T.C.
KIRSEHIR AHi EVRAN UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE EKONOMIK
BUYUME ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI:
TURKIYE ORNEGI

Tugba Funda KILIC

YUKSEK LiSANS TEZi

KIRSEHIR-2023



©2023-Tugba Funda KILIC



T.C.
KIRSEHIR AHI EVRAN UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIiM DALI

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE EKONOMIK
BUYUME ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI:
TURKIYE ORNEGI

EXAMINATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
FOREIGN DIRECT INVESTMENTS AND ECONOMIC
GROWTH: THE CASE OF TURKEY

Hazirlayan

Tugba Funda KILIC

YUKSEK LiSANS TEZi

Danisman

Do¢. Dr. Oktay KIZILKAYA

KIRSEHIR-2023



KABUL VE ONAY

Kirsehir Ahi Evran Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal1 yiiksek lisans
ogrencisi, Tugba Funda KILIC tarafindan hazirlanan “’Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile
Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskinin Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi” adli tez galismasi

.......................... tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda basarili bulunarak jiirimiz
tarafindan oybirligi/oycoklugu ile YUKSEK LISANS TEZI olarak kabul edilmistir.

DaniSman .............coeeueeeneineeineinnnnn, (Imza)

Dog. Dr. Oktay KIZILKAYA

Dog. Dr. Gokhan AKAR

Yukaridaki imzalarin, ad1 gecen 08retim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.
/.20,
(imza)
Unvani Adi Soyadi

Enstiti Midiira



BILDIRIM
Hazirladigim tezin tamamen kendi ¢alismam oldugunu ve her alintiya kaynak gdsterdigimi
taahhiit eder, tezimin kagit ve elektronik kopyalarmi Kirsehir Ahi Evran Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii arsivlerinde asagida belirttigim kosullarda saklanmasina izin verdigimi

onaylarim:

O Tezimin tamami her yerden erisime agilabilir.

O Tezim sadece Kirsehir Ahi Evran Universitesi yerleskelerinden erisime agilabilir.

O Tezimin ...... yil siireyle erisime ac¢ilmasini istemiyorum. Bu siirenin sonunda uzatma
icin bagvuruda bulunmadigim takdirde, tezimin/raporumun tamami her yerden erisime

acilabilir.

...l...120..
Tugba Funda KILIC

Imza



OZET

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE EKONOMIiK BUYUME
ARASINDAKI ILISKININ iNCELENMESIi: TURKIYE ORNEGI
YUKSEK LISANS TEZI
Hazirlayan: Tugba Funda KILIC
Danmisman: Do¢. Dr. Oktay KIZILKAYA
2023 — (LXXXVI111+88)

Kirsehir Ahi Evran Universitesi Sosyal Bilimleri Enstitiisii
iktisat Ana Bilim Dal
Jiiri
Dog¢. Dr. Oktay KIZILKAYA
Dr. Ogr. Uyesi Emrah SOFUOGLU
Doc¢. Dr. Gokhan AKAR

Kiiresellesmenin etkisi ile zaman igerisinde iilkeler ekonomik biiyiimelerini siirdiiriilebilmek igin
dogrudan yabanci yatirimlara duyulan ihtiya¢ giderek artmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)
sermaye olusumu, teknoloji, yonetim bilgisi, ticaret ve rekabetgilik gibi kanallar araciligiyla iilkelerin
ekonomik biiyiime ve kalkinma siiregleri lizerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla DYYler Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde yasanan temel ekonomik sorunlarin eksiklikleri gidermede 6nemli bir arag
konumunda yer almaktadir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye nin
ekonomik biiylimesine ne yonde etkileyecegini tespit etmek énem kazanmustir.

Calisma, Tiirkiye’de 1990-2020 yillarinm1 kapsayan dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi ARDL zaman serisi yontemiyle analiz etmektedir. Analizde kisi bast GSYH,
dogrudan yabanci yatirim, briit sabit sermaye olusumu ve enflasyon degiskenleri arasinda gergeklesen
kisa ve uzun donem iligkiler ele alinmaktadir. Bu agiklamalar dogrultusunda, Genisletilmis Dickey
Fuller ve Philips Perron birim kdk testilerinden elde edilen ampirik bulgular sonucunda, degiskenlerin
diizey degerlerinde duragan olmadig: ancak birinci farklarinda duragan hale geldiklerini gériillmektedir.
ARDL sinir testi sonuglarina gore Tiirkiye’de s6z konusu degiskenlerin es biitiinlesik oldugu, daha agik
bir ifade ile degiskenlerin uzun vadede birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Buna ek olarak uzun
dénemde DYY, BSSO ve ENF degiskenleri kisa donemde ise DYY ve BSSO degiskenleri GSYH
rakamlari iizerinde pozitif yonde bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: ARDL, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Bilyiime, Tirkiye, Zaman
Serisi.



ABSTRACT

EXAMINATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN DIRECT
INVESTMENTS AND ECONOMIC GROWTH: THE CASE OF TURKEY

M.Sc.Thesis
Preparer: Tugba Funda KILIC
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Oktay KIZILKAYA
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Kirsehir Ahi Evran University, Graduate School Of Social Sciences
Department of Economics
Jury

Assoc. Prof. Dr. Oktay KIZILKAYA
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With the influence of globalization, the need for foreign direct investments in order to maintain
economic growth over time is increasing. Foreign Direct Investments (DYM) have an impact on the
economic growth and development processes of countries through channels such as capital formation,
technology, management knowledge, trade and competitiveness. Therefore, DY Ms are an important tool
in eliminating the deficiencies of the main economic problems experienced in developing countries such
as Turkey. In this respect, it has become important to determine the direction of foreign direct
investments in Turkey on the economic growth of Turkey.

The study analyzes the relationship between direct foreign investments and economic growth covering
the years 1990-2020 in Turkey. In the analysis, short and long -term relationships between GDP, foreign
direct investment, gross fixed capital formation and inflation variables are discussed. In line with these
explanations, it is seen that as a result of empirical findings obtained from expanded Dickey Fuller and
Philips Perron unit root jugs, it is seen that the variables are not stable in the level values of the variables,
but they become stable in the first differences. According to the results of the ARDL boundary test, it
was found that these variables are integrated in Turkey, and more clearly, the variables move together
in the long term. In addition, it was concluded that there is a positive relationship on GDY and BSSO
variables in the short term and DYM and BSSO variables in the long term.

Keywords: ARDL, Foreign Direct Investments, Economic Growth, Turkey, Time Series.



ONSOZ
Kiiresellesme ile birlikte ekonomide yabanci yatirirm kavrami 6nemli bir konum haline
gelmistir. Gilinlimiizde iilkelerin biliyiime ve gelisiminde Onemli bir faktor haline gelen
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime kavramu iilkeler i¢in olduk¢a Gnem arz
etmektedir. iktisatcilarn calismalarinda sikca yer verdigi bu konu iizerinde literatiirde birgok
calisma yapilmis ve yapilmaya devam edilmektedir. Bu dogrultuda calisma, Tiirkiye
kapsaminda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin incelenmesi

tizerine teorik ve ampirik olarak ele alinmaktadir.

Lisans ve yiiksek lisans egitimimden bu yana destegini hi¢ esirgemeyen ve bana daima yol
gosterici olan degerli danigman hocam Dog. Dr. Oktay Kizilkaya’ya; bir kadin olarak 6zgiirce
egitim gorebilme hakkimi ebediyen borglu oldugum Ulu Onder Gazi Mustafa Kemal Atatiirk’e;
hayatim boyunca aldigim her kararda maddi manevi desteklerini esirgemeyen ve basarilarimin

tamamin1 bor¢lu oldugum canim Ailem’e minnet ve tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS
Yabanct yatirnm kavrami giderek yayginlasan bir kavram olmakla birlikte baglangic
somiirgeciligin basladigi tarihlere kadar dayanmaktadir. Giiniimiizde her ne kadar yatirim
alanlar farklilagsa da ev sahibi iilke ve yatirimer iilke iliskisi degismemektedir. Bununla birlikte
batidaki {ilkeler, biriktirdikleri sermayelerini Sanayi Devrimi sonucu farkli alanlara
yonlendirmislerdir. 1980°lere kadar dogrudan yabanci yatirimlara yonelik ciddi kisitlamalar s6z
konusuydu. Fakat 1980 sonrasi kiiresellesme yarisinin hiz kazanmasiyla birlikte sermaye
akimlarinin 6niindeki engellerin kaldirilmasiyla gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlar 6nemli
Olgiide artmistir. Kiiresellesme olgusunun diinya ekonomisindeki etkisiyle gelismekte olan
tilkeler ihtiya¢ duyduklar1 sermayeleri yabanci yatirimlarla karsilamaya ¢alismiglardir. Yabanci
yatirnmlar globallesen diinyanin dinamikligi ile bilisim, teknoloji gibi sektdrlerde 6nem
kazanmaktadir. Bu yatirimlar yerel ve yatirimci tlkeler yoniinden farkli sekillerde fayda
saglamaktadir. Dolayisiyla aralarinda pragmatik bir iliski dogmaktadir. Ev sahibi iilkenin
ekonomik biiyiimesinde artis olmakla birlikte, istthdamda ve tiretim sektoriinde de olumlu
etkiler gozlemlenmektedir. Ayni zamanda birtakim teknoloji alaninda eksikliklerin giderilmesi
acisindan etkili olmaktadir. Yatirimci iilke agisindan da gerek is giiclinlin ucuzlugu gerekse de
hammaddeye yakinligi ve hammaddenin ucuzlugu yatirima olumlu katkilar saglamaktadir. Bir
baska baglamda diisiiniildiigiinde dogrudan yabanci yatirimlar, teknolojik gelismelerde belirgin

artig, istihdamda canlilik ve disa yonelik 6demelerde de olumlu etkiler barindirmaktadir.

Ekonomik biiyiime olgusu ise en yalin haliyle nicel bir kavramdir. Ekonomide su anki tiretimine
onceki tretim ile arasindaki farkin artis1 veya azalis ile iliskilidir. Bu fark fazlaysa ekonomik
biiyiimeden bahsedilirken, az ise ekonomik biiylimeden s6z edilememektedir. Dogrudan
yabanct yatirimlar arttikca ekonomide biiylimenin devamli olmast ve canli olmasi
beklenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar (DY), iilke i¢indeki sermayeler ve tasarruflar
yetersiz kaldiginda 6nemli bir yere sahip olmaktadir. Bu nedenle DYY’ler, her zaman
ekonomik biiylime adina oldukc¢a destekleyici kaynak olarak dne ¢ikmaktadir. Ayrica DYY ’ler,

ev sahibi iilkenin ulusal gelirinde olumlu yonde bir artis saglamaktadr.

DYY ve ekonomik biiylime beraberinde getirdikleri diger makroekonomik degiskenlerle
birlikte ele alinan kapsamli bir arastirma konusudur. Yasadigimiz yiizyilla damgasint vuran
ekonomik olgularin en énemlilerinden birisi, sermayenin giderek artan bir bigimde belirlenen
sirketler/firmalar bir araya getirilerek ve c¢ok uluslu sirketlerin (CUS) yatirim/iiretim

siireclerinin yiiksek degerlere ulasarak sonug¢lanmasidir. DYY’nin yapildig: iilkeler icin



uluslararasi sermaye akisi, teknolojik yenilik ve istihdam yaratma acisindan 6nemlidir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkeler (GOU) istikrarli bir biiyiime siirecini gergeklestirmek ve milli
gelirini arttirmak igin gerekli olan tasarruf-sermaye ihtiyaglarini borglanma ya da DY'Y yoluyla
karsilayabilmektedir. Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin konusu ile ilgili yapilan
arastirmalar genel anlamda dogrudan yabanci yatirimlarin etkileri iizerinde yogunlagmaktadir.
Bununla birlikte Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlari etkileyen faktorler konusuna olan ilgi de

hizla artis gostermektedir.

Bu calismada, kiiresellesme ve uluslararasilasmanin Tiirkiye ekonomisinde sebep oldugu
degisim ve doniistimler ele alinarak, biiyiimeye olan etkileri tartisilacaktir. Cok fazla kapsamli
olan bu konuya, belirli bir sinir igerisinde genel bir bakis ag¢is1 kazandirilmaya calisilmistir.
Arastirma dort ana kisimdan olusmaktadir. Birinci bolimde oncelikle DYY’lerin tanimi ve
tiirlerine iligkin bilgiler yer verilmis olup bu boéliimde ayrica literatiirde 6nemli agidan bazi
arastirmalardan faydalanarak genel bir siniflandirma olusturmaya caligilmistir. Arastirmanin
ikinci bolimiinde, ekonomik biiyiime kavrami ve biiyiime teorileri kapsamli bir sekilde
incelenmektedir. Aragtirmanin ii¢iincii boliimiinde DY Y ’ler ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligki incelenmistir. Daha sonrasinda tarih boyunca yabanci yatirimlarin goriiniimii agiklanarak;
Osmanli Imparatorlugu ve Cumhuriyet dénemindeki gelisim siireci de ele alinarak yabanci
yatirimlarin giinimiizdeki konumunun incelenebilmesi adina hem teorik hem de ampirik
literatiir ayrintili olarak ele alinmistir. Ayrica ¢alismada DY'Y ve ekonomik biiyiime olgusu az
gelismis iilkeleri (GU) veya Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri nasil etkiledigi ve gegmisten
giiniimiize DY'Y tesvik uygulamalarinin nasil oldugu ile ilgili genel bir ¢ergeve ¢izilmektedir.
Bununla birlikte en 6nemli etmenlerden olan teknoloji transferi ile ekonomik biiylimeye iiretim,
istihdam gibi birgok alanda katk: yaptig1 gézlemlenmektedir. Dordiincii boliimde ekonometrik
analiz yontemi tanitilmis ve ampirik bulgulara yer verilmistir. Son bdliimde ise ampirik
bulgular tartisilarak Tirkiye’nin DYY stratejilerine yonelik politika Onermelerine yer

verilmistir.



BiRINCi BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE
Dogrudan yabanci yatirimlarin énemi ve lilke ekonomisindeki konumu zaman igerisinde
giderek onemlilik arz ettiginden bu konuya duyulan ilgi artmistir. Dolayisiyla yatirimcilarin
hangi sebeplerle yatirim yaptiklarini agiklamaya yonelik birgok goriisler ortaya atilmistir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime hakkindaki literatiir oldukg¢a kapsamlidir.
Bu nedenle bu boliimde belirtilen kavramlar verilen alt basliklar ile genel bir ¢ergcevede

incelenecektir.

1.1. Yabanc Yatirnm Kavramnin Tanimi ve Tiirleri

Kavram olarak yabanci1 yatirim, bir tilkenin milli sinirlar1 disindan gelen ve yerel iilkede ¢esitli
sekillerde faaliyet goOsteren, yabanci filkenin sahip oldugu yatirnmlar seklinde ifade
edilebilmektedir. Yabanci yatirim alan bir iilke, aslinda ileride geri ddemek lizere baska
tilkelerden mali ve teknolojik unsurlart ekonomisine getirmektedir (Arikan, 2006: 6).
Ekonomik yonden yatirim kavramu ise, tilkelerin sermayelerini arttirmak igin yapilan yatirimlar
seklinde ifade edilebilir. Yabanci yatirim, firmalar tarafindan baska iilkeye transfer ile tilkedeki
mevcut sermaye stokunu arttiran, teknoloji ve Ar-Ge faaliyetlerini gelistiren yatirimlardir

(Kocatiirk, 2022: 17).

Aydemir (2005), yabanci yatirimlar iilke ekonomilerinin kalkinma siirecinde biiyiik 6nem
tasiyan kalkinma lokomotifleridir. Glinimiiziin kiiresellesen diinyasinda hem sanayilesmis ve
gelisimini tamamlamis hem de gelisme yolunda olan {ilkeler, yabanci sermaye olarak ifade
edilen yabanci dogrudan 6zel sabit sermaye yatirimlarini kendilerine ¢ekebilmek icin biiytlik
¢aba harcamaktadirlar. Bu durumun nedenleri arasinda yabanci sermayenin iilkeye girisiyle
tilke ekonomisine saglanacak olan dis kaynak, teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisi ve
pazarlama tekniklerinin de beraberinde iilkeye girmesi, yeni istihdam alanlar: yaratmasi, ihracat
olanaklarinda artis yasanmasi yer almaktadir. Ayrica GOU’lerdeki kaynak yetersizligi,
ekonomik biiylimenin bu kaynaklarla olusumunu engellemektedir. Dolayisiyla yabanci
kaynaklara ve Ozellikle bunlar igerisinde en saglam, en giivenilir ve gittigi yerde daha uzun
vadede bulunacak, iiretim ve istihdam imkani olusturacak yabanci yatirimlara gereksinim
duyulmaktadir. Bu kapsamda yabanci yatirimlar: dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy

yatirimlari ve diger yatirimlar seklinde {i¢ baglik ad1 altinda incelenmektedir.



1.1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Kiiresellesmenin teknoloji ve iletisimdeki gelismelere bagli olarak yayginlagsmasi ticaret ve
sermaye akimlarinin da artisinda 6nemli bir ivme saglamistir. Cok uluslu sirketler ve artan
karlar1 kiiresellesmeye katkisi biliyiik olmus, iilkeler ticareti ve yabanci sermayeyi engellemek
yerine, tesvik edici politikalar izlemeye baslamiglar ve boylece uluslararasilasma hareketi de
hizlanmigtir. Cohen’e (2007) gore kiiresellesme, uluslar ile toplumlar arasindaki karsilikli
iliskilerin ve etkilesimlerin yogunlasmasina ve hizlanmasina yol acarak, ekonomik, siyasal,
hukuksal, sosyal, kiiltiirel ve ¢cevresel alanlarda bir¢ok ortak deger ve uygulamanin, devletlerin
simirin1 asarak, diinya capinda yayginlagmasi ve biiylik olgiide kabul gérmesi sonucunu

dogurmustur.

Kiiresellesme siirecine ivme kazandiran bir¢cok etken olmakla birlikte, bu etkenlere onciiliik
eden ¢ok uluslu sirketlerdir. CUS’lar, ulusal simirlar ile gevrelenmis olan pazarlara bugiin
uluslararasi alanda bir boyut kazandirmasini saglamiglardir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yapan sirketlere CUS’ lar ad1 verilmektedir. CUS’lar yatirim bakimindan tercih ettikleri
yerleri ve yatirim kararlarina etki eden her bir faktdr dogrudan yabanci yatirimlarin nasil ve
neden gerceklestigi konusunda bize rehber olabilmektedir. CUS’lar hem teknolojinin ortaya
cikarilmasinda hem de ortaya c¢ikarilan teknolojinin uluslararasi pazarlarda kullanilmasinda

onde gelen ekonomik birimler arasinda sayilabilmektedir (Erten, 2005: 15).

Yeni ekonomide is giiclinlin ve ekonominin kiiresel agidan rekabet edilebilir duruma gelisiyle
toplumlarin geleceginin korumaya alinabilmesi adina DYY’lere gereksinim duyulmaktadir.
Yalnizca bu sebeple beceriye yonelik yeni ekonomilerin is giictinii ve toplumlarin gelecegi
korumaya alinabilecek, refah dagitimi i¢in toplam fayda arttirilabilecektir. Bu kapsamda sosyal
politikalara olan ihtiyacin artacagi 6ngoriildiigii i¢in ekonomi politikalari ile yatirimlara karsi
izlenecek tutum, algi ve politikalarinda konuyla ilgili ¢alismalarin sonuglari iizerinden yerel

tilke karlarini arttiracak sekilde gelistirilmesi gerekmektedir (Biilbiil, 2019: 210).

DYY’ler genel anlamda bir iilkede bir firma satin alma veya yeni kurulmus bir firma i¢in
kurulus sermayesi saglama yoluyla gerceklesebilen ve beraberinde teknoloji, isletmecilik
bilgisi ve yatirnmcinin kontrol yetkisini de getiren yatirnmlardir (Kula, 2006: 29). Daha agik
ifade ile DYY ’ler, iilkeler arasi transfer edilen sermayelerin yatirim yapilan mevcut iilkede

doniismesi olarak da adlandirilmaktadir.

DYY’ler, uluslararasi sermaye hareketleri tiirleri arasinda yer almaktadir. Uluslararasi

dogrudan yatirnmlar, milli smirlar disinda kalan ilkelere giris veya ¢ikis yapan sermaye



hareketleri olarak agiklanabilmekte olup Ozel/resmi sermaye hareketleri ile de dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart adi altinda yer alabilmektedir (Agir ve Rutbil, 2019: 288).
Dogrudan yabanci yatirimda bulunmak isteyen yatirimcilar, yerel iilkede sube acabilecekleri
gibi yerli ortaklar ile birlikte veya bagimsiz olarak da tesis kurabilmektedir. Ayrica bu
yatirimlar, birbirinden farkli yollar ile iilkeye giris yapabilmektedir. Ornegin; belirlenen iilkeye
bir doviz transferi yoluyla hem iiretimde kullanilmak {izere makine ve diger tiretimde kullanilan
araclar ile hem de patent, lisans, teknik bilgi birikimi vb. gayri maddi haklar seklinde
girebilmektedir (Saatgioglu, 2003: 1-2).

DYY’ler, iiretimin uluslararasilasmasinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmis olgulardir.
Sermayenin bir baska iilkede sirket kurmak veya yabanci bir sirketin hisselerini satin almak
amactyla bir {ilkeden digerine ihra¢ etmesi seklinde aciklanan DYY’ler, iilkelerin
ekonomilerinin biiyiikliigli konusunda dogrudan etkilidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
saglayabilecegi faydalar; ev sahibi tilkenin tasarruf agigimin giderilmesinin beraberinde
istihdam saglama, teknoloji transferi, teknik-yonetsel yeteneklerin aktarilmasiyla diinya

pazarlarina erisim i¢in yeni olanaklar yaratilmasi seklinde siralanabilir (Yalman, 2017: 62).

1.1.2. Portféy Yatirimlar

Portfoy yatirimlari, tilke sinirlart igerisinde olmayan yatirnmeilarin belirtilen tilkeden hisse
senedi ve tahvil alimi vb. yollarla elde edilen yatirimlardir (Egilmez, 2019: 285). Bu tiir
yatinmlar bor¢ ve kredi verme hareketleriyle birlikte sicak para kategorisinde
incelenebilmektedir. Aslinda borg ve kredi bi¢imindeki dolayli yatirimlar tam manasiyla sicak
para olarak degerlendirilirken, hisse senedi yatirimi seklindeki dolayli yatirimlar ise sicak para

olarak degerlendirilmemektedir.

Uluslararast dolayli yatinmlar da denilen bu portfoy yatirnmlari, uzun vadede olmayan kar
amac tagimalar1 ve yiiksek likidite icermeleri nedeniyle mevcut iilkede ekonomik ve siyasal
acidan ilerlemelere fazlasiyla duyarlidir. Ayrica oldukga fazla miktarda portfoy yatirima sahip
olan iilkeler (bilhassa GOU’ler) her daim bir finansal kriz tehlikesi ile olumsuz beklentilerle
kars1 karsiya kalabilmektedir. Ornek ile agiklayacak olursak, kamu finansman ag181 yasamis ve
halen yasamakta olan iilkeler aciklarini bor¢lanma ile kapatma yoluna gitmektedirler. Fakat
yiiksek reel faiz politikalar izlenerek borglanma ile kapatilan bu agiklar, uzun vadeli olmayan

yabanci sermayeler ile {ilkeye girisi ¢ekici hale getirmektedir (Kizilkaya, 2012: 28-29).

Portfoy yatirrmlarinin GOU’lerin ekonomilerine olan olumlu etkilerinden ziyade meydana

getirecegi olumsuz etkileri daha fazla gozlemlendigi ve igerdigi riskler dolayisiyla bu



yatirimlara ¢ekici gozle bakmak dogru bir yaklasim olmamaktadir. Buna ek olarak sicak para
dolasiminin yiiksek likidite igermesi ile ekonomide gerceklesen bir andaki giris/gikislari ne
kadar hizli ve kolay olmasi sebebiyle de dogru bir yaklasim degildir. Ozellikle giiniimiize
bakildiginda kiiresellesme olgusunun da etkisiyle teknolojik gelisme ile saglanan olanaklar
neticesinde iilkelerdeki sermaye transferlerinin ne kadar hizli ve kolay yayginlastigi goz oniine
alindiginda bu goriis hakli bulunabilmektedir (Karaca, 2010: 168).

Yabanci portfoy yatirimlarinin bir ekonominin reel sektoriine ii¢ yoldan fayda saglayabilecegini
One stiren goriisler vardir. Bu goriislerden ilki; yabanci portfoy yatirimlari girisi gelismekte olan
bir iilkeye bor¢ yaratmayan yabanci yatirim igin kaynak saglayabilecegi yoniindedir.
GOU’lerde sermaye/fon kithigi vardir. Dolayisiyla portfdy yatirimlarmin da yatirim oranii
iyilestirmek icin yurt ici tasarruflara dogru bir egilim gerekebilir. ikinci olarak, artan yabanci
sermaye girisinin bir lilkedeki sermayenin tahsis etkinligini arttirdig: ileri siiriilmektedir. Bu
goriise gore yabanci portfoy yatirnmlari DY'Y gibi finansal kaynaklarin beklenen getirilerin
diisiik oldugu sermaye bol tilkelerden, beklenen getirilerin yiiksek oldugu sermaye kit iilkelere
dogru yonelmesine neden olabilir. Sermayenin kit oldugu iilkelere kaynaklarin akisi, sermaye
maliyetlerini diisiiriir, yatirimlar1 arttirr ve iiretimi arttirir. Uciincii ve en 6nemli yolu ise
portfoy yatirimlarmin yurt igi sermaye piyasasi yoluyla ¢esitli kanallar tizerinden ekonomiyi
etkilemesidir (Pal, 2006:3). Genel olarak goriislere bakildiginda yabanci portfoy yatirnmlarinin
en Onemli faydalarindan biri yurt i¢i piyasa fiyatlarina yukar1 yonlii bir ivme kazandirmasidir.

Bu durum firmalarin kur/kar oranlarini etkilemektedir.

DYY’ler, yabanci iilkede elde edilen kazancin fiziki nitelikte olmasi seklinde ifade edilirken,
bir diger yatirim tiirii olan portfy yatirimlari (dolayli yabanci yatirimlar) ise kisaca yabanci
iilkede elde edilen kazancin mali nitelik tagimasi seklinde ifade edilmektedir (Seyidoglu, 2017:
666). DYY ile portfoy yatirimlari arasindaki farklara deginildigi zaman ise, DYY ler portfoy
yatirimlarina kiyasla iretim siire¢lerinde bulunmak iizere kontrol yetkisini de icermektedir.
Buna ek olarak DYY’ler sadece sermaye hareketi degil; teknoloji, isletmecilik bilgisi vb.
unsurlarin da transferini igerebilmektedir (Kula, 2006: 29). Portfoy yatirimlarinin DY'Y’den
ayiran diger Ozellikler arasinda, portfoy yatirimlarinda transferi gergeklesen yalnizca parasal
sermayedir. Yatirimlar birbirinden bagimsiz pazarlar aracilig: ile karar vericiler tarafindan
uygulanmaktadir. Ve son olarak, yatirimlarin ¢ogunlukla kisa dénemli olmas1 yer almaktadir
(Yavan, 2006: 45). DYY agisindan bakildiginda ise amaci yalnizca kar elde etmek olmayan

genellikle uzun donemli olan bir sermaye yatirimi tiiriidiir.



Bu agiklamalar rehberliginde gelismis ekonomiler, gelismekte olan ekonomilerden daha biiyiik
yabanci portfoy yatirimlarinin paylarini ¢ekmektedir. Bunun nedeni, gelismis ekonomilerdeki
yiiksek tiretim maliyetlerinin oradaki projeleri daha az karli hale getirmesi ve dolayisiyla DY'Y
ile iliskili sabit maliyetlerin {istlenilmesini daha az faydali hale getirmesidir. Ayrica gelismis
ekonomilerdeki yiiksek seffaflik, oradaki yabanci portfoy yatirnmlarini daha verimli hale
getirmektedir (Goldstein ve Razin, 2006: 289). Yiiksek diizeyde seffafliga sahip gelismis
ekonomilerin, portfoy yatirrmlarin geri ¢ekilme oranlari ile DY'Y ’nin oranlar arasinda daha
kiiciik farklara sahip olmasi beklenmektedir. Bunun nedeni, bu ekonomilerde portfoy
yatirimlarin yliksek verimliliginin, beklenen likidite ihtiyaci diisiik olan daha fazla yatirimciy1
portfoy yatirimlarina ¢ekmesi ve beklenen likidite ihtiyaci diisiik olan yatirimcilar ile beklenen

likidite ihtiyact yiiksek olan yatirimcilar arasindaki dengede tam bir ayrimi dnlemesidir.

