OZET

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TURKIYE’NIN EKONOMIK
BUYUMESI UZERINDEKI ETKILERI (2000- 2007) ANALIZi

Ulkeler aras1 sermaye hareketliliginin biiyiik béliimiinii olusturan dogrudan yabanci
yatirimlarin son yillarda ulastigi boyutlar tarihin en yiiksek seviyelerindedir. Diinyadaki
dogrudan yabanci yatirim pastasinin 6nemli bir kismindan pay alan Tiirkiye icin gelen
yabanci sermaye, cari a¢igin finansmaninda rol sahibi olmakta ve biiyiimenin lokomotifi olan
yatirimlart artirmaktadir. Ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iligki ev sahibi iilkeler agisindan ele alinmakta ve bu iilkelere gidecek olan
yatirimlarin bu tilkelerin kalkinmasi ve bilylimesi igin gereken tasarruf ve yatirimi saglamanin
yaninda teknoloji transferi saglayacaklar1 ve beseri sermaye birikimini hizlandiracaklari ifade
edilmektedir. Calismanin analiz bolimiinde En Kii¢iik Kareler Yontemi kullanilarak
modellemeye gidilmistir. Kullanilan modelde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
bliylimeye olan katkisinin ol¢lilmesi amaglanmistir. Kurulan regresyon modeli sonuglarina
gore Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif
etkisi olmasina ragmen, ilgili degiskenin katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatirimlarin 2005 yili ve sonrasinda Onemli derecede arttig1
gozlemlenmektedir. 2005 ve 2006 yilinda yabanci yatirnmda biiyiilk hacimlere ulasildig:
goriilmektedir. Bu durumda Tirkiye’de 2002 sonrasinda ortaya ¢ikan yliksek biiylime
rakamlar1 karsiliginda ciddi derecede o yillara ait dogrudan yabanci yatirim girisinin

olmamasi biiyiime ve DY'Y arasindaki korelasyonu zayiflatmaktadir.



ABSTRACT

FOREIGN DIRECT INVESTMENTS EFFECTS ON TURKEY ECONOMIC
GROWTH (2000-2007) ANALYSIS

Foreign direct investments which composing important part of transnational
investments has reached to peak of the history. Turkey is getting a vital proportion from
world foreign direct investment pastry and also foreign direct investment which comes to
Turkey , is essential to finance current deficit and contibute to investment for promoting
economic growth. Relationship between economic growth and foreign direct investments has
been analysed according to host country and also foreign capital provide investments which
promote economic growth and economic development through raising savings and
investments for this countries. Furthermore foreign direct investments provide technological
transfers and accelarete human capital accumulation. In the analsyis section econometric
model is posed by means of using the least squares technique and is aimed to measure
foreign direct investments contrubition to economic growth. According to results of
regression. Although foreign direct investments which come to Turkey has positive effect on
economic growth, its coefficient is not statistical meaningful. Foreign direct investment
inflows to Turkey has raised from 2005. Expecially it has raised vital numbers in 2005 and
2006. In such a case Turkey has high economic growth numbers contrary to the low foreign
direct investment before 2005, this stituation weaken correlation between foreign direct

investment and economic growth.
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DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TURKIYE’NIN EKONOMIK
BUYUMESI UZERINDEKI ETKILERI (2000- 2007) ANALIZi

GIRIS

Son yillarda uluslararasi dogrudan yatirimlarin diinya ekonomisinde hizla artan
hacmi ve islendigi belirleyici rol uluslararasi ekonomi g¢evrelerinin ve iktisatgilarin
dogrudan yabanci yatirim verilerini, daha fazla arastirmalarina neden olmustur. Dogrudan
yabanci yatirimlart (DYY)’leri etkileyen faktorler ve DYY’lerin makro biytkliikler
tizerindeki etkileri 6nem kazanmustir. Diinyadaki dogrudan yabanci yatirim pastasinin
biytikligi 2006 yili Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
raporuna gore 1,2 trilyon dolardir. Ozellikle 2005 yilindan itibaren diinyadaki dogrudan
yabanci yatirim pastasindan Tiirkiye’nin aldigi payin artmasi ile birlikte ekonomik biiyiime

tizerinde bu yatirimlarin ne kadar katkisi oldugu tartismalari hiz kazanmastir.

Ulkeler aras1 sermaye hareketliliginin biiyiik boliimiinii olusturan dogrudan yabanci
yatirimlarin son yillarda ulastigi boyutlar tarihin en yiiksek seviyelerindedir. UNCTAD
tarafindan yayimlanan 2007 Diinya Yatirim Raporu’na goére; diinya genelinde en fazla
uluslararas1 dogrudan yatirim ¢eken iilkeler Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Ingiltere
olmustur. 2006 yilinin kesinlesmis verileriyle, Tiirkiye en fazla uluslararasi yatirim ¢eken
tilkeler arasinda 16. en fazla uluslararasi yatirnm yapan iilkeler arasinda 51. en fazla

uluslararasi dogrudan yatirim stogu olan tilkeler arasinda ise 27. siradadir.

Ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iligki
ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan ele alinmakta ve bu iilkelere gidecek olan
yatirimlarin bu ilkelerin kalkinmasi ve bilylimesi i¢in gereken tasarruf ve yatirimi
saglamanin yaninda teknoloji transferi saglayacaklart ve beseri Sermaye birikimini
hizlandiracaklar1 ifade edilmektedir. Dogrudan yabanci yatinm girisleri bakimindan
gelismekte olan tilkeler arasinda Tiirkiye 5. sirada yer almis, Cin tlkesine ¢ektigi 70 milyar

dolarlik yatirim ile gelismekte olan {ilkeler arasinda basi ¢ekmistir.

Calismanin 1lk boliimiinde oncelikle yabanci yatirim kavrami agiklanarak, bir
yabanci yatirnm tiirii olan dogrudan yabanci yatirirm tanimi yapilmaktadir. Ardindan

dogrudan yabanc1 yatirim teorileri, farkli siniflandirmalar altinda dogrudan yabanci yatirim
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cesitleri anlatilmaktadir. Bu siniflandirmalar yatirimlarin amacma ve iilke ekonomileri

tizerinde yarattiklar1 sonuglara gore sekillenmektedir.

Ikinci boliimde dogrudan yabanci yatirimlarin belitleyici faktorleri, ev sahibi ve ana
ilke agisindan ekonomik etkileri, DYY’lerin ev sahibi iilke ekonomisine olumsuz etkileri,
biiylime teorilerinde dogrudan yabanci yatirimlarin analizi arastirilmakta ayrica DY Y ’lerin
tilke se¢iminde belirleyici olan faktorler tizerine yapilmis ekonometrik analizler ve bulgular

yer almaktadir.

Uciincii béliimde; Tiirkiye ekonomisinde biiyiimenin kaynaklar1 dénemler halinde
politika farkliliklar1 c¢ercevesinde anlatilmistir. Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirimlarin
fiili girisleri, dogrudan yabanci yatirimlarin gelis sekli ve diger gelismekte olan iilke

ekonomileri ile karsilastirmasi yapilarak drnekler yardimiyla analiz edilmistir.

Son bolimde ise DYY ile ekonomik bilyiime arasindaki iligki ilgili literatiir
incelenerek analiz edilmektedir. Tiirkiye ekonomik biiyiimesi ve dogrudan yabanci yatirim
istatistiklerine yer verilmektedir. Calismada En Kiigiik Kareler Yontemi kullanilarak
modellemeye gidilmistir. Kullanilan modelde DYY’lerin ekonomik biiyiimeye olan
katkisinin 6l¢giilmesi amacglanmistir. Kurulan regresyon modeli sonuglarina gore Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisi olmasina

ragmen, ilgili degiskenin katsayis1 istatistiksel olarak anlamsizdir.



BiRINCI BOLUM
YABANCI YATIRIM KAVRAMI, CESITLERI VE TEORILERI
1.1.YABANCI YATIRIM KAVRAMI VE CESITLERI

1.1.1.Tanim

Yabanci yatirirm kavrami iki ayr1 anlama gelmektedir. Bunlardan birincisi mali
yatirimlar olup yabanci tahvil ve hisse senedi gibi sermaye piyasasi iiriinlerini ya da
yabanci hazine bonosu, banka mevduat hesabi, doviz hesab1 gibi kisa vadeli para piyasasi
araglara yapilan yatirnmlart kapsar. Digeri ise liretime doniik olarak yurt disinda fiziki

{iretim araglarma yapilan dogrudan yabanci sermaye olarak adlandirilan yatirimlardur. *

Uluslararast Para Fonu (IMF)’nin 1996 yili 6demeler bilangosu analizinde yer alan
yabanci yatirimlarin 6zelliklerine gore siniflandirilmasinda 6demeler bilangosu; cari hesap,
sermaye ve finans hesab1 olmak {izere iki ana baglikta toplanmaktadir. Sermaye ve finans
hesab1 ise sermaye hesabi ile finans hesabi olarak ikiye ayrilmaktadir. Yabanci yatirimlarin
yer aldigr finans hesabi islemlerin islevlerine gore; dogrudan yatirimlar, portfolyo
yatirnmlari, diger yatirimlar ve rezerv yatirimlart olmak tlizere dort baslik altinda

siniflandirlir.?

1.1.2.Yabanc1 Yatirim Cesitleri

Yabanci yatirimlar; portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar, diger
yatirimlar ve rezerV yatirimlar olmak {izere dort baglik altinda 6demeler bilangosu iginde
incelenebilir. Calismamizin asil amaci dogrudan yabanci yatirimlarin analizi olup, diger

yabanci yatirim ¢esitleri kisaca acgiklanmastir.

! Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori, Politika ve Uygulama, 15.b, Giizem Can Yaynlari, istanbul
2003, s.718

2 IMF, Balance of Payments Text Book, http://www.imf.org/external/np/sta/bop/BOPtex.pdf, s. 26,29
(08.08.2007)
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Sekil 1.1. Yabanci Sermaye Cesitleri

YABANCI YATIRIMLAR

Dogrudan » .
Yatuimlar Portfolyo Diger Yatirnmlar
, Yatirnmlan
A 4
Ticari Krediler
Oz Sermaye Net Varlik ﬁ\;[;jﬁ:rrig v
Yeniden Yatiril o vart 5
Ke del atirtian Tahvil ve Senetler Diger Borglar
azanelar Para Piyasasi Enstriimanlari Nakit ve
Diger Sermaye Finansal Tiirevler Mevduatlar
Diger Varlik ve
Yiikiimliliikler

Kaynak: Onur, Demirel, Dogrudan Yabanci Yatirimlar Ekonomik Biiyiimeye Etkileri ve
Tiirkiye Uygulamasi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2006, s.7

1.1.2.1.Portfoy Yatirimlar

Portfoy yatirimlar1 varliklar, yiikiimliiliikler olarak iki ana baslikta toplanir. Varlik
hesab1 icinde genel hiikkiimet varliklari, banka ve diger sektér varliklart yer alir.
Yiikiimliiliiklerin iginde ise hisse senetleri ile borg senetleri yer almaktadir.®>  Portfolyo
yatirimlari olarak siniflandirilan enstriimanlarin baglica 6zelligi bu varliklarin ticaretinin
yapilabilmesidir. Portfolyo yatirimlarinin  yatinmcilart  dogrudan yatinm yapan

yatirimcilara nazaran yatirimin getiri oraniyla daha fazla ilgilenirler.

Ayrica 2007 yili IMF &demeler bilangosu kitapgigindaki agiklamada Portfolyo
yatirimlart: Dogrudan yatirimlar ve rezerv yatirimlarimin disinda borglanma senetleri ve

hisse senetlerini igeren sinir Otesi islem ve pozisyonlar olarak tanimlanmislardir. Bu

¥ TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi Ayrintih Sunum , http://evds.tcmb.gov.tr/,
(08.08.2007)



http://evds.tcmb.gov.tr/

tanimlama da finansal tlirevler ayr1 bir kategori icine alinarak portfolyo yatirimlarinin

disinda tutulmustur.”

Tiirkiye diinya tizerindeki en liberal doviz rejimine sahip iilkelerden biridir. 1989
yilinda TL’nin konvertibl olmasi ile beraber bireysel ve kurumsal yabanci yatirimcilarin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB)’de menkul kiymet alim satimi serbest
birakilmistir. 1989°da getirilen 32 sayili karar ile Tiirk menkul kiymetleri iizerine yabanci

portfoy yatirimcilarinin yaptiklari islemlere hicbir sinirlama getirilmemistir.5
1.1.2.2.Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar bilangoda finans hesabi altinda yer almaktadir.

Calismanin alt boliimlerinde analizi ayrintili sekilde yapilacaktir.
1.1.2.3. Diger Yatirinmlar

Dogrudan yatirimlar, portfolyo yatirimlar1 ve diger yatirimlar hesabinin i¢inde yer
almayan diger biitin finansal islemler bu grupta yer alir. Bu finansal aktif ve
yiikiimliiliikler; SDR ¢ekme hakki, mevduat ve yapanci para ile fon kredileri ile diger

kategorilerde yer almayan finansal senetler diger yatirim olarak smiflandirilir.®
1.1.2.4. Rezerv Varhklar

Rezerv varliklar Merkez bankalar1 tarafindan 6demeler dengesi acgiklarinda ve
doviz kuru diizenlemelerinde para piyasalarina miidahale amacgh olarak kullanilan hazir
varliklardir. Rezerv varliklar fiziki olarak yabanci para cinsinden tutulmak zorundadir.
Rezerv varliklar: SDR ¢ekme hakki, altin, IMF hesaplari, yabanci para, borglanma ve hisse

senetleri, finansal tiirevlerini icermektedir.’

* Statistics Department IMF,Balance of Payments and International Investment Position Manuel Sixth
Edition (BPM®6), Mart 2007, http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/BPM6.pdf, s.125,
(09.08.2007)

® IMKB, Yabanci Yatirimlar, Tiirkiye’ye Yonelik Portfoy Yatirimlari ,
http://www.imkb.gov.tr/uyeler/portfoy.htm ,( 08.08.2007)

® Statistics Department IMF,Balance of Payments and International Investment Position Manuel Sixth
Edition(BPMG6), Mart 2007, http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/BPM6.pdf, s.126,
(09.08.2007)

’ Statistics Department IMF, 5.127,129 (09.08.2007)
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1.2.DOGRUDAN YABANCI YATIRIM KAVRAMI, iLGiLi TERIMLER VE
CESITLERI

Bu boliimde oOncelikle dogrudan yabanci yatirim kavrami tanimlanmaya
calisilmigtir. Yabanci yatirimlarin bir alt dali olan dogrudan yabanci yatirimlar; yabanci

sermaye, dis yatirim, dolaysiz yatirimlar seklinde de adlandirilabilirler.

Bu bolim alt bashiklarinda dogrudan yabanci yatirimlar tanimi yapilarak ilgili
terimler aciklanmis bunun yaninda yatirimlarin tilkeye gelis amaci, miilkiyet sekli ve yeni

isttihdam yaratma durumuna gore tiirleri agiklanmaya ¢alisilmistir.
1.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirimin Tanimi

Uluslararas1 ekonomi literatiiriinde, “yabanci sermaye yatirimi” teriminde gegen
“yabanc1” kelimesi, bir tlkenin milli sinirlar1 disinda olmak anlamindadir. Devletler
hukukunun yabanci tanimi; “Belirli bir devlet agisindan yabanci, bagka bir devletin
uyrukluguna sahip olan ya da olmayan (vatansiz) biitiin kisilerdir” seklindedir. Dis
yatirimlar, uluslar arasi yatirimlar, deniz asir1 yatirimlar da denilen “yabanci sermaye”
kavram1 ise, bir lilkedeki mevcut sermaye stokuna, baska iilkenin sahipligini ifade
etmektedir. “Dogrudan” kelimesi, sermaye ile birlikte degisen dlgilide teknoloji, know-how,
isletmecilik bilgisinin de iilkeye geldigini agiklamaktadir. Bu sekilde, uluslararasi ekonomi
teorisinde dogrudan yatirimlar, bir yabanci iilkede ¢ikarilan hisse senedi ve tahvillerin
uluslararas1 sermaye piyasalarindan satin alinmasi yoluyla yapilan “portfoy” yatirimlardan

ayrllmaktadlr.8

Uras’in taniminda yabanci sermaye; “ Bir iilkenin karsiligim1 degisik bigimlerde
ileride 6demek iizere, baska iilkelerden kisa siirede ekonomik giiciine ekleyebilecegi, mali

ve teknolojik kaynaklardir™.?

18 Ocak 1954 tarihinde yiiriirliige giren 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu, dénemin dogrudan yabanci yatirimlari i¢in gerekli yasal altyapiyr saglayan

oldukg¢a liberal bir mevzuatti. Ancak yasanin yiiriirliikkte kaldigi zaman dilimi icerisinde,

® Ridvan Karluk, Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Ekonomik Biiyiimeye Katkisi, TCMB
Insan kaynaklar1 Genel Miidiirliigii Egitim Miidiirliigii, Ankara, Subat 2001.
s.100,http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitap2/turkyabsermyat.doc, (10.08.2007)

o Giingor Uras, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, , Formiil Matbaasi, Istanbul, 1979, s.27
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ekonomik hayatta yasanan geligsmeler ve ilgili mevzuatta yapilan degisiklikler, s6z konusu
hususlarin tesvik aract yerine, genel kabul gormiis uluslar arasi yatirim ilkelerine
donlismesine neden olmustur. Bu nedenle uluslar arasi tanimlamalara da uygun olarak yeni

yasanin ismi “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” olarak belirlenmistir. ™

Bu kanunda gegen; yabanci yatirimei: Tirkiye'de dogrudan yabanci yatirim yapan,
yabanci iilkelerin vatandasligina sahip olan gergek kisiler ile yurt disinda ikamet eden Tiirk
vatandaslarini, ayrica yabanci lilkelerin kanunlarina gére kurulmus tiizel kisileri ve uluslar
aras1 kuruluslan ifade eder. Dogrudan Yabanci Yatirim: Yabanci yatirimei tarafindan, yurt

disindan getirilen;

— Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan konvertibl para

seklinde nakit sermaye,

— Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri hari¢), makine ve techizat, Sinai ve
fikri miilkiyet haklari ile yurt i¢cinden saglanan, yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat,
para alacagi veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar, dogal kaynaklarin aranmasi

ve ¢ikarilmasina iligkin haklar gibi iktisadi kiymetler araciligiyla;
1) yeni sirket kurmayi veya sube agmayi,

i1) menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi veya menkul kiymet
borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya da ayni1 oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla

mevcut bir sirkete ortak olmay: ifade eder .M
1.3.DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE iLGiLi TERIMLER

Yabanci sermaye yatirimlarinin gergeklesebilmesi i¢in gerekli {ic unsur yatirimci,
ev sahibi iilke ve ana iilkedir. Bu kavramlar kullaniminda karisiklik yagsanmamasi i¢in su

sekilde agiklanabilir.
1.3.1. Ev Sahibi Ulke (Host Country)

Ev sahibi iilke yatirrmin yapildig: tilkedir. Gergeklesen yabanci sermaye yatirimlari

107 C.Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Mevzuat, Dogrudan Yabanc1 Yatinmlar Kanunu Hakkinda
Aciklamalar, http://www.hazine.gov.tr/mevzuat/dyy aciklama.htm, (21.08.2007)

1 T.C Bagbakanhk Hazine Miistesarligi, Mevzuat, Dogrudan Yabanai Yatirimlar Kanunu,
http://www.hazine.gov.tr/mevzuat/dyyk.htm,( 21.08. 2007)
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tilkeye gelis sekli ve vadesine bagli olarak ev sahibi {ilkenin milli geliri, istthdam
rakamlari, enflasyon oranlari, bliyime rakamlar1 gibi pek ¢ok makro degiskene etki
etmektedir. Ev sahibi iilke ekonomi politikalari, siyasi istikrari, yapisal Ozellikleri

DYY’lerin bir iilkeyi yatirim i¢in segmesinde dnemli kriterlerdendir.

Ev sahibi iilke teoremine gore; dogrudan yabanci yatirnmlarin geldikleri iilkeye
yatirimlart sonucunda, Cok Uluslu Sirketler (CUS)’lar yerel firmalara nazaran belli bash
avantajlara sahip olmaktadir. Bu avantajlar ana firmadan yabanci iilkedeki subesine
teknoloji transferinden kaynaklanmaktadir. Teknoloji transferi verimliligi ve bunun
sonucunda iiretimi etkileyerek 6zellikle biiyiime, istihdam ve dig denge gibi pek ¢ok makro

degisken tizerinde etkili olmaktadir.*?
1.3.2. Ana Ulke ( Home Country)

Uluslararas: yatirimi yapan ¢ok uluslu sirketin tabi oldugu tilkedir. DYY lerin ana
iilkeye olan ekonomik etkileri iki sekilde olmaktadir. Ilki “own-firm effect” olarak
adlandirilan ve digartya yatirnm yapan ¢ok uluslu sirketin kendi iilkesindeki ana firmaya
olan performans etkisidir. Digeri “dikey -yatay yayilma etkisi” olarak adlandirilmaktadir.
Bu etkiler yerel firmalara ya da ana iilkedeki diger CUS$’larin performansina olan
etkileridir. Yatay yayilma CUS’larin ayn1 sektordeki yerel firmalara olan etkisi olup dikey

yayilma firma tedarikgileri ve miisterilerine olan etkilerdir .3
1.3.3.Cok Uluslu Sirketler (Multi National Countries)

Ik etapta ihracat sirketi olarak faaliyet gdsteren sirketler daha sonralari ¢ok uluslu
hale gelmislerdir. CUS’lar; iki ya da daha fazla iilkede ticari faaliyette bulunan, tek bir
merkezden kontrol edilen, hukuken birbirinden bagimsiz, ancak ekonomik olarak birbirine
bagli ortakliklardan olusurlar. Aynm1 zamanda “transnasyonel”, “global” ve “kiiresel
sermaye” gibi isimleri de alan CUS’lar tiim diinya pazarini tek bir pazar olarak ele alan

{iretim, fiyatlandirma ve iiriin standartlastirmas1 yaparak global strateji izlemektedir.™

12 prijt Vahterv, Jaan Masso, “Home versus Host Country Effects of FDI: Searching for New Evidence of
Productivity Spillovers”, William Davidson Institute Working Paper, Number 820, Mart 2006, s. 4

13 priit \VVahter and Jaan Masso, s. 4, 5

1% Nurhan Aydin, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve Ortak Girisimler (Joint Ventures), No 107, ,
T.C. Anadolu Uni. I.1.B.F. Yaymnlari, Anadolu Uni. Basimevi, Eskisehir, 1997, s. 5



Helpman, Melitz and Yeaple (2004) tarafindan gelistirilen “ihracat ve dogrudan
yabane1 yatirnm” modeline gore firmalar iice ayrilmaktadir. ilki heterojen firmalardir,
verimliligi en diisiiktiir ve sadece yerel pazara iiretim yapabilirler. Ikinci firma tiirii
heterojen firmaya gore daha verimli olup i¢ tiretim yaninda ihracat yapabilmektedir.
Ugiincii firma tiirii en verimlisidir ve dis pazarlara yatirim yapmaktadir. Bu bilgiler
dogrultusunda, ii¢iincii tiir firmalarin, yani ¢ok uluslu sirketlerin dis iilke yatirimlarinin

nedenlerini su sekilde 51ralayabilirizl5:

. Verimlilik artis1 ile batik maliyeti en aza indirmek

. Uluslararasi teknoloji, yonetim bilgisi ve yabanci pazarlara ulasmanin

kanalini1 agmak

o Olgek ekonomisinden yararlanmak
. Uretim girdilerinin bilesiminde maliyet minimizasyonunu
gerceklestirebilmek

Narula and Dunning (1996) yatirnmlarin gelisim yolunu su sekilde agiklamaktadir;
ekonomik kalkinmanin ilk asamasindaki iilkeler ilk etapta DY Y’ler i¢in cazibe merkezi
konumundadir. Zamanla gelen yabanc1 yatirimlar, teknolojik gelismeleri, bilgi sermayesini
ve nitelikli isgiiciinii iilkeye ¢ekerek, ekonomik gelismeyi saglarlar. Yerel firmalar yasanan
olumlu ekonomik gelismelerden faydalanarak biiyiirler. Saglanan ekonomik gelisme dis
pazarlara acilmay1 ve batik maliyeti dengelemeyi gerekli kilar. Belli bir siire¢ sonunda

yerel firmalar ayni is kiltiiriine sahip yakin cografyadaki komsularina yatirnm yaparak

DYY halini alirlar.*®

Estonya, yukaridaki paragrafta anlatilan “yatirimlarin gelisim yolu " teorisine uygun
bir yatirnm siireci yasamaktadir. Gegis ekonomisi olan ve gerceklestirdigi ekonomik
reformlarla hizli biiylime siireci yasayan Estonya’nin kisi bagina DYY rakami oldukga
caziptir. 2004 yili UNCTAD raporuna gore Estonya’nin 2003 yilinda DYY stokunun
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’ye oram1 %77,6 diizeyimdedir. Ayn1 zamanda Estonyali
firmalardan yabanci yatirim yapanlarin sayist 1995 yilinda 46 iken 2002 sonunda 274’

1 Helpman, E., Melitz, M. J. and S. R. Yeaple (2004). “ Export versus FDI with Heterogeneous

Firms”. The American Economic Review, 94 (1), ss. 300-316

16 Dunning, J.H. , R. Narula (1996), “The Investment Development Path Revisited: Some Emerging Issues”.
Icinde J.H. Dunning ve R. Narula (eds.), Foreign Direct Investment And Governments, London:
Routledge.



cikmistir. Estonya 2004 yili sonunda %70 oraninda yatirimini yakin komsu iilkeleri
Letonya ve Litvanya’ya ger(;eklestirmistir.17

1.4DOGRUDAN YABANCI YATIRIM CESITLERI

Dogrudan yabanci yatirimlar yapilan yatirnmin miilkiyet durumuna gore, yapilan
yatirimin yeni isletme yaratmasina gore, yapilan yatirimin iiretim zincirindeki yerine gore,

yapilan yatirimin amacina gore ve icerdigi degiskenlere gore siniflandirilabilir.

14.1. Yapilan Yatirnmin Miilkiyet Durumuna Gore Dogrudan Yabanc

Yatirim

Miilkiyet durumuna gore yatirimlarin siniflandirilmasinda; ortak girisim ve tam
miilkiyete dayali bagl sirket (joint venture and full-ownership), satin alma ve birlesmeler

(merger and acquisitions) ile stratejik birlesmeler olmak {izere ii¢ kategoriye ayirabiliriz.

