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OZET

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE PORTFOY
YATIRIMLARININ EKONOMIK ETKILERI: SECILMIS GELISMIS VE
GELISMEKTE OLAN ULKELER UZERINE BiR ANALIZ

Derya TUTUNCU HASBI

Doktora Tezi, Iktisat Anabilim Dalt
Tez Danismant: Dr. Ogr. Uyesi Umut EVLIMOGLU
2022, XIX+221 Sayfa

1980 yil1 sonrasi finansal kiiresellesme akimi ile birlikte, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ve portfoy yatirimlari, diinya genelinde biiylime gostermistir. S6z konusu
yillarda yabanci yatirimlar, gelismekte olan tilkelerin sahip oldugu tiretim faktérlerinden ve
yer alti kaynaklarindan faydalanmak amaciyla gelismis iilkelerden diger iilkelere dogru
gerceklesmekteydi. 2000’1 yillarda ise bu yatirimlar gelismis tilkeler tarafindan da yogun

olarak talep edilmeye baslamistir.

Literatiir incelendiginde; hem gelismis hem de gelismekte olan iilke ekonomileri
tizerinde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlariin etkilerinin birlikte
¢ok fazla incelenmedigi goriilmektedir. Bu c¢alismanin amaci, yabanci yatirimlarin
(dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve portfdy yatirimlari), gelismis ve gelismekte olan

tilke ekonomilerine olan etkilerini ortaya koymaktir.

Calisma kapsaminda analize konu olan 15 gelismis iilke ve 15 gelismekte olan
tilkenin, 1993-2018 yillar1 arasindaki ekonomik verileri incelenmistir. Calisma panel veri
analiz yontemini kullanarak gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin, gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri lizerinde pozitif
etkileri saptanmistir. Diger yandan portfoy yatirimlarinin ise segilen degiskenler {izerinde

herhangi bir etkisi goriillmemistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Portfoy Yatirimlari,
Ekonomik Biiyiime, Gelismis Ulkeler, Gelismekte Olan
Ulkeler.



ABSTRACT

THE ECONOMIC EFFECTS OF FOREIGN DIRECT CAPITAL
INVESTMENTS AND PORTFOLIO INVESTMENTS: AN ANALYSIS ON
THE CHOSEN DEVELOPED AND DEVELOPING COUNTRIES

Derya TUTUNCU HASBI

Phd Thesis at Economics
Supervisor: Dr. Umut EVLIMOGLU
2022, XIX + 221 Pages

With the financial globalization trend after 1980, foreign direct investment and
portfolio investments have grown worldwide. In those years, foreign investments were made
from developed countries to other countries in order to benefit from the production factors
and underground resources of the developing countries. In the 2000s, these investments
started to be demanded by developed countries.

However, it is seen that the effects of foreign direct investment and portfolio
investments on both developed and developing countries economies are not frequently
examined together in the literature. The aim of this study, foreign investment( foreign direct
investment and foreign portfolio investment) is to demonstrate the effects of advanced and

emerging economies.

In the study, the economic data of the economies of 15 developed and 15 developing
countries, which will be subject to the analysis, between 1993 and 2018 were examined. The
study was carried out using the panel data analysis method. As a result of the analysis, the
positive effects of foreign direct investments on the economies of developed and developing
countries were determined. On the other hand, portfoli investments did not have any effect

on the selected variables.

KEYWORDS: Foreign Direct Investment, Portfolio Investment, Economic Growth,

Developed Countries, Developing Countries
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ONSOZ

Finansal liberalizasyonun yayginlasmaya baglamasi, uluslararasi ekonomik sinirlarin
kalkmasini saglamistir. Bu durum dogrudan yabanci sermaye hareketleri ve yabanci portfoy
yatirimlarinin 6nemini arttirmistir. 1980’11 yillarda yalnizca gelismis iilkelerden gelismekte
olan ve az gelismis iilkelere dogru gergeklesen yabanci yatirimlar, son yillarda gelismis
tilkeler tarafindan da talep gormektedir. Literatiirde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ve uluslararasi portf0y yatirnmlarinin gelismekte olan tilkeler tizerindeki etkilerini inceleyen
bircok calisma mevcuttur. Bu ¢alismay1 farkli kilan ise, yabanci yatirimlarin, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri lizerindeki etkilerinin ayr1 ayri analiz

edilmesidir.

Oncelikle ¢alismam siiresince her asamada beni destekleyen, yonlendiren ve birlikte
calismaktan biiyiikk mutluluk duydugum, degerli damismanim Dr. Ogr. Uyesi Umut
EVLIMOGLU basta olmak {izere, tezimi yakindan takip eden ve yapici goriislerini
esirgemeyen Prof. Dr. Osman PEKER’e, Dog. Dr. Sansel OZPINAR’a ve Dog. Dr. Funda
FONDUR’a akademik desteklerinden dolay1 tesekkiirlerimi sunarim.

Hayatimin her alaninda kosulsuz desteklerini hissettigim sevgili annem Giiler
TUTUNCU ve babam Alpay TUTUNCU’ye tesekkiirii bir borg bilirim. Bu zorlu siirecte
yamimda olan motivasyonumu sonsuz sevgileri ile arttiran degerli esim Fatih HASBI’ye ve
annesi olmaktan gurur duydugum oglum Aden HASBI’ye sonsuz tesekkiir ederim. Benden
manevi destegini esirgemeyen arkadaslarim Begiim SAYGI, Burcu FILIZ ve Emine

DEMIR ’e tesekkiir ederim. Iyiki varsiniz.

Derya TUTUNCU HASBI
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GIRIiS

Giliniimiizde ekonomik biiyiime ve kalkinmanin itici gili¢leri arasinda yer alan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve portfoy yatirimlart uzun yillar biiytime teorinde
yer almamustir. Neo-Klasik bliyiime teorileri ile biiylime modellerinde teknoloji, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve uluslararasi portfoy yatirimlart yer almaya baglamistir. Neo-
Klasik biiyiime modelleri sonrasinda ortaya cikan igsel biiylime modellerinde dogrudan
yabanci sermayenin rolii 6nemli dl¢iide artig gostermistir. Teoriye gore yabanci ve yerli

sermayenin birbirlerini tamamlamasi halinde liretimde artis ortaya ¢ikmaktadir.

