu olarak devlet, dis ticaretin
azalmasina ve enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. Ticaret burjuvazisi yerini
sanayi burjuvazisine birakirken, korumaci devlet politikasinin dogal diizen hipotezi de

oyle kalmugtir. 169

Merkantilizm ilkeleri genel olarak giiclii devlet kavramina dayanmasina
ragmen, farkli kiiltiirel yapilar nedeniyle iilkelere gore degisiklik gostermistir.
1600'lerde Ispanya, altin rezervleri bakimindan en zengin iilkede olmustur. Kiilliyeci
merkantilizm olarak da adlandirilan ispanyol merkantilizmi, Amerika ve Asya'dan
kiymetli maden ithalati i¢in devleti baz1 diizenlemelerle tanistirmis ve bu degerli
madenleri bu bolgelerden getirmek icin yola c¢ikan tiiccarlara el uzatmayi
amaclamigtir. Yine de fetih olarak gereken hizlanmayi yerine getiremedigi i¢in iilke

Avrupa'nin gerisinde kalmistir.

Adin1 Colbertism'den alan Fransiz merkantilizmi, devletin rehberliginde
sanayilesmeye yogunlastigi bir merkantilist sistemden bahsetmistir. Fransiz
merkantilizmi tarafindan devletin en 6nemli kismi sanayilesmeyi saglamistir. Fransiz
filozof Jean Bodin, devletin kontroliinde islem ve isi belirleyen tiim engellerin
kaldirilmasi i¢in ayaga kalkmistir. Dahasi, en taninmis eseri olan “Cumbhuriyetin Alt1

Kitab1” nda devlet toplumu iizerinde 1srar etmistir ve onu su sekilde ay1rm1§t1r:170
* devletin arazi miilklerinden elde ettigi gelir
* savas geliri

» vatandaslardan alinan vergiler

169 Nazim Oztiirk, “Ekonomide Devletin Degisen Rolii”, Amme Idaresi Dergisi, 39(1), 2006, s.
17-38
170 Arif Ersoy, “Iktisadi Diisiinceler Tarihi”, Ankara: Nobel Akademik Yaymcilik, 2012
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» giimriik vergileri
* diger gorevler

Bodin ayrica avans vergilerle de karsi karsiya geldi ve bunlarin devamliliginin
olasiligina dikkat ¢ekmistir. Higbir savasin halka vergi burdanindan daha fazla zarar
veremeyeceginden bahsetmis ve hiikiimdari vergi ylikiiniin asir1 artirtlmast konusunda

uyarmlstlr.171

Diger bir Fransiz filozof Jean Babtiste Colbert, Fransa'da bakanlik yaptigi
donemde iilke ¢apinda sanayilesmenin yolunu agmistir. Katkilar1 sayesinde Fransiz
ticaretinin adin1 almistir. Bakan koltugundayken Colbert, devleti gii¢lendirmek i¢in
politikalar uygulamistir ve devletin tiim ekonomik faaliyetleri denetlemesini saglamak
icin kidemli otoriteye fayda saglamistir. Colbert'in bakan oldugu donemde, sanayi
sektorii devletten epeyce yardim almistir. Giiclii devlet kavramimin genellikle
merkantilizm politikalar1 tarafindan benimsendigini ve dolayisiyla Colbert’in
Fransa’da bakanlik doneminden baska higbir seye bakmadigin1i anlamak
miimkiindiir.}’? Colbert ayrica ticaretin tek amacinin devleti giiglendirmek oldugundan

bahsetmistir.

Ingiliz ticaretciligi, diger iilkeler gdz dniine alindiginda bir basar1 olmustur. Bu
basar1 sanayi devrimini beraberinde getirmigdir. Britanya'da merkantilist politikalarin
basarilmasiyla, denizciligin devletin diirtiisii ve destegiyle gelismesi veya imalatla
ilgili nedenler etkili olmustur. Ingiliz filozof Edward Misselden, ticaret dengesine
onem veren ilk filozof olarak kabul edilmistir ve devletin ithracati tesvik etme, ithalati
tanimlama ve dis ticareti kanitlama yolunu se¢mis olmasi gerektigi goriisiini

savunmustur. 173

Bagka bir Ingiliz filozof Thomas Mun da ihracatin desteklenmesi i¢in ayaga
kalkmistir. Mun, devletin yalnizca dis ticaret fazlasiyla zenginlik elde edebilecegini
fark etmistir.1”* Bu filozoflarm yani sira, Sir William Petty, Dudly North, John Locke,

Richard Cantillion, David Hume, Sir James Steuart gibi filozoflar, Ingiliz ticaretinin

1 A.e.
172 Ersan Bocutoglu, “iktisadi Diisiinceler Tarihi”, Ankara: Murathan Yayinevi, 2012. 5.18
173 A.e.
174 A.e.
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basarisinda 6nemli bir rol oynadilar. Dahasi, yukarida adi gegen tiim filozoflarin

merkantilist diisiincelerin yani sira ekonomik fikirleri de olmustur.1’

Cameralizm olarak da adlandirilan Alman merkantilizmi, devlet teorilerine
dayanmaktadir. Kameralizm, kamu maliyesi ve mali yonetime dikkat ederek
sanayilesmeyi temsil etmektedir. Almanya'da ii¢ yiiz y1l siiren bu akis, ulusal birlige
ve sanayilesmeye katkida bulunmustur. Cameralist teorisyenler, tarimin, madenciligin
ve endiistrinin devlet tarafindan saglanmis olmasi gerektigini iddia etmislerdi.
J.J.Becher, devletin sanayilesmede en biiyiik rolii oynayacagini ve ihracati artiracagini
belirtmistir. Ote yandan Hornick, Almanya’nin giiciiniin artan niifusu ile birlikte

kalacagini belirtmisgtir.7®

2.2.2. Fizyokrasi

“Fizyokrasi” terimi, Fransizca “phyiocrate” kelimesinden gelmektedir. Bu
kelime kendini Yunanca ¢eviriden “doganin kurali” olarak tanitmaktadir. Fizyokratlar,
evrensel ve mikemmel bir “dogal diizen” i1 agiga c¢ikaran ilahi bir giice
inanmaktaydilar. Materyalist diizenin yani sira bir toplumsal diizenin varligina da
inanan fizyokratlar, doganin egemenligine uymanin giizelligi saglayacagindan
bahsetmislerdir.!”” Fizyokrasi ilk ideolojik sistem olarak kabul edilmektedir. Yalnizca

yirmi y1l siiren sistem, Ricardo, Marx ve Adam Smith gibi iktisatcilar: da etkilemistir.

Fransiz Devletinin miidahaleciliginin Ingiliz merkantilizminden daha kat:
olmasinin nedeni, Fransa'da fizyokrasinin dogmasina neden olmustur. Dahasi, ticarette
kaybedilen tiim savaslar ve sarayin asir1 masraflar1 Fransiz ekonomisinin gerilemesine
neden olmustur. Bu nedenle koyliilik tizerindeki vergi yiikii artmistir. Vergi
tahsilatindaki sikintilar biit¢e agigina neden olmustur ve ekonomiyi ciddi bir ¢ikmaza
stiriklemistir. Tiim bu sorunlarin bir sonucu olarak, toplumsal huzursuzluk
yaranmustir. Ug yiiz yildir merkantilizmin uygulanmasi, ciddi ideolojik diirtiiler
dogurmustur. Ekonomiye gelince, tarimsal faaliyetlerin sanayiye karsi azalmasi,

degersiz topraklarin artmasina ve kirsal niifusun azalmasina neden olmustur. Ayrica

175 Ae.

176 Ae.
1 Kamil Giingér, “iktisadin Tarihine Kisa Bir Bakis ve Merkantilizmden Giiniimiize
Iktisadi Diisiinceler”, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 14, 1998. .18
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kurulan i¢ glimriikler iller aras1 tahil ticaretini de durdurmustur. Miidahaleciye karsi
memnuniyetsizlikler burada merkantilizm durumlari yasanmaya baslamustir.}’®
Uretimi servet kaynagi olarak kabul eden ve devlet miidahalelerinin kaldirilmasina

direnen fizyokratlar, “birakiniz yapsinlar” ifadesini benimsemislerdir.

Ekonomik faaliyetlerin tabiat-ilahi yasalarla belirlenecegini iddia eden
fizyokratlar, devletin bu yasalarin isleyigine kesinlikle miidahale etmemesi gerektigini
ileri stirmisler ve onceki devletlerin miidahalelerini elestirmislerdir. Fizyokratlara
gore, devletin gorevi yalnizca insanin hayatini ve servetini korumak ve i¢ ve dis

giivenligi saglamaktir.

Fizyokrasi ilkelerine gore, sanayi ve ticaret yerine tarimin hizlanmasina destek
olunmasi gerekmektedir. Fizyokratlar, toplumu sosyal, iiretken ve kisir sinif olarak {i¢
kategoriye ayirmustir. Tarim isgileri tretken sinifin tiyeleri olarak kabul edildi.
Dolayistyla devlet, tarim camiasi lizerindeki vergileri diisiirmiis olmali, ayrica bunlari
tamamen iptal etmek zorunda kalmistir. Uretimi yavaslatmamak igin tahsil edilmesi

gereken vergilerin arazi sahipleri tarafindan tesvik edilmesi gerekmistir.1"®

Fizyokratlar, endiistriyel faaliyetler, herhangi bir art1 iiretimi tesvik etmedigi
ve boylece Colbertism politikalarinin yarart diistiriildiigli, hayvancilik sahiplerine
zarar verdigi ve iretilen irlinlerin fiyatlarinin yiikselmesine neden oldugu seklinde
yorumladilar. Bu nedenle devletin elini uzatmas1 ve tiliccar ile sanayici arasindaki
rekabet  kosullarmi  saglamasi  gerekmistir.  Fizyokratlar, bu kosullarin
dogrulanmasinin, toprak iiretkenliginin fazlasinin sermaye ve servet birikimini tam
olarak olusturmasina izin verecegini diislinmiistiir. Daha sonra Adam Smith aym

goriisii takip etmistir. 8

Fizyokrasinin kurucusu olarak taninan Frangois Quesnay, fizyokrat
ekonominin bir toplam1 olarak kabul edilen ekonomik tabloyu incelemistir. Quensay,
“Natural Law” adli ¢alismasinda, devletin faaliyetlerinin de dogal diizen sistemini

ayarlamas1 gerektigini belirtmistir. Devlete diisman oldu ve ekonomik faaliyetlerin

178 Funa Raha Adagay ve Hasan Islatince, “Iktisadi Diisiinceler Tarihi”, Bursa: Ekin Yayinevi,

2013.s.11
179 Bocutoglu, a.g.e.
180 Burhan Ulutan, “Iktisadi Doktrinler Tarihi”, Istanbul: Unal Matbaasi, 1978. s.27
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kendini gelistirmesi fikrini savunarak goriinmez el ilkesine katkida bulunmustur.

Ayrica, “laissez faire-laissez passer” terimini icat eden kisi de Quensay'd1. 8!

Bir baska fizyokrat Anne Robert Jacques Turgot, reformlarla devletin baskisini
serbest birakarak toplumun daha O6zglir bir rejime sahip olmasi gerektigini
soylemektedir. Bunun nedeni, halkin ezildigini fark etmesidir. Turgot, bakan
koltugundayken fikirlerini gergeklestirme firsatt bulmustur. Bu donemde piyasaya
Ozgiirlik getirmek icin bugday ticaretini serbestlestirmistir, ancak daha sonra
gorevinden uzaklastirilmistir.’® Aksi takdirde Victor Riquetti, kitaplarindan birinde
vergi politikalarina atifta bulunarak vergi terimini agiklamistir. Dupond de Nemours

veya La Riviere gibi bazi filozoflar, devletin miidahalelerine karst dogal diizen fikrini

desteklediler.183

2.2.3. Klasik Biiyiime Teorileri

Adam Smith'in 1776 yilinda yayimladig1 “The Wealth of Nations” adl1 eseri,
klasik ekonominin baslangic1 olarak kabul edilmektedir. Klasik ekonomik akis,
devletin miidahalelerine itiraz etmis ve fizyokratlarin bazi ahlaki degerlerine isaret
ederek goriinmez eli gelistirmistir. Ayrica 18. ylizyilin sonlarinda tiim diinyada ortaya
cikan kosullar, ekonomik gelismelerin ve ekonominin geleceginin habercisiydi.
Merkantilist kolonyal politikalari, Amerika'nin egemen olarak yiikselisi ile yanlis
yerlestirme, Fransiz Devrimi araciligiyla ortagcag toplumu araciligiyla iligkilerin
kopmasi ve sanayi devriminin yardimiyla biiyliyen fon gibi gergekler, klasik iktisadin

ortaya ¢ikisinda sasirtici bir rol oynamustir. 18

Ronesans ve reformun ortaya ¢ikardig 6zgiirliik¢ii zihniyet, teknik ve bilimsel
alanlarda bir¢ok degisiklige oOnciiliik etmistir. Cografi kesifler ve bunun sonucunda
ortaya c¢ikan emperyalist hareketler, Avrupamin zenginlesmesinde biiyiik rol
oynamistir. Bu hareketlerin sonucu olarak dogan sanayi devrimi, burjuvazinin

giiclenmesine neden olmus ve giiglenen burjuva simifi, 6zgiirliik saglamaya ¢alisarak

181
182
183

Bocutoglu, a.g.e.

Bocutoglu, a.g.e.

Rona, Turanli, “Iktisadi Diisiince Tarihi Kronolojik Evrimi”, Istanbul: Beta Yayin Dagitim
A.S., 1988

184 Vasfi Haftaci, “iktisadi Diisiinceden Yonetim Diisiincesine”, Kocaeli: Umuttepe
Yayincilik, 2014. s.12
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yasayabilmekte bir devlet anlayisini savunmustur. Fransa ve Ingiltere'de sanayi
devrimi araciligiyla finanse edilen yenilik¢i smif iiyeleri, ticari kisitlamalara,
merkantilizm altinda meydana gelen tekellesmeye, devletin kars1 konulmaz otoritesine
ve zenginlikleriyle aristokratlarin giicline kars1 tavir almiglardir. Bu smif, devletin
ekonomiye asgari miidahalesi ve ekonomik ve siyasi 6zgiirliigiin pekistirildigi bireysel
bir sistem fikrini benimsemistir. Bu goriisiin temeli klasik iktisat¢ilar tarafindan

atilmugtr, 18

Devleti ekonomide belirleyici olarak kabul etmeyen klasik iktisat¢ilar, devletin
iktidar1 iizerinde bir kisitlama olmasi gerektigine ve dolayisiyla askeri, egitim ve refah
saglamasi gerektigine inanmistirlar. Bireyler, ekonomi sektorii tarafindan kendilerini
Ozglir hissetmis ve bakmis olmali ve oOncelikler gozetilmelidir. Fizyokratlarin
savundugu dogal diizen teorisinin ekonomiye de denge getirecegini diislinen klasikler,
dogal diizenin yani goriinmez elin c¢iktiyr ve Ttretim tiriinii belirleyecegini

belirtmislerdi.'®

Klasik iktisatgilarin Say yasasi olarak bilinen “Arz kendi talebini yaratir”
goriisii de arz ve talep dengesinin doga yasalari tarafindan getirilmesi gerektigini iddia
etmekte ve buna dis miidahale olmamas: gerektigini vurgulamaktadir’®’. Klasiklere
gore, devlet ekonomi i¢in ne kadar ¢ok gorev alirsa, vergi borcu halk i¢in o kadar sorun
olmaktadir. Borden vergisinin artmasi sanayilesme siirecini yavaslatacak, ¢iinkii ayn1
zamanda bir tasarruf agigina ve harcamalarin artmasina neden olacaktir. Bu nedenle
Ozel girisim sistemini Onemseyen klasikler, devlete miimkiin oldugunca girisimcilerin
ontindeki engelleri kaldirmistir. Taginmasi gereken bir hag olarak gordiikleri devlet,
giivenlik, savunma, adalet ve diplomasi konusundaki misyonlarin1 yerine getirirken
asla ekonomiye miidahale etmemeliydi. Kisitli bir alan arasinda iiretim yapmaliydi ve
bu nedenle harcamalar1 da azalacaktir. Bu masraflarin finansmani i¢in, bireylerden ve

ozel kurumlardan sadece bir grup gorev alinmasi gerekmistir.188

Klasikler devletin isini ii¢ asamada agiklamistir. Bireyin menfaatlerinin

gozetilmesinin esas oldugu bu sistem sayesinde, devlet ekonomiye dogrudan

185 Kiigiikkalay, Abdullah Mesud, “Diinya Tktisat Tarihi”, Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim
ASS., 2014, 518

186 Ae.

187 Giingér, a.g.e., 5.11

188 Age.,s.13
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miidahale edemedi, ancak milli savunma saglayarak, kanun sinirlar1 dahilinde tim
bireysel girisimlere el kaldirarak bireylerin yaptig1 tiim yatirimlart iistlenmistir.
Devletin misyonunun ii¢ kademesi olsayd1 yatirimlar yeterince karli olmasa bile maddi

giicii yetmemenmistir.