1.1.3. Diger Yatirnmlar

DYY ler, portfoy yatirimlari ile rezerv varliklart haricinde kalan tim finansal hareketlerin yer
aldig1 yatirmmlar diger yabanci yatirmlar Kategorisinde yer almaktadir. Ornegin; IMF nin
vermis oldugu krediler, nakit mevduatlar vs. gibi mali varliklar bu kategoride

degerlendirilmektedir.

1.2. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlarin Belirleyicileri

DYY’ler, ev sahibi lilkeye sagladig: yararlar neticesiyle iktisadi kalkinmanin motoru olarak
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla GU’ler ve GOU’ler agisindan DYY ’leri daha yiiksek oranda
¢ekme cabasi igerisindedirler. Bu da ev sahibi iilkeler arasindaki rekabet potansiyelini
genisleterek, yatirimlarin ev sahibi lilkelere dogru yonelmesine sebep olmaktadir. Bu durumda
DY Y lerin gergeklesebilmesi igin tilkelerin itici/gekici faktorlere sahip olmasi beklenmektedir
(Candemir, 2009: 660). Ayrica bunlara ek olarak, DYY yapilan iilkelerde ev sahibi {ilkenin
siyasi, ekonomik ve politika agisindan belirleyici faktorleri o lilkenin ¢ekici faktorlerine bagimli
duruma gelmektedir. DYY’nin belirleyicilerinden olan sermayenin geldigi iilkeden
kaynaklanan itici faktorler ve ev sahibi iilkeden kaynaklananlar ¢ekici faktorler olarak ele alinip

Tablo 1°de yer verilmistir.



Tablo 1. DYY Uzerinde Etkili Olan itici ve Cekici Faktorler

Itici Faktorler: Genel anlamda diinyadaki | Cekici Faktérler: DYY nin yoneldigi ekonominin
ekonomik gelisimler neticesinde sermayenin |i¢ dinamiklerini kapsamaktadir:

disa  yoneliminde etkili olan unsurlar

icermektedir:
e Bolgesel ticaret anlagsmalari e Ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki
e Geligmis iilke piyasalarindaki karlihik ilerlemeler
oranlarinda azalis e GOU’lerin  kesfedilmemis bir pazar

konumunda olmalari

e Hammadde ve is glici maliyetinin
ucuzlasmasi

e Vergi oranlari

e Doviz kuru uygulamalari

e Mali tegvikler

e  Ozellestirme politikalar1

e Makroekonomik ve politik istikrar

Kaynak: Kar ve Tatlisoz, 2008.

Tablo 1°de belirtilen DYY fiizerindeki itici ve gekici etmenler sermayenin GOU’lere dogru
ilerlemesinde etkili olmustur. DYY’lerin sebepleri arasinda daha ¢ok ¢ekici faktorler yer
almaktadir. Bu nedenle iilkede ger¢eklesen makroekonomik gelisimler, mali ve siyasi reformlar
ile beraberinde gelen ekonomik gostergelerdeki gelisim ve degisimler DY Y ’leri olumlu yonde

arttirma egilimi gostermektedir.

Diger taraftan kisa vadede gergeklesen portfoy yatirimlardaki herhangi bir artis ¢ekici
faktorlerden ziyade itici faktorler ile degerlendirilmektedir. Gelismis iilkelerin mevcut
ekonomilerindeki faiz miktarlarindaki azalislar ve akabindeki durgunluk GOU’lerin mali
pazarlarinda getiri miktarlarinin yiiksek olmasi seklindeki etkenler portfoy yatirimlarinda
meydana gelen artisin sebepleri olarak goriilmektedir (Kar ve Tatliséz, 2008: 448). Sermaye
faktorii ise, tasarruf ve yatirim ile birikmekte olup yatirimlarin neticesinde ortaya c¢ikan ve
iiretim stlirecine dahil olan cesitli faktorler arasinda yer almaktadir. Boylece az gelismis ve
gelismekte olan iilke ekonomilerinde sermayeye olan talep olduke¢a yiiksektir. Fakat gelir
seviyesinin disiikligii nedeni ile bahsi gecen bu iilke ekonomilerinde sermaye kitlig
oldugundan bu durum tasarruf kapasitesinin sinirli olmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla

bu durumda iilke gereken sermayeyi DY'Y yoluyla temin etme arayisina girmektedir.



Burada dikkat edilmesi gereken bir baska nokta, kullanilan girdilerin liretimin yerli mi yabanci
m1 oldugu ve iiretimin ihracata mi1 yoksa i¢ pazara mi1 yonelik oldugu konusudur. Kiiresellesme
siirecinin faktorleri arasinda yer alan DYY girisleri genel olarak, iilkelerin dis ticaret
hacimlerini arttirarak ekonomilerin refah seviyelerini olumlu yonde etkilemektedir (Bari ve
Adali, 2021: 1334).

DYY’lerin fiziksel olmayan varliklarin transferi konusunda sagladigi en 6nemli katkilarindan
biri uluslararasi teknoloji transferidir. DYY’ler; yeni teknikleri, daha gelismis olan y6netim
becerilerini gittikleri {iilkelere tasimakta ve dolayisiyla yerli sirketlerin gelismis iiretim
teknolojisi bilgisinden (know-how) faydalanmalarini saglamaktadir. Yabanci sirketlerin yeni
tirtinlerini ve siireglerini yerli piyasalarla tanistirmasi ve yerli sirketlerin bu yeni teknoloji
yayilimindan faydalanmasiyla ekonomik biiylimeye katki saglamis olmaktadir (Kurul, 2021:
272-273). Teknoloji, yatirnmcilarla rekabet yoniinden olusturulan alanlarin baginda yer alir. Bu
dogrultuda piyasada yatirimeilar yalnizca ucuz girdi ile beklenen diizeyde rekabet tistiinliiglinii
elde edemeyeceklerinin farkina vardiktan sonra teknolojik rekabet tistiinliigiinii daha fazla 6n

plana ¢ekmislerdir.

Dolayistyla DYY ’ler, bir iilkedeki teknolojik gelismelere ve beseri sermayeye olumlu katkida
bulunurken aym1 zamanda iilkenin dis ticaretteki doviz kazancini ve rekabet giiclinii
arttirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin bir iilkede ddemeler dengesindeki sermaye
hesab, teknolojik yeniliklerin gelistirilmesi, hizlanmasi girisimcilik ve ekonomik biiylime gibi
etmenlerin etkin bir sekilde gelisme kaydetmesi yabanci yatirimlar acisindan iilkelerin

tiretimini arttirmada katki saglamaktadir.



Tablo 2. Dogrudan Yabanc1 Yatirinmlar1 Etkileyen Faktorler

Faktor Gruplari

Yerel Ulkelerdeki Faktorler

I. Politik Faktorler

o Politik, ekonomik ve sosyal istikrar

o Yabanci yatirimlara dair uluslararasi anlagmalar

o Ogzellestirme ve ticaret politikalari

o Piyasalarm yapisi ve igleyisine dair politikalar

1. Yatirim Ortamina

o Yatirim promosyonu (yatirim ve imaj olusturma vb.)

Dair Faktorler o Yatirim tesvikleri
o Maliyetler (yolsuzluk ile ilgili biirokratik etkinlikler vb.)
o Sosyal olanaklar
o Yatirim sonrasi hizmetler
I11. EKonomik Yatirim Stratejileri Faktorler
Faktorler Pazara Yonelim Pazar hacmi ve kisi basina diisen

GSMH

Bolgesel ve kiiresel pazarlara
erisme olanagi

Piyasalarin yapist

Ulkeye 6zgii tiiketici tercihleri

Kaynaga/Stratejik Varhga

Yonelme

Hammaddeler

Vasifli-vasifsiz isgiicii

Teknolojik, yenilikei vb.
olusturulan varliklar (markalar vs.)
Fiziksel altyapilar (limanlar, yollar,
telekomiinikasyon vb.)

AR-GE

Etkinlige Yonelme

Kaynaklarm/varliklar maliyeti ve
is giiciiniin verimliligi

Diger girdi maliyetleri (ulagim,
iletisim ve ara mallar)

Bolgesel entegrasyon anlasmasi

tyeligi, 6lgcek ekonomisi

Kaynak: UNCTAD, 1998: 91.
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Tablo 2’de gosterildigi gibi, DYY’lerin belirleyicileri {i¢ baglikta kategorize edilmektedir.
Fakat bu ele alinan her etkenin tek tek duyarliligini géstermenin imkani olmadigindan birtakim

ekonomik etkenlerin ne derece duyarli oldugu incelenmektedir.

Literatiirde yabanci sermayeye sahip iilkelerin hangi amag¢ dogrultusunda DYY yaptiklari veya
GOU’lerin hangi amagla DYY almak istedikleri haricinde dikkat ¢eken arastirma konularindan
birisi de DY Y’ nin iilkedeki belirleyicileridir. Bu belirleyiciler genellikle yatinm yapmak
isteyen iilkelerin, yatirim yapilan iilkelerde goéz onilinde bulundurdugu sartlari niteleyen

degiskenlerdir. Bu degiskenler yatirimin gelecegi acisindan belirleyici unsurlar1 kapsamaktadir.

Balasubramanyam (2001) ¢alismasinda, DY Y 'nin belirleyicilerini maddeler halinde asagidaki

gibi siralamigtir:

e Kisi basina GSYH ile 6l¢iilen biiyiik i¢ pazarlar ve bu pazarlarin GSYH biiyiime oranlar1
ile 6l¢iilen siirdiiriilebilir biiylimeyi igeren iilkeler, nispeten ¢ok daha DY'Y ¢ekmektedir.

e Dogal kaynaklarinda dahil oldugu mevcut kaynak donanimlari, yabanci firmalarin
yatirim karari siirecini belirlemektedir.

e Haberlesme ve ulagim aglarinin da dahil oldugu iceren altyap: tesisleri, DY'Y nin
onemli bir belirleyicileri arasinda yer almaktadir.

e Istikrarli doviz kurlar1 ve diisiik enflasyon oranlar ile ifade edilen makroekonomik
istikrar, yabanci yatirimeiy1 ¢ekmede dnemli bir etkenlerdendir.

e Ulkedeki siyasi istikrar da, DY'Y nin belirleyici unsurlar1 arasinda yer almaktadir.

e DYY’ye yonelik istikrarli ve seffaf bir politika gercevesi igerisinde olmasi, potansiyel
yatirimeilar i¢in ¢ekicidir.

e Vergi ayricaliklar1 seklindeki mali tesvikler DYY’yi ¢ekmede etkilidir fakat bunlar

kararli bir ekonominin yoklugunda ¢ok daha az 6neme sahiptir.

1.2.1. Ekonomik Faktorler

DYY’yi etkileyen faktorlerin halen genis bir ¢alisma alanina sahip oldugu goriilmektedir. Bu
faktorlere dair literatiir halen tam bir olgunluga kavusmasa da DYY’ye konu edilen iilkeler
acisindan makroekonomik etkenler adi altinda degerlendirdigimiz {ilkelerin karar alma
siireclerini etkileyen faktorler gbze carpmaktadir. Bu kapsamda ekonomik faktorler DY'Y nin
geldigi iilkedeki ekonomik durumun; pazar biiyiikliigii, is giicii maliyetleri, reel doviz kuru ve

enflasyon, dis agik ve ekonomik biiylime bagliklar altinda genel olarak degerlendirilmektedir.
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1.2.1.1. Piyasa Biiyiikliigii

Dogrudan yabanci yatirimlara etki eden faktorler ile ilgili yapilan ¢aligmalarda genellikle 6nde
gelen faktor, piyasa biiyiikliigiidiir. Firmalarin kendi tilkesi disindaki tilkelerde tiretim siirecine
katilmasinin en 6nemli nedeni yeni pazarlar elde etmek ya da pazar hacmini koruyup daha fazla
artig saglayarak 6lgek ekonomilerinden yararlanmaktir. Ayrica piyasa biiyiikliigi, yerel ilkenin
gayri safi yurt i¢i hasilas1 (GSYH) ile dlglilmektedir. Literatiirde yaygin olarak tanimlanan
piyasa biiylikliigli kurami, dogrudan yatirimlarda artig goriilmesinin nedenleri arasinda artan
talep ve ev sahibi iilkenin piyasasmin biiyiimesi yer almaktadir. Yerel iilkedeki piyasanin
biliyiimesi yoniindeki gelismeler s6z konusu iilkenin yami sira baska yerel piyasalart da
etkilesime gecirmektedir. Dolayisiyla bu etkilesim DYY ¢ekme konusunda gelismekte olan
piyasalara komsu olan diger iilkeleri avantajli bir duruma getirmektedir. Bu durumda rekabet
igerisinde olan diger ekonomilerin piyasa biiylikliigiinde meydana gelen bir artis yerel {ilkenin
ekonomisinde DYY’lerin artmasina sebebiyet verecektir. Bu artisin nedeni de rakip piyasada
goriilen yaygimlasmayla beraber bu piyasaya gergeklestirilebilecek ihracatta ve ticarette artis

gbzlemlenmesidir (Kizilkaya, 2012: 50).

Piyasa biyiikliigli kuraminin DYY iizerindeki etkisini belirlemek suretiyle oldukga fazla
ampirik ¢alisma yapilmigtir. Calismalar sonucunda ise, piyasa biyilikligli kurami dogrudan

yabanci yatirimlari olumlu agidan etkileyen belirleyiciler arasindadir (Tar1 ve Bidirdi, 2009:
254).

1.2.1.2. is giicii Maliyetleri

[s giicii maliyetleri, dogrudan yabanci yatirrmlarin ekonomik belirleyicileri arasinda daha ¢ok
tartigmal1 olan etken diyebiliriz. Diisiik maliyetlerin karliligini belirleyen etmenlerin basinda
yer almasi dogrudan yabanci yatirimlarinin karar asamasinda is giicii maliyetlerinin etkisini
gitgide arttirmaktadir. Uretim teknolojilerindeki hizli gelismeler sonucu firmalarin nitelikli is
giicii talebi de artmaktadir. Ileri teknoloji ¢ok uluslu girisimlerin 6zelliklerinden biri
oldugundan ev sahibi iilkedeki nitelikli i giicii miktar1 da yatirim kararlarinin {izerinde oldukga
etkili olabilmektedir. Ayrica ucuz is giicline sahip tlkelerin biinyesinde daha fazla DYY
barindirmas: gerekmektedir. Ancak iicretler ile DYY arasindaki iligki net olarak ortaya

konulamamaktadir.

Bilhassa ihracata yonelik kurulan firmalar ve emek-yogun iilke endiistrisindeki yabanci
yatirimlar iscilik maliyetleri acisindan 6nemlilik arz etmektedir. Emek-yogun endiistrilerde

tiretim gergeklestiren firmalar, kar farkindaligi amaci ile ucuz is giiciine sahip olan yerlerde
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yatinm ¢ekici hale gelecektir. Bir lilkede diisiik iicret ve/veya idari 6zgiirlik sanayilesme
oranina bir handikap yaratacagindan, DYY’lerin dolasiminda negatif yonde etki
olusturmaktadir (Kurtaran, 2007: 375). Bu nedenle is giicli maliyetlerinin fazla olmasi yiiksek
DYY’nin karliligimi olumsuz yonde etkileyerek iilkelerin DYY’yi yeterli oranda g¢ekme
konusunda basarisiz olacaklar1 Ongoriilebilmektedir. Daha agik bir ifade ile is giici
maliyetlerinin is giicii verimliliginden daha az oldugunda iilkeler yeterli oranda yatirim
¢ekebilme agisindan oldukga cazip bir konumda olmaktadir. Dolayistyla ucuz is giiciiniin DY'Y

tarafindan bir cazibe etmeni olmasi goriisii literatiirde genel anlamda kabul gérmektedir.

1.2.1.3. Reel Doviz Kuru ve Enflasyon

DYY Karar siireglerinde yer alan bir diger 6nemli etken déviz kurlaridir. Yatirimcilar tarafindan
kurlardaki herhangi bir dalgalanma dogrudan ve dolayli yatirimlarda olumsuzluk igermektedir.
Kurlarda siirekli meydana gelen artislar/azaliglar dogru ve saglikli bir yatirnm ortami
yaratmamakla birlikte yatirimcilarin iilke ekonomisinde giivenini olumsuz etkileyebilir ve
ekonomide bir risk ortami olusturabilmektedir. Bagka bir deyisle, kurdaki artiglar dis ticaret
ac1gin1 daha da arttirarak mali krize sebebiyet verebilmektedir. Bu durumda kararli yapida olan

doviz kuru GOU’ler agisindan 6nemli bir faktordiir.

Dolayisiyla, ev sahibi iilkenin tiiketicilerinde satin alma giiclinde ve DY'Y girislerinde artis
goriilmesi lilkenin parasal biriminde degerlenme sonucunda gergeklesebilmektedir. Doviz kuru
degiskeni daha Oncede belirttigimiz gibi refah diizeyini ve is giicliniin maliyetlerini
etkilediginden mevcut lilke parasinda bir diisiis yasanmast diger firmalarin/sirketlerin refah
diizeyini ya da o tlilkenin mallarina yapilan harcama kalemlerini arttirabilir ve gitgide ucuzlasan
is giiciine de ilke dstiinlik kazanarak sermaye dolanimini arttirabilmektedir. Bu bilgiler
dogrultusunda da reel doviz kuru diizeyinin, tiretim ve is giicii maliyetleri vb. belirleyiciler ile

etkilesim igerisinde oldugu goriilmektedir (Candemir, 2009:669).

Ulkelerin disa bagimliligin etkileyen bir diger faktdr de déviz kurlarmdaki degisimlerdir. Yerli
paranin agir1 degerlenmesi sonucu doviz kurundaki diisiisler, iilkede ithal mal kullanimin1 ve
ithalata bagimlilig1 artirmaktadir (Turna, 2021: 2). Gelismis ya da az gelismis tilkelerin disa
bagimliligin1 arttiran nedenler degerlendirildiginde, doviz kurundaki degisimler, istikrarsiz
ekonomi, asir1 degerli para, yliksek maliyetler, ithal girdilerin yiiksek maliyetleri gibi faktorler

On plana ¢ikmaktadir.

Yatirim kararlarini belirleyen faktorler arasinda yer alan bir diger faktor olan enflasyon, tilkeler

acisindan oldukga Onemlidir. Yiiksek enflasyon, ekonomide belirsizlik ve risk ortamini
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olusturarak piyasa etkinliginin azalmasmna ek olarak yatirnmlarin da azalmasina neden
olmaktadir. Bagka bir deyisle, enflasyon seviyenin daha diisiik oldugu kararli yapiya sahip
iilkelerde yatirnm daha ¢ekici bir pozisyondadir. Boylece yatirimer firmalar yiiksek enflasyon

ile belirsizlik durumunda olusabilecek mali zararlara kars1 korunmus olacaklardir.

1.2.1.4. Disa Acikhk

Bir iilke ekonomisinin a¢iklik orani1 o6l¢iilmesinde genellikle dis ticaret hacmi/ GSMH orani
kullanilmakla birlikte ayn1 zamanda hesaplanan oran ticari kisitlamalarinda bir 6l¢iisii olarak
kabul edilmektedir (Kurtaran, 2007: 375). DYYlerin belirlenmesi noktasinda agiklik oraninin
anlamlilik diizeyi bakimindan birbiriyle zit diisen bazi arastirmalar bulunmaktadir. Yapilan
caligmalarda halen kabul géren bir kurama gore, birtakim yatirim planlarinin ticari kisitlamalart
olmayan sektorlere dogru kaymasi varsayimi dogrultusunda disa agiklik seviyesi iilkelerin
yatirim karar1 agsamasinda oldukg¢a 6nemli etkenlerdendir (Chakrabarti, 2001: 99). Disa agiklik
degiskeninin DYYye etkisi genel anlamda yatirim tiirii ile iligkilidir. Baska bir deyisle yatirim
yapilmak istenilen tilke yerli piyasaya egilimli oldugunda, dis ticaret engelleri de bu nedenle
yiiksek olmayan agiklik miktari ile DY'Y lerin iistiinde pozitif etkide bulunmaktadir. Ozellikle
yabanci yatirim gergeklestiren CUS’lar igin disa agiklik orani bir yatirim 6l¢iitiidiir.

Yerel piyasalara yatirim yapmayi diisiinen yabanci firmalar, ev sahibi ilkede ticari kisitlamalar
ile tretilen mal ve hizmetlerinin ithalat oran1 gittik¢e diisiiyorsa eger o ililkede yeni bir sube
kurma karar alabilir. Boylesi durumlarda ihracatta bulunan yabanci firmalar ise, daha disa agik

bir ekonomide yatirima yonelmektedirler (Kurtaran, 2007: 375).

1.2.1.5. Ekonomik Biiyiime

Yerel iilkenin gayri safi milli hasilasi(GSMH), DYY’yi etkileyen etmenler arasinda yer
almaktadir. DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki baglanti genel anlamda cift yonliidiir.
Ekonomik biiylime yabanci yatirimlart ¢ekerken yabanci yatirimlarda ekonomik biiyiimeye
ivme kazandirmaktadir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 25). Yatirim yapacak olan firmalarin hangi
iilkeye bu yatirnmlarini yonlendirecekleri konusundaki kararlarini belirlerken ele alinan en
onemli kistas o tilkenin ekonomik yapisidir. GSMH, piyasa biiyiikliigiiniin ve i¢ talep diizeyinin
belirlenmesinde goz oniinde bulundurulan Kriterlerdendir. Milli hasilanin yeterince biiyiik
olmasi1 yabanci yatirimlarin giderek ihracatin yerine gegmesinin bir gostergesidir. Genellikle
kabul gormiis ekonomik biiylime hipotezine gore hizlica biiyliyen ekonomiler diger
ekonomilere kiyasla goreceli olarak daha fazla kar elde etme olanagi elde etmektedir.

Dolayisiyla bu olanak ile tilke DYY ¢ekici hale gelecektir. Bu dogrultuda biiyiime bir taraftan
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yatirimlart arttirirken diger taraftan yabanci yatirnmlar ekonomik biiylimeye yol acarak
hizlandirmaktadir (Seyidoglu, 125: 2017).

GOU’lerin ekonomisindeki biiyiime ile DYY arasindaki iliski diger az gelismis iilkelere
nazaran daha kuvvetlidir. Fakat GOU’lerin yer aldig1 ¢alismalarda bu degiskenler arasinda
zay1f bir iliskiye rastlanmigtir. Bu durumun sebebi ise, soz konusu tilkelere yapilan yatirimlarin
amaglarinin ve niteliklerinin birbirinden farkli olmasidir. Borensztein vd. yaptiklar: arastirmada
ekonomik biiylime ve DYY arasinda kuvvetli bir baglanti bulmustur. Calisma kapsamindaki
tilkelerde yerli firmalarin yabanci firmalara oranla verimliliginin daha az olmasi diger taraftan
belirtilen iilkelerin teknolojik altyapisini gelistirirken ayni zamanda da iktisadi biiylimeye
olumlu katkida bulunmaktadir (Borensztein vd, 1998: 117).

1.2.2. Politik Istikrar

Politik istikrar, yerel iilkedeki yatirnm kararini etkileyen en temel 6gelerden biridir. Politik
yonden yatirimcilar tam istikrarli olmayan bir iilkede yatirim yapip sermayelerini tehlikeye
atmak istemezler. Ayrica politik kurumlarin istikrarli olarak devam ettigi, uzun vadeli
risklerinde az oldugu iilkeler yabanci yatirnmcilar acisinda her zaman daha gekici bir
konumdadir. Bu durumda giiven ortami olduk¢a 6nem arz eder, bu nedenle yatirimdan beklenen
karlarin elde edilebilmesi g¢ogunlukla uzun vadede gergeklesmektedir (Arikan, 2006: 34).
Dolayisiyla yatirimer belirtilen bu giiveni sadece giincel politik goriiniime olan giiveni degil,

uzun vadeli politik ve ekonomik istikrara olan beklentileri de yansitmaktadir.

Yabanci yatirimlar agisindan segilecek iilkelerin siyasal yapilar1 da son derece dnemlidir. Bu
dogrultuda, iilkelerde siyasal otoritenin yiiriitmiis oldugu siyasi ve ekonomik rejim sermayenin
tilkeler arasi akislarda oldukc¢a 6nemli bir rol oynamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
tilkeye girmesinde etkili olan politik faktorler arasinda sosyal/politik istikrar, vergi ve

ozellestirme politikalar1 vb. yer almaktadir.

1.2.3. Diger Faktorler
DYY’nin iilke acisindan yatirnm kararlarmi etkileyen diger faktorler ise vergiler, yatirim

tesvikleri, altyap1 basliklar1 altinda incelenecektir.

1.2.3.1. Vergiler

Dogrudan yabanci yatirnm karar1 almak isteyen yatirimcilarin iilke tercihleri arasinda vergi
faktorii oldukg¢a 6nemli bir konumdadir. Literatiirde vergiler ile DY'Y arasindaki iliski uzun siire
tartisilmakta olup DY Y 'nin vergiler karsisinda etkinliginin ne derecede olduguna dair net bir

bilgi bulunamamaktadir. Genellikle, karlilik seviyesini arttirmak adina tercih edilen iilkelerin
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ekonomilerinin istikrarli olusu ve diisiik vergi oranlarindan yararlanilabilmesi s6z konusu

tilkelere yatirim yapmaya imkan saglamaktadir.

Yatirim karar1 almak isteyen yabanci firmalar genellikle vergilendirme sonrasi karliligini gz
ontinde bulundurmaktadir. Dolayisiyla yatirnmcilar kendi iilkelerinde gecerli olan agir vergi
yonetmeliklerinin boyundurugu altindan ¢ikmaya ¢alisarak vergi yonetmeliklerinin daha ¢ekici
oldugu iilkelere yonelim gerceklestirmektedirler. Ayrica vergilerin, yabanci yatirimcilarin
arasinda yapilan ikili vergi anlagsmalar1 gibi durumlarda DY'Y iizerinde oldukga etkili bir roli
bulunmaktadir. Buna ek olarak vergi oranlarinin yatirimlar iizerindeki etkisinin genellikle
ihracata yonelik firmalar lizerinde daha etkili oldugu gozlemlenmektedir (Candemir, 2009:
667).

1.2.3.2. Yatirim Tesvikleri

GOU’ler DYY’lerden vyiiksek oranda paya sahip olabilmek adma uyguladiklari tesvik
politikalar1 ile yatirim diizenlemelerinin 6nemini vurgulayip daha gekici hale getirmistir.
Dolayisiyla GOU’ler merkezi planlama giigsiizleserek piyasa ekonomisine ydnelimin ivme
kazanmasiyla iilkelerin is ve yatirim alanlar1 bakimindan daha cazip bir konuma gelmelerini
saglamistir. Ozellikle GOU’ler DYY ¢ekebilmek icin farkli tesvik politikalar1 uygulayarak
kendi iglerinde bir rekabete girmektedirler. Yatirim indirimi, ucuz kredi, vergilerin
ertelenmesi/taksitlendirilmesi gibi olanaklar bu tesviklere 6rnek gosterilebilmektedir (Batmaz

ve Tekeli, 2009: 26).

1.2.3.3. Altyapr

DYY’lerin girislerinde belirleyici bir faktor olarak karsimiza ¢ikan altyapi faktori, ev sahibi
iilkede iletisim, ulagim ve dagitim altyapisinin olusumu ve yatirim kararlar1 asamasinda oldukca
onemlidir. Bunlarin yani sira iilke yiiksek oranda enerji ve haberlesme harcamalar1 paylarina
sahip olmasi, bununla birlikte altyap: ile beseri sermayeye yonelik uygulanan iyilestirmeler
DYY lere pozitif yonde katkida bulunarak DYY’lerin 6nemini daha ¢ok vurgulamaktadirlar
(Candemir, 2009: 670-671).

Yukarida belirtilen faktorlerin tamami yatirnmeilarin yatirim kararlaria etki eden faktorler
arasinda yer almaktadir. Fakat yatirim karari i¢in agiklanan bu faktorlerin kosullarinin kismen
de olsa saglanmis ya da yatirim siirecine bir engel teskil etmemesi gerekmektedir. GOU’ler igin
DYY ekonomik biiyiime acgisindan 6nemli bir kaynaktir. Dolayisiyla yatirimlar genel anlamda

ekonomiye duyarli oldugundan belirtilen sartlar saglansa da birden ortaya c¢ikabilecek
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konjonktiirel dalgalanma diger mevcut yatirimlarinda es zamanli olarak etkilenmesine

sebebiyet verebilmektedir.