Romer (1986) tarafindan olusturulan Ar-Ge’ye dayali “igsel biiyiime modeli”
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina onem veren biiyiime modelidir. Modele gore
teknolojik ilerleme Ar-Ge faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, Ar-Ge
faaliyetleri iretimde kullanilacak yeni teknik donanimlarin ortaya ¢ikmasini
desteklemektedir. Dogrudan yabanci sermaye hareketleri ise iilkeler arasinda yeni teknoloji
ve bilgi akisina katki saglamaktadir. Bu nedenle de 6zellikle gelismis tilkeler ile gerceklesen

sermaye hareketleri biiyiik 6neme sahiptir.

1980’1 yillardan itibaren tiim diinyada etkisini hissettiren liberal politikalarla birlikte
liberalizasyon olgusu da yayginlik kazanmaya baslanustir. Ulkelerin bu tiir politikalar1 daha
fazla benimsemesiyle; sermaye hareketliliginin Oniindeki engeller ortadan kalkmaya
baslamis, bunun sonucunda gerek dogrudan yabanci sermaye hareketleri gerekse de parasal

sermaye hareketleri hiz kazanmaya baslamistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ortaya ¢ikist Sanayi Devrimi’ne kadar
dayanmaktadir. Sanayi Devrimi ile birlikte makinelesmenin artmasi ve iiretimde
teknolojinin kullanilmasiyla, sanayilesmis Avrupa ilkeleri tretimlerini arttirmak igin
hammaddenin bulundugu bazi somiirge iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

gerceklestirmeye baslamistir. Fakat bu yatirimlar kisitl diizeyde gerceklesmistir.

20. yiizyilda degisen diinya kosullart ve uluslararasi siirlarin ortadan kalkmasiyla,
gelismis iilkeler (sermaye yogun) yatirnmlarimi yiiksek kar elde etmek amaciyla emegin
yogun oldugu gelismekte olan {ilkelere dogru gergeklestirmeye baslamistir. Gelismekte olan
iilkeler ise bu yatinmlar1 ¢ekmek ve sermaye girisi saglamak amaciyla, cesitli tesvik

politikalart olusturmustur. Bu baglamda, yabanci yatirimin iilkeye girmesiyle bu iilkelerin



sermaye ihtiyaci karsilanmakta ve gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarinin 6niindeki en

biiylik engellerden biri olan sermaye yetersizligi kismen ortadan kalkmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin; ev sahibi iilke iizerinde bir¢cok olumlu
etkisi bulunmaktadir. Literatiirde yer alan biiylime ve kalkinma teorilerine goére ekonomik
bliylimenin itici giicl kisi bas1 milli gelirdeki artistir. Bu artis1 saglayan en 6nemli faktorler
ise sermaye birikimi, teknolojik ilerleme ve dogal kaynaklar olarak gosterilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler genellikle emek yogun iilkeler olduklarindan, iilkeye giris
yapan dogrudan yabanci sermaye ev sahibi lilkedeki sermaye miktarini arttirarak iiretim
yapisin1 onemli Ol¢iide etkilemektedir. Ayrica yabanci yatirim ile kurulan firmanin ihracata
yonelik tiretim yapmast llkenin uluslararasi pazarlarda yer almasini saglamakta ve
ekonomik biiylimeyi ve ihracati olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica iilkeye gelen dogrudan
yabanci yatirimin ara mali iiretiminde bulunmast; o iilkenin aramali ithalatin1 diistirmekte,

ev sahibi iilkenin disa bagimlilik diizeyini azaltmaktadir.

Diger yandan yabanci yatirim ile birlikte iilkeye giris yapan sermaye, beraberinde
teknoloji girisi saglayarak iiretim diizeyini arttirmakta ve bununla birlikte ¢ogu zaman
istthdam oranini yiikseltmektedir. Yabanci sermayeli firmalar ev sahibi iilkeye getirmis
olduklar1 teknolojiyi kullanmak i¢in ¢ogunlukla nitelikli isgiiciine ihtiya¢ duymaktadir.
Ciinkii iiretimde nitelikli ¢alisanlara yer verilmesi halinde tiretimin verimlilik ve kalitesinde
onemli Ol¢lide artis yasanmaktadir. Kimi zaman yabanci firma nitelikli isgiiciinii kendi
tilkesinden getirmekte kimi zaman ise faaliyet gosterdigi ev sahibi iilkedeki isgiiclinden
yararlanmaktadir. Firmanin isgiiciine sagladig1 egitim destekleri calisanlar daha donaniml
hale gelmektedirler. Bu durum emegin daha yiiksek bir gelir diizeyine ulagmasini ve refah

diizeyinin artmasini saglamaktadir.

Ulkede kurulan yabanci sermayeli isletmenin iiretim tarzinin ev sahibi iilkedeki
isletmeler tarafindan benimsenmesi yani teknolojinin iilke i¢ine yayilmasi ve ig¢sellesmesi
sonucunda, yerel isletmelerin de kalkinmasi saglanmaktadir. Bunun yani sira dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: ev sahibi iilke lizerinde olumsuz etkiler de yaratabilmektedir.
Ornegin ev sahibi iilkede faaliyet gdsteren isletmelerin bu duruma uyum saglayamamasi
sonucunda llke ekonomisi negatif yonde etkilenmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin iilke {izerinde yarattig1 etkinin yonii ev sahibi iilke tarafindan alinan 6nlemler

kapsaminda degisim gostermektedir.