1.4.1.1. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Dayalh Bagh Sirket (Joint Venture
and Full-Ownership)

Joint-Venture iki ya da daha ¢ok ortagin kendi faaliyetlerini siirdiiriirken, belli bir
isi gormek tlizere siirekli veya gecici olarak bir sirket kurup, bu sirkette kendi

isletmelerinden teknik, mali ve ticari destek saglamalari iizerine anlasmalarldlr.18

Ortak girisim (joint venture) ana iilke sirketinin ev sahibi iilke sirketiyle ortak
girisim kurmasi seklinde gercgeklesir. Ana iilke sirketi yerli ortagin i¢ piyasa hakkindaki
tecriibesinden, iilke yasal diizenlemeler ve kiiltiirel 6zellikler hakkindaki yardimlarindan
yararlanabilmek nedeniyle ortak girisimi (joint venture) tercih edebilir. Ancak dogrudan
yabanci yatirimlar icinde tek miilkiyetli sirketler kadar yaygin olmayan bir kurulus
bi¢cimidir. Bunun 6nemli nedenlerinden biri yabanci ortagin yerel ortagin bazi 6nemli

kararlari almasini engellemesinden duyulan endisedir.'®

7 Priit Vahter and Jaan Masso, s. 1214

'8 Kemal Dayinlarli, Joint-Venture Sézlesmeleri, Daymlarli Hukuk Yaymlari Limited Sirketi, Ankara,
1989, s.7

9 Seyidoglu, s. 720-721



1.4.1.2. Satin Alma ve Birlesmeler (Merger and Acquisitions)

Ekonomik ve mali kiiresellesme siireci sirket evliliklerinin hizlanmasi siirecini
baglatmigtir.?° Diinyadaki uluslar arasi dogrudan yatirimlardaki artisin 6nemli bir boliimii
siir Otesi birlesme ve satin alma seklinde gerceklesmistir. Siir 6tesi birlesme ve satin
alma islemlerinin UNCTAD 2006 diinya yatirnm raporunda karsiligi “Cross-border
mergers and acquisitions (M&A)” olarak ge¢mektedir. Satin alma ve birlesmelerin uluslar
aras1 dogrudan yatirimlar i¢indeki pay1 2005 yili i¢in %78 diizeyindedir. Birlesme ve satin
alma islemlerinde tiretim sektoriiniin pay1 diiserken hizmetler sektoriiniin pay1 artmaktadir.
2005 yilinda diinya birlesme ve satin alma islemlerinin %55,4 i hizmetler sektoriinde
gerceklesmistir.2005 ve 2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gerceklesen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart da diinyadaki gelisimlere paralel gelismeler gostermistir. Satin alma
ve birlesmeler yoluyla iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirim orant %75-80 araliginda

gerceklesmistir. 21

Satin alma ve birlesmeler seklinde gerceklesen yabanci sermaye yatirimlarinin en
biiyiik avantaji teknolojiyi tiretmek yerine daha diisiik bir maliyetle igsellestirmesi ve
biiyiik 6l¢ekli iiretim firsatin1 yakalamasidir. Bunun yaninda farkli sirket kiiltiirleri sirket
ici uyumsuzluklarina yol acabilir ve bir firmanin digerinin glidiimiine girerek esnek

kararlar alabilmesini engelleyebilir.??
1.4.1.3.Stratejik Birlesmeler

Stratejik birlesmeler ii¢ sekilde gerceklesebilir. Ilki iki firmanin hisse senetlerinin
belirli miktarini birbirleriyle degis tokus etmeleri seklindedir. Yalniz bu dogrudan yabanci
yatirim degil portfolyo yatirimi niteligindedir. Daha genis stratejik birlesme seklinde ise
taraflar hem hisse senetlerini degistirir, hem de mal ve hizmet {iretimi amaciyla ortak bir
girisim kurarlar. Bu tiir birlesmelerin Ornekleri otomobil, ugak sanayi, elektronik,
telekomiinikasyon alanlarinda pek coktur. Bu sektorlerden anlasildigi iizere stratejik
birlegsmeler aragtirma gelistirme giderlerinin yiliksek oldugu ve piyasaya giriste

zamanlamanin énem tasidigi ileri teknoloji kullanilan sektdrlerde yaygindir.

2 Seyidoglu, s. 721-722

?! Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2006
Raporu, Ankara, Haziran 2007, s.4 ve s. 13.

22 Alper Ekinci, Cin Yabane1 Sermaye Tiirkiye, Turhan Kitapevi, Ankara, 2005, s.10.



Ugiincii bir isbirligi yonteminde ortak pazarlama ve isbirligi anlagmalar1 yapilir ve
bir taraf digerini piyasalarda temsil eder. Diger stratejik birlesmelerde ana sirketler

arasinda hisse degisiminin yapilmasi en 6nemli farktir. 23
1.4.2. Yapilan Yatirimin Yeni Isletme Yaratmasina Gore

Dogrudan yabanci yatirimlarin simiflandirilmasinin bir 6lgiitii olarak ev sahibi
tilkede yapilan yatirimlar sonucu ortaya ¢ikan istihdam ve yeni isletmeler kistas olarak

alinabilir.”*
1.4.2.1.Yesil Alan Yatirinmlari (Greenfield Investments)

Yesil alan yatirnmlart ya da yeni projeler ev sahibi iilke stoklarini, sermaye
verimliligini ve istihdami direkt olarak artiran ya‘urlmlardlr.25 Yesil alan yatirimlar
yatirimcisina tamamiyla kendinin belirleyecegi ve kendi kaynaklari ile yeni organizasyon
olusturma firsat1 vermektedir. Ancak bu yeni pazara giris yavastir. Ozellikle satin alma ve
birlesmeler seklinde olusan yatirimlara nazaran yatirimin net getirisini elde etmek uzun bir

zaman alir.

Yesil alan yatirimlar; yerel arsa temini, isgilerin istthdami ile yatirimcinin
isletmeciligi, teknoloji ve know-how kullanimini gerektirir. Yerel islemler yabanci

yatirimcinin araciligi ile uluslar arasi islemlerle biitiinlesmis olur.?®
1.4.2.2. Kahverengi Alan Yatirimlar1 (Brownfield Investments)

Kahverengi alan yatirimi, gelismekte olan {ilkelerde satin almalar seklinde
gerceklesen dogrudan yabanci yatirimin, yeniden insa edilerek yesil alan yatirimlarina
donustiirtilmesi seklinde olusur. Genelde pazara erken girmek ve yerel firmanin pazar
paymi kullanmak i¢in satin alma seklinde gelen yabanci sermayeyi yerel firmanin

organizasyonu tatmin etmeyebilir. Bu da yabanci yatirimeiyr yeni yatirima sevk eder. Bu

2 Seyidoglu, s. 722-723

24 Onur, Demirel, Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Ekonomik Biiyiimeye Etkileri ve Tiirkiye Uygulamasi,
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Silleyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta,
2006, s.17-18

% UNCTAD, World Investment Report 2006: FDI From Developing and Transition
Economies:Implications for Development ,U.N Publications , Newyork and Ceneva 2006, s.17
<http://www.unctad.org/en/docs/wir2006_en.pdf > (22.08.2007)

26 Harzing, Ane-Wil (1998),“ Acquisitions versus Greenfield Investments: Both Sides of the Picture”, AIB
Conference, Vienna, October.
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sekilde yatirimer kendi kaynaklarimi satin aldigi sirketin varliklar ile birleserek yeni bir

isletme olusturur.?’
1.4.2.3. Satin Alma ve Birlesmeler (Acquisitions and Mergers)

Yerel pazara en hizli giren yatirim tiiriidiir. Yabanci yatirirmcinin ev sahibi iilkeye
ait sirketlerin hisselerini satin almasi ile gergeklesir. Sadece firmanin aktiflerinin el
degistirmesi ile sonuglanip yeni yatirimlara gidilmedigi siirece liretim artisi, istihdam ve
yeni isletmeler yaratilmayacaktir.”® Yesil alan yatinmlari ile satin alma ve birlesmeler
seklinde olan yatirimlarinin arasindaki en biiytik fark yeni isletmede kullanilan kaynaklarin
menseidir. Yesil alan yatirimlarinda yatirimer kendi kaynaklarini yerel firma varliklari ile
birlestirirken, satin alma seklindeki yatirimlar birincil olarak yerel firma varliklarim

kullanir ve bunlar1 yabanci yatirimeinin yonetim kabiliyeti ile birlestirir.”®
1.5.DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TEORILERI

Yatay ve dikey dogrudan yabanci yatirimlar siniflandirmasi 1980°li yillarda
Heckscher- Ohlin tarafindan uluslar aras1 ekonomi literatiiriine katilmistir. Diger bir model
olan bilgi sermayesi modeli 1999 yilinda Markusen tarafindan temeli atilmis ve bu iki

modelin birlestirilmesi ile olusturulmustur.
1.5.1. Yatay Yatirnmlar (Horizontal FDI)

Faktor fiyatlarinin diger lilkelere esit oldugunu varsayalim. Ancak ticaret engelleri
ve tagima maliyetlerinin ana iilke {iretimini bu iilkelere pazarlamada engel olusturdugunu
diigiinelim. Bu durumda iiretici firma ana iilkede yerel iriinii iireterek pazarlayacak, hem
de diger iilke pazari i¢in ev sahibi lilkede de yerel iirliniinii iiretecektir®®. Yatay yatirimlar
seklinde gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlarda, yabanci yatirimci, ev sahibi iilkede,
kendi iilkesindeki iiretiminin aynisini gergeklestirir. Yatay yatirimlarin ger¢eklesmesindeki

en onemli husus tasima ve glimriik vergileri nedeniyle olusan toplam maliyetin, yeni bir

?’Klaus Meyer ve Saul Estrin “Entry Mode Choice in Emerging Markets:Greenfield, Acquisition, and
Brownfield”, Center for East European Studies Working Paper, No. 18, Subat , 1998 s. 3, 4

» UNCTAD, s. 17

2% Meyer ve Estrin, s. 2.

%0 Markusen J , Venables A (1999).,“Foreign Direct Investment as a Catalyst For Industrial Development”,.
EuropeanEconomic Review, 43: 335-356 i¢inde Gordon H. Hanson “Should Countries Promote Foreign
Direct Investment?” , UNCTAD, Center For International Development Harvard University, G-24
Discussion Paper Series, Subat 2001, s. 10, <http://ksghome.harvard.edu/~drodrik/g24-hanson.pdf >,
(23.08.2007)
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isletmeyi yabanci iilkede kurmanin verdigi maliyetle karsilagtirmaktir. Yabanci iilkenin
pazarina girme amagli kurulan tesisin 6lgek ekonomilerinden yararlanmamasi sonucu
olusan maliyetler tagima maliyetlerinden diisiikse yatay dogrudan yabanci yatirimlar karli
olabilir.3* Kisaca yatay yatirimlar ana iilkeden, dis iilkeye ihracatin ticaret engellerine
takilmasi nedeniyle ihracat yerine o iilkeye kurulan tesisle ana iilkedekine benzer iiriinlerin

tiretilmesi seklinde olusur.
1.5.2.Dikey Yatirimlar (Vertical FDI )

Dikey yatirimlar; ana iilkede {iretilmis olan {iriinlerin, ev sahibi iilkede islenmesi ve

dagitilmasi seklinde gergeklesir.32

Omegin bir firmanmn genel merkezinin bulundugu iilkede isletme sermayesi
maliyeti ucuz ve yonetim becerisi gelismis olsun. Emek yogun iiretim yapan firma, eger
cevre tlkelerdeki faktor fiyatlari birbirlerinden farkli ve emek faktorii diger tilkelerde
goreceli olarak ucuzsa, ¢ok uluslu sirket seklini alarak iiretimi emegin ucuz oldugu iilkeye
ceker ve genel merkezini sermayenin bol ve ucuz oldugu ana iilkede devam ettirebilir®.
Dikey yatirimlar denilmesinin nedeni, firmanin iretim asamalarindaki girdi maliyetleri

dogrultusunda, liretimin agsamalarini bagka iilkeler arasinda dagitmasidir.

Yatay ve dikey dogrudan dis yatirimlarin istihdama etkisi farkli olmaktadir. Yatay
yatirimlarin sirlar 6tesi bagimsizligindan dolayr ana {ilkedeki is giicline bagimlilig
bulunmamaktadir. Oysa dikey yatirnmlarda bagimlilik s6z konusudur. Ampirik ¢aligmalar
gostermektedir ki dikey ihracata dayali dis yatirnmlarin yerel verimlilik {izerinde olumlu
etkisi bulunurken, yatay dis yatirnmlarin yerel firma verimliligine negatif  etkisi

bulunmaktadir. **

Yatay DYY benzer biiyiik iilkeler arasinda gerceklesirken dikey DYY’ler diisiik

31 Alexander Protsenko, “Vertical And Horizontal Foreign Direct Investments in Transition Countries”,
Ludwig-Maximilians-Universitit Miinchen, Germany, Digitale Hochschulschriften der LMU
(Germany), 2004, s.16,17, < http://edoc.ub.uni-muenchen.de/archive/00002105/01/Protsenko_Alexander.pdf
>(23.08.2007)

%2 Ridvan, Karluk, Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiimeye Katkisi, TCMB
Insan Kaynaklar1 Genel Miidiirliigii, Egitim Miidiirliigii,2000, s. 101.

%% Helpman E And Krugman P (1985), Market Structure and Foreign Trade.,Cambridge, MA, MIT
Press’den . Gordon H. Hanson “Should Countries Promote Foreign Direct Investment?” , UNCTAD, Center
For International Development Harvard Umiversity, G-24 Discussion Paper Series, Subat 2001, s. 10,
<http://ksghome.harvard.edu/~drodrik/g24-hanson.pdf >, (23.08.2007 )

3 protsenko, s.11, 12
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maliyetli iilkelerle yliksek maliyetli iilkeler arasinda gergeklesir.
1.5.3. Bilgi Sermayesi Modeli (Knowledge Capital Model)

Dogrudan yabanci yatirimi agiklamaya g¢alisan son teori yukarda anlatilan yatay
dogrudan yatirimlar ve dikey dogrudan yatirimlarin birlikte degerlendirilmesi ile olusan

bilgi sermayesi yatirimlaridir.

Markusen tarafindan gelistirilen bu modelde ¢ok uluslu sirket yatirimlari yatay,
dikey yatimlar yaninda tigiincii bir kategori olan bilgi sermayesi seklinde ayrilmistir.
Modele gore bilgi cografik olarak hareketlidir ve model iki mall, iki faktorlii ve iki tilkeli
olmak iizere ii¢ firma ¢esidini igerir. Birinci tip firma yatay ¢ok uluslu sirketler (Horizontal
MNE)’dir. Bunlar yabanci iilke ve kendi iilkelerinde ayn1 iiretimi gerceklestirir. Ikinci cesit
dikey cok uluslu sirketler (Vertical MNE)’dir.Uretim zinciri béliimlere iilkeler bazinda
ayrilmistir. Ve vasifli iggiiciiniin bol oldugu ana iilkede kalifiye isgiicii yogun iiretim
gerceklestirirken, vasifsiz isgiiclinlin bol ve Tlcretinin diisilk oldugu yabanci iilkede
vasifsiz isgiicii yogun iiretim gergeklestirir. Ugiincii cesit firmalar kendi iilkelerinden dis
pazarlara ihracat yapan firmalardir. Bilgi sermayesi modeli yatay ve dikey modellerin

Ozelliklerini de kapsamaktad1r.35
1.5.4. Uriin Devreleri Teorisi

Uluslararasi ticarette teknolojik gelismelerin etkisi Raymond Vernon tarafindan
Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi’nde incelenmistir. Teoriye gore, herhangi bir iiriiniin
hayat devresinde iic asama vardir. Bunlar; yenilik, olgunlasma ve standartlasma
asamalaridir. Uretimin ilk dénemi olan yenilik asamasinda, yeni iiriinii gelistiren firma,
tekelci bir giice sahiptir ve daha ¢ok yerli piyasaya yonelik {iretim yapmaktadir. Uretimin
olgunlagma asamasinda iiriine ait teknolojiye diger firmalar tarafindan da ulasilmis ve buna
bagli olarak piyasadaki iiretici sayis1 artmistir. Uretici sayisinin artmasina paralel olarak
yeniligi ilk gerceklestiren firmanm monopolistik kar1 azalmaya baslamistir. Uriiniin ve
iiretim teknolojisinin standart hale geldigi asama, iiretimde son asamadir. Bu asamada
ureticiler aras1 fiyat rekabeti s6z konusudur. Dolayisiyla daha diisiik maliyetli kaynaklar

onem kazanmaktadir.

% protsenko,s. 22-23.
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Bu cercevede gelismekte olan tilkelerdeki niteliksiz veya yar1 nitelikli ucuz isgiicti,
gelismis iilkeleri bu iilkelere dolaysiz yatirima sevk etmektedir. Uriiniin Hayat Devreleri
teorisinde, dolaysiz yatirimlarin nedeni; yenilik¢i firmanin teknolojik istiinliigiini ve

tekelci avantajini koruma is‘cegidir.36

Vernon dogal kaynaklar ve altyapi yatirimlarindan farkli olarak gelismekte olan
tilkelere yonelen CUS’larin iki farkli nedeni bulundugunu belirtmektedir. Bunlardan biri;
ev sahibi iilke tarafindan ithalat vergileriyle korunan kiiciik yerel pazardaki talebi
kargilamak digeri ise, gelismis {llkelerin rekabetinden kac¢inmak igin dikey {iretim

stratejisini gelismekte olan iilkelerde uygulamaktir.*’
1.5.5.Hecksher - Ohlin Modeli

Uluslararas: iktisatta faktor donatimi teorisi olarak da bilinen Hecksher - Ohlin
modelinin dayandigi temel goriis, bir iilke hangi iiretim faktoriine zengin olarak sahipse,
tiretimi o faktorii yogun bicimde gerektiren mallarda karsilagtirmali {istiinliige sahiptir ve
bu mallarda uzmanlagmalidir. Bu teori DYY’leri direkt olarak igermese de DY Y ’lerin dis
tilkede yatirimlar1 se¢im nedenlerinden birisi faktér donanimlarinin farkli olmasidir. Buna
gore, iretim faktorlerinden emege goreceli olarak daha bol bicimde sahip olan {ilkede
emek-yogun mallar daha ucuza iretilir. Bunun gibi sermaye faktoriine sahip olan

iilkelerinde sermaye-yogun mallar1 daha ucuza iiretmeleri beklenir.*®

Heckscher-Ohlin Modeli’ne katki yapan Mundell’e (1957) gore, eger bu iilkeler,
emegin iilkeler arasinda hareketliligi kisitlanmaya devam ederken uluslar arasi sermaye
hareketleri tizerindeki kisitlamalar1 azaltirlarsa, sermaye daha yiiksek getiri oranlarindan
yararlanabilmek i¢in sermaye bakimindan zengin olan iilkeden, sermayenin kit oldugu
tilkeye dogru hareket edecektir. Ayni sekilde emegin hareketliligi tizerindeki kisitlamalar
azaltildiginda da ters yonlii bir faktor akimi olacaktir. Bu siire¢ devam ettiginde
serbestlesen uluslar aras1 faktor akimlari her iki lilkenin de ayni faktér donatimina sahip
olmasi sonucunu doguracaktir. Bu durum ise, ise uluslar aras1 faktor fiyatlarinin esitligi

anlamina gelecek ve dolayisiyla iilkeler birbirlerine gore daha once sahip olduklar

% Nejla Adanur, Aklan, “Tirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar (Foreign Capital Investment in Turkey)”,
Foreign Trade Review, 6(2), Temmuz,1997.
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/2sa6.doc,( 27.08.2007)

" T.H. Moran ,“ The Product Cycle model of Foreign Direct Investment and Developing Country Welfare”
,Journal of International Management, No.6, 2000, s.298.

% Seyidoglu, s. 64.
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karsilagtirmali istiinliikleri kaybedeceklerdir. Sonug¢ olarak iiretim faktorlerinin uluslar
arasi hareketliliginin serbestlestirilmesi uluslar arasi ticaretin yerini almis, diger bir deyisle

ikame etmis olacaktir.*®

Faktor Donatimi1 Teorisi uluslar arasi mal hareketlerini agiklayabilmek acisindan
yararlidir. Bununla beraber teori, benzer faktdr donatimina sahip iilkeler arasindaki mal
hareketlerini agiklama konusunda yetersiz kalmakta ve DYY’nin yapilma sebepleri
hakkinda herhangi bir agiklama getirmemektedir. Mundell ise, uluslar arasi faktor
hareketlerinin Oniindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla uluslar arasi ticaretin bundan
olumsuz etkilenecegine vurgu yapmis ve bir uluslar arasi sermaye hareketi tiirii olan

DY Y ’nin ticareti ikame edecegini ima etmistir.*’

39 WTO, The Relationship Between Trade and Foreign Direct Investment, Note by the Secretariat,
WT/WGTI/W/7,1997a, s. 14’den , Tugrul Z. Gover, Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Uluslar arasi
Ticarete Etkileri: Tiirkiye Degerlendirmesi, T.C Basbakanlik Hazine Miistesarlig1,, Yabanci Sermaye
Genel Miidiirliigli Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigli, Hazine Miistesarligi Matbaasi, Ankara,
Temmuz 2005, s.3.

40 Tugrul Z. Gover, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Uluslar arasi Ticarete Etkileri: Tiirkiye
Degerlendirmesi, T.C Bagbakanlik Hazine Miistesarligi,, Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii Ekonomik
Aragtirmalar Genel Miidiirligii, Hazine Miistesarligi Matbaasi, , Ankara , Temmuz 2005, s.3-4
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IKINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BELIRLEYiCi UNSURLARI VE
EV SAHIBi ULKE ACISINDAN ETKILERI

2.1.YATIRIM YAPILACAK ULKE SECIMINDEKiI BELIRLEYICi
UNSURLAR

UNCTAD 2006 yil1 uluslar aras1 yatirnm raporunda yer alan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini etkileyen faktorler analizinde yatirimcilarin, yabanci bir iilkede yapacaklari
dogrudan yatirimlar1 artiran ya da siirlandiran etkenler dort baslik altinda toplanmaktadir.

Bu bagliklar maddeler halinde siralanabilir:

. Piyasa ve Ticaret Kosullar1
. Uretim Maliyeti
. Is Kosullari

. Hiikiimet Politikalar1 ve Makroekonomik Cergeve
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Tablo 2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

Faktor Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler
Gruplan
1.Politik e  Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,
Faktorler e  Yabanci yatirimlara iligkin uluslararast anlagmalar,
e Vergi politikasi,
e  Ticaret politikasi, ticaret politikasi ve DYS yatirimlarimin tutarliligs,
e Ozellestirme politikas,
e  Piyasalarin yapisi ve igleyisine iligkin politikalar (6zellikle; rekabet
ve sirket satin ve birlesme politikalart),
e  Yabanci istiraklerin anlagma standartlari.
IL.Yatirim e  Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratilmasi, lilkenin pazarlanmasi
Ortamina vb)
. e  Yatirim tesvikleri
Tliskin

e  Maliyetler (riigvet, biirokratik etkinlik vb)

Faktorler e  Yatirim sonrasi hizmetler

e  (Yasam kalitesi vb.) Sosyal etkenler

111.Ekonomik Yatirim Stratejileri | Faktorler

Faktorler Pazara yonelme e  Pazar bilyiikliigii ve kisi basina milli gelir.
e  Piyasanin biiylimesi.

e  Bolgesel ve kiiresel piyasalara girig
imkanlart.

e  Tiiketici tercihleri.

e  Piyasalarin yapisi.

Kaynaga/stratejik e  Hammaddeler

varhga yonelme e  Diisiik ticretli vasifsiz iggiicii

e Vasifli iggiicii

e  Fiziki altyap: (havaalanlari, enerji, yollar ve
telekomiinikasyon)

e AR-GE

e  Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmig
varliklar (markalar vb.)

Etkinlige yonelme e  Kaynaklarm/varliklarin maliyeti ve
isgiiciiniin

verimliligi

e Diger girdilerin maliyeti (iletigim, ara
mallar,)

e  Bolgesel entegrasyon anlagmasina iiyelik,
Olgek ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998-Trends and Determinants-, UN:
New York and Cenova, 1998, s.91.

2.1.1.Piyasa ve Ticaret Kosullar:

Piyasa kosullarin1 belirleyicilerden biri ev sahibi iilke piyasa biiyiikliigiidiir. Piyasa
biiylikliigii ev sahibi tilkenin kisi bagina Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) rakami ile
Ol¢iilmektedir. Genel kabul gormiis piyasa biiyiikliigii hipotezine gore ev sahibi {ilkedeki
piyasanin biiylimesi ve bununla beraber artan talep dogrudan yatirimlarda artisa neden

olacaktir. Rakip ekonomilerin piyasa biiyiikliigiinde goriilen artis da ev sahibi ekonomideki
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yabanci yatirimlarin artmasma yol acabilir. Bu artisin sebebi rakip piyasada goriilen

genisleme ile birlikte bu piyasaya yapilabilecek ihracatin ve ticaretin artmis olmasidir.*!

UNCTAD 2006 diinya yatirim raporunda yer alan arastirmalar piyasa kosullarinin
yatirimlar igin tetikleyici bir unsur oldugunu gostermektedir. Ornegin CUS’larin yatirim
icin Hindistan’1 segme nedenleri arasinda elverigli triinleri (6rnegin bilgi teknolojisi
hizmetleri ), satin alacak miisterileri izleme ve iilkedeki uluslar arasi baglantilardaki
eksiklik bulunmaktadir. Cin’e gelen CUS’larin %36°s1 ticaret engellerini asmak amagli,
%40’1 ana iilke iirlin pazarinin dar olmasi ve Cin’in sahip oldugu genis pazarlar nedeniyle

bu iilkede yatirim yapmaktadir.*?

Ana tilke piyasa biiylikligii DYY yatirnm kararlarinda 6nemli bir etkendir. Cok
sayida rekabet¢ci CUS’lara sahip gelismis iilkeler uluslararasi piyasada biiylik oOlcekli
yatirimlar gergeklestirirler. Gelismis lilkelerde bulunan sermaye, finansal varlik zenginligi
ve gelismis teknoloji bilgisi ile girisimcilik bilgisi yatirnmin hedeflendigi iilkede tiiketici
talebini karsilayacak biiylik {iretim organizasyonlarint kurmalarimi saglar. Bunun
sonucunda varilabilecek yargiya gore ana iilke piyasa biiyiikliigii ile DY'Y arasinda pozitif

bir iligki bulunmaktadir.
2.1.2.Uretim Maliyeti

Uretim maliyetleri igerisinde onemli bir yiizde olusturan isgiicii maliyetlerinin
yiikselmesi iilkeye gelen DYY’leri azaltmaktadir. Ucret diizeyinin yiikselmesi yerel
piyasada yer alan pek cok {irliniin fiyatinin da yiikselmesine yol acarak i¢ ve dis tilke
piyasalarinda rekabeti azaltici bir etki olusturur.** Ancak isgiicii maliyetinin yiikselmesi
her sektorde yabanci yatirimlari azaltmamakta tersine artirabilmektedir. Yiiksek isgiici
ticretleri, verimliligi artirarak ozellikle isgiicliniin yogun kullanilmadigi teknoloji yogun

sektorlerde isgiiciiniin niteligini artirarak yatirimlari artirabilmektedir.*

*! Nihat Batmaz, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Tiirkiye (1923-2003) , 1.b. Beta Basim,
Istanbul, 2005, s.19-20.

“ UNCTAD, s.156.

*% Satomi Kimino, David S. Saal ve Nigel Driffield, “Macro Determinants of FDI Inflows to Japan: An
Analysis of Source Country Characteristics”, The World Economy, Blackwell Publishing, 30(3), 2007,
5.449-450.

* Avik Chakrabarti, “A Theory of the Spatial Distribution of Foreign Direct Investment”, International
Review of Economics and Finance, 12 (2003) , s. 161.