DYY’yi belirleyen faktorler igerisinde yerel iilkenin dogal kaynaklari, altyapisi, piyasa
biiylikliigii, doviz kuru, is giicii maliyeti, dis ticaret acig1 ve disa agiklik-vergi oranlart Vs.
etmenler yer almaktadir. Ayrica buna ek olarak, tilkedeki kurumsal ve hukuki ortamin seffaflig
ve glivenilirligi, yatirnmlarin beraberinde getirdigi risklerin varligiyla beraber 6zellestirme
uygulamalar1 gibi iilkenin politik etkenleri ve sosyokiiltiirel yapisina iliskin faktorler
bulunmaktadir (Nur ve Dilber, 2017: 17).

1.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ile ilgili Teoriler
DYY ’leri agiklamaya yonelik teoriler 5 bashik altinda incelenmektedir. Bu teoriler; Uriin

Dénemleri Teorisi, Tekel Ustiinliigii Teorisi, I¢sellestirme Teorisi, Oligopolcii Tepki Teorisi ve

Oli Paradigmasidir.

1.3.1. Uriin Dénemleri Teorisi
1966’da R. Vernon’un katkilariyla gelistirilen teori; Literatiirde Neo-Klasik yaklagimin

aciklamada yetersiz kaldig1 uluslararasi iiretim anlayisina yeni bir boyut kazandirmistir. Teori,
bir malin icat edilmesinden baslayip uluslararas: ticareti etkilemesi ile son bulan bu siireg
icerisindeki tirtin donemlerini kapsamaktadir. Teori temelde, kimi iilkeler mevcut iiriinlerin
tiretiminde, Kimileri de yeni {riinlerin {iretiminde uzmanlagmaktadir. Ayrica yeni triinlerin
tiretim siireci igerisindeki yeni olma niteligini kaybettikge tretilmis oldugu iilkeleri de
farklilasmaktadir. Vernon (1966), bu nedenle bir malin iiretiminde ilk basta ihracat¢1 konumda
olan iilke sonrasinda nasil ithalat¢gr konuma gectigini arastirmaya caligmistir. Ayrica teori
DYY lerin nedenleri ile birlikte yatirim paylarmin ¢ogunlugunun neden GU’ler tarafindan
gerceklestirildigini de agiklamaktadir (Akinci, 2010: 56-57).

Sekil 1. Uriin Déonemleri Teorisi

Miktar
A
Agama 1 | Asama2 Asgama 3 Asama 4 | Asama 5
” Tiiketim
Thracat ithalat } Yenilikei
/ Uretim Ulke
/ /
/ L (Jretim o
Ihtacat } Taklitei
Tih ala! ; - Ti'lket:m Ulke
o " Zaman

Kaynak: Dulupgu ve Demirel, 2005.
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Batmaz ve Tekeli (2009), bir {irliniin yasam evreleri sekilde de goriildiigii izere 5 asamada
incelenmektedir. Ilk asama olan yenilik asamasinda, yeni {iriinii ortaya cikaran ve iiretimi
iistlenmis olan firma tekelci gilicii elinde bulundursa da daha ¢ok yerli iiretime yonelerek
monopol giiciinii elinde tutmaya ¢alisir. ikinci olarak olgunlasma asamasinda, {iretim artik diger
firmalar tarafindan tanmmis hale geldiginden piyasa da {iriiniin miktar1 artmustir. Uriinii
kesfeden firma elinde tutmaya g¢alistigi monopolcii giicii ile beraberinde gelen firmanimn kar
orani azalmaya baslamistir. Ugiincii asama olan standartlasma asamasinda, teknoloji standart
bile hale gelmis ve iiretici firmalar kendi i¢lerinde rekabet ortami olusmaya baglamistir.
Dolayisiyla yenilik¢i firma igte ve dista s6z konusu olan teknoloji lisansini vermenin Karli
olacagini diisiinmekte ve standartlagan tiretimin maliyetini azaltmak iginde liretimin emegin
daha ucuz oldugu az gelismis iilkelere kaydirilabilmektedir. Dordiincii asamada, belirtilen
lisanslarin verilmesiyle mevcut tiretimin kaydirilmasi yenilik¢i firmada malin iretimi diisiis
seyrine girmistir. Son olarak besinci asamada ise, yenilik¢i firmanin piyasasinda yerli iiretim
yerini tamamen ithalata biraktiginda son asama ger¢eklesmis olmaktadir. Dolayistyla teknoloji
diger diinya iilkelerine yayilmaya baslamis ve liretimi kisitlayan lisanslar ise ortadan kalkmustir.

Artik iirlin serbest bir mal 6zelligi tasimaktadir.

Uriin Dénemleri Teoremi, dogrudan yabanci yatirimlarin donanimlarini ifade etmede katkisi
olsa da teori olarak eksik kalmistir. Teorinin elestirildigi kisim ise, {irin donemlerinin uzun
stirmedigi durumlar da zayiflamasi, teknoloji ile yeni iiretim ve buluslarin ortaya ¢ikmasi
cogunlukla ¢ok uluslu sirketlerce yapildigindan ekonomideki etkinligin ve belirsizligin

olusmasidir (Dulupgu ve Demirel: 2005).

1.3.2. Tekel Ustiinliigii Teorisi

S. Hymer’in (1976) gelistirdigi sonrasinda C. P. Kindleberger (1969) ve Caves’in (1971)
katkida bulundugu bu teori, CUS ’larin diger sirketler karsisinda tekel giicii saglamasinin sebebi
yerel sirketler arasinda avantaj elde etmesidir. Yabanci yatirimcilara yonelik olan bu tekel giicii,
diger sirketlerin yararlanamadig1 bazi etkenler icermektedir. Bu etkenler arasinda dikey-yatay

biitiinlesme, sirket unvanlarinda faydalanma vb. yer almaktadir (Seyidoglu, 2017: 672).

Daha acik bir ifade ile yatirim yapilan firmalar risk ve belirsizlik ortami karsilasma durumu
olsa da daha avantajli konumda oldugu goriisii one stirilmektedir. Bu durumda yatirim yapmak
isteyen firmalar/sirketler basarili olabilmek adina yerel firmalar karsisinda birtakim
avantaj/istiinliiklere sahip olmasi gerekir. Firmalarin elinde bulundurduklar1 bu tekel giici,

piyasa girislerini engelleyici bir politika uygulayarak piyasada ortaya ¢ikan eksik rekabet
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ortami ile daha fazla kar elde etmekte kullanmaktadirlar. Bagka bir deyisle, diger firma veya
sitketlere kiyasla biinyesinde teknoloji dstiinliigii barindiran yabanci firmalar kar

maksimizasyonu saglamak i¢in tilkelere yatirim yapmasi bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

Temelde teori, dogrudan yabanci yatirimlarin firmalarin uluslararasi operasyonlari ile iliskili
oldugunu 6ne siirmektedir. Hymer (1976) ¢ok uluslu isletmelerin dogrudan yabanci yatirim
performansi i¢in vazgegilmez olan belirli bir avantaj1 oldugunu savunmaktadir. Ayrica yabanci
firmalar da yerel firmalara gére dezavantajlara sahiptir. Bu nedenle telafi etmek i¢in bu 6zel
avantaja ihtiyaglari vardir. Hymer (1976), DYY 'nin sadece sermaye hareketliligi degil, bilgi
ve diger firma varliklarinin transferi anlamina geldigini belirtmistir. Hosseini’ye (2005) gore
model, firmanin yurt disina yatirnm yapmak i¢in iki kosula bagli oldugunu ileri siirmiistiir.
Bunlar; uluslararas1 rekabeti ortadan kaldirma digeri ise firmanin 6zel avantajlarindan
kaynaklanan getirileri arttirmaktir. Kindleberger (1969), piyasanin kusurlu olmasi durumunda
Ozel bir avantajin faydali oldugunu bunun da teknoloji veya yonetim uzmanligini

icerebilecegini belirtmistir (Benyei, 2016: 15).

Cok uluslu sirketler farkli dis pazarlara girdiginde, dogrudan yabanci yatirimlari ¢eken ve
onlara bu pazarlarda avantaj saglayan piyasa basarisizliklaridir. Yabanci yatirimcilar, sahip
olduklart iistiin teknoloji ve bilgi birikiminin kendilerine pazar payi elde etme firsati verecegini
diistinmektedir Birgok aragtirmaci dogrudan yabanci yatirim olgusunu agiklamaya caligsa da
genel bir teorinin kabul edildigini sdyleyemeyiz. Ancak Kindleberger (1969) herkes bir noktada
hemfikirdir der, tam rekabet ile karakterize edilen bir diinyada DYY artik var olmayacaktir.
Dolayisiyla piyasalar etkin bir sekilde ¢alisiyorsa ve bununla birlikte ticaret ya da rekabet
yoniinden bir engel teskil etmiyorsa, uluslararasi pazara katilmanin tek yolu uluslararasi

ticarettir (Denisia, 2010: 54).

Yabanci sirketlerin sahip oldugu tekelci giicii piyasada olusabilecek herhangi bir kur riskine
kars1 koruma mekanizmasi olusturmaktadir. Piyasadaki bu tekel giicti Hymer (1976) firmanin
sahsindaki istiinliikler ile Kindleberger (1969) ise, giicii monopol olarak ifade etmektedir.
Kindleberger’e (1969) gore, CUS’larin sahip oldugu avantajlar sadece piyasa kusurlari
durumunda faydali olmaktadir. Bu avantajlar s6z edilen tekel/piyasa giiciiniin temeli olarak
istlin teknoloji, yonetimsel uzmanlik, Olgek ekonomisi, pazarlama, patent vb. unsurlar
icermektedir (Kara, 2019: 12). Hymer (1976) ve Kindleberger (1969), bahsedilen bu unsurlar

dahilinde firmalarin diger iilkelere kiralama ya da ihra¢ etmekten ziyade direkt dogrudan
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yatirimlara dogru neden yoneldiklerini tanimlamada yetersiz bulunduklari igin teori DY'Yleri

tam olarak ac¢iklayamamaktadir.

1.3.3. i¢sellestirme Teorisi

Icsellestirme Teorisi, ulus dtesi sirketlerin bilyiimesini ve dogrudan yabanci yatirim elde etme
motivasyonlarint agiklamaya caligir. Teori, ilk olarak Buckley ve Casson (1976) tarafindan,
sonrasinda Hennart (1982) onciiliigiinde gelistirilmistir. Ayrica teori, Coase (1937) tarafindan
ulusal baglamda ve Hymer (1976) tarafindan ise uluslararas1 baglamda ele alinmistir. Hymer
(1976), ¢alismasinda DY Y ’nin iki ana belirleyicisi 6ne ¢ikmaktadir. Bunlardan biri rekabetin
kaldirilmasi digeri de birtakim sirketlerin sahip oldugu avantajlari kapsamaktadir. Teoriyi
ortaya atan Buckley ile Casson (1976), ulus 6tesi sirketlerin kendi i¢ faaliyetlerini, daha sonra
yararlanilacak belirli avantajlar gelistirmek icin diizenlediklerini gdstermektedir. i¢sellestirme
teorisi, onu eklektik teoride kullanan Dunning (1979) tarafindan da ¢ok 6nemli kabul edilir.
Ancak bunun DYY akislariin sadece bir kismini agikladigini da iddia eder. Hennart (1982),
iki tiir entegrasyon arasinda dikey ve yatay modeller gelistirerek i¢sellestirme fikrini daha da
gelistirir. Ayrica, firmaya 6zgii avantajlar kavraminin yazaridir ve DY 'Y ’nin yalnizca firmaya
0zgii avantajlardan yararlanmasi, yurt disindaki operasyonlarin nispi maliyetlerinden daha agir

basmasi durumunda gergeklestigini vurgulamaktadir (Denisia, 2010: 56).

Teori, Dunning (1979) ile Rugman’in (1981) katkilariyla gelistirilmistir. Rugman (1981),
igsellestirmenin kaynaginda yatirnmda bulunmak istenen uluslararasi piyasalar, ticaret ve
yatirimlarin verimliligine dair engel teskil edecek durumlarin dngdriilmesini ifade eder (Emery
vd., 1998: 242). i¢sellestirme, bir firma igerisinde baz1 girdi, mal ve hizmetler gibi birimlerin
biitiin dagitim agsamalarinimn farkli birimler altinda tiretimi ger¢eklesmesi anlamina gelmektedir
(Grosse ve Behrman, 1992: 115). Ayrica bu model ile Vernon’un (1966) iirtin dénemleri

teorisinin eksikliklerinin giderilebilecegi 6ne stirtilmiistiir.

Teoriye gore, yurt disindaki piyasalarin birtakim diizensizlik ve riskler igeriyor olmasi,
sirketleri bu piyasalara DYY vyaparak igsellestirmeye yonlendirmektedir. Igsellestirmenin
sirketlere saglamis oldugu yararlar, pazarlik ve miisteri belirsizliklerinden ka¢inma, hiikiimetin
yaptig1 diizenlemelerin etkisini transfer fiyatlamasi yolu ile en aza indirme ve mevcut piyasalar
icerisinde fiyat farklilagtirmasi uygulama imkénlar1 olarak degerlendirilebilir. Bu dogrultuda
Uluslararas1 sirketlerin yapmis oldugu icsellestirmeler asagidaki gibi ¢ gruba

ayrilabilmektedir;
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e Yatay olarak biitlinlesen ¢ok fabrikali sirketlerin marka, patent vb. sekilde sirkete 6zel
avantajlarin korunmasi adina yapmis olduklari yatirimlar,

e Diisey olarak biitiinlesen ¢ok fabrikali sirketlerin, bir mal ve hizmetteki tim tiretim
adimlarini igermek adina yapmis olduklar1 yatirimlar,

e Risklerin uluslararas1 alanda cesitlendirilmesine dayanan yatirrmlar (Oztiirk, 2004:

118).

1.3.4. Oligopolistik Tepki Teorisi

F. T. Knickerbocker énciiliigiiyle teoride, GU’lerdeki DYY ’lerin oligopostik tepki neticesinde
ortaya ¢iktig1 goriisiinii savunmaktadir. Herhangi bir iilkede pazar payini arttirmak i¢in rakip
firmalar tarafindan yapilan yatirim, daha sonrasinda pazar paylarin1 korumak isteyen oligopol
durumdaki diger firmalar1 da bu iilkede yatirim yapmaya yonlendirebilmektedir. Mevcut
sirketlerin kendine 0Ozgii istiinliikleri yabanci yatirimlar seklinde degerlendirilmektedir
(Oztiirk, 2004: 118). Daha acik bir ifade ile DYY yapmak isteyen firma/sirketler genel anlamda
yatirimlarini  rekabet igerisinde olduklart firmalarin tavir ve tutumlarina yonelik

gerceklestirmektedirler.

Teori, oligopolistik endiistriyel yap1 igerisinde DYY’leri agiklamaya ¢alismaktadir.
Oligopolistik piyasalarin yapisinin temel O6zelligi, sirketler arasinda karsilikli bagimlilik
olusturmasidir. Oligopolde az sayida firma oldugundan dolay1 birbirleri lizerinde etkide
bulunabilmektedir. Piyasada bulunan bir sirketin tiretim, fiyat ve satis alanlarindaki kararlari
diger sirketleri de dogrudan ilgilendirmektedir. Oligopolistik piyasalarda rakip sirketlerden
birisinin yatirim yapmasi halinde, ayni piyasadaki diger sirketlerin de 6nciiliik eden sirketi takip
ederek yatirim yapmak istemelerinin nedenine ise oligopolistik tepki ad1 verilmistir (Simsek ve

Behdioglu, 2006: 51).

Oligopolistik firmalar teknolojik yayilim agisindan ¢ok daha iyi konumda olan sirketlerdir
diyebiliriz. Dolayisiyla bu konumun sagladigi avantajli durumlarimi kaybetmemek i¢in
birbirlerinin yatirim stratejilerini takip etmektedir. Kisacasi oligopol piyasalar da sirketler,
benzer sekilde bir oyunun igerisindeymiscesine rakibi alt etmek adina onun bir sonraki

hamlesini kestirerek ona gore bir taktik gelistirmek durumdadir.

1.3.5. OLI Paradigmasi (Eklektik Pradigma)
Dunning tarafindan 1988°de gelistirilen OLI modeli; O sahiplik (ownership), L yer (location),
| icsellestirme (internalization) anlamma gelmektedir. Sahiplik (O) ; Isletmenin sadece

kendisinde bulunan iiretim avantajlarini, yer (L); yatiimin yapilacagi piyasadaki konum
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istlinliigling, icsellestirme (I) ise, isletmelerin bir piyasaya neden dogrudan yabanci yatirim
seklinde yapilacagini agiklamaktadir (Seyidoglu, 2017: 673). S6z konusu igletmelerin karl ve

etkin bir sekilde yatirnm yapmasi i¢in bu sartlar1 saglamasi gerekmektedir.

Belirtilen bu sahiplik avantaji, CUS’larin sahip oldugu isletmeye 6zgii miilkiyet haklari,
teknolojik tstiinliikler, finans kaynaklarina erisimdeki tstiinliikler ve 6lgek ekonomilerinden
faydalanma gibi imkanlar yerel iilke sirketleri karsisinda avantaj saglamaktadir. Sinir/yer
avantaji, DY'Y ’nin hangi iilkede yapilacagini belirleme konusundaki avantajlari kapsamaktadir.
Yerel iilke ile yatirnmer iilke arasindaki mesafe, piyasa hacmi ve tegvikler gibi birtakim 6geler
yatirimin konumu agisindan saglayacagi faydalar igerisinde sayilabilmektedir. Igsellestirme
avantaji ise, CUS’larin miilkiyet avantaji sebebi ile elinde bulundurdugu varliklar: lisans ve
franchising anlagmasi yollar1 ile piyasada kendi kuracagi kiigiik isletmeler ile faaliyet
gostermeyi amaclamaktadir. Eklektik paradigmanin bu parametreleri ise sirketten sirkete
degisiklik gosterdigi i¢in yerel iilkelerin ekonomik, politik, sosyal 6zelliklerini yansitmaktadir.
Bu nedenle sirketlerin tiretimdeki hedefleri ve stratejileri, sirketlerin nihai amaci olacaktir

(Denisia, 2010: 108-109).

1.4. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Yabanci yatirim, kiiresellesme ile uluslararasilasmanin artis géstermesi nedeniyle ortaya ¢ikan
ekonomi uygulamalarindaki liberal ve sermayenin serbest dolagim ortaminin olugmasi, ticarette
serbestlesme gibi etkenler GU ve GOU’ler i¢in énemlilik arz edecek konuma gelmistir. Yabanci
sermaye akislarinin toplam biiyiikliigiinde meydana gelen artis ise yabanci sermayenin
kalkinmaya olan etkisinin anlasilmasinda 6énemli bir rol oynamis ve tiim iilkelerin bu konu
tizerinde odaklanmasina neden olmustur. Dolayisiyla zaman igerisinde ozellikle sanayi
faaliyetlerinin belli bolgelerde yogunlasmasi gerektigi diisiincesi ortadan kalkarak, hem
sektorler hem de firmalar arasinda kurulan iliskiler yabanci sermaye yatirimlarini hizla

artmasina neden olmustur (Kizilkaya, 2012: 32).

DYY’nin yurt i¢i ekonomik biiylimeye etkisi, esas olarak bir iilkenin yerli sermayesi, beseri
sermayesi ve teknoloji stoklar1 araciligiyla yon bulmaktadir. Bir iilkenin sermaye olusumu ve
yabanci yatirimi ekonomik biiylimenin 6nemli belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Hatta
daha basarili GOU’ler, basarilarinin ¢ogunu yiiksek GSYH biiyiime oranin1 koruyabilmelerine
borgludur. Ilk olarak, DYY girisleri, cesitli banka tiirlerinin mevduatlarin1 arttirarak {ilkenin
sermaye stokunu arttirir ve yerel yatirimi daha da arttirmasi beklenen 6zel sektorel is faaliyetleri

i¢in daha fazla kredi yaratir. Ikinci olarak, emek ve ticari faaliyetin verimliligini ve etkinligini
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arttirabilecek yeni egitim programlari ile teknoloji getirebilir. Bu durumda ekonomik biiyiimeyi
arttirir. Ekonomik biiylime nedeniyle, DYY girisleri ev sahibi iilkenin yerel ekonomisine
¢ekilmesi amaglanir. Bu amag dogrultusunda, DY'Y girisleri ile bir lilkenin ekonomik biiyiimesi

arasinda bir dongii olusturulmaktadir (Gokmen, 2021: 94).

Ulkeler DYY ile iktisadi kalkinma siirecine ivme kazandirmay: arzuladigindan kalkinma
stirecine yardimct olarak bir makine gorevi goren yatirnmlar tasdik edilmeli ve tlkelerin
ekonomik ¢ikarlar1 bagdasmalidir. Ayrica iilkelerin ekonomik ¢ikarlar1 ne derece bir diizen
icerisinde olursa o kadar DYY’ler iilke adina iyi sonuglar verebilir (Batmaz ve Tekeli, 2009:
49). DYY lerin iilkelere olan katkilarini en yliksek seviyeye getirebilmek i¢in yatirim yapilan

ile yatirimi1 alan firmalarin ¢ikarlar1 arasinda optimal bir denge kurulmalidir.

Yabanci iilke piyasalarinda iiretimin yapilabilmesi noktasinda firmanin Karli bir sekilde
kullanabilecegi iiriin/siire¢ teknolojisi, yonetim ve pazarlama becerileri gibi birtakim degerlere
sahip olmasi1 gerekmektedir. Dolayistyla CUS’larin piyasaya girisi, ev sahibi iilke a¢isindan bir
fon ithalatinda daha fazlasini anlatmaktadir. Bu durum lokal diizeydeki isletmelerin nispeten
kiigiik, zayif ve teknolojik olarak geri kalmis olmalari iilkeler i¢in énemli olmaktadir. GU’ler
bahsedilen bu iilkelere kiyasla piyasa biiyiikliigii ve sahip olunan beceriler gibi birtakim
farkliliklar igermektedir (Blomstrém ve Kokko 1997: 2). Ulkelerin temel sorunu ve hedefi genel
anlamda daha dengeli bir sekilde biiyiliyebilmektir. DY 'Y ’lerin {ilke ekonomilerine kattig1 artilar
daha ¢ok yapmis oldugu fon aktarimi ve teknoloji/bilgi birikimidir diyebiliriz.

Hiikiimet dogrudan yabanci yatirimlar: destekleyici politika uygulamalart noktasinda
ekonomide bor¢lanmadan kaynak saglama, mevcut sermayeyi arttirma ve istihdam saglama vb.
bircok beklentiye dayanmaktadir (Bwalya, 2006: 514). Bu dogrultuda teknoloji transferi
yapilarak ekonomide yonetim, bilisim ve yeteneklerin yayginlagmasi iilkeler arasinda rekabeti,
verimliligi ve etkinligi arttirarak ekonomik bilylime ve gelismeyi saglamak amacglanmaktadir.
Bu gelismeler dogrultusunda iilke piyasalarinin igerisindeki sinirlandirmalarin hemen hemen
bircogunun kaldirilmasi iilkelerdeki firmalar arasinda rekabetin artmasina ve firmalarin kaliteli
liriinlerini daha da ucuza mal etmenin yollarin1 bulmaya ydnelmislerdir. Dolayisiyla GOU’lerde
DYY’ler iilke kalkinmasinda dnemli bir paya sahiptir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir ekonomi

politikalarina paralel olarak tesvik politikalar1 uygulanmaktadir.

DY Y ’nin olumlu etkileri arasinda teknoloji birikimi, istihdam yaratma, teknik becerilerin artis
gibi uluslararasi ticarette pazara ulasabilme yer almaktadir. Sermaye biiylimeyi beslerken

sermaye karlarida ekonominin tamamina yayilir. Dolayisiyla DYY ilk olarak yalnizca birtakim

23



sektorlerin yayilmasini sagliyor olsa da ekonomide uzun donemdeki gelir dagiliminin
iyilesmesi yoniinde katki saglamaktadir (Tsai, 1995: 470). DYY’lerin yatirim gerceklestirilen
tilke tizerindeki olumlu etkileri ¢ok yonlii olsa da temelde ele alinan; gelir, 6demeler bilangosu,

istihdam ve teknoloji etkisi seklindedir.

Gelismekte olan ve ev sahibi {ilkelere yapilan yabanci yatirimlar iilkede olumlu veya olumsuz
yonde etkiler ortaya ¢ikabilmektedir. Bu olumlu ve olumsuz etkilerin yani sira farkli yontemler
ile agiklaniyor olsa da, biz bu etkileri milli gelir, 6demeler bilangosu, istihdam ve teknoloji

tizerine etkisi bagliklar1 altinda inceleyecegiz.

1.4.1. Milli Gelir Etkisi

Ev sahibi iilkenin, milli gelir etkisi ile iliskili olarak 6demeler dengesi tizerinde gergeklestirilen
DYY’lerin pozitif bir etki birakmasi son derece 6nemlidir. Ayni zamanda ihracatin artig
gostermesi, DY'Y baglaminda ortamin gelistirilmesi, yerel ekonomi cephesinde iiretilen iiriin

ve hammaddelerinin dis pazarlara agilarak yerini almasina dayanmaktadir (Ayaydin, 2010: 2).

Bir iilkenin belirli bir biiylime hizina erisebilmesi adina yeterli oranda kaynagi bulunmuyorsa
ya elinde bulunan tasarruflarini gelismek i¢in kullanmali ya da yabanci yatirimlari iilkesine
yatirim yapmalari i¢in ikna etme yollar1 aramalidir. Bu da iilke i¢in dis bor¢lanma ve yabanci
sermaye girisiyle saglanmaktadir. Dolayisiyla iilkeler ekonomik biiyiimeyi saglamak ve
yabanci sermayeyi lilkelerine cekmek i¢in tesvik edici diizenlemeler uygulamalidir (Karakamas,

2019: 33).

Ulkede gergeklesen iiretim artis1 ekonomiye katkida bulunarak DYY ’ler ile yakindan iliskilidir.
Ancak DYY’lerin iilke ekonomisine dogrudan katkisi, yatirim ¢iktisindan ithal girdilerin
digiiriilmesiyle bulunmaktadir. Yerel tiretim faktorlerinin firsat maliyetlerinin de dikkate
alinmasi ile yabanci yatirimlarin net katkis1 dogru bir sekilde belirlenir (Tunca, 2005: 60). Yerli
sermaye olusumu 6ncelikle iilkenin kisi basma GSYH ile belirlenir. GOU’lerde bu oran daha
az oldugundan sermaye olusumunu da buna bagl olarak siirlamaktadir. Ulkedeki refah
diizeyinin artmasi o iilkede kisi basina diisen milli gelir seviyesinin artis1 ile dogru orantilidir.
Uretim kapasitesinin genisletilerek kisi basina GSYH nin artis gdstermesi bir énceki yilin DYY
oraninin artigi ile elde edilmektedir. Dolayisiyla ekonomideki toplam kaynaklarin biiyiik
¢ogunlugu kullanilmayarak, tasarruf kaleminin ise korunup yatirima doniismesi ile
saglanabilmektedir (Kizilkaya, 2012: 33-34).
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1.4.2. Odemeler Bilancosu EtKisi

Dogrudan yabanci yatirimlar, gittikleri iilkede 6demeler dengesi lizerinde de etkili olmaktadir.
Ornegin, fabrika kurmak amaciyla iilkeye yurt disindan sermaye girisi, ddemeler dengesine arti
olarak islenir. Fabrika iiretime gectiginde ve baglh sirket iilke icerisindeki faaliyetlerine
basladiginda, iiretiminin bir kismini ihra¢ ederek ya da ithal ikamesinde kullanarak 6demeler
dengesini iyilestirici yonde etki yapabilmektedir. Ayrica karlarin yurt disina transferi ve
yabanci iiretim faktorlerine yapilmis olan 6demeler iilkeden doviz ¢iktisini arttirabilir ve bu
durumda 6demeler dengesini bozabilmektedir (Arikan, 2006: 41-42). Dolayisiyla yabanci

yatirimin 6demeler dengesi lizerindeki etkisi, yatirimin amaciyla dogrudan iliskilidir.

GOU’lerde yatirim yapilan yabanci sermayenin yerel iilkedeki beklentilerinden biri de
O6demeler dengesinde olumlu yonde etki yaratmasidir. Daha acik bir ifade ile yatirnm yapan
firmanin, ticaret a¢igmin kapatilmasinda ve fistelik doviz girdisinde olumlu bir etkisinin
olmasidir. Dolayistyla DYY yapmak amaciyla gelen yatirimcer yalnizca bir kere yerel iilkenin
odemeler dengesine katkida bulunmaktadir. Uretime gegildiginden itibaren de ihracat ve ithal
ikame seklinde 6demeler dengesine katkisi siirerken bir yandan da iiretimde kullanilan ithal
girdiler, kar transferleri vb. 6demeler dengesi ilizerinde olumsuz etkiye neden olmaktadir

(Kasabali, 2004: 10).