Uluslararas1 sermaye hareketlerinin 6nem kazanmasiyla yayginlasan bir diger
kavram ise portfoy yatirimlaridir. Portfoy yatirimlari en genel ifadeyle ¢esitli menkul
degerlere yapilan yatirimlar olarak nitelendirilmektedir. Liberalizm kavraminin ¢ok yaygin
olmadigr 1980 yili oOncesinde, gelismekte olan {lkeler tasarruf-yatirim esitligini
saglayamadigr durumlarda ya finansal kurumlar aracilifiyla ya da hiikiimetler arasi
bor¢lanma seklinde finansman saglamaktaydilar. Fakat bor¢larin geri 6denmesi siirecinde
aksakliklar yasanmasi halinde yeni dis bor¢ bulma konusunda sorun yaganmaktaydi. 1990’
yillardan itibaren portfoy yatirnmlarimin da yayginlik kazanmasiyla birlikte ozellikle
gelismekte olan iilkeler tasarruf yatinm esitligini saglamada portfoy yatirimlarini

kullanmaya baslamistir.

Portfoy yatirimlari; 1980°1i yillarda gerek uluslararasi piyasalarda islem
maliyetlerinin yiiksek olmasi gerekse asimetrik bilgi nedeniyle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin gerisinde kalmistir. Fakat 1990’11 yillarda teknolojinin ilerlemesi ile birlikte
finansal piyasalarda seffafligin saglanmasi portféy yatirimlarimin  giderek Onem
kazanmasima neden olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkeler de portfdy yatirmmlarin

cekmek i¢in finansal sistemlerini yenileme yoluna gitmislerdir.

Ulkelere giren portfdy yatirrmlarmin artmasi kimi zaman ev sahibi iilke ekonomisini
olumlu etkilese de kimi zaman bu etki olumsuza donebilmekte iilkede finansal kirilganliga
sebep olabilmektedir. Ulkenin finansal yapisinda ortaya cikabilecek herhangi bir
olumsuzlukta bu yatirnmlar iilkeyi kolaylikla terk ederek krizin derinlesmesine neden
olabilmektedir. Dolayisiyla uluslararasi portfoy yatirimlarinin kar veya getiri odakli olarak

ilkelere geldigi unutulmamalidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve uluslararasi portfdy yatirimlari birlikte
degerlendirildiginde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke iizerinde daha
olumlu ve kalici etkiler yarattigi soylenebilir. Bunun en 6nemli nedeni s6z konusu
yatirimlarin uzun doénemi kapsamasi ve iilkeden kolaylikla ¢ikis saglamamasidir. Portfoy
yatirimlari ise kisa vadeli yatirimlardir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin ev
sahibi lilkeye beraberinde farkl: {iretim tarzlari ve yeni teknoloji saglamasi, iilke i¢in portfoy
yatirimlarina nazaran daha uzun vadeli etkiler yaratmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini, portfdy yatirimlarina gore daha fazla

tercih etmelerinin altinda bu sebepler yatmaktadir.



Diinya’da 2000’li yillardan sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ve
uluslararasi potfoy yatirimlarinda artis devam etmistir. Onceleri sadece gelismekte olan
tilkeler tarafindan sermaye aciklarini kapatmak amaciyla talep goren yabanci yatirimlar,

sonraki yillarda geligsmis tilkeler tarafindan da talep gormeye baglamistir.

Calismanin amaci, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve portfoy yatirimlarinin,
gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerine olan etkilerini ortaya koymaktir. Bu
amagla degerlendirme kapsaminda iilkelerin ekonomik biiylime oranlar1 ve istihdam oranlari
ele alinmistir. Calismanin temel varsayimi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve portfoy
yatirimlarinin gelismekte olan iilkelerin yani sira, gelismis iilkeler tarafindan da 6nem teskil
ettigini vurgulamaktir. Bu baglamda iilkeler belirlenerek, analiz kapsaminda dort ayr1t model
olusturulmustur. Ilk olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfdy yatirrmlarinin
ilkelerin ekonomik biiyiimeleri iizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla analiz
gerceklestirilmistir. Analiz kapsaminda ekonomik biiyiime oran1 bagimli de§isken olarak ele
alinirken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlari, faiz oranlar1 ve doviz
kuru bagimsiz degisken olarak ele alinmigtir. Diger bir analiz de ise dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin, iilkelerin istihdam diizeyleri tizerindeki etkisi aragtirilmistir. Burada
istthdam oranlar1 bagimli degisken olarak degerlendirilirken, biiylime oranlar1 ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir. So6z
konusu analizler segilen on bes gelismis ve on bes gelismekte olan iilke i¢in ayr1 ayri

uygulanmigtir.

Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Ik olarak Pesaran (2004)
tarafindan olusturulan yatay kesit bagimliligi testi uygulanmistir. Sonrasinda Cross-
Sectionally Augmented Dickey Fuller (CADF) birim kok testi, Swamy (1970) tarafindan
olusturulan, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen homojenlik testi, Basher ve
Westerlund (2009) tarafindan ortaya koyulan yapisal kirilmali es biitlinlesme testi
uygulanmistir. Son asamada ise uzun donem es biitiinlesme katsayilarinin tahmini
baglaminda Common Correlated Effects (CCE) ve Augment Mean Group Estimator (AMG)

testlerine yer verilmistir.

Calisma, ii¢ ana bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, finansal liberalizasyon,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve portfdy yatirimlarinin teorik cergevesine yer
verilmistir. Ikinci boliimde, ilk olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve portfoy

yatirimlariin ev sahibi iilke ekonomileri {izerindeki etkileri irdelenmis ve analize konu olan



gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri incelenmistir. Ugiincii béliimde ise, amprik
literatlir taramasi1 ve analizde kullanilan yontem ve asamalar1 anlatilarak, analiz

gerceklestirilmis ve raporlanarak sonuclandirilmastir.



1. BOLUM

1. FINANSAL LIBERALIZASYON VE YABANCI SERMAYE
HAREKETLERI

Bu boliimde ilk olarak finansal liberalizasyonun kavramsal ve teorik cercevesi ele
alinmis, sonrasinda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve portfdy yatirimlar1 detayh

olarak incelenmistir.
1.1. Finansal Liberalizasyon

1929 Krizi sonrasi uygulanmaya baslayan Keynesyen politikalar 1970’li yillara
kadar gegerliligini korumustur. Bu politikalar diisiik faiz oran1 ve ekonomide devlet
miidahalesinin gerekliligini 6ngormektedir. Fakat degisen diinya kosullar1 ve liberalizasyon
olgusunun yayginlagmasi ile birlikte 6zellikle 1970 yili sonrasi s6z konusu politikalar

Onemini yitirmeye baglamstir.