** Satomi Kimino, David S. Saal ve Nigel Driffield, s.452.
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Tirkiye ve Sili gibi iilkelerde 1990’lar siiresince yasanan krizler ve krizlerin
dogurdugu enflasyon olgusu, DYY girisleri iizerinde etkili olurken Cin ve Hindistan gibi
DYY’lerin diinyada onemli merkezi olan iki biiyiik iilkede iiretim maliyetleri ve kaynak
sikintis1 yatirim kararinda fazla etkili olamamaktadir. Burada yatirim yapan CUS’lar
iiretim maliyetlerinden ziyade yatarim kararinda iilke riskini onemli bir etken olarak

algilamaktadir.*®
2.1.3.1s Kosullan

Ana tlke is kosullarindaki aksakliklar bu iilkelerden dis iilkelere yapilan yatirimlari
artirici etkiye sahiptir. Ornegin ana iilke alt yap1 ve destek hizmetleri eksiklikleri, girdi
enddistrisinin gelismemisligi ile isgilicii yetersizligi 6rnek olarak verilebilir. Bunun yaninda
ev sahibi iilke is ortamindaki firsatlar o iilkeye gelecek dig yatirimlar igin tetikleyici
unsurdur. UNCTAD kiiresel arastirmasinda yer alan CUS’larin %31°i baslica yatirim
etkeni olarak ev sahibi iilke i ortaminin firsatlarini belirtmistir. Latin Amerika’ya yatirim
yapan CUS’lar arastirmaya gore lilkedeki Ozellestirme ve liberalizasyon avantajlarinin

yatirim kararinda énemli unsur oldugunu belirtmislerdir.*’
2.1.4.Hiikiimet Politikalar1 ve Makroekonomik Cerceve

CUS’larin yatinnm karar1 alma siireclerinde finansal faktorler disinda etkili olan
icsel faktorler arasinda siyasal riskler bulunmaktadir. Siyasal risk olarak adlandirilan

kavram siyasi ve toplumsal istikrarsizhktir.*®

Agmon siyasal riski su sekilde
tanimlamaktadir: Hiikiimetlerin ve politik ¢evrelerin kendi aralarinda ya da diger {ilkelerle
yasadiklar1 aksiyon ve reaksiyonlar nedeniyle ortaya ¢ikan politik faktorlerdeki

beklenilmeyen degisimlerin mal ve hizmet fiyatlari ile faktor fiyatlarma yansimasidir.*®

Siyasal riskler gesitli bi¢cimlerdeki uygulamalar iginde kendini hissettirebilir. Bu
uygulamalar; DYY’lerin iilkeye girislerine getirilen kisitlamalar, DYY’lerin iilkeden
cikislarinda getirilen kisitlar ile miktar ve karlar iizerine uygulanan yiiksek vergiler,

dovizin iilkeye giris ve ¢ikisindaki kontroller, fiyat kontrolleri ve monopol diizenlemeleri

“ UNCTAD, 5.156

“ UNCTAD, s. 157

48 Guy Leopold Kamga Wafo, Political Risk and Foreign Direct Investment, Faculty of Economics and
Statistics University of Konstanz , Konstanz 1998, http://w3.ub.uni-
konstanz.de/v13/volltexte/1999/161/pdf/161_1.pdf, (7.09.2007)

*Tamir Agmon “Political Economy and Risk in World Financial Markets”, Journal of International
Economics, 22(1-2), Subat 1987, s.7.
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seklinde hiikiimetin ekonomiye miidahalesi olarak siralanabilir. Kirilgan politik yapi,
yolsuzluk ve toplumdaki zayif organizasyon diizeyi ise sosyal istikrarsizlik olarak
adlandirilir.* Chakrabarti’ye gore yatirim bolgesindeki siyasal istikrar ortami, bu bolgede
gerceklesen CUS’larin yatirnmlart sonucu elde edecekleri satislari ve beklenen gelir
diizeyini artirir. Ayrica siyasi istikrar ortami, diisiik fiyat ayarlamasi sonucunda, iiriin
fiyatinm1 ana iilke ve dis pazarlarda satilanlardan ucuz tutarak rekabet¢i hale getirir. Bu

durum DY girisleri i¢in cazip bir unsurdur.™

Yiiksek DYY giriglerini amaglayan ve bunun i¢in birbirleri ile rekabet halinde olan
yiikkselen ekonomilerin, yabanci sermayeyi iilkelerine g¢ekebilmeleri; diisiik enflasyon
diizeyi, doviz kuru istikrar1 ile yiiksek biiylime rakamlari gibi iyi makro ekonomik
gostergeler sonucunda gerceklesmektedir.®® Ancak yabanci sermaye hareketleri doviz
kurlarindaki belirsizlikten portfoy yatirimlari gibi sermaye hareketlerine oranla daha az
etkilenmektedir. Bunun nedeni yabanci firmalar i¢in devaliiasyonun iiretim ve varliklarin
maliyetlerini diisiiriicii etki yapmasina baglanabilir. Ornegin Asya krizinde DYY ler diger

yabanci sermaye hareketlerine oranla daha diisiik oranda etkilenmistir.>

*% Guy Leopold Kamga Wafo, s. 19.

%t Avik Chakrabarti, 5.161.

%2 Len J. Trevino, Franklin G. Mixon Jr, Strategic Factors Affecting Foreign Direct Investment Decisions
by Multi-National Enterprises in Latin America”, Journal of World Business, 39 (2004) , s. 235.

5 Hayrettin Demircan, , Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Stratejileri,
T.C.Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 Arastirma ve Inceleme Dizisi, Hazine Miistesarligi Matbaasi, Ankara
Mart 2003, 35, s. 6.
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Tablo 2.2.Yabanci1 Sermaye Girisinde Belirleyici Faktorler ile Tlgili Bulgular

Farkh Caliymalarla Gézlemlenen, Dogrudan Yabanci Yatirimlari
Potansiyel Etkileyen Faktorler
Belirleyiciler Pozitif Negatif Anlamsiz
Bandera&White
(1968)
Schmitz & Bieri
(1975)
Swedenborg (1979)
Lunn (1980)
Dunning (1980)
Root & Ahmet
1.PiYASA (1979)
HACMI Kravis & Lipsey
(1982)
Nigh (1985)
Schneider& Frey
(1985)
Culem (1988)
Tsai (1994)
Sader (1993)
Goldsbrough(1979) Owen (1982)
Caves (1974) Saunders(1982) Gupta (1983)
Swedenborg(1979) Flamm (1984) Lucas (1990)
2.iSGUCU Nankani(1979) Scheneider & Frey Rolfe & White
MALIYETI Wheeler & Mody (1985) (1991)
(1992) Culem (1988) Sader (1993)
Shamsuddin (1994) Tsai (1994)
Pistoresi (2000)
. Schmitz & Bieri Beaurdeau (1986)
Ig’NTGIgéEI{:EEI (1972) Culem (1988) Blonigen&Feenstra
Lunn(1980) (1996)
Bandera&White
(1968)
R Lunn(1980) .
4.BUYUME : Nigh (1988)
ORANI SCh”?'l‘gegsg)‘ Frey Tsai (1994)
Culem (1988)
Billington (1999)
Kravis & Lipsey Schmitz & Bieri
(1982) (1972)
5.ACIKLIK Culem (1988) Wheeler & Mody
Edwards (1990) (1992)
Pistoresi (2000)
Torissi (1985)
Schneider& Frey
. Culem (1988) (1985)
6'22‘1‘({31“ Shamsuddin (1994) Hein (1992)
Dollar (1992)
Lucas (1993)
Pistoresi (2000)
Caves (1988) Calderon & Rossel
Constactor (1990) (1985)
7.00VizZ Edwards (1990) Froot & Stain (1991) Sader (1991)
KURU Blonigen (1995) Blonigen (1997)
Blonigen&Feenstra Tuman & Emmert
(1996) (1999)
Hartman (1984) Wheeler & Mody
Grubert & Mutt1 (1992)
8.VERGI Swenson (1994) (1991) Jackson &
Hines & Rice (1994) Markowski (1995)
Loree & Guisinger Yulin & Reed (1995)
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(1995) Parcano & Price
Cassau (1997) (1996)
Kemsley (1998)
Barel & Pain (1998)
Billington (1999)

Kaynak: Avik Chakrabarti, “The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensivity
Analysesof Cross-Country Regressions” , 1998

2.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EV SAHiBi ULKE
UZERINDEKI ETKILERI

Ulkeler arasi sermaye hareketlili§inin en 6nemli kismini olusturan dogrudan
yabanci yatirimlar, yatirnm yaptiklarn tlkelerin kalkinmasi ve biiylimesi igin gereken
tasarruf ve yatirnmi saglamanin yaninda teknoloji transferi saglayarak beseri sermaye
birikimini hizlandirirlar. Ayrica iilkeye gelis sekillerine gore ev sahibi {ilkenin 6demeler
bilangosu iizerindeki etkileri farklilagabilir. Bu etkiler makroekonomik biiytikliikler

cergevesinde alt bagliklar halinde asagida siralanmaktadir.
2.2.1.Milli Gelire EtkKisi

Milli gelir ve DYY iliskisi incelenirken dikkat edilmesi gereken nokta yabanci
sermayeli sirketin {iretimde kullandig1 girdileri kendisinin {iretip, lretmedigidir. Bu
girdilerden bir kismi, ana iilkeden veya diger iilkelerden saglanmaktadir. Bu sebeple,
dogrudan yatirimi gerceklestiren sirketin hasilasindan, bu sirketin ana sirket ile diger dis
ilke sirketlerinden almis oldugu girdileri diismek gerekecektir. Cebirsel olarak yabanci

sermayeli sirketin iilke ekonomisine katkisi:
(1) Katk1 = H-G
Seklinde yazilabilir. Burada H=Hasila, =Girdi Karsiliginda kullanilmistir™.
2.2.2.Ev Sahibi Ulke Odemeler Bilangosu ve Dis Ticareti Uzerindeki Etkileri

DYY’lerin ev sahibi iilke 6demeler bilancosu iizerindeki etkileri déviz kazandirici

ve doviz harcayici olarak ikiye ayrilir.

Oncelikle ilk geliste ev sahibi iilkeye yatirrm amagli gelen yabanci sermaye, ana

tilkeden doviz transferi ile ev sahibi iilkenin bilango kalemine kaydedilir. Yatirim {iretime

> Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Istanbul Ticaret Odas: Yayinlari, 1983, s.21.
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bagladig1 zaman gerek ihracat yoluyla gerekse ithal ikamesi seklinde 6demeler dengesine
olumlu ve doviz kazandiric1 etkisi olur. Diger yandan yatirimi gergeklestiren sirket
hammadde, ara mali, sermaye, isgilicii gibi iiretim faktorlerini diger iilkelerden veya ana
iilkeden ithal etmek zorunda kalabilir. Bu ithalat ev sahibi iilke 0demeler bilangosu
tizerinde doviz harcayict etki yaratarak pasif kalemine kaydedilir. Ayrica sirketin yabanci
tiretim faktorlerine 6demis oldugu faktor gelirleri ev sahibi iilkenin dis dengesini olumsuz
etkileyebilir. Yine sirket tarafindan yaratilan yiiksek gelir marjinal tiiketim egilimini
artirarak dolayl ithalata ve doviz harcamasina neden olur. Son olarak yabanci sermayeli
sirket ev sahibi iilkede tiretimini durdurarak ilk getirdigi isletme sermayesini iilke digina

cikarirsa 6demeler dengesi iizerinde olumsuz etkisi gergeklesir. >

Diinya {izerinde hacim ve miktar olarak artan DYY’ler sonucunda artik pek ¢ok
iilke ev sahibi iilke konumuna gelmistir. DYY’lerin ev sahibi iilke dis ticaretine olan
etkilerinin analizi i¢in Oncelikle DDY’lerin amacma gore smiflandirilmast gerekir.

WTO’nun DYY leri yatirim amacina gore siniflandirmasinda dort kategoriye ulasilir.
2.2.2.1.Dogal Kaynak Arayan DYY

DDY’lerin gelismekte olan iilkelere gelmelerinin en eski bicimi dogal kaynaklari
arama seklinde olmustur. Gelismekte olan tilkelerde birincil mallarin yurt dis1 piyasalara
sunulmasinin 6n sekli DYY lerdir. Dogal kaynaklarin ihract bu sekilde olusur. Uretim
sonucunda kuskusuz ticaret yaratmaktadirlar. Dogal kaynak arayan DY'Y’ler girdi saglama
amagl tliketim yaratmaktadir. Ciinkli sermaye mallari, ara mallar ve tiiketim mallar
ithalatin1  beraberinde getirmektedir. Bu sekilde ticaret iizerinde pozitif etkisi

bulunmaktadir.®®

2.2.2.2.Pazar Arayan DYY

Pazar arayan DYY’ler 1960-1970 aras1 ithal ikameciligin en parlak yillarini
yasadigi donemde gelismekte olan {ilkelerin imalat sanayinde hakim olmuslardir.
Korumaci politikalar sonucunda savas sonrast donemde ABD yonetim merkezli CUS’lar

Avrupa’da ve 1980’ler ve dncesinde Japon merkezli CUS yatirnrmlart ABD’de en gosterisli

% Ridvan Karluk, s.25.

56WTO, Implications Of The Relationship Between Trade And Investment For Development And
Economic Growth, Working Group On The Relationship Between Trade And Investment, September 1997,
s.10.
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halini almistir.

Genel olarak pazar arayan yatirimlar, ithalat korumalarinin yiikseldigi imalat
sanayinde ana iilkeden olan ihracata rakip sekilde iiretim yapmaktadir. ithalat korumalari
disinda yabanci iilkeye ihracat yapmak yerine ticareti o ililkede yatirnm yapma seklinde
gerceklestirmenin diger nedenleri, tasima maliyetleri, yerel tatlar, yerel pazara uyum

saglamak olarak siralanabilir.

Pazar arayan DYY’ler iiretim alaninda ticaret hacmini azaltici, girdi alaninda ise
iiretimde girdilerin bilesimine gore ticaret hacmini artiric1 olabilmektedir. Ithal ikameci
politikalar ithalat bilesimini degistirerek, nihai mallarin ithalatin1 azaltirken, ara mallar ve
sermaye mallarinin ithalatin1 artirmaktadir. Sonug olarak pazar arayan DY'Y toplam ithalat
miktarim1 degistirmeyebilir ya da artirabilir( ihracatin artisina paralel olarak sermaye
mallarinin girisine izin verilirse) . Dolayl ithalat talebini artiran pazar arayan DYY nin

yurtici talep ve tiretimde ¢arpan etkisi olmaktadir. >’
2.2.2.3.Verimlilik Arayan DYY

DYY’lerin iiretimlerinin belli asamalarin1 verimlilik artis1 nedeniyle isgiiciiniin
ucuz oldugu iilkelere kaydirmasi seklinde olusmaktadir. Ana iilkede artan verimlilik ile
beraber ylikselen {icretler maliyetleri artirabilmektedir bu durumda DDY {iretiminin emek-
yogun kismini iicretlerin heniiz yiikselmedigi gelismekte olan iilkelere kaydirmaktadir.
Japonya merkezli CUS’larin Dogu ve Giineydogu Asya’da, ABD merkezli CUS’larin
yatirnmlarim1 Meksika, Orta Amerika ve Asya’da yapmasi AB merkezli CUS’larin

yatirimlarini Dogu Avrupa ve Orta Avrupa’da yapmasi bu gesit yatirimlardandir.

Son zamanlarda ¢ogu Asya iilkelerinde endiistrilesme ile beraber gelisen ticret
artiglar1 yatirnmlart bu iilkelerden daha ucuz isgiiciiniin bulundugu diger Asya tilkelerine

kaydirmaktadir. Bu pazarlar basta Cin ve Hindistan’dur.

Verimlilik arayan DY Y ’lerin ev sahibi iilke dis ticaretine olan etkisi ihracati artirici
sekilde olmaktadir. Ayn1 zamanda ihracat i¢in gerceklesen iiretimde belli miktar aramali

ithali gerekebilecegi igin dis ticareti artirici etkisi ithalat yonlii de olabilmektedir.

Ucuz isglciiniin bulundugu iilkelerde konumlanan DDY’ler ana f{ilke ticaret

ST\WTO, ss. 10-12.
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birlikleri tarafindan kendi iilkelerinde issizlige yol a¢makla suclanmaktadirlar. Oysa
gittikleri tilkelere girdi, makine techizat ve kalifiye isgiicli ihrag ettikleri i¢in bu sekilde
suclanmalar1 dogru degildir. Gittikleri {ilkelerde hazir pazarlar1 kullanan, distribiitorlere
ulasan bu yatinnmlarin yliksek ticretli pazarlama yetenegine sahip kalifiye isgiiciline ihtiyact
bulunmaktadir. Bu sekilde ana iilkede istihdamin bilesimini kalifiye isgiiciine dogru

degistirmektedirler.

Is giicii maliyeti, is¢i basina verimlilik olarak 6lciildiigiinde, sadece iicretlerden
olusmay1p isgiiciiniin niteligi de dnem kazanmaktadir. Ozellikle endiistrilesmis gelismekte
olan iilkeler verimlilik agisindan elverisli konuma gelmektedirler. Bir déonem Japonya ve
Avrupa para birimlerinin dolar karsisinda goreceli olarak deger kazanmasi bu iilke
CUS’larmin uluslar aras1 rekabeti korumak amacli diisiik isgilicii maliyetine sahip iilkelere
yonelmesine yol acmustir.  Ornegin Japonya’nin endiistri iiretiminin bir kismin

endiistrilesmis bir iilke olan Kore’ye ¢evirmesi gibi.”®
2.2.2.4.Stratejik Kazan¢ Arayan DYY

Stratejik kazan¢ arayan DYY’ler kiiresellesen firma aktivitelerinin en gelismis
asamasinda yer almaktadir. Gelismekte olan {iilkelerden bir kismi arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinin bir boliimiinii yabanci iilkelerde yatirim yaparak gerceklestirebilirler
(Ornegin Kore nin mikro elektronik i¢in ABD’de yatirim yapmas1). Cogu gelismekte olan
tilkeler bu yatirimlar1 insan kaynaklart ve alt yapr saglama amacl yapmaktadirlar.
Yetenekli insan kaynaklarina ulagmak veya telekomiinikasyon gibi sektorlerde gerekli
altyapr avantajlarindan yararlanmak bu yatirimlarin nedenlerindendir. Ornegin CUS’larin
arastirma-gelistirme merkezlerini Singapur’da kurmalari, yazilim i¢in Hindistan’da
yatirim yapmast Ve havayollarinin rezervasyon hizmetleri merkezlerini Karayipler’de
kurmas: stratejik kazang arayan DYY’lere Ornek olarak gosterilebilir. Bu yatirimlar
CUS’larin ana iilkeye hizmet ihracatini artirdigindan, ev sahibi iilke agisindan ticaret

yarat1c1d1r.59
2.2.3.Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Literatiirde pek c¢ok calisma DYY ve uluslararasi ticaretin ekonomik biiylimeye

katkisinin pozitif oldugunu gostermektedir. (Chen 1995; Harrold, 1995; Lardy, 1995;

B \WTO, s.12.
¥ WTO, s.14.
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Pomfret, 1997; Pan, 1998, Cin ve Ispanya 6rnegi, 1994, Giiney Kore 6rnegi; Yue, 1999).
DYY onemli olgiide teknoloji transferi getirmekte ve ihracat menseli sermaye rekabeti
artirmaktadir. Artan rekabet, verimliligi zorlamakta, verimlilik artis1 ekonomik biiylimeyi
hizlandirmaktadir. Asya’nin son donemlerde endiistrilesmis tilkeleri Hong-Kong, Tayvan,
Singapur, Giiney Kore disa doniik strateji gelistirerek sermaye ve emek piyasalarini
liberallestirmiglerdir. Cin bu iilkeleri takip ederek emege yogunlagmis ve emek — yogun
sektorlerde ihracat i¢in iiretim yaparak karsilastirmali istiinliigii yakalamistir. Cin’in
tersine ice doniik strateji benimsemis olan Latin Amerika iilkeleri sermaye ve emek
piyasalarindaki kisitlamalar sonucunda biit¢e agiklari, bor¢lar ve durgunlukla miicadele

etmektedirler.®
2.2.5.istihdama Etkisi

DYY’lerin ev sahibi iilke istihdam rakamlar1 {izerindeki etkisi gelismis ve
gelismekte iilke ekonomilerine gore farklilagsmaktadir. Gelismis iilke ekonomilerine
nazaran yiikselen ekonomilerde DY Y ’lerin istihdama etkisi daha biiyiik olmaktadir. Bunun
altinda yatan neden gelismekte olan iilkelerde DY Y ’lerin emek-yogun sektdrlerde {iretimi
secmeleridir. Ornegin Cin’de 2003 yili isgiicii istatistiklerine gore toplam isgiiciiniin
%10’nu olusturan yaklagik 23,5 milyon insan, yabanci sirketler tarafindan istihdam

edilmektedir. Endonezya’da bu rakam %40 seviyesinin iistiindedir.®*

Ulkeye gelen yabanci yatirimin tiirii ile istihdam arasinda iliski vardir. Yesil alan
yatirimlari sonucunda olusan yeni binalar, yaratilan fiziki yatirnmlar sonucunda ev sahibi
iilke isgiiclinden istifade edilir. Oysa satin alma ve birlesmeler seklinde gelen yabanci
yatirimlarin isgiicii lizerindeki etkisi ¢ok acik degildir. Mevcut kurulu tesislerin disinda

yeni yatirimlar yapilmadigi siirece, mevcut isgiiciinde azalmalar yasanabilir.62
2.2.6. Teknoloji ve Verimlige Etkisi

Teknoloji kullanan yabanci sermaye yatirimlari teknolojik kapasite, pazarlama
teknikleri ile ydnetim -organizasyon bilgilerine ulasmak amaciyla yatirim yapar. Ornegin

Giiney Kore, Tayvan ve Hindistan sirketleri AB ve Amerikan sirketleri ile ileri teknoloji

60 Shujie Yao, “On economic growth,FDI and exports in China”, Applied Economics, 382, 2006, s.340.
*UNCTAD, s. 192.

%2 Linda S. Goldberg, “Financial Sector FDI and Host Countries:New and Old Lessons”, FRBNY Economic
Policy Review , Mart 2007, s.6.
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gerektiren sektorlerde ortak yatirimlar tercih etmektedir.®

Son on yilda vasifsiz ve yar vasifli isgiiciiniin katma deger yaratma siirecindeki
Onemini yitirmesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan CUS’larin bu kaynaklara
olan yatirnmlarmi digiirmiistir. Buna karsilik bilgi, teknoloji ve yoneticilik bilgilerine

ulasmak amaciyla yapilan DYY 6énem kazanmustir.®*

Yabanci firmalarin kabiliyet ve ileri teknolojileri “bakarak 6grenme yoluyla” yerel
firmalara aktarilmaktadir. Bu yolla ayni zamanda isgiicliniin deneyiminin aktarilmasi,

teknik destek saglanmasi ve de kabiliyet kazandirilmasi da s6z konusu olmaktadir.®®

Ev sahibi iilkeye teknoloji transferinin en yaygin yollarindan bir tanesi, yerel
isgiicliniin CUS’larda ¢alismasi1 ve daha sonra yerel firmalara kaynak teknolojiyi transfer
etmesidir. Buna isgiicii yoluyla transfer denilmektedir ve teknoloji transferinin en ucuz

yoludur.®®

Literatiirde pek ¢ok calisma, yabanci firmalarda calisan is¢ilerin yerel firmalardaki
iscilere gore daha verimli olduklarii ortaya koymustur. Ornegin Harrison (1996) Fas
lizerine yaptig1 ¢alismada, 12 endiistriden 8’inde yabanci firmalarda g¢alisanlarin daha
verimli olduklar1 6ne siiriilmiistiir. Calismada Fas igin verimlilik farkliliginin elektronik
sektorii icin %50, metal olmayan mineral endiistrisinde %130’lara kadar ulastigi

gézlemlenmistir.67
2.2.7. Ucretler Uzerindeki Etkisi

DYY’lerin iicretler {lizerindeki etkisi verimlilik artis1 vasitasiyla olmaktadir.
DYY’ler teknoloji ve know-how transferi gibi soyut varliklari etkilemesinin yaninda
nitelikli yabanci is¢iler sayesinde ev sahibi iilke c¢alisanlarinin verimligini artirmaktadir.

Artan verimlilik artig1, iicretlerin yiikselmesini saglamaktadir. Imalat sanayi {izerine

63 Yaprak Giilcan, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Bélgesel Ozelliklerinin Belirlenmesi:
Tiirkiye Gorgiil Tamiklar, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Univeristesi Sos. Bil. Enstitiisii
Izmir, 1999,s.17.

64 Giilcan, s. 17.

% Thedora Komsa, Costantina Kottaridi, Jimmy Mc. Hugh, “On the Differential Impact of FDI Host
Economies”, European Trade Study Group , Nottingham , Eyliil 2004, s. 9-11.

60 Magnus Blastrom, Ari Kokko, “Human Capital and Inward Capital” CEPR Working Paper, Say1 167,
Ocak 2003

® Ercan Yasar, Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Tiirkiye’deki Ucretler Uzerindeki
Etkileri, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Dumlupinar Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, ,
Kiitahya, 2005,s. 75.
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yapilan artiglar dogrudan yabanci yatirimlarin artigi ile yiiksek iicretler arasinda bir
korelasyon gostermektedir. Meksika ve Veneziiella’da yabanci ortakli firmalardan
yanstyan iicret artiglari yerel isgiicii piyasasina ¢ok fazla yansimamaktadir. Ancak ABD’de
DYY’lerin {icretler iizerindeki etkisi zayif olmakla birlikte yabanci firmalardaki ticret
degisimleri yerel isgiicii piyasasina cabuk yayilmaktadir.®® Lipsey ve Sjoholm’un
Endonezya’da yaptiklar arastirmaya gore, yerli ortakli bir firmanin miilkiyet degistirmesi
sonucunda yabanci ortaklik halini almasi ile bu igyerinde gergeklesen licret artisi, yerli

ortakli firmalara nazaran daha yiiksek olmaktadir.®

Literatiirde yapilan ticret aragtirmalarinin bulgularina gore yerel sirketler ve yabanci
sirketler arasindaki {icret farkliliklar1 %10 ile %130 arasinda degismektedir. Yasar’a ait
calismada Tiirkiye’ye gelen DY Y lerin reel iicretler lizerinde ikinci yildan sonra pozitif ve
anlaml etkisinin bulundugu ortaya ¢ikmistir. Buna gore Tirkiye’ye gelen DY'Y ’lerdeki
%1 lik artig iki y1l sonra Tiirkiye’deki reel iicretleri %0,249 oraninda artirmaktadir. Her ne
kadar elde edilen bulgular iligkinin derecesinin ¢ok biiyiik olmadigini gosterse de,
katsayilarin anlamli ¢ikmasi bize, tcretlerin DYY’leri agiklamada Onemli bir unsur
oldugunu gsterir. "°

Sonug olarak bu ¢alismalardan imalat sanayinde ¢alisan bir is¢inin sektore gelen
DYY dogrultusunda ficretinin artacagini c¢ikartabiliriz. Ancak ayni durum hizmetler
sektoriinde calisan isciler i¢in gegerli degildir. Banka bilangolarindan yerli bankalar1 satin
alan yabanci bankalarin operasyonel maliyetleri diisiirdiikleri gozlenmektedir. Bazi
durumlarda ilgili operasyonel maliyetler i¢inde yer alan ticret harcamalar1t da
azaltilmaktadir. Fakat personel harcamalarindaki azalma tam olarak bilesenlerine
ayrilmamistir. Yani harcamalardaki diisiis birlesmelerden kaynaklanan isci ¢ikartilmasi ya
da belli personelin {icretinin yiikselmesi ve belli sayidakinin diisiiriilmesi seklinde

olabilir.”*

% Aitken, B., A. Harrison, ve R. E. Lipsey, “Wages and Foreign Ownership: A Comparative Study of
Mexico, Venezuela, and the United States.” Journal of International Economics, 40, say1. 3—4 ,Mayis 1996
s.71-345.

% Lipsey, R. E., F. Sjoholm., “Foreign Firms and Indonesian Manufacturing Wages: An Analysis with Panel
Data," Economic Development and Cultural Change, University of Chicago Press, 2006., 55(1), s.201-21.
" Ercan Yasar, ,s. 111.

™ Crystal, J., B. G. Dages, and L. Goldberg, “Does Foreign Ownership Contribute to Sounder Banks? The
Latin American Experience.” In R. Litan, P. Masson, and M.Pomerleano, eds., Open Doors: Foreign
Participation in Financial Systems in Developing Countries,. Washington, D.C.: Brookings Institution
Pres, 2001,s. 66-217.
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2.3. DYY’LERIN EV SAHIBi ULKE EKONOMISINE OLUMSUZ
ETKILERI

2.3.1. Oligopol Etkisi

Cok uluslu sirketlerin ev sahibi iilke ekonomisi i¢inde oligolpolist yap1 gostermeleri
ve bu sekilde yerli iliretim miktarin1 zamanla aza indirerek sinirlamalar1 ¢ogu ekonomist
tarafindan elestiri aldiklar1 bir noktadir. Olumsuz olabilecek diger bir husus, ¢ok uluslu
sirketlerin ev sahibi iilkede yil icinde elde ettigi kazanglari yeniden yatirima
dontistiirmeyerek ana llkeye kar transferinde bulunmalaridir. Cok uluslu sirketlerin
yatirim yaptiklar lilkede diisiik iicret ve diisiik teknoloji igeren iiretim modelini se¢meleri
ve bunun yaninda iiretimin ar-ge asamasini kendi iilkelerinde gerceklestirmeleri yerel

ekonomilerde ekonomik biiyiime iizerinde beklenilen gelismeyi saglayamamaktadir.”