DYY’nin 6demeler dengesi tizerinde pozitif etkisinin devamlilik olusturabilmesi adina DYY
uzun vadede doviz kazandirict 6zelligini kaybetmemelidir. Aksi takdirde, yatirimlarin ithal
girdilere tabi olmasi negatif sonuglar ¢ikarabilmektedir. Bu negatif sonuglar1 daha az hasar ile
atlatabilmek adina yatirim yapilan iilke bazinda tesvik politikalari ile onlemler alinarak elde

edilen karlarin yeni yatirim bolgelerine yonelmesini saglayabilir.

1.4.3. istihdam EtKisi

GOU’lerin 6nde gelen problemlerinden biri de issizliktir. GOU’lerin yatirim eksikliginden
kaynaklanan issizlik sorunu iilkeye gelen yabanci yatirimlarin eleman istihdami ile azalir.
Yabanci yatirimlarin istihdam etkisi yaninda gelir etkisini de getirmektedir. DYY iilkeye satin
alma ya da birlesme yoluyla girmesi iilkenin istihdami agisindan issizlik oranlarinin en aza

indirilmesi i¢in bir ¢6ziim yolu olarak goriilmektedir (Giileg, 2019: 24).

Yabanci sermaye yatirimlart gittikleri iilkelerde bulunan istihdam etkileri s6z konusu iilkenin
gelismislik diizeylerine gére de degisiklik gosterebilmektedir. Bununla birlikte, GOU’lere
gelen yabanci yatirimlar teknoloji ve bilgi birikimi ile de istihdama etkide bulunmaktadir.

Ulkelerin yeni istihdam yaratabilmesi acisindan yeni is yerlerinin kurulmasi, ¢ok uluslu
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sirketlerin ise hali hazirda bulunan is yerlerini satin almas1t GOU’lerde emek-yogun iiretim

becerileri ile istihdam probleminin giderilmesini saglamaktadir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 45).

1.4.4. Teknoloji Etkisi

Teknolojinin daha ¢ok gelismis oldugu ekonomilerden gelismekte olan iilke ekonomilerine
dogru transferinde DYY en &nemli ara¢ konumundadir. GOU’lerde ortaya cikacak yeni
icatlarin ve calismalarin gelistirilmesinde kullanilacak altyapt mevcut degildir. Yabanci
yatirimlar ile gergeklesen teknoloji yayilimi yerel iilkenin baska bolgelerinde de yerel
yatirimeilart cesaretlendirecek ve verimliliklerini arttiracaktir. Ayrica ekonomik biiyiime hem
tilkedeki tiretim faktorlerindeki bir artigla hem de teknolojide meydana gelen gelismelerle
ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla GOU’lerin ekonomik kalkinmalarinda teknolojik gelisme
onemli bir konumda yer almaktadir. CUS’larin teknoloji alanindaki inovasyonlart GOU’lerin
kalkinmalarinda énemli rol oynamakta olup DYY ler ile yenilik CUS tarafindan GOU’lere
yonlendirilmektedir. Bu durumda GOU’lere diisen sorumluluk teknolojik durgunlugu ve ikili
bir ekonomik yap1 tuzagina diismeden dissal nitelikteki bu teknolojiyi en kisa siirede igsel bir
faktor haline getirmektir. DYY teknolojinin etkinligine ve transferine 3 seklide katkida
bulunabilir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 46- 47):

e Yerli piyasada yeni bir malin tiretiminde ve tiiketiminde 6nceden kullanilmayan yeni
bir teknoloji ortaya ¢ikarabilir.

e Yabanci yatirnm teknolojiyi kullanmak admna gerek duyacagi yeni yeteneklerin
yetistirilmesini veya ortaya ¢ikmasini saglayabilir.

e Yeni bir fikrin ortaya ¢ikmasi mevcut fikirleri arttirir ve yerli yenilikleri canlandirabilir.

Teknolojik yayilim, ekonomik biiyliime siirecinde merkezi bir rol oynamaktadir. Gelismekte
olan {lkelerdeki biiylime oranlari, teknoloji diizeyinde bir ‘yakalama’ siireci ile
aciklanmaktadir. Teknolojik yayilim, cesitli kanallar aracilifiyla gergeklesebilir. Bu kanallar;
yiiksek teknolojiye sahip iilkelerde iirlinlerin ithalati, yabanci teknolojinin benimsenmesi ve
beseri sermayesinin elde edilmesi gibi iilkede yatirnrm yapan yabanci sirketler agisindan
teknolojik yayilima sebep olan etkenlerdendir. Bu kanallarin yaninda CUS’lar ile yapilan
DYY’lerde gelismekte olan iilkelerde ileri teknolojilerin elde edilmesi agisindan 6nemli bir
kanal olarak kabul edilmektedir (Borensztein vd., 1998: 116). Fakat bu noktada teknoloji
transferini ve yayillimimi saglayabilmek adina teknolojinin niteligine iligkin yeteri kadar
yetismis elemanin Yyerel {ilke biinyesinde yer almasina dikkat edilmelidir. Giliniimiize

baktigimizda ise halen GOU’lerin insan giicii varliginin istenilen diizeyde olmadig: agiktir.
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Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin biiylimeye etkileri yatirimi yapan ve yatirim alan tilkeler
acisindan gesitlilik gdstermektedir. Ayrica yatirimi almis olan iilkenin de GU veya GOU olmasi
durumuna gore farklilik gostermektedir. GOU’lere gelen yatirimlar iilkede sermaye acigimi
kapatir, borg riskinden kurtarir, yeni teknolojiler getirerek ihracat olanaklarini gelistirir, is ve
yonetim diizenlemelerini degistirmektedir. Yabanci yatirim ile beraberinde gelen teknoloji ve
bilgi birikimi dolayli, dolaysiz olarak biiyiimeye ve istihdama fayda saglamaktadir. Dogrudan
yabanc1 yatirimlar da teknolojinin kuruldugu ortamin yeni bir alana mi, yoksa var olan bir
tesisin lizerine mi yapildigr 6nem tasir. Yeni bir alana kurulan yatirim yeni verimli birimler
yaratir. Dolayisiyla ekonominin verimlilik kapasitesi artar ve bununla paralel olarak biiyiime

artar (Yalman, 2017: 63).

Sermaye birikiminin yeterli olmadigi ve yatirim seviyesinin diisiik oldugu tilke ekonomilerinin
biiyiimesi, kendi tilkesinde yasayan insanlarin yasam kalitesi ile refah diizeyini ve beraberinde
diger iilkelerle rekabet etme giiciinii disiirmektedir. Dolayisiyla yatirrm ve kalkinma igin
gerekli olan ara¢ yerli sermaye tasarrufudur. Fakat yeterli oranda tasarruf yapmayan iilkeler
gerekli olan sermayeyi borglanma ya da DYY yoluyla saglayabilirler (Ayaydin, 2010: 133-
134). Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirim yapilan iilkelere sermaye ve beraberinde teknolojik
yenilik ve istihdam yaratmanin kaynagi olarak da goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar,
yatirim yapilan iilkede istihdam yaratarak, {iretimi ve sermaye birikimini ve genel refah

diizeyini arttirmak suretiyle de ekonomik biiyiime gergeklesmektedir (Koyuncu, 2017: 17).

Bu yaklagima gore, DY'Y yalnizca bir kaynak konumunda degildir. Sermaye ve ayn1 zamanda
ev sahibi {ilkelerde insan becerilerinin arttirilmasi teknoloji transferi i¢in bir kanaldir.
Tiirkiye’deki DYY girisleri iizerine yapilan ¢alismalar genellikle CUS’larin ve DY Y lerin

konum tercihlerine ve iilkenin performansina odaklanmaktadir (Sat, 2011: 947).

Diisiik teknolojili sektorlerde faaliyet gosteren ve bu sektorlerdeki yabanci firmalar siiphesiz
yenilik¢ilik konusunda yerli firmalardan istiindiir. Yiiksek teknoloji endiistrileri, yerli
firmalarin teknolojik olarak yabanci firmalardan daha zayif oldugu arglimanini destekleyici
niteliktedir. Uriin ve siire¢ yeniliklerinin goreceli dnemi, diisiik teknoloji ve yiiksek teknolojide
farklilik gosterir. Teknoloji endiistrileri ve firmanin miilkiyeti, inovasyon tiirii i¢in dnemlidir.
Uriin yeniliklerinin siire¢ yeniliklerine oran, diisiik teknolojili endiistrilerde yiiksek teknolojili
endiistrilere gore ¢ok daha diisiiktiir. Ancak her ikisinde de endiistriler ve yabanci firmalar

teknoloji transfer etme egilimindedir.
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Bagka bir deyisle, diislik teknolojili endiistrilerde siire¢ yenilikleri {iriin yeniliklerinden daha
yaygindir. Ayrica, yabanci firmalar yerli firmalara kiyasla siire¢ yeniliklerine daha fazla 6nem
vermektedir. Diisiik teknolojili endiistriler olgun tiriinlere sahip olma egiliminde olduklarindan
teknolojiler, siire¢ inovasyonlarinin iiretkenlik i¢in daha 6énemli bir rol oynamasi1 muhtemeldir.
Teknolojik agidan yeteneklerin gelistirilmesi diisiik teknolojili yerli firmalar i¢in kurum i¢i Ar-
Ge'nin temeli daha 6nemli goriinmektedir Ayrica, makine ve teghizatta somutlasan teknoloji
(tretim stireci) yerli firmalarda daha yiiksek paya sahipken, pazarlama ile ilgili faaliyetler,

yabanci1 firmalardaki yenilik¢i faaliyetlerin neredeyse dortte birini olusturmaktadir diyebiliriz.

Teknoloji transferi CUS’larin Ar-Ge faaliyetlerinin etkisiyle, iirlin ev sahibi iilkede kalite
arttirilabilir ve devaminda yeni ara iriin ¢esitliligi arttirilabilir. Dolayisiyla ev sahibi iilke
CUS’larin Ar-Ge faaliyetlerinin etkisiyle yeni sosyal sermayeye bilgi aktarimi ve iiriin kalitesi

ev sahibi tlilkede goriilebilir.

Daha 6nce bahsedildigi tizere DY Y ’ler iilkeye yeni teknolojiler getirerek ve yerel ¢alisanlari
egitim ile nitelikle hale getirerek iilkenin yeni teknik bilgiler kazanmasina katki da
bulunmaktadir. Buna ek olarak stok, kalite kontrolii, yerli tedarikgilerin ve dagitim kanallarinin
standardizasyonu i¢in gereken teknikleri iilkeye transfer ederek pozitif digsalliga neden
olmaktadir (Ayaydin, 2010: 134). Bu pozitif digsallik, ekonomik biiyiime {izerinde dolayl1 bir
etki birakmaktadir. Dolayisiyla yerel {ilkenin daha fazla DYY ¢ekebilme kapasitesi DY'Y’lerin
pozitif digsallik etkisini arttirmaktadir.

Ayrica teknoloji, en dnemli arka plan faktorleri arasinda yer almakta ve bu yeniliklerin ortaya
cikisini agiklayan bilgi yatirimi bigimlerine sahip olan bilimsel ¢esitliligin artmasi ve gerekli
yiiksek teknoloji inovasyonunda kiiresel bilginin yayginlagsmasini saglamaktadir (Ostry, 1998:
88). Sonug olarak, kiiresel bilginin yayginlagsmasi ihtiyaci bilgi ve yeni iirlin pazarlari, iiriin
Omriiniin hizlanmas1 gibi dongiiler faktdrler inovasyon stratejisinin tiim yelpazesini

kapsamaktadir.

1.5. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ev Sahibi Ulke Uzerindeki Etkileri

DYY, bir¢ok kalkinma ekonomisti tarafindan onemli bir kanal olarak kabul edilmistir. Cok
uluslu sirketler tarafindan tanitilan teknolojiler, yerel firmalara da yayilabilir. Bu yayilmalar
genellikle taklit, yerel is giiclinlin egitimi, dikey teknoloji transferler vb. gibi olabilmektedir.
Bununla birlikte, ampirik ¢aligmalara bakildiginda genel olarak ev sahibi iilkenin yapabilecegi
net faydalarin oldugunu gézlemlenmektedir. Bu faydalar DY'Y’den yararlanma, endiistri ve

politikalardan yararlanma gibi ev sahibi iilkenin 6zelliklerine baglidir. Yillar boyunca, birgok
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tilkede DYY akislarinin biiylimesi ihracat ve ithalat bitylimelerini arttirmistir. Dogal olarak,
DYY’lerin yerel iilkedeki etkileri gerek akademik aragtirmacilarin gerekse politika

yapicilarinin dikkatini gekmeye devam etmektedir.

DY ’ler iizerine yapilan birgok ¢alismada, GOU’lere gelerek yatirim gergeklestiren CUS’larin
yerel lilke ekonomisi {izerinde birtakim etkilerinin oldugu goriilmektedir. S6z konusu bu etkiler
ekonomide genel anlamda istikrari, yeni teknolojilerin transferi, kaynak dagilim etkinligi ve
makroekonomik doniisiime kadar pek ¢ok alanda ortaya ¢ikmaktadir(Koyun, 2017: 25). Ayrica,
biiyiik dl¢ekli yatirimlarin genelde imalat sanayine yoneldikleri, dogrudan tiretime ve istihdama
katkida bulunduklari, orta ve kiigiik Olcekli yatirimlarin ise hizmet ve ticari sektdrde
yogunlastig1 gézlemlenmektedir. Buna ek olarak, yabanci yatirimlarin geldikleri tilkelerde yan
sanayinin gelismesine katkida bulunarak istthdami dolayli bir sekilde de arttirmaktadir

(Kaynak, 2007: 42).

Yatirimeilarin bir tilkeyi segmelerindeki en temel giidii kar elde etme olgusudur. Fakat kar elde
etme olgusu kadar, bu olgunun siirdirilebilirligi de olduk¢a Onemlidir. Karin
stirdiiriilebilirligini saglayan etkenlerin basinda ise ekonomik ve siyasi istikrar gelmektedir.
Ayrica yapilacak olan yatirimin niteligine gore iilkenin piyasa hacmi, gelismislik diizeyi, dis
aciklik, vergi ve tesvik uygulamalar1 6n planda yer almaktadir. Dolayisiyla yatirnm ¢ekmek
isteyen GOU’ler s6z konusu alanda 6zendirici uygulamalara yonelmislerdir. Bu uygulamalar

yatirim/vergi indirimi, piyasalarin serbestlesmesi vb. sekilde siralanabilmektedir (Bal ve Goz,
2010: 451).

Bunun yani sira, belirli bir alanda yabanci sermayenin yigilmasi yerel firmalarin bu alanda
yatirnm yapmasini engellemektedir. Bunun nedeni yerel girisimcilerin yabanci sermayeye
oranda daha az teknoloji ve yetersiz is gilicli vs. etmenlerin bulunmasidir. Bu sebepler
dogrultusunda, yabanci sermaye yerel yatirimcilarin rekabet edemeyecegi bir ortami rahatga
olusturabilmekte ve yerel firmalari yatirim yapma fikrinden caydirabilmektedir. Dolayisiyla

yerel lilkeler acisindan yabanci sermayenin olumsuz etkileri ortaya c¢ikabilmektedir.

DYY lerin yerel iilke ekonomileri {izerindeki etkisi biiylik oranda yerel iilkenin sartlarina gore
degiskenlik gosterebilmektedir. Yabanci yatirimlart gergeklestirecek olan sermaye, yerel
ilkeye girisiyle kazang ve karlarin yeniden yatirima doniismesine, yerel iilkede vergi ve kazang
gelirlerinin arttirilmasi1 ile bu {ilkelerde sosyal refah seviyelerinin artmasina olanak
saglayacaktir. Ayrica yabanci yatirimlarin iiretim ve endiistri sektoriindeki rekabeti arttirmast,

yerel iilke endiistrisinin diinya pazarlarina yakinlasmasi ve yerel iilke tireticilerinin lehine
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pazarlarin genisletilmesine ortam hazirlamaktadir. Bunun yani1 sirada yabanci sermaye, teknik-
isletme bilgisinin yaninda tiretim yontemleri ile de yeni teknolojileri beraberinde getirmektedir
(Aydemir, 2005: 45).

Teknolojik yayilimin iilkelerin ekonomik biiylimesinde 6nemli bir rol oynadigi goriisi,
ekonomik biiyiime kavraminin ¢alismalara olmasiyla beraber ortaya ¢ikmistir. Adam Smith bu
kavramu ilk inceleyenlerden olsa da zaman i¢inde farkli tanimlamalar ve kavramlar kullanilsa
da, teknoloji olgusu ekonomik biiyiime hipotezlerinin arasinda belirleyici bir rol oynamaktadir
(Batmaz ve Tekeli, 2009: 77). Dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi teknolojinin
yayillmasinda en onemli bir ara¢ konumundadir. Ulkelerin biiyiime ve gelismesinin temel
kaynaklarindan birisi olan teknoloji etmenindeki degisimler, tarih boyunca toplumlarin
gelismesinde 6nemli bir bilesen konumundadir. Giiniimiiz diinyasinda bakildiginda ise,
kiiresellesmenin ivime kazanmasiyla sermaye hareketlerinin iilkeler arasinda serbestlesmesi ve
teknoloji alanindaki gelismeler DY Y’ nin Onemini arttirmistir. Seyidoglu’na (2017) gore,
DYY’lerin alici iilke ekonomisi agisindan avantajlari ve dezavantajlar1 Tablo 3’te yer

almaktadir.

Tablo 3. Dogrudan Yabane1 Yatirimellarimin Ahiel Ulkeye Ekonomik Acidan Avantajlar
ve Dezavantajlar

Alc iilke ekonomisi acisindan avantajlari: Dezavantajlar:

e Ekonominin iiretim kapasitesindeki artig| ~ ©  Cxonomideki yabanct denetimin artmast

ve istihdam saglama e Yerel ekonomide tekel kurulmasi

Yeni teknoloji ve yonetim bilgisi getirme,
doviz girdisi saglama
[hracatin artmasi

I¢ tekellerin kirilmasi

e Dis ticaretteki kisitlamalarin asilmasi

Yerel yatirnmlart azaltan ve doviz
giderlerini azaltan etki

Kur dalgalanmalar1 ve mali kriz ortamu,

e [hracat kisitlamalari

e Teknolojik bagimlilik

e Rekabet saglama

e Olgek ekonomisi yaratma

e Devlet hazinesine vergi geliri saglama o Issizlikte artiy ve ekonomik biitiinligiin
bozulmasi

o Sirket satin alimi seklinde iilkeye gelen

yabanci sermaye

Kaynak: Tablo 3. Seyidoglu (2017) tarafindan yayinlanan eserden yola ¢ikarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Yatirnm yapmak isteyen iilkeler sermaye stratejilerini diizenlerken bu yatirimlardan fayda

saglamay1 amaclamaktadirlar. Tablo 3’te sunulan faktorler dogrultusunda, genel anlamda

30



siyasal deger yargilarindan kaynaklandigini soyleyebiliriz. CUS’lar ile yerel iilkelerin
ekonomik menfaatleri bagdastirildig: siirece yapilan yabanci yatirimlarin iilke yararina katki
sagladig goriilmektedir. Ayrica, DY Y ’ler yerel iilke ekonomisini besleyerek tilkenin ekonomik
acidan istikrarin1 saglamaktadir. Ulkeye gelen teknoloji girdisi, iiretim teknikleri ve ydnetim
bileseni ile bir araya gelerek yerel firmalar1 bu gelisim siireci igerisine ¢cekmektedir. Ayrica i¢
piyasalarda yer alan rekabet ile vergi gelirlerindeki artis ve beraberinde gelen istihdam yayilimi,

bu yatirimlar ile baglantili diger 6nemli etkiler arasinda yer almaktadir.

Bilindigi tizere, DYY’ler yerel iilkenin iizerinde daima olumlu etkiler birakmamaktadir.
Birtakim yabanci yatirimcilar 6zellikle az gelismis iilkelerde yatirnm yapma Yyolunu
aramaktadirlar. Bu durumun o6ncelikli nedeni yatirnmecilarin kendi iilkelerinde hayata
geciremedikleri bazi uygulamalari az gelismis tilkelerde bulunan hukuki bosluklar araciligiyla
daha kolay gercgeklestirebilme olasiligidir. Ornek vermek gerekirse GU’ler gevresel faktorler
yoniinden olumsuz etkilere neden olabilecek uygulamalari yiiksek tazminatlarla engellemeye
caligmaktadir. Halbuki az gelismis tilkelerde bu konuyla ilgili herhangi bir yasal diizenleme
veya bir uygulama mevcut degildir. Bu kapsamda, yabanci yatirimcilarin sorumlulugu da
oldukg¢a azalmaktadir. Bunun sonuncuda da olumsuz etkilere neden olan uygulamalar kolayca
gerceklestirilebilmektedir (Aydemir, 2005: 46).

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik yapiya bir diger etkisi devletin ekonomideki
konumunun kiiclilmesidir. Yatirimlarin ekonomi igerisindeki payinin artmasi, devletin
ekonomideki roliiniin aktif ve koruyucu konumdan 6zel sektore yatirimlar i¢in daha iyi ortamlar
hazirlar konumuna doniismesinde katki saglamaktadir. Diizenleyici ve koruyucu konumu,
rehberlik eden ve ekonomik yatirimlarin artmasi i¢in gerekli ortami saglamaya doniisen devlet,
ekonomideki amacmi da makroekonomik denge politikalart ylriitmek ve finansal
liberalizasyonu saglamak iizerine kurgulamaya baglamaktadir (Ernst, 2005: 17). Bu dogrultuda
DYY nin, gelismis bir altyapiya ve ucuz ama verimli is giicline sahip yerlere g¢ekilmesi
amaglanmaktadir. Bu sayede yabanci firmalar sahip olduklar1 miilkiyet avantajlariyla
birlestirilebilecek kaynaklar ararlar. Dolayisiyla bu siirecte ev sahibi {ilkenin kaynaklarini
arttirir ve gelistirirler. Ayrica sahip olduklar1 rant getiri avantajlarini en tist diizeye ¢ikarmak
icin tekliflerinde ev sahibi iilkelerdeki bagislar1 temel alirlar. Dolayisiyla dogrudan yabanci
yatirim, ortak faktorlerin varliginda en etkili yol olarak goriilmektedir (Balasubramanyam,
2001: 9).
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IKINCI BOLUM
EKONOMIK BUYUMENIN KAVRAMSAL CERCEVESI

2.1. Ekonomik Biiyiime Kavrami

Ekonomik biiyiime olgusu genellikle iilkelerin gayri safi milli hasilasindaki (GSMH) sayisal
degisimler olarak ele alinmaktadir. GSMH’deki bu degisimlerin ne miktarda oldugu ve
kaynagini neler olusturdugu 6nem tagimaktadir. Bu degisimlerin kaynagini iilkeler arasindaki
temel farkliliklarin belirleyicisi konumunda olan mikro veya makro diizeydeki ekonomik ve
yapisal gostergeler olusturmaktadir. Ekonomik biiylime kavrami genellikle biiyiimenin
nedenleri, hangi faktorlerin biiylime {izerine etkili oldugu ve zaman igerisinde yiiksek gelirli
iilkeler ile diisiik gelire sahip {ilkeler arasindaki gelir farkliliklarinin diizeyleri iizerine

odaklanmaktadir (Gomleksiz ve Alagoz, 2012:124).

Biiylime kavrami, belirli bir ekonominin belirli bir doneminde gergeklesen reel tiretimin 6nceki
donem reel tiretiminden farkidir ve niceliksel bir degere sahiptir. S6z konusu gerceklesen reel
tiretim 6nceki donemdeki reel tiretiminden daha fazla ise ekonomik biiyiime, daha az olmasi
durumunda da ekonomik anlamda s6z edilmektedir (Agir ve Rutbil, 2019: 288). Genis anlamda
ekonomik biiylime; bir ekonominin toplam iretim, yatirim, ithalat-ihracat gibi temel
makroekonomik gostergelerin, istihdam ve {iretim kapasitesi ile alakali olarak 6nceki doneme
kiyasla gostermesidir. Bu dogrultuda iilkedeki iiretim faktorleri miktarindaki artis ve teknolojik
acidan ortaya ¢ikan gelismeler olarak adlandirilmaktadir. Dar anlamda ekonomik biiyiime
tanimu ise, bir lilkenin GSMH’nin bir déonemden sonraki doneme reel olarak artmasi olarak

aciklanmaktadir (Egilmez, 2019: 176).

Ekonomik biiylimenin esas belirleyicileri arasinda sermaye stoku, teknolojik gelisim ve
istihdamda artig yer almaktadir. Bu belirleyiciler ampirik ¢aligmalarda biiylimeye katkilar
detayli bir sekilde yer almasina ragmen, bu degiskenlerin ekonomik biiyiime siirecinde
birbirleri arasinda etkilesimde olmalar1 genellikle kabul gérmektedir. Ekonomik biiylime, genel
anlamda bir ekonominin iiretim kapasitesindeki artis olarak adlandirildigindan bu {iretim
kapasitesindeki artis GSMH, Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila (GSYH) ya da kisi basina GSMH veya
GSYH’deki artis ile Ol¢lilmektedir. Bir iilkenin belirli bir donemdeki biiylime oraninin
hesaplanmasi1 o iilkenin belirtilen donem igerisindeki harcamalari1 ve iiretim faktorlerinin
biliylimeye olan katkilariin oOlgiilmesine dayanmaktadir. Biiylimenin {iretim faktdrlerinin

katkis1 agisindan incelenmesinin en onemli artisi, iiretime etki eden ama gozlemlenemeyen
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mevcut degiskenlerin ekonomik bliylimeyi agiklamada ne derece yeterli oldugunu

gostermesidir (Seyidoglu, 2017:125).

Bir ekonomide yatirimlarin artis gostermesi, ekonomik biiylimenin ortaya ¢ikisinda énemli rol
oynamaktadir. Dolayisiyla yatirimlarin artisi, tasarruf unsurunun da artmasi ile meydana
geleceginden, diger sartlar sabitken, tasarruflarin artmasi yatirimlarin dogmasini saglayarak
ekonomik biiyiime oranini yiikseltecektir (Dinler, 2003: 538). Todaro ve Smith’e (2012) gore,
tilkenin sahip oldugu dogal faktorler, zenginligi, fiziki-beseri sermaye birikimi, teknolojik

gelismisligi ve verimliligi ekonomik biiylimenin temel belirleyicileri arasinda yer alir.

Ekonomik biiylimenin en 6nemli kanallarindan biri de dogrudan yabanci yatirimlardir. DY'Y’ler
hem sermaye hem de teknoloji transferi seklinde gergeklesirler. Sermaye transferi yerel
tilkelerin yatirim stoklarinda artislar meydana getirir ve bu artislar ekonomik biiyiimeyi
cogunlukla olumlu sekilde etkiler. Ayrica yerel iilkeye giren yeni teknoloji yerel iilkelerin
verimliliklerini arttirir ve boylece ekonomik biiyiime performanslarini olumlu etkiler (Felek,
2016: 118). Ulkelerin uzun dénem iktisadi biiyiime performanslari bakimindan aralarinda
farkliliklar bulunmaktadir. Bu biliylime oranlarindaki farkliliklar iktisadi biiylimenin
belirleyicileri tarafindan agiklanmaktadir. Yapilan ampirik ¢alismalarda farkli iilkeler veya iilke
gruplart bakimindan biiyiimenin faktorleri ve bu faktorlerin biliyiimeyi nasil etkiledikleri

aciklanmaya calisilmaktadir (Agayev, 2010: 162).

Iktisadi biiyiime ekonominin birgok alaninda degisime yol agmaktadir. Biiyiime, finansal
sistemi, lretimin yoniinii, istthdami, gelir dagilimin1 ve demografik yapiy1 etkilerken es
zamanli olarak bu degisimler iktisadi biiylime siirecinden de etkilenmektedir. Bagka bir deyisle
bliylime TUretilen mal ve hizmet miktarindaki artisin zaman icinde uzlasmanin artig
gdstermesine, iiretimde faaliyetin ve maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. Igsel biiyiime
modellerinde de oldugu iizere kar amact ile firmalarin yaptiklart Ar-Ge etkinliklerinin bir
sonucu olarak meydana gelen teknolojik inovasyonlarinin yani sira {iretim siirecinin bir sonucu
olarak degerlendirilen teknik bilgi de ele alinmaktadir (Taban vd, 2013: 194). Teknik bilgi ile
ise iiretimde daha diisiik maliyetle daha yiiksek kalite amaglanir ve bdylece gelismis {iretim
yontemleri teknolojik gelismeler ile verimliliklerini arttirmaktadir. Dolayisiyla teknik bilgiye

dayanarak diger firmalara pozitif digsallik saglamaktadir.