Klasik iktisat ilkesinin kurucusu olarak taninan Adam Smith, devletin
ekonomiye miidahalesi konusunda bazi sartlar talep etmistir. Ona gore, insanlar kendi
cikarlarin1 gozetirken devletin miidahalesine gerek olmamistir. Yine de diger
durumlarda bir miidahaleye ihtiya¢ duyulabilmektedir. Smith bu vakalar1 nadas olarak

siniflandirmigtir:18°

* Devleti her tiirlii topraksiz saldirtya karsi savunmak icin bir ordu saglamak

zorunda olmustur.
* Devlet, adaleti saglamak icin bireyleri korumak zorunda olmustur.

* Devlet, bireylerin kar getiremeyecegi ise adim atmak, vakif ve tesisler

yapmak zorunda kalmistir.
* Devletin yarismalara 6nlem almas1 gerekmistir.
« Ithalatgilara giimriik vergisi uygulamak zorunda kalmustir.

* Faiz oranlar1 devlet tarafindan takip edilmelidir. Kontrol altinda tutmasi

gerekmistir.

Ayrica Marshall, vergilendirmenin vatandaglarin 6deme giiciiyle dogru orantili
olmasi gerektiginden bahsetmistir. Marshall'a gore vergi oranlarinin keyfi oldugu

kadar net ve istikrarli olmas1 gerekmistir.%

Baska bir ekonomist David Ricardo da vergilendirmeye dikkat etmistir.
Ricardo'ya gore vergiler bir lilkenin sermaye veya harcamalarindan karsilanacakti.
Harcamadan alinan vergilendirme normaldi, ancak sermayeden alinan vergilendirme
bir iilkenin {iretim giiciine zarar vermistir.1®* Ayrica Ricardo dis ticaret politikalarinin
yaninda yer almistir. Smith’in mutlak istiinlik teorisine kars1 Ricardo’nun
karsilagtirmali {istiinliik yasasi, Ingiltere’nin gida iiriinleri ithal eden ve endiistriyel

mallar ihra¢ eden bir iilke olmasina katkida bulunmustur. Ricardo'nun goriisiine gore,

189 Age., s.17
190 Bocutoglu, a.g.e., s.10
191 Ulutan, a.g.e., .18
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devlet para arzini arttirirsa, enflasyona neden olacagi icin ekonomiye miidahale

etmemek gerekmektedir (Paranin Miktar1 Teorisi).!%

Niifus teorisi araciligiyla, iinlii klasik iktisatci T.R. Malthus, devletin
miidahalesine karsi ¢iksa ve dis ticaretten yana dursa, fayda s6z konusu oldugunda
devlet yanlis1 olacaktir. Bu nedenle Britanya'nin Misir Yasalari tarafindan desteklenen
korumacilig1 desteklemistir. Bu kanunlar, misir i¢in 6nemli miktarda vergilendirme
yapmak i¢in kullanilmistir. Malthus, misir fiyatlarini artiranlarin sermayenin liretimi
artirmasma ve verimliligi artirmasina yardimci olacagimi diisiinerek bu politikayi
desteklemigtir. Ayrica Malthus, talepteki zayifligi dikkate alarak harcamalarin
artirllmasini desteklemistir ve klasik iktisat¢ilarin devlet miidahalelerinde esnek olma

konusunda bir istisnas1 oldugunu iddia etmistir.!%

Tipki Malthus gibi, J.S. Mill, gerektiginde miidahalelerin olasiligi hakkinda
ayn fikirle gelmistir. Omriiniin yoksullugundan oldukca etkilenen Mill'e gére,
devletin egitimsel gelismeleri saglamasi, gelir esitsizligine vergi politikalari ile ¢oziim
getirmesi ve ¢ocuklarin ¢aligma saatlerini sinirlandirmak i¢in organizasyonlar yapmasi
gerekmistir. Ayrica Mill, varlikli insanlardan daha yiiksek vergiler almaktan yanaydi
ve bu diizenlemenin halka acilmayacagini diistinerek yillik gelirin artirilmasini

savunmustur.'%*

2.2.4. Sosyalist Bityiime Teorisi

Sosyalist sistemde iiretimde kullanilan iiretim araglarinin ¢ogu devlet
miilkiyetidir ve biiylime fikri Marx'a dayanmaktadir. Marx'a goére emek, iiretimin
degerini belirler ve ayni zamanda biiylimenin motorunu olusturmaktadir. Marx,
biiyiime siirecini tam bir dengesizlik olarak gérmektedir. Onemli bir sosyalist olan
Grigori Aleksandrovic Feldman'in iki sektorlii bityiime modeli Alex-ander Erlich ve

Evsey Domar tarafindan desteklenip gelistirilmigtir.1%

Marx'in biiyiime teorisi genellikle art1 deger ve yatirima dayanmaktadir. Ayrica

Marx'in biiylime teorisi; iiretim fonksiyonu yapisi, yeniliklerin karakteri ve sermaye

192 Ag.e.,s.21

193 Bocutoglu, a.g.e., .13

194 A.g.e., s.14

195 Kaya, A. Aysen, “Biiyiime Teorileri”, Etam Matbaa, Eskisehir, 1998, s.40
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birikim tarzi1 hakkinda bazi spesifik varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar
genel olarak diisiiniildiiglinde, iicretlerin ve kar oranlarinin zaman i¢indeki davraniglari
hakkinda varsayimlar haline gelmektedirler. Bu degisken varsayimlar, ekonominin
dinamik seyri agisindan bazi sonuglar ortaya koymaktadir, 6zellikle biiyiiyen bir

ekonomide yapisal kusurlarin ortaya ¢ikacagini ifade etmekdirler.'%

Marx'in biiylime teorilerini daha iyi anlamak i¢in emek deger teorisini ve artik
deger teorisini incelemek gerekmektedir. Marx'a gore, bir malin degeri, o malin
iiretiminde kullanilan emekle 6l¢iiliir ve bu emek miktari, mallarin piyasadaki degisim
degerini belirlemektedir. Bununla birlikte, kapitalistler, piyasadaki is¢iye emegin
gercek degerini degil, asgari fizyolojik ge¢im diizeyindeki bir ticreti 6derler. Boylece
kapitalistler, iscileri somiirerek kar elde etmektedirler.®” Emek gercekten degerin tek
belirleyicisi olsaydi, kar ve faiz ne olurdu? Marx, kar ve faizi art1 deger olarak
tanimlamistir. Dolayisiyla, kapitalistlerin ve toprak sahiplerinin emegin sOmiiriiciisii
oldugu sonucuna varmak i¢in kisa bir matematiksel adim atmak yeterli olmustur.
Gergekte tiim deger emegin {irlinli ise, o zaman kapitalistler tarafindan alinan tiim
karlar ve toprak sahipleri tarafindan kazanilan faiz, is¢i sinifinin adil kazanglarindan

haksiz bir sekilde alinan art1 deger olmalidir.%®

Marx'a gore kapitalist sistem dinamiktir ve siirekli gelisim i¢indedir. Bu
dinamizmin ve biiylimenin kaynag: teknik ilerlemedir; Kapitalistlerin temel islevi
esasen teknik ilerlemedir. Buradan ¢ikarilabilen sonu¢, Marx'in biiylime siirecinde
teknik ilerlemenin ve yatirimlarin roliine dncelik vermesidir. Yatirimlarin hem teknik
ilerlemenin sonucu oldugunu hem de teknik ilerlemenin uygulanmasi i¢in gerekli
oldugunu bulmustur. Teknolojiyle ilgili daha ¢ok ilgi ¢ekici olan sey, bliylimeyi nasil
etkiledigi degil, emek somiiriisiinii nasil artirdigidir. Ayrica Marx, bllylimenin dar bir
gecit oldugunu gorebilmistir ve buna gore, yatirimlar eksik veya asir1 ise kapitalist

sistemin konjonktiir dalgalar1 gdsterecegini savunmustur.®°

Marx'in biliyiime modeli alti ana maddede birlestirebilmektedir. Yeni

teknolojiler emegin somiiriilmesini artirir; bilylime yatirimlarin bir fonksiyonudur,

196 A.e.
197 Hi¢, Miikerrem, “Biiyiime Teorileri ve Gelisen Ekonomiler”, Istanbul Universitesi
Yayinlari, Istanbul, 1975, s.21

198 Yiiksel Bayraktar , Ayfer Ozyilmaz , Metin Toprak, “Dogrudan Yabanc Yatirimlar ve
Gelir Esitsizligi Iliskisi: Tiirkiye Deneyimi”, Liberte Yayinlar1, Ankara, 2003, s.65
199 Hig, a.g.e., s.32
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yatirimlardan elde edilen kar orani; Zamanla kar orami diisece8i igin yatirimlar
azalacak ve ardindan efektif talebin azalmasi sonucunda depresyon kacinilmaz hale
gelecek; dengesizlik ekonominin olagan egilimidir; yeni teknoloji var ama rekabetin

bir sonucu olarak igsel bir gelismedir.?%

Sosyalist teoride, iiretim araglarinin miilkiyeti devletin elinde yogunlasir ve
tiretim toplumun ihtiyaglarina gore planlanmaktadir. Bu siire¢ komiinizm 6ncesi, yani
devletin kendiliginden islememesi ve soldurulmasi dnce gegici bir siiregtir. Sosyalist
bliylime fikrinin babas1 Karl Marks'tir. Marx, kapitalist bliylimeyi sermaye birikimi
olarak gormektedir ve sermaye birikiminin, is¢ilerin art1 degerlerinin (iicretli koleler)

kapitalistler tarafindan el konulmasiyla gergeklestigini savunmaktadir.

2.2.5. Post Keynesyen Biiyiime Modeli (Harrod-Domar)

Post-Keynesyen biiylime modelleri, Keynesyen varsayimlarin ve kisa siirede
ekonomik kosullari analiz etme yontemlerinin uzun bir donemdeki ekonomik siiregleri

tanimlamak i¢in kullanildigi modellerdir.

1939'da R. Harrod'un ekonomik dinamikler iizerine ilk calismasi olan
“Dinamik Teorinin Ana Hatlar1” yayinlanmistir ve savastan sonra Harrod'un dersleri
1946-1947'de Londra Universitesinde okunmustur. 1973 yilinda, Harrod'un teorisinin
ekonomik dinamikler alanindaki en eksiksiz sunumunu ve bir dizi kavramda modelin
daha net tanimlarimi iceren “Ekonomik Dinamikler Teorisi” kitab1 yayilanmistir.
1941-1942'de E. Hansen'in sabit bir yatirim akigmin milli gelir tizerindeki etkisini
yansitan “Mali Politika ve Is Cevrimleri” kitabindaki semaya dayanan E. Domar, bdyle
bir akigin gelir biiylimesi iizerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna varmistir. “Bor¢
Yiki ve Milli Gelir” adli makale, Domar'in biiyiime oranini ekonominin belirli
sorunlarini incelemek i¢in analitik bir ara¢ olarak uyguladig: diger iinlii makalelerinin
baslangici olmustur. 1957'de Domar kendi modelini olusturmustur. 1956'da R. Slow,
iki yaklagimi birlestiren ilk kisi olmustur ve onu Harrod-Domar modeli olarak
adlandirmistir. Bu model, modern diinyada uluslararast kuruluslarin birgok

calismasinda popiilerdir.?%*

200 Giirak Hasan, “Emek-Teknolojik Yenilik ve Biiyiime”, Degisim Yayinlar1 Istanbul, 2004,
s.71
201 Romer, David, Advanced Macroeconomics, 2" Edition. McGraw Hill, 2001, p.19
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R. Harrod, dinamiklerin, ¢ikt1 hacminin dongiisel veya donemsel olarak
degismedigi, ancak uzun bir siire boyunca degistigi ekonomik bir durum oldugunu
diistinmektedir. Harrod, garantili biiyiime oran1 ve dogal biliyiime oran1 gibi kavramlari
tanitmistir. Garantili bliylime orani altinda, maksimum kar elde etmeyi saglayan
mallari tiretim oranini, yani dinamik denge oldugunu anlamistir. Harrod'un teorisinde
odaklandig1 sorun, siirekli artan sermaye hacmini tam olarak kullanmak i¢in gereken
gelir artis1 orani sorunudur. Harrod, biiylime oraninin ne kadar istikrarli oldugunu,
dogal biiyiime orani garanti edilenin Otesine gectiginde diizeltici faktorlerin bir

listesini belirlemeye ¢alismustir.2%?

Harrod ve Domar modellerindeki ayirt edici ozellikler, yalnizca modeli
olustururken ilk konumdaki bazi farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla,
Harrod'un modelinin temeli, tasarruf ve yatirim esitligi fikridir ve Domar'in modeli,
nakit gelir (talep) ve tiretim kapasitesi (arz) esitligidir. Her iki bilim adami da milli
gelirdeki artigin sermaye yogunluguna ve birikim oranina bagli oldugu konusunda
hemfikir olmustur. Modellerinde sermaye, ekonomik biiylimenin tek faktorii olarak
kabul edilir. Bu faktor, diger faktorlerin tiim islevlerini birlestirir. Tiim faktorlerin

dahil oldugu ve talepteki artisin arzdaki artisa esit oldugu varsayilmaktadir.?%3

Harrod-Domar modeli, uzun vadede ekonomik biiylime sorunlarini dikkate
almak icin destekleyici bir aragtir. Asagidaki formiille ifade edilir: G = S / C, burada:
G gerekli ekonomik biiylime oranidir, C sermaye yogunlugu oranidir, yani sermaye-

¢ikt1 orani, S, ulusal yapida tiim tasarruflarin payidir.

Net tasarruf hacmi ne kadar biiyiikse, yatirrm hacmi ve dolayisiyla biiylime
orani o kadar biiylik olmaktadir. Sermaye yogunlugu ne kadar fazlaysa, ekonomik
biiyiime orani o kadar diisiik olmaktadir. Ana ekonomik parametrelerin verilerini
kullanarak, gelecek icin beklenen ekonomik biiylime oranlarini tahmin etmek
miimkiindiir. Tahmin déneminde milli gelir S yapisinda sabit bir tasarruf pay1 kalirsa
ve sermaye yogunlugu orani C degismeden kalirsa, biiyiime oraninin gercek degerleri

hesaplananlardan biraz farkli olacaktir. Yiiksek ekonomik biiylime oranlar

202 Harrod, Roy F, “Economic dynamics and economic policy”. In Economics in the future:

towards a new paradigm, 1976, pp. 69-81
203 Ae.
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baglaminda, sermaye yogunluk orani bu biiyiimeyi tetikleyecektir. Bir depresyonda,

istenen yatirimu siirdiirmek icin azalan biiyiime eksik olacaktir.?%4

Harrod-Domar modelini kullanarak ekonomik biiylime egrisinin seklini kisa
degil, uzun donemde gostermek miimkiindiir. Model, hem sabit hem de nispeten esit
ekonomik biiyiimeyi siirdiirmek igin gerekli kosullar1 gostermektedir. Incelenen

modelin bir dizi varsayimi goriilmiiktedir:2%®

e Sermaye yogunlugu sabittir;

¢ Emek kaynaklar1 arzinin genigleme orani ve emek tiretkenligindeki artig orani
sabit ve digsaldir;

e Tasarruf egilimi sabittir, yani gelirdeki artisla tasarruf hacmi artacaktir;

e Tasarruf yatirima esittir, yani gelirdeki artigla birlikte tasarruflarin artmasi
daha fazla yatirima yol agar, bu da GSYIH'yi olusturmak i¢in kullanilan sermayedeki
artisin sebebidir;

e Sorun sermayeye baglidir;

e Yatirim gecikmesi sifirdir.

Harrod-Domar modelinin dezavantajlari:  Model, baslangigta ihmal
edilebilmekte, tasarruflarin ve sermaye-¢ikti oranlarinin yani sira sermaye ithalati ile
iligkili negatif ticaret dengesinin oldugu bolgelerin yiiksek biiylime oranlarini
aciklamaktadir. Bu arada, Harrod-Domar modelinin bazi dezavantajlar

goriilmektedir: 20

e Kapali ekonomi, yani model, dengesizlik durumunda bdlgeler arasinda emek
ve sermaye akislarinin ortaya ¢ikmasi i¢in bir agiklama saglamamaktadir;

e Model yakinsama-iraksama olasiligini gdstermemektedir;

eModel net sermaye ihracat¢isi olan yoksul bolgelerin yatirimlar: icin
cekiciligi gostermemektedir;

e Yatirimin ve tasarruflarin artiritlmasi, hizli biiyiime i¢in gerekli ancak yeterli
bir kosul degildir;

e Model yapisal, kurumsal ve kiiltiirel 6n kosullar1 gerektirmektedir;

204 Ace.
205 Ae.
206 Ae.
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¢ Dengeli biiyiimenin istikrarsiz yoriingesi - ekonominin dis etkileri azaltacak
herhangi bir istikrart mevcut olmamaktadir;
e Devletin rolii, dis ticaret iligkileri ve ekonomik olmayan faktorler dikkate

alinmamaktadir.