Gelismekte olan iilkelerde yatirnm yapan DYY’ler lilke ekonomileri i¢in pozitif
etkiye sahip olsalar bile, kiiresel rekabeti tam olarak artirdiklarini sdyleyemeyiz. Ornegin
Fiat otomobilleri Tiirkiye’de iiretim iissii kurmus ve pek ¢ok marka otomobili Tiirkiye’de
iiretmektedir. Ancak iiretilen otomobillerin ne kadarinin yurt disina ihrag¢ edilecegi, liretim
miktari, kullanilan teknoloji gibi kilit kararlar DYY’lerin ana merkezleri tarafindan
alinmaktadir. Bu durumda Tiirkiye’de iiretilen Fiat marka otomobiller yurt disindaki Fiat
marka otomobillerle rekabet edememektedir. Bu sekilde ihracat ve iiretim miktari,
kullanilan teknolojinin se¢imi gibi kararlar ¢ok uluslu sirketlerin ana merkezlerince
kiiresel ¢ikarlarina uygun sekilde planlandikca, kiiresel rekabet gelismekte olan tilkelerde

yayllmamaktadlr.73
2.3.2.DYY’lerin Ulusal Ekonomiyi Kontrol Etmesi

Ulkeler ulusal hassasiyeti yiiksek olan bazi sektorlerdeki yabanci ortakligindan
endise duymaktadirlar. Bu sektorler; komiinikasyon, ulasim ve finans sektdrleridir.
Diinyadaki ¢ogu kamu otoriteleri milli ekonomi i¢inde 6nemli paya sahip olan petrol ve
otomotiv endiistrilerinin yaninda bilimsel ve teknolojik gelismeyi dnemseyen elektronik ile
bilisim sektorlerinin ulusal ekonomi ¢atis1 altinda kalmasi goriisiinii savunmaktadirlar.

Yukaridaki endisenin bir 6rnegi ABD’de 1987 yilinda Japon menseli Fujitsu Ltd.

72 Joan E. Spero ve Jeffrey A. Hart, The Politics of Internetional Economics Relations, Wadsworth
/Thomsson Learning, Kanada, 2003, 6.b, 5.134.
" Hasan Giirak, Ekonomik Biiyiime ve Kiiresel Ekonomi, EKin Kitabevi, Bursa, 2006
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firmasinin Amerikan ordusunun en dnemli bilgisayar ¢ipi tedarikgisi ve endiistrinin 6nde
gelen firmalarindan olan Fairchild Seminconductor Corporation firmasinin %80 hissesini
satin almaya talip oldugunda yasanmistir. ABD kamu otoriteleri bu satisin engellenmesini

ve Fujitsu firmasiin teklifini geri ¢ekmesini saglamlslatrdlr.74

Cok uluslu sirketler yatirnm yaptiklari ev sahibi {ilkelerde kendi ana iilkelerinin
ekonomi ve siyasi politikalarin1 uygulama amacini tasiyabilmektedirler. Ornegin 1981
yilinda Amerikan ¢ok uluslu sirketleri yatirim yaptiklar: dis iilkelerde Amerikan hiikiimeti
tarafindan Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligine (SSCB) uygulanan yiiksek teknolojili
tirtinlerin ihracat ambargosunu uygulama talimati almislardir. Bu dénemde Amerikan
hiikiimeti SSCB’nin Avrupa’ya dogal gaz boru hattinin yapim finansmanina ambargo

politikasi izlemistir.”
2.3.3.Cevresel Etkileri

Cok uluslu sirketlerin yatirim yaptiklar1 iilkenin g¢evresel faktorleri tlizerindeki
olumsuz etkileri bu sirketlerin caligtiklart sektor ve kullandiklart teknolojiye gore
farklilasmaktadir. Sektor olarak petrol ve madeni mineraller iizerinde calisan ¢ok uluslu
sirketlerin c¢evresel faktorler ilizerindeki olumsuz etkileri diger sektorlere nazaran daha
fazladir. Maden isletmeleri, petrol ve dogal gaz rafinerileri ev sahibi iilkenin su ve dogal

kaynaklarini kirletmektedirler.

Ulkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke ¢evresel faktorleri
tizerindeki etkisi bu isletmelerin kullandiklar1 teknolojiye, ¢cevre dostu liretim bigimi secip
segmemesine baglhidir. Bazi yabanci yatirimlarin kullandiklar1 gelismis iiretim teknolojisine
bagli olarak yerel firmalara nazaran ¢evre  konusunda daha hassas olduklar
goriilebilmektedir. Ev sahibi iilke ekonomisinde kamu tarafindan uygulanan cevre ile ilgili
yasal diizenlemeler, mevzuatlar ciddi oldugu durumlarda ilkeye gelen yabanci
yatirimlarin {iretimlerinden kaynaklanan negatif digsalligi en aza indirgenir. Maden
kaynaklar1 agisindan zengin fakat iilkede kamu otoritesi ve ¢evresel diizenlemeleri zayif
olan az geligmis lilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin negatif ¢evre, sosyal ve politik

etkileri daha fazladir.

Ornegin Tanzanya Birlesik Cumhuriyetinde yabanci sermaye tarafindan isletilen

" Joan E. Spero ve Jeffrey A. Hart, s. 137.
" Joan E. Spero ve Jeffrey A. Hart, s. 139.
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altin madenleri ¢evre koylerdeki su kaynaklarinmi kirleterek ¢evre tahribatina yol agmustir.
Bu durumun ardindan yerel otoriteler altin madeninin islenmesinde g¢evre dostu tiretim
teknolojilerini kullanilmalar1 yoniinde uyararak yabanci sirketlerin ¢evre su kaynaklariin

temizlenmesini saglamlslardlr.76
2.3.4. Odemeler Dengesi Uzerimde Olumsuz Etkileri

Malezya’da 1973-2003 yillarina ait cari agik ve lilkeye gelen dogrudan yabanci
yatirim girig verileri ile yapilan nedensellik testi ve ekonometrik analiz bulgularina gore
tiretim i¢in kullanilan ithal isgiicli ve girdiler kronik cari agiklara yol agmaktadir. Ayrica
yabanci firmalarin elde ettigi yiiksek karlarin tilkelerine transferi 6demeler bilangosunu
olumsuz etkilemektedir. Malezya’ya ait verilerle yapilan nedensellik testi sonuglarina gore

cari agik ve iilkeye gelen DYYler arasinda karsilikli bir iliskinin varhig: saptamistir.””

2.4. BUYUME TEORILERINDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde biiylime teorileri, dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylimeye etkileri, etkilerin yonii ve hangi yollarla gergeklestigi arastirilacaktir.
Bolimiin sonunda Tiirkiye’ye ait ekonomik biiyiime ve DYY iligkisi 2000-2007 siireci
igin istatistiklerle incelenecektir.

2.4.1. Biiyiime Teorileri

Ekonomik biiyiime reel GSYH’de yillar itibari ile gdzlenen yiizdesel artis ya da kisi
basina diisen reel GSYH’de gozlenen belli bir doneme ait artis olarak tanimlanabilir.
Ancak ilk tanim bir ekonominin askeri ve politik giiciiniin 6l¢iisiinde kullanilirken, ikinci
tanimda kullanilan kisi basma diisen GSYH hayat standartlarini  mukayesede

kullanilmaktadir.”®

Biiylime teorilerini siiflandirmak istersek, birinci sirada klasik biiylime modeli yer alir.

A.Smith ve Ricardo tarafindan genel cercevesi ¢izilen bu modelin ardindan ekonomik

"® UNCTAD, WIR, 2007 s5.145-148.

" Amta Giselle Doraisami, “Financial Crisis In Malaysia: Did FDI, Flows Contribute To Vulnerability?”,
Journal of International Development, say1: 19, 2007, s.960.

'8 Campbell R. McConnel, Stanley L. Brue, Macroeconomics Principles, Problems and Policies, 13.b,
McGraw-Hill, Inc. s.379.
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biiyiime alaninda ikinci devrimi neo-klasik biiyiime modeli gergeklestirmistir. Ugiincii
grupta igsel bityiime modelleri yer almaktadir. Biiyiime modelleri su sekilde siralanabilir.”
e Klasik Biiyiime Teorileri
e Neoklasik Biiyiime Teorileri

e Icsel Biiyiime Teorileri.
2.4.1.1 Klasik Biiyiime Teorileri

Modelin kurulusunda en biiylik pay David Ricardo’ya ait oldugu igin Klasik
bliyiime modelini D. Ricardonun biiyiime modeli olarak adlandirabiliriz. Ricardonun
biiytime modelinde, bir iilke temel olarak tam istihdam sartlar1 altinda belli bir gelisme
siirecinin ardindan “durgun ekonomi” sathasina girecektir. Ekonominin gelisme siirecini

iki safhada inceleyebiliriz:

e Gelisme Safhas1 ( Progressive State)

e Durgun Ekonomi Sathasi ( Stationary State)

Ekonomi gelisme sathasindayken karlar ve buna bagli olarak sermaye birikimi
yiiksektir. Ancak kit kaynaklarin yaratti§i azalan verimler kanunu gere§i ekonomide
zamanla karlar sifirlanacak sonucunda yatirimlar sifirlanacak ve durgunluk safhasina

gecilecektir.

Ricardo ve Adam Smith’in biiylime goriisleri birbirinden ayrilmaktadir.
Ricardo’nun modelinde emek ve sermaye i¢in azalan verimler kanunu hakimken A.
Smith’de ise sermaye i¢in azalan, emek i¢in artan verim kanunu gecerlidir. A. Smith’e gore
biiylimeyi olusturan faktorler zincirin halkalart gibi birbirine baglidir ve birbirini besler.
Piyasada goriinmez el yani tam rekabet kosullar1 altinda gerceklesen sermaye birikimi,
niifus ve gelirin artisiyla hizlanir. Olusan karlar elbette sifira diisecektir fakat durgunluk

sathas1 Ricardo’nun modeli kadar karamsar degildir.*®°

" {lker Parasiz, Ekonomik Biiyiime Teorileri, 2.b, Ezgi Kitapevi, Bursa, 2003,5.169.

8 Miikerrem Hig, Biiyiime ve Gelisme Ekonomisi, 1.b, Filiz Kitapevi, istanbul, 1994, s.14-27.
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2.4.1.2.Neo-Klasik Biiyiime Modeli (Solow )

Solow modeli, Harrod- Domar biiyiime modelinin varsayimlarini, faktér oranlarinin
sabit olmasi kosulu hari¢ kabul eden uzun dénem biiyiime modelidir.*. “Solow bliylime
modelinde tasarruf, sermaye birikimi ve biiylime arasindaki iliski incelenirken, sermayenin
cikt1 lizerindeki etkileri yaninda ¢iktinin sermaye birikimi ilizerindeki etkileri de hesaba
katilir. Bu baglamda Solow modelinin hareket noktasi, hiikiimetin olmadig1 kapali bir

ekonomide ¢iktinin tiiketim ve yatirim amaciyla kullanildigi hususudur”.®?

Model iiretim fonksiyonu ve sermaye birikim esitligi denklemleri g¢ergevesinde
olugsmaktadir. Basite indirgemek igin tretim girdileri modelde sermaye (K) ile emek (L)
seklinde olusturulmustur. Uretim fonksiyonun Cobb-Douglas big¢iminde oldugu

Varsaylhr.83
Uretim miktar1 Y(t) ve sermaye stogu K(t) ile gosterilir. Net yatirim sermaye

stogundaki artis oldugu igin dK/dt ya da K bize sermaye artisin1 gosterir. Bunu belli bir

zaman icin agsagidaki denklem yardimiyla ifade edebiliriz.

K=sY (1)
Uretim emek L ve sermaye K iiretim faktdrleri yardimiyla iiretilir.
Y=FKL) @

Buradaki c¢iktt amortisman tutar1 c¢ikarillarak elde edilen net c¢iktiyr temsil
etmektedir. Uretim modeli dlgege gore sabit getirilidir. Fonksiyon 1.dereceden homojendir.
Ricardocu sermaye ve emek igin azalan getirili liretim fonksiyonundan bu sekilde

farklilasmaktadir.

2. denlemi 1. denklemde yerlestirerek (3) nolu esitligi elde ederiz.

K=sF(K,L) @

Iki bilinmeyeni igeren sermaye birikimi denkleminde emek faktoriiniin Harrod

81 Robert M. Solow, “A Contribution to the Theory of Economic Growth”, Quarterly Journal of
Economics, s.66.

8 Erdal M. Unsal, Makro iktisat, 3.b, Imaj Yayincilik, Ankara, 2000, 5.267.

8 Charles 1. Jones, iktisadi Biiyiimeye Giris, Ceviren Sanli Ates, Ismail Tuncer, 1.b, Literatiir Yaynlari,
Istanbul , Nisan 2001, s.20.
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Domar modeli ¢ergevesinde dissal dogal niifus artis hizi ile emek faktoriinii olan sabit n
degeri kadar  artiracagimi sOyleyebiliriz. Teknolojik degisimin olmadigi durumda

Harrod’un dogal biiyiime oranidir.

L(t) =L.e " (4)

L tam istihdam varsayimi altinda toplam emek arzini ifade eder.4. denklemi

denklem 3 ‘e yerlestirdigimizde sermayenin birikiminin zaman patikasini (5) elde ederiz.

K=sF(K,Le") ()

Denklem (5), sermaye birikiminin tiim emek faktorii istihdam edildigi durumda
elde edilmistir. 5 nolu denklemi ¢dzmek icin yeni bir degisken daha aciklayabiliriz. Bu

degisken :

r =

T ‘dir. burada r, isglicii basina diisen sermaye miktarin1 temsil

etmektedir.
Yukaridaki denklemlerde yapilacak diizenlemeler sonucunda (6) nolu
esitlige ulasiriz.

r=sk(r,1)—nr (6)
L =N ve de n niifus artis hizin1 temsil etmekte olup, F(r,1) fonksiyonu bize

L

bir birim emek ile sermayenin kullanildig1 {iretim fonksiyonunu gosterir. (6) numarali

esitlik is¢i basina sermaye birikiminin iki terim tarafindan belirlendigini gostermektedir.

Isci basina yatirrm r ’yi artirrken, N terimi yani isgiicii piyasasina katilan yeni isgiler,

sermaye birikimindeki artis1 azaltmaktadir.®*

8 Solow,s.66-70.
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Sekil 2.1. Temel Solow Diyagram

A
nr

sf(r,1)

v

r *
Solow diyagrami sermaye — isgiicii oraninin (r) bir fonksiyonu olarak ¢izilmistir.

Kesisimin saglandigi noktada Nr = sF(r,1) ve r=o0 , bu noktada is¢i basina sermaye

miktari sabit kalir ve bdyle bir noktaya duragan durum (steady state) denir. %

Solow modeli bazi iilkelerin neden daha zengin , bazi iilkelerinde neden daha fakir
olduklar1 sorusuna yanit aramaya calismistir. Baslangic sermaye stogu denge
durumundakinden kiiciik olan ekonomilerde sermaye ve iiretim, isgiiciinden daha hizli
sekilde dengeye ulasincaya kadar artar. Denge durumdakinden kiiciik oranda emek basina
sermaye oranima sahip bir ekonomide sermaye ve iiretim isgiiciinden daha yavas sekilde
artacaktir®. Solow’a gore uzun donem kendi duragan durum sermaye-teknoloji oranina
nazaran daha diisiik bir orana sahip ekonomiler , sermaye- teknoloji orani kendi duragan
durum diizeyine ulasincaya kadar hizlica biiyiliyecektir. Bu durum Japonya ve Almanya
gibi diinya savaslarindan ¢ikmis ve savasta sermayesi yok olmus ekonomilerin bir elli yil

icinde ABD ekonomisinden nasil daha hizli biiytidiiklerini gostermektedir. 8

Standart neoklasik model gelismekte olan iilkelerde gergeklesen DYY’leri
aciklayamamaktadir. Bu durum neoklasik iiretim modeli incelenerek anlasilabilir. Uretim

fonksiyonu neoklasik goriis varsayimlart altinda Olgege gore sabit getiri ve emek ve

% Jones, 5.25-26.

8 Robert M. Solow, “A Contribution to the Theory of Economic Growth”, Quarterly Journal of
Economics, 1956, s.66-71.

% Jones, s. 41.
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sermayenin azalan verimler kanununa tabi olmasi seklinde bi¢imlendirilmistir
Ln(gy =A + o In (ky) + ™. 1)

Ot isci basina diisen reel GYIH ve k;is¢i basina diisen reel sermaye stogu ve e hata

terimidir.

A toplam faktor verimliligini temsil etmektedir. o sermayenin payini temsil
etmekte olup, o degerinin yiiksek olusu liretim bigiminin sermaye yogun ve emek yogun
olmayan teknolojilere dayandigini gostermektedir. Burada o 0 ile 1 arasinda bir sayidir.
Solow modelinde temel denklem K ve L girdileri tzerinde degil k iizerinde
yogunlagsmaktadir. Deger olarak “k” sermaye- isgiicii oranin1 temsil eder ve denge degeri
olarak bir sabite yakinsar. Bu denge degeri tasarruf egilimi ile ayn1 yonde, bunun yaninda

isgiiciiniin biiyiime hiz1 ile ters yonde degisecektir.*
F(k) = exp. (A). k*
ve sermayenin marjinal verimliligi ise;

%E(k) —aexp(Ak (@)

1 nolu denklemde hesaplanan is¢i basina diisen sermaye miktar1 ve parametreler 2
nolu denklemde yerine konularak sermayenin marjinal {irlinii bulunabilir. A ve o
parametrelerinin iilkeler arasinda sabitligi varsayimi altinda is¢i basina diisilk sermaye
miktarna sahip olan iilkelerde sermayenin marjinal iirlinii yiiksek olup, kisi basina gelir
diisiik seviyelerdedir. Bu nedenle bu iilkeler neoklasik teoriye gore daha fazla dogrudan
yabanci yatirnm c¢ekebilmektedir. Ancak bu varsayimlardan A ve o parametrelerinin
sabitligi varsayimlarindan vazgecilir ve teknolojinin farkli iilkelerde farkli miktarlarda
kullanilmas1 kabul edilirse, sonuclar degisebilmektedir. Ulkeler arasi teknoloji miktarinin
degiskenligi durumunda, is¢i basina diisiik sermaye miktarina sahip iilkelerde toplam
faktor verimliligi de diismektedir. Diisilk sermaye miktarina sahip iilkeler, {iretimde o

degerini diisiik segerek , emek yogun iiretim teknolojisini kullanacaklardir. Diisen toplam

8 Harm Zegrebs, “Can Neoclassical Model Explain the Distrubition of Foreign Direct investment Across
Developing Countries?” IMF Working Paper, (139), 1998, s. 14.

% Alpha C. Chiang, Matematiksel iktisadin Temel Yontemleri, ceviren: Osman Aydogmus, Muzaffer
Sarimeseli 4.b, Gazi Biiro Kitapevi, Ankara 1999, s. 482—-487.
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faktor verimliligi ve diisiik teknolojili tiretim 6l¢eginde iilkeye gelen dogrudan yabanci
yatirim miktarinda azalma olmaktadir. Ikinci durum  diisiik gelir seviyesine sahip

iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlarin géreceli azligini agiklama giiciline sahiptir.90

Solow modelinde tasarruf orani ve niifus biiylime hizi modelin diginda belirlenir
yani eksojen degiskenlerdir. Ulkelerin ekonomik yonden biiyiimeleri, tasarruf oranlar1 ve
niifuslarinin biiylime hizina baghdir. Bununla beraber Solow modeli DYY akimlarimi
aciklamada yetersiz kalmaktadir. Neoklasik biiylime fonksiyonu ¢ergevesinde olusturmus
olan Solow modeline gore sermaye azalan verimler kanununa tabidir. Bu durumda diisiik
tasarruf oranlarina ve dolayisiyla diisiik sermaye stokuna sahip iilkelerde sermayenin
marjinal iretkenligi (MPK) vyiiksek olacaktir. Bir 6rnekle aciklamak istersek, diisiik
tasarruf orani ve yetersiz sermaye stokuna sahip ylikselen ekonomilerde faiz oranlari
yiiksektir ve kiiresel portfoy yatirimlart bu ekonomileri segmektedir. Solow modeline gore
dogrudan yabanc1 yatirnmlar, MPK’nin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere gidecektir.
Oysa giiniimiizde diinyadaki DYY yatirim akimlarina baktigimiz zaman en fazla DYY alan
iilkeler siralamasinda ilk siralarda gelismis iilkeler yer almaktadir. Sonu¢ olarak solow
modeli gelismis tilkeler arasinda gerceklesen DYY akimlarini agiklamada yetersiz

kalmaktadir.*!
2.4.1.3. i¢sel Biiyiime Teorileri

Igsel bilyiime teorileri, neo-klasik biiyiime modelinin iiretim fonksiyonu ele
alinarak, standart varsayimlarda degisiklik yapilmig ve teknolojik yeniligi igeren formel
modellerdir®. Igsel biiyiime teorisindeki i¢sel terimi; dikey iiriin farkhilastirmasi sonucu
kaliteyi artiran, uzun dénem biiyiimeyi gerceklestiren yenilikler anlamima gelmektedir®.
Icsel biiyiime modelini ilk olarak ortaya atan Romer (1986) 6grenme fikrinden yola
cikmigtir. Bazi sektorlerde zamanla maliyetlerin diismesi, tretim arttikga isin daha iyi

ogrenilmesine baglanmistir. Elde edilen bu teknik bilgi yeni iiretim ve yatirim siirecinde

% Zegrebs, .15

°! Onur Demirel, s.51 i¢inde Mankiw N.G., R. Romer ve D. N. Weil, “ A Contribution to the Empirics of
Economic Growth”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 107, No.2, May 1992, s.1-430.

% Pinar Yardimer, “igsel Biiyiime Modelleri ve Tiirkiye Ekonomisinde Igsel Biiyiimenin Dinamikleri”, S.U
Karaman I.1.B.F. Dergisi, say1 10, Haziran 2006 , 5.99.

% Elias Dinopoulos, Fuat Sener , “New Directions in Schumpeterian Growth Theory”, Hedgar Companion
to Neo-Schumpeterian Economics, http://bear.cba.ufl.edu/dinopoulos/PDF/schumpeteriangrowth.pdf,
(26.09.2007), s. 7.
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girdi olarak kullamlir ve daha yiiksek kaliteli, diisiik maliyetli ¢ikt1 elde edilir.**

Son yillarda iilkeler arasi1 farkli biiyiime rakamlarin1 agiklamada sermaye birikimi
kosulu yetersiz kalmistir. Biiyiimenin kaynaklarindan diger o6nemli husus emegin
etkinligidir. Emegin etkinligini artiran Onemli bir etken bilgidir. Bilgi {retim
fonksiyonunda girdi olarak yer alirken, c¢ikti olarak da iiretilmesi gerekir. Biiyiime
tizerindeki yeni modeller iki degisken lizerinde durmaktadir. Birincisi bilgi birikimi, digeri
ise beseri sermayedir. Ig¢sel bilyiime modelinde biiyiimenin kaynaklar1 iizerinde

durulmaktadir. Biiyiimenin belli bash kaynaklar1 dért madde halinde siralanabilir.*®

e Bilgi birikimi
e Kamusal alt yapilar
e Beseri sermaye

e AR-GE (Arastirma — Gelistirme) Harcamalar1

Yeni biliyiime modelinin (New Growth Model) baslica mimarlarindan olan Paul
Romer biiylimenin daha ¢ok emek faktoriine daha ¢ok sermaye ekleyerek olugmadigini,
teknolojik degisim altinda yeni fikirler iireten ekonomilerin biiylidiigiinii savunmaktadir.”
Romer’e gore az gelismis llkelerin 1srarli bicimde gelisememelerinin nedeni geleneksel
gorlisiin savundugu gibi sermaye ve dogal kaynak eksikligi degildir. Sonug¢ olarak
ekonomilerin biiylimesi i¢in dogal kaynaklardan ziyade yenilikg¢i bilgilerin kesfine ihtiyag
vardir. Bu durumda fakir iilkeler egitime ve yeni fikirlerin bulusuna yatirnrm yapmalidirlar.
Hindistan’da yazilim miihendislerinin diinyanin pek ¢ok iilkesinde istthdam edilmesi ve
hayat standartlarinin iyilesmesi yenilik¢i bilginin 6nemine giizel bir 6rnektir. % Simirh
miktarda dogal kaynak ile yiiksek niifus yogunluguna sahip Tayvan ekonomisi de diger bir
ornektir. Yabanci sermayenin endiistri ve hizmetler sektdriine yaptigr onemli yatirimlar
sonucunda Tayvan 1952-2001 yillar1 arasinda %8.2 oraninda ortalama biiyiime hiz1 ile

diinya ekonomileri arasinda az rastlanir bir biiyliime performansi g(‘jstermistir.98

Yeni biiyiime teorisinin kazandirdigi yaratict fikirler iktisadina gore; yaratici

% Murat A. Yiilek, “I¢sel Biiyiime Teorileri, Gelismekte Olan Ulkeler ve Kamu Politikalar1 Uzerine”, Hazine
Dergisi, Nisan 1997, say1 6, s.97.

% jlker Parasiz, s. 175 ve 201.

% Ronald Bailey, “ Post-Scarcity Prophet Economist Paul Romer on Growth, Technological Change, and an
Unlimited Human Future”, December 2001 Print Edition, http://www.reason.com/news/show/28243.html

9 Paul R. Romer,“Economic Growth”, The Concise Encyclopedia of Economics,
http://www.econlib.org/library/Enc/EconomicGrowth.html.

% Daha fazla bilgi igin bkz. http://www.gio.gov.tw/info/taiwan-story/economy/edown/3-5.htm
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fikirler bir kez kesfedildiginde hi¢bir ek maliyet olmadan binlerce kisi tarafindan
kullanilabilir. 1980’lerin ortalarinda Romer yaratict fikirler iktisadiyla ekonomik biiylime

arasindaki iliskiyi su sekilde formiile etmistir.

Yaratict — Rekabetgi — Artan — Aksak

Fikirler Olmama Getiri  Rekabet

Omegin Toyotanin zamaninda iiretim stok (just in time ) ydntemini kullanmasi
General Motors firmasinin ayni yontemi kullanmasina engel degildir. Bu durum yaratici
fikirlerin rekabet¢i olmamasina Ornektir. Yaratict fikirler gibi rekabetci olmayan mallarin
bir defa iiretilmeleri yeterlidir. Uriiniin gelistirildigi ilk zamanlarda katlanilan sabit maliyet
disinda bir maliyete katlanilmamakta ve marjinal maliyeti sifir olmaktadir. Ornegin
Windows yazilimimin ilk tretim maliyeti ¢ok yiiksektir. Ancak sonraki programlar ilk
iriiniin kopyalanmas1 sonucu iiretildiginden marjinal maliyeti sifira yaklasacaktir. Azalan

marjinal maliyetler sonucunda yaratici fikirler artan getiriye sahiptir.”