En genel tanimiyla her alanda uluslararasi sinirlarin kaldirilmasit anlamina gelen
liberalizasyon kavrami 1970°li yillarda gelismis iilkelerde 6nem kazanirken, 1980 yili
sonrasi ise gelismekte olan iilkelerde de ilgi gérmeye baslamistir. Bir diger tanima gore
liberalizasyon, degisen diinya kosullarinda ekonomik, kiiltiirel, sosyal, politik biitiinlesme

siireci olarak tanimlanmaktadir (Bende ve Nabende, 2002: 6).

Bir¢ok boyutta ele alinabilen liberalizasyon kavraminin tiirlerinden biri finansal
liberalizasyondur. En genel tanimiyla finansal liberalizasyon, sermayenin herhangi bir
yaptirim olmadan kar elde etmek amaciyla ulusal smirlar 6tesinde hareket edebilme
serbestisidir. Diger bir tanima gore ise finansal liberalizasyon, {ilkelerin yerli finansal
sistemlerinin uluslararas1 finansal piyasalar ve endiistriler ile entegre olmasi anlamina
gelmektedir. (Schmukler, 2003: 1). Galindo vd.’ye (2002) gore ise finansal liberalizasyon,
uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, hiikiimetlerin uyguladigit mali baski

politikalarinin ve yabanci yatirimcilara yonelik kisitlamalarin ortadan kaldirilmasidir.

Finansal liberalizasyon kavrami, i¢ finansal liberalizasyon ve dis finansal
liberalizasyon olarak degerlendirilebilmektedir. Williamson ve Mahar’a (2002) gore ic

finansal liberalizasyon, en genel ifadeyle iilkede finans sektoriindeki baskici miidahalenin



kaldirilarak faiz oranlarinin para piyasasinda arz ve talebe gore olugmasi anlamina

gelmektedir.

I¢ finansal liberalizasyon bazi kosullar1 kapsamaktadir. Ghosh’e (2005) gére bu
kosullardan ilki finansal aktorler tarafindan uygulanan faiz oranlar1 tizerindeki kontrollerin
kaldirilmasidir. Boylece faiz oranlar1 yiikselecek ve iilke yabanci yatirimcilar i¢in daha
cazip hale gelecektir. Diger bir kosul ise kamuya ait bankalarin 6zellestirilerek devletin
finansal piyasalar lizerindeki etkisinin azaltilmasi ya da ortadan kaldirilmasidir. Bunlarin
yant sira borsadaki engellerin kaldirilmast ya da hafifletilerek borsaya girisin
kolaylastirilmasi, isletmelerin ve finansal aktorlerin kullanabilecegi fon ve araglara gesitlilik
kazandirilmas1 ve sistemde yer alan finansal ara¢ tiirlerini dilizenleyen kurallarin
liberalizasyonu da i¢ liberalizasyon kosullar1 arasinda yer almaktadir. Tiim bu i¢ finansal
serbestlesme kurallarinin kapsamu iilkelere gore farklilik gosterebilmektedir. Bazi {ilkeler i¢
finansal liberalizasyonu saglamak amaciyla tiim kosullar igsellestirirken, bazilar1 ise sadece

birkac¢ini kullanma yoluna gitmektedir.

Dis finansal liberalizasyon ise Weller (1999) ve Boratav’a (1993) gore, bir
ekonominin sermaye hesabinin tamamen ya da kismen disa agilmasini ifade etmektedir. Dis
finansal liberalizasyonun saglanmasi i¢in finansal piyasalar daha verimli hale getirilmelidir.
Ornegin faiz oranlarinda tavan uygulamasiin kaldirilmasi ve bankalarin daha yiiksek kredi
vermesi yurtdisindan daha fazla tasarruf girisinin olmasini saglayacaktir. Ayrica disa agilma
uluslararas1 finans piyasalarina erigimi kolaylastiracaktir. Boylece bir yandan ulusal
isletmelerin rekabet baskis1 nedeniyle tiretimi artarken diger yandan ise ulusal bazda talep

fazlas1 giderilebilecektir.

Ghosh’a (2005) gore tipki i¢ finansal liberalizasyon gibi dis finansal liberalizasyon
da bazi kosullar1 kapsamaktadir. Bunlardan ilki; devletin yabancilarin sermayelerini, yurt igi
finansal bor¢ ya da 0z sermaye seklinde tutmalarina izin veren yasal diizenlemeler
gerceklestirmesidir. Ikincisi ise, iilke vatandaslarmin yabanci finansal varliklara sahip
olmasini saglayan yasal diizenlemelerin saglanmasidir. Son olarakta ulusal ekonomide

yabanci parasal varliklarin kullanimina izin veren diizenlemelerin olusturulmasidir.

1970’1i yillara kadar uygulanan diisiik faiz politikasi, banka kredilerinin sadece
belirli sektorlere verilmesi, 6zellikle kamu bankalarinin kredilerinin etkin olmayan sekilde

dagitimi ve devletin her alanda miidahalesini 6ngdren Keynesyen ekonomi politikalari,



liberalizasyonun yayginlasmasiyla birlikte finansal bask1 olarak nitelendirilmeye baslamistir
(McKinnon, 1973: 67-80). Soz konusu baski politikalarinin iilkelerde krizlere yol agmasiyla,
liberalizasyon goriisii 6nem kazanmaya baslamistir. Ulkeler farkli dénemlerde farkli
asamalar seklinde finansal liberalizasyon uygulamasina geg¢mistir. Bunun yani sira kimi
iilkeler ilk asamada i¢ liberalizasyonu saglamay1 amagclarken; kimi iilkeler ise i¢ ve dis

liberalizasyonu es zamanli olarak uygulamaya koymuslardir.
1.1.1. Finansal Liberalizasyona Yonelik Teorik Yaklasimlar

Finansal liberalizasyonun gerekliligini savunan yaklasimlar Neo-Klasik yaklagimlar
olarak ele alinmaktadir. Yapisalci yaklasim, Neo-Keynesyen yaklasim ve Post-Keynesyen

yaklagim ise Neo-Klasik yaklasima elestirel yonde ortaya ¢ikmis olan yaklagimlardir.
1.1.1.1. McKinnon-Shaw hipotezi