2.2.6. Neo-Klasik Biiyiime Modeli (Digsal Biiyiime Modeli)

1950'lerde Solow ve Swan tarafindan gelistirilen neoklasik biiylime modeli,
neredeyse tiim biliylime analizlerinin ve eski ve yeni ekonomik biiylime teorilerinin

temellerini analitik olarak anlama girisimlerinin baslangi¢ noktasidir.?%’

Neoklasik biiylime teorisi, sermaye birikimine ve bunun tasarruf kararlariyla
baglantisina odaklanmaktadir. En 6nemli neoklasik varsayim, sermayeye ve emege
azalan getiri varsayimidir. Neoklasik biiylime teorisinin ii¢ ana Onermesi
goriilmektedir. Her seyden once, uzun vadeli sabit durum, ¢ikt1 biiylimesi, verimlilik
birimlerindeki emegin biiyiime oraniyla belirlenir ve tasarruf ve yatirrmin GSYiH'ye
oranindan bagimsizdir. Ikincisi, kisi bagmna diisen gelir diizeyi, tasarruf ve yatirimin
GSYH'ye oranina baghdir ve tasarruf-yatirim orani ile pozitif yonde, niifus artis hiz1
ile negatif yonde iliskilidir. Son olarak, iilkeler arasinda ayni tercihler ve teknoloji
verildiginde, sermaye-emek orani ile sermayenin {iretkenligi arasinda ters bir iliski
mevcut olmaktadir. Bu dnermeler goz onilinde bulundurularak, asagida Solow-Swan

modelinin stilize edilmis 6zellikleri sunulmaktadir.

Solow -Swan modelinin temel versiyonu iki denklem {izerine insa edilmistir:
bir iiretim fonksiyonu ve bir sermaye birikimi denklemi?®®. Modelin temel sonucu,
fiziksel sermayenin, kisi basina ¢ikt1 agisindan zaman i¢indeki tiim biiylimeyi veya
cografi farkliliklar1 agiklayamayacagidir. Model basitlestirici bir varsayimla baglar:
Teknolojik ilerleme goriilmemektedir ve bu nedenle ekonomi, kararli durum dengesi

ad1 verilen uzun vadeli bir ¢ikt1 ve sermaye diizeyine ulasmaktadir.?%°

Sonug olarak Solow-Swan modelinde teknoloji en 6nemli faktordiir. Ancak,

teknolojinin karsiligini alacak hicbir sey kalmamistir. Modelin eksikliklerinden biri

207 Solow, Robert, “Neoclassical Growth Theory”, Handbook of Macroeconomics, Volume I,
Edited by J.B. Taylor and M. Woodford, Elsevier Science B.V, 1999

208 Ae.

209 Rivera-Batiz, Luis y Paul Romer, “Economic Integration and Endogenous Growth”, The

Quarterly Journal of Economics, Vol. 106, 1991, pp. 531-55.
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dinamik eksikligidir. Tasarruf oranmin eksojen ve sabit oldugu varsayildigindan,
modelde optimizasyon goriilmemektedir. Bana gore, modelin temel sinirlamast,
ilkeler arasinda tasarruf ve yatirim oranlari ile kisi basina gelirdeki biiylime arasindaki
pozitif iliskiyi hesaba katmamasidir. Dahasi, biiylime siirecinin biraz eksik bir resmini
sunar, c¢iinkii uzun vadeli biiyiimedeki (teknolojik ilerleme) itici giic modelin

disindadir (dissal).?!©

Solow-Swan biiyiime modeli, ekonomik biiyiimenin kaynaklarini ve uzun
vadeli biiylime yolunu anlamak i¢in temel teorik ¢erceveyi tiiretmektedir. Uzun vadede
cikti artis1 yalnizca teknolojik ilerlemeye baglidir ve kisa vadede ya teknolojik
ilerlemeden ya da sermaye birikiminden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, daha az
teoriye bagli bir analiz yapmak ve kisa vadeli biiylimenin kaynaklarin1 belirlemek
istenilirse, biliyime muhasebesi adi verilen alternatif bir c¢erceveye
giivenilebilmektedir. Bu durumda, ¢ikt1 biiylimesini sermayede biiyiimeye, emekteki

biiyiimeye ve teknolojik degisimdeki biiyiimeye ayiran Solow takip edilmektedir.?!!

Ek olarak, Solow-Swan modeli, sermayenin marjinal iiriinii olan sermaye-etkin
emek oraninin ve etkin emek birimi basina ¢iktinin dengeli biiylime yolunda sabit
oldugunu 6ngdrmektedir. ikincisi, sermayenin sabit durumdaki biiyiime oranlari
teknolojik ilerlemeye baghdir. Ugiinciisii, ¢ikti, sermaye stogu ve efektif emek ayn1
oranda biliymektedir. Dordiinciisii, niifus artisindaki ve tasarruf oranindaki
degisikliklerin kisi basina diisen gelirin sabit durumu {izerinde higbir etkisi
goriilmemektedir. Besincisi, niifus artis hizi sermaye-etkin isgiicii oranina gore
dogrusal degilse, model dinamik olarak istikrarli, diislik sabit bir kisi basina gelir
durumuna yol agmaktadir. Son olarak, azalan getirilerin ana varsayimi, ekonomiyi

istikrarl bir biiylime patikasina gotiiren bir nesnedir.

2.2.7. i¢sel Biiyiime Modelleri

1980'lerin ortalarindan bu yana, iilkeler arasinda ¢ikt1 biiyiime oranlar1 ve kisi
basina gelir lizerindeki farkliliklar1 sézde “yeni” biiyiime teorisi veya igsel biiylime

teorisi ile agiklamaya c¢alisan ¢ok sayida literatiir mevcut olmaktadir. Daha 6nce

210 Solow, a.g.e.
211 Mankiw, Gregory, “The Growth of Nations”, Brookings Papers on Economic Activity,1995,
pp.275-326.
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goriindiigli gibi, sermayeye azalan getiri varsayimina dayanan neoklasik biiylime
teorisi, uzun vadeli biiyiimeyi teknolojik ilerlemeye baglar, ancak bu teknolojik

degisimin ekonomik belirleyicilerini agiklamamaktadir.

Ekonomik biiyiime ve tasarruf oranlarinin istikrarli durumda ilintisiz olmasi
gerektigine dair neoklasik tahmine karsi ampirik kanitlar ve diinya ekonomisinde kisi
basina gelirde yakinsama bulamayan diger caligsmalar, igsel biiyiime modelleri,
sermayeye azalan getiri varsayimini gevsetmistir ve esasen sabit veya artan getiri ile,
dogal oranda uzun vadeli sabit durum biiyiime dengesine ulasan tilkeler arasinda kisi
basina gelirlerin yakinsama varsayiminin olamayacagini gostermistir. Dolayisiyla,
sermayenin getirisinde azalma yoksa, yatirimin uzun vadeli bliylime i¢in onemli

oldugu ve bu nedenle biiyiimenin bu agidan i¢sel oldugu sonucuna varmak kolaydir.?*2

Paul Romer, igsel biiylimenin kokenleri hakkinda parlak bir degerlendirme
yapar: “I¢sel biiyiime” ifadesi, 1980'lerde ortaya ¢ikan gesitli teorik ve deneysel
calismalar1 kapsamaktadir. Bu c¢alisma, ekonomik biiyiimenin, disaridan gelen
giiclerin sonucu degil, ekonomik sistemin igsel bir sonucu oldugunu vurgulayarak
kendisini neoklasik biiyiime teorisinden ayird etmektedir. Bu nedenle teorik calisma,
sanayi devriminden bu yana kisi basina diisen gelirin neden biiyilik 6l¢iide arttigini
aciklamak i¢in dissal teknolojik degisime bagvurmamaktadir. Ampirik ¢aligma, farkli
tilkelerde farkli oranlarda biiyiiyen bir biliylime muhasebesi kalintisini dlgmeye
yetmemektedir. Bunun yerine, artiklarin biiyime oraminin {lkeler arasinda
degismesine neden olan 06zel ve kamu sektorii segeneklerini ortaya c¢ikarmaya
calismaktadir.?!® Baslangigtaki igsel biiyiime modellerinin karsilastigi temel sorun,
dinamik bir genel denge ortaminda artan getiri ile nasil basa ¢ikilacagiydi, yani eger
A igsellestirilirse, biliylimesini saglayacak ekonomik karar ddenmelidir. Bununla
birlikte, F, A sabit oldugunda K ve L'de sabit getiri sergilemekte, bu durumda K, L ve
A'da artan getiri gdstermesi gerekmektedir.?!* Simdiye kadarki neoklasik biiyiime
modellerinde, azalan getiri, ekonomiyi istikrarli duruma geri getirmektedir. Romer'de
teknoloji i¢sellestirilir ancak tam rekabet varsayilarak digsallik olarak ele alinmaktadir.

Romer'de teknoloji igsellestirilir, ancak ayn1 zamanda tipik olarak bazi acik Ar-Ge

212 Ae.

213 Romer, a.g.e., s.31
214 A.g.e., p.3l
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sektorii aracihigiyla igsellestirilir (kusurlu rekabetin baslatilmas1).?® Genel olarak,
teknolojinin nasil iicretlendirildigini gostermek yine de ¢ok zor olacaktir. Romer,
modelini, bireylerin teknolojinin dissalliklarini i¢sellestirmediklerini varsayarak, bir
birey tarafindan donemler arasi fayda maksimizasyonuna iliskin Ramsey modeli
temelinde gelistirmistir. Model, bilgiyi artan marjinal iiretkenlikle tiretimde girdi
olarak varsayarak uzun vadeli bliylimeyi belirtir. Diger bir deyisle, igsel teknolojik
degisime sahip rekabetci bir denge modelidir. Bana gére Romer, igsel modellerin ana

ozelligi hakkinda net bir sekilde iddia etmektedir:'®

“... Tum bu sonuglar i¢in ¢cok énemli olan [yatirim orani ve sermaye getirisi
orani], azalan getiri olagan varsayimindan bir sapmadir... Digsal teknolojik degisim
goz ardi edilirken, buradaki model bir Uzun vadeli biiylimenin esas olarak ileriye
doniik, kar1 maksimize eden aracilar tarafindan bilgi birikimi tarafindan

yonlendirildigi i¢gsel teknolojik degisimin denge modeli. “?’

I¢sel Teknolojik Degisim modeli. Bu modelde biiyiime, kir maksimize eden
temsilciler tarafindan alinan yatirim kararlarindan kaynaklanan teknolojik degisim ile
aciklanmaktadir. Modelin temel 6zelligi, ara mal sektoriinde artan getiri sorunuyla
basa ¢ikmanin yani sira firmalar1 arastirma faaliyetlerine dahil etmeye ve dolayisiyla
tekel kiralar1 ile telafi edilen bilgi yaratmaya izin veren tekelci rekabetin
baslatilmasidir. Bu nedenle denge, tekelci rekabettir. Modelin ana sonuglari, sermaye
stokunun biiylime oranini belirledigidir; denge aragtirmalarina ¢ok az insan sermayesi
ayrilmigtir; ticaret entegrasyonu, daha yiiksek biiyiime oranlarina yol agacaktir ve
bliylik bir niifus, biiyiime i¢in yeterli bir kosul degildir. Model, {i¢ temel Onciile
dayanmaktadir. Birincisi, teknolojik degisim - Solow-Swan modelinde oldugu gibi -
ekonomik biiylimenin temel itici giiciidiir ve hem sermaye birikimi hem de teknolojik
degisim ¢alisilan saat basina ¢iktidaki herhangi bir 6nemli artis1 hesaba katmaktadir.
Ikinci olarak, teknolojik degisim, piyasa tesviklerine yanit veren bireyler tarafindan
almman ekonomik yatirim kararlarindan kaynaklanmaktadir. Bu anlamda, teknolojik
degisim digsal olmaktan ¢ok icseldir.?!® Son olarak, hammaddelerle ilgili talimatlar

dogasi1 geregi diger ekonomik mallardan farklidir.

215 A.g.e., p.32

216 Seyidoglu, a.g.e., 5.38
217 Romer, a.g.e, p.34

218 A.g.e., p.35
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Modelin 3 sektorii mevcut olmaktadir: daha fazla bilgi liretmek i¢in beseri
sermayeyi ve mevcut bilgiyi kullanan arastirma sektorii, arastirma sektoriinden
tasarimi kullanan ara sektor (tekelci rekabet) ve nihai ¢iktr iiretmek igin isgiicli ve
beseri sermayeyi kullanan nihai mallar sektorii. Bu durumda, ¢ikti milkemmel bir
sekilde tiiketilebilmekte veya yeni sermaye olarak korunabilmektedir. Modelin dort
temel girdisi sermaye, emek, beseri sermaye ve teknoloji seviyesinin bir endeksidir.
Model, dinamik analizi yonetilebilmekte ve basit tutmak igin birka¢ basitlestirici
varsayim yapar, yani niifus ve emek arzinin sabit oldugu varsayilmakta ve toplam

beseri sermaye stogu ve piyasaya arz edilen oran sabittir.?'°

Gegtigimiz birkag yil, biiylimenin ana belirleyicilerinin yan1 sira yeni ve
sofistike icsel biliylime modellerinin gelisimini agiklamaya calisan deneysel
calismalarin ronesansina tanik olmustur. Esas olarak iki yaklasim kullanilmaktadir.
Birincisi, Solow-Swan modelinden gelisen ve lilkeler arasinda biiyliime oranlarindaki
farkliliklar1 agiklamak igin yaygin olarak kullamlan Biiyiime Muhasebesidir. kinci
olarak, biiyiik veri kiimelerine ve ekonometrik tekniklere dayanan iilkeler arasi
regresyonlar gelmektedir. Sarel??° ve Taylor??* ve Young?? dahil olmak iizere bir¢ok
ampirik ¢alisma, son otuz yilda Hong Kong, Singapur, Giiney Kore ve Tayvan'daki
yiilksek biliylime oranlarin1 analiz etmek i¢in biiylime muhasebesi c¢ergevesini
uygulamistir. Calismalar, yiiksek biiylime oranlarinin tamamen artan yatirim, daha
yiiksek isgiicii katilimi ve isgiicli becerilerindeki gelismelerden kaynaklandigini ve
sasirtict bir sekilde teknolojik ilerleme veya Solow kalintisim etkileyen diger
unsurlardan kaynaklanmadigini gostermektedir. Bazi arastirmalar, Dogu Asya'daki
yiiksek biiylime oranlarini belirleyen seyin fiziksel sermaye birikimi oldugunu 6ne
stirerken, bagka bir calisma grubu bunu kabul etmekte isteksiz goériinmektedir ve
toplam faktor verimliligi degisiklikleri iizerine alternatif bir agiklama bulmaktadir.

Ancak, bu tartismadan aklima gelen ana sonug sudur:?%

219 Seyidoglu, a.g.e., s.54.

220 Sarel, Michael, "Growth and Productivity in ASEAN Countries", IMF Working Paper
1997.
221 Taylor, Lance, Rob, Vos, “Balance of payments liberalization in Latin America: Effects

on growth, distribution and poverty”, UNDP/IDB/World Bank/ECLAC Project, Mimeo, 2000

222 Young, Alwyn, “Lessons from the East Asian NICs: A Contrarian View”, European
Economic Review, Vol. 38, 1994, pp. 964-73

223 A.g.e.
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1950'lerin basindan beri Dogu Asya'daki biiylime oranlari i¢in verimlilik artig1
ile faktor girdilerindeki biiyiimenin nispi dnemi arasinda bir fikir birligi olmadig.
Dahasi, sanayilesmis iilkelerden edinilen deneyimler, kalkinmanin ilk asamalarinda
fiziksel sermaye birikiminin ekonomik biiyimenin temel belirleyicisi oldugunu ve
ekonomi belirli bir sermaye yogunluguna ulastiginda, teknolojik ilerlemenin

ekonomik biiyiimenin itici giicii haline geldigini acik¢a gdstermektedir.??*

Biiylime gerilemesi ve yakinsama ile ilgili literatiir, fakir {ilkelerin zengin
iilkelere gore daha hizli biiyiime egiliminde olup olmadiklarini analiz etmeye
caligmistir. Diger bir deyisle, zaman icinde bir yakinsama siirecinin meydana gelip
gelmedigini analiz etmeye ¢alismistir. Bu ¢calismalar metodolojik problemlerden ciddi
sekilde etkilense de bazi diizenlilikler ¢izmek miimkiindiir. Tasarruf ve fiziksel
yatirim, lilkelerdeki ortalama biiylime oranlari ile olumlu ve énemli dl¢iide iligkilidir.
Enflasyon seviyesi ve makroekonomik istikrarsizlik, biiylime {izerinde olumsuz
etkilere sahip goriinmektedir. Ticarete acikligin yani sira finansal derinlik de biiyiime
ile pozitif olarak iliskilidir, ancak nedenselligin yonii tam olarak belirlenmemistir veya
her iki yonde de isleyebilmektedir. Son olarak, kurumsal faktorler biiytime ile giiclii
bir sekilde iliskilendirilmis goriinmemektedir. Sonug¢ olarak, biiylime regresyon
analizi, mutlak yakinsamanin gegerli goriinmedigini, ancak kosullu yakinsamanin
gecerli oldugunu oOne siiriir gibi goriinmektedir. Bununla birlikte, bu sonuglar
orneklem biiyiikliigiine ve kontrol degiskenleri listesine ¢ok duyarli olmaya devam

etmektedir.??