Biiyiime modellerinde DYY’ler ekonomik biiylimeyi direkt ve dolayli yollardan
etkileyebilirler. DY'Y lerin biiyliimeye olan direkt etkisi evsahibi iilke fiziksel sermaye
stoguna olan katki iken , dolayl1 olarak etkisi beseri sermayenin gelisiminin ve teknolojik
yeniliklerin tesvik edilmesi seklindedir Igsel biiyiime teorilerine gére uzun dénemde
ekonominin tamamina azalan verimler hakim oldugu durumda DYY’lerin ekonomik
bliylimeye katkis1 gecici olacaktir. Ancak ekonomide sabit getiri varsayimi altinda

DYY lerin ekonomik biiyiimeye katkis1 kalici olacaktir.'®

Tayvan ekonomisine ait 1959-1995 yillar1 arasindaki verilere dayanilarak kurulan
modelde beseri sermaye, fiziksel sermaye stogu, teknoloji transferi ve altyapi politikalari
i¢sel degiskenler olarak alinmistir. Para ve maliye politikalarini iceren ekonomi yonetisimi
ve liberalizasyon gibi dissal faktorler ile biiylime arasindaki iligki test edilmistir. Beseri
sermayenin biiylimeyi dolayli yonden etkiledigi, teknolojik gelismenin ticari agiklik ve
istihdam gibi degiskenler vasitasiyla ekonomik biiyiimeyi etkiledigi ayrica altyapi
politikalarindaki iyilesmeler ile iilkenin liberalizasyon derecesindeki artisgin DDY’lerin

ekonomik biiylime {iizerinde carpan etkisi yaratarak pozitif yonde etkiledigini

% Jones, s.74 ,88.
1007 yiz R. De Mello, Jr.,“ Foreign Direct Investment —Led Growth: Evidence from Time Series and Panel
Data” Oxford Economic Papers, 51.b, 1999 s. 135.
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gostermektedir.®

1965-1985 yillar1 arasinda Latin Amerika, Afrika ve Dogu Asya iilkelerinde
yapilan ekonometrik analizin amprik bulgularina gore; veri kisi basma gelir ve beseri
sermaye oranlart altinda ekonomik biiyiime, ekonomideki kamu biiyiikliigii ve kamu
harcamalarinin GSYIH icinde oranmin biiyiikliigii, politik istikrarsizlik gibi faktdrlerden
olumsuz etkilenirken, tilkede hukuk kurallarinin diizgiin islemesi neoklasik teoriye uygun

olarak ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilenmektedir. 102

101 A Bende- Nabende, J.L. Ford, “FDI, Policy Adjustment and Endogenous Growth:Multiplier Effects from
a Small Dynamic Model for Taiwan, 1959-1995", World Development, 26(7), ,1998, s. 1327.

192 Robert J. Barro ve Xavier Sala-i — Martin, Economic Growth, The MIT Pres, Cambridge, 3.b,
2001,5.455.
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UCUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EKONOMIK BUYUMEYE
ETKIiSi

VE TURKIYE UYGULAMASI (2000-2007)
3.1. TURKIYE EKONOMIiSINDE BUYUMENIN KAYNAKLARI
3.1.1.1. ice Doniik Sanayilesme Dénemi (1960—1980)

1960-1980 arasindaki doneme damgasini vuran ithal ikameci sanayilesme diye
tanimlanan strateji degerli TL ile yerli sanayinin korunmasi, dis satimin kisitlanmasi,
negatif faiz oranlar1 gibi politikalar1 icermektedir. Planli dénem olarak adlandirilan bu

donemde yillik %7 biiyiime belirleyici amactir, diger amaglar buna gore diizenlenmektedir.
103

Ik ii¢ plan déneminde GSMH plan hedefine ¢ok yaklasmis ve 1963-1977 yillari
arsinda GSMH yilda ortalama 9%6,7 oraninda biiyiimiistlir.1978’den sonra ekonominin
icinde bulundugu durum iyice agirlasmis ve uygulanan planlar etkisiz kalarak ekonomi
ancak %]1,2 oraninda bﬁyﬁyebilmistir.m4 Biiylime oranlarinin gergeklesme ve planlanan
farki dordiincii kalkinma planinda (1979-1983) en biiyiik diizeydedir. Bu yillarda meydana
gelen agir ekonomik ve siyasi bunalimla hedeflenen %8 biiyiimeye karsilik %1,7’lik bir

bliylime ile bes yillik donemin en az biliylime orani gergeklesmistir. 105

103 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 13.b, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2003, 5.445—
447.

1% Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisimi- Bugiinkii Durumu, 7.b, Ezgi Kitabevi yayinlari,
Bursa, 2002,s.139.

1% yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, s.446.
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Tablo 3.1. Tiirkiye’de Planli Donemde Biiyiime Oranlari

Plan Donem | GSMH Hedef % | GSMH Gerg¢eklesen
I.Plan | 1963-67 7,0 6,6
Il.Plan | 1968-72 7,0 6,3
I11. Plan | 1973-77 7,9 5,2
IV.Plan | 1979-83 8,0 1,7
V.Plan | 1985-89 6,3 4,7
VI. Plan | 1990-94 7,0 3,5
VII. Plan | 1996-00 6,3 3,8

Kaynak: TEK, http://www.tek.org.tr/dosyalar/BS_Rapor.pdf

Biiyiimenin kaynaklar1 agisindan gelismis iilkelerde faktorlerin fiziki miktarlart
yaninda niteliklerini temsil eden verimlilik de 6nemli bir bilesen olmaktadir. Toplam faktor
verimliligi (TFV) {iretimin sermaye stoku ve istihdam gibi gelencksel iiretim faktorleri
tarafindan agiklanamayan kismi1 olarak tanimlanabilir. TFV’nin 6nemli agiklayici
degiskenleri arasinda egitim harcamalari, arastirma ve gelistirme harcamalar1, dogrudan

yabanci yatirimlar, disa agiklik, kurumsal ve fiziki alt yap1 yatirimlar1 yer alir.*®

Ancak, Tiirkiye’nin biiyimesinde toplam faktor verimliliginin pay1 oldukga diisiik
seviyelerdedir. Devlet Planlama Tegskilati (DPT), 2002 g¢alismasma gore; 1972—2000
doneminde Tiirkiye’de ortalama yillik GSYIH artis1 yiizde 4,02 olurken; bu biiyiimenin
kaynaklarma baktigimizda; yiizde 72,3’i sermaye, yiizde 21’1 isgiicii ve yiizde 6,7’si
verimlilik bilesenlerinin katkilariyla saglanmistir. Bliylimenin kaynaklari i¢inde verimlilik
bilesenin diisiik olmasi beseri sermaye ve teknoloji politikalarina yeterince Onem

verilmedigini gé')stermektedir.107
3.1.1.2. Disa Yonelik Donem, Thracata Dayah Biiyiime Modeli (1980 Sonras: )

1980 oncesinden farkli olarak 1980 sonrasinda ihracata dayali biiylime politikasi
benimsenmistir. Disa agilma {ireci 1980 sonrasi Tiirkiye biiyiime rakamlarina dalgali bir
ozellik kazandirmis, 6zellikle 1990’11 yillarda art1 yiizde dokuz ile eksi 6 arasinda biiyiime

rakamlar1 degismistir.

106 DPT, 2002 Yili Katilim Oncesi Ekonomik Program : Makroekonomik Cerceve, Ankara, 2002, s.21.
197 Tiirkiye iktisat Kongresi Biiyiime Stratejileri Calisma Grubu, “Biiyiime Stratejileri,” Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, Aralik 2003, http://www.tek.org.tr/dosyalar/BS_Rapor.pdf (9.10.2007),s.23.
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1997’den 2004 yilinda kadar istihdam indeksi devlet kesiminde yiizde 54,6 ve ozel
kesimde % 11,9, toplamda ise % 17,3 oraninda gerilemistir. Buna karsilik iiretim
indeksinde toplamda %12’lik bir artis oldugu goziikmektedir. Bu durum istihdam

yaratamayan bir biiyiime tipi olarak degerlendirilmektedir.'%®

Tablo. 3.2. Biiyiimenin Kaynaklari

Dénem Sermaye Istihdam TFV Artisinin
Birikiminin Artisinin Katkis1
Katkasi (Yiizde) Katkis1 (Yiizde)
(Yiizde)
1980-2000 (1) 56,3 17,4 26,3
1990-2000 (1) 52,2 12,5 35,3
2001 -21,8 -6,2 -72,0
2002 83,2 -5,8 22,7

Kaynak: DPT, 2002 Y1li Katilim Oncesi Ekonomik Programi: Makroekonomik Cerceve
(1) Kriz yillar1 harig

Tablo 3.2’ye gore 1980-2000 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde TVEF’nin
bliylimeye katkist kriz yillar1 hari¢ tutuldugunda %26,3 oraninda gergeklesmistir. Bu
donem igin; biiylimeye en Onemli katkinin sermaye birikimdeki artis oldugunu ve
sermayeye dayal1 bir biiylime sekli oldugunu sdyleyebiliriz. 1990-2000 aras1 donem i¢inde

biiylimenin lokomotifi olarak sermaye birikiminin oldugunu sdyleyebiliriz.
3.1.1.3. 2000°1i Yillar

2001 yili krizinden sonra siirekli artis kaydeden GSMH, 2006 yilindaki %6
oranindaki artigin ardindan, 2007 yilinin ilk ¢eyreginde de, biiyiimeye devam ederek, %6,7
oraninda artmistir. Grafik 3.1°1 inceledigimizde 2001 yilindaki %9,3 kiigiilmenin ardindan

ekonomide yiiksek oranli biiylime rakamlar1 gozlemlenmektedir.

1% Erol Taymaz, Halil Suigmez, “Tiirkiye’de Verimlilik Biiyiime ve Kriz”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu
Tartisma Metni, Ankara, 2005,5.67, http://www.tek.org.tr/dosyalar/TAYMAZ-SUICMEZ.pdf (9.10.2007)
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Grafik 3.1. Uretici Fiyatlarina Gére GSMH (1987 Fiyatlariyla % Degisim)
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Kaynak: TUIK, Ulusal Hesaplar, * 2007, 1. geyrek GSMH Biiyiime Rakami

Yeldan, 2002 ve 2003 yillarinda gerg¢eklesen ekonomik biiylimenin hiikiimetin
iktisadi politikalartyla (IMF programi) yakindan iliskili olmadigini, daha ¢ok ticretler ve
ithal maliyetlerindeki ucuzlamadan kaynaklandigini ve stoklara dayali bir biiyiime

oldugunu belirtmektedir. 109

20012005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de diisiik enflasyon ortaminda istikrarli biiylime
siireci yakalanirken GSMH’nin %33 artmasina karsin yeterince istihdam yaratilamamastir.
Biiyiime verimlilik artisindan beslenmektedir. 2001-2005 aras1 donemde is¢i basina diisen

iiretim %37,8 artarken, birim isgiicli maliyeti %38,8 dﬁsmﬁstﬁr.no

109 Ering Yeldan , Biiyiimenin Kaynaklari Uzerine, 27.04.2004,
http://www.sendika.org/yazi.php?yazi no=398 (05.10.2007)
Y0Nur Keyder, “Tiirkiye Istikrara Kavustu mu?”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, say1 238, Ocak 2006,

s.37.
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Tablo 3.3. Biiyiimenin Kaynaklari, 1997-2006 (1987 Fiyatlariyla, Trilyon TL)

Oransal
Reel Artislar Mutlak Artislar Paylar
1997-2001 | 2001-2006 | 1997-2006 | 1997-2006
GSYIH -2.625 +45.982 +43.357 100
SeonSermaye | 12354 | +23590 | +11.236 25,9
1rimlari
-Kamu -0,200 +1.027 +0,827 1,9
-Ozel -12.154 +22.563 +10.409 24
D ft()k . -0,279 +6.449 +6.170 14,2
egismeleri
Tiiketim -3.213 +28.742 +25.529 58,9
-Kamu +1.051 +1.514 +2.565 5.9
-Ozel -4.264 +27.228 +22.964 53
Net Mal ve
Hizmet +13.221 -12.799 -0,422 1
Thracati

Kaynak: Bagimsiz Sosyal Bilimciler 2007 Y1l Raporu, http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org

Tablo 3.3’de goriildigi gibi 1997-2006 doneminde Tiirkiye ekonomik biiyiimesine
en biiyiik katki yiizde 59 ile tiiketimden saglanmis, sabit sermaye yatirimlarinin pozitif
katkis1 yiizde 26 dolayinda gerceklesmis, stok artislarinin katkist ylizde 14 olmus, net mal
ve hizmet ihracatinin katkisi ise yiizde 1 gibi, olduke¢a kiiciik bir diizeyde kalmistir. 1997—
2006 donemi GSMH biiylimesi harcamalar yontemiyle hesaplanildiginda, tiiketime dayali
bir bliylime modeli oldugu, ihracatin biiyiimeye katkisinin ¢ok diisiik seviyede kaldig
analiz edilmektedir. ***

Tiirkiye’nin biiylime profili, talep ve harcamalar yoniinden incelendiginde, kriz
donemleri harig i¢ talep kaynakli bir biiyiime goriiniimii sergiler (Tablo 3.4). i¢ talebin de
%75-80’ini1 tiikketim, %20-25’ini yatirim talebi olusturur. Arz-iiretim tarafindan
bakildiginda ise biiylimede ilk sirayr %50 pay1 ile hizmet sektorii alir. Tarim sektorii 80’11
yillarda %?20’ye yaklasan seviyelerden son yillarda %11-12’lere gerilemis, yerini

ekonomideki pay1 %30’lara ¢ikan sanayiye birakmigtir.2

111

Bagimsiz Sosyal Bilimciler 2007 Yili Ankara,2007 Haziran,

http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org, s.20.

Raporu,

12 Deloitte, Ekonomik Gériiniim 2007 Yar1 Dolu mu? Yoksa Yar1 Bos mu?, Eyliil 2007 s.10,
http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkey-tr EkonomikGorunum2007 100907%281%29.pdf
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Tablo 3.4. GSYiH /GSMH Biiyiime Oranlar

| 2005 | 2006 | 2007/Q1
Uretim Yontemiyle
Tarim 5,6 2,9 1,1
Sanayi 6,5 7,4 7,5
Hizmetler | 7,6 5,6 6,5
Harcamalar Yontemiyle
ig: Talep™ 11,7 8,0 2,7
Dis Talep* | -1,5 0,1 4,2
GSYH 7,4 6,1 6,8
GSMH 7,6 6,0 6,7

Kaynak: Deloitte, Ekonomik Goriiniim 2007
* GSMH biiyiimesine katk1 ( bir énceki donemin GSMH’sine oran olarak),Q1: ilk Alt1 ay

2006 yilinda diisiik seviyelerde gerceklesen istihdam artisinin biiyiimeye katkisi
stnirh diizeyde kalmistir. Bu nedenle, 2006 yili biiylimesinin temel belirleyicileri fiziki
sermaye stoku ve toplam faktor verimliligindeki artiglar olmugstur. 2008-2010 yillarina
yonelik DPT tarafindan gergeklestirilen tahminlere gore ise; Tiirkiye ekonomik
biiylimesinin, toplam fiziki sermaye stoku artis1 ve toplam faktor verimliligindeki artistan

kaynaklanacag belirtilmektedir. 13

Tablo 3.5. (2005-2010) Uretim Faktérlerinin Biiyiimeye

Katkilan (Yiizde)

Sermaye | Istihdam | TFV

Donem | Stoku Artisi Artisi Artisi

2005 15,8 9,5 74,7

2006 30,0 12,5 57,4

2007 45,3 32,7 22,0

2008 39,5 22,3 38,2

2009 39,0 22,1 39,0

2010 40,3 19,6 40,1

Kaynak: DPT, 2007 Y1li Katilim Oncesi Ekonomik Programi

Son yillarda uygulanan ekonomi politikalar1 biiyiimede lokomotif olarak toplam
faktor verimliligini hedeflemistir. Toplam faktor verimliligini artiran en énemli etkenler;
beseri sermaye ve fiziki sermaye stokudur. Ancak beseri sermayenin TFV nin iizerindeki
etkisi fiziksel sermayeden on kat daha fazladir. Sermaye birikiminin 6nemli
belirleyicilerinden olan DYY’ler TFV’ne dayanan biiyiime politikalarinda gelismekte olan

iilke ekonomileri igin yatirrmlari artirict énemli bir rol iistlenmektedirler. Ulkeye gelen

3 DPT, Tiirkiye Cumhuriyeti 2007 Yih Katihm Oncesi Ekonomik Programi, Ankara, Aralik 2007, s.19.
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yabanci sermaye sadece fiziki sermaye stogunu artirmakla kalmayip beseri sermayenin
verimliligini de egitim, yabanci dil, yonetim bilgisi ithali gibi farkli kanalla artirmaktadir.
Sermaye birikimi yaninda; diisiik enflasyon orani, disiik doéviz kuru, diisiik kamu
harcamalar1 ve dis bor¢ gibi degiskenlerin yarattig1 iilkedeki makroekonomik istikrar

ortam1 da TFV nin artmasinda 6nemli rol oynamaktadir. ***

Tablo 3.6. Tiirkiye’ye Gelen Yabanc1 Sermaye Hareketleri ve Biiyiime Iliskisi
(2002-2006)

(Milyon Dolar ve Yiizdeler)

2002 2003 2004 2005 2006
Yabanc1 Sermaye 10.574 | 9.913 23.363 | 40.381 |57.747
Yabanca Sicak Para | -1.534 | 5.797 11.996 | 15.950 | 10.512
Yerli Sicak Para -1.780 | 4.018 -5.061 | 787 -17.325
Sicak Para dengesi | -3.314 | 9.815 6.935 16.737 | 6.813
Bor¢ Yaratan YAS | 9.552 7.209 19.089 | 24.899 | 36.011
Dis Bor¢* 130.353 | 145.805 | 162.240 | 169.385 | 196.758
Biiyiime 7,8 59 9,9 7,6 6
YAS/GSMH 58 4,2 7,8 11,1 14,5

*2006 Ugiincii geyrek verisi, Milyon Dolar

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye hareketleri iginde sicak para miktarinda 2006
yilinda onceki yillara gére daralma yasanmistir. 2002—2003 yillar1 arasinda toplam yabanci
sermaye i¢inde %59 oraninda yer alan sicak para, 2006 yilinda %18,2’ ye diismiistiir. Bu
oranin daralmasinda 2006 Mayis ayinda yabancilarda yasanan 4,4 milyar dolarlik ¢ikis
etken olurken, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermayedeki artis da yabanci sermaye
icinde sicak para oranin diismesine sebep olmustur. Ancak spekiilatif yatirimeilar igin
¢ekim merkezi olan ve yiikselen ekonomiler i¢inde en yiiksek nominal ve reel faiz oranimi

veren Tirkiye’de sicak para stokunun 70 milyar dolara yaklastigi tahmin edilmektedir.**®

Son donem yiiksek biiylime rakamlar1 bazi analizlerde elestirilmekte ve sanal olarak
tanimlanmaktadir. Cari agig1 finanse eden asir1 degerli kur politikasi sonucu iiretimde en
onemli kalem olan ara mallarinin iiretimi yurt i¢inde gerceklesmeyip bu triinlerin ithalati

yolu secilmektedir. Bunun sonucunda iiretim giderek disa bagimli bir hale gelmektedir.

114 Abdelhak Senhadji, , “Sources of Economic Growth:An Extensive Growth Accounting Exercise”, IMF
Working Paper, ,say1 77, 1999, s. 17.
115 Korkut Boratav, Diinya Ekonomisinde Degisimler ve Tiirkiye’ye Yansimalari, s.6.
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Ithalata dayal1 iiretim bigimi sonunda istihdam artmamakta ve gelir dagiliminda iyilesme

gdzlemlenilmemektedir.'*®
3.2. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanc1 Yatirnomlarin Fiili Girisleri

2007 yilinda net dogrudan uluslararas1 yatirnm girisi (fiili giris), 21.873 milyon
ABD dolar diizeyinde ger¢eklesmistir (Tablo 3.7). Uluslararasi dogrudan yatirim girisleri
kaleminde yer alan sermaye girisi 2007 yilinda toplam 19.190 milyon ABD dolarina

ulagmustir.

Tablo 3.7. Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girisleri (Fiili Girisler, Milyon $)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
UD\EI\L‘g"am 982 | 3.352 | 1.133 | 1.752 | 2.885 | 10.029 | 19.918 | 21.873
Uluslararasi
Dogrudan 982 |3.352 | 1.133 | 754 | 1.542 | 8.188 | 16.996 | 18.921
Sermaye
Sermaye (Net) | 982 | 3.352 | 617 | 737 | 1.191 | 8.137 | 16.998 | 18.420
Giris 1707 | 3374 | 622 | 745 | 1.291 | 8.538 | 17.645 | 19.190
Cilas 725 | 22 | 5 8 | -100 | 401 | -657 | -770
Diger Sermaye** -- -- 516 17 351 -51 8 501
Gayrimenkul - - — | 098 | 1.343| 1.841 | 2.922 | 2.952
(Net)

Kaynak: Hazine, Uluslar aras1 Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni , Subat 2008

Rakamlardan 6zellikle son yillarda 2005 ve 2006 yilinda yabanci yatirimda biiyiik
hacimlere ulagildig1 goriilmektedir. 2006 yilinda iilkeye gelen DYY, 2000-2005 yillart
arasindaki toplam DYY miktar1 kadardir. Ancak sadece rakamlara bakarak DYY ve
makro ekonomik biiyiikliiklere olan etkilerini yorumlamak giigtiir. Rakamlardan daha
onemli bir unsur DYYlerin Tiirkiye’ye gelis bigimlerinin incelenmesidir. Ozellikle son
donemlerde Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin satin alma ve birlesme seklinde olmasi
bu yatirnmlarin istihdam, verimlilik, bilyiime gibi makro biiyiikliikler iizerindeki etkisini

arastirmay1 gerektirmektedir.

118 Mehmet Giinal, Ekonomi Nereye Gidiyor?, Yeni Dénem Yayincilik, 1.b, Ankara, 2007 ,s. 28.
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2007 yilinda Tiirkiye’ye 21,9 milyar dolarlik DDY girisinin, 19 milyar dolarini net
dogrudan yabanci sermaye girigleri, 2,9 milyar dolarlik kismini ise yurtdisinda yerlesik
kisilerin gayrimenkul alimlar1 olusturmustur. Bu rakam dogrudan yabanci yatirim girisleri
icinde gayrimenkul alimlarinin 6nemli bir yer tutmaya basladigin1 gostermektedir. En
biiyiik bes dogrudan yabanci yatirim girisi kalemi 19,2 milyar dolarin 9,5 milyar dolarlik
kismimi agiklamaktadir ve B&S islemlerinden kaynaklanmistir. Gayrimenkul alimlari
disarida tutuldugunda, B&S islemleri toplam DYY girislerinin yiizde 90’11 olustururken,
yeni (greenfield) yatirimlar ile genisleme yatirimlarinin oranimin yiizde 10 civarinda

oldugu goriilmektedir.

Grafik 3.2.Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri
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Kaynak: YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu 2007 ve Hazine
Uluslar aras1 Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Subat 2008

3.3. Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Sekli: Ozellestirmeler ve Birlesme-Satin
Almalar (B&S)

3.3.1.0zellestirme Yolu ile Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Tiirkiye’de gerceklesen DYY’lerin 6nemli bir kismi 6zellestirme yoluyla iilkeye
gelmektedir. Ozellestirmenin temel amaci nihai olarak, devletin ekonomide isletmecilik
alanindan tiimiiyle ¢ekilmesini saglamaktir. Devlete ait isletmelerin satisinda yerlilerin
yaninda yabancilar da 6nemli alict konumundadirlar. Ozellestirme yolu ile Tiirkiye’ye

giren uluslararasi dogrudan yatirim tutar1 2005 yilinda 1.5 milyar dolar (toplam 9.8 milyar

49



dolarlik DYY girisinin %15°1); 2006 yilinda ise 1.8 milyar dolar (toplam 20.1 milyar
dolarlik DYY girisinin %38.8’1) olmustur. Ancak 2001°’de %70,7 olan Ozellestirmelerin
DYY icindeki payt yildan yila azalarak 2006’da %8.8’e inmigstir. 2006 yilindaki
Ozellestirme yolu ile gergeklesen DYY tutarim1 Oger Telekom’un Tiirk Telekom igin
yaptigi 1.5 milyar dolarlik ve Fransiz Groupama’nin Basak Emeklilik ve Basak Sigorta

igin yaptig1 270 milyon dolarlik 6demeler agiklamaktadar.**’

Tablo 3.8. Ozellestirme ve Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Toplam Ozellestirme | Ozellestirme | Ozellestirme Toplam
DYY Girisi Tutar1 Yoluile de DYY _DYY’de
Gelen DYY Pay1 (%) Ozellestirme
Pay1 (%)
2000 982 3.302 585 17,7 59,6
2001 3.352 2.579 2.369 91,9 70,7
2002 1.137 537 - - -
2003 1.752 187 - - -
2004 2.883 1.283 49 3,8 1,7
2005 9.801 8.222 1.500 18,2 15,3
2006 20.125 8.095 1.768 21,8 8,8
Toplam 40.032 24.205 6.271 25,9 15,7

Kaynak: YASED, Uluslarasi Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu, 2007

2008 yilinda da Ozellestirme uygulamalar1 sonucunda iilkeye énemli miktarda
uluslar aras1 dogrudan yatirim girisi beklenilmektedir. 2008 yili Ozellestirme programi
kapsaminda bulunan ve 2008 yili DYY girislerinde Onemli payr olmasi beklenen
kuruluslar; TEKEL A.S, Siimer Holding, PETKIM, TEDAS, TCDD Izmir Limani,
Tiirkiye Seker Fabrikalart A.S, Tiirkiye Halk Bankasi A.S, ve THY olarak siralayabiliriz.
Bu kuruluslarin 6zellestirme tutarlari sonucunda Tiirkiye kasasina yaklasik 11.8 milyar
YTL gelir girmesi hesaplanilmaktadir. Ozellestirmelerin énemli bir kismimin yabancilar
tarafindan takip edildigi disiiniiliirse, 2008 yil1 i¢in 6nemli tutarda ozellestirme yoluyla

dogrudan yabanc yatirim beklenilmektedir. **®

ur YASED, Uluslaras1 Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu, Temmuz 2007,s.5.
18 7 C Bagbakanlhk Ozellestirme idaresi Baskanligi, Tiirkiye’de Ozellestirme, 5.11-13,
http://www.oib.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm, 7.02.2008.
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Grafik 3.3. Tiirkiye Ozellestirme Gelirleri (2000—2006)
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Grafik 3.3.’ti incelendigimizde Tirkiye’de 6zellestirme gelirlerinin 6zellikle son
yillarda artis gosterdigini gormekteyiz. 2000 yilindan sonra azalan 6zellestirme gelirleri
2005 yilinda 3.032 milyon dolara ¢ikmis ve 2006 yilinda yaklasik ¢ kat artarak 9.580

milyon dolara ulagmistir.

3.3.2.Birlesme ve Satin Alma Seklinde Gelen Dogrudan Yabanci Yatirinmlar

Diinya ekonomisine benzer bir trendle Tirkiye’de 2005-2006 yillar1 arasinda
Birlesme ve satin alma islemlerinin (B&S) DYY girislerindeki payr %75-80 oraninda
olmustur. 2005 yilinda diinyada gerceklesen DY'Y’lerin %781 sinir Otesi birlesme ve satin
almalar seklinde olusmustur. 2006 yilinda Tiirkiye’de gergeklesen 19.2 milyar dolarlik 154
adet B&S anlasmasmin 17,2 milyar dolar1 uluslararast yatirimcilar tarafindan
gerceklestirilmis ve yil iginde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) ve 6zellestirmeler
dahil 15.4 milyar dolarlik DY, birlesme ve satin alma seklinde Tiirkiye sermayesine fiili
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giriste  bulunmustur. B&S islemlerinde %44 ile finans sektori ve %41 ile
9

telekomiinikasyon sektorii baslica alanlar olmustur.**

Tirkiye gibi igsizligin yiiksek oldugu, yiiksek biiylime rakamlar1 ve yiiksek faiz
oranlarina sahip, niifusun kalabalik oldugu iilkeler 6zellikle pazar ve stratejik kazang
arayan yabanci sermaye yatirimlarimi ¢ekmektedir. Bu sekilde gelen yabanci yatirimlar
yeni is alanlar1 yaratarak, iiretim kapasitesini artirmaktadir. Ancak Tiirkiye’ye gelen
yabanci sermaye yatirimlart son yillarda bazi konularda elestirilmektedir. Bu elestiriler
gelen yabancilarin tarim ve sanayiden ¢ok hizmetler sektoriinii segmeleri, 0zellestirilen
isletmelere yonelmeleri ve yeni is alan yaratan yesil alan yatirnmlarindan ziyade satin alma
ve birlesmeler yolunu seg¢meleri seklindedir. Ancak DYY’lerin Tiirkiye’ye gelis
sekillerinin daha ¢ok satin almalar seklinde olmasinin en onemli nedeni iilkenin kurumsal

ve kiiltiirel 6zellikleri ile tagidign risklerdir.*?