1960’11 ve 1970’1i yillarda 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde devlet
miidahalesi olduk¢a yaygin bir uygulamaydi. Mckinnon (1973) ve Shaw (1973) s6z konusu
uygulamanin finansal sistemde baski yarattigin1 bu baskinin da yatirinm i¢in gerekli olan
fonlar1 azalttigin1 savunarak, piyasalarda finansal liberalizasyonun Onemini vurgulayan
Mckinnon-Shaw hipotezini ortaya koymuslardir. McKinnon’a (1989) gore hiikiimetin, para
politikalar1 {izerinde baski yaratmasi, yerel sermaye piyasalar1 tiizerinde yikict etki
yaratmaktadir. Eger finansal liberalizasyon saglanir ve faiz orami iizerindeki miidahale
ortadan kalkarsa, piyasada olusan faiz oraninda tasarruf ve yatirim esitligi saglanacaktir. Bu
durumda faiz oranlarindaki yiikselis ile birlikte yurt i¢i tasarruflarda artis saglanacak yurt

disindan da iilkeye sermaye girisi olacaktir.

Williamson ve Mahar’a (1998) gore McKinnon- Shaw hipotezi genel olarak bes
temel ilke tlizerine kurulmustur. Bunlar, kredi kontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlarmin
piyasaya birakilmasi, bankacilik sektoriine giristeki engellerin kaldirilmasi, bankaciliktaki

Ozerkligin saglanmasi ve uluslararasi sermaye girislerinin serbestlesmesidir.

Arestis ve Demetriades’e (1999) gore ise McKinnon-Shaw hipotezi {i¢ temel
varsayima dayanmaktadir. Bunlar, tam bilgi akisi, ticari bankalarin kar maksimizasyonu
saglamak amaciyla uyguladiklar1 rekabet¢i davraniglar ve kurumdan bagimsiz analizlerdir.
Ilk varsayim ele alindiginda, piyasalarda 6zellikle finans sektoriinde asimetrik bilgi ve

bunun sonucunda ters se¢im yogun olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Mishkin, 2004: 187-188).



Ciinkii bu piyasalarda bilgi taraflar arasinda esit dagilim géstermemektedir. Yani iki taraftan
biri tam bilgiye sahipken kars1 taraf eksik bilgiye sahiptir. Bu durum iilke ekonomilerinde
biiyiik sorunlar yaratabilmektedir. Ornegin 2008 yilinda ortaya ¢ikan Mortgage Krizi’nin
temel nedenlerinden biri tam bilgi akisinin olmamasina ragmen bankalarin verdikleri
kredilerdir. ikinci varsayimda ise sermaye piyasasina giris ¢ikisin serbest olmasi bu sekilde
rekabetin artis gosterecegi ve piyasanin gelisecegi vurgulanmaktadir. Bunun yani sira
liberalizasyon sayesinde sermaye maliyetleri tiim tilkelerde ayn1 olacaktir (Stulz, 2001:148).
Fakat glinimiiz sartlarinda ele alindiginda bile finans sektdriiniin yapist bu varsayimi
gecersiz kilmaktadir. Ugiincii varsayim, diizenleyici kurumlarm olmadigi bir ekonomik
yapiy1 temsil etmektedir. Fakat s6z konusu kurumlarin ya da diizenleyici kurallarin olmadigi
bir ekonomik sistemde Ozellikle bankacilik sektoriinde asimetrik bilgiyle her an kars:
karsiya gelinebilmektedir. Bu da finansal yapida biiyiik sorun teskil etmektedir. Arestis ve
Demetriades’e (1999) gore gerek diizenleyici kurumlarin gerekse finans sektoriinii kapsayan

hukuki kurallarin 6nemsenmemesi teorinin en biiylik eksikliklerinden biridir.
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Sekil 1.1. McKinnon-Shaw Hipotezi Faiz Orani Sinirlamalarinin Tasarruf ve Yatirimlara Etkisi

Sekil 1.1.’de faiz oranlarindaki kisitlamalarin tasarruf ve yatirimlar {izerindeki etkisi
gosterilmektedir. Buna gore, tasarruflar faiz oranlarinin negatif fonksiyonu, yatirimlar ise
pozitif fonsiyonu olarak ele alinmistir. Daha yiiksek biiylime oranlarina gore sirasiyla g1, g2
ve g3, tasarruf fonksiyonlarini; I ise yatirim fonksiyonunu temsil etmektedir. Devletin faiz
oranlarina miidahale etmedigi, finansal liberalizasyonu benimsedigi, yani herhangi bir tavan

faiz uygulamasiin olmadig1 varsayimina gore denge g3 biiyiime diizeyinde E noktasinda



olusmaktadir. Bu durumda faiz diizeyi r*, yatinnm ve tasarruf diizeyi ise [* olarak
gerceklesmektedir. Diger yandan devletin tavan 1 seklinde bir faiz politikas1 uyguladigi
diisiiniiliirse, denge rl faiz orani ile I1 tasarruf oraninin kesistigi A noktasinda olugsmaktadir.
Sekil 1.1’de goriildiigi iizere devlet miidahalesi ile faizlerin diisiiriilmesi sonucunda
yatirrmlar ve tasarruflar azalmaktadir. Tavan 1 diizeyinde belirlenen faiz orani ise kredilerin
sinirlanmasina neden olmaktadir. Bu da girisimcilerin kar elde edebilecekleri yatirimlari
finanse edememesi sonucunu dogurmaktadir. Yani yatirimlarin AB kadarlik kismi
gerceklesememekte ve bu Olciide kredi tayinlamasi ortaya ¢ikmaktadir. Yani bankalar kredi
talebine yeterli diizeyde arz saglayamamaktadir. Devletin miidahalesini kismi olarak
azalttigin1 varsaydigimizda tavan 2 seklinde faiz politikas1 uygulanmaktadir. Bu durumda
faiz oranlar1 artiy gosterecek ve girisimciler getirisi daha yiiksek olan yatirimlara
yonelecektir. Bunun sonucunda ekonomik biiyiime saglanacak ve biiytime diizeyi g2 olarak
gerceklesecektir. Boylece yeni faiz orani 12, yeni yatirim diizeyi ise 12 olacaktir. Goriildiigi
lizere yar1 finansal liberalizasyon durumunda CD kadar bir kredi tayinlamasi ortaya
cikmaktadir. Bu durum sadece hiikiimetin tam liberalizasyon uygulamasi sonucu ortadan

kalkmaktadir.