224 A.g.e.

225 Seyidoglu, a.g.e., 5.59
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EKONOMIK
BUYUMEYE ETKIiSi

3.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Bilyiimeye Etkileri

Pek ¢ok politika yapici ve akademisyen, dogrudan yabanci yatirimin (DYY) ev
sahibi lilkenin kalkinma ¢abalar1 iizerinde 6nemli olumlu etkileri olabilecegini iddia
etmektedir.??® Sagladign dogrudan sermaye finansmanina ek olarak, DYY, tesvik
ederken degerli bir teknoloji ve bilgi kaynagi olabilmektedir. Bu argiimanlara
dayanarak, sanayilesmis ve gelismekte olan tilkeler, ekonomilerinde dogrudan yabanci

yatirimlari tesvik etmek igin tesvikler sundular.

Ancak son zamanlarda, DYY'nin 6zel faydalar1 ve ozellikle uygulamada
yabanci firmalara sunulan tesvik tiirleri sorgulanmaya baslanmistir. Bu tartismay1
besleyen, DY Y'nin ev sahibi iilkeler i¢in pozitif yayillma yarattigina dair ampirik
kanitlarin hem mikro hem de makro diizeylerde belirsiz olmasidir. Literatiirde yakin
zamanda yapilan bir arastirmada Hanson, DY Y'nin ev sahibi iilkeler i¢in olumlu
yayllma yarattigma dair kanitlarin zayif oldugunu savunmaktadir.??’ Gorg ve
Greenwood, yabancilara ait sirketlerden yurtigine ait firmalara yayilmalara iliskin
mikro verilerin gozden gegirilmesinde, etkilerin ¢cogunlukla olumsuz oldugu sonucuna
varmistir.?? Lipsey, mikro literatiirii gozden gegirerek daha olumlu bir gériis alir ve
olumlu etkilere dair kanitlar oldugunu savunmaktadir.??® Makro ampirik arastirmanin
incelenmesi, Lipsey'i, ice donilkk DYY stoklarinin biiyiikliigii veya GSYIH ve
bliylimeye gore akislart arasinda tutarl bir iliski olmadigi sonucuna gotiirdii. Ayrica,
yayilmalar1 engelleyen veya tesvik eden farkli kosullarin daha fazla dikkate alinmasi

gerektigini savunmaktadir,?%

226 Markusen James, Anthony Venables, “Foreign Direct Investment as a Catalyst for
Industrial Development.” European Economic Review 43, 1999, pp. 335-338.

221 Hanson, G. H. "Should Countries Promote Foreign Direct Investment?" G-24 Discussion
Paper No. 9. New York: United Nations, 2001

228 Gorg, Holger and David Greenaway, “Much Ado About Nothing? Do Domestic Firms
Really Benefit from Foreign Direct Investment?”, Research Paper 2001/37, Globalisation and
Labour Markets Programme, at Leverhulme Centre for Research on Globalisation and Economic Policy,
Nottingham, 2002.

229 Lipsey, Robert E., “Home and Host Country Effects of FDI”, NBER Working Paper 9293,
2002
230 Borensztein, E., J. De Gregorio, and J-W. Lee, “How Does Foreign Direct Investment Affect

Economic Growth?”, Journal of International Economics 45: 1998, pp.115-35.
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Ayrica dikkate alinmasi gereken, panel ¢alismalarmin kapsadigr iilke
ornekleminin, i¢e doniik politikalar izleyen iilkelerde (6rnegin Kolombiya, Hindistan,
Fas ve Venezuela) yogunlasan kompozisyonudur. Balasubramanayam vd., disa doniik
ticaret politikalari izleyen gelismekte olan lilkelerde, DY'Y akislarinin ige doniik ticaret
politikalar1 izleyen gelismekte olan iilkelere gore daha hizli biiyiime ile iligkili
oldugunu bulmustur.?®! Diger ¢alismalar yalnizca gecis ekonomilerini veya farklh

donemleri kapsayan sanayilesmis iilkeleri kapsamaktadir.?*?

Bu degerlendirmeler, daha genis bir iilke yelpazesini kapsayan mikro ve makro
diizeydeki ¢aligmanin tamamlayiciliklarinin yani sira, DY Y'nin bir ev sahibi ekonomi
tizerindeki olumlu etkilerinin yalnizca yerel kosullara ve politikalara degil, aym
zamanda DYY'nin meydana geldigi sektore de bagli olabilecegini gostermektedir.
Basitce sOylemek gerekmektedirse, sorulmast gereken bir soru, DYY tiirlinlin bu
belirli sermaye akisindan elde edilecek potansiyel faydalar agisindan 6nemli olup

olmadigidir.

Dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi gesitli
tiirdedir. Dogrudan yabanci yatirimin yeni girdiler ve yeni teknolojik yollarla iiretim
stirecinde biiylimeyi tesvik edici etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Yeni girdiler
acisindan dretim artigi, Uretimde DYY kaynakli ara mallarin artmasi ile
aciklanabilmektedir. Teknoloji agisindan, DY Y'nin yerel firmalar iizerindeki yayilma

etkisinin tiretkenligi artirdigini dikkate almak gerekmektedir.

Ampirik calismalarda herhangi bir fikir birligi mevcut olmamaktadir. Bazilari
DYY ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit ederken, bazilar
negatif bir iliski bulmus ve ayrica DYY ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir
iligki olmadigini tespit eden calismalar da bulunmaktadir. Bloomstrom, DY Y'nin

gelismekte olan iilkeler igin pozitif biiyiime etkisi sagladigim gostermistir. 23

Balasubramanyam, Mohammed ve David,?** ¢alismada DYY ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile incelemistir. Ampirik olarak, DY Y'nin

ithracata yonelik {ilkelere gore ithalat yonelimli {ilkeler i¢in daha 6nemli sonuglara

231 Balasubramanayam V. N., M. Salisu, and D. Spasford.. “Foreign Direct investment and
Growth in EP and IS Countries”, Economic Journal 106, 1996, pp.92-105.

232 Gorg, Holger and David Greenaway, a.g.e.

233 Blomstrom, Magnus and Ari, Kokko, “The Economics of Foreign Direct Investment
Incentives” NBE Working Paper 9489. 2003, pp.247-277.

234 Balasubramanayam V. N., M. Salisu, and D. Spasford, a.g.e.
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sahip oldugu bulunmustur. Bu sonu¢ ayni zamanda Xiamung, Liu'nun ¢aligmasinda
oldugu gibi DY Y'nin etkisinin {iilkelerin ticaret politikalarina goére degisebilecegini

gostermektedir.?*®

Teoride, DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki ¢ift yonlii olabilmektedir.
DYY ile ilgili biiyiime hipotezi, DY Y'nin ev sahibi {ilkede biiylime, sermaye stoku,
yeni istihdam yaratma orani ve teknoloji transferi ile artabilecegini belirtmektedir.?%
Ote yandan, Pazar genisligi hipotezi, ev sahibi iilkedeki istikrarl1 biiyiime oraninin yeni
yatirim firsatlar yaratabilecegini ve boylece dogrudan yabanci yatirimlarin bu iilkeye

akabilecegini belirtmektedir.?’

Ayrica son aragtirmalar, DYY'nin olumlu etkilerinin yani sira ekonomik
bliylime iizerinde olumsuz etkileri, yurt i¢i yatirimlari dislama, artan dis riskler
oldugunu gostermektedir.?*® DYY ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iliski
olmamasi ihtimali olmaktadir. Tarafsizlik hipotezi olarak adlandirilmaktadir.?®® Bu
nedenle bazi aragtirmalar, DYY ile ekonomik biiylime arasindaki pozitif iligkinin
Oonemsiz oldugunu ortaya koymustur. Hatta bazi arastirmalar, DYY ile ekonomik
biiyiime arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.?®® Yerli sermayenin
dislanmasi, yukaridaki durumun olasi nedenlerinden biri olabilmektedir. Bazi
arastirmalar, DY Y'nin gelismekte olan ekonomiler ve piyasalardan olumlu yonde
etkilenebilecegini ortaya koymustur. Dolayistyla DY ile ekonomik biiylime arasinda

cift yonlii bir iliski olmaktadir.?*

Bir¢ok hiikiimet, COVID-19 salgininin yayilmasini sinirlamak i¢in kati halk

sagligr onlemleri almistir. Bu halk sagligi 6nlemleri, firmalarin dogrudan yabanci

235 Li, Xiaoying, Liu, Xiaming, “Foreign direct investment and economic growth: an
increasingly endogenous relationship”, World Development, 33(3), 2005 pp. 393- 407.

236 Borensztein, E., De Gregorio, J., & Lee, J. W., ,,How does foreign direct investment affect
economic growth?”, Journal of international Economics, 45(1), 1998, pp. 115-135

287 Mabh, Jai S., “Foreign direct investment inflows and economic growth of China”. Journal
of Policy Modeling, 32(1), 2010, 155-158.

238 Aitken, Brian J., Harrison, Ann E., “Do domestic firms benefit from direct foreign
investment? Evidence from Venezuela”, American economic review, 1999, pp. 605-618

239 Yalta, Ayse Y., “Revisiting the FDI-led growth hypothesis: the case of China”.
Economic Modelling, 31, 2013, s5.335-343

240 Carkovic, M. V., & Levine, R, “Does foreign direct investment accelerate economic
growth?” U of Minnesota Department of Finance Working Paper, 2002. p.14

241 Hsiao, Frank S., & Hsiao, Mei Chu W., “FDI, exports, and GDP in East and Southeast
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1082-1106
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yatirirm (DYY) kararlarin1 etkileyen ciddi ekonomik aksamalara neden olmustur.
Hiiklimetler ayrica halk sagligi krizinin ekonomik sonuglarmmi Onlemek veya
hafifletmek i¢in Onemli ekonomik politika onlemleri almiglardir. DYY akislan
tizerindeki nihai etki, hem bu halk sagligi hem de ekonomik politika tepkilerinin

basarisina bagli olacaktir.

DYY, pandeminin ardindan ekonomik toparlanma sirasinda ekonomileri
desteklemede 6nemli bir rol oynayabilir. Gegmis krizlerden elde edilen kanitlar, kiigiik
ve orta Olgekli isletmeler de dahil olmak {lizere yabanci sermayeli baglh kuruluslarin,
ana sirketleriyle olan baglantilar1 ve ana sirketlerinin mali kaynaklarina erisimleri
sayesinde kriz sirasinda daha fazla direng gosterebildigini gostermistir (6rn. Alfaro ve
Chen, 2012; Desai vd., 2008). DYY, portféy yatirimlar1 dahil olmak iizere diger
uluslararasi finansman kaynaklarinin bu ekonomilerden kagtig1 goz 6niine alindiginda,
gelismekte olan ve gelismekte olan ekonomiler igin 6zellikle 6nemli olabilir. Ne yazik
ki, pandeminin bu ekonomilere dogrudan yabanci yatirim akislar1 {izerindeki
etkilerinin 6zellikle siddetli olabilecegi goriilmektedir. Ornegin, bu ekonomilerin
cogunda DY Y'nin ¢cogu gelismis ekonomiden daha biiyiik bir paya sahip olan birincil

ve imalat sektorleri, pandemiden 6zellikle agir etkilenmistir.

DYY'nin toparlanmasina katki, finansmanin Gtesine gegebilir. Cok uluslu
isletmeler (CUS'ler) genellikle daha biiyiik, daha fazla arastirma ve gelistirme (Ar-
Ge)-yogun ve tamamen yerli firmalardan daha iiretkendir.?*? Bu nedenle, hiikiimetlerin
pandeminin etkileriyle basa ¢ikmasina yardimer olmak igin iyi bir konumdadirlar.?*
Yatirnm Tesviki Dogrudan yabanci yatirimlar ¢ekmek ve kolaylastirmakla gorevli
ajanslar (IPA'lar), ticari igbirliklerini kolaylastirmak ve hiikiimetin pandemiyle
miicadele ¢abalarina yardimer olmak icin miisterileri ve yabanci bagh kuruluslarin
yerel aglartyla birlikte caligmaktadirlar. Sirketler arasindaki sinir Gtesi ortakliklar ve
isbirlikleri, is¢ilerin sagligini korurken tiretime devam etme yollar1 gibi uzun vadeli is

¢oziimlerinin bulunmasini kolaylagtirabilir.

Uzun vadede salgin, sirketlerin yabanci operasyonlarinin cografi dagilimin

degistirmelerine yol acabilir. Ornegin, CUS'lar kendilerini tedarik zinciri

242 Alfaro, L. and M. Chen, “Surviving the Global Financial Crisis: Foreign Ownership and
Establishment Performance,” American Economic Journal: Economic Policy, 2012, 4(3): 30-55.
243 Alfaro, L. “Gains from Foreign Direct Investment: Macro and Micro Approaches.” The

World Bank Economic Review, 2016, 30 (Supplement 1): S2-S15.
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kesintilerinden korumak i¢in KDZ'lerini gézden gecirebilir ve potansiyel olarak
kisaltabilir; alternatif olarak, konuma 6zgli soklara maruz kalmayi azaltmak ve
krizlerle daha iyi basa ¢ikabilmek i¢in maliyetleri diisiirmek i¢in cografi ¢esitlendirme
arayabilirler. Cok uluslu sirketler kiiresel katma deger, ticaret, istihdam ve Ar-Ge'nin
biiyiik bir kismindan sorumlu oldugu igin, bu tiir degisimlerin iilkelerin ekonomik
beklentileri tizerinde 6nemli etkileri olabilir. Dogrudan etkilerin 6tesinde, DYY yerel
ekonomi iizerinde potansiyel olarak énemli dolayl: etkilere de sahip olabilir. Ornegin,
yerel olarak kurulmus ¢ok uluslu sirketler alici-tedarikei iliskilerine girerken veya
yerel firmalarla rekabet ederken, yerel iscileri ise alirken ve egitirken ve ihracati

kolaylastirirken ekonomi iizerinde ikinci derece etkilere sahip olabilir.24

OECD tahminleri, en iyimser senaryo altinda bile, DYY akislarinin, 2021'in
sonunda kriz dncesi seviyelere donmeden once, 2019'a kiyasla 2020'de muhtemelen
en az ylzde 30 diisecegini gostermektedir. Sekil 2, 2015'ten 2019'a yar1 yillik
egilimleri ve 2021'in sonuna kadar yarim yil bazinda olasi senaryolart gostermektedir.
Sekil 2, 2020'nin ilk yarisinda dogrudan yabanci yatirim akislarinda keskin bir diisiis
beklendigini gostermektedir. Bundan sonra, DY'Y akislar1 tizerindeki etki, hiikiimetler
tarafindan alinan halk saglig1 ve ekonomi politikasi onlemleri karamsar senaryoda,
DYY akislarindaki diisiis daha uzun siirmektedir.

Sekil 2. Halk Saghg ve Ekonomi Politikas1 Onlemlerinin Etkinligine iliskin
Farkh Senaryolar Altinda DYY Akislan

244 Alfaro, L., S. Kalemli -Ozcan and S. Sayek. “Foreign Direct Investment, Pro - ductivity
and Financial Development: An Empirical Analysis of Complementarities and Channels”. The
World Economy, 2009, 32, 111-135
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Kaynak: OECD FDl istatistik veritaban: ve OECD tahminleri

Orta vadede (2020'nin ikinci yaris1 ve 2021), akislar tizerindeki etkiler, halk
saghigi ve ekonomik politika 6nlemlerinin basarisina bagh olarak iilkeler ve sektorler
arasinda biiyiik olgtide degisiklik gosterecektir. Sekil 2, farkl: senaryolar altinda DYY
akislarinin projeksiyonlarint gostermektedir.