Tablo 3.9. 2007 Yihinda Gerceklesen ilk 5 Satin Alma ve Birlesmeler

. Satin Alinan Hisse Islem Miktar

Satin Alan Sirket Sirket Orani (mio $)
1 ING Bank N.VV Oyak Bank %100 2.673
2 Socar, Turcas Petkim %51 2.040

Enerji, Injaz
3 Global-Hutchison- | Izmir Alsancak 1275
EIB Consortium Limam - '
4 Kohlberg Kravis Un Ro-Ro %97.6 1.252
Roberts

5 Calik Holding ATV- Sabah %7100 1.100

Kaynak: Deloitte, Annual Turkish M&A Review 2007

Deloitte tarafindan hazirlanan Tiirkiye’deki B&S islemleri ile ilgili 2007 yilh
degerlendirme raporuna gore; 2007 yilinda yaklasik 20,6 milyar dolarlik birlesme ve satin
alma gerceklesmistir. Bu islemlerin yaklasik %77 si yani 14,8 milyar dolar1 yabanci
yatirimcilar tarafindan gergeklesmistir. Tablo 3.10°da 2007 yili iginde Tiirkiye’ye gelen
yabanci yatirimlarin agilimi yer almaktadir. Birinci sirada finans sektoriinde yer alan Oyak
Bank’in ylizde yiiz oraninda Hollanda bankasi ING Bank’a satist yer almaktadir.
Yabancilarin Tiirk bankalarina ilgisi gegen yillarda oldugu gibi 2007 yilinda da devam

Wr.c Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar 2006 Raporu, Ankara,
2007,s. 13-14.

120 Biilent Pirler, “Yabanci Sermaye Girisi Siirmeli”, Isveren, say1 8, Mayis 2007,s.6, www.tisk.org.tr
(09.10.2007).
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etmektedir. Gergeklesen yatirimlarin ¢ogunlugu finans sektoriine olan yatirimlardir. Oyak
Bank’in ING’ ye satis1 ve gesitli sigorta sirketlerinin satist DYY i¢in en gézde sektoriin
finans sektorii oldugunu gostermektedir. Gayrimenkul sektorii 2007 yilinda ikinci sirada
yer almistir. Diger bir popiiler sektor enerjidir ve kayith birlesme ve satin almalar elektrik

{iretimi ve dogalgaz dagilimu {izerine yogunlasmistir."**

Grafik 3.4. Tiirkiye’de 2007 Yilinda Gerceklesen B&S’lerin Sektorel Dagilimi
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Tablo 3.10°da Tiirkiye’de 2002—2007 yillar1 arasinda ger¢eklesen dnemli satin alma
ve birlesmeler gozlemlenebilir. Bankacilik sektorii Tiirkiye’de gerceklesen B&S islemleri
icinde ilk bes sira igerisinde yer almaktadir. Bilgiye, sermayeye ve iletisime dayali bir
sektor olan bankacilik operasyonel maliyetlerin 6l¢ek ekonomileri ile diisiiriilmesi i¢in
kiiresel ~pazarlara acilmaktadir. Yabanci sermayeli bankalarin sektdr paylar
incelendiginde; AB’nin gelismekte olan iilkelerinde yabanci bankalarin sektor toplam
sermayesi i¢indeki paymin yiizde 50’lerin iizerine c¢iktifi goriilmektedir. Cek

Cumhuriyeti’nde sektérde yabanci bankalarin pay1r ylizde 80’nin, Macaristan’da ylizde

121 Deloitte, M&A Newsletter Mid - year 2007: Foreigners Still Attracted to Turkey , Temmuz 2007,
ss.1-5, s.3 http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/turkey- en_cf MnAnewsletterlhalf 010807.pdf (
01.10.2007)
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70’in, Polonya’da ylizde 60’in iizerindedir. Bu oran Latin Amerika iilkelerinde de

yiiksektir. Arjantin’de yiizde 50’ye, Brezilya’da ise yiizde 30’a yakindir.'?

Tablo 3.10. Tiirkiye’de 2002—2007 Arasinda Gerceklesen Onemli Satin Alma

ve Birlesmeler

. Islem
Satin Alan Sirket | >t Alnan HISse | Miktan
Sirket Oram .
(mio $)
Saudi Oger Tiirk Telekom %55 6.550
Vodafone Telsim %100 4.550
Kog-Shell Tiipras %51 4.140
Consortium
National Bank of Finansbank %80 3.975
Greece
Dexia Denizbank %99 3.228

Kaynak: Deloitte, Annual Turkish M&A Review 2007

3.4. Tiirkiye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Diger Gelismekte Olan

Ekonomilerle Karsilastirilmasi

UNCTAD 2007 Diinya Yatirim Raporuna gore; 2006 yilinda diinya genelinde en
fazla uluslararas1 dogrudan yatirim geken iilkeler ABD ve Ingiltere olurken, Tiirkiye 20,1
milyar dolarla 16. siraya ¢ikmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda ise Tiirkiye 5. sirada
yer almistir. Cin, tilkesine c¢ektigi 70 milyar dolarlik yatirim ile gelismekte olan {ilkeler

arasinda bas1 ¢ekmektedir.
3.4.1.Yiikselen Avrupa Ulkeleri ve Tiirkiye DYY Karsilastirmasi

Avrupa iilkeleri i¢inde Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye girisleri agisindan
karsilastirilabilecegi en uygun iilke kategorisi gelismekte olan Avrupa iilkeleridir. Genelde
gecis ekonomileri iginde yer alan yani sosyalist ekonomik diizenden serbest piyasa
ekonomisine gecen bu iilkeler Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri olarak da tanimlanabilir.
Calismamizda Avrupa Birligine farkl: tarihlerde iiye olmus olan Polonya, Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti, Romanya ve Bulgaristan ele alinmistir. 2006 yilinda Polonya, Macaristan ve
Cek Cumhuriyetinde 6zellestirmeler yoluyla gelen dogrudan yabanci yatirimlarda diisiis

yasanmistir. Ancak bu durumunun tersine Tiirkiye, Romanya ve Bulgaristan’da dogrudan

122 TBB, Bankacilik ve Aragtirma Grubu, “Tiirkiye’de Yabanci Bankalar”, Bankacilar Dergisi, say1 52,
2005, s.4.
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yabanci yatirnm girigleri artis gostermistir. Tiirkiye, Romanya ve Bulgaristan’in cari
aciklarini finanse eden DY Y’lerin gelis sekli farklilik gosterir. Bulgaristan ve Romanya’ya
gelen DYY’ler yesil alan yatirimlari olup Avrupa Birligine adayligin yarattigr iliml
yatirim atmosferi sonucunda gelmistir. Ancak Tiirkiye’ye son donemde olan yabanci
yatirnm ilgisinin nedeni kamuya ait haberlesme kuruluslarinin ve bankalarinin

ozellestirilmesidir.*?®

Tablo.3.11 DYY Bilesenleri Ulkeler Karsilastirmasi (2004—2006)

Ulke Sermaye | YYKK* | Diger Sermaye
Tiirkiye 88,3 5,0 6,7
Polonya 39,5 42,0 18,5
Cek Cumhuriyeti | 42,7 49,4 7,9
Macaristan 40,9 36,0 23,1

Kaynak: T.C.Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni
*YYKK: Yeniden Yatirimda Kullanilan Kazanglar, Toplam icindeki Ortalama Pay1 (Yiizde)

Tablo 3.11°de Tiirkiye, Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan DYY bilesenleri
acisindan karsilagtirllmaktadir. 2004-2006 doneminde Tiirkiye’ye gelen DYY icinde yeni
bir sirket kurulmasi veya mevcut sirketlere istirak edilmesi i¢in getirilen sermayenin pay1
%88,3 iken diger tilkelerde Tiirkiye’ nin yarisi kadardir. Yabanci yatirimcilarin yil sonunda
elde ettikleri karlar1 dagitmayip sirket biinyesinde yeniden sermayeye katmalar ile olusan
kaynaklar diger tilkelerde %40-50 arasindadir, bunun tersine Tiirkiye’de %5 gibi diisiik bir
orandandir. Bu oranlar; Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin yeni sermaye
girisi seklinde oldugunu ancak mevcut karlarin yatirbma doniisme oranin diisiik oldugunu
gostermektedir. 124

2007 Ocak ayinda Avrupa Birligine liye olan Romanya ve Bulgaristan’da tlyelik
slirecinin yarattig1 yatirrm ortami ile 2006 yilinda toplam 62 milyar dolar dogrudan yabanci
yatirim stogu kaydedilmistir. 2006 yilinda 4,7 milyar dolara Romanya bankasi1 Banca
Comerciala’nin Avusturya menseli Erste Bank’a satis1 {lilkedeki en biiylik satin alma ve
birlesme islemidir. Hirvatistan ve Ukrayna’da bankacilik alaninda 6nemli B&S islemleri

ger(;eklesmistir.125

123 |FF, Regional Overview: Emerging Europe, http://www.iif.com/emr/emr-eu/, 2007,s. 3, erisim:

11.02.2008

124 T7.C Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirrmlar 2006 Raporu, Yabanci
Sermaye Genel Midirligii, Haziran 2007,s. 19.

125 UNCTAD, World Investment Report, s. 62.
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Grafik 3.5. Yiikselen Avrupa Ulkeleri ve Tiirkiye Dogrudan Yabaneci Yatirim

Karsilastirmasi
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2007

Tirkiye’nin 2006 yilinda diger Avrupa iilkelerine toplam DYY girisi agisindan
onemli bir fark atarak, bu iilkeleri gectigi gozlemlenmektedir ( Grafik 3.5). Tirkiye ile
gelismekte olan Avrupa iilkelerinde bankacilik alaninda yasanan birlesme ve satin
almalarin biiylik hacimlerde olusu ortak 6zellikleridir. Tiirkiye’ye gelen DYY’ler icinde
yeni istihdam ve is alani yaratan yesil alan projelerinin diger iilkeleri Avrupa ilkelerine
gore daha az sayida oldugu goriilmektedir (Grafik 3.6). Bulgaristan ve Romanya’ya gelen
yesil alan yatirimlariin yillar itibari ile siirekli artis egiliminde oldugunu gérmekteyiz. Bu
durumda AB’ne 2007 yilinda iiye olan bu iilkelerdeki adayligin yaratigi ilimli yatirim

atmosferinin katkisinin oldugunu soyleyebiliriz.
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Grafik 3.6. Yesil Alan Dogrudan Yabanci1 Yatirim Proje Adedi
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2007

Diinya iizerinde 2006 yilinda Birlesme ve satin almalar disinda yeni (greenfield)
yatirnmlardaki toplam 11.813 greenfield projeden 5.197’sini gelismis iilkeler, 5.218’ini
gelismekte olan iilkeler, 1.398’ini ise gecis ekonomileri ¢ekmistir. Tiirkiye, 2006 yilinda
toplam dogrudan yabanci yatirim girisinde diinyada 16. sirada yer alirken, yesil alan
yatirimlarinda ilkeler arasi siralamada 84 adet projeyle ancak 37. sirada yer almugtir,'?°
Bu bilgiler 1s181nda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermayenin yeni i alanlar1 yaratan

yatirimlardan ziyade mevcut is yerlerinin miilkiyetinin el degistirmesi seklinde oldugunu

sOyleyebiliriz.

Tablo 3.12. Cari Agiklar ve Dogrudan Yabana Yatirim Iliskisi (1994-2001)

CA/ GSYIH | DYY/ GSYIiH
Cek Cumbhuriyeti | -4,05 5,80
Estonya -7,46 6,03
Macaristan -4,40 4,31
Litvanya -8,36 3,42
Polonya -2,64 2,73
Slovakya -6,37 3,44
Slovenya -0,51 1,04

Kaynak: Joze Mencinger, Does Foreign Direct Investment Always Enhance Economic Growth,
KYKLOS ,say1 56, 2003, s.500.

126 UNCTAD, World Investment Report, 5.209.
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Gecis ekonomileri olarak da adlandirilan Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan,
Litvanya, Polonya, Slovakya ve Slovenya gibi iilkelerin cari agiklar ile iilkeye gelen
dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski yukarida yer alan tablodaki rakamlar araciligi
ile incelenebilir. Yukaridaki tabloya gore milli geliri i¢inde yabanci yatirim orani yiiksek
olan iilkeler, yabanci yatirim orani diisiik olan tilkelere nazaran daha fazla cari agiga sahip
olmaktadir. Ornegin Estonya’nin, milli gelir igindeki yabanci yatirim orani %6.03 gibi
yiiksek bir oranken yine ayni sekilde cari agigin milli gelire oran1 da -% 7.46 gibi yliksek
bir orandir. Slovenya’nin milli gelire oranla yabanci yatirimi diisiik oldugu gibi cari agik
orani1 da diigliktir. Bu sonucun Onemli bir nedeni dogrudan yabanci yatirimla gelen
yabanci sermayenin ithalata yonelmesi ya da kar transferleri dogrultusunda &demeler
bilangosunda agiklar meydana getirmesidir. Yine ayni sekilde birlesme ve satin almalar
seklinde gelen yabanci sermaye zamanla {iretime doniismeyip ithalat kalemlerinde
kullanilirsa tilke 6demeler bilangosu iizerinde negatif etkide bulunacaktir. Oysa dogrudan
yabanci yatirim ile iilkeye gelen yabanci sermayenin iilke 6demeler bilangosuna kaynak
olusturup pozitif yonde etkilemesi beklenilmektedir. Bu konuda yapilan istatistiki testler
cari acik ve dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iliskiyi ve nedensellik yoniinii

bulmakta kararsiz yap: gostermektedir.*?’

Tablo 3.13. Tiirkiye Cari islemler Dengesi ve DYY Girisleri

. . | DYY Girisleri
Cari Islemler Dengesi .

(mSPinon dolar)g (milyon dolar)
1980 - 3.408 18
1990 -2.625 684
1995 -2.339 885
2000 -9.823 982
2001 3.393 3.352
2002 -1.519 1.133
2003 -8.036 1.752
2004 -15.599 2.885
2005 -22.604 10.029
2006 -32.193 19.918
2007 -37.996 21.873

Kaynak: TCMB, Odemeler Bilancosu

Tiirkiye’de son yillarda artan cari agiklar daha biiyiik oranlarda dogrudan yabanci

127 Joze Mencinger, “Does Foreign Direct Investment Always Enhance Economic Growth ?, KYKLOS, say1
56, 2003, s.500 ve 501.
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yatirim girigleri ile karsilanmaktadir. 1980 yilinda dogrudan yabanci yatirim girislerinin
cari agiga orant % 0,5 iken 2007 yilinda %57 oranina yiikselmistir. Diinyada yiikselen
petrol fiyatlar1 sonucunda cari agigin daha da yiikselecegi tahmin edilmekte ve bunun

finansmani i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemi artmaktadir.

Ancak Tiirkiye’de 1980-2007 yillar1 arasinda 6demeler bilangosunda yer alan cari
islemler dengesi ve sermaye hareketleri igerisindeki dogrudan yabanci yatirimlar kalemi
yillar itibari ile incelendiginde aralarindaki iligkinin negatif yonde ilerledigini
soyleyebiliriz. Ulkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar her ne kadar cari agigin
finansmaninda 6nemli bir kaynak olsalar da zaman i¢inde, cari dengenin fazla vermesini
saglayamamis tersine cari agik yillar itibari ile katlanarak artmistir. Cari agik ve dogrudan
yabanci yatirimlara iliskin geg¢is ekonomilerinde goézlemlenen koreldsyonun benzeri

Tiirkiye i¢in de ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 3.7. Tiirkiye Cari Acik ve DYY lliskisi (1980-2007)

Turkiye'de Cari Agik DYY iligkisi
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3.3.4.2.Latin Amerika ve Tiirkiye DYY Karsilastirmasi

2006 yilinda Latin Amerika’ya gelen DYY miktari, Off-shore finans
merkezlerindeki artis disinda degismeyerek 70 milyar dolar tutarinda kalmistir. Latin

Amerika tilkelerine gelen DYY’lerin 6nemli bir tutari elde edilen yiiksek karlarin yeniden
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yatinma doniistiiriilmesi seklinde gergeklesmistir. Tiirkiye’den farkli olarak 1997-2001
yillart arasinda Latin Amerika bolgesine gelen toplam DYY’lerin %47’si birlesme ve satin
almalar seklinde gelirken bu yatirnmlarin belli bir boliimii yesil alan yatirimlarina
donilismiis ve B&S’lerin toplam yatirimlar i¢indeki payr 2002-2006 doneminde %34’e
dismiistiir. Oysa Tirkiye’de 2005-2006 yillar1 arasinda birlesme ve satin alma
islemlerinin (B&S) DYY girislerindeki pay1 %75-80 oraninda olmustur. Brezilya’ya
gelen DYY’ler en fazla imalat sanayine yonelmistir. Yabanci sermaye hammaddeye dayali
endiistrileri segmekte ve bunun i¢inde kagit tiretimi dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, 2006
yilinda Isvicre menseli UBS’in Brezilya’da Banco Pactual’i satin almasiyla da 2,6 milyar
dolar tutarinda 6nemli bir yabanci sermaye girisi finansal hizmetler sektdriine olmustur.
Otomotiv endiistrisi Meksika, Arjantin ve Brezilya’da 6nemli DYY c¢ekim merkezi
olmustur. Meksika’da motorlu tasitlar ihracati 2006 da 1,5 milyon adete ¢ikmis ve
diinyanin 5 biiylik otomobil {ireticisi bu iilkedeki yatirimlarini artirmiglardir. Bolgede
Meksika en fazla DYY girisi saglayarak birinci sirada yer almaktadir. Ardindan Brezilya
bolgede Meksika’yt izleyerek DYY girisisinde ikinci konumdadir. Veneziiella’da 2005
yilinda 2,6 milyar dolar olarak gerg¢eklesen DYY girisi, 2006 yilinda negatife dénerek -
540 milyon dolar olmustur. Bu diisiis Veneziiella’da hiikiimetin petrol ve enerji iiretimi
sektoriinde ulusallagtirma karar1 almasi sonucunda {ilkede petrol iiretimi yapan ¢ok uluslu
sirketler ile kamuya ait petrol sirketleri arasindaki finansal islemlerden kaynaklanmistir.
Kamunun enerji sektoriinii kontrol altina almasi iilkeden DYY ¢ikisina neden olmusturlzs.
Yiikselen emtia fiyatlariyla beraber, iyilesen cari dengeler, mineral ve petrol rezervi
zengini Latin Amerika ilkelerinin paralarinin degerlenmesine yol agmistir. Yasanan bu
gelismeler ihracata yonelen DYY ’lerin bu iilkelerdeki faaliyetlerinin azaltict etki yapmustir.
2007 yilinin ilk aylarinda bolgedeki yabanci yatirimeilar hisselerinin belli bir boliimiinii
yerli alicilara satma egilimine girmislerdir. Bu durum bdlgedeki DYY girisinin

ontimiizdeki yillarda azalma egilimine girecegi beklentisini dogurmaktadir. 129

128 UNCTAD, World Investment Report, s.54.
129 UNCTAD, World Investment Report 2007, s.4.
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Grafik 3.8. Tiirkiye ve Latin Amerika Ulkeleri Dogrudan Yabanci Yatirim
Karsilastirmasi
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2007

Tiirkiye ve Latin Amerika {ilkelerine gelen dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
en belirgin fark Latin Amerika’daki DYY’lerin daha ¢ok enerji sektdriine yonelerek yesil
alan yatirnmi gercgeklestirmeleridir. Oysa Tiirkiye’ye gelen DYY’ler icin en cazip sektor
finansal hizmetlerdir. 2004-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin Meksika ve Brezilya’ya gore
biiyiik atak yaparak 2006 yilinda bu iilkelerin Oniine gectigini Grafik 3.8 ‘den gorebiliriz.
2004 yilinda Latin Amerika iilkelerinin olduk¢a gerisinde kalan Tiirkiye dogrudan yabanci

yatirim girisinde 2006 yilinda bu tilkeleri yakalamig hatta onlerine gegmistir.

Tablo 3. 14. Diinyada Yeni Yatirimlar (Greenfield, 2007)

Proje Adedi Yatirm Tutari Istihdam

Ulke Adet | Siralama | Milyar Dolar | Siralama | Kisi | Siralama
Cin 1.171 1 90,4 1 366.111 1
ABD 783 2 46,8 3 107.141 6
Hindistan | 676 3 52,5 2 246.361 2
Ingiltere | 622 4 18,7 16 51.654 13
Fransa 556 5 17,1 20 49.327 16
Almanya | 432 6 22,8 10 41.388 18
Ispanya | 379 7 17,8 19 60.526 10
Romanya | 364 8 20,2 14 148.807 5
Rusya 361 9 45,1 4 158.319 4
Polonya | 330 10 20,5 13 85.522 7

Kaynak: YASED, Uluslar arasi Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu, Mart 2008
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2007 yilinda dogrudan yeni yatirim tutar1 947 milyar dolara ulagsmistir. ABD bu
yatirimlarin tamaminin %25°nin kaynagini olusturarak baslica yatirnmci iilke olmaya
devam etmistir. 2007 yilindaki toplam 1.171 adet, toplam 90,4 milyar dolar degerindeki
projeyi Cin ¢ekerken, Hindistan 52,5 milyar dolar yeni yatirim tutari ile ikinci sirada yer
almistir. Tiirkiye yeni yatirim projeleri agisindan 2006 yilinda 84 proje ile 37. sirada yer
almigtir. 2007 diinya yatirim raporuna gore gelismekte olan iilkelerin daha ¢ok yesil alan
yatirimlarini ¢ektigi bunun yaninda gelismis lilke ekonomilerinin satin alma ve birlesme
seklindeki yatirimlari ¢ektigi belirtilmektedir. Birlesme ve satinalma (B&S) islemleri
icerisinde kolektif yatirim fonlar1, 6zel hisse (private equity), emeklilik (pension), girigim
sermayesi (venture capital), hedge fonlar1 gibi yatirnm araclarmin  payr giderek

artmaktadir.*®

Tablo 3.15. Diinyada Bolgelere Gore DYY Dagilimi, 2006 ( Milyon Dolar)

Gelismis Ulkeler 857.499
Gelismekte Olan Ulkeler | 379.070
Afrika 35.544
Latin Amerika 83.753
Asya 259.753
Gegis Ekonomileri,

Giineydogu Avrupa 69.283
Toplam 1.305.852

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2007

130 YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirinmlar Degerlendirme Raporu, Mart 2008, s 1, 2.
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BOLUM 4

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BUYUMEYE ETKIiSININ
EKONOMETRIK ANALIZi

Bu bolimde dogrudan yabanci yatirim giriglerinin Tirkiye’nin ekonomik

biiyiimesine etkisi ampirik olarak analiz edilmeye ¢aligilmustir.

4.1.Dogrudan Yabanc1 Yatiromlarin Ekonomik Biiyiimeye Etkileri Literatiir

Taramasi

Biiyiime modelleri dort ayri kategoriye ayrilabilir. Tasarruf ve yatirimlarin
biliylimeyi hizlandiracagini savunan Harrord - Domar modeli, teknik gelismenin dnemini
vurgulayan Solow modeli, Romer ile Lucas tarafindan savunulan beseri sermaye ile
digsalliklarin ekonomik biiylimede 6nemli unsurlar oldugunu benimseyen yeni biiyiime
teorisi, son olarak i¢sel biiyiime modeli seklinde 6zetleyebiliriz. Yeni biiylime teorisine
gore azalan verimler kanununa tabi olan emek ve sermaye gibi tiretim faktorleri tiretimde
yenilik¢i bilgiyi kullanarak artan verimlilige ulasirlar. Yeni biiyiime teorisi DYY ’leri
know-how ve teknolojinin gelismekte olan iilkelere transferinde baslica kaynak olarak
gormektedir. Bu durumda tiretim geleneksel Solow modelinin tersine sadece yerel sermaye
ve isgiiciiniin fonksiyonu olmayip bu faktorlerin yaninda beseri sermaye ve dogrudan

yabanci yatirimlari da faktor olarak icermektedir 1

Ekonomik biiylimeye DYY lerin katkisin1 6l¢gmek i¢in yapilan pek ¢ok ampirik
calismada aralarindaki iliskinin pozitif oldugu kanitlanmistir. Calismalarda DY Y ’lerin ev
sahibi tlilkede biliylimenin 6nemli faktorleri olan yurt i¢i yatirimlar, sermaye birikimi,
teknoloji transferi, istthdam, ekonomik liberalizasyon ve beseri sermayeye kaynak
olusturarak biiyiimeyi gerceklestirecegi saptanmistir. Cok az sayida ¢alismada DYY’lerin
bityiime iizerindeki etkisi pozitif bulunmamistir.**?

Ampirik ¢alismalar DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki korelasyonun siddetinin

iki sekilde olabilecegini gostermektedir. Bir kisim arastirmalar gerceklesen DDY’lerin

131 Jimmy Ran vd, “How Does FDI Affect China?Evidence From Industries And Provinces”, Journal of
Comparative Economics, 2007, s.3.

B2 iteratiir icin Bkz: Balasubramanyam, Salisu , Sapsford (1996-1999) ve Borensztein, Gregorio and Lee
(1998) ile Carkovic and Levine ,2003.

63



ekonomik biiylimeyi 6nemli olgiide pozitif yonde etkileyecegini sdylerken, bir kisim
arastirmalar ise DY Y ’lerin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin olduk¢a zayif oldugunu
gostermektedir. Aitken ve Harrison, Veneziiella’daki sirketlerden toplanilan veriler
1s1¢inda DYY’lerin verimlilige net etkisinin oldukg¢a diisiik oldugunu bulmuslardir.
Yabanci yatirimi ¢eken sirketlerin verimliligi artarken, yatirim almayan yerli sirketlerin
verimliligi diismektedir. Borensztein (1998) , Carkovic ile Levine (2003) tarafindan
kurulan regresyon modelinde DY Y nin biiyiime tlizerindeki i¢sel pozitif etkisinin oldukca
zayif oldugu satptammlstlr.l?’3 Yunanistan, Tayvan, Meksika ve Endonezya icin yapilan
analizlerde ekonomik biiylime ile DYY akimlar1 arasinda pozitif anlamli bir iliski

saptanmlstlr.134

Borensztein (1998), 1970-1989 yillarini igeren periyotta 69 iilke i¢in DYY ,
biiylime ve beseri sermaye stogu verilerini toplayarak asagida yer alan regresyonu
diizenlemigtir

g=¢, +chDI +c2FDIxH +c3H +c4Y0 +05A

Yukaridaki modelde; FDI: dogrudan yabanci yatirimlar1 gostermekte olup, yurt ici
hasilanin bir oran1 olarak hesaplanmistir. H: beseri sermaye stogunu, Yy : kisi basina diisen
yurt i¢i hasila, A: biiyiimeyi etkileyen diger faktorleri gosterir. Bronstein modelinde beseri
sermayenin biiyiime {izerindeki etksini vurgulamigtir. Bronstein’e gore bir {ilkeye gelen
dogrudan yabanci sermaye o iilkedeki beseri sermaye zenginligi kadar ekonomik
biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Regresyon katsayilarina gore ortaokul ve iistii egitime
katilim {ilkede %50 oraninda ve usti olan {ilkelerde DYY’nin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi pozitiftir. Dogrudan yabanci yatirim / yurt i¢i hasila rasyosundaki

0,005’lik bir artis ekonomik biiyiime rakamini y1illik olarak %0,3 ytikseltmektedir. 13

Balasubramanyam, Salisu ve David (1999) calismalarinda yeni biiylime teorisi
catist altinda DYY’lerin ekonomik biliylimeyi pozitif yonde etkilemesi icin bazi

hipotezlerin olusmas1 gerektigini belirtmislerdir. Dort hipotez asagida agiklanmigtir.

133Laura Alfaroa, Areendam Chandab, Sebnem Kalemli-Ozcanc,, Selin Sayek, “ FDI And Economic
Growth: The Role Of Local Financial Markets”, Journal of International Economics, no.:64, 2004, 89—
112,5.91

13 indas. Goldberg, “Financial Sector FDI and Host Countries:New and Old Lessons”, 5.7, FRBNY
Economic Policy Review , Mart 2007.