Hipotez ilerleyen yillarda birgok agidan elestirilere maruz kalmistir. Ozellikle 1980
yil1 sonrast finansal serbestlesmenin yayginlagsmasiyla birlikte bazi {ilkelerin bu durumda
hazir olmamasi nedeniyle finansal kriz yasamasi ve iilke ekonomilerinin kirillgan hale
gelmesi hipotezin sorgulanmasina neden olmustur (Arestis ve Caner, 2004: 13). Van
Wijinbergen’a (1983) gore, McKinnon-Shaw hipotezi yalnizca bankacilik sektoriinii ele
alarak diger finansal sektorleri goz ardi etmektedir. Sadece bankacilik sektoriiniin ilerlemesi

de ekonominin geligimi i¢in yeterli degildir.

Hipoteze diger bir elestiri ise yeni Keynesyenler tarafindan gelmistir. Yeni
Keynesyenlere gore, piyasa her zaman kendini yenileyen bir yapiya sahip degildir. Ayrica
tasarruflardaki bir artis her zaman yatirimda artisa neden olmamaktadir. Yatirnm ve
tasarruflar, faizler araciligiyla otomatik olarak dengelenmemektedir. Ciinkii faiz oranlar
para piyasalarinda belirlenmektedir. Bunun yani sira yatirimlar yalnizca faiz oranlarina degil

gelecek beklentilerine de baglidir (Stiglitz, 1989: 64).

Birka¢ gelismekte olan iilke, oOzellikle 1973 yili sonrasi McKinnon- Shaw
yaklagimini benimsemis ve bu baglamda reformlar uygulamistir (Fry, 89: 26). Aizenman’a

(2004) gore, 1990 yili sonrasi basta Asya, Rusya ve Tiirkiye olmak iizere gelismekte olan
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tilkelerin biiyiik kisminda ikiz krizler meydana gelmistir. S6z konusu iilkelerdeki bu
krizlerin nedeni olarak finansal liberalizasyon olarak gosterilmistir. Ciinkii finansal
liberalizasyon ile birlikte faizlerin yilikselmesi, bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikabilecek bir

krizin reel sektdre yayilmasina neden olmaktadir.

Sonug olarak, Mckinnon-Shaw hipotezine gore, finansal serbestlesme ile birlikte
hiikiimetlerin ekonomiye miidahalesi azalmaktadir. Piyasa tarafindan olusan baskinin
azalmasiyla, faiz oranlar yiikselme egilimine girmektedir. Bdylece hem yurt icinde
gerceklesen hem de yurt disindan gelen yatirimlar artis gostermektedir. Bu da 6zellikle
gelismekte olan tlkelerin ekonomik biiytimelerine katki saglamaktadir. Fakat iilkelerin
libezasyona hazir olmalari, gelisimleri agisindan biiyilkk Onem teskil etmektedir.
Liberalizasyona hazir olmayan iilkeler, finansal serbestlesmeden olumsuz etkilenmektedir.
S6z konusu durum iilkelerde 6nemli yapisal kirilmalarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Bu nedenle de finansal serbestlesme oncesi iilke igerisinde ¢esitli diizenlemelere gidilmeli

ve hazirlik agsamasi tamamlanmalidir.
1.1.1.2. Yapisalca1 yaklasim

Yapisalct yaklasim, Taylor (1983) ve Van Wijnberger (1983) onciiliigiinde
McKinnon- Shaw hipotezine bir tepki olarak dogmustur. Yapisalci yaklagima gore, finansal
liberalizasyon, gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranini ylikselterek iilke ekonomilerinde

ciddi sorunlarin ortaya ¢ikmasinda neden olmaktadir.

Yapisalct yaklagima gore piyasalar, organize (resmi) kredi piyasalari ve organize
olmayan (curb market) kredi piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadir. Organize olmayan
piyasalar, belirli bir yerde faaliyette bulunan, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar arasinda araci
islevi goren, bor¢ veren kuruluslar olarak tanimlanmaktadir. Yapisalci yaklasim, fonlarin
bankacilik sistemi ile organize olmayan kredi piyasalari arasinda serbestce aktigini
varsaymaktadir. Tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar genellikle her iki piyasayr da

kullanabilmektedir (Fry, 1989;19).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde organize olmamus kredi piyasalari, fon arz-
talebinde Onemli rol oynamaktadir. Bankalar finansal araciligin etkin isleyisini
engelleyebilecek likidite sorunlarimi ortadan kaldirmak amaciyla zorunlu karsilik tutmak
zorundadir. Fakat organize olmayan piyasalarin bu zorunlulugu séz konusu degildir.

Bankalarin, zorunlu karsilik i¢in tutar ayirmasi nedeniyle asir1 kredi taleplerine yanit
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vermemesi organize olmayan piyasalarin bir¢cok iilkede onem kazanmasinin ana sebebi
olmustur. Bu piyasalar araciligiyla bankacilik sistemi kullanilmadan, tasarruf sahipleri ve
yatirimcilar arasinda fon aligverisi ger¢eklesmektedir. Finansal liberalizmin sonucunda faiz
oranlarin artmasi, mevduata olan talebi arttirmakta ve organize olmamis piyasalara olan
talebi azaltmaktadir. Fakat bankalarin yiiksek faizden kredi verebilecek fon oranlarinin
siirli olmast nedeniyle arz, olusan talebi karsilayamamakta ve bunun sonucunda iilkenin

ekonomik biiylimesi olumsuz etkilenmektedir (Cho, 1990: 477-478).