Iyimser senaryoya gore, kazanglarin 2020'nin ikinci yarisinda artmaya
baslamas: ve ekonomi diizelirken 2021'in sonunda kriz oncesi seviyelere donmesi
beklenmektedir; dogrudan yatirimcilarin yeniden yatirim yapmay tercih ettikleri pay
da tarihi seviyelere dénecektir. Onceden duyurulmus bekleyen M&A anlasmalarinin
ve ilan edilen sifirdan proje projelerinin neredeyse tamami tamamlanacaktir. Orta
vadede su anda miizakere edilen yeni yatinmlarin kithg nedeniyle bir disis
yasanabilirken, 2021'in sonlarinda yeni yatirnmlar normale donecektir. Elden ¢ikarma
tarihi seviyelerde kalacaktir. Sonug olarak, DYY akislarinin kriz éncesi seviyelere
donmek igin 2021'de benzer bir miktarda artmadan 6nce 2020'de% 30 ila% 40 arasinda
diismesi beklenmektedir. Daha once belirtildigi iizere, DYY akislarinin 2015'ten beri
diistis egiliminde oldugunu ve 2018 ve 2019'daki DYY akislarinin 2010'dan bu yana

herhangi bir yila gore daha diistik oldugunu hatirlamak énemlidir.

Orta senaryoda, ekonomik iyilesme diizensiz olacaktir. Bazi sektorlerde
kazanclar toparlanirken, digerleri kriz oncesi seviyelerin altinda kalacaktir; Yeniden
yatirilan kazanglarin pay: bir sekilde toparlanacaktir, ancak tim sektorlerde tarihi
seviyelere gelmeyecektir. Bekleyen M&A anlasmalar: ve hala stratejik anlam tasiyan

sifirdan saha projeleri tamamlanacak, ancak terk edilen daha fazla anlasma olacaktir.
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Oz sermaye akislari, yalnizca bu siire zarfinda miizakere edilmekte olan yeni projelerin
eksikliginden degil, ayn1 zamanda yeni anlagmalarda devam eden diisiisten de
etkilenecektir. Yine de, mali ag¢idan daha giiglii firmalar cazip fiyatlarla varlik satin
aldik¢a bazi yabanci satin almalar olacaktir. Mali olarak miicadele eden firmalarin
elden ¢ikarmasi da 6z sermaye akiglar: iizerinde asagi yonlii baski yaratacaktir. Bu
elden ¢ikarmalar, yalnizca mevcut bagl kuruluslarin satiglarini degil, ayn: zamanda
bazi tasfiyeleri de icerecektir. Genel olarak, DYY akislari, 2021'de bir miktar
toparlanmadan once 2020'de% 35'ten% 45'e diisecek, ancak kriz 6ncesi seviyelerin

yaklasik ticte biri altinda kalacaktir?#°,

Kotiimser senaryoya gore, cogu sektorde kazanglar ve yeniden yatirilan
kazanglarin pay:r da diisiik kalmaktadir. Oz sermaye akislari, bekleyen M&A
anlasmalarinin ve ilan edilen yesil alan projelerinin ¢ogu artik stratejik anlam ifade
etmedigi veya yatirimci finansal baski ile kars1 karsiya kalacag: ve daha az sifirdan
yatirnm tamamlanacag: igin iptal edilecegi icin 6nemli olglide azalacaktir. Yeni
birlesme ve satin almalar ve sifirdan yatirnmlar baski altinda kalacaktir. Miicadele eden
firmalarin varliklarini elden ¢ikarmalari, daha fazla tasfiye de dahil olmak tizere daha
yaygin olacaktir. Genel olarak, DYY akiglar1 2020'de% 40'tan fazla diisecek ve bir
astnin uygulamaya konulmasinin iyilesmenin baslamasina izin verebilecegi 2021'in

sonuna kadar sabit kalacaktir.?46

Pandeminin orta vadede DYY akiglar1 {izerindeki etkisine iliskin cesitli
senaryolar1 degerlendirmektedir. Analiz, yeniden yatirilan kazanglar ve 6z sermaye
akislar1 lizerindeki etkileri ayr1 ayr1 incelemektedir, ¢linkii etkiler muhtemelen zaman
icinde ve farkli senaryolar altinda farkli olacaktir. Son olarak, onlar etkileyen faktorler
farkli olacagindan, ¢okuluslu sirketlerin yatirim kararlari ile elden ¢ikarma kararlari
arasinda ayrim yapmaktadir. Potansiyel uzun vadeli etkilerin tartigilmasiyla sona

ermektedir.

Pandeminin ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan arz Kesintilerinin, talep

daralmalarinin ve ekonomik aktorlerin karamsar gorlinlimiiniin bir sonucu olarak

245 Foreign direct investment flows in the time of COVID-19, 2020,
https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/foreign-direct-investment-flows-in-the-time-of-
covid-19-a2fa20c4/

246 A.g.e.
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DY Y'nin keskin bir sekilde diismesi beklenmektedir. Bu diisiis, DY'Y akislarinin son
bes yilda gozlemlenen istikrarli diisiisiinii vurgulamakta ve hizlandirmaktadir (Sekil
2). DYY akislar iizerindeki ani etki, yeniden yatirilan kazanglardaki diisiisten
kaynaklanacaktir.?*” Bununla birlikte, sirketler bazi birlesme ve devralmalar (birlesme
ve devralmalar) ve sifirdan yatirimlar1 beklemeye aldikca 6z sermaye akislart da

etkilenecektir.

Sekil 3. 2005 — 2019 yillarda bilesene gore DYY akislar:

USD billion = Equity E=JReinvestment of earnings === Debt —Reinvestment of earnings as a share of total FDI (right axis)
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Kaynak: OECD FDI Istatistik Veritabani ve Rakamlarla DY'Y, Nisan 2020.

Sekil 3, 2005-2019 yillarda bilesene gore DYY akislarin1 gdstermektedir.
Oncelikle, belirtmek gerekmektedir ki, 2005 yilma gére 2019 yilinda DYY akislart
%20 artmaktadir. Oz kaynak (equity), kazanglarin yeniden yatirimi (reinvestment of
earnings) ve toplam DY Y'nin pay1 olarak kazanglarin yeniden yatirimi (reinvestment
of earnings as a share of total FDI) bilesenlerine gore en yliksek oran 2015 yilinda,
borg (debt) bilesenine gore 2011 yilinda kaydedilmistir. 2018 yilinda borg bileseninin
bos oldugu goriilmektedir, bunun aksine olarak, 2019 yili bor¢ bileseni %30-40
araliginda kaydedilmistir. Oz kaynak %0-10, kazanglarm yeniden yatirimi %10-30 ve
toplam DYY'nin pay1 olarak kazanglarin yeniden yatirnmi %40-50 araligindadir.
Toplam DY Y'nin pay1 olarak kazanglarin yeniden yatiriminin 2018 yilinda olan %50-

60 araligindan diistiigii goriilmektedir.

COVID-19, iilke / bolge baglamima ve DYY motivasyonlarina bagl olarak
yatirimcilar1 ve ekonomileri farkli sekilde etkileyebilir. Ornegin, saglik hizmetleri ve
BIT sektorlerinde ongériilen biiyiime ile, bilgi arayan dogrudan yabanci yatirimlar
uzun vadede canlanabilir. Ote yandan, enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin

talepteki diisiislin ardindan karsilastiklar1 zorluklar, kaynak arayan dogrudan yabanci

247 Antras P. and S. R. Yeaple, “Multinational Firms and the Structure of International

Trade”, Handbook of International Economics, 2014, Vol 4, 55-130
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yatirimlara bel baglayan ekonomiler i¢in olumsuz etkilere neden olabilir. Verimlilik
arayan DY'Y'deki gelecekteki egilimler hala belirsizdir. Koronaviriis salgini nedeniyle
yasanan aksakliklar, baz1 ¢okuluslu sirketlerin faaliyetlerinin cografi ve sektorel
yayilimini yeniden diisiinmelerine ve tedarik zincirlerini ve tedarikgiler ile miisteriler
arasindaki mesafeyi kisaltmasina neden olabilir. Diger ¢okuluslu sirketler, konuma
0zgli soklara karst dayanikliligi artirmak igin tedarik¢i aglarimi c¢esitlendirmek
isteyebilirler. Bu c¢esitlendirme, bazi yerlerden elden c¢ikarmalari, digerlerinde

genisletmeleri igerebilir.

Bu endiseler, sirketleri tedarik zincirlerini yeniden gézden gegirmeye sevk
eden diger faktorlere katkida bulunacaktir. Ornegin, bazi sirketler kiiresel ticaret
gerilimleri ve Brexit 1s1ginda KDZ'lerin olas1 kirilganliklari konusunda endiseliydi.
Pandemi diger baskilar1 da artirabilir. Ornegin, sirketler tiiketicilerin ve sirketlerin
daha siirdiiriilebilir ve kapsayici iiretim yontemleri taleplerine yanit olarak tedarik
zincirlerini zaten yeniden diisiinmektedirler; pandemi bu talepleri artirabilir. Krizden
once mevcut olan bir diger faktor, salgin sirasinda yasanan deneyimlerin ardindan
genisleyebilecek dijital teknolojilerin kullanilmasidir. Sirketler, gelecekteki soklardan
kendilerini izole etmek igin, siiregleri kaydilestirmek ve otomatiklestirmek ve
taginamaz varliklara ve uzun vadeli s6zlesmelere olan bagimlili§1 azaltmak i¢in e-
¢oziimleri daha yogun bir sekilde kullanabilirler.?*® Bu, uzun vadede daha az DYY
anlamina gelebilir, ancak ayn1 zamanda DYY firsatlar1 yaratan e-ticaret ve dijital

alanda pazar konsolidasyonu imkan1 sunmaktadir.

Otomasyondaki ve diger gelismis teknolojilerdeki ilerlemeler de potansiyel
olarak yeniden sinirlandirmay: kolaylastirabilir. Mevcut kanitlar, bu tiir faaliyetlerin
nispeten bugiine kadar simirli oldugunu 6ne siirse de uzun vadeli OECD tahminleri,
“yeni” yiikselen pazarlarin yiikseliginin ve artan tiiketici talebinin 2030 yilina kadar
KDZ'lerin daha da uzamasia yol agabilecegini gostermektedir.?*® Baz1 gelismekte

olan iilkelerde ticretler yiikselse bile, operasyonlarin diger gelismekte olan iilkelere

248 Cohen, M. A. and H. L. Lee, “Designing the Right Global Supply Chain
Network”, Manufacturing & Service Operations Management, 2020, Vol. 22

249 CNBC, “GM offers manufacturing blueprints for face masks to 600 auto parts suppliers
amid virus pandemic”, 2020, www.cnbc.com/2020/04/05/gm-encouraging-suppliers-to-produce-face-
masks-amid-covid-19-pandemic.html
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kaydirilma olasilig1 daha yiiksektir.?>® Bu, COVID-19 sonrasinda bazi yeniden ikmal
firsatlar1 ortaya cikabilse de, offshoring'in ¢okuluslu sirketler i¢in cazip kalacagi

anlamina gelmektedir.

3.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnmin Biiyiimeye Etkisi
3.2.1.Ampirik literatiir taramasi

Dogrudan yabanci yatirnmin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi gesitlidir.
Dogrudan yabanc1 yatirimin yeni girdiler ve yeni teknolojik yollarla iiretim siirecinde
bliylimeyi tesvik edici etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Yeni girdiler agisindan
Uretim artig1, iiretimde DY'Y kaynakli ara mallarim artmasi ile agiklanabilir. Teknoloji
acisindan, DY Y'nin yerel firmalar {izerindeki yayilma etkisinin tiretkenligi artirdigin

disiiniilebilir.

Ampirik caligmalarda herhangi bir fikir birligi yoktur. Bazilar1 DYY ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit ederken, bazilar1 negatif
bir iliski bulmus ve ayrica DYY ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iligki
olmadigmi tespit eden calismalar da bulunmaktadir. Bloomstrom??, Koyuncu?®?,
Ekinci®®®, Tiizemen S. ve Tiizemen B.?>* Kesgingdz ve Karatas?>®, Korpiici®® DYY
ile ekonomik biiylimenin arasinda pozitif bir iligki oldugunu tespit etmisdir. Onlarin

aksine olarak, Balasubramanyam, Mohammed ve David?®’, Borenstein, De Gregorio

20 De Backer, K., et al., "Reshoring: Myth or Reality?'*, 2016, OECD Science, Technology
and Industry Policy Papers, No. 27, OECD Publishing, Paris,

251 Blomstrom ve d., a.g.e.

252 Koyuncu Turan F. Dogrudan Yabane1 Yatirnmlarin iktisadi Biiyiime Etkisi: Tiirkiye

Icin Bir EkonometrikAnaliz',Paper Presenteol at Econ Anadolu, 2011, SS:1-15

258 Ekinci A.,'Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Ekonomik Biiyiime Ve Istihdam
Etkisi:Tiirkiye Uygulamas1  1980-2010','Eskisehir ~ Osmangazi  Universitesi IIBF
Dergisi',C:6,S:2, 2011, ss:71-96

254 Tiizemen S.Tizemen Baris O.'Dis Yardimlarin Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkisi: TiirkiyeOrnegi', Kastamonu Universitesi [IBF, Dergisi,Say1:8, 2015

25 Kesgingoz, H. ve Karatas, A.,R.” Yabanci Sermaye Yatirimlari ile Cari islemler Acig
iliskisi ve Cari islemler A1z icin Politika Onerileri” insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar
Dergisi, Cilt 5, Say1 3, 2016, 597-610

256 Koérpiici, Y. “Dogrudan Yabana Yatirnmlarm Teknolojik Yayilma ve Ekonomik
Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Journal of Administrative Sciences, 2017, 15 (30): 105-
122.

7 Balasubramanayam ve d., a.g.e.
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ve Lee®™® Mencinger®®, Yilmazer®®® calismalarinda DYY ve ekonomik biiyiime
arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmisler. Ayrica, Rand ve Tarp?!, Karimi ve

262

Yusup=** DYY ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iliski olmadigini tespit

eden ¢alismalar yapmistirlar.

Bloomstrom’a gore, DYY gelismekte olan {ilkeler i¢in pozitif biiyiime etkisi
saglamaktadir. O, neoklasik biiylime teorisinin DYY'ye akredite ettigi sinirl katki
saglamasinin aksine ig¢sel bliylime literatiiriinii gelistirmisdir ve DY Y'nin sadece
sermaye olusumu ve teknoloji transferleri yoluyla ekonomik biiyiimeye katkida
bulunabilecegini degil, ayn1 zamanda bilgi diizeyinin arttirilmasi yoluyla da katkida

bulunabilecegini belirtmektedir 262,

Balasubramanyam, Mohammed ve David, ¢alismada DYY ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile incelemistir. Ampirik olarak, DY Y'nin
ithracata yonelik {ilkelere gore ithalat odakli {ilkeler i¢cin daha 6nemli sonuglara sahip
oldugu bulunmustur®®. Bu sonug¢ aym zamanda Xiamung, Liu'nun c¢alismasinda
oldugu gibi DYY'nin etkisinin {ilkelerin ticaret politikalar1 ile degisebilecegini

gostermektedir.

Teoride, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iligki ¢ift yonlii olabilir. DY'Y
ile ilgili bliylime hipotezi, DY Y'nin ev sahibi iilkede biiylime, sermaye stoku, yeni
istihdam yaratma oran1 ve teknoloji transferi ile artabilecegini belirtmektedir.?®® Ote
yandan, Pazar genisligi hipotezi, ev sahibi iilkedeki istikrarl biiylime oraninin yeni
yatirim firsatlar yaratabilecegini ve boylece dogrudan yabanci yatirimlarin bu tilkeye

akabilecegini belirtmektedir.2%®

258 Borensztein, E. ve d., a.g.e
259 Mencinger, J. “Does Foreign Direct Invesment Always Enhance Economic
Growth?”, KYKLOS,56(4), 2003, 491-508

20 Yilmazer M.,'Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar, Dig Ticaret ve Ekonomik Biiyiime
Qliskisi: Tiirkiye Uzerine Bir Deneme',Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi,Cilt:8, 2010, SS:241-260

261 Rand, J. ve F. Tarp, “Business Cycles in Developing Countries: Are They Different?”,
World Development, 30(12), 2002, 2071- 2088.