135E. Borensztein, “ How does foreign direct investment affect economic growth?” , Journal of International
Economics 45 (1998) s.125, s.121
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Hipotez (1)

Bir iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar o iilkenin liberal ticaret rejimine

sahip olmasi durumunda ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkileyecektir.
Hipotez (2)

DYY’ler yatinm yaptigi iilkeye o iilkenin kalkinmasi ic¢in gerekli olan beseri
sermaye miktarinin tamamini transfer etme kabiliyetine sahip degildir. Ancak gittigi
iilkenin beseri sermaye stogunu arttirabilmektedir. Diger 6nemli olan bir nokta ise
DYY’lerin yatirim karar1 almasi igin gidecekleri  iilkenin yeterli miktarda beseri

sermayeye sahip olmas1 gerekmektedir.
Hipotez (3)

Beseri sermayenin dogrudan yabanci yatirimlarin iginde etkin kullanimi igin 0
iilkenin i¢ pazarmin yeterli biiyiikliikte olmasi gerekmektedir. Ozellikle egitim
yatirnmlarina yapilan tesviklerin miktar1 ve uygulanan politikalar ililkeye gelen yabanci

sermaye ile esglidiim i¢inde olmalidir.
Hipotez (4)

DYY’lerin yatinm yaptiklari iilkelerde gergeklestirdikleri teknoloji ile kaynak
transferi gibi pozitif yonlii etkileri bu iilkelerde uygulanan etkin politikalara baghdir. Bu
politikalara yerel firmalarda ar-ge yatirimlarinin ve yerel iiretimin tesvik edilmesini 6rnek

gosterebiliriz.

Bu hipotezlerin testinde asagida yer alan nolu iiretim fonksiyonu

kullanilmistir.
Y=g(L,K,F,X,t) (1)
Y= gayri safi yurt i¢i hasila
L=1sgiicii girdisi
K= yurt i¢i sermaye stogu

F={ilkeye gelen yabanci sermaye stogu

X=ihracat
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t = teknolojik gelismeyi de i¢ine alan zaman

yukarida yer alan degiskenlerin logaritmalarim1 aldiktan sonra 1.dereceden

tiirevlerini hesaplayarak asagida yer alan denklemi elde ederiz.
y=o+Bl+yk+yf +¢x (2)

(2) nolu denklemde yer alan kiigiik harflerle gosterilmis olan y,k,Lf, ve x sirasiyla
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bilyiime hizin1 gosterir. o,B,y,y,¢ harfsel ifadeleri
sirasiyla: isgiicii, yurt i¢i sermaye, yabanci sermaye ve ihracat girdi esneklikleridir. Yapilan
ekonometrik ¢aligma sonuglarina gore: Ihracata dayali iiretim modeli segen iilkelerin, ithal
ikameci politika izleyen iilkelere gére DYY/GSYIH oranmi gdsteren  parametresi
pozitiftir ve daha yiiksek anlamlilik derecesine sahiptir. Ayrica beseri sermaye stogu- DY'Y
etkilesimini gosteren terim model 2’ye eklenilirse katsayisinin pozitif ve anlamli oldugu

gézlemlenirl%.

Alfaroa, Chandab ve Ozcan (2004) ¢alismalarinda dogrudan yabanci yatirimlar ve

biiylime arasindaki iliskiyi finansal piyasalar kanaliyla incelemislerdir.

Buyumei = [30 + Bl DYYi + [32(DYYi X Flnansi )+ BBFlnansi + [34kontrolleri +V;
1)

(1) nolu denkleme gore dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime iizerindeki net

etkisi

B, xDYY, +(B,xDYY, xlog(Finans; )) ile  oOlgiilmektedir.  Finansal

serbestligin 6l¢iimiinde, PRIVCR : Merkez bankast ve kamu bankalar1 tarafindan 6zel
sektore verilen kredi miktar, BANKCR : Bankalar tarafindan 6zel sektore tahsis edilen
kredi miktar1 gibi bagimsiz degiskenler kullanilmistir.Alfaro, Chanda ve Ozcan (2004)
caligmalarin1 20 OECD iiyesi ve liye olmayan 51 {ilke iizerinde gergeklestirmislerdir.
Toplam 71 iilke lizerinde yapilan ekonometrik analizlere gbre; mali piyasalar1 yeterince
gelismemis olan, yani bankacilik sistemi yetersiz ve menkul kiymet borsalar1 si1§ olan

ilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir. Bu

136y, N. Balasubramanyam, M. Salisu ve David Sapsford, “Foreign Direct Investment As An Engine Of
Growth”, The Journal of International Trade & Economic Development, , 8:1, 1999,5.29-32.
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tilkelerin yerel mali piyasalarinin az gelismisligi ilkelerine gelen kisa vadeli sermaye
akimlarmi dogru sekilde yonetememelerine yol agmaktadir. Uzun vadeli istikrar tagiyan
sermaye akimlar1 bu iilkelerden ziyade finans piyasalar1 gelismis {ilkeleri se¢gmektedir.
Calismaya gore dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiylime iizerindeki pozitif

etkisinin gergeklesmesi iilke mali piyasalarmi gelismisligine baglidir™’.

Sekil 4.1.Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Piyasa Siirtiinmesi . .
Finansal Piyasalar

Enfermasyon Maliyetleri ve Aracilar
Islem Maliyetleri l

v

Finansal Fonksiyonlar

Tasarruflarin Mobilitesi

Kaynak Tahsisi

Kurumsal Kontrol

Risk Yo6netimini kolaylagtirma

Likiditeyi artirma

Mallarin , hizmetlerin ticaretini kolaylastirma

Biiyiime Kanal

Sermaye Birikimi [
Teknolojik Yenilik

Ekonomik Biiyiime

Kaynak: Ozgiir Arslan, Ismail Kiiciikaksoy, Finansal Gelisme Ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, Ekonometri ve Istatistik, Say1:4,2006,s. 25-38,
5.36

Finansal sistemler, yeni teknolojilerin yayilmasi ve sermaye birikiminin
gerceklesebilmesi icin fon tedarikinde bulunma fonksiyonu iistlenmelerinden dolayi,
ekonomik biiylime siirecinde énemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de
finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasindaki iligkinin yoni 1970-2004 verileri
kullanilarak granger nedensellik testi ile dl¢iilmistiir. Granger nedensellik testi stnamasina

gore Tiirkiye’de finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi artirmaktadir ve nedenidir.**®

Aitken ve Harrison (1999) dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke

ekonomik biiyiimesi iizerindeki etkisini, 4000’den fazla Veneziiellal1 yerel firma iizerinde

37 aura Alfaroa, Areendam Chandab, Sebnem Kalemli-Ozcan, Selin Sayek, FDI And Economic Growth:
The Role Of Local Financial Markets ,Journal Of International Economics, say1 64,2004, s. 99-108

138 Ozgiir Arslan, Ismail Kiigiikaksoy , “Finansal Gelisme Ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ekonomisi
Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, Ekonometri ve Istatistik, Say1:4,2006,, s.36.
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1976-1989 donemine ait verilerle verimlilik 6l¢iimii ile test etmistir. Calismalarinda iki

temel soruya cevap aramislardir.

1. Yabanci sermaye ortakliginin, ortak olunan yerel firmanin verimligini artirip
artirmadig1?
2. Yabanci sermaye ortakliginin bulundugu sektorde faaliyet gosteren diger yerel

firmalarin verimliligini artirip artirmadigi1?
Yukarida yer alan iki hipotez asagidaki modelle (1) test edilmistir.

Y,

ijt

1)
Modelde yer alan degiskenler asagida aciklanmustir.

DFI_Firmajj: : Yabanci ortagin yerel firmadaki ortaklik payidir ve % 0— %100
araliginda yer alir.Eger yabanci ortagin yerel firmanin verimliligine katkis1 bulunmussa bu
degiskenin katsayis1 pozitif olmalidir. Tersine yabanci ortaklarin yerel firmanin verimliligi

tizerindeki etkisi olumsuz yonde olursa degiskenin katsayisi negatif olur.

DFI_Sektor: Bu degisken, yabanci ortaklifin endiistri igerisindeki etkilerini
Olcmektedir. Endiistriye giren yabanci firmalarin yerel firmalarin verimliligini artirict

ozellige sahipse degiskenin katsayis1 pozitif olmaktadir.

DFI_Firmajj; « DFI_Sektor: Yabanci ortakli firmalar {ilkede yatirim yapan diger
yabanci firmalardan olumlu yonde etkileniyorsa katsayisi pozitif olurken, bu firmalarin

dezavantaj saglamalar1 durumunda katsayis1 negatif olmaktadir.

Aitken ve Harrison (1999) yukaridaki modeli kullanarak Veneziiclla’ya ait veriler
1s1ginda agirhikli en kiigiik kareler yontemini ile iki 6nemli sonuca ulagmistir. Birinci
sonuca gore; elliden az isci calistiran firmalarda yabanci sermaye girisinin firmalarin
verimliligini artirdi@i  saptanmistir. Tamamiyla yerel ortakliga sahip firmalarin
bulunduklar1 endiistrideki yabanci sermaye girisi bu firmalarin verimliligini olumsuz
yonde etkilemektedir. Kisacasi Veneziiella’daki dogrudan yabanci yatirim girislerinin

bulunduklar1 sektordeki yerel firmalarin verimliligine etkisi negatif olurken, bu firmalar
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sadece sermaye girisi sagladiklar1 firmanin verimliligini pozitif yonde etkilemektedirler.'*®

Yiikselen ekonomiler i¢inde 6nemli DY'Y ¢ekim merkezi olan iig iilke Sili, Malezya
ve Tayland’daki 1969-2000 yillar1 arasi veriler kullanilarak yapilan c¢alismada Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. DY'Y ve biiyiime arasindaki iliskinin yonii test
edilmistir. Testin sonuglarina gore Sili’de GSYH dogrudan yabanci yatirimlarin
gerceklesmesini saglamaktadir, yani nedenidir. Ancak aradaki nedensellik karsilikli
degildir. Tayland ve Malezya’da ise GSYH ve DYY arasinda iki yonlii nedensellik
saptanmustir. {lgili bulgular gelismekte olan iilkelerin yabanci yatirimeilar i¢in ekonomi
politikas1 olusturmalarinda 6nemlidir. Geleneksel goriis, DYY’lerin biiylimenin kaynag:
oldugu yoniindeki hipotez Sili i¢cin reddedilmekte ve tersine biiylimenin DYY ’leri
belirledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda beseri sermaye, altyapi, vergi sistemi
gibi etkenler yaninda ekonomik biiylimenin DYY lerin iilkeye ¢ekilmesinde onemli bir

faktor oldugu soylenebilir.*®

Tiirkiye’de son yillarda yasanan yliksek biiylime rakamlari, artan DYY giriglerinin
birlesme ve satin alma seklinde gergeklesmesine ragmen GSYIH rakamlarma olumlu
yansidigini1 gostermektedir. Sen ve Karagdz’iin Tiirkiye iizerinde yaptig1 calismada ihracat
ve DYY’den GSYIH’ye dogru Grander nedenselligi arastirilmaktadir. 1994-2004 yillari
aras1 ¢eyrek zaman dilimi verileri ile yapilan analizde biiylime ile ihracat arasinda %
88,6’lik kuvvetli sayilabilecek bir iliski bulunurken, biliyiime ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda yaklasik % 54’liikk orta derecede kuvvetli bir iliski bulunmaktadir. Bir
onceki literatiir taramasindan da goriilecegi tizere DYY ve biiyiime arasindaki iligki pozitif
yondedir, ve nedensellik ¢aligmalarinin sonucuna gére DYY’ler GSYH’yi etkiledigi gibi

bunun tam tersi de gecerli olabilmektedir. 1

139 Brian J. Aitken And Ann E. Harrison, , Do Domestic Firms Benefit from Direct Foreign Investment?
Evidence from Venezuela, The American Economic Review, 89( 3),1999, s. 605-618

149 Abdur Chowdhury , George Mavrotas ,“FDI and Growth:What Causes What?”” World Economy, 29(1),
2006, s. 17-18

L Ali Sen ve Murat Karagdz, “Tiirkiye’deki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Biiyiime ve
Thracata Etkisi”, http://iibf.kou.edu.tr/ceko/ ssk/kitap50/42.pdf (09.10.2007)
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4.2. Veri ve Metodoloji

Bir ekonometrik model kurulurken modele katilacak bagimsiz degiskenler iktisadi
On bilgiler yardimiyla belirlenir. Ekonomik biiyiimenin énemli bir bileseni olan dogrudan
yabanci yatirimlarm, GSYIH’ya olan katkisin1 ekonometrik model sayesinde 6lgebiliriz.
Iktisadi bilgilerimizden GSYIH’nin iki ydntemle hesaplandigini bilmekteyiz. Bunlar

iretim ve harcama yontemleridir.

Olusturulan ekonometrik modelden elde edilen sonuglarin dogrulugu, tanimlama
hatas1 yapilip yapilmadigima baglidir. Modelin dogru tanimlanmasi: modele alinan
degiskenlerin iktisat teorisine dayanarak secilmesi, bagimli ve bagimsiz degisken
arasindaki iliskinin teoriye uygun olmasi ve modele gereksiz degiskenler alinmadig1 gibi

gerekli degiskenlerin de unutulmamasidir.**?

Calismada en kiiciik kareler yontemi kullanilarak modellemeye gidilmistir.
Kullanilan modelde DYY’lerin ekonomik biliylimeye olan katkisinin  dl¢lilmesi
amaglanmistir. Calismada kullanilan Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila ve Dogrudan yabanci
Yatirim verileri kaynaklardan alinan birincil verilerdir. Sabit fiyatlarla elde edilen Gayri
Safi Milli Hasila dolar kuruna béliinerek dolar cinsinden reel GSYIH elde edilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye verilerinin hesaplanma bi¢imi GSYIH ile aynidir.

Tablo 4.1 Veri Tanim ve Kaynaklar:

Degisken | Veri Tanim Kaynak
GSYIH | Gayri Safi Yurti¢i Hasila Milyon Dolar | TCMB
Cinsinden Uretim yontemi ile alici | Elektronik Veri
fiyatlariyla hesaplanilmis GSYTH, , Cari | sisteminden
Fiyatlarlardan ABD dolar satis doviz | alinmistir.
kuruna boéllinerek  doviz  cinsinden

hesaplanilmigtir.
DYY Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon | TCMB
Dolar) Elektronik Veri

sistemi,

Yukaridaki veri tanimi 1s181nda basit regresyon modeli asagida yer almaktadir.

Y =, + B,DYY +U;

142 Selahattin Giiris ve Ebru Caglayan, Ekonometri Temel Kavramlar, Der Yayinlari, istanbul, 2000,s.591.
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2000 yili dgiincli ¢eyreginde Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirim girisi negatif
olmas1 nedeniyle DYY verilerinin logaritmik degerinin alinmasi veri kaybina yol
acacagindan orijinal gdzlemlere yer verilmistir. GSYIH verilerinin logaritmik degerleri
almarak hesaplanilmis olan regresyonda R? 0,50’nin altinda ¢ikmasi yani logaritma
GSYIH’yr DYY ’lerin agiklama giiciiniin diisiik olmasi1 nedeniyle kullanilan degiskenler

yalin alinmstir.

4.3.Zaman Serilerinde Duraganhk

Makro ekonomi, para teorisi ve finansta kullanilan pek ¢ok degiskeni iceren zaman
serilerinin ¢ogu duragan degildir. Bu durumda duragan olmayan zaman serileri ile
hesaplanan en kii¢iikk kareler tahmin edicileri, t istatistikleri ve tahminler giivenilirlik

ozelligini kaybederler'®.

Dogrusal zaman serisi modellerinde pek ¢ok analiz, ¢oziimler serinin duragan
oldugu varsayimina dayanir. Duragan olmayan seriler trend ve mevsimsellik etkilerinden
arindirilmalidir. Bu sekilde duragan hale getirilen zaman serilerinden elde edilen

katsayilarin, istatistiklerin yorumlanmasi ve sonuclari saghkl hale gelir.***

Uygulamamizda kullandigimiz GSYIH verilerinin 2000-2007 yillar1 arasinda
zamana gore aldigi degerler grafik de goriilmektedir. ilgili seri degerlerinin zaman
karsisinda artan bir trend egilimi gosterdigini gormekteyiz. Bu durumda zaman igerisinde
EKKY’nin temel varsayimi olan GSYIH hata degerlerinin ortalamasmin sifir ve
varyansinin da sabit olmasi Ozelliklerini kaybedecektir. Yani hata terimlerinin bazi

gdzlemlerde bityiik bazilarin kiigiik olmasi beklenilmemektedir.**

3 R.Carter Hill, William E. Griffiths ve George G. Judge , Undergraduate Econometrics, 2.b , John Wiley
& Sons Inc, ABD, 2001, s. 335.

1% Murat Karagdz, Dogrusal Zaman Serisi Modelleri ile Bazi iktisadi Gostergelerin Analiz ve
Ontahmini,Medipres Yayncilik, 1.b, Malatya, 2003, s.31.

145 paul Newbold, isletme ve iktisat i¢in istatistik, Ceviren Umit Senesen, 1.b, Literatiir Yaymeilik,
Istanbul 2000,s.503-504.
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Grafik 4.1.GSYIH (2000-2007)
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Tiirkiye’de GSYIH’da yillar itibari ile gézlemlenen artis egiliminin nedenlerinden
biri enflasyon olgusudur. Yillik olarak artan fiyatlar hesaplanan GSYIH mal sepetlerinin
degerini nominal olarak artirmaktadir.  Trend egilimi gosteren GSYIH serisinin

duraganlastirilmasi icin Birim kok testi yapilmalidir.

4.3.1.Duraganhk icin Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duragan olup olmadiklar1 direkt olarak birim kok testi yardimiyla

test edilebilir.
Yt = th—l +€; (1)

P=1 olmasi durumunda yukarida yer alan GSYIH serisi duragan olmayacaktir.
Buna rassal yiirliylis denilmektedir. Bu durumda birim kok testleri sonucunda seriyi

duragan hale getirebiliriz**.
AY =Y =Y, (2)

y=p-1 @)

8 David A. Dickey; Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series With a
Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, 74(366), 1979,.s. 427
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(2) ve (3) nolu hipotezler dogrultusunda kurulan hipotezler asagida
gosterilmektedir.

Ho:p, =1« Ho: y=0

H;. p<1 <—>H1:’Y<0

Ho hipotezi Y; serisinin duragan olmadigini, Hy hipotezi ise Y serisinin duragan

oldugunu savunmaktadir.

Tablo 4.2.Dickey — Fuller Testi

Bos Hipotez: MGSA birim koke sahip
Dickey-Fuller test istatistigi |t-Istatistigi|Olas.*
-1,92450510,6170

Test esik 1 degerleri:| 1% level ||-4,296729
5% level |[-3,568379
10% level||-3,218382
*MacKinnon (1996) tek yanl p degerleri

Serinin duragan olup olmadigini test etmek icin yapilan dikey-fuller test
istatistiginde kisaca Onceki donemde degiskenler {lizerinde etkili olan soklarin
degiskenlerin cari donemdeki degerleri lizerinde etkilerinin siirlip slirmedigi  test
edilmektedir. Eger P katsayisinin 1’den kiigiik olmasi, ge¢mis donemdeki soklarin
etkisinin belli bir siire sonunda ortadan kalkacagini gostermektedir**’. Katsayinin asagidaki

hipotezlerle test edilmesi sonucunda serinin duraganlik durumuna karar verilir.

Ho:p, =1 Ho: y=0
Hl; p<1 <—>H1:’Y<O

Test edilen mevsimsel etkiden arindirilmistir. Dickey —Fuller test istatistigi degeri
| -1.924505 | iken, %3 anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik degeri | -3.568379 | *den
kiicik oldugu i¢in seride birim kok vardir yani seri duragan degildir. Seriyi

duraganlastirmak i¢in 1 donem gecikmesini aliriz.

147 Recep, Tar1, 2008, s. 394.
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Tablo 4.3. 1 Donem Gecikme Sonucunda Elde Edilen Bulgular

Bos Hipotez: D(MGSA) birim koke sahip
||t-Istatistigi| Olas.*
Dickey-Fuller test istatistigi  |-5,296611 | 0,0009
Test esik degerleri: |-4.309824||-3,679322
-3.574244||-2,967767
-3.221728||-2,622989
*MacKinnon (1996) tek yanli p-degeri.

GSYIH serisinin 1 dénem gecikmeli degerlerini denkleme ekleyerek yukaridaki
sonuglar1 elde ettik. Dickey —Fuller test istatistigi degeri -5,296611iken, mutlak deger
olarak %35 anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik degeri |-2,967767 | ’den biiyiik

oldugu icin seride birim kok yoktur yani seri duragandir.

Serinin duragan hale gelmesi i¢in bagimli degiskenin, d kez farki alinmasi
durumunda degisken I(d) olarak gosterilir. Bagimli degiskenin serinin duragan hale
gelmesi icin 1 kez farki alinmasi gerekiyorsa gosterim I(0) olurken ikinci farkla duranlasan
seriler 1(2) olarak gosterilir. Genelde ekonomik degiskenler 1. dereceden farkla duragan
hale gelirken nadir olarak ikiden fazla fark alinarak duraganlastirilan seriler

bulunmaktadir.**

Dogrudan yabanci yatirim verileri yukaridaki yontemlerle duraganlik igin test

edildiginde serinin duragan oldugu goriilmektedir.
4.4 Mevsimsel Etkilerin Giderilmesi

Bir zaman serisi her yil ayni kalibi sergiliyorsa bu serinin mevsimsellik etkisi
icerdigini soyleyebiliriz.  Pek cok zaman serisi mevsimsel etkileri barindirmaktadir.
Mevsimlerin degismesi ile hava kosullarindaki de§ismeye bagli olarak bazi iktisadi
degiskenler her yilin ayn1 déneminde aymi karakteristik 6zelligi gostermektedir. Ornegin
her yil yaz aylarmin gelmesiyle beraber iilkeye gelen turist sayisinda artig goriilmesi, kis
doneminde enerji tiiketiminin ve harcamalarinin artis trendi gostermesi, dini bayramlarin
oldugu aylarda tiiketim harcamalarindaki artislar mevsimsel etkiye Ornek olarak

gosterilebilir.

148 peter Kennedy, A Guide to Econometrics, MIT Press, Cambrige, 3. basim, 1992, 5.253.
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Mevsimsel etkiyi arindirmadan zaman serilerinin diger Ozelliklerini tam olarak
tespit edip inceleyemeyiz. Bunun i¢in mevsimsel etkinin zaman serilerinden arindirilmast

gerekir. Bu silirece mevsimsel etkiden arindirma (seasonal adjustment) adi verilmektedir.
149

Bagka bir ifadeyle mevsimsellik zaman serilerinin belli donmelerde gesitli tepe ve
dip degerlerini i¢ermesidir. Mevsimselligi olusturan etkenleri: hava durumu, takvimsel
olaylar, karar verme zamanlari, okul tatilleri, is sektorii tatilleri, vergi yillari, hesap

dénemleri, kar pay1 veya maas 6deme dénemleri gibi siralayabiliriz.'*

Grafik 4.2 Mevsimsel Etkiye Sahip GSYIH
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Yukaridaki grafikte yil iginde geyrek dénemler itibari ile GSYIH de mevsimsel
etkiyi gozlemleyebilmekteyiz. GSYIH 3. ceyrekte zirve yaparak son ¢eyrekte
azalmaktadir. Bunun nedeni 3. ¢eyrekte yer alan temmuz, agustos ve eyliil aylarinda tarim
liriinlerinin iiretimindeki artis nedeniyle GSYIH diger donemlere nazaran en yiiksek
seviyeye ¢ikmaktadir. GSYIH’nin mevsimsel etkiden arindirilmis hali asagida yer

almaktadir.

1 Hiiseyin Ozer,Nitel Degiskenli Ekonometrik Modeller Teori ve Bir Uygulama, Nobel Yaym, Ankara,
1.b, 2004, s.46.

%0 Hasan Tiire, Y1lmaz Akdi, “Mevsimsel Kointegrasyon: Tiirkiye Verilerine Bir Uygulama”, V1. Ulusal
Istatistik ve Ekonometri Sempozyumu, May1s 2005, s.4-5
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Grafik 4.3. Mevsimsel Etkiden Arindirilmis GSYIH
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Ekonomideki bazi iiretim siirecleri mevsimselligi barindirmaktadirlar. Tarim ve ulagim
sektorleri hava kosullarina bagli iiretim gergeklestirdikleri icin mevsimsel etkiyi yogun
sergilerler. Mevsimsel etkiyi barindiran seriler yiiksek varyans degerine sahip olurlar. Bu
durumu gidermek i¢in iki yontem bulunmaktadir:
1. Mevsimsel etkiden arindirilmis verilerin kullanilmasi
2. Modele bagimli degiskenin t-1 ve Onceki degerlerinin katilarak (otoregresif
parametreler) ya da hareketli ortalamalar ile  Box-Jenkins metoduna goére

katsayilarin hesaplaniimasi.*>*

Mevsimsellilikten arindirmanin diger bir yontemi mevsim etkilerini iceren

152

mevsimsel kukla degiskenini kullanimidir.”> GSYIH duraganlastirildiktan ve mevsimsel

etkiden arindirildiktan sonra en kiigiik kareler yontemi ile parametreleri tahmin edilebilir.

51 \Walter Enders , Applied Econometric Time Series , John Wiley & Sons, Inc., Canada, 1995, 5.111-112
52 11 Akgiil, Geleneksel Zaman Serisi Yéntemleri, istanbul ,DER Yayinevi, ,2003, , s.160
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4.5.0tokorelaesyon ve Durbin -Watson d Istatistigi

Klasik dogrusal regresyon modelinin varsayimlarindan sapmay1 gosteren
otokorelasyon problemi zaman serilerinde hata terimlerinin birbirleri ile iligkili olma

durumudur.
Durbin Watson d istatistigi ile r korelasyon katsayisi arasinda soyle bir iligki vardir.

D=2 (1-r)

P =1 d=0 pozitif korelasyon
P=0 d=2 sifirkorelasyon
P=-1 d=4 negatif korelasyon

Formiilden elde edilen d degeri tablodan bulunacak d; ve dy degerlerine gore

degerlendirilir.

d<d_ pozitif otokorelasyon oldugunu
d> d, pozitif otokorelasyon olmadigini

d.< d< d, kararsiz bolgeyi gostermektedir.

n = 30 gozlemle, k = 1 agiklayici degiskeni olan modelde, d=0,999759 degeri
2’den kiigiik oldugu icin yalnizca pozitif otokorelesyon testi yapariz. % 5 anlamlilik
diizeyinde tablodan d_ ve d, degerlerini buluruz. D=0,999759 < 1.13 ) oldugu icin hata

terimleri arasinda pozitif otokorelasyon olduguna karar veririz.'*®

Otokorelasyonun diizeltilmesi yonteminde otokorelasyonun kaynagi bulunmalidir.
Modele alinmayan bir degisken veya matematiksel kalibin yanlis secilmesi gibi hatalarin
diizeltilmesi ile otokorelasyon diizeltilebilir. Otokorelasyonun diger bir giderilme yontemi

degiskenlerin birinci dereceden farkinin alinmasi seklindedir.™*

153 Tiimay Ertek, Ekonometriye Giris, Beta Yayinlari, 2.b, Istanbul, 2000, 5.251-257.
14 Recep Tari, 2008. s. 208
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Tablo 4.4. Otokorelasyon Giderildikten Sonra Regresyon Sonuclari

Dependent Variable: DMGSAA

Method: Least Squares

Date: 05/21/08 Time: 16:46

Sample(adjusted): 2000:3 2007:3

Included observations: 29 after adjusting endpoints

Variable Coefficient|  Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMYY 24494,87| 6925,304| 3,537011] 0,0015
DYYY 0,635811| 0,699152| 0,909403| 0,3715

C 18654,77| 1769,109| 10,54473| 0,0000
R-squared 0,368168| Mean dependent var 22486,10
Adjusted R-squared 0,319566| S.D. dependent var 9587,151
Log likelihood -299,8602| F-statistic 7,575104
Durbin-Watson stat 1,048842| Prob(F-statistic) 0,002558

Yukaridaki tabloda yer alan regresyon sonuglarina gore kurulan modelde dogrudan
yabanci yatirimlar milli gelirdeki degisiklikleri agiklamamaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlart temsil eden B;  katsayisinin “0” oldugunu belirten “H0” bos hipotezinin
reddedilmesi ile olusacak olan birinci tip hatayr yapma olasiligimiz 0,37 olup oldukca
yiiksektir. Sonug¢ olarak otokorelasyondan kurtarilmis serilerle olusturulan regresyonda

dogrudan yabanc1 yatirimlarin GSYIH diizeyini agiklamadigim sdyleyebiliriz.
4.6.Dummy Kukla Degiskeni

Regresyon modelinde kullanilan bagimli degiskeni sadece nitel degiskenlerle
aciklamak bazen miimkiin olmayabilir. Incelenen konuya bagli olarak siyasi dénem,
mevsim, bolge, cinsiyet, meslek, yas ve gelir gruplari gibi sayisal olarak kolayca
olgiilemeyen niceliksel faktorlerde bagimli degiskeni etkileyebilir. Ornegin bayanlarm
marjinal tiiketim egiliminin erkeklere gore daha fazla oldugu hipotezini modele nitel
degisken katarak hesaplayabiliriz. Siyasi donem, mevsim, cinsiyet gibi nitel degiskenlerin
etkisi 0 ile 1 degerini alan golge degiskenlerce temsil edilmektedir. O degerini alan golge
degisken o ozelligin yoklugunu, 1 degerini alan golge degisken ise Ozelligin varligini

gésterir.155

% Hiiseyin Ozer, Nitel Degiskenli Ekonometrik Modeller Teori ve Bir Uygulama, Nobel Yayn, 1.b,
Ankara, 2004, s. 14.
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Grafik 4.4. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar
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Yillar itibari ile dogrudan yabanci yatirim verilerini inceledigimizde 2005 yilindan
itibaren keskin bir artis gozlemlemekteyiz. 2005 yilindan once Tirkiye’ye dogrudan
yabanci yatirim girisleri li¢ aylik ortalama 1-2 milyar dolar arasindayken ilgili rakamlar

2005 yilinda 6 milyar dolara yiikselmis ve 2006 yilinda en yiiksek degerine ulagmistir.