2.1.1. Ekonomik Biiyiimenin Ozellikleri
Ekonomik biiylime olgusu, genellikle ulusal ekonomilerde refah diizeylerinin dlgiilmesinde

bliylik 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla tlkelerin farkli biiylime oranlarma sahip olmasi,
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ekonomik biiylimeyi belirleyen etkenlerin aragtirilmasini ve politikalar belirlenirken bu
etkenlerin dikkate alinmasi bir zorunluluk haline gelmistir. Bunlar dikkate alinirken ekonomik
bliylimenin de 6zellikleri goz ardi edilmemelidir. Ekonomik biiyiimenin baslica 6zellikleri
arasinda, gercek (reel) bir artis1 ifade etmesi, kantitatif olmasi, milli gelir ve biiylimede ortaya
¢ikan degisimlerin sayisal olarak agiklanabilmesi, uzun donemli olmasi, iiretim artmasi ve
yatirim oranlarinda artis yaratilmasi, uzun donemlerde hayata gegebilecek hedefler olmasi ve

ekonomik biiylimenin gelir dagilimi iizerinde iyilestirici yonde bir etkisi olmamasi1 yer alir

(Koyun, 2017: 39).

Ekonomik biiylimenin baslica kaynaklarindan birisi tiretim faktorleri stokundaki artiglar digeri
de teknolojik gelismelerdir (Seyidoglu, 2017:125). Ekonomik biiyiime, bir iilkedeki iiretim
miktarindaki reel artis ile agiklandigina gore, bu artisin tiretime eklenen unsurlarin miktarlarinin
artigina bagli olarak gergeklestigi sdylenebilir. Ekonomik biiyiime siirecinde genel olarak kabul
goren 4 ana etmen bulunmaktadir. Bu etmenler: (i) Reel sermayenin miktart ve kalitesi
(Sermaye), (ii) is giiciiniin miktar1 ve kalitesi (Is giicii), (iii) dogal kaynaklarin miktar1 ve
kalitesi (Dogal kaynak), (iv) toplumun teknolojik diizeydeki ilerlemesidir (Teknoloji) (Koyun,
2017: 39). Belirtilen bu faktorler ekonomik biiyiime olgusunun temel belirleyicileri olarak
tanimlanabilmektedir. Ayrica bu etmenlere beseri sermaye, kurumsal yapi, girisimcilik vs. ilave
edilebilir.

2.2. Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyen Faktorler

Bir iilke ekonomisinde liretim diizeylerinde mal ve hizmet miktarinin gitgide yiikselmesi
biiyiime olarak sonuclanmaktadir. Uzun donemde biiyiimeyi etkileyen bir¢ok faktdr vardir.
Biiylimeyi etkileyen temel belirleyiciler arasinda yer alan niifus ve is giicli, dogal kaynaklar,

teknoloji, beseri sermaye ve girisimcilik faktorii ad1 altinda incelenecektir.

2.2.1. Niifus ve Is giicii

Ekonomik biiyiime, iilkedeki is giici oranina ve is giiciiniin niteligine iliskin olarak
sinirlanmaktadir. Belirtilen tilke niifusunun artis hizi, biiytikliigii ve yapis1 ekonomik biiylimeyi
belirleyen faktorlerin basinda yer almaktadir. Cilinkii niifus, is giicti arzin1 belirlemektedir. Bir
tilkedeki belirtilen is giicli arz1, mevcut ¢alisabilir yastaki niifusun hizina ve biiyiikliigiine bagl

olabilmektedir.

Ekonomik biiylime ile niifusun arasindaki baglantiyr ifade eden ii¢ temel yaklasim vardir. Bu
yaklagimlardan birincisi Ortodoks-Malthusgil yaklagimidir. Bu yaklasimda, hizli niifus artisinin

yoksulluga sebep olmakta ve ekonomik biliylimenin siirdiiriilebilirligi agisindan niifus
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yogunlugunun fazla oldugu iilkelerde dogum oranlarinin diistiriilmesi amaclanir. Bu gortise
istinaden karsit goriis olarak ortaya atilan Revizyonist yaklasimi da, ekonomik biiyiime hizinin
yiiksek olmas1 dogrudan beseri sermaye birikiminin artmasini saglayarak ekonomik biiyliimeye
pozitif yonde katkida bulunmaktadir. Ugiincii yaklasim olan Gegis Teorisi yaklasimina gére ise,
kisi bas1 gelirdeki degisikliklerin niifus artigini etkiledigi savunulmaktadir. Ayrica bu teori,
ekonomik koétiilesmenin sonucunda niifus artiginin yiikseldigini 6ne siirmektedir (Telatar ve

Terzi, 2010: 198-199).

2.2.2. Dogal Kaynaklar

Dogal kaynaklar, dogada hazir bulunan ve insan ihtiyaglarim1 karsilayacak bir sekilde
kullanilabilen veya kullanilmaya hazir olan varliklar1 kapsamaktadir. Bunlar; toprak, su,
madenler, ormanlar, akarsular, denizler, géller, yenilenebilir-yenilenemez enerji kaynaklari
olarak sayilabilmektedir. Bir ekonomide dogal kaynaklarin bol miktarda bulunmasi biiyiimede
olumlu bir etki birakiyor olsa da tek basina biiyiimeyi gergeklestirme konusunda yeterli degildir
(Dinler, 2003: 620). Dogal kaynaklarin biiyiime ile arasindaki iliskide 6nemli olan dogal
kaynagin az veya ¢ok olmasi degil mevcut kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde kullaniliyor

olmasidir.

2.2.3. Teknolojik Gelisme

Ekonomik biiylimeyi etkileyen diger faktorlere gore daha da 6nemlilik arz eden biiylimenin
temel dinamiklerinden biri teknolojik gelismedir. Teknolojik gelisme, yeni yonetim teknikleri
ya da iiriiniin ortaya c¢ikmasi olarak tanimlanabilmektedir. iktisat literatiiriinde teknolojik
gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin ilk ¢ikis noktasi Schumpeter (1961)
tarafindan gerceklesmistir. Schumpeter (1961), teknolojik gelismenin 6nemini vurgulamak
icin, lilkelerin ekonomilerindeki rekabet ortaminda fiyatlar kadar teknolojinin de énemli bir
etkisinin oldugunun tizerinde durmustur. Ayrica sirketler iiriinleri daha ucuza mal ederek degil,

yeni tekniklere ve performansa sahip tiriinler iireterek rekabet ettiklerini savunmaktadir.

Teknolojik gelismeler, sanayilesmis iilkelerin uzun dénemde iktisadi biiylimenin 6nemli
belirleyicilerinden biri haline gelmistir. Teknolojik gelisme ile verimlilik yakindan iliskili
oldugundan, ¢ogunlukla ileri teknoloji verimlilik artis1 anlamina gelebilmektedir. Bu durum
ekonomik yaklagimlarda, istihdamin verimlilige bagl olarak arttig1, verimlilik artiglarinin ise
biiyiik oranda teknolojik degisimlerden kaynaklandigi kabul gérmektedir (Taban vd., 2013: 32).
Teknolojik gelismeler, ekonomik biliylimeyi uzun vadede pozitif yonlii olarak etkileyecegi gibi

kisa vadede ekonomik biiylimede negatif etki olusturmast da géz oniinde bulundurulmalidir.
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Fakat uzun vadede teknolojik gelismelerin pozitif yonde etki saglayabilmeleri agisindan
verimlilik ve siirdiiriilebilir gelisimin saglanmasi i¢cin Ar-Ge caligmalarinin etkin olmasi

gerekmektedir.

Teknolojik gelisme iilkenin bilimsel agidan ¢alismalartyla dogrudan baglantilidir. Bu
kapsamda, niifusun egitim diizeyinin yiikseltilmesi, teknolojik bir yenilik saglama potansiyelini
arttiracaktir. Sanayilesmis tilkelerin diger iilkeler acgisindan daha iyi egitilmis niifusa sahip
olmalar1 nedeniyle, bu iilkelerin teknolojik yeniliklerin yaratilmasinda ve gelistirilmesinde
GOU’lere kiyasla onemli bir iistiinliige sahip olduklar1 sdylenebilmektedir. Diger taraftan
GU’ler arasindan, en zengin olanlar1 milli gelitlerinin yaklasik %2-3’{inii arastirma-gelistirme
(Ar-Ge) faaliyetlerine ayirmaktadirlar. Ar-Ge faaliyetlerine ayrilan bu miktar, bugiinkii
sartlarda GOU’lerin karsilayamayacaklari bir yatirim anlammna gelmektedir. Dolayisiyla
ayrilan bu pay ne kadar yiiksek olursa iilkenin teknolojik bakimindan ilerlemesi de o0 derece
yiiksek olacaktir (Taban vd., 2013: 32).

2.2.4. Beseri Sermaye

Iktisadi biiyiime kavrami esas olarak istihdam diizeyini arttirmakla birlikte milli gelir diizeyinde
iyilesme meydana getirmektedir. Ayrica iktisadi biiylime ile artis gosteren kamu harcamalari,
egitim ve saglik hizmetlerinin arttirilmasinin yani sira beseri sermaye birikimine neden olmakla
birlikte az gelirli bireylerin bu hizmetlere erisimini kolaylastirarak yoksullugun azaltilmasina
katkida bulunmaktadir. Iktisadi biiyiimenin beslemis oldugu bu beseri sermaye miktari ayni
zamanda iktisadi biiyiimenin temel bir belirleyici olarak biiyiime iizerinde arttirici etkiye
sahiptir. Beseri sermaye, is giicliniin sahip oldugu bilgi ve becerilerini kapsamakla birlikte bir
tilkenin beseri sermaye yoniinden zenginligi, is gliciiniin verimliligini arttiracak egitim diizeyi,

saglik, beslenme gibi etmenlerle iliskilidir (Ozyakisir, 2011: 56).

Beseri sermaye, iiretim faktorlerinin verimliligini arttirarak dogrudan ekonomik biiylimeyi
etkileyebilmesinin yani sira ihracat artig1 ve rekabet saglamaktadir (Geng vd., 2010: 30). Ayrica
fiziki sermayeyi arttirma, verimlilik artis1 saglama, istihdam saglama, teknolojik gelisme ve
yayllma ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilemektedir (Cakmak ve Giimiis, 2005: 61).
Beseri sermaye kapsami igerisinde olusacak herhangi bir artis, dogal kaynak miktari, fiziksel
sermaye stoku ve is giicli miktar1 artisindan farkli olarak meydana gelebilmektedir. Bliylime ile
birlikte beseri sermayeye yonelik yatirim artacaktir. Bu yatirnmlar gelir oranlarinda bir artig
yaratacagindan {iilkeyi yeni yatirnmlar yapmaya tesvik edecek ve bu siire¢ ise bir dongii

olusturacaktir. Dolayisiyla beseri sermaye, ekonomik biiylimenin belirleyicileri arasinda
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onemli bir konumda yer alacaktir (Simsek ve Kadilar, 2010: 117-120). Son olarak, beseri
sermaye gostergeleri yalnizca ekonomik kalkinmayi degil, ayn1 zamanda ekonomik kalkinma

stirecinin degerlendirilmesinde de oldukga 6nemlilik arz etmektedir.

2.2.5. Girisimcilik

Biiyiimenin bir diger kaynagi olan girisimcilik ise, yeni {iriin ve hizmetlerin, teknolojik
stireclerin yeni liretim yollar1 ile gelistirilmesi biiyiimeyi olumlu agidan etkileyebilmektedir.
Girigimciligi bir tiir yaraticilik faaliyeti olarak kabul edersek, bu faaliyeti desteklemede ve
gelistirmede yeniliklere olumlu agidan bakilmali ayn1 zamanda risk alma egilimde olunmalidir.
Dolayistyla girisimcilerin oniindeki biirokratik sorunlarin ¢éziimiine ne kadar odaklanilirsa
tiretim ve ticaret etkinliklerinde de o denli olumlu yonde bir artis goriilecek ve ekonomik

biiyiimeyi etkileyecektir (Sarimaden, 2021: 49).

2.3. Ekonomik Biiyiime ile Ilgili Teoriler
Bu boliimde ekonomik biiylime modelleri 4 baslik altinda incelenecektir. Bu biiylime modelleri
sirastyla; Joseph Schumpeter’in Biiylime Teorisi, Harrod-Domar Biiyiime Teorisi, Solow’un

Neo-Klasik Biiyiime Teorisi, I¢sel Biiyiime Teorisi’dir.

2.3.1. J. Schumpeter’in Biiyiime Teorisi

J. Schumpeter Biiyiime Teorisi, 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda yayinlanan makale
ile baslamistir. Teori, Onceki modellerin varsayimlarini sorgulamis ve yapilan testler
sonucunda bazi ¢ikarimlar elde edilmistir. 1990’larin ortalarina kadar, biiyiime teorisi igsel
biiylime adi altinda hizla genisleyen Schumpeter biiyiime literatiiriin 6nemli teorilerinden
olmustur (Dinopoulos ve Sener, 2007: 2). Diger bir ifade ile teorinin temel 6zelligi, i¢sel olarak
uretilen irlin ve/veya siire¢ ile yeniliklerin teknolojik ilerlemenin de déhil edilmesiyle

tanitilmasidir.

J. Schumpeter, K. Marx’tan genis ol¢iide faydalanmis ve goriislerinin K. Marx’in goriislerini
tamamladigini savunmaktadir. Schumpeter’de Marx gibi tarihsel bir metot kullanarak
kapitalizmi tarihi bir olay olarak ele almistir. Fakat Schumpeter, Marx’1in goriislerinden farkli
olarak kapitalist sistem basariyla yiiriiyecegini ve sistemin beraberinde getirdigi tiretim artis1
iscilerin iicretini ve refahini arttirabilecegi goriisiinii savunmaktadir (Mahirogullari, 2009: 30).
Schumpeter’in bu biiyiime modeli ii¢ ana fikre dayanmaktadir: (a) Uzun donemli biiyiime,
yenilikler ile miimkiindiir, (b) yenilikler, kendilerini motive eden girisimci yatirimlardan
kaynaklanir ve (c¢) yeni yenilikler eski teknolojilerin yerini alir (Aghion, vd., 2015: 558). Baska

bir deyisle, bliylime yaratict yikimi i¢cinde barindirmaktadir.
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2.3.2. Harrod-Domar Biiyiime Teorisi

Keynes (1930), biiyiik buhranm ilk asamalarinda ¢’ Torunlarimiz I¢in Ekonomik imkénlar’> adl1
bir makale yazmistir. Bu makale ile diistincelerini farkli yonlerden etkileyici bir sekilde ortaya
koymustur. Yayinlanan bu makale dogrultusunda Keynes’in bulundugu donemden yaklasik 25
yil sonrasina ait modern ekonomik biiylime anlayisina sahip oldugu anlasilmaktadir. Uzun
donemli biiyiime hakkindaki goriisleri ise gilincel teorilere yakin bulunmustur. Keynes’in
calismasinda yer verdigi onde gelen ekonomilerin siireklilik gosteren basarisina iliskin

niceliksel ve niteliksel tahminleri biiyiik 6l¢iide dogru bulunmaktadir (Ohanian, 2008: 10).

Harrod-Domar modeli, Keynes’in 1936’da yayinlanan eserinden hemen sonra ortaya ¢ikmaistir.
O yillarda ekonomide talep eksikliginden dogan bir eksik istthdam sorunu vardi. Keynesgil
goriisiine gore, bu sorun ancak para ve/veya maliye politikalar1 uygulamalar1 yoluyla devletin
miidahalesi sonucu ¢6ziilebilirdi. Harrod-Domar modelinin amaci da, belirli bir biiylime hizina
ulasabilmek igin gerekli olan tasarruf ve dolayisiyla yatirim miktarini saptamaktir. Modelde
Keynes tasarruf ve tiikketimin gelire dayali oldugunu savunmaktadir. Bu goriise gore, yatirimlar
carpan katsayisi ile gelir diizeyini belirlemektedir. Modelde bu kisim yatirimlarin gelir arttirici
yoniinii dikkate almis fakat yatirimlarin kapasite arttirici yonii ise ihmal edilmistir. Yatirimlarin
kapasite arttiric1 yonii Keynes’in teorisini dinamiklestiren Harrod-Domar gibi Keynes sonrasi

dinamik modellerde ele alinmistir (Gencer, 2002: 135).

Keynesyen modelde ekonomik biiyiimenin ana fikri etkin taleptir. Ozellikle toplam etkin
talepteki artisin ekonomik biiyiimeye yol agmasi gerekir ve geliri olumlu yonde etkilerken gelir
artigtyla birlikte artan yatirimin 6nemli oldugu kabul gormektedir (Onaran, 2016: 15). Ayrica
Harrod-Domar biiyliime modeli, sermaye ve emek girdilerinin sabit oranda arttig1, birbiri yerine
kullanilmadig1 bir duragan durumda dengeli biiyiime modelidir. Bu modelde eger emek girdisi
tam istihdam diizeyinde kullaniliyorsa bu duruma dogal biiylime denilmektedir. Dogal biiyiime
ve is giiclinlin tam istihdami ancak ¢ikt1 artisinin emek kullanimindaki artisa esitlenmesi ile
saglanmaktadir. Bu durumda dogal biiylime orani, fiili biiylime oranina esitlenmis olmaktadir
(Egilmez, 2019: 178). Dolayisiyla bu biiylime modeli, ekonomik biiylimeyi sermaye hasila
katsayisiyla agiklamaktadir.

2.3.3. Solow’un Neo-Klasik Biiyiime Teorisi
Robert Solow tarafindan ortaya ¢ikarilan ve ayn1 zamanda Neo-Klasik biiyiime modeli olarak
da adlandirilan bir ekonomik biiyiime modelidir. Robert Solow (1956) tarafindan yayimlanan

makale iktisadi bilyime ve kalkinma alaninda onemli gelismelere katkisi nedeniyle Nobel
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Iktisat 6diilii almistir (Mahirogullari, 2009: 39). Model, tasarruf oranindaki artis orani, emek
arzindaki artis orani ve teknolojik gelismenin is¢i basina iiretimi ne sekilde etkileyecegini

amagclamaktadir.

Solow modeli, emek ile sermaye arasinda ikame olanaklarinin var oldugu bu iiretim
fonksiyonunun yaninda, {icret ve faizlerde tam esneklik varsayim ile ¢alistigi i¢in emegin tam
istthdami ve sermayenin tam kapasite kullanimi sartlar1 altinda, ekonominin uzun vadeli
biiyiimesini inceler. Bu nedenlerle de, Solow modeli Neo-Klasik bir biiyiime model olarak
nitelendirilir (Gencer, 2002: 45). Neo-Klasik teoride, niifusun biiylime orani ekonomik biiylime
oranini etkiledigini fakat ekonomik biiylime niifusun biiyiimesini etkilemedigi gozlemlenmistir.
Benzer durumda modelde teknolojik degisme orani ekonomik biiyiimeyi etkiledigini fakat
ekonomik biiylime teknolojik degismeyi etkilemedigi goriilmiistiir. Baska bir deyisle Neo-
Klasik modelde niifusun artig hiz1 ve teknolojik degisme digsal, sermaye birikimi igseldir.
Dolayisiyla ekonomik biiylimeyi harekete gegirebilecek tek giic sermaye birikimidir ve {iretim

sadece sermaye miktari artarsa artabilmektedir (Felek, 2016: 124).

2.3.4. i¢sel Biiyiime Teorisi

I¢sel Biiyiime Teorisi’nin temeli genel anlamda Romer (1986) ile Lucas’in (1988) ¢alismalarina
dayanmaktadir. Literatiirde bu alanda yapilmis olan ¢alismalar biiylimenin, ekonomik sistemin
kendi igindeki siiregte, birtakim faktorlerin birlikte etkilesimiyle igsel olarak gergeklestigini
ortaya atmasi agisindan Neo-Klasik Biiytime Teorisi’nden 6nemli 6lgiide ayrilmaktadir (Ercan,

2002:130).

Teori, ekonomi dl¢egi sebebi ile pazar hacmi daha biiyiik olan iilkelerin daha hizli biiyliyecegini
savunmaktadir. Dolayisiyla, kapsamli bir pazarin yabanci yatirimcilara liretim ve dagitim
maliyetlerinde daha diisiik maliyetten yararlanma firsat1 sagladigi ve bu iistiinliige sahip olan
tilkelerde i¢e doniik DY'Y akisi olacagi on goriilmektedir (Mengistu ve Adhikary, 2011: 286).
Ayrica teoride 6lgege gore artan getiri vurgulanmis ve teknolojinin i¢sel bir degisken oldugunu
savunmuglardir. Dolayisiyla teorinin modellerine gore, biiylimenin asil motoru Ar-Ge sektorii
kabul edilmistir. Boylece Ar-Ge faaliyetlerinin yenilik ve verimlilik artis1 ile ekonomik biiyiime

tizerinde olduk¢a dnemli bir etkiye sahip olacagini savunmuslardir (Geng ve Atasoy, 2010: 28).

Ayrica, igsel biiyime modellerinde, ekonomik biiytimenin igsel iktisadi temelleri olacagi
sOylenmekte ve iilkelerin gelir seviyelerinin kendiliginden birbirine yaklasacagi goriisii bosa
cikmaktadir. Neo-klasik teorisinin aksine; i¢sel biiylime teorisi, az gelismis iilkelerin eger

gerekli 5nlemleri almamasi durumunda GU’ler ile aralarindaki farkin daha da acilacagini ortaya
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atmaktadir. Yeni biliylime teorilerinde, teknoloji icsellestirilmekte ve kamu politikalarinin

ekonomik biiyiimeyi etkileme mekanizmalar1 6n planda tutulmaktadir (Kar ve Agir, 2006: 55).
UCUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI
ILISKI

Bu boliimde 1990’11 yillarda olduk¢a adindan soz ettiren sermaye hareketlerinin Tiirkiye’deki
iktisadi durumu nasil ve ne yonde sekillendirdigi arastirilacak olup DYY ile ekonomik biiyiime
arasindaki etkilesimi, Tiirkiye’deki DY Y lerin tarihsel acidan gelisimi ve sektorel dagilimi

detayl bir sekilde incelenmesi amaglanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin 1980°li yillardan giiniimiize kadar ortaya ¢ikardigi ekonomik ve finansal
acidan yarattig1 inkilaplar aragtirmacilarin dikkatini ¢eken bir olgu haline gelmistir. Dolayisiyla
bu iktisadi degisim ve olusumlarin mevcut ekonomi politikalarini etkilerken bu etkilerin ne
sekilde meydana gelecegi merak konusu olmustur. Bilhassa, bu ortamda olusan yeniliklerin ve

dogurdugu canlilik ile aralarindaki iligkilerin incelenerek belirlenmesi miithim bir hale gelmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin diizeyi ekonomik biiyiimenin performansi agisindan
etkisi oldukca fazladir. Tiirkiye, sermaye ve girisim yetersizligi problemlerini uzun siireler
boyunca yasamig bir ekonomi konumundadir. DYY’ler alict iilkenin yatirimlarini
arttirilabilmesi agisindan biiyiilk 6neme sahip oldugundan DYY’lerin tesvik edilmesi tiim
donemlerde atilan ilk adimlardan olmustur. Ancak DY'Y’lerin gozle goriiniir bir sekilde artist

1980 sonrasinda ger¢eklesmistir.

DYY’lerin 1980’ler ve 1990’lardan sonra yasanan bor¢ ve finansal krizlerin ardindan énemi
daha da arttirdigs i¢in tiim diinyanin odak noktas1 haline gelmeye baslamistir. GU’ler karlarini
arttirmak i¢in GOU’ler ise teknoloji, tasarruf ve beseri sermaye konusundaki yetersizliklerini
gidermek adma DYY’lere yonelmektedirler. DYY nin zaman igerisinde bu yonde onem
kazanmas1 GOU’lerin DYY ¢ekebilmek adima birtakim énlemler almasina yol agmustir. Bu
Onlemler piyasalarin serbestlesmesi ve piyasa tesviklerinin verilmesi seklinde olabilmektedir.
Dolayisiyla ekonomi literatiiriinde DY'Y’leri etkileyen faktorler ve DYY nin ev sahibi iilke

ekonomisi lizerindeki etkilerini incelemek olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Bu agiklamalar dogrultusunda ¢alisma, Tiirkiye’deki DYY ’lerin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkilerini ve bu etkilerin avantajlart ile dezavantajlarinin performansi agisindan arastirilmasini

amaclamaktadir.
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3.1. Dogrudan Yabanci Yatirinmlar ve Ekonomik Biiyiime
DYY’ler ile ekonomik biiylime arasindaki iliski, genelde iktisat¢ilar tarafindan yogun olarak
ele alinan ve incelenen bir konudur. Calismalarda farkli goriisler olmakla birlikte genel gorts,

DYY ’lerin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi seklindedir.

Dolayistyla DY Y ’lerin ekonomik biiyitime tizerindeki bu pozitif etkisi, yatirim yapan iilkeden
yerel iilkeye dogru sermaye, teknoloji transferi, is giicliniin egitimle daha da nitelikli hale
gelmesi gibi durumlar ile o tlilkenin gelisimine katki saglamasi seklinde agiklanabilmektedir.
Boylelikle ekonomide bir rekabet ortami olusacaktir. Olusan bu rekabet ortami ile yerel
firmalarin rekabet giiciinii korumak i¢in daha verimli ¢alismalarina ve yeni teknolojilere
yonelmelerine neden olacaktir. DYY lerin 6zellikle daha gok GOU’lerin kalkinmasinda 6nemli
bir etkisi vardir. DY'Y sermaye, teknoloji ve sermaye transferleri yoluyla iilkelere bilgi birikimi
aktararak fayda saglama potansiyeline sahiptir. Bu durum da yerli firmalarin verimliligini
arttirabilmektedir. Dolayisiyla yatinm yapilan iilkede sermaye artisi saglayarak iilkenin
kalkinmas1 konusunda dogrudan bir etkide bulunmaktadir. Bu etkiyle beraber verimlilik artisi

ile lilkenin biiyiimesinde katki saglamaktadir.

Glinlimiizde yabanc1 yatirimlar, geri kalmis ve gelismek isteyen tilkelerin tasarruf ve dis ticaret
aciklarmi kapayabilecek finans kaynagi olmasi yaninda, kalkinmada 6nemli roller oynayan
istihdam saglama, teknoloji ve bilgi transferi, ihracat1 ve dovizi etkileme gibi olumlu faktorleri
iceren bir paket olarak goriilmektedir. Erten’e (2005) gore bir zamanlar kagilan ve
somiirgeciligin bir uzantis1 olmasi nedeniyle istenmeyen yabanci sermaye, artik talep edilen,
kendisine tegvikler taninan, faydalar nedeniyle flilkelerin cazip sartlar tanima hususunda
yaristiklar: bir kaynak olarak algilanmaktadir. Ayrica yabanci sermayenin hibeler gibi siyasi
tavizler gerektirmemesi, krediler gibi tekrar 6deme kaygisinin olmamasi ve ticari riskin yatirimi
gerceklestiren yabanci yatirimein iizerinde kalmasi gibi nedenler de yabanci yatirimlari cazip

kilan etkenler arasinda sayilmaktadir.

DYY ’lerin, ekonomiler arasinda uzun vadeli ve istikrarli iliskiler kurmasi, uluslararasi ticarette
yardimer rol oynamaktadir. Bu nedenle DYY’ler, ekonomide kilit bir noktada bulunmast,
teknoloji transferinde belirleyici bir kanal olmasi ve en onemlisi iilkenin ekonomik
kalkinmasinda bir arag olarak goriilmektedir. Finansal ve ekonomik kiiresellesme siirecinin de
etkisiyle beraber giiniimiizde ilkeler arasinda iiretim faktorlerinin ve finansal piyasalarin
arasindaki gelisimi DYY akislar1 {izerinde etkili olmaktadir. Teknoloji transferini saglamasi,

sermaye arzinda artig yaratmasi, verimlilik artisi, istthdam-is giicii standartlarinda artis ve beseri
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sermaye olusumuna katki saglamalari bakimindan gelismekte olan ¢ogu lilke icin DYY
ekonomik kalkinmanin destekleyicisi olarak goriilmektedir (Sagdig, Yildiz ve Saym, 2020:
695).