262 Karimi, M. S. ve Z. Yusop, FDI and Economic Growth in Malaysia, Munich
Personal Repec ArchivePaper N0.14999, 2009

263 Blomstrom ve d., a.g.e.

264 Balasubramanayam ve d., a.g.e.

265 Borensztein, E. ve d., a.g.e

266 Mah, Jai S. ve d., a.g.e.
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Ayrica son zamanlarda yapilan aragtirmalar, DY Y'nin olumlu etkilerinin yan
sira ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkileri, yurt i¢i yatirimlart dislama, dig
riskleri artirdigini gostermektedir.?®” DYY ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir
iliski olmamasi ihtimali vardir. Bu durum tarafsizlik ilkesi olarak adlandirilmaktadir.
Bu nedenle bazi aragtirmalar, DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki pozitif iligkinin
Oonemsiz oldugunu ortaya koymustur. DYY ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir
iliski oldugunu gdésteren bazi arastirmalar bile vardir. Yerli sermayenin diglanmasi,
yukaridaki durumun olasi nedenlerinden biri olabilir. Bazi arastirmalar, DY Y'nin
gelismekte olan ekonomiler ve piyasalardan olumlu yonde etkilenebilecegini ortaya
koymustur. Dolayisiyla DYY ile ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii bir iliski

vardir.258

Borenstein, De Gregorio ve Lee 69 gelismekte olan iilkeyi kullanmislar ve
DYY ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iliski oldugunu bulmuslardir.
Schneider ve Akinlo, DYY ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iliski yoktur.
Xiaohui, yaptig1 ¢alisgmada DYY ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir iliski
oldugu bulunmustur. Herzer 28 iilkeyi incelemis ve DYY ile ekonomik biiylime

arasinda herhangi bir iliski olmadigimi bulmustur®®®.

Rand ve Tarp, Geligsmekte olan iilkelerde DY'Y ile ekonomik biiylime arasinda
herhangi bir iligki olmadigimi belirtmistir. Onlarin elde ettigi bulgular, DYY ile 6zel
yerli firmalar arasindaki etkilesim hakkinda, DYY c¢ekmenin arzu edilirligi
konusundaki tartismayr bilgilendirmeye yardimci olabilecek yeni kanitlar
sunmaktadir. Aragtirmamizin sonuglari, DY ile ilgili olarak piyasa islemleri yoluyla
i¢sellestirilenlerin 6tesinde faydalar saglayan dolayli yayilmalar olsa da, DYY'den
kaynaklanan yayilmanin biiyiik bir kisminin, 6zellikle ileriye doniik yayilmalarin,
dogrudan DYY girdi tedarikeileri ile baglantili olan firmalarda tahakkuk ettigini
gostermektedir. Bu, dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmeyi amaglayan politikalarin
stirdiiriilmesi gerektigi anlamina gelir - ama ayn1 zamanda firmalar arasinda dogrudan
bilgi aktarimi icin iyilestirilmis kosullarin desteklenmesiyle birlestirilmesi gerektigi

anlamina gelir.?’® Karimi ve Yusup'un arastirmasinda, dogrudan yabanci yatirim ve

267 Lipsey, Robert E., a.g.e.

268 Hsiao, Frank S., a.g.e.

269 Moran, T. Foreign direct investment. London: John Wiley & Sons, 2012
210 Rand ve Tarp, a.g.e.
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ekonomik biiylime arasindaki iliski, ekonomik biiylimenin belirleyicileri, yabanci
yatirnmin belirleyicileri, uzun vadeli esbiitiinlesme veya iligkiler, yon ve nedensellik
Oriintlisli incelenmistir. Karimi ve Yusup, Malezya’nin DYY ve ekonomik biiylimesi
arasindaki iliskiyi ARDL ile incelemistir. Onlar, uzun vadede iki degisken arasinda
giilii bir iliski olmadigin1 bulmuslardir®l.  Yilmazer Tiirkiye’de 1991-2007 yil
doneminde DY ile ekonomik biiylime arasindaki iligki i¢in granger nedensellik testi
kullanmistir. Tiirkiye icin incelenen donemde DYS ile GSYIH arasinda anlamli bir
nedenselligin ortaya ¢ikmamasini; dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, 6zellikle
giiclii ekonomiye gecis donemi oncesinde yetersiz biiylikliikkte olmasina ancak giiclii
ekonomiye geg¢is donemi sonrasinda da yabanci sermayenin devralma yatirimlart ile
acele yapilan Ozellestirme uygulamalarina bagli olarak miktarsal biiytikliigiiniin
artmasina ragmen, biiylime iizerindeki etkisinin belirsizlestirmesine baglamak yanlis

bir genelleme olmayacagi kanisma gelmisler. 272,

Koyuncu, Birim kok,
Esbiitiinlesme, Granger nedesellik analizini kullanarak ekonomik biiyiimeye
dogrudan yabanci sermayenin katkisinin oldugu tespit etmistir. Elde edilen
sonuclara gére dogrudan yabanci yatirim girislerinin 6nceki donem dogrudan yabanci
yatinm miktari, gayri safi yurti¢i hasila, ticari disa agiklik ve net uluslar arasi
rezervlerdeki degisimlerden anlaml1 derecede etkilenmektedir 273, Ekinci, ADF birim
kok testi, Kointegrasyonanalizi, Hata diizeltme modeli, Granger nedensellik
analiziyle dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiimeye katkisini ifade ederek
Tirkiye i¢in bu katkinin ¢ok onemli boyutta oldugu sonucunu tespit etmistir.
Clinkii teorik olarak dogrudan yabanci yatirimlarin istthdami ancak yeni yatirimlar
yapilmasi1 durumunda olumlu etkilemesi beklenmektedir.?’* Tiizemen S., Tiizemen
B. Johansen es biitiinlesme testi, Hata diizeltme modelinden faydalanarak yapilan
calismanin sonucunda pozitif politika modeli kosuluna uyulmasi gerektigini

belirtmistir. Ayrica 6zellestirmeler ile gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari var

olan kurumu ele aldig1 igin istihdam {izerinde art1 deger yaratmamaktadir.?’®

Kesgingdz, Karatag, Birim Kok Testi ve Granger Nedensellik Testini

uygulayarak 1992-2001 ve 2002-2015 iki farkli dénem icin yapilan ¢alismasinda cari

21 Karimi ve Yusop, a.g.e.
22 Yilmazer, a.g.e.

23 Koyuncu, a.g.e.

24 Ekinci, a.g.e.

275 Tiizemen S.,Tiizemen B., a.g.e
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ac1gn yabanci yatirimn nedeni oldugu ve yabanci yatirimi etkiledigini tespit etmistir.
Calismada iki farkli donem ig¢in cari agigin yabanci sermayenin nedeni oldugu ve
yabanci sermayeyi etkiledigi tespit edilmistir. Ulke ekonomisinde olusan gelir gider
dengesizligini gidermek i¢in yurt disindan yabanci sermayeye olan ihtiyacin siddeti
yabanci sermayenin iilkeye girisinde dnemli rol oynamaktadir.?’® Kérpiicii, Johansen
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik, Zivot-Andrews Testini kullanarak 1981-
2013 donemi i¢in Tiirkiye’de DYY ve ekonomik biiyiimede uzun dénemli iliskini
oldugunu goézlemistir. Arastirmada oncelikle yesil alan yatirimlariin tesvik edilmesi,
ardindan gerek dogrudan yabanci yatirimlarin diger tiirlerinin artirilmasi gerekse de
yurti¢i yatirnmlarin hiz kazanmasi ile Tiirkiye ekonomisi uzun dénemli biiylime

perspektifini yakalaya bilecegi belirtilmistir.?”’

3.2.1. Veri ve Metodoloji

Tiirkiye, yabanci yatirimecilarin  alimmi  kolaylastirmak icin, yabanci
isletmecileri ¢cekmek icin gosterilen cabalarin bir gostergesi olan Tiirkiye Yatirim
Destek ve Tanitim Ajanst (ISPAT) olusturulmast gibi bir dizi yasal reform kabul
etmistir. DY'Y girisleri, biiyiik altyap1 projeleri i¢in kamu-6zel sektor ortakliklarinin
gelistirilmesi, idari prosediirlerin diizenlenmesi ve fikri miilkiyet korumasinin
giiclendirilmesi i¢in dnlemler, DYY taramasinin sona ermesi ve AB katilim siirecinin
bir pargas1 olarak yiiriitiilen yapisal reformlar 1s18inda iyilesmistir. DYY gelisimini
engelleyen faktorler arasinda, Agustos 2018'de baslayan para krizi ile ortaya c¢ikan
deger diisiikliigli, enflasyonun c¢ift haneli oranlara ulagsmasi1 ve Orta Dogu'daki
catigmalarin yakinligi nedeniyle ortaya ¢ikan parasal krizin de gosterdigi gibi Tiirk
lirasinin istikrarsizligr bulunmaktadir. Bununla birlikte, Tirkiye'nin 2020 yilinda 1s
yapma kolaylig1 acisindan bir dnceki yila gore 10 sira yiikselerek 190 ekonomiden 33.
sirayt aldig1 igin Tiirkiye'nin Diinya Bankasi'nin 2020 Is Yapma Raporu'ndaki
siralamast  iyilesmeye devam etmistir. Ozellikle vergi 6demelerine iliskin
tyilestirmeler Tiirkiye'nin bu yil daha iyi bir siralama elde etmesine yardimci

olmustur.?’®

276
277

Kesgingoz, H. ve Karatas, A.,R., a.g.e.

Korpiici, a.g.e.

218 Turkey: Foreign Investment: https://santandertrade.com/en/portal/establish-
overseas/turkey/foreign-investment, 15 june 2020
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Tablo 2: Tiirkiyede Dogrudan Yabanci Yatirim

Dogrudan yabanci yatirim 2017 2018 2019
DYY i¢ Akis1 (milyon USD) 11,020 12,981 8,434
DYY Stok (milyon USD) 197,472 | 147,268 | 164,906
Greenfield Yatirim Sayisy ***27 223 217 217
Greenfield Yatinmlarinin Degeri (milyon USD) 9,104 16,050 3,904

Kaynak: UNCTAD, 2019

Tablo 2, 2017-2019 doéneminde Tirkiye'deki DYY istatistiklerini
gostermektedir. Tablodan da goriilebilecegi tizere 2019 yilinda 2017 yilina gore i¢
akista % 13, stokta% 11, Greenfield yatirim sayisinda% 10, degerinde% 23 azalma

olmustur.

Bu tezin amaci, 2000-2020 déneminde GSYIH'nin temsil ettigi ekonomik
biiylime ile Tiirkiye'deki dogrudan yabanci yatirim girisi (DY'Y) arasindaki etkilesimi
incelemektir. Bunun i¢in 2000'dan 2020'e yillik verileri kullanilmistir. Ekonomik
biiyiime (GSYIH) ve dogrudan yabanci yatirrm (DYY) veri seti Tiirkiye Istatistik

Kurumu veri bankasindan elde edilmistir.

Yil DYY Milyon $ GSYIH Milyon $
2000 1,719 265.384
2001 3,288 196.736
2002 1,137 230.494
2003 1,752 304.901
2004 2785 390.386
2005 10 031 481.496
2006 20 185 526.429
2007 19941 648.753
2008 17 302 782 865
2009 7032 651 543
2010 7617 777 461
2011 13812 837 924
2012 9638 877 676
2013 9927 958 125
2014 6 287 939 923
2015 14 167 867 071
279 Not: * UNCTAD Dahilde DYY Performans Endeksi, Ulkenin Kiiresel DYY Girislerindeki

Payinin ve Kiiresel GSYIH'deki Paymin Oranma Dayalidir. ** UNCTAD I¢ DYY Potansiyel Endeksi,
GSYIH, D1s Ticaret, DYY, Altyapilar, Enerji Kullanimi, Ar-Ge, Egitim, Ulke Riski gibi 12 Ekonomik
ve Yapisal Degiskene Dayalidir. *** Yesil Alan Yatirimlari, Ana Ortakligin Sifirdan Yeni Operasyonel
Tesisler Kurmak suretiyle Yabanci Bir Ulkede Yeni Bir Girisime Basladizi Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin Bir Seklidir. **** Briit Sabit Sermaye Formasyonu (GFCF) Isletme, Devlet ve Hanehalki
Tarafindan Satin Alinan Sabit Kiymetlere Yapilan ilavelerin Degerini Olgmektedir Satilan veya
Hurdaya Atilan Sabit Kiymetlerin Daha Az Elden Cikarilmasi.
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2016 10 791 869 241
2017 8 398 859 055
2018 9374 797 124
2019 6 130 760 778
2020 4 637 717 049

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, TUIK, TCMB,BDDK

Ekonomik biiyiime (GSYIH) ve dogrudan yabanci yatirim (DYY) veri setinden
belli oldugu iizere, 2000 y1lina nazaran 2020 yilinda gdstergeler artim kaydetmektedir,
bunun yani sira belirtmek gerekir ki, 20 yil icinde ekonomik biliyiime ve DYY diisiis

ve yiikselmelerle dalgalanmalar yasamistir.

Bu c¢aligmada ilk olarak degiskenlerin duraganlik sirasini belirlemek i¢in
artirllmig Dickey-Fuller testi kullanilmistir. Ardindan, ekonomik biiyiime ile dogrudan
yabanci yatirim arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in Johansen es-biitiinlesme testi ve

Granger nedensellik testi uygulanmustir.

Augmented Dickey Fuller testi (ADF Testi), belirli bir zaman serisinin sabit
olup olmadigin test etmek i¢in kullanilan yaygin bir istatistiksel testtir. Bir serinin
duraganligini analiz etmek s6z konusu oldugunda en yaygin kullanilan istatistiksel

testlerden biridir.28°

ADF testi, bir zaman serisinin duraganligini test etmek i¢in uygun yontem olan

'Birim Kok Testi' ad1 verilen bir test kategorisine aittir.

Birim kokii, onu duragan olmayan yapan bir zaman serisinin bir 6zelligidir.
Teknik olarak, agsagidaki denklemde alfa = 1 degerinin bir zaman serisinde bir birim

kokiin var oldugu sdylenmektedir.
Y =aY—1 + pfX. + €

burada, Yt, 't' zamanindaki zaman serisinin degeridir ve Xe, eksojen bir

degiskendir (ayn1 zamanda bir zaman serisi olan ayr1 bir agiklayici degisken).

Bir birim kokiin varligi, zaman serisinin duragan olmadigr anlamina
gelmektedir. Ayrica, dizide bulunan birim kok sayisi, diziyi duragan hale getirmek igin

gereken farklilagtirma islemlerinin sayisina karsilik gelmektedir.

280 Greene, William, H., “Econometric Analysis (Fifth ed.)”, New Jersey: Prentice Hall, 2002
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ADF testine girmeden Once, ilk olarak Dickey-Fuller testinin ne oldugunu
anlayalim. Dickey-Fuller testi, asagidaki model denkleminde a = 1 seklindeki null

hipotezini test eden bir birim kok testidir. Alfa, Y'deki ilk gecikme katsayisidir.
Bos Hipotez (Ho): alfa=1

yr =c+ Pt + ayi—1 + PAYi—1 + ¢

y (t-1) = zaman serisinin 1. gecikme
delta Y (t-1) = serinin zamandaki ilk farki (t-1)

Temelde, birim kok testi ile benzer bir bos hipoteze sahiptir. Yani, Y (t-1)
katsayisi 1'dir ve birim kokiin varligini gostermektedir. Reddedilmezse, serinin

duragan olmadig1 kabul edilmektedir.

Augmented Dickey-Fuller testi, yukaridaki denkleme dayali olarak
gelistirilmistir ve Birim Kok testinin en yaygin bi¢imlerinden biridir. Adindan da
anlasilacagi gibi ADF testi, Dickey Fuller testinin “artiritlmis” bir versiyonudur. ADF
testi, Dickey-Fuller test denklemini modele yiiksek dereceli gerileme siirecini dahil

edecek sekilde genisletmektedir.

yie =c+Pt+ oy + G AYimr + G, AY 0. +P,AY iy + e

Biz, denklemin geri kalan1 ayni kalirken sadece daha fazla farklilagsma terimi
ekledik. Bu, teste daha fazla biitiinliik katmaktadir. Bos hipotez yine de Dickey Fuller
testi ile aynidir. Burada hatirlanmas1 gereken anahtar nokta sudur: Sifir hipotezi birim
kokiin varligin1 varsaydigi icin, yani a = 1, elde edilen p degeri, sifir hipotezini
reddetmek icin anlamlhilik seviyesinden (6rnegin 0.05) diisiik olmalidir. Bdylece
serinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. Ancak bu, analistlerin bu testte yaptig1
¢ok yaygin bir hatadir. Yani, p-degeri anlamlilik seviyesinden diisiikse, insanlar

yanliglikla diziyi duragan degil kabul etmektedirler.