2005 yiliyla birlikte dogrudan yabanci yatirnm giriglerinde goézlemlenen 6nemli
artigla, modele dummy degiskeninin konulmasmi gerekli kilmigtir. Ik etapta modele
dummy degiskeni katilmayarak sadece bagimli degiskeni agiklayici olarak dogrudan
yabanci yatirimlar alinmistir. Ardindan modele dummy kukla degiskeni eklenerek 2005
yilindaki 6nemli artis analiz edilmistir. 2005 yili 6ncesi ve sonrasi Tiirkiye’ye gelen

dogrudan yabanci yatirim miktar1 arasindaki farklar iki farkli modelle incelenmistir.

Tablo 4.5.Dummy Degiskeni Konulmadan Onceki Regresyon

Degisken Katsayr | Standart Hata | t-istatistigi | Olasihik
DYY 7,125605 1,297725 | 5,490843 0.0000
C 54221,58 4075,437 | 13,30448 0.0000
R-squared 0,518481 F-statistic 30,14935
Adjusted R-squared | 0,501284 Prob(F-statistic) 0,000007
Durbin-Watson stat | 0,999759

Yukarida regresyona dummy kukla degiskeni konulmadan, yalin sekilde dogrudan

yabanct yatirnmlar ve yurt i¢i hasila arasindaki iligkiyi gormekteyiz.  Bagimsiz
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degiskenlerin, bagimli degiskeni aciklama giiciinii gosteren R® degeri 0,51°dir. Yani
regresyona katilan DY Y nin yurt i¢i hasilayr agiklama giicii oldukea diisiiktiir. Bu durumda
diyebiliriz ki modele eklenmemis olan ve yurt i¢i hasilay1 agiklayacak yeni degiskenlere

ihtiyac vardir. Bu degisken dummy olarak modele katilmistir.

E(Y,/D, =0) = a+8X,

E(Y; /D, =1) = (o +B) +8X,
Di=0 olmas1 halinde o olan sabit say1, Di=1 olmasi halinde (o+ ) olmaktadir.
Kisaca golge degiskenin aldig1 degere bagli olarak regresyon dogrusunun Y eksenini

kestigi nokta yani sabit parametre degismektedir.'*®

Tablo 4.6 Dummy Kukla Degiskeni Katildiktan Sonra Regresyon

Bagimli Degisken: DMGSA
Methot: En Kiigiik Kareler Yontemi
Tarih: 04/22/08 Time: 16:47
Orneklem Araligi: 2000:2 2007:3
Gozlem Sayisi: 30

Degisken Katsayr | Std. Hata | t-ista. Olas.
DUMMY 38160,90 | 6681,723 | 5,711237 | 0,0000
DYY 1,863120 | 1,280613 | 1,454866 | 0,1572
C 50131,32 | 2883,314 | 17,38670 | 0,0000

F-ist. [48,40645| R° 0.78
Durbin-Watson stat | 0,604525 Prob(F-statistic) ~ |0,000000

Yeni model dummy degiskeni 2005 yili sonrasi i¢in konulduktan sonraki
degisimleri gostermektedir. DYY girisindeki 2005 sonrasi artisin dummy degiskeni ile
Ol¢iilmesi, bu donemde siyasi, konjonktiirel ya da kiiresel baz1 nitel gelismeleri modele

katilmasini saglamstir.

Dummy degiskeni modele eklendikten sonra modelin agiklama giicli yiikselmistir.
Dummy’den 6nce %51 olan R? degeri, dummy degiskeni eklenildikten sonra %78’e
cikmigtir. Yeni degiskenin bagimli degiskendeki degismelerin Onemli bir kismini
agikladig1 yeni R? degerinden yorumlanabilir. Kullanilan dummy degiskeni ile 2000-2007

yillar1 arasinda Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanct yatirimlarinda 2005 yilinda

156 Hiiseyin Ozer,2004,s. 26.
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gbzlemlenen ylikselisin nedeni 6l¢iilmek istenmistir. 2000-2005 arasindaki verilere dummy
degiskeni icin 0 degeri verilirken 2005 sonrast verilere 1 degeri verilerek biiyiimeyi DYY
girisi disinda etkileyen, diger faktorler 6lciilmiistiir. Dummy degiskenin % 5 anlamlilik
seviyesinde kabul edilirdir. Ancak modele dummy (kukla) degiskenin eklenilmesi ile
DYY bagimsiz degiskeninin regresyonda yer alan parametresinin t istatistik degeri
kiiclilmiis ve istatistiki agidan anlamsiz hale gelmistir. Regresyon parametrelerinin biitiin
olarak test edilmesi i¢in kullanilan F istatistiginin degeri 46.94’tiir. F istatistigi tablo
degerinden biiylik olmasi ve bdylece birinci tip hata yapma olasiligimin 0 olmasi,

regresyonun biitlin olarak kabuliinii gerekli kilmaktadir.

4.7.Granger Nedensellik Testi

Regresyon denklemlerinde aciklayict degisken, dogrudan yabanci yatirimlarin
bagimli degisken, GSYIHyi etkiledigini sdyleyerek dolayli olarak bagimsiz degiskenin
Jbagimli degiskenin  nedeni oldugunu; Xt’de meydana gelen degisikliklerin, Yt’de
degisiklikler meydana getirdigini kabul ederiz. “Nedensellik” kavrami olarak ifade edilen
bu durum Granger Nedensellik Testi ile Olciilebilir.. Asagida yer alan nedensellik testi
sonuglarma goére; dogrudan yabanci yatirrmlar, GSYIH nm nedeni degildir seklindeki Ho
bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilir. Bunun alternatif hipotezi olan dogrudan
yabanci yatirnmlar GSYIH nin nedenidir seklindeki hipotez ret edilir. Yine aym sekilde
GSYIH, dogrudan yabanci yatirnmlarin nedenidir seklindeki hipotez %35 anlamlilik
diizeyinde kabul edilerek alternatif hipotezi olan GSYIH dan dogrudan yabanci yatirimlara

dogru nedensellik bulunmadig kabul edilir.

Tablo 4.7Granger Nedensellik Testi

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/10/08 Time: 16:49
Sample: 2000Q1 2007Q3
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs|F-Statistic|Probability
DYY does not Granger Cause DMGSA| 29 | 0,36007 | 0,70133
DMGSA does not Granger Cause DYY 2,75860 | 0,08349

Regresyonun basarisint  6lgmede kullanilan istatistiksel yontemlerden biri
determinasyon Katsayisidir. Determinasyon katsayist bagimli degiskenin bagimsiz

degiskene hangi oranda bagimli oldugunu gosteren katsayidir. Determinasyon Katsayisi R?
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dir. " Bulgularda R? degeri 0.78 olup bunun anlami; Tirkiye Gayri Safi Yurt ici
Hasilasindaki degisimin %78 kadar1 iki agiklayic1 degiskenlerden, Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci yatirim ve dummy degiskeni birlikte agiklandigi seklindedir. R*’nin en
cok 1 olabilecegi diisiiniilirse bu agiklama giicii bir ortalamanin biraz iistiindedir. Bu
durumda bagimli degisken olan Tiirkiye Gayri Safi Yurt i¢i Hasila 6lgiimiinde, dogrudan
yabanci yatirimlar yaninda bir ya da birka¢ bagimsiz degiskenin modele eklenmesi

gerektigini soyleyebiliriz.

Dogrudan yabanci yatirimlar Tiirkiye’ye gelen yabanci sabit sermaye yatirimlar
olarak diisiiniiliirse GSYIH’y1 aciklamada diger bir degisken olarak yurt ici yatirimlar
modele ilave edilebilir. Yatirimlar1 temsil eden gayri safi sabit sermaye yatirimlari,

makine-teghizat (ulasim araglar1 dahil) ve insaat olmak {izere iki alt grupta incelenmektedir

Grafik 4.5. Tiirkiye Gayri Safi Sabit Sermaye Yatirimlari
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Gayri safi sabit sermaye yatirimlar1 yillar itibari ile artis egilimi gostermektedir.
20002007 donemine ait iiger aylik verilerde dickey-fuller test istatistigine gore birim kok
bulunmamaktadir. % 5 anlamlilik diizeyinde sabit sermaye yatirimlart Dickey —Fuller test

istatistigi degeri -3,732820 iken, mutlak deger olarak %35 anlamlilik diizeyinde

57 Burhan, Cil (1994 ). istatistik, Tutibay Yayinlari, Ankara , s.307.
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yani seri duragandir.

MacKinnon kritik degeri | -3,632896 | ’den biiylik oldugu i¢in seride birim kok yoktur

Tablo 4.8 Modele Yeni Degisken Eklenmesi Durumunda

Bagimli Degisken: DMGSA

Methot: En Kiigiik Kareler Yontemi

Tarih: 05/15/08 Time: 15:24

Seri Araligi: 2000:2 2007:3

Gozlem Sayist: 30

Degisken Katsayi|  Std.hata t-ist. Olas.
DYY 0,242518| 0,395405| 0,613341| 0,5448
YATIRIM 2715,529| 111,6581| 24,32005| 0,0000

C 16030,56| 1793,867| 8,936314| 0,0000
R-squared 0,978979| Mean dependent var |67629,36
Adjusted R-squared | 0,977421| S.D. dependent var |25306,93
Log likelihood -288,2914| F-statistic 628,7023
Durbin-Watson stat | 1,546476| Prob(F-statistic) 0,000000

eklenilmesi

gelir denklemine yabanci yatirnmlarin yaninda yurt i¢i yatirimlarin

durumunda

regresyondaki

parametrelerde

biiyiik

Olciide

degisimler

gbzlemlenilmistir. Modele eklenen yeni degiskenle beraber bagimli degiskenin acgiklanma
giicii olan R? Kkatsayisi artmasina ragmen dogrudan yabanci yatirimlarin parametresi
istatistiksel agidan anlamsiz hale gelmistir. Bu durumda GSYIH’da yer alan degisiklikler
sadece gayri safi yurt i¢i sabit sermaye yatirimlarindaki degisimlerle aciklanabilmektedir.
Yeni aciklayici degiskenin eklenilerek olusturulan model biitlin olarak anlamlidir. Ayrica

Durbin Watson d

1,546476 degeri 2’den kiiciik oldugu i¢in yalnizca pozitif
otokorelesyon testi yapariz. % 5 anlamlilik diizeyinde tablodan d_ ve d, degerlerini
buluruz. D= 1,546476 > 1.13 (di) oldugu igin hata terimleri arasinda pozitif otokorelasyon

olmadigina karar veririz
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4.6.Parametrelerin Giivenirlik Testleri

Analizi daha teknik diizeylere tasiyabilmek i¢in ileri ekonometrik testlere
bagsvurmak gerekecektir. Basit dogrusal regresyon denklemine bakilarak her iki
degiskenden olusan denklemin katsayilarinin giiven araligimi olusturmali ve anlamlilik

diizeylerini bulmaliy1z.
4.6.1.Giiven Araliklarimin Olusturulmasi
Esitlik (4), B2 igin yiizde 100(1-ot) gliven araligini gésterirwg,
PrIB"2 “taz Sh(B"2) < B2< B2+ tar2SH(B"2)] (4)

GSYIiH = By + BL DYY + B, YATIRIM + Uy,

Bo, P1, P2 parametreleri icin ilgili degerler yukaridaki formiilde yerine konuldugu
zaman her bir parametreye ait giiven araliklarina ulasilabilir. lgili giiven araliklar1 o = %5

yani giiven katsayisin1 %95 olarak alirsak
Boicin giiven araligr : -3650 < Bo < 19698

Bu araligin yorumu; -3650 < o < 19698 gibi araliklarin uzun dénemde ortalama

olarak her 100 tanesinden 95’inde gercek o degeri igerir.
1 i¢in giiven aralig1 : -0,056 < ; < 1,051

Bu araligin yorumu; -0,056 < f; < 1,051 gibi araliklarin uzun dénemde ortalama

olarak her 100 tanesinden 95’inde gercek [1degeri igerir.
B2, icin giiven aralig1 : 2486 < <2943

Bu araligin yorumu; 2486 < [ < 2943 gibi araliklarin uzun donemde ortalama

olarak her 100 tanesinden 95’inde gercek [, degeri igerir

158 Gujarati, 2001, 5.118.
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4.6.2. Onsav Sinamasi

Anlamliligr test edilecek parametreye iliskin kesin bir 6n bilgi olmadigindan
hipotezler ¢ift yonlii ;

Ho: Bo, =0

Hi: Bo, #0,

seklinde kurulur. Ho hipotezi modelde yer alan 3y parametresi katsayisinin temsil

ettigi sabit terimin, istatistiksel olarak yetersiz oldugunu belirtir.*

t= 8.936314 degeri %5 anlamlilik diizeyinde mutlak deger olarak tablo degeri
2.052 ‘den biiyiikk oldugu i¢in Ho reddedilir, yani sabit terim %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidur.

Ho: B =0
Hi. B, #0,

Ho hipotezi modelde yer alan (3, parametresi katsayisinin temsil ettigi Dogrudan
Yabanci Yatirimlarin, Tiirkiye Gayri Safi Yurt i¢i Hasila degerini agiklamada istatistiksel

olarak yetersiz oldugunu belirtir.

t= 0,613341 degeri %5 anlamlilik diizeyinde tablo degeri 2,052 ‘den kiiciik
oldugu i¢in Ho reddedilir, yani aciklayici degiskenlerden Dogrudan Yabanci Yatirimlar,
Tiirkiye Gayri Safi Yurt I¢i Hasila degerini aciklamada %5 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamsizdir.

Ho: B, =0
Hi. B2, #0,

Ho hipotezi modelde yer alan B, parametresinin temsil ettigi Gayrisafi Sabit
Sermaye Yatirimlarmin, Tiirkiye Gayri Safi Yurt I¢i Hasila degerini agiklamada

istatistiksel olarak yetersiz oldugunu belirtir.

t = 24,32005 degeri %5 anlamlilik diizeyinde tablo degeri 2,052 ‘den biiyiik oldugu i¢in
Ho reddedilir, yani agiklayici degiskenlerden Gayri Safi Sabit Sermaye Yatirimlari,

159 Recep, Tar1, 2008, s.83.
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Tiirkiye Gayri Safi Yurt Ici Hasila degerini agiklamada %35 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar, degerini gosteren 32
parametresinin %5 anlamlilik diizeyinde reddolmasi nedeniyle, Tiirkiye Gayri Safi Yurt

Ici Hasila degerini aciklamada etkili olmadigini sdyleyebiliriz.

Tablo-4.9. Tahmin Edilmis Gayri Safi Yurt i¢i Hasila ve t Degerleri

GSYIH = 16030,55 + 0,24251*DYY + 2715,52*GSSSY+ Uy,
(0,613341%) (24,32005%)
(0,395405) (111,6581)

() i¢indeki rakamlar standart hata -degerleridir.
) Parametrelere ait t istatistik degerlerini vermektedir.

Coklu regresyonda bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenin iizerinde etkili olup
olmadiklarini anlayabilmek i¢in F testi uygulanabilir. Bu sekilde regresyonda yer alan sabit
parametre digindaki tiim parametrelerin anlamliliklar F testi araciligi ile test edilir.’®® Sifir

hipotezi ve alternatif hipotez su sekilde kurulur.

Ho: B1=P2=........ =Bx=0
o T T Bk #0

Elde edilen ekonometrik bulgulardan F istatistiginin olasiligi(probability) 0.000
olarak bulunmugstur. Bunun sonucunda %35 anlamlilik diizeyinde hata yapma olasilig1 O
oldugu i¢in Hg hipotezini reddediliriz. Yani p1, B, parametreleri sifirdan farkli degerlere
sahiptir. Tirkiye’ye gelen “Dogrudan Yabanci Yatirimlar” ve Tirkiye’de gergeklesen “
Gayri Safi Sabit Sermaye Yatirimlar1”, Gayri Safi Milli Hasilayr etkileyen Onemli
degiskenlerdir. Baska bir deyisle regresyon biitiiniiyle anlamlidir.

Gayri safi yurt i¢i hasilada yillar itibari ile gergeklesen biiylime rakamlarini elde
etmek i¢in, elimizdeki verilerin dogal logaritma degerlerini alarak ulasabiliriz. Bu sekilde
ulastigimiz Tiirkiye ekonomisi biiyiime rakamlari ile iilkeye gelen dogrudan yabanci
yatirnmlar arasinda kurulan regresyon modelinde dogrudan yabanci yatirim girislerinin
Tirkiye ekonomik biiylimesini agiklamada yetersiz kaldigmmi goriiriiz. Olusturulan
modeldeki bagimli degiskenin bagimsiz degiskene hangi oranda bagimli oldugunu

gosteren. determinasyon katsayist R® degeri 0.45 olup, bagimli degiskeni agiklamada

160 Recep, Tar1.2008,s.86.
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daha bagka agiklayic1 degiskenlere ihtiya¢ oldugunu gostermektedir. Ayrica hata terimleri
arasinda ardigik bagimlilig1 gésteren Durbin Watson istatistigi 0.81 olup, esik degerlerinin
¢ok altinda oldugu igin otokorelasyon problemini gostermektedir. Otokorelasyonun en
onemli nedenleri arasinda digslanmis bir agiklayici degiskenin bulunmasi, modelin
matematiksel kalibinin yanlis kullanilmasi gibi nedenler bulunmaktadir. Regresyonda yer
alan problemleri ve eksiklikleri kaldirmak icin modele GSYIH’da énemli bir aciklayici
degisken olan yurt i¢i yatirnmlar eklenilmektedir.

Yurt i¢i yatirimlari temsil etmesi amaciyla modele eklenen gayri safi sabit sermaye
yatirimlari, dogrudan yabanci yatirnmlardan sonra diger bir aciklayici degisken olarak
belirlenmistir. Bu sekilde tahmin edilen modelin determinasyon katsayis1 R? degeri 0,95°¢
yiikselmistir. Ancak asil incelemek istedigimiz dogrudan yabanci yatirimlar ve biiylime
iliskisini belirleyecek olan dogrudan yabanci yatirnmlar degiskeninin katsayisi istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim degiskenini biiylime denklemine
ekleyerek birinci tip hata yapma olasiligimiz 0,47’ye ¢ikarmis olmaktayiz. Bu durum
istatistiki kabul diizeyi olan %5 anlamlilik diizeyinin ¢ok istiindedir. Sonug¢ olarak

dogrudan yabanc1 yatirimlar ve biiyiime arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamsizdir.
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SONUC

Yiikselen uluslararasi rekabet, bircok sektérde sadece i¢ pazara yonelik iiretim
yapan isletmeleri zorlayarak, son yillarda yogun olarak dogrudan yabanci yatirimlar seklini
almalarin1 gerektirmistir. Kar oranlarinin diismesi, artan niifus, diisen enflasyon gibi
etkenler firmalarin siirlarini zorlayarak diinyada ¢ok uluslu sirket haline gelmelerine yol

agmaktadir.

Tiirkiye’de saglanan makroekonomik ve politik istikrar yaninda AB’ne tam {tiyelik
sinyalleri, Tiirkiye’yi son yillarda uluslararasi dogrudan yatirimlar igin tercih edilen iilke
konumuna getirmistir. Son yillarda yasanan diisiik enflasyon oranlari ile YTL nin deger
kazanmasi Tiirk portfoy kagitlarina olan talebi ve DYY girislerini artirmistir. DYY
girigleri rekor seviyelere ulasarak 2005 yilinda 10, 2006°da “19,9, 2007 yilinda 21,8
milyar dolar seviyelerine yiikselmistir. Ilgili rakamlar iilkenin doviz rezervleri i¢in dnemli

miktarlardir.

Tiirkiye ekonomisi 2000 ve 2001 krizleri sonucunda yasadigi %9,6 oranindaki
diisiis ardindan 2002 yilinda %7,9 ve 2003 yilinda %5,9 oraninda biiytimiis, 2004—-2007
yillar1 arasinda da yliksek biiylime siirecini devam ettirmistir. Ancak yiiksek biiylime
rakamlarinin ekonomide yer alan iiretim faktorlerine tam olarak yansimamasi ve 6zellikle

istthdami artirmamasi son donemde biiylimenin elestirilmesine yol agmaktadir.

Calismamizda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar 20002007 donemi
i¢in islem bazinda incelenmistir. Gergeklesen fiili DY'Y girislerinin tarim ve sanayiden ¢ok
hizmetler sektoriinii sectikleri, 6zellestirilen isletmelere yonelmeleri ve yeni is alan yaratan
yesil alan yatirimlarindan ziyade satin alma ve birlesmeler (M&A) yolunu segtikleri
goriilmektedir. Bu gelismeler  yabanci yatinmlarin makroekonomik biiyiikliikler
tizerindeki etkilerini sinirli birakmaktadir. Ancak gelen yabanci yatirimlarin ¢ogunlukla
birlesme ve satin almalar seklinde geliyor olmasi bu yatirimlarin ekonomiye olan
katkilarinin sifir oldugunu gostermez. Tiirkiye’de son donemde yasanan yliksek biiylime
rakamlarina iilke sermaye stogunu artiran DYY girislerinin olumlu katkist bulundugunu
kuskusuz sOyleyebiliriz. Gergeklesen yatirimlar 6nemli 6l¢lide doviz rezervini artirarak
TL’nin degerlenmesini saglamaktadir. Kisa donemde o6demeler bilangosu i¢in doviz

kaynag1 yaratmakla birlikte uzun vadede kur rekabetini azaltabilmektedir.
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2007 yilinda Tiirkiye’ye 21,9 milyar dolarlik DDY girisinin, 19 milyar dolarini net
dogrudan yabanci sermaye girigleri, 2,9 milyar dolarlik kismini ise yurtdisinda yerlesik
kisilerin gayrimenkul alimlar1 olusturmustur. Bu rakam dogrudan yabanci yatirim girisleri
icinde gayrimenkul alimlarinin 6nemli bir yer tutmaya basladigin1 gostermektedir. En
biiyiik bes dogrudan yabanci yatirim girisi kalemi 19,2 milyar dolarin 9,5 milyar dolarlik
kismint agiklamaktadir ve B&S islemlerinden kaynaklanmistir. Gayrimenkul alimlar
disarida tutuldugunda, B&S islemleri toplam DYY girislerinin yiizde 90’11 olustururken,
yeni (greenfield) yatirimlar ile genisleme yatirnmlarinin oraninin yiizde 10 civarinda
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin, son yillarda diinya capinda gergeklesen yesil alan
yatirimlariin 6nemli pay sahibi olan Cin ve Hindistan’la rekabet edebilmesi i¢in emek
yogun iiretimden teknoloji yogun iiretim tipine ge¢mesi gerekmektedir. Ancak teknoloji
yogun iretim bi¢cimi Tirkiye gibi genc¢ niifus acisindan zengin {ilkelerde yetisen

istthdamin absorbe edilmesini engellemektedir.

Tiirkiye ekonomisine ait 2000-2007 donemi iicer aylik verilerle yapilan
ekonometrik analiz sonucuna gore; ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliski ekonomik teorinin ve beklentinin paralelinde katsay1 olarak pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Modele eklenen kukla ( dummy) degiskeni 2005
yil1 sonrast icin konulduktan sonraki degisimleri gostermektedir. DYY girisindeki 2005
sonrast artisin dummy degiskeni ile 6lciilmesi, bu donemde siyasi, konjonktiirel ya da
kiiresel bazi nitel gelismeleri modele katilmasini saglamistir. Yurt i¢i yatirimlar: temsil
etmesi amaciyla modele eklenen gayri safi sabit sermaye yatirimlari, dogrudan yabanci
yatirimlardan sonra diger bir agiklayic1 degisken olarak belirlenmistir. Bu sekilde tahmin
edilen modelin determinasyon katsayist R? degeri 0,95’¢ yiikselmistir. Ancak asil
incelemek istedigimiz dogrudan yabanci yatirimlar ve biiyiime iliskisini belirleyecek olan
dogrudan yabanci yatirimlar degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz
¢ikmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim degiskenini biiyiime denklemine ekleyerek birinci
tip hata yapma olasiligimiz 0,47’ye ¢ikarmis olmaktayiz. Bu durum istatistiki kabul diizeyi
olan %5 anlamlilik diizeyinin ¢ok istiindedir. Sonug olarak dogrudan yabanci yatirimlar
ve bliylime arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonucun nedenlerinden biri
olarak, gergeklesen fiili DYY giriglerinin tarim ve sanayiden ¢ok hizmetler sektoriinii
secmeleri, oOzellestirilen isletmelere yonelmeleri ve yeni is alan yaratan yesil alan
yatirimlarindan ziyade satin alma ve birlesmeler (M&A) yolunu segmeleri goriilmektedir.

Bu gelismeler yabanci yatirimlarin makroekonomik biiyiikliikler iizerindeki etkilerini
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siirlt birakmaktadir. Diger taraftan dogrundan yabanci yatinm fiili giriglerine ait
istatistikler incelendiginde, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin 2005 yili ve
sonrasinda onemli derecede arttig1 gozlemlenmektedir. 2005 ve 2006 yilinda yabanci
yatirimda biiyiik hacimlere ulasildigr goriilmektedir. 2006 yilinda iilkeye gelen DYY,
20002005 yillar1 arasindaki toplam DYY miktart kadardir Bu durumda Tiirkiye’de 2002
sonrasinda ortaya ¢ikan yliksek biliylime rakamlar1 karsiliginda ciddi derecede o yillara ait
dogrudan yabanci yatirnm girisinin olmamas1 biliyiime ve DYY arasindaki korelasyonu
zayiflatmaktadir. Literatiirde Tiirkiye ic¢in incelenen dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylimeyi artirtp artirmadigi tezi farkli sonuglar tagimaktadir. Degisen bu
sonuglarin en Onemli nedeni; bagimli degiskeni aciklamada kullanilan bagimsiz
degiskenlerin se¢cimdeki ve uygulamadaki farkliliklardir. Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci
yatinm ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen  calismalarin bazilarinda
aciklayic1 degisken olarak Thracat/GSMH, Ithalat/GSMH gibi rasyolar yaninda finansal
aciklik, enflasyon gibi degiskenlerde kullanilmaktadir.
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