Finansal kiiresellesme, sert ekonomik kosullarin yumusatilmasinda katkida bulunan kilit
faktorlerden biri olmustur. 1800’1l yillardan bu yana iilkeler arasinda sinirlar kalkmakta ve
sermaye hareketliligi artma egilimindedir. Ancak uluslararasi sermaye hareketliliginin gelisme
siireci, kesintiye ugrayan siyasi, ekonomik sebepler (1971°de Bretton Woods Sistemi’nin
¢okiisii 1973-1974 Petrol Soku vs.) ve yenilikler sayesinde Ozellikle gelismis iilkeler ile
gelismekte olan tlilkeler arasinda gerceklesmektedir. Buna ek olarak iletisim teknolojileri,
gelismekte olan tlkelerin yurt i¢i faktorleri ve makro-ekonomik faktorleri, euro-dolar
piyasasindaki biiylime, banka kredileri ve finans merkezlerindeki diisiik faizli kazanglar gibi
uluslararasi sermaye akimlarinin hacmini biiyiik dl¢iide canlandirmig ve arttirmistir. 1990’11
yillarin sonundan itibaren sermaye akimlar1 ¢ok fazla oynaklik ve hizli diisiis dongiileri ile

kayda deger bir hiz kazanmisgtir (Gokmen, 2021: 85).

GOU’lerin, DYY ¢ekmek istemelerinin esas sebebi ekonomik biiyiime ve verimlilik artis1 yolu
ile DYY girislerinden maksimum fayday1 saglamaktir. Bu yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi
etkileme kanallarindan en dénemlisi fiziksel sermayenin yerel iilkeye transferini saglamasi ve
boylece yerel iilkenin sermaye olusumuna katki saglamaktadir. DYY’ler bunlara ek olarak,

fiziksel olmayan sermaye ve varliklarin da transferini saglamaktadir (Wang, 2010: 3711).

Uluslararas1 sermaye girislerinin hedeflenen reel kazanglarin tamamini saglayabilmesi ulusal
ekonomide uygun ve 6zendirici bir yatirim ortaminin varligi ile iligkilidir. Sermaye girislerinin
hacminin artmasinin yani sira hedeflenen etkinlik ve verimlilik kazanglarinin gergeklestirilmesi
icin yatirimeinin karar perspektifini etkileyecek olan finansal gostergelerin (faiz orani, doviz
kuru vb.) istikrarli ve dogru bilgileri tagiyan fiyatlardan olugmasi gerekmektedir. Bu durumun
esas sart1 ise ulusal diizeyde makroekonomik dengelerin kurulmus ve istikrar1 devam ettirmeye
yonelik diizenlemelerin uygulaniyor olmasidir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 33-34). Bu
dogrultuda, GOU’lere dair sermaye hareketliligini arttiran gelismeler ayn1 oranda makro
diizeydeki ekonomik durumlari etkilemekte ve yerel olarak uygulanan politikalarin da seyrini
degistirmektedir. S6z konusu degisimlerin globallesme siirecinde uluslararast finans
piyasalarinin edindigi 6zellik ve sermaye akimlarindaki artig-azalig ile ilgili oldugu gibi bu
boyutta bir sermaye girisinin olmasi ulusal makroekonomik dengelerde ortaya ¢ikardigi

olumsuz durumlarla da ilgili olabilmektedir.
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DYY her zaman ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemeyebilir. Ozellikle baz1 yatirimcilar bir
iilkede fiilen faaliyette bulunan firmalar1 satin almak veya onlara ortak olmak i¢in gelmis
olabilir. Bu durumda, ekonomiye yeni bir sermaye stoku girisi gerceklesmemekte, sadece
mevcut olan sermaye stoku el degistirmektedir. Hatta CUS’larin faaliyetleri yabanci firmalarin
rekabetiyle bas edemeyen yerel firmalari yerinden edebilir ve bdylece yerel firmalarin
biliylimesini azaltabilir. Dogrudan yabanci yatirim yapan yatirimeilar, dnceden mevcut olan
sermaye stokunu, fiziki sermayeyi kismen veya tamamen satin aldiginda daha etkin bir yonetim
ve Uretim bi¢imi saglayabildigi, mevcut is giicli sermaye stokunu daha etkin kullanabildigi ve
yeni teknoloji getirebildigi 6l¢iide ekonomik biiyiimeye olumlu etkide bulunabilmektedir
(Narin, 2007: 41).

Bir ililkeye DYY girisi ile lilkedeki yatirimlar i¢in gerekli olan finansman kaynagi saglanmis
olup doviz sikintisi, tasarruf yetersizligi gibi gelismeyi engelleyici faktorler azaltilmaktadir. Bu
olumsuzluklarin azalmasi ile birlikte DYY’ler tilkede sermayenin yayilimmi ve ekonomik
biliylimenin hizlanmasini desteklemektedir. Yatirim yapan iilke, diger iilkeye teknoloji aktarimu,
pazarlama, yonetim becerileri vb. faktorlerin transferini gergeklestirerek yerel iilkede iiretim
etkinligi ve tiretim faktorleri verimliligini arttirmaktadir. Bu duruma ilaveten, DYY’ler yerel
sektorlerin girdi ve ara mallarini tedarik edip sanayilesmenin artisina neden olmaktadir.
Sanayilesmenin artmast da beraberinde yerel yatirnmlari, ¢ikti ve is giiciindeki artist
hizlandirmaktadir (Ercan, 2001: 87-88).

Ekonomik biiyiimenin temel dinamikleri arasinda yer alan yatirnmlar i¢in sermaye birikimi
oldukga biiyiik 5nem arz etmektedir. DYY ler, cogunlukla GOU’lerde, milli gelirin diisiikliigii
nedeniyle meydana gelen tasarruf agigini ortadan kaldirdigi 6lgiide yatirim oranlarinda artig
gozlenir. Bunun sonucunda iilkelerin GSYH’sine ve ekonomik kalkinmalarina olumlu etkide
bulunurlar (Altan ve Cetin, 2021: 2). Dolayisiyla yatirimlar igin yeterli miktarda sermayeye
sahip olmayan iilkeler ekonomik acidan gelisimlerini devam ettirebilmek adina disardan bir
kaynaga ihtiyag duymaktadir. Giiniimiizde ise bu durum birgok az gelismis ve GOU’lerde,
ekonomik gelisime katkisi sebebiyle DYY’leri kendi iilkelerine ¢ekme adina bir rekabet ortami

olusturmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin dinamiklerine genel olarak bakildiginda ise, lilke ekonomisinin disa
acilmasi 1980’11 yillarda goriilmektedir. Disa agildig1 andan itibaren ise ekonominin diizenli
olmayan oldukc¢a degiskenlik gosteren bir performans sergiledigi gozlemlenen durumlar

arasindadir. Dénem donem ekonomik olarak biiyiimeler goriinmekte fakat bu pozitif durumlar
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yasanan krizleri engelleyememis aksine yasanan bu biiyiimelerin pozitifligini kaybetmesine de
etki etmistir. 2001 yilinda Tiirkiye ekonomisinde yaganan ekonomik kriz bir doniim noktasi
olmustur. Yine bu donemden sonra uygulanan ekonomi programlar1 diinyadaki ekonomik
degisimlerle uyum iginde olmakla birlikte biliylime siirecine de etkisi pozitiftir. Bu siireg
icerisinde digsa bagli olarak gerceklesen ekonomik sartlarin olumlu olmasi ve diinyadaki
ekonomik dongiilerin biiyiime egilimine girmesi Tirkiye ekonomisine olumlu yonde etkili
olmustur (Boka, 2020: 33). Geg¢miste yasanan bu ekonomik buhran Tirkiye iktisadi
gelismesinde dikkat cekici politika degisikliklerine sebep olmustur. Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi ile uygulamaya konulan bu politikalar siirdiiriilebilir kalkinma ve fiyatlardaki
kararliligr amaglamistir. Program hedefine ulagmasi amaciyla serbest déviz kuru politikasi,
enflasyon hedeflemesi vs. gibi ekonomik yenilikler ve diizenlemeler devreye girmis.
Dolayisiyla diinya ekonomisinin olumlu yonde ilerleyisi Tiirkiye agisindan da bu siireci hizl

bir sekilde atlatmasina olanak sunmustur.

GOU’ler arasinda yer alan Tiirkiye de biiyiime ve kalkinmay: siirdiirebilme adma yabanci
sermayeye gereksinim duymaktadir. 1980°li yillardan itibaren disa agik bir ekonomi
uygulamalar1 benimsenen Tiirkiye’de 6zellikle 2000°1i yillarda yabanci yatirimlara yonelik
onemli diizenlemeler gergeklestirilmistir. 2003 yilinda yiiriirliige giren 4875 sayili “’Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu’’ ile DY'Y konusunda liberal bir iilke konumuna gelen Tiirkiye’ye
yasanan ¢esitli olumsuzluklar nedeniyle istenilen seviyede DYY girisi saglanamamaktadir
(Kahveci ve Terzi, 2017: 150). DYY tesviklerinin istikrarli ve iktisadi Krizlerden arindirilmig
iilkelere yonelmesi, s6z konusu Tiirkiye nin ekonomik problemlerini ¢éziime kavusturup daha
istikrarli bir ekonomik yapiya ulagmasi ile diinyadaki yabanci sermaye stoku igerisindeki payini
arttiracaktir. Tirkiye diinyadaki hizli gelisim gosteren iilkeleri takip edebilmek adina mutlaka
biiylime hizini arttirmak durumundadir. Bu konudaki ortaya ¢ikan kaynak boslugunu dogrudan
yabanci sermaye ile kapatabilecek bir konuma sahiptir. Sorun tiimiiyle, Tiirkiye’de ekonomik

ve siyasi istikrar1 saglamak ve devamli hale getirmektir (Kizilkaya, 2012: 221).

Tiim bunlarla ek olarak, 2000’li yillarin basinda yasanan buhran siireci sonrasinda 2002
yilindan itibaren biiylime rakamlarinda artig gézlemlenmis ve bu biiylime rakamlar1 2008 yilina

kadar istikrarli bir sekilde devam etmistir. Asagidaki Sekil 2’de 2003 ile 2019 yillar1 arasinda

biiyiime oranlarina yer verilmistir.
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Sekil 2. Tiirkiye’de Yillar itibariyle GSYH Biiyiime Oranlar1 (%)
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Kaynak: TC Ticaret Bakanlig1

2008 yilinda ilk olarak ABD’de ortaya ¢ikan ve daha sonra tiim diinya lilkelerine yayilarak
etkisi altina alan kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine de olumsuz yansimalari olmus. 2008
yilinda %0,8 oraninda gergeklesen biiylime orami dis piyasalarda ortaya cikan olumsuz
gelismelerle birlikte etkisini reel sektorli de kapsayacak sekilde daha yogun hissettirmeye
baslamis ve Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinda %4,7 oraninda kii¢iilmiistiir. 2011 yilinda %11,1
oraninda yiiksek biiylime performansi yakalanmistir. Biiyiime 2013 yilinda %38,5 2014 yilinda
ise %S5,2 oraninda gergeklesmistir. Tiirkiye ekonomisi 2003-2018 déneminde yaklasik olarak
% 5,6 oraninda biiylime kaydetmistir. 2016 yilinda %3,2 oran1 ile de Tiirkiye ekonomisi i¢inde
bulundugu i¢ ve dis kosullar nedeniyle potansiyelinin altinda kalmistir. 2017 yilinda ise
yaklasik % 7,5 oraninda biiyiirken, ekonomi 2019 yilinin ilk iki ¢eyreginde bir daralma
gerceklesmis. 2019°un 3. ¢eyreginde %0,9 ve son ¢eyreginde de %6 oraninda bir bliyiime orani
kaydedilmistir.

Giiniimiize geldigimizde ise 2020 yilinda, TUIK verilerine gore Tiirkiye ekonomisinde bir
onceki doneme kiyasla %1,8 oraninda bir biiylime gergeklesmistir. Ama ekonomiye genel
olarak bakildiginda 2020 yilin1 Covid-19 salgmninin yarattigi biiyiik hasar ile tamamlandigini
goriilmektedir. Covid-19 viriisiine karsi gelistirilmeye ¢alisilan asilar ile 2021 yilinin
toparlanma hatta ¢ikis yil1 olacaginin diisiiniilmesine ve dogal olarak basta biiyiime olmak iizere
ekonomik gosterge tahminlerinin olumlu etkilenecegi yoniinde bir bekleyis soz konusu idi.
Tiirkiye ekonomisi 2021 yilinin iiclincii ¢eyreginde gecen yilin ayni donemine gore %7,4
oraninda biiylimiistiir. Genel olarak bakildiginda ise 2003-2020 dénemi Tiirkiye ekonomisinde
yillik ortalama %5,2 oraninda biiyiime kaydedilmistir. Asagidaki Tablo 4’te 1980-2019 donemi
Tiirkiye’ye gelen net DY'Y girislerinin GSYH’deki pay1 yer verilmistir.
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Tablo 4. 1980-2019 Doneminde Tiirkiye’ye Gelen Net DYY Girislerinin GSYH’deki Pay1
(%)

Yillar Net DYY Girislerinin Yillar Net DYY Girislerinin
GSYH’deki Pay1 (%) GSYH’deki Pay1 (%)
1980 0,03 2000 0,36
1981 0,13 2001 1,66
1982 0,09 2002 0,45
1983 0,07 2003 0,54
1984 0,19 2004 0,68
1985 0,15 2005 1,98
1986 0,17 2006 3,62
1987 0,13 2007 3,24
1988 0,39 2008 2,58
1989 0,62 2009 1,32
1990 0,47 2010 1,17
1991 0,54 2011 1,93
1992 0,53 2012 1,56
1993 0,38 2013 1,42
1994 0,47 2014 1,42
1995 0,52 2015 2,23
1996 0,40 2016 1,59
1997 0,42 2017 1,29
1998 0,34 2018 1,65
1999 0,31 2019 1,22

Kaynak: Diinya Bankasi, (2019).

Tablo 4’e bakildiginda ise Tirkiye’ye gelen DYY’nin GSYH igindeki payr 1980-2001
donemleri arasinda genel anlamda bir artis seyrinde oldugu goézlemlenmektedir. Bununla
birlikte liberallesmenin ve kalkinma politikalarinin da etkisiyle DYY miktarlarinda artis
meydana gelmistir. Yasanan ekonomik krizler 6nemli 6lglide diisiise neden olsa da birbirini
izleyen diger yillarda yatirnmlarda bir canlilik gbézlemlenmis ama bu durum uzun vadeli
olmamistir. 1999 senesindeki diisiis ise, 1997-1998 senclerinde gergeklesen ekonomik

krizlerinin etkilerinin Tiirkiye’yi de olumsuz etkilemesine neden olmustur.
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Sekil 3. Tiirkiye’de Yillar itibariyle DYY Girisleri
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Kaynak: Kizilkaya ve Kizilkaya, 2021.
Tiirkiye ekonomisi 2001-2003 dénemleri arasinda DYY nin GSYH i¢indeki paynin azaldig,

2003 yilindan sonra ise DYY girislerinin ve DYY’lerin GSYH i¢indeki paylarinin artig
egiliminde oldugu goriilmektedir. 2006-2019 yillar1 arasinda DY'Y giriglerinde dalgali bir seyir
gbzlemlenmis ve 2008 kiiresel finansal kriz sonras1t DYY girislerinde 6nemli dl¢lide azalma
meydana gelmistir. Tiirkiye’nin kiiresel dlgekte DY 'Y ’lerin akislarindan almis oldugu pay %1
oranlarinda %0,6 oranina kadar gerilemistir. 2019 donem sonu itibariyle Tiirkiye’ye DYY
girigleri bir onceki doneme kiyasla %35 oraninda bir azaligla 8 milyar 385 milyon $ olarak
kaydedilmistir. Covid-19 sebebiyle DYY’lerin etkilenmesiyle 2020 yilinda Tiirkiye’de DYY
girigleri 2019 yilina gore %17 azalmistir (YASED 2020 Rapor).

3.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Gelisimi

DYY lerin Tiirkiye’de varolus siireci, 1980-2000 ve 2000 yil1 sonras1 olarak iki alt baglikta
incelenecektir. 2000 6ncesi donemde, genel olarak DYY’lerin Tiirkiye’ye gelisinde 1980
yilindan 2000 yilina kadar siiregte ne gibi asamalardan gectigi yillar itibariyle ele alinacaktir.
2000 sonrast donemde ise, DY Y ’lerin gelisimi ve gliniimiiz diinyasina kadar olan siireg tarihsel

bir perspektif ile ele alinarak uygulanan politikalar incelenecektir.

3.2.1. 1980-2000 Déneminde Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelisimi

Diinyanin gelismekte olan en biiyiik yirmi pazar1 arasinda Tiirkiye yer almaktadir. Gerek ulagim
ve teknolojik altyap1 imkanlar1 gerekse insan kaynaklart yoniinden oldukga cazip konumdadir.
Kolayca egitilebilen niteliksiz is gilicliniin yan1 sira, ¢ok iyi egitim gérmiis bir yonetici sinifi ve
ortaklik yapabilecek dinamik bir girisimci kesime sahiptir. Is giicii ve {iretim faktorleri
maliyetleri de diger lilkelere gore nispi olarak daha ucuzdur. DYY’ler Tiirkiye’deki yabanci
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sermayeli kuruluglarin faaliyetlerine dayansa da Cumbhuriyet ile birlikte bu kuruluglarin hem
devletlestirilmesi hem de kapitiilasyonlardan elde edilen ayricaliklarinin sona ermesi nedeniyle

ve karlarinin da azalmasi sonucunda 1920’li yillardan sonra yabanci yatirim girisi sinirlt

olmustur (Aydemir vd., 2012: 79).

Uzun yillar kaynak sorunu yasayan Tiirkiye ekonomisinde, 1980°1li yillara kadar kaynak
saglanmas1 amaciyla disardan alinan borglar neticesinde yabanci tesviklere beklenilen 6zen
gosterilmemistir. Dolayisiyla bu durumda dis borg yiikiiniin artis gostermesi Tiirkiye ekonomisi
adma yatirimlara ve yatirim tesviklerine gereken kaynagin ayrilamamasina sebebiyet verirken,
gittikge artan dig borglar iilkede dar bogaz yaratan Oonemli bir sorun haline gelmistir. Bu
yasananlar Tirkiye ekonomisinde yatirimlara yeniden yon verilmesi hususunda bazi istikrar

onlemlerinin alinmasini zorunlu hale getirmistir (Erten, 2005: 54).

DYY, diinya ve yerel iilke ekonomisindeki dinamiklerle olduk¢a yakin iliski icerisindedir.
1980’11 yillar diinya ve Tiirkiye adimna gesitli iktisadi temellerin atilmasi i¢in oldukca 6nemli
yillar haline gelmistir. 1980-2000 doénemi sadece DYY yatirimlari acisindan degil tim
ekonomik yap1 agisindan 6nemli degisimlerin yasandigi ve piyasa ekonomisinin dinamiklerinin
tamamen benimsemeye baslandigi bir donem olmustur. Ekonomik hayatin beraberinde
getirdigi siyasi istikrar ve bunun yaninda toplumsal altyapinin da saglandigi bu donemde

Tiirkiye kararli adimlar atmaya baglamigtir (Cesur, 2016: 79).

Bu baglamda, 24 Ocak 1980’de baz1 iktisadi agidan ekonomik kararlar alinmis ve bu kararlarda
Tiirkiye ekonomisine daha fazla yabanci sermaye c¢ekebilmek adma politika ve mevzuat
uygulamalari agisindan birtakim diizenlemeler yer almaktadir. Alinan reform niteligindeki
tyilestirici, gelistirici ve yiikseltici kararlar ile yalnizca yabanci sermaye alaninda degil,
ekonomideki diger alanlarda da bazi yeni diizenlemeler ele alinmis ve ekonominin disa agilmasi
dogrultusunda gesitli yaklasimlar 6n plana ¢ikmigtir. Dolayisiyla 1980 sonras1 donemin hareket
noktas1 24 Ocak kararlaridir. 24 Ocak kararlarinin amaci, Tiirkiye’yi ihracata dayali liberal
ekonomik diizen ile kalkindirmaya ¢alismak amaclanmaktadir. 1980 6ncesi donemde yasanan
yiiksek enflasyonu ve eksi biiylimeli donem ekonomik modelin degisimini zorunlu hale

getirmigstir (Erten, 2005: 54-55).

24 Ocak 1980°den sonraki donemde uygulanmaya baslanan liberal ekonomik politikalar
yabanci sermaye girislerini bir Ol¢iide 6zendirmistir. Yabanci sermaye yasasinda yapilan
tyilestirmeler kapsaminda biirokrasinin azaltilmasi gibi gelismeler saglanmistir. Ancak agir dis

borglar, mali krizler, ekonomik ve siyasal istikrarin saglanamamasi istenen sonuglarin
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alinmasini engellemistir. Bu donemde dogruda yabanci sermaye girislerini arttirmaya yonelik
yeni bir yontem olarak ¢’ Yap-islet-Devret’> modelinden de yararlanilmaya baslanmistir. Bu
yontemle 6zellikle altyapr yatirimlar1 ve temel hizmetler konusunda birtakim uygulamalar
gerceklestirilmistir.  1990°’1i  yillardan sonra diizenlenen kamuya ait isletmelerin
Ozellestirilmesinde yer alan nedenlerin basinda ise satiglarda yabanci yatirimcilarin ilgisini

¢ekmek ve bu kanaldan doviz girdilerini arttirmak yer almistir (Seyidoglu, 2017: 698).

Tirkiye’de yabanci yatirnmlari diizenleyen ilk mevzuat 1954 yilinda ¢ikarilan Yabanci Sermaye
Kanunu ve ilgili konsey karar1 Bakanlar Kurulu tarafindan 1980’lerin sonlarma kadar
yiirtirliikte kalmistir. Bu mevzuat, liberal bir gerceve igerisinde DYY i¢in uygun bir ortam
yaratmak {izere tasarlanmistir. Ancak 1980 6ncesi donemde Tiirkiye’deki diisiik DY'Y seviyesi
2000 yilinda izledigi ithal ikameci sanayilesme stratejisinden vazge¢mek zorunda kalmistir.
1970’1lerin sonundaki siddetli 6demeler dengesi krizinden sonra 24 Ocak 1980°de Tiirk
hiikiimeti, tam anlamiyla bir istikrar programi agiklamig ve Eyliil 1980’den sonra askeri rejim
altinda uygulanmaya baslamistir. Bu disa doniik ticaret stratejisi ile dis ticaret ve sermaye

piyasalari tizerinde biiyiik 6l¢iide liberallesmeye gidilmistir (Lenger ve Taymaz, 2006: 3).

Dogrudan yabanci yatirimi tesvik etme amagli politika uygulamalarinda bir¢cok degisiklik
yapilmistir. Bu degisikliklerle yabanci sirketler tiim sektorlere girme ve tiim miilkiyet haklarina
erisme olanag1 saglanmistir. Bagka bir deyisle, dogrudan yatirimin tesvik edilmesi amaciyla
yabanci yatirim mevzuati 1980°den sonra yeniden planlanmistir. 1986, 1992 ve 1995 yillarinda
yabanci yatirnm mevzuatt daha liberal hale gelmistir. Bununla birlikte, yabanci sermaye
hareketlerinde ve 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlardan beklenen artis gézlemlenememistir.
1984 yilindaki degisiklikler ve kiiresellesme 1990 donemlerinde kisa vadeli portfoy
yatirimlarinda 6nemli hale gelmis. 1990’lardan sonra da kisa vadeli portfdy yatirimlar: 6nemli
etkiler yaratmustir. Oyle ki, Tiirkiye’de kisa vadeli portfdy yatirrmlarmin pozitif oldugu yillarda
ekonomi biiylimiistiir (Bildirici, Alp ve Kayike¢i, 2010: 193).

Cesur’a (2016) gore tiim bunlar, Tiirkiye nin 1980 yili sonrasinda onceki yillara nazaran daha
faza DYY ¢ekmesini saglamis fakat 1987 yilina kadar yillik bazda DYY girislerinde 200
milyon $ diizeyi gegilememistir. 1987°de 239 milyon $ tutarindaki DY'Y girisinin ardindan, her
yil iki kat oraninda artis gergeklesmis ve 1990°da ilk defa 1 milyar ABD $ diizeyi agilmistir.
Bu kapsamda diizenlenen serbestlestirme uygulamalariyla gergeklestirilen yasal ve kurumsal
uygulamalar DYY ¢ekmede basarili sonuglar verdigi sdylenebilir. Ancak bu artis dalgas1 1990

sonrasinda siirdiiriilememistir. 2000 ve 2001’de GSM alaninda yapilan yatirnmlar sayesinde
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elde edilen artislar hari¢ tutuldugunda, yillik DYY girisinin yaklagik olarak 1 milyar ABD $
dolayinda gergeklestigi goriilmektedir. Kriz yillarindaki (1994-1999) DY'Y girisi, bu seviyenin
de altinda kaydedilmistir. Bu durumda 6zellikle 1994 krizi sonrasindaki ekonomik ve siyasi
istikrarsizliin etkisi biiyiiktiir. DY'Y girisinin sinirli kalmasinin 6tesinde, mevcut yatirimlarla
ilgili de olumsuzluklar bulunmaktadir. 1994’e kadar DYY girislerinin yartya yakinini yeni
yatirimlar olugturmusken 1994°te bu oran %11°e ve 1995°te ise %6°ya diismiis; 2000°lere kadar
da bu diizeyde kalmistir. Ayrica 1995 yili sonrasindaki otomotiv, ¢imento ve petrol alanindaki

bliyiik hacimli yatirimlar da bu orana dahildir.

1980-2000 donemlerinde atilan adimlarin yasal degisikliklerle sinirli kalmamasi siyasi iradenin
ve piyasa dinamikleri etkin hale getirilmesi yatirim artiglarinin 6nemli sebepleri sayilmaktadir.
Ekonomik kalkinmanin da ihracata dayali olmasiyla birlikte bu donemde Tiirkiye ekonomisi
tamamen disa agik bir kalkinma stratejisini benimseyerek diinya ile uyum i¢ine girmistir. Sonug
olarak, donem igerisinde gerceklesen yatirim artisi gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda
olduk¢a diisiik seviyededir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin 1980-2000 dénemi dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari performansinin yeterli olmadigi sdylenebilmektedir.

3.2.2. 2000 Yili Sonrasi Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlarin Gelisimi

2000’li yillarda Tirkiye’de ekonomik istikrar ve giiven konusunda ii¢ olumlu ilerleme
kaydedilmistir. Bunlardan ilki Avrupa Birligi’ne aday iilke statiisii kazanilmasidir. ikinci
olumlu gelisme, enflasyonun doviz c¢ipasi ile asagr cekilmesi programinin yiiriirlige
konulmasidir. Ugiincii olumlu gelisme ise, ii¢lii koalisyon hiikiimetinin gorece basarili bir
calisma yiirlitmesidir. Bu ¢alismalarin sonucu olarak 2000 yilinda Tiirkiye’ye gelen DYY o
zamana kadar cumhuriyet tarihindeki en yiliksek sermaye girisi olarak gézlemlenmistir (Biilbiil,

2019: 140-141).

Tiirkiye’nin 2000 Kasim ve 2001 Subat’ta yasadig: krizler dolayisiyla i¢eriden kaynaklanan,
ote yandan da kiiresel ekonomik durgunluk ve 11 Eyliil saldirilarindan sonra ortaya ¢ikan siyasi
belirsizlikler gibi disaridan kaynaklanan nedenlerle Tirkiye’ye yonelik DYY’ler daha da
azalmistir. Ayrica Tirkiye’de faaliyette bulunan yabanci yatirimeilar da yenileme ve sermaye
arttirmaya yonelik yatirim kararlarini ertelemislerdir. Bu durum, 2005 yili Diinya Yatirim
Raporu’na da yansimis ve Tiirkiye, 2000-2003 déneminde DYY potansiyeli ve performansi
acisindan yetersiz iilkeler sinifinda yer almistir. Bu nedenle 2003 yil1 sonrasi, petrol rafinerileri
ve telekomiinikasyon alanlarinda 6zellestirme gibi uygulamalar iceren bir reform programi

hayata gecirilmistir. Tiirkiye 2004 yilinda, 6zellestirmeyi tesvik eden 5177 sayili Maden
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Yasast’nin yiirlirliige konulmasi ve telekomiinikasyon alaninda yabancilart miilkiyet sahibi
olmalarina iligkin kisitlamalarin kaldirilmas1 gibi uygulamalar neticesinde, bolgede 2005 yili

itibari ile en yiiksek DY'Y girisi elde etmistir (Cesur, 2016: 81-82).

Diger taraftan, Tirkiye’nin sundugu yatirim olanaklarint kiiresel is diinyasina tanitma ve
yatirimcilara Tiirkiye’ye yapacaklar1 yatirimlarin her sathasinda destek verme goreviyle 2006
yilinda Yatirim Destek ve Tanitim Ajans1 (TYDTA) kurulmus, yatirim ortamini iyilestirmek
iizere etkin bir politika izlenmesi amaciyla Yatirrm Ortamini Iyilestirme Koordinasyon Kurulu
(YOIKK) adli bir kurul olusturulmustur. Ayrica, diinyanmn en 6nemli 20 sirketinin yonetim
kurulu baskanlarin1 bir ¢alisma giinii boyunca Bagbakan ve Ekonomiden Sorumlu Devlet
Bakan ile Tiirkiye de bir araya getiren uluslararasi “’Yatirim Danigsma Konseyi’ adli bir
konsey olusturulmus, bu sayede 6zel sektorlerin ekonomide oynadigi roliin gelistirilmesine

yonelik somut adimlar atilmistir (TYDTA, 2010).