Van Wijnbergen’a (1985) gore banka faiz oranindaki artis 6zellikle kisa vadede
ekonomide daraltic1 etki yaratmaktadir. Cilinkii faiz oranlarinin artmasi kredi kosullarini
zorlastirmaktadir. Bunun yani sira tasarruf sahipleri organize olmayan piyasalardan resmi
piyasalara nakit akis1 saglamaktadir. Bankalarin zorunlu karsilik tutmasi nedeniyle nakitin
timi tasarruf sahiplerinden yatirimeilara yonelmemekte, yatirimer daha yiiksek faize maruz
kalmaktadir. Bu da isletmelerin maliyet artislarina ve mark-up fiyatlamaya neden olmakta
ve enflasyon artis gostermektedir. Fakat devletin bu tiir makro ekonomik sorunlarin farkinda
olmast ve uygun bir mali reform paketi uygulamasi sonucunda sorun ortadan

kalkabilecektir.

Cho’ya (1990) gore ise, McKinnon-Shaw hipotezi de, yapisalci yaklagim da
tilkelerin resmi bankacilik sektoriinii ve organize olmayan finansal yapilarin 6nemini kabul
etmektedir. McKinnon-Shaw hipotezi resmi bankacilik sektdriiniin liberalizasyonunu
desteklerken, yapisalc1 yaklasim ise organize olmamis finansal piyasalarin zaten liberalize
edilmis durumda oldugunu savunmaktadir. Bunun yani sira organize olmamis piyasalarin da
resmi piyasalar gibi belli bir zorunlu karsilik ayirmasi gerekmektedir. Ciinkii bu piyasalarin
herhangi bir iflas durumunda garanti saglamamasi, tasarruf sahiplerini herhangi bir faiz

artirnminda resmi bankacilik sistemine yoneltmektedir.

Ozetle, yapisalct yaklasima gore iilke ekonomisi igin bankacilik sisteminin yan1 sira
organize olmamis piyasalarin da Onemi biiyiiktlir. Tasarruf sahipleri organize olmamis
piyasalara yatirnrmda bulunduklarinda tasarrufun tiimii, yatirimlara dontigmektedir. Ciinkii bu
tiir piyasalarin zorunlu karsilik ayirma ylikiimliliigli yoktur. Fakat herhangi bir faiz artisinda
tasarruf sahipleri daha yiiksek faiz elde etmek amaciyla bankalara yonelmektedir. Bankalar
ise tasarrufun belli bir kismini1 zorunlu karsilik olarak ayirarak diger kismini yatirimciya
kredi olarak sunmaktadir. Yani faizlerin yiikselmesi sonucu nakdin tiimii tasarruf

sahiplerinden yatirimciya ulagmamaktadir. Bdylece organize olmamis piyasalarin etkisi
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azalmaktadir. Yatirimcinin finansman saglayamamasi sonucunda finans sektorii reel sektorii
negatif olarak etkilemekte ve ekonomik biiylime azalmaktadir. Bu nedenle yapisalct
yaklagim tarafindan devlet miidahalesinin gerekliligi Ongoriilmektedir. Devlet ya faiz
oranlari kontrol altina alarak organize olmamis piyasalari koruma altina almali ya da
uluslararas1  portféy yatirnmlarim1  ekonomiye kazandirarak ekonomik biiylimeyi

saglamalidir.
1.1.1.3. Neo-Keynesyen yaklasim

Neo-Keynesyen yaklagsim, Neo-Klasik finansal liberalizasyon yaklagimina tepki
olarak ortaya ¢ikmistir. Neo-Keynesyen yaklasima gore, finansal liberalizasyon sonucunda
devlet miidahalesinin ortadan kalkmasi ile faizlerin artmasi, tasarruf ve yatirimlar1 azaltarak
biiylimeyi yavaslatmaktadir. Ciinkii varolan piyasa aksakliklar1 nedeniyle denge faiz oram
kendiliginden olusamamaktadir. Bu piyasa aksakliklar1 ise devlet miidahalesi ile ortadan

kalkmaktadir. (Crotty, 1996:1-5).

McKinnon- Shaw hipotezi, finansal piyasalarin devlet miidahalesi gerekmeden etkin
bi sekilde faaliyet gosterdigini ve asimetrik bilginin olmadigini savunmaktadir. Neo-
Keynesyen yaklasim, bu varsayimi reddetmektedir. Neo-Keynesyen yaklasima gore,
ozellikle finansal sektdrlerde asimetrik bilgi mevcuttur. Cilinkii finansal liberalizasyon
sonucunda faiz oranlarmin yiikselmesiyle kredi verenler, kredi talep eden yatirimcilar
hakkinda tam bilgiye sahip degildir. Ortaya ¢ikan asimetrik bilgi sonucunda bankalar daha
yiiksek risk diizeyine katlanmaktadir. Bu nedenle de genellikle gelismekte olan iilkeler
yanlis se¢im yapmamak amaciyla kredi tayinlamasi uygulamasina gitmektedir (Fazzari ve

Variato, 1994: 364-365).

Neo-Keynesyen yaklasima gore, faiz oranlarindaki artisin tasarruf oranlarini
arttirmamasinin temel sebebi tasarruflarin, faizin degil gelirin bir fonksiyonu olmasidir.
Diger yandan faiz oranlar ile yatirnmlar arasinda negatif yonlii bir iliski olmasindan dolay1
faiz oranlarinin artmasi yatirimlarin talebini olumsuz yonde etkilemektedir. Neo-Keynesyen
yaklasima gore, faiz oranlarimin diisiik olmasi yatirimlart arttirarak ekonomik biiylimeyi
tesvik etmektedir. Yani ekonomik biiylimenin ana degiskeni yatirnmlardir. Bu sebeple de
finansal liberallesme sonucunda faiz oranlarindaki herhangi bir artis yatirnmlarin maliyetini

yiikselterek negatif etki yaratmaktadir (Sengoniil vd. ,2007: 30).
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Neo-Keynesyen yaklagima gore, yatirim kararlarinda en O©nemli etken faiz
oranlarindan ziyade beklentilerdir. Isletmeler gelecekteki gelir diizeylerinde artis
beklentisine girmeleri halinde, gelirlerini daha da arttirmak amaciyla bor¢lanma yolunu
tercih etmektedirler. isletmelerin kararlarmni etkileyen bir diger etken ise maliyet soklaridr.
Ciinkii isletmeler, girdi maliyetlerinin yiikselmesi gibi i¢ soklarin yani sira dis soklarin
gerceklesme ihtimalini dikkate alarak finansman kararlarini belirlemektedirler. Bu nedenle
de gerek gelecek beklentisi gerek ortaya ¢ikabilecek i¢ ve dis soklar gibi nedenlerden dolay1
banka kredilerine bagvurmaktadirlar (Skorski, 1996: 127-128).