Esbiitiinlesme yontemleri, yaklasik yirmi yil dnce ortaya ¢iktiklarindan beri
uygulamali ekonomik c¢aligmalarda ¢ok popiiler araclar olmustur. Bununla birlikte, bu
yontemlerin tipik olarak dayandigi kati birim-kok varsayiminin ekonomik veya teorik
gerekgelerle gerekgelendirilmesi genellikle kolay degildir. Ornegin, enflasyon, faiz
oranlari, reel doviz kurlar ve igsizlik oranlar1 gibi degiskenlerin tiimii oldukga kalici

goriinmektedir ve siklikla birim kok siiregler olarak modellenmektedir. Ancak, bu

97



degiskenlerin birlige yakin bir kdkten ziyade kesin bir birim koke sahip olduguna
inanmak icin ¢ok az Onsel neden mevcut olmaktadir. Aslinda, bu degiskenler
genellikle yeterince uzun Orneklemlerde ortalama tersine donme belirtileri
gostermektedir. Birim kok testlerinin birim kok ile yakin bir alternatif arasinda ayrim
yapmak i¢in ¢ok smirli giicii oldugundan, saf birim kok varsayimi tipik olarak
kolayliktan ziyade kolayliga dayanmaktadir. Bu, bircok iktisat¢1 ve ekonometristi,
neredeyse biitiinlesmis siireclere inanmaya yoneltti; bu, saf birim kok varsayimindan
kiiciik (bilinmeyen) bir sapmanin birgok ekonomik zaman serisini tanimlamak ig¢in

daha uygun bir yol olmasina agik¢a izin vermistir.?

Y akin biitlinlesik ve biitlinlesik zaman serileri, bir¢ok agidan degerlendirme ve
cikarim icin benzer etkilere sahiptir. Ornegin, sahte regresyonlar, degiskenlerin yakin
biitiinlesik oldugu kadar biitiinlesik oldugu durumlarda bir sorundur. Bu nedenle,
yakin biitiinlesik degiskenlerin esbiitiinlesmesini tartismak amaca uygundur.?®? Ne
yazik ki, birim kok siiregler tarafindan iiretilen veriler icin tasarlanan g¢ikarimsal
prosediirler, birim kok varsayimindan sapmalara karst giiclii olma egilimindedir.
Ornegin Elliott, tek tek degiskenlerin saf birim kok siirecleri yerine birim kéke yakin
siiregleri  izledigi bir sistemde esbiitiinlesme vektorii lizerinde ¢ikarim

gercgeklestirirken biiyiik boyutlu bozulmalarin olabilecegini gostermektedir.?8®

Bu tezin amaci, Johansen’in maksimum 6zdeger ve izleme testleri kullanilarak
sistemin egbiitiinlesme sirasinin belirlenmesinde birim kok varsayimindan sapmalarin
etkisini arastirmaktir. Egbiitiinlesen vektorlerle ilgili ¢ikarimin aksine, bu konu
literatiirde fazla arastirilmamistir. Bu nedenle, mevcut tezin ilk katkisi, degiskenlerin
neredeyse entegre oldugu bir sistemde Johansen cercevesini kullanarak standart
esbiitiinlesme testleri i¢in reddedilme oranlarini belgelemektir. Kapsamli Monte Carlo
simiilasyonlar1 araciligiyla, sistemin esbiitiinlesme derecesine iliskin hatali bir sonuca
varma olasiliginin genellikle nominal boyuttan 6nemli dlgiide daha yiiksek oldugu
gosterilmektedir. Yani, testin nominal boyutu, ilgisiz neredeyse entegre degiskenler

arasinda sahte bir iligki bulma risklerini biiylik o6lglide oldugundan az

281 Greeng, a.g.e., p.13

282 Phillips, Peter C. B.,“Regression Theory for Near-Integrated Time Series”,
Econometrica, Vol. 56, No. 5, 1988, pp. 1021-1043

283 Elliott, G., “On the Robustness of Cointegration Methods When Regressors Almost

Have Unit Roots,” Econometrica, Vol. 66, No. 1, 1998, pp. 149-158.
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gosterebilmektedir. Basit bir iki degiskenli sistemde, sahte reddetme orani, nominal
yiizde beslik bir boyut kullanilarak, maksimum 6zdeger ve izleme testleri i¢in sirasiyla
yiizde 20 ve 40'a yaklasabilmektedir. Trivariate sistemde daha yiiksek ret oranlari
bulunur. Ikinci katki, esbiitiinlesen vektor (ler) iizerinde bir dizi ek testin, testlerin
performansini iyilestirmeye ve sahte reddetme oranini azaltmaya nasil yardimci
olabilecegini gostermektir. Bununla birlikte, bu ekstra adimlar atildiktan sonra bile,
testin reddedilme orani hala %5 anlamliliq diizeyinin oldukga {izerinde olmaktadir. Bu
ozellikle, %5 anlamliliq diizeyi i¢in %15 ila 20'lik sahte reddetme oranlarinin

belgelendigi ii¢ yollu sistem icin gegerlidir.?34

Genel olarak, izleme testinin performanst maksimum 6zdeger testinden daha
kotii gortinmektedir. Bununla birlikte, her iki test de nominal boyuttan yeterince biiyiik
sapmalara sahiptir, bu durumda uygulayicilar bu kosullar altinda Johansen'in
prosediirleriyle iliskili sorunlarin farkinda olmalidir. Onerilen ek test dizisi, Johansen
prosediirlerinin kat1 birim kok varsayimindan sapmalara karsi hassasiyetinin bir

kismin1 hafifletmeye yardimei1 olmaktadir. Ancak sorunu ortadan kaldirmamaktadirlar.

Johansen’in metodolojisi, baslangic noktasini p mertebesinin vektor

otoregresyonunda (VAR) almaktadir.?®
Ye=U+AYe g+ -+ Ay p + & (1)

burada yx, birinci dereceden entegre edilmis degiskenlerin bir nx1 vektoriidiir -
genellikle I (1) ile gosterilir - ve &, yeniliklerin bir nx1 vektoriidiir. Bu VAR su sekilde
yeniden yazilabilmektedirr:

Ay, = p+1Iy,1 + Z%:ll LAy + & (2)

Burada
P p
H=2Ai—lve1}=—ZAj 3)
i=1 j=it+1

Katsay1 matrisi IT azaltilmig rank r <n ise, o zaman IT = af8’ ve B'y,duragan

olacak sekilde her biri r sirasina sahip nxr matrisleri o ve f olmaktadir. r esbiitiinlesme

284 Johansen, Soren, “Statistical Analysis of Cointegration Vectors,” Journal of Economic
Dynamics and Control, Vol. 12, No. 2-3, 1988, pp. 231-254.
285 A.e.
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iligkilerinin sayisidir, a'nin elemanlar1 vektor hata diizeltme modelindeki ayarlama
parametreleri olarak bilinir ve B'nin her bir siitunu esbiitiinlesme vektoriidiir. Verilen
bir r i¢in, maksimum olasilik tahmin edicisinin, mevcut oldugunda gecikmeli
farkliliklar ve deterministik degiskenler i¢in diizelttikten sonra Ay, ile y,_, arasindaki
en biiyik kanonik korelasyonlar1 veren y,_jkombinasyonunu tanimladigi
gosterilebilmektedir. Johansen, bu kanonik korelasyonlarin 6nemine iliskin iki farkli
olasilik orani testi ve dolayisiyla Il matrisinin azaltilmis sirasin1 Onermektedir:

sirastyla denklem (4) ve (5) 'de gosterilen izleme testi ve maksimum 6zdeger testi.
Jtrace = _TZ?=7‘+1 ln(l - /I"\l) (4)

Jmax = _Tln(l - 2r+1) )

Burada T o6rnek boyutu ve A’inci en biiyilkk kanonik korelasyondur.
Izleme(trace) testi, esbiitiinlesen vektorlerin bos hipotezini n esbiitiinlesen vektdriin
alternatif hipotezine karsi test etmektedir. Diger yandan maksimum (max) 6zdeger
testi, r + 1 esbiitiinlesen vektorlerin alternatif hipotezine karsi esbiitiinlesen vektorlerin
sifir hipotezini test etmektedir. Bu test istatistiklerinden higbiri genel olarak ki kare
dagilimini takip etmez; asimptotik kritik degerler Johansen ve Juselius'ta bulunmakta
ve c¢ogu ekonometrik yazilim paketleri tarafindan da verilmektedir. Maksimum
0zdeger ve izleme testi istatistikleri i¢in kullanilan kritik degerler tamamen birim kdk
varsayimina dayandigindan, sistemdeki degiskenler birim koke yakin stirecler
oldugunda artitk dogru olmayacaklardir. Dolayisiyla, asil soru Johansen’in

prosediirlerinin saf-birim kok varsayimindan sapmalara ne kadar duyarli oldugudur.

Johansen metodolojisi tipik olarak sistemdeki tiim degiskenlerin I (1) oldugu
bir ortamda kullanilmasina ragmen, sistemde duragan degiskenlere sahip olmak teorik
olarak bir sorun degildir ve Johansen, entegrasyon sirasini belirleyen sistemdir. Tek
bir degisken I (1) yerine I (0) ise, bu, alan1 modeldeki tek duragan degisken tarafindan
kapsanan esbiitiinlesen bir vektdr araciligiyla ortaya cikaracaktir. Ornegin, denklem
(2) 'deki sistem y, = (y11¥2¢) yiemin I (1) oldugu ve y,, I (0) oldugu bir modeli

tanimlanmaktadirsa, B = (01)" ile verilen sistemde esbiitiinlesen bir vektoriin
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bulunmasi beklenmelidir. IT degerinin tam siraya sahip oldugu durumda, sistemdeki

tiim n degiskenler duragandir.?®

Bir sistemdeki duragan degiskenlerin kisith esbiitiinlesen vektorler getirecegi
gercegi, ampirik ¢alismada akilda tutulmasi gereken bir seydir. Diger bir deyisle, ilgili
kisitlamalarin reddedilip reddedilmedigini belirlemek i¢in her zaman egbiitiinlesme
vektorlerine testler dahil etmek iyi bir ekonometrik uygulamadir. Bu tiir kisitlamalar
test edilmezse, sifir olmayan esbiitiinlesme siralamasi yanlislikla degiskenler

arasindaki esbiitiinlesme lehine kanit olarak alinabilmektedir.

Bu, ozellikle hangi degiskenlerin esbiitiinlesme iligkisinde “olmas1 gerektigi”
konusunda giiglii 6n goriisler oldugunda gegerlidir. Bunun bariz bir Ornegi,
esbiitiinlesme tekniklerinin ¢ok yaygin oldugu reel doviz kurlar ile ilgili literatiirdiir.
Bir sistemde bir esbiitiinlesme vektorii i¢in destek bulduktan sonra, hemen hemen her
zaman, reel doviz kuru tizerindeki katsayinin bire normalize edilmesi ve dolayisiyla
onu esbiitiinlesme iliskisinin bir pargasi olmaya zorlamasi s6z konusudur. Bununla
birlikte, esbiitiinlesme vektoriindeki diger tiim katsayilarin sifir olup olmadigina dair
testler nadiren gergeklestirilir. Hatta esbiitiinlesen tek vektoriin sistemdeki diger bazi
degiskenlerin duraganligindan kaynaklanip kaynaklanmadigina dair testler daha da
nadirdir, ancak bircok durumda reel doviz kurlarinin onerilen belirleyicilerinin

duragan oldugu tartigilabilmektedir.

I (1) ve T (0) degiskenleri arasinda onceden bir ayrim ( a priori) yapma
thtiyacinin olmamasi, I (1) olmayan herhangi bir degiskenin veya saf birim-kok
isleminin duragan bir I(0) oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu agik esneklik, bu
nedenle, bu iki smiflandirmanin higbirine girmediklerinden, ydntemi neredeyse
entegre degiskenlere karsi saglam yapmamaktadir. Bununla birlikte, esbiitiinlesme
vektoriinlin - yukaridaki spesifikasyon testleri, birime yakin kok degiskenlerin
potansiyel varliginda ¢ikarimi1 daha saglam hale getirmenin bir yolunu 6nermektedir.
Ornegin, yukarida agiklanan iki degiskenli durumu goz oniinde bulundurarak, f =
(01)" olup olmadigini agikga test etmek, ilk maksimum Ozdeger veya izleme testi
tarafindan reddedilmeyen sahte iligkilerin dislanmasina yardimer olacaktir. Bu tiir
spesifikasyon testlerinin, hemen hemen her tiir uygulamada gerceklestirildiginde,

degiskenlerin birime yakin kdoklere sahip olma ihtimalinin yiliksek oldugu ve

286 Ae.
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esbiitiinlesme sirasinin ilk testinin 6nyargili oldugu durumlarda ekstra yararli olmalari

muhtemeldir.

Granger nedensellik testi, ilk kez 1969'da 6nerilen, bir zaman serisinin digerini
tahmin etmede yararli olup olmadigini belirlemek i¢in istatistiksel bir hipotez testidir.
Normalde, regresyonlar “salt” korelasyonlar1 yansitmis, ancak Clive Granger,
ekonomideki nedenselligin, baska bir zaman serisinin dnceki degerlerini kullanarak
bir zaman serisinin gelecekteki degerlerini tahmin etme yetenegini Olgerek test
edilebilecegini savunmustur. “Gergek nedensellik” sorusu son derece felsefi
oldugundan ve bir seyin digerinden once gelen bir seyin nedensellik kanit1 olarak
kullanilabilecegini varsaymanin post hoc ergo propter hoc yanlisligt nedeniyle,
ekonometristler Granger testinin yalnizca “Ongoriicii nedensellik” buldugunu iddia
etmektedirler. Granger nedenselligi daha iyi “Oncelik” veya Granger'in daha sonra
1977'de iddia ettigi gibi “zamansal olarak iliskili” olarak daha iyi tanimlandigi igin
“nedensellik” terimini kullanmak yanlis bir isimdir. Y'nin X'e neden olup olmadigini
test etmek yerine, Granger nedenselligi Y'nin X'l tahmin edip etmedigini test

etmektedir.28’

X'in gecikmeli degerleri lizerinde (ve Y'nin de gecikmeli degerleri dahil) bir
dizi t-testi ve F-testi yoluyla gosterilebilinmektedirse, Granger-neden Y'ye bir X
zaman serisi sOylenmektedir. Y'nin gelecekteki degerleri hakkinda istatistiksel olarak

onemli bilgilerdir.

Granger ayrica, ekonomi disindaki alanlarda “Granger nedensellik’ testini
kullanan baz1 calismalarin “sagma” sonuglara ulastigin1 vurgulamistir. Nobel
konferansinda “Tabii ki bircok sagma makale ¢ikt1” demistir. Bununla birlikte,
hesaplama basitligi nedeniyle zaman serilerinde nedensellik analizi igin popiiler bir
yontem olmaya devam etmektedir. Granger nedenselliginin orijinal tanimi, gizli
karistirici etkileri hesaba katmaz ve anlik ve dogrusal olmayan nedensel iliskileri ele

almaz, ancak bu sorunlari ele almak igin birkag uzant: 6nerilmistir.?®

287 Granger, Clive W. J., "Time Series Analysis, Cointegration, and Applications’, American
Economic Review. 94 (3): 2004, pp.421-425.
288 Eichler, Michael, "Causal Inference in Time Series Analysis', In Berzuini, Carlo

(ed.). Causality : statistical perspectives and applications (3rd ed.). Hoboken, N.J.: Wiley. 2012,
pp. 327-352
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Genel olarak, simdiki veya gelecekteki bir olaymn ge¢mis bir olaya neden
olabilecegine inanmasak da, gecmis bir olayin simdiki veya gelecekteki bir olaya
neden olabilecegine inanilmaktadir. Bu, x de§iskeninin y'ye neden olduguna dair kanit
saglayan Granger’in Nedensellik testi i¢in zorlayicidir. Bu testin ger¢ekten nedensellik
gosterip gostermedigi tartigmaya acik ve bu nedenle “X, y'ye neden olur” yerine “x
Granger-neden y” ifadesi kullanilacaktir.

Goriildigii lizere, x Granger, y'nin tahmini Xx'in ge¢mis degerlerinin
eklenmesiyle iyilestirildiginde y'ye neden olmaktadir. Test, asagidaki OLS regresyon

modeline dayanmaktadir:

m m
Yi =ap+ Z}:l V-5 + Z;:l Bixi—j + &

Burada, o) ve pj regresyon katsayilaridir ve €i hata terimidir. Test, bos hipoteze

dayanmaktadir:

Ho:pr=p2=...=pm=0
Sifir hipotezi reddedildiginde x Granger'in y'ye neden oldugunu sdylemek

miumkindiir.

Granger Nedensellik testi, hem x hem de y zaman serilerinin sabit oldugunu
varsaymaktadir. Durum bu degilse, Granger Nedensellik testini kullanmadan 6nce ilk

olarak farklilagtirma, trend azaltma veya diger teknikler kullanilmalidir.

Farkli m degerlerinin farkli test sonuglarina yol acabilecegi i¢in gecikme
sayisinin, yani m'nin degerinin kritik oldugunu unutmamak gerekmektedir. M i¢in
uygun bir deger segmeye yonelik bir yaklasim, en kiiciik AIC veya BSC degerine sahip
tam modelle sonuglanan degeri se¢mektir. Nedenselligin sadece bir yonde veya her iki
yonde olmasi (x Granger - y'ye neden olur ve y Granger, x'e neden olur) veya her iki

yonde de olmayabilmektedir.