Tiirkiye ekonomisinin diinyadaki DYY ’lerden aldig1 pay 2007-2017 yillar1 arasinda énemli bir
degisim gostermemistir. 2017 yilinda Tiirkiye’nin toplam yatirimlarindan aldig1 pay 9%0,68dir.
2017 yilinda Tiirkiye’ye gelen yatirim miktar1 artmis olmasina ragmen Tiirkiye’ nin diinyada
gerceklesen yatirimlarin aldigi pay degismemistir (UNCTAD, 2017). Tiirkiye’de tarihsel siireg
icerisinde yatirimlar artmakla beraber, diinyadaki genel artis trendinden daha yiiksek bir artig
kaydedilmedigi i¢in Tiirkiye’nin diinyadaki toplam yatirimlardan aldig1 pay degismemektedir.

Sekil 4. Tiirkiye’de Yillar itibariyle Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (Milyar Dolar)

Milyar Dolar
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Kaynak: YASED (Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2019 Raporu), UNCTAD (2020 Raporu)

Tiirkiye ekonomisine yillar itibariyle giris yapan DY'Y miktarlar: Sekil 4’te gosterilmektedir.
Kiiresel kriz, 6zellestirme siirecinin yavaslamasi ve Tiirkiye’nin yatirim ¢ekme stratejilerinin

etkinsizligi gibi nedenlerle yillik net DYY girislerinde azalma yasanmistir. 2006-2008
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doneminde yillik ortalama 20 milyar $ civarinda DYY ¢eken Tiirkiye’nin, 2009-2011
donemlerinde sirasiyla 8, 9 ve 16 milyar $ civarinda dogrudan yatirim ¢ektigi goriillmektedir.
DYY’ler 2010 yilindan sonra tekrar artisa gegerek 2011 yilinda 16,1 milyar $’a ulasmustir.
Ulkeye giren DYY miktar1 2012, 2013 ve 2014 dénemlerinde 12-13 milyar $ seviyelerinde
gozlemlenmistir. 2015 yilinda ise 18,9 milyar § ile 2007-2008 krizinden sonraki en yiiksek
seviyeye ulasmistir. 2015 yilindan sonra ekonomide gozle goriliir problemler Tiirkiye nin
iktisadi durumunu da etkilemis dolayisiyla farazi bir ortamin olmasi yatirimcilart olumsuz
yonde etkilemistir. 2016 yilindan itibaren ise gerileyen DY'Y miktar1 2018 yilina gelindiginde
2013 yilimin seviyesine dogru inerek yaklasik 13 milyar $ olarak gergeklesmistir. Sonraki
donemlerde Tiirkiye’ye gelen uluslararast dogrudan yatirnm akislarina bakildiginda, diinya
ekonomisindeki yavaslama ve belirsizlik ortamiyla beraber, 2019 yilinda sermaye girislerinde
bir diigiis gergeklesmistir. Ayrica DY'Y girisleri 2018 yilina kiyasla yaklasik %35 oraninda bir

azalma sonrasinda 8 milyar $ civarinda kaydedilmistir.

Giinlimiize bakacak olursak ise 2020°de DY'Y miktar1 bir 6nceki yila gore %17’lik bir diisiisle
yaklasik 7,8 milyar $ olarak gergeklesmistir. Ayrica 2020°nin baglarinda kendini gosteren
Covid-19 salgin1 2. Diinya Savasi’ndan beri en derin ekonomik durgunluga sebep oldugu
goriilmektedir. Ayrica salgin, hizla tiim diinyayi etkisi altina almaya devam ederken iilkelerde
yasam durma noktasina gelmis ve tiim yasam kosullarini olumsuz etkilerken ayni zamanda
neredeyse tiim sektorleri de sekteye ugratmaya baslamistir. CUS’larin ve yabanci firmalarin
sermaye giderlerini duraksatma gibi daha az kapasitede calisan {iretim alanlarinin, fiziksel
varliklara yapilan yeni yatirimlari gecici olarak durma noktasina getirmistir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerine bakildiginda ise, kiiresel 6l¢ekte Covid-19 nedeniyle
2020’de Tiirkiye’ye DYY girisleri 2019 yilina gore %15,5 azalmistir. Haziran ayi itibariyle
baslayan yeni normallesme siirecinin etkisi ile beraber beklenen yatirim akiglarinda kademeli
bir hareket goriilmeye baslasa da kiiresel azalma trendine paralel olarak DYY 7,8 milyar $’a

gerilemistir.

Tirkiye’nin 6zgiin cografyasi diisiiniildiiglinde; iilkenin stratejik konumu ve kiiresel olaylardaki
rolii ilk akla gelen etkenler olsa da Tiirkiye’nin konumu Avrupa, Asya ve Afrika ile giiglii
kiiltiirel ve diplomatik iligkileri, bir DYY hedefi olarak muazzam cografi avantajlar
saglamaktadir. Fakat 6zellikle kiiresel finansal krizin ardindan yasanan belirsizlikler ve Covid-
19 salgini nedeniyle DY'Y girisleri dnemli derecede azalmis, Sayisiz proje hayata gecirilememis

ve bu durum ev sahibi iilke ekonomilerini olumsuz etkilemistir (Deichmann, 2021: 82).

52



Tirkiye’nin DYY’ler ile ilgili baglantis1 ve yatirimlarin tarihsel gelisimi biitiin olarak
degerlendirildiginde geg de olsa kiiresel ekonomik yapi ile uyumlu bir konuma gelmistir. Fakat
bu gec¢ kalmislhik diinya ekonomisi igerisine yatinm g¢ekme konusunda rekabet igerisinde
oldugumuz iilkelerden geride kalmamiza sebebiyet vermistir. Bu sebeple kapsamli ve tutarl bir
yatirim politikalar1 yiiriitiilerek yatirimlardan en yiiksek diizeyde katki saglamak icin
caligmalarin yiiriitiilmesi ve Tirkiye’nin cazibe merkezi haline getirilmesi gerektigi

gozlemlenmektedir (Kili¢ ve Kizilkaya, 2022: 153).

3.3. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorel Dagilimi
Bu boliimde, Tiirkiye’ ye yapilan DY'Y ’lerin sektorler bazinda dagilimi incelenmektedir. Genel
anlamda sektorel dagilimlarin seyirleri izlendiginde hizmetler sektdriinlin daha 6n plana ¢iktigi

gozlemlenmektedir. Tablo 5’te Tiirkiye’de DYY ’lerin sektorel dagilimi verilmektedir.

Tablo 5. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Sektorel Dagilimi

($ milyon) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 imalat 2,843 2,742 4,237 2,240 1,202 1,934 2,004

Kimyasallar, Kimyasal Uriinfer

ve Eczacilik Urlinleri imalat: 272 491 340 288 142 324 91
MR L‘;’;:;’:z'; 236 101  1.809 0 0 165 421

Gida, {gezi’j:;;:jr:’;z: 475 451 933 706 198 456 247
B”g"g‘:::.';{ ifj;;::;iﬂ:ﬁ 607 926 142 242 157 156 223

2 Finans ve Sigortacilik 3,415 1,470 3,515 1,765 1,464 1,229 863
Sirketlerin Faalivetleri 229 226 438 272 288 365 429

Sigortacilik Faaliyetieri 1.538 199 117 128 5 47 227

Bankalar  1.608 912 2775 1323 1.137 662 171

3  Toptan Perakende 379 1,137 604 688 1,077 1,125 870
4  insaat 178 232 109 293 626 215 451
5  Ulastirma ve Depolama 364 594 1,524 635 1,333 629 305
DIGER 3,344 2,457 2,104 1,904 1,699 1,642 1,148
TOTAL 10,523 8,632 12,093 7,525 7,401 6,774 5,611

Kaynak: YASED, 2020 (Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2019 Raporu)

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’de diger GOU’ler gibi 2000’1i yillardan sonra DY'Y
acisindan ev sahibi iilke konumunun yanina kaynak iilke konumunu da eklemistir. 2013-2019
donemlerini kapsayan uluslararast dogrudan yatirimlarin sektorel dagilimlart verilmistir.
2019°da sermaye girislerinde onemli yer tutan sektor %60 pay ile hizmetler sektorii 3,399
milyon $ olmustur. Sanayi sektorii de %39 pay ile 2,195 milyon $ olmustur. Ayrica tabloya
baktigimizda alt sektorleri de gormekteyiz, imalat sektorii 2,004 milyon $ ile sanayi sektorii
altinda ilk sirada yer almistir. Finans ve Sigortacilik sektorii ise, bir onceki doneme kiyasla 863

milyon $ ile yerini koruyarak 2019 yilinda da 2. sirada yer almistir. Finans ve Sigortacilik
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sektoriinii takip eden Toptan Perakende sektorii, 870 milyon $ olarak gergeklesmis ve bir 6nceki

doneme gore gerileme kaydedilmistir.

YASED 2020 y1l sonu degerlendirme raporuna gore, gecmis yillarda oldugu gibi 2020 yilinda
da sermaye girisinde 6n plana ¢ikan sektor %77 pay ile hizmet sektorii 4,376 milyon $ olmustur.
Hizmet sektoriinii %22 pay ile sanayi sektorii 1,273 milyon $ takip etmektedir. Alt sektorlere
deginildiginde ise, hizmet sektorii en fazla yatirim yapilan sektdr olmustur. Finans ve
sigortacilik alt sektorii 1,387 milyon §$ ile hizmetler sektdrii altinda ilk sirada yer almis ve onu
cok kiiciik bir farkla bilgi ve iletisim teknolojileri alt sektorii 1,373 milyon $ ile takip etmistir.
Bu durum pandemi doneminde diinyada da bu alanda artan yatirnm trendi ile paralellik
gostermektedir. Sanayi sektoriine sermaye girisleri 2.103 milyon §$ olarak gerceklesen 2019 y1l1
ile paralel sekilde, 1,273 milyon $ seviyelerinde gergeklesmistir. Bu girislerde en biiyiik pay
1,089 milyon $ ile imalat alt sektoriinde gergeklesmistir. 2020°nin son doneminde gerceklesen
saglik ve teknoloji sektorlerindeki birlesme ve satin alma islemleri, 2021°de de yatirimlarin ana
ekseninin birlesme ve satin alma yoluyla gergeklesmesi yoniindeki beklentinin artmasini

saglamistir.

UNCTAD (2021) Raporu’nun tahminlerinde de goriildiigii izere, Avrupali sirketlerin teknoloji
yatirimlarmin %6011 gergeklestirdigi belirtilirken, Tiirkiye gibi GOU’lerin iilkelerin de bilgi
teknolojileri, dijital, sosyal medya, e-ticaret platformlar: gibi alanlardaki DY'Y akislarinda ciddi

artis olacag1 vurgulanmaktadir.

3.4. Dogrudan Yabana Yatirimlar ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskiyi Inceleyen
Ampirik Calismalar

Iktisat literatiirinde DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi aciklayabilmek adina
yapilmis ¢ok sayida calisma yer almaktadir. Calismalarin birgogunda DYY ile ekonomik
biiyiime arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu ileri siirtilmekteyken elde edilen bulgulara gore
baz1 ¢alismalarda ise bu iliskinin negatif yonde olduguna dair sonuglar yer almaktadir.
Dolayisiyla ¢alismalarin neticesinde tam manasiyla bir goris birligi olmadig1 goriilmektedir.
Literatiideki genel egilim DYY’lerin ekonomik biiylime iizerinde olumlu yonde etki yaptigi
seklindedir. Ulasilan sonuglar literatiir taramalar1 ile desteklenmektedir. Bu boliimde, daha 6nce

yapilmis olan ilgili literatiire detayl1 bir sekilde Tablo 6’da yer verilmistir.
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Tablo 6. DYY ile Ekonomik Biiyiime iliskisine Yénelik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Donem, Yer Yontem Sonug
Aslanoglu (2002) (1975-1995) Granger DYY ile ekonomik biiyiime
Tiirkiye Nedensellik arasinda herhangi bir nedensellik
baglantisina ulasilamamustir.
Durham (2004) (1979-1998) Sinirh Es DYY ile ekonomik biiyiime
Tiirkiye Biitiinlesme arasinda bir baglanti olmadigi
sonucuna ulasilmistir.
Gilinaydin ve (1968-2002) VAR DYY ile ekonomik biiyiime
Tatoglu (2005) Tiirkiye Granger arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
Nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.
Yaprakli (2006) (1970-2006) Es Biitiinlesme, | DYY ile ekonomik biiyiime
Tiirkiye Hata Diizeltme | arasinda pozitif yonde bir baglanti
oldugu sonucuna ulagilmistir.
Bilgi¢ (2007) (1992:2-2006:3) Johansen Eg DYY’den ekonomik biiylimeye
Tiirkiye Biitiinlesme, dogru herhangi bir nedensellik
Granger iliskisine ulagilamamustir.
Nedensellik
Oztiirk ve (1975-2004) Engle-Granger | DYY ile ec¢konomik biiyiime
Kalyoncu (2007) Tiirkiye ve Es Biitiinlesme, | arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
Pakistan Granger oldugu sonucuna ulasilmigtir.
Nedensellik
Alagdz vd. (1992-2007) Granger DYY ile ekonomik biiyiime
(2008) Tiirkiye Nedensellik arasinda anlamli herhangi bir
baglantt  olmadigi  sonucuna
ulagilmistir.
Ornek (2008) (1996-2006) Granger DYY’nin  ekonomik  biiyiime
Tiirkiye Nedensellik tizerinde pozitif yonde etki yaptigi
sonucuna ulagilmistir.
Kahramanoglu (2002-2008) Granger DYY ile ekonomik biiylime
(2009) Tirkiye Nedensellik arasinda ¢ift yonlii nedensellik
baglantist  oldugu  sonucuna
ulagilmistir.
Mucuk ve (2002:1-2014:1) Johansen Eg DYY ile eckonomik biiylime
Demirsel (2009) Tiirkiye Biitiinlesme arasinda uzun donemde bir
Testi, Varyans | baglantt  olmadigi  sonucuna
Ayrigtirma ulagilmistir.
Sen ve Saray Tiirkiye ve Panel DYY’nin ekonomik biiylimeyi
(2010) Secilmis Alt1 Ulke pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir.
Yilmazer (2010) (1991-2007) Granger DYY ile ekonomik biiyiime
Tiirkiye Nedensellik arasinda bir nedensellik bagi
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Ekinci (2011) (1980-2010) Granger DYY ile ekonomik biiylime
Tiirkiye Nedensellik arasinda uzun donemli ve gift

yonlii nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.
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Kiran (2011) (1992:01-2008:04) VAR DYY’nin ekonomik biiylimeyi
Tiirkiye pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir.
Klasra (2011) (1974-2005) ARDL DYY ile eckonomik biiyiime
Tiirkiye arasinda herhangi bir nedensellik
baglantist  olmadigi  sonucuna
ulagilmuastir.
Yilmaz vd. (1980-2008) Granger DYY’den ekonomik biiyiimeye
Tiirkiye Nedensellik yonelik tek yonlii bir baglanti
(2011) -
oldugu sonucuna ulagilmistir.
Arisoy (2012) (1960-2005) Johansen Es DYY’nin ekonomik biiylimeyi
Tiirkiye Biitiinlesme olumlu  etkiledigi  sonucuna
ulagilmuastir.
Dogan (2013) (1979-2011) Johansen Es DYY ile ckonomik biiylime
Tiirkiye Biitlinlesme, arasinda uzun donemli pozitif
Granger yonde bir baglanti  oldugu
Nedensellik sonucuna ulasilmisgtir.
Goger (2013) (1992:1-2012:3) Sinir Testi DYY’lerin ekonomik biiyiime
Tiirkiye Yaklasimi iizerindeki etkisi pozitif oldugu
fakat istatistik olarak anlamli
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Emir ve Kutlu (1983-2012) Granger DYY ile ckonomik biiyiime
(2014) Tiirkiye Nedensellik arasinda nedensellik oldugunu ve
olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir.
Temiz ve (1992:1-2007:3) Johansen Eg DYY ile eckonomik biiyliime
Gokmen (2014) Tiirkiye Biitiinlesme, arasinda kisa ve uzun donemde
Granger anlamli  bir iliskinin olmadig1
Nedensellik sonucuna ulasilmistir.
Acar (2016) (2001-2015) Granger DYY ile ekonomik biiylime
Tiirkiye Nedensellik arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisine ulagilamamustir.
Sahin (2016) (1980-2013) ARDL DYY’den ekonomik biiylimeye
Tiirkiye dogru  uzun  donemli  bir
baglantinin  oldugu  sonucuna
ulagilmistir.
Basar ve Cakici (1980-2011) ARDL DYY’lerin ekonomik biiylimeye
Ozkilbag (2016) Tiirkiye olumlu yonde bir etkide
bulundugu sonucuna ulagilmistir.
Isik (2016) (1970-2014) ARDL DYY ile eckonomik biiylime
Tiirkiye arasinda uzun donemli bir baglanti
oldugu sonucuna ulagilmistir.
Unsal (2017) Tirkiye ve OECD Panel DYY ile ekonomik biiylime
Ulkeleri arasinda kisa ve uzun donemde
herhangi bir iligskiye
ulagilamamustir.
Dereli (2018) (1995-2017) Johansen Uzun dénemde DYY’den
Tiirkiye Koentegrasyon, | ekonomik biiylimeye dogru tek

Toda-Yamamoto

yonlii  bir nedensellik oldugu
sonucuna ulasilmistir.
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Tasdemir ve

2016:1-2016:4

Etki-Tepki

DYY’den ekonomik biiylimeye

Erdas (2018) Tiirkiye Analizi, dogru tek yonlii bir nedensellik
Nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.
Agir ve Rutbil (1974-2017) VAR, Granger | DYY ile ekonomik biiyiime
(2019) Tiirkiye Nedensellik arasinda es  Dbiitlinlesme  ve
nedensellik baglantis1  olmadigi
sonucuna ulasilmstir.
Benghoul ve (1984-2017) Granger DYY ile ekonomik biiylime
Aydn (2019) Tiirkiye Nedensellik arasinda herhangi bir nedensellik
baglantis1  olmadigi  sonucuna
ulagilmistir.
Onaran ve Selim (1980-2015) Johansen Es DYY ile eckonomik biiylime
(2020) Tiirkiye Biitiinlesme arasinda uzun dénemli bir baglanti
oldugu sonucuna ulagilmistir.
Sagdi¢ vd. (1980-2018) Panel Es Uzun donemde DYY’den
(2020) Tiirkiye Biitlinlesme, ekonomik biiylimeye dogru tek
Panel yonlii  nedensellik  baglantisi
Nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir.
Marasco (2021) (2011-2015) Panel DYY ile ckonomik biiyiime
Tiirkiye arasinda pozitif yonde bir baglanti
oldugu sonucuna ulagilmistir.
Gokmen (2021) (1970-2019) Vektor Hata DYY ile ckonomik biiyiime
Tiirkiye Diizeltme arasinda pozitif fakat istatistiksel
olarak anlamsiz bir baglanti
oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ayyildiz ve (1995-2020) Panel Es DYY ile eckonomik biiylime
Uziimcii (2022) | BRICS-T Ulkeleri Biitiinlesme arasinda es biitiinlesme ve cift
Panel yonli  nedensellik  baglantisi
Nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ozkegeci (2022) (1980-2020) Toda-Yamamoto | DYY’den ekonomik biiylimeye
Tiirkiye Nedensellik dogru tek yonlii nedensellik bagi

oldugu sonucuna ulagilmistir.

DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen aragtirmalarda tam bir ¢alismalarda

gorlis birliginin olmamasi ve bununla birlikte literatiirde halen bir tartisma konusu olarak

varhigimi silirdiirmektedir. Arastirmalarin geneline bakildiginda DYY ile ekonomik biiyiime

arasindaki iligkinin pozitif yonde olduguna dair ¢alismalar s6z konusu iken, literatiirdeki diger

birtakim ¢aligmalar ise bu etkinin negatif yonde oldugu kanisina varmistir. Tiirkiye haricinde

ulusal literatiirde DYY ile ekonomik biiylime arasindaki baglantiy1 arastiran calismalarda
Campos ve Kinoshita (2002), Kohpaiboon (2003), Li ve Liu (2005), Toulaboe vd. (2011),
Djurovic (2012), Koojaroenprasit (2012), Gifty vd. (2013), Moyo (2013), Suliman ve Elian
(2014), lamsiraroj (2016), Simionescu (2016), Sokang (2018), Alabi (2019), Sulemana (2019),
Runtunuwu (2020), Amin vd. (2022), Ozaydin ve Dagdemir (2022) pozitif yonlii, Carkovic ve
Levine (2002), Chakraborty ve Basu (2002), Mencinger (2003), Kholdy ve Sohrabian (2005),
Fosu ve Mangus (2006), Ali ve Abdullahi (2015) ¢alismalarinda parametreler arasinda negatif
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yonlii bir iligkiye ulasirken, Herzer ve Lehmann (2008), Umeora (2013), Yalta (2013), Coban

ve Yussif (2019) calismalarinda ise parametreler arasinda herhangi bir iliskiye ulagilamamuistir.
DORDUNCU BOLUM

EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETI

4.1. Yontem ve Veri Seti

Bu bolimde 1990-2020 donemlerini kapsayan DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki
baglantiya yer verilmektedir. Calismada kullanilan ekonometrik yontem ve veri seti ile ilgili
genel bir bilgi verilmesinin ardindan zaman serileri analizi yontemi kullanilarak ve elde edilen

sonuclarin yorumlanmasi amaglanmaktadir.

Calismanin uygulama boliimiinde DYY ile ekonomik biliylime arasindaki iligski, Tirkiye
ekonomisine ait 1990-2020 doénemi yillik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Kisi basina
diisen GSYH bagimli degisken oldugu dogrudan yabanci yatirimlar, briit sabit sermaye
olusumu ve enflasyon degiskenlerinin ise bagimsiz degisken oldugu bir model ele alinmistir.
Ayrica serilerin ekonometrik analizinde daha saglikli bir sekilde kullanilabilmesi acisindan ise
uygun istatistiki doniisiimler yapilmistir. Kullanilan verilerin istatistiki doniisiimlerinin
saglanmasinda ve analizde Eviews 10.0 Programi1 kullanilmistir. Analizde Tiirkiye’nin DY'Y ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek i¢in ARDL simur testi yaklagimi
kullanilmigtir. Analizde yer alan dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) UNCTAD veri
tabanindan, kisi basit GSYH (GSYH), briit sabit sermaye olusumu (BSSO) ve enflasyon (ENF)
degiskenlerinin verileri ise World Bank veri tabanindan elde edilmistir. Belirtilen degiskenler

arasindaki baglantiya iligkin model asagidaki sekilde ele alinmaktadir:
LGSYH = By + B,LDYY + B,LBSSO + B;LENF + u (1)

Tablo 7. Serilerin Tanimlanmasi

Simgesi Degiskenlerin Aciklamasi Kaynak
GSYH Kisi Bast GSYH (Constant LCU) World Bank
DYY Dogrudan Yabanci Yatirimlar(Milyon $) UNCTAD
BSSO Briit Sabit Sermaye Olusumu (Constant LCU) World Bank
ENF Enflasyon World Bank
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DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismada briit sabit sermaye

olusumu ve enflasyon verileri kontrol degisken olarak modele dahil edilmistir.

4.2. Zaman Serisinde Birim Kok Testleri

Ekonometride modellerin ¢ogu zaman serisi ile analiz edilmektedir. Zaman serileri gelecegi
tahminde bir kaynak ve bir ara¢ olarak kullanilmasinda dikkat edilmesi gereken en 6nemli
husus, serilerin ileriye dogru giivenli bir uzantisinin bulunmasidir. Bilindigi tlizere iktisadi
zaman serileri, trend, mevsim konjonktiir ve diizensiz hareketten etkisi altindadir. Dolayisiyla
zaman serileri de bu bilesenlere sahiptir. Verilerin zaman serisi 6zellikleri genel olarak iki
baslik altinda incelenmektedir. Bunlar deterministik ve stokastik Ozelliklerdir. Serilerin
deterministik 6zellikleri genellikle serilerde sabit, trend ve mevsimsellik bilesenlerinin bulunup
bulunmamasidir. Serilerin stokastik ozellikleri ise daha ¢ok degiskenlerin duragan olup
olmadiklari ile ilgilidir. Zaman serilerinin en 6nemli yonlerinden biri, bu serilerin duragan ya
da duragan olmamalaridir. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskiler elde

edilebilmesi i¢in analizi yapilan serilerin duragan seriler olmasi gerekmektedir (Tart,

2011:374).

Ekonometrik calismalarda, regresyonun gercek bir iliskiyi mi yoksa yaniltici bir iligkiyi mi
ifade ettigi, zaman serisinin duragan ya da duragan dis1 olup olmamasina baglidir. Degiskenler
arasindaki iliskilerin istatistiksel olarak anlamli olmasi i¢in, analiz yapilan serilerin duragan
Ozellikte olmasi gerekir. Duragan olmayan serilerin varligi bir¢ok standart hipotez testini
gecersiz kilar. Ciinkii degiskenlerin duragan olmamasi sahte iliskiye neden olup R? degerinin
yiiksek olmasina yol agabilmektedir (Dikmen, 2017: 306). Calismada ekonometrik analiz
uygulamasi i¢in ilk olarak serilerin duraganlhigi ve dereceleri belirlenmesi gerektiginden
literatiirde yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF) ve

Phillips Perron Birim Kok Testi (PP) uygulanmasi amaglanmaktadir.

4.2.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Bir serinin uzun doénemde igerdigi nitelik aslinda bu donemde ve bir dnceki donemde
degiskenin almis oldugu degeri ne derece etkilediginin belirlenmesiyle ortaya cikarilabilir.
Dolayistyla serinin nasil bir siiregten gectigini anlayabilmek adina serinin her donemde aldig:
degerin bir onceki donemde yer alan degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir
(Tar1, 2011: 387).

Dickey-Fuller (DF) testi serilerin duraganligini test etmek i¢in kullanilan yontemlerden biridir.

Bu test, serilerin hata terimlerinde yer alan otokorelasyonu dikkate almamakla birlikte serilerin
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kaginci derecede oldugunu oOlgerken Onemlilik arz etmektedir. Dolayisiyla hata teriminde
otokorelasyon sorunu varsa bu durumda DF testi gecgerli sayillamamaktadir. Bu dogrultuda,
aciklayici degiskenlere bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklendigi zaman Genisletilmis

Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller ADF) testi uygulanmaktadir (Yetiz, 2008: 77).

Dolayisiyla 6ngorii yapabilmek ve birtakim istatistiksel sonuglar elde edebilmek adina serinin
duraganliginin smnanmasi gerekmektedir. Serinin duragan olmadigr durum goz ardi edilirse
istatistiksel olarak hatali sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Bu yilizden dogru sonuglar elde etmek
icin zaman serisinin duraganlagtirilmasi gerekmektedir. Cilinkii duragan zaman serilerinde
ongoriiler serinin beklenen degerine yaklasirken, birim koklii zaman serilerinde 6ngorii
hatalarinin varyanslar1 zaman igerisinde artis egilimi gostermektedir. Birim kokiin varligini
tespit etmek i¢in kullanilan testlerden olan ADF testi, hata terimlerinin bagimsiz ve sabit
varyansa sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu yaklagim tahmin edilen denklemlerdeki
bagimli degiskenin gecikmelerinin bagimsiz degiskenler olarak modele katilmasini ve
otokorelasyonun ortadan kaldirilmasini  i¢ermektedir. Burada bagimli degiskenin
gecikmelerinin ne kadarinin bagimsiz degisken olarak katilacagi bir sorun olarak goriinse de
uygulamada hata terimlerindeki otokorelasyon yok oluncaya kadar gecikmelerin eklenmesi
onerilmektedir (Goktas vd., 2018: 12).

Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi teori ve uygulamada asagidaki gibi yer

almaktadir:
AY, = 8Y,_4 +u, (2)
seklinde sabit terimsiz ve trendsiz,
Y, = by + 6Y,_1 +u, 3)
sabit terimli ve trendsiz,
AY; = by + byt +6Y,_1 +u, (4)
sabit terimli ve trendli olarak ifade edilmektedir.
Fakat u; hata terimi otokorelasyonlu ise, 4 numarali denklem,

m
AYt == bo + blt + 5Yt—1 + al Z AYl_l' + ut (5)

=1
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seklinde ele alinmaktadir. Ayrica bu denklemde gecikmeli fark terimleri kullanilmaktadir.
Gecikmeli fark terimlerinin sayis1 ise ¢ogunlukla ampirik olarak belirlenmektedir. Bu
dogrultuda anlatilmak istenen aslinda 4 numarali denklemdeki hata teriminin otokorelasyonsuz
olmasini saglayacak kadar terimi modele dahil etmektir. Burada da sifir hipotezi P=1 § = 0’dur.
Daha acik bir ifade ile Y’de birim kok bulunmakta olup duragan konumda degildir. 4 numarali
denklemde yer alan benzer modellere DF testi uygulanirsa buna genisletilmis Dickey-Fuller

(ADF) testi denilmektedir (Tar1, 2011: 389-390).

4.2.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testlerinde soklarin istatistiksel olarak bagimsiz, normal dagildigi, sabit ortalama
ve sabit varyansa sahip oldugu varsayilmaktadir. Baska bir deyisle, soklar arasinda
otokorelasyon olmadigi varsayilmaktadir. Phillips-Perron (PP) testi ile Dickey-Fuller testinde
kabul edilen hata terimleriyle ilgili bu varsayimi genisletilerek soklarin dagilimlari ile ilgili yeni
bir varsayimda bulunmaktadir (Dikmen, 2017: 318-319). Phillips-Perron (PP) birim kok
testinde DF ve ADF gibi testlere gore hata terimine iliskin varsayimlar daha esnektir. Bir testin
giicli yanlis olan hipotezi reddetme olasiligi ile 6l¢iiliir. DF testleri bu agidan diisiiktiir. DF ve
ADF testleri genel anlamda hata teriminin bagimsiz ve sabit varyansli oldugunu kabul
etmektedir. Bu metodoloji kullanilirken hata terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve sabit
varyansa sahip olduklarindan emin olmak gerekmektedir. PP (1998) DF’nin hata terimleri ile
iligkili olan varsayimii genisletmislerdir. Bu dogrultuda asagidaki regresyon dikkate

alinmaktadir: Su regresyon durumu daha iyi ifade etmektedir:

Yi=ao+a1yi—1 tu; (6)

T
Yt=a0+yt_1+a2<t—5)+ut (7)

Burada T gozlem sayist u; hata terimlerinin dagilimmi gostermekte olup, bu hata teriminin
beklenen ortalamasi sifira esittir. Fakat burada hata terimleri arasinda ig¢sel bir baglant1 (serial
correlation) veya homojenlik varsayimi gerekli degildir. Bu agidan bakildiginda DF testinin
bagimsizlik ve homojenite varsayimlart PP testinde terk edilmis, hata terimlerinin zayif olan
bagimlilig1 ve heterojen dagilimi kabul edilmistir. Boylece Phillips-Perron, DF t istatistikleri
gelistirilmesinde hata terimlerinin varsayimlari konusundaki sinirlamalari dikkate almamistir

(Tar1, 2011: 399).
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4.3. ARDL Sinir Testi

Pesaran (1997) ve Pesaran vd. (2001), degiskenlerin es biitiinlesmesini tahmin etmek igin
otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) yaklasimimi gelistirmiglerdir. Bu yaklagimi
kullanmanin g¢esitli avantajlar1 vardir. Bu avantajlardan biri, modeldeki degiskenlerin ayni
seviyede veya I(0) ve I(1) karisiminda duragan olabilmesi, ancak I(3)’te hicbir degiskenin
entegre edilememesidir (Abuduaini, 2019: 49). ARDL es biitiinlesme teknigi, farkli
derecelerde, 1(0), I(1) veya her ikisinin birlesiminden olusan degiskenler analiz edilirken tercih
edilir ve degiskenlerin uzun dénemli iliskisi, F-istatistigi ile tespit edilir. Bu yaklagimda, F
istatistik kritik deger seviyesini gectiginde serinin uzun doénemli iliskisinin kuruldugu

sOylenmektedir (Nkoro ve Uko, 2013: 64).

Ayrica analizde degiskenlerin farkli biitiinlesme seviyelerinde es biitiinlesme olup olmadigini
anlamaya yonelik bir es biitiinlesme testi de icermektedir. Bu yaklagimin en 6nemli avantaji
analiz edilen serilerin duraganligi konusunda herhangi bir sonuca ulasilamadigi durumlarda
uygulanabilmesidir. Bu dogrultuda serilerde bir yapisal kirilmaya bagli olarak biitiinlesme
derecesinde bir belirsizlik ortaya c¢ikiyorsa da bu metoda yonelmek daha dogru bir tercih
olmaktadir. Genel olarak ARDL metodu, testler neticesinde kesin bir sonuca varilamadigi
durumlar i¢in ve uygulamalarda da bu ihtiyaca yonelik tasarlanmistir. Bu yaklagimda arastirilan
degiskenlerin duragan olup olmamasindan bagimsiz olarak, birinci dereceden daha yiiksek
derecede 6rnegin, I(2) gibi olmadig: siirece farkli biitiinlesme 1(0), I(1) karisik olmasinda hicbir
sakinca bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda bu model degiskenlerin tamaminin duragan veya
birinci dereceden duragan olmasi durumunda da kullanilabildiginden pratikte olduk¢a genis bir

yelpazeye sahiptir (Goktas vd., 2018: 96-97).

ARDL testi, modeldeki serilerin ikinci farki alindiginda duragan olmamasi hususu haricinde,
seviyede duragan ile birinci farki alindiginda duragan ya da biitiiniiyle es biitiinlesik ve birinci
farki alindiginda duragan olup olmadigina hesaba katilmadan uygulanabilmektedir. Ikinci farki
alindiginda duragan olan serilerin kullaniliyor olmamasinin sebebi de, ikinci farki alindiginda
duragan olan serilerin, karsilastirilabilecek kritik degerlerinin iiretilmemis olmasidir. Ayrica
yontem, modeldeki kisa ile uzun dénem katsayilarinin ayni anda tahmin edilebiliyor olmasi
ozelligine sahiptir. ARDL testinin bagka bir 6zelligi ise, tek denklemli es biitlinlesme testi
olmasidir. Daha aciklayict bir ifade ile bagimsiz degigkenlerin igsel, bagimli degiskenin ise
digsal oldugu kabul gérmektedir (Ozcan, 2017:7). ARDL analizinde 3 asama yer almaktadur.
Birinci agamada kullanilan serilerin aralarinda uzun dénemde bir iliskinin olup olmadig:

incelenirken, ikinci ve tigiincii asamalarda ise es biitiinlesme iligkisinin varliginin s6z konusu
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oldugu durumlarda uzun ve kisa donem esneklikleri analiz edilmektedir (Narayan ve Smyth,
2006: 337). Analizin birinci asamasinda bulunan hata diizeltme modelinin ¢alismaya

uyarlanmis hali 8 numarali denklemde yer almaktadir:

AGSYHt == CO + Clt + 5lGSYHt_1 + 62DYYt_1 + 6gBSSOt_1 + 64,ENFt_1 (8)

14 14 14 14
+ Z AiAGSYHt_i + z (l)iA DYYt_i + z (PlA BSSOt_i + 2 Yi AENFt_i
i=1 i=0 i=0 i=0

Seriler arasinda bir es biitiinlesme iliskisine rastlanirsa, ARDL analizinin bir diger asamasinda
serilerin arasindaki uzun dénemli iliskiyi analiz etmek amaciyla gecikme uzunlugunun tespit
edilmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak uzun doénemli ARDL modeli elde

edilmektedir. Calismaya uyarlanan uzun donem ARDL modeli su sekilde ele alinmaktadir:

P1 q1 qz q3
GSYHL- = Cp + Z a; GSYHt_i + Z Hli DYYt_l' + z 02i BSSOt_i + Z 93iENFt—i + U (9)
i=1 i=0 i=0 i=0

Serilerin kisa donemli katsayilarindan yola c¢ikilarak elde edilen hata diizeltme denklemi 9
numarali denklemde yer almaktadir. Serilerin onilinde bulunan simgeler ise serilerin kisa
donemdeki katsayilarimi gosterirken, 9 terimi modelde bulunan hata diizeltme katsayisini

gostermektedir.

14 14 14
AGSYH, = p + Z A,AGSYH,_; + Z w; ADYY,_; + Z 0 ABSSO,_; (10)
i=1 i=0 i=0

p
+ z V;AENF;_; + YECM;_1 + u;
i=0

Bu agiklamalar 1s18inda uzun dénemde tahmin edilen ARDL modeli (1,4,1,1) seklinde analiz
edilmistir. Ayrica analiz sonuglarindan elde edilen katsayilara ve tanisal testlere Tablo 10°da

detayl bir sekilde yer verilmektedir.
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4.4. BULGULAR

Tablo 8. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi
Degiskenler Seviyede Farkinda
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
-0,012 -2,625 -5,483 -5,376
LGSYH (0,950) (0,272) (0,000)*** (0,000)***
-1,315 -1,543 -5,376 -5,349
LDYY (0,609) (0,791) (0,000) (0.000)**
-0,744 -2,741 -5,845 -5,745
LBSSO (0,520) 0,229) (0,000)%* (0,000)*
LENF -0,990 -1,115 -4,657 -4,626
(0,743) (0,909) (0,000)*** (0,000)***

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini temsil etmektedir. Yildizlar serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 9. PP Birim Kok Testi Sonuglari

PP Testi
Degiskenler Seviyede Farkinda
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
0,138 -2,604 -6,027 -5,951
LGSYH (0,963) (0,281) (0,000)*** (0,000)***
-1,287 -1,543 -5,401 -5,409
LDYY 0.622) (0,791) (0,000)** (0,000)%*
-0,691 -2,685 -5,942 -5,767
LBSSO (0,834) (0,249) (0,000)*** (0,000)***
LENF -0,990 -1,248 -4,655 -4,617
(0,743) (0,881) (0,000)*** (0,004)***

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
temsil etmektedir. Yildizlar serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.

AIC Bilgi kriterine gore ADF ve PP birim kok testleri analiz edilmistir. Her iki yontemde

sabitli ve sabitli-trendli modeller ile yapilan testlerde birim kok igeren bulgular, serilere fark

alma islemi uygulandiginda birinci fark diizeyinde birim kok igermedikleri tespit edilmistir. Bir

seriyi duraganlik analizlerine getirmeden once serinin logaritmasi alinir. Bunun amaci birim

farklarindan kurtarmaktir. Serilerin 1.derecede farklarimin (I (1)) alinmasiyla seride birim kok

oldugunu 6ne siiren HO hipotezi reddedilmektedir. Bir bagka anlatimla, I(1)’de t-istatistik

degerleri kritik degerden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilmekte ve H1 hipotezi kabul

edilmektedir. Ayrica, I(1)’de olasilik degerlerinin (p-degeri) 0.05 (%5)’ten kiigiik olmas1 analizi

dogrulamaktadir.
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Tablo 10. ARDL (1,4,1,1) Model Tahmin Sonuclari

Bagimli Degisken: GSYH Katsay1 St. Hata  Istatistik  Olasilik
Degeri (t) Degeri (P)
LGSYH(-1) 0.745 0.078 9.466  0.000***
LDYY 0.013 0.007 1.942  0.069*
LDYY(-1) 0.002 0.005 0426  0.675
LDYY(-2) -0.005 0.005 -1.019  0.323
LDYY(-3) -0.002 0.005 -0.441  0.664
LDYY(-4) 0.012 0.004 2.549  0.002***
LBSSO 0.329 0.018 18.019  0.000***
LBSSO(-1) -0.200 0.039 -5.082  0.000***
LENF 0.004 0.007 0.540  0.596
LENF(-1) 0.024 0.011 2.194  0.043**
C -1.184 0.409 -2.892  0.010***

R?=0.998, F=1572.93 (P=0.000), DW=2.262

Tan1 Testleri:
Serisel Korelasyon (Breush-Godfrey): F=1.624 (P=0.232)

Model Spesifikasyonu (Ramsey-Reset): F=0.712 (P=0.411)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.107 (P=0.947)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.251 (P=0.332)

Not: *,** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 10’da belirtilen ARDL (1,4,1,1) model tahmin sonuglarina gore biitiin katsayilarin
istatistiksel agidan anlamli oldugu ve yapilan tanisal testler sonucunda modelin serisel
korelasyon, degisen varyans, spesifikasyon ve normallik problemlerinin olmadig1 saptanmaigtir.
Ote yandan, modelin agiklama giiciiniin (Adjusted R-squared) 0.998 olarak hesaplanmasi
degiskenlerin GSYH’deki degisimlerinin %99 oraninda agiklandigini gostermektedir.
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Tablo 11. Uzun Déonem Tahmin Sonuclari

Bagimli Degisken: GSYH Katsay1 St.Hata  Istatistik Olasilik
Degeri (t) Degeri (P)
LDYY 0.080 0.045 1.750 0.099*
LBSSO 0.506 0.045 11.216 0.000***
ENF 0.113 0.044 2.571 0.020**
C -4.654 0.998 -4.662 0.000***

Not: *** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 11°de uzun donem sonuglar1 yer almaktadir. Uzun donem tahmin sonuglarina gore,
Tiirkiye ekonomisinde DYY, BSSO ve ENF degiskenlerinin katsay1 degerleri pozitif olmasi
bagimli degisken (GSYH) ile aralarindaki iliskinin pozitif oldugunu anlamina gelmektedir.
Soyle ki;

DYY degiskeni GSYH degiskeninin iizerindeki etkisinin %10 anlamlilik seviyesinde anlamli
ve pozitif oldugu sonucuna ulagilmaktadir. (f = 0.080,p < 0.10). Daha agik bir ifade ile
DYY’de %]l oraninda meydana gelen bir degisim uzun donemde GSYH rakamlarinda
%0.08’lik bir artisa neden olmaktadir. Dolayisiyla DYY degiskeni kisa donemde oldugu gibi
uzun donemde de GSYH’yi olumlu yonde etkilemektedir.

BSSO degiskeni GSYH degiskeninin tizerindeki etkisi, %1 anlamlilik seviyesine gore anlaml
ve pozitiftir. (8 = 0.506,p < 0.01). Dolayistyla BSSO’da uzun donemde meydana gelecek
%1°lik bir degisim ise GSYH’de %0.50°1ik bir artisa neden olmaktadir.

ENF degiskeni GSYH degiskeninin lizerindeki etkisi ise %5 anlamlilik seviyesine gore anlamli
ve pozitiftir. (8 = 0.113,p < 0.05). Bu durumda ENF degiskeninde uzun donemde meydana
gelecek %1°lik bir degisim ise GSYH’de %0.11°1ik bir artisa neden olmaktadir.

Tablo 12. Simir Testi Sonugclar:

o 10)* I(1)*
F=10.458 10% 2.618 3.532
k=3 5% 3.164 4.194

1% 4.428 5.816

Not: Kritik degerler Narayan (2005) calismasindan almmustir.
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Tablo 12’de goriildiigii tizere F-Sinir testi i¢in F=10.458 olarak hesaplanmigtir. Bu degerin,
biitiin yanilma seviyelerinde iist degerlerden biiyiik (F > 1(1)) olmasi nedeniyle degiskenler
arasinda uzun donemli bir es biitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. (0,01 igin tst kritik deger=

5.816, 0.05 i¢in st kritik deger=4.194 ve %10 igin st kritik deger= 3.532).

Sekil 5. Cusum ve Cusumq Grafikleri

12

-12 T T T T T T T T T T T T T T T
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

—— CUSUM  —--——- 5% Significance
1.6

1.2

-0.4

T T T T T T T T T T T T
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

’ —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance ‘

Sekil 5°te kesikli ¢izgiler %95 giiven smirlarini diiz ¢izgi ise parametre tahminlerini
gostermektedir. Cusum ve Cusumg testlerinin sonuglar1 incelediginde her iki grafikte de ¢izgi
disina c¢ikan bir deger olmadigl i¢in parametre tahminlerinin istikrar sartim1 sagladigint ve
yapisal kirilma olmadigr goriilmektedir. Dolayisiyla %5 anlamhilik diizeyine gore uzun

donemde seriler arasinda istikrarli ve anlamli bir iliski s6z konusudur.
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Tablo 13. Kisa Donem Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: AGSYH Katsay1 St. Hata Istatistik  Olasilik
Degeri (t) Degeri (P)

A(LDYY) 0.013 0.003 3.800  0.001***
A(LDYY(-1)) -0.004 0.003 -1.047  0.310
A(LDYY(-2)) -0.009 0.003 2565  0.020%*
A(LDYY(-3)) -0.012 0.003 -3.002  0.007%**
A(LBSSO) 0.329 0.012 25708  0.000%**
A(LENF) 0.004 0.006 0.688  0.501
CointEq(-1)* -0.254 0.031 -8.085  0.000%**

Not: *,** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 13’te hata diizeltme modeline ait kisa donem regresyon sonuglar1 goriilmekte olup hata
diizeltme katsayist CointEq(-1)= -0.254 olarak hesaplanmustir. Beklenildigi tizere bu deger
negatif ve sifirdan kiigiik, olasilik degerinin ise istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Kisa donem tahmin sonuglaria gore, Tiirkiye ekonomisinde DYY ile BSSO
degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Fakat DY'Y degiskeninin 1.
gecikme katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli degildir, 2. ile 3. gecikme katsayilar
negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. ENF degiskenine bakildiginda
katsayisinin pozitif olasilik degerinin ise anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla
kisa donem es biitiinlesme iliskisinde DY'Y, BSSO ve ENF degiskenlerinin diizey katsayilarina
bakildiginda GSYH ile pozitif yonde bir baglanti oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Daha agik
bir ifade ile DYY’de meydana gelecek olan %1 oraninda bir degisim kisa donemde GSYH’de
%0.01lik bir artisa, BSSO’da meydana gelecek olan %1 oraninda bir degisim kisa donemde
GSYH’de %0.32°1ik bir artisa neden olabilmektedir. Son olarak, ENF degiskeninin s6z konusu
donemde ki GSYH rakamlarimin {izerinde istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik

diizeylerinde anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Uzun ve kisa donem ¢alisma sonuglar1 dogrultusunda Isik (2016), Sahin (2016), Dereli (2018),
Onaran ve Selim (2020), Tirkiye i¢in Hansen ve Rand (2006), Ajaga ve Nunnenkamp (2008),
Ibrahiem (2015), Tirkiye haricinde yapilan diger ulusal ¢alismalarda uzun donemde DY ile

ekonomik biiylime arasindaki iliski i¢in benzer sonuglara rastlanilmistir.
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SONUC
Dogrudan yabanci yatirimlar, diinya genelinde kiiresellesme siirecinin hizlanmasiyla birlikte
ekonomik kalkinmaya olan katkisinin gozle goriiniir dereceye gelmesi ile gelismis ve Tiirkiye
gibi gelismekte olan tiim iilkelerin ekonomik kalkinmasi agisindan onemli bir paya sahip
oldugundan oldukea dikkat ¢cekmektedir. Diinya piyasalarindaki kiiresellesme tiim ekonomileri
etkilemekte ve gergeklesen degisimlere uyum saglayabilmeleri ekonomilerin basari
kriterlerinden biri olmaktadir. Ayrica kiiresellesmenin yani sira liberallesme egilimlerinin de
ivme kazaniyor olmasi, sermayenin serbest dolasimini daha da kolay bir hale getirmektedir. Az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yatirimlarini finanse etmede i¢ tasarruflarin yetersiz
kalmast durumunda, iilkelerin dis kaynaklara olan gereksinimini arttirmistir. Dolayistyla
yabanci sermaye, iilkelerin ekonomik kalkinmasinda son derece Onemlilik arz etmektedir.
Ayrica ev sahibi iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlar igin strateji belirlemeleri gerekmektedir.
Aksi halde yanlis belirlenen alanlarda yapilan yatirimlar biiylimeden ziyade ekonomiyi

olumsuz anlamda etkileyebilmektedir.

Tiirkiye, sermaye yetersizligini yabanci sermaye ile gidermek durumunda kalmis fakat
ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar, yatirrm konumunun avantajli durumda olmamasi gibi
nedenlerden dolay1 yeterince yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekmeyi basaramamistir. Tiirkiye’de
1980 sonrast donemde alman 24 Ocak Kararlarinda dogrudan yabanci yatirimlar hiz
kazanmigtir. Ancak yasanan olumsuzluklar sebebiyle yine istenen sonuglar alinamamaistir.
2000’den giiniimiize baktigimizda ise yasanan ekonomik krizler ekonomiyi 6énemli 6lciide
sekteye ugratmistir. Tiirkiye’de 2020°nin baslarinda kendini gosteren Covid-19 salgim 2.
Diinya Savasi’ndan beri en derin ekonomik durgunluga sebep olan soklardan biridir. Tiirkiye
ekonomisinin trend yapisina bakildiginda yasanan kriz ortamlarindan oldukca etkilendigi
goriilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisi ol¢eginde istikrarli ve stirdiiriilebilir bir
bliylime siirecinin i¢ine girememesinde pek cok faktoriin etkisi bulunmakla birlikte, yurt ici

tasarruf ve yatirimlarin yeterince olusturulamamasidir.

Sermaye birikimi yetersiz olan iilkeler i¢in dis borglarin yerine ikame edilebilen olgu
DYY’lerdir. Bu dogrultuda yurt ici tasarruflari yetersiz olan GOU’ler i¢in DYY ler biiyiik
onem arz etmektedir. Ulkelerin temel hedefleri siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimeyi ve
kalkinmayr saglamaktir. Bu sayede DYY’ler iiretim, ihracat ve istihdam gibi konularda
ekonomik biiylimeye katki saglamasi amaciyla 6n plana ¢ikmaktadir. Biiylime modellerinde
goriildiigii tizere ekonomik biiyiime siireci daha ¢ok fiziki-beseri sermaye birikimi ve teknolojik

gelismeden kaynaklanmaktadir. Ekonomik biiylime modellerinde DYY’ler ele alindiginda
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ozellikle igsel biiylime modellerinde DYY’ler iilkenin sermaye olusumuna katki saglayarak,
verimlilik artist ve teknoloji transferi araciligiyla ekonomik biiyiimeyi tetikleyecegi

ongoriilebilmektedir.

Bu kapsamda, ¢alismanin ana hedefi Tirkiye’nin iilkeye ¢ekmis ve ¢gekmekte oldugu DYY ile
ekonomik biiylime arasindaki baglantiya yer verilmis olup 1990-2020 donemleri arasinda
GSYH biiytimesinin belirleyicilerini ampirik olarak analiz etmektir. DYY’ler ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarda tam anlamiyla bir goriis birliginin olmadigi
ve literatiirde halen bir tartisma konusu oldugunu soyleyebiliriz. Ciinkii ¢calismalarin genelinde
DYY’lerin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif bir etkiye rastlanirken, bazi ¢alismalarda da bu
etkinin negatif egilimde oldugunu ve bazi calismalarda ise herhangi bir iliski olmadig

sonucuna ulasilmistir.

Calismada, degiskenler birinci derecede duragan hale gelmis ve degiskenlerin arasinda es
biitiinlesme iliskisi bulunmustur. Kisa ve uzun vadeli modeller ele alindiginda DY'Y, BSSO ve
ENF degiskenleri uzun vadede, DY'Y ve BSSO degiskenleri ise kisa vadede GSYH biiyiimesi
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Calismamizdaki bulgular
literatiirde yer alan Bosworth ve Collins (1999), Campos ve Kinoshita (2002), Asheghian
(2004), Khawar (2005), Roy ve Von den Berg (2006), Khalig ve Noy (2007), Dogan (2013),
Yalginkaya ve Aydin (2017), Marasco (2021), Ntamwiza ve Masengesho (2022) gibi ¢alismalar
tarafindan desteklenmektedir. ARDL (1,4,1,1) model tahmin sonuglarina gore katsayilarin
istatistiksel yonden anlamli oldugu ve sirasiyla yapilan tanisal testler sonucunda modelin serisel
korelasyon, degisen varyans, spesifikasyon ve normallik problemlerinin olmadig1 saptanmistir.
Kararlilik testlerinin sonuglarina gore ise sirasiyla Ramsey Reset testi, Cusum/Cusumgq testi,
yanlis tanimlama hatasi olmadigini ve parametrelerin kararli oldugunu géstermektedir. Ampirik
bulgulara gore, Tirkiye’de DYY’nin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etkisi

bulunmaktadir. Dolayistyla DY'Y, ekonomik biiylimenin belirleyicilerinden biridir.

Fakat yerlesik fiziki sermayenin satin alinmasi veya birlesmeler seklinde iilkeye gelen
DYY’lerin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkileyecegi konusu literatiirde tartigsmalidir.
Bunun nedeni, satin alma ve birlesmeler yoluyla iilkeye giren yabanci yatirimlarin mevcut fiziki
sermaye stokuna deger katmamasidir. Boyle bir durumda biiylime ve istihdam iizerinde olumlu
etki saglanamayacagi gibi DYY’lerin ev sahibi iilkelere en 6nemli katkisi olarak goriilen
teknoloji transferinde de olumlu etki saglanamayacaktir. Dolayisiyla DYY yapan yatirimcilar,

fiziki sermayeyi kismen veya tamamen satin aldiginda daha etkin bir yonetim ve iiretim bi¢imi
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saglayabildigi, is glicli sermaye stokunu daha etkin kullanabildigi ve yeni teknoloji getirebildigi
Olciide ekonomik biiylimeye olumlu etkide bulunabilmektedir. Bu nedenle tesvik edici
politikalar izlenmeli ancak dogrudan yabanci yatirimlarin iilke liretim kapasitesine olumlu

etkisi 6nemli bir kriter olarak degerlendirilmelidir.

Calisma sonuglari dogrultusunda, Tirkiye’nin biiylik bir i¢ pazar ve O6nemli bir cografi
konumda olmasi nedeniyle bu avantajin1 kullanarak ekonomik biiyiimeyi desteklemek adina
daha fazla DYY girisi ¢gekmeye ¢alismalidir. Uzun vadede DYYY girislerini siirdiirebilmek i¢in
de ekonomide yapisal reformlar yapilarak egitim, teknoloji ve altyapi yatirimlari arttirilmalidir.
DYY giriglerini arttirmaya yonelik uygulamalarin iizerinde durmasi gereken en 6nemli nokta
ise DYY nin hangi sektorlere yoneldigini iyi ongorebilmektir. Politika yapicilar veya karar
birimleri tarafindan katma degeri daha yiiksek olan sektorlere yonelen DY 'Y ’ler icin sektorlere
ozgii tesvikler arttirilmalidir. Ulkenin ihtiyag ve stratejilerini iyi belirleyerek o sektdrlere dair
onlemler alinmalidir. Tiirkiye’de DYY akimlarinin yoniine bakildiginda ilk siraya hizmetler
sektoriiniin aldigin1 ardindan onu sanayi sektorii ve imalat, finans ve sigortacilik alt sektorleri

takip ettigi goriilmektedir.

Yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’ye gelmesine yonelik politikalarin uygulanmasi, hukuki ve
kurumsal altyapinin iyilestirilmesi, iilke i¢i ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi, tesvik
edici diizenlemelerin yapilmasi ve yatirim ile ilgili biirokratik prosediirlerin kolaylastirilmasi
saglanmalidir. Bu ¢ergevede bakildiginda Tiirkiye’deki yatirim tesviklerinin uygulanmasindaki
en 6nemli sorunlardan biri, yeteri kadar yeni teknolojilere yatirrmin ve yeniliklerin hayata
gecirilmemesidir. Bu yenilikler ekonomide hem ulusal hem sektorel yonden verimlilik ve
istihdam tizerinde olumlu etkiler birakmaktadir. Dolayisiyla yenilik agisindan ekonomide bir
alan yaratabilmek i¢in gelismis {lkelerin bilgi birikimlerinden yararlanilarak yeniligin
ekonomik, sosyal ve politik faydalarin1 elde etmeyi hedefleyen politika araglarinin etkin hale

getirilmesi saglanabilir.

Bu baglamda mevcut tesviklerin iyilestirme ve mevzuat degisiklikleri ile yenilikg¢ilige yonelim
saglanabilir. Ayrica basta yenilik ve teknoloji alanlarinda olmak iizere, beseri kapasitenin
arttirtlmasi ile 6zel sektoriin ihtiyaclart da dikkate alinarak, nitelikli is gilicliniin yetistirilmesi
amaglanmalidir. Bu sayede Ar-Ge’ye yonelik {retimi gliglendirerek ve aragtirma
faaliyetlerindeki st diizey c¢alismalar i¢in imkan saglanmalidir. Dolayisiyla Ar-Ge

faaliyetlerine verilen destekler arttirilarak siirdiiriilmesi amaglanmalidir.
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