3.2.2. Ekonometrik Model Sonuclari

ADF testini kullanmanin temel amaci, zaman serilerinin duragan olup
olmadigini belirlemektir. Degiskenler, dogrudan yabanci yatirim (DY'Y) ve ekonomik
biiyime (GSYIH), ilk farklilhklarda sabittir. ADF test sonuglari Tablo 3'te

gosterilmektedir.
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Tablo 3: ADF test sonuglari

DYY Milyon $

24,000
20,000
16,000
12,000

8,000

4,000

GSYIH Milyon $

1,000,000
900,000
800,000
700,000
600,000
500,000
400,000
300,000
200,000
100,000

Method Statistic Prob.”
ADF-Fisher Chi-square 2.74240 0.6018
ADF - Choi Z-stat 0.36134 0.6411
** Fisher testleri igin olasiliklar asimptotik Ki-kare dagilimi kullanilarak hesaplanir. Diger tiim testler asimptotik

normallik varsayar.
Intermediate ADFtest results UNTITLED

Series Prob. Lag Max Lag Obs
GSYIH MILYON $ 0.8509 0 4 20
DYY MILYON $ 0.2983 0 4 20

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerin duragan olmamasi
durumunda sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikacagindan, analize baslamadan once
verilerin duraganligini incelemek gereklidir. Duraganligi incelemek icin ¢esitli birim
kok testleri kullanilmaktadir. Fisher testleri i¢in olasiliklar asimptotik Ki-kare dagilimi

kullanilarak  hesaplanmaktadir. Diger tiim testler asimptotik normalligi
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varsaymaktadir. Tablo 3'de ADF istatistik degeri 2,742'dir ve ilgili tek tarafli p-degeri
0,6018'dir. ADF birim kok testi yapisal kirilmalarda ve seviyyelerde 0,05-den biiyiik
oldugu i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime serilerinin orijinal
diizeyde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Verileri duragan hale getirmek igin

brincil dereceden fark islemi uygulanmistir.

Birincil dereceden farkla

Method Statistic Prob.”
ADF-Fisher Chi-square 18.6896 0.0009
ADF - Choi Z-stat -3.32525 0.0004

** Fisher testleri igin olasiliklar asimptotik Ki-kare dagilimi kullanilarak hesaplanir. Diger tiim testler asimptotik
normallik varsayar.
Intermediate ADFtest results UNTITLED

Series Prob. Lag Max Lag Obs
GSYIH MILYON $ 0.0102 0 4 19
DYY MILYON $ 0.0086 0 4 19

Tabloda wverilere irincil dereceden fark uygulamasi yapildiktan sonra
duraganlik testi sonuglari verilmis. Veriler birincil dereceden fark alindiginda duragan

hale gelmistir.

Johansen es entegrasyon testi, ekonomik biiytime ile dogrudan yabanci yatirim
arasindaki uzun vadeli iligkinin varligini kontrol etmek i¢in yararlidir. Johansen
esbiitiinlesme testini uygulamadan 6nce, Schwarz Criterion (SC) kullanarak optimum
gecikme uzunlugunu belirledik. Ampirik analizimiz i¢in gecikme uzunlugu 6'dir.
Johansen es biitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 4'te gosterilmektedir. Tablo 4,
modelimizde herhangi bir es-biitlinlesik vektoriin bulunmadig ifade edilen HO hipotez
i¢in, maksimum 6z deger 7.883252 olup, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger olan
14.26460’dan kiigiiktiir. Iz testi acisindan da degerler sirasiyla 14.59871 ve 15.49471
oldugundan HO hipotezi kabul edilmektedir (p>0.05).

Tablo 4: Johansen Es biitiinlesme testi sonuclari

Lag LogL LR FPE AtZ sC HQ

0 -342.9512 | NA 324e+17 | 45.99350 | 46.08791 | 45.99249
1 -330.7693 | 19.49114 | 1.10e+17 | 44.90257 | 45.18579 | 44.89955
2 -327.9271 | 3.789511 | 1.34e+17 | 45.05695 | 4552899 | 45.05192
3 -327.0261 | 0.961113 | 224e+17 | 45.47015 | 46.13099 | 45.46311
4 -3225374 | 3590975 | 2.61e+17 | 45.40498 | 4625464 | 45.39593
5 -318.6176 | 2.090552 | 4.08e+17 | 45.415-68 | 46.45415 | 45.40462
6 -269.5053 | 13.09662* | 2.71 39.40070* | 40.62799% | 39.38763*

e+15*

indicates lag order s elected by the criterion
LR: sequential modified LP. test stats tic (each test at 5% level)
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FPE: Final predict
AJC: Akaike infor

ion error
mation criterion

SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Sinirsiz Esbiitiinlesme sira testi (1Z)

Hypothesized Eigenvalue Tra ce Statistic | 0.05 Pro b~~
No.ofCE(s) Critical Ntelue
None 0.354847 0.31 14.59371 15.49471 0.087
At most 1 * 1391 8.715463 3.341485 0.098
1z testi, 0.05 diizeyinde esbiitiinlesme olmadigin: gésterir.
* 0,05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gosterir
**M3cKinnon-Haug-Mchelis (1999) p-degerleri
Sinirsiz Esbiitiinlesme Sira Testi (M3xmum Ozdegeri)
Hypothesized Eigenvalue Max-Eigen 0.05 Prob. **
No.ofCE(s) Statistic Critical Ntelue
None 0.354847 7.333252 14.28480 0.390
At most 1 * 0.31 1391 6.715483 3.341485 0.098

Maksimum 6zdeger testi, 0,05 diizeyinde esbiitiinlesme olmadigini gosterir.
* 0,05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gosterir
**M3cKinnon-Haug-Mchelis (1999) p-degerleri

Sinirsiz Esbiitiinlesme Katsayilar: (b™S11*b=I ile normalize edilmistir):

GSV1H MILY...

DYY MILYON_$

Sinirsiz Ayar Katsayilari (alfa):

D(GSY1H ML... -19930.24 -34724.35
D (DYY_MILY... -2343.900 296.2144
1 Cointegrating Eguation(s): Log likelihood -399.3915

Normallestirilmis esbiitiinlesme katsayilar1 (parantez i¢inde standart hata)

GSV1IH_MILY...

DYY MIl_YON $

1.000000

3394.454

(13 34.21)

Ayar katsayilar (parantez i¢inde standart hata)

D(GSYIH_MIL -0.001362
(0.00134)
D(DYY_MILY.. -0.000195
(7.7E-05)
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Esbiitiinlesmenin varligi ve vektorlerinin sayisint belirlemek amaciyla gerekli
iz (trace) ve maksimum 6z (max) degerleri test sonuglart Tablo 4'de verilmistir.
Iz(trace) ve maksimum &zdeger istatistiklerine gore, degiskenler arasinda
eshiitiinlesme iliskisinin olmadig: gorilmiistiir. iz (trace) ve maksimum 6z (max)

degeri % 5 kritik degerden daha biiyiik oldugu gorilmistiir.

Uzun donem iligkisi Johansen esbiitiinlesme testi ile belirlendikten sonra
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ve iliskinin yonii, “Granger Nedensellik
Testi” yardimiyla arastirilmistir. Nedensellik testi iki degisken arasinda bir sebep-
sonug iligkisinin olup olmadigini, eger varsa iliskinin yoniini test etmek amaciyla
kullaniimaktadir. Granger nedensellik testini uygulamak igin degiskenlerin duragan
olmasi gerekmektedir. Yukarida bahsedildigi gibi ADF testi kullanilarak ilk farklarda
duraganliga ulasiimaktadir. Tablo 5'te Granger nedensellik testinin sonuglar
gosterilmektedir. Tablo 5'e gore, DYY degiskeni olasilik degeri 0,6048 sonucunu
aldigr goriilmistir. Olasilik degeri 0,05’ten biiylik oldugundan dolayr DYY
degiskeninin biliylimenin nedeni olmadig1 sonucu istatistiksel olarak goriilmiistiir. Son
olarak DYY'den biiyiimeye dogru ¢ikan nedensellik sonuglarinda da olasilik degerinin
0,05’ten biiyiik oldugu goriilmiistiir. Bu sonuca gore istatistiksel olarak, biiylimenin

dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni olmadigi gorilmiistiir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuclari
Dependent variable: GSYIH_MILYON_$

Excluded Chi-sq df Prob.
DYY_MILYON_$ 1.005755 2 0.6048
All 1.005755 2 0.6048

Dependent variable: DYY_MILYON_$

Excluded Chi-sq df Prob.
GSYIH_MILYON_$ 0.772565 2 0.6796
All 0.772565 2 0.6796

Dogrudan yabanci yatirnmin ekonomik biiylime iizerinde bazi olumlu etkileri
olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin bu olumlu etkilerinin yani sira, su sekilde
sayilabilecek bazi olumsuz etkileri de olmaktadir: Yerli yatirimi disarida birakir ve

diger dis pazarlarin bagimliligini artirmaktadir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirim ile
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ekonomik biiyiime arasinda ne olumlu ne de olumsuz etkiler olarak baska bir durumun
olmas1 miimkiindiir. iki degisken arasinda herhangi bir esbiitiinlesme olup olmadigini
test etmek i¢in Johansen testi uygulanmistir. Dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik
bliylime arasinda bir esbiitiinlesme olmadig1 goriilmiistiir. Bunun yaninda tek yonlii,
cift yonlii veya hicbiri olup olmadigini tespit etmek maksadiyla Granger nedensellik
testi kullanilmisdir. Bu ¢alisma sonucunda istatistiksel olarak, Tiirkiye i¢in Dogrudan
Yabanci Yatirim ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir Granger nedenselligi

olmadigi gorilmiistiir.
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DYY'ye yonelik tutumlar ve hiikiimet politikalar1 ve 6zellikleri zaman ig¢inde
onemli dlgiide degismistir. Ornegin, 1880'den yirminci yiizyiln ilk on yillarina kadar,
DYY katlanarak biiyiidii ve dogal kaynaklarin somiiriilmesinde yogun bir sekilde
yogunlasti. Birinci diinya savasi ve 1917'de Rusya'da yabanct miilklerin
kamulastirilmasi DY Y'ye agir darbeler vurdu, ancak altin ¢aginin sonunu isaret eden
1929'daki biiyiik b uhran'in baslangici olmustur. 1930'lar ve 1970'ler arasinda,
kisitlamalarda diinya ¢apinda bir artis oldu ¢iinkii hiikiimetler DY Y'nin ekonomileri
tizerindeki etkisinden daha fazla endise duymaya basladilar. On yillarca siiren
siipheciligin ardindan, 1980'lerde uluslararas1 olaylar, bor¢ krizi gelismekte olan
tilkelerin kredi ve portfoy yatirimlarina erisimini keserken, DYY'ye yonelik tutumu
yeniden sekillendirdi. Buna ek olarak, yabanci firmalarin faaliyet gosterdigi
sektorlerde, cogunlukla petrol ve dogal kaynaklarin somiiriilmesini igeren savas
sonrast doneme kiyasla, iiretime, hizmetlere ve yliksek teknolojiye dogru bir kayma
olmustur. Hiikiimetler, DY'Y iizerindeki kisitlamalar1 hafifletmeye ve yatirimi ¢gekmek
amaciyla giderek daha fazla tesvik sunmaya baslamistir. 1990'1arda, DYY her y11%
20'den fazla artarak yiikseldi. DY Y'nin bu yakin zamandaki artisinin kendine 6zgi

ozellikleri olmaktadir: yeni yatirimlarin% 50'den fazlas1 hizmet sektoriinde olmugtur.

Makroekonomik literatiir, kismen veri kisitlamalar1 nedeniyle toplam DYY
girislerine veya stoklarina odaklanmistir. Bu ¢alisma, tiim yabanci yatirim bigimlerinin
ev sahibi ekonomilere faydali goriinmedigini gdstermektedir. Oncelikle, bu, farkli
DYY akis bicimlerini cekmeye yonelik farkli ¢abalar1 ve hatta belirli tiirlere, 6zellikle
de dogal kaynaklara yatirim olmak {izere olumsuz tesvikleri Onerebilmektedir.
Aslinda, tilkeler son zamanlarda dogrudan yabanci yatirimi ¢gekmeye yonelik hedefli
politikalar  izlemeye basladilar. Ulkelerin  belirli  sektdrleri  hedeflemek
isteyebileceklerine dair kanit, biirokratik maliyetlere ve farklilastirilmis planlarin
yolsuzluk potansiyelinin artmasina karsi tartilmalidir. Ev sahibi iilkenin ekonomik
yapist da oOnemli bir belirleyicidir. Bu alanda, 0Ozellikle verilerdeki zaman
varyasyonundan yararlanmayi destekleyecek daha iyi veri setleri agisindan daha fazla

caligma garanti edilmektedir.
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Dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi ¢esitli
tiirdedir. Dogrudan yabanci yatirimin yeni girdiler ve yeni teknolojik yollarla {iretim
siirecinde biiyiimeyi tesvik edici etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Yeni girdiler
acisindan Uretim artis1;, iiretimde DYY kaynakli ara mallarin artmasi ile
aciklanabilmektedir. Teknoloji agisindan, DY Y'nin yerel firmalar tizerindeki yayilma

etkisinin iiretkenligi artirdigini dikkate almak iyidir.

Ampirik calismalarda herhangi bir fikir birligi gériilmemektedir. Bazilar1 DY'Y
ile ekonomik biiylimenin arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit ederken, bazilari
negatif bir iligki bulmus ve ayrica DYY ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir
iliski olmadigin1 tespit eden caligmalar da bulunmaktadir. B loomstrom?®,
Koyuncu?®, Ekinci®®!, Tiizemen S. ve Tiizemen B.?%, Kesgingoz ve Karatag?®,
Korpiicii?®* DYY ile ekonomik biiyiimenin arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit
etmisdir. Onlarm aksine olarak, Balasubramanyam, Mohammed ve David?®,
Borenstein, De Gregorio ve Lee?®, Mencinger?®’, Yilmazer?®® ¢aligmalarinda DY'Y ve
ekonomik biiyiime arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmisler. Ayrica, Rand ve
Tarp?®, Karimi ve Yusup®® DYY ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iliski

olmadigin1 tespit eden ¢alismalar yapmustirlar.

289 Blomstrom ve d., a.g.e.

2% Koyuncu Turan F.Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Iktisadi Biiyiime Etkisi:Tiirkiye I¢in Bir
Ekonometrik Analiz',Paper Presenteol at Econ Anadolu, 2011, SS:1-15

21 Ekinci A.,'Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiyiime Ve istihdam Etkisi: Tiirkiye
Uygulamas1 1980-2010','Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi',C:6,S:2, 2011, ss:71-

96
292 Tiizemen S.Tiizemen Baris O.'Dis Yardimlarin Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkisi: TiirkiyeOrnegi',Kastamonu Universitesi [IBF, Dergisi,Say1:8, 2015

293 Kesgingdz, H. ve Karatas, A.,R.” Yabanci Sermaye Yatirimlari ile Cari Islemler Acig
Iliskisi ve Cari islemler Acig1 icin Politika Onerileri” Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar
Dergisi, Cilt 5, Say1 3, 2016, 597-610

294 Korpiicii, Y. “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Teknolojik Yayilma ve Ekonomik Biiylime
Uzerindeki Etkisi: Tirkiye Ornegi”, Journal of Administrative Sciences, 2017, 15 (30): 105-122.

29 Balasubramanayam ve d., a.g.e.

296 Borensztein, E. ve d., a.g.e

297 Mencinger, J. “Does Foreign Direct Invesment Always Enhance Economic
Growth?”, KYKLOS,56(4), 2003, 491-508

2% Yilmazer M.,'Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime iliskisi:
Tiirkiye UzerineBir Deneme',Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,Cilt:8, 2010,
SS:241-260

299 Rand, J. ve F. Tarp, “Business Cycles in Developing Countries: Are They Different?”,

World Development, 30(12), 2002, 2071- 2088.

300 Karimi, M. S. ve Z. Yusop, FDI and Economic Growth in Malaysia, Munich Personal
Repec ArchivePaper N0.14999, 2009
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Bu tezin ekonometrik model sonuglari Rand ve Tarp, Karimi ve Yusup'un
calismalarinda aldigi sonuglarla ortiiserek DYY ve ekonomik biiyliime arasinda

herhangi bir iliski olmadig1 gériilmiistiir.

Dogrudan yabanci yatirnmin (DYY) ev sahibi {ilkelere biiyiik avantajlar
saglayabilecegini iddia etmek dogal goriinse de, bu tez dogrudan yabanci yatirimin
biiyiime iizerindeki etkisini inceleyerek DYY'nin faydalarinin sektdrler arasinda
blyiik farkliliklar gosterdigini gostermektedir. 2000-2020 dénemi igin iilkeler arasi
verileri kullanan ampirik bir analiz, toplam DY Y'nin biiylime tizerinde belirsiz bir etki

yarattigini gostermektedir.
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