1.1.1.4. Post-Keynesyen yaklasim

McKinnon-Shaw hipotezinde, biiyiimenin kaynagi; finansal liberallesme ve faiz
oranlarimin ytikselmesi olarak vurgulamaktadir. Post-Keynesyen yaklasim tipki Neo-
Keynesyen yaklasim gibi, McKinnon-Shaw hipotezinin finansal liberallesme ve faiz
oranlarmin biliyiime iizerinde pozitif etkisinin olmadigini savunmaktadir. Post Keynesyen
yaklagima gore, biiylimenin temel kaynagi olarak efektif talep gosterilmektedir. Finansal
liberalizasyon ise efektif talebi azaltarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Bu

da finansal istikrarsizliga neden olmaktadir (Gibson ve Tsakalotos, 1994: 606).

Post-Keynesyen yaklasima gore, yatiim kararimi sadece faiz oranlar
belirlememektedir. Bunun yani sira gelecekteki talebe yonelik beklentiler ve siyasi istikrar
gibi pek ¢ok faktor de yatirim karari lizerinde etki yaratmaktadir. Yani tasarruflarda ortaya
cikan bir artig direkt olarak yatirimlari arttirmamaktadir. Ayrica bankalarin kredi verme
sirecinde bilgi asimetrileri, digsalliklart ve 0Olgek ekonomilerinin varligi piyasa
basarisizliklarina ve finansal istikrarsizliga yol acabilmektedir. Tasarruf kanalindan
incelendiginde ise faiz oranlarmmin artmasi1 tasarruf diizeyini ylikseltmektedir.
Tasarruflardaki artig, toplam talebi azalmaktadir. Bu da kar, yatinm ve c¢ikti diizeyinde

diisiise neden olmaktadir (Sing, 2002: 8; Auerbach ve Siddiki, 2004: 249-250)

Dutt’a (1991) gore finansal serbestlesme sonucunda faiz oranlarinin degisimi ilk
olarak bankacilik sektoriinii etkilemektedir. Ornegin bir bankanin bes yillik sabit faizli bir
kredi verdigini varsayalim. Bu siiregte finansal serbestlesme nedeniyle faiz oranlarinin
ylkselmesi durumunda banka s6z konusu kredinin faiz oranini arttiramamaktadir. Boyle bir
durumda bankacilik sistemi zarara ugramakta ve daha kirilgan bir hale gelmektedir. Ayni

zamanda bankalar kredi verme konusunda daha isteksiz davranmaktadir. Ayrica faiz
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oranlarindaki artis devlet borglar1 iizerinde de olumsuz etki yaratarak biitce acgigini
arttirmaktadir. Bunun sonucunda devlet finansman saglamak amaciyla ya vergileri
yiikseltmekte ya da harcamalar1 kisma yoluna gitmektedir. Post-keynesyen yaklasima gore
hiikiimet harcamalarinda bir azalma ya da vergilerin artisi toplam talebi azaltarak ekonomik

bliylimenin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir.

Post-Keynesyen iktisadi yaklagima gore, merkez bankalar: iilkenin ekonomik yapisi
izerinde biiyiik 6neme sahiptir. Merkez bankasinin zorunlu karsilik oranlarini belirleme ve
ticari bankalara bor¢ verme gibi islevleri mevcuttur. Merkez bankalar1 sayesinde
yatirimcilarin kredi talebinde herhangi bir artis oldugunda, faiz oranlarinda degisiklige
gerek kalmadan talepleri karsilanabilmektedir. Bunun yani sira agik ekonomilerde faiz orani
degisiklikleri, yurtdisindan kaynaklanan olaylarin bir sonucu olabilmektedir (Arestis,
1996:120). Faizlerin asir1 yiikselmesi ise yatirimlar1 azaltarak biiylimeyi olumsuz
etkileyebilmektedir. Diger taraftan faizlerdeki yiikselis efektif talebi azaltmaktadir. Bu iki
negatif etki iilkeleri ekonomik krize stiriikleyebilmektedir. Boyle bir durumda merkez

bankasi1 ekonomiye miidahale etmesiyle krizin 6niine gegilmektedir.

Post-Keynesyen iktisadi yaklagim, bazi iktisatgilar tarafindan elestirilmistir. Walters
ve Young’a (1997) gore Post-Keynesyen teorinin bilimsel igerigi tutarliliktan yoksundur.
Ciinkii hipotezin hangi metodolojik temellere dayandigi tam bilinmemektedir. Bunun yani
sira hipotezde politika Onerileri tutarli degildir. Yani yaklasim iktisadi diisiincelerin farkli

tiirlerinden olusan bir sentez niteliginde oldugu i¢in bilimsellikten uzaklagsmaktadir.

Post-Keynesyen yaklasimin ortaya c¢iktigi yillardan giiniimiize kadar gerek siyasi
gerekse ekonomi alaninda birgok degisim yasanmustir. Stockhammer ve Ramskogler (2009)
Post-Keynesyen yaklagimin giiniimiiz kosullarinda gegerliligini korumasi icin daha fazla
post, daha az keynesyen olmak ilkesinin benimsenmesi gerektigini savunmaktadir. Bu
nedenle teorinin degisen diinya kosullarina gore kapsaminin genisletilmesi ve heterodoks
yaklagimla bir sentez olusturmasi, gecgerliligini korumasi agisinda 6nem arz etmektedir.
Yani temelinde devletin varliginin gerekliligini savunan ana akim korunmali fakat giiniimiiz
kosullarma goére daha radikal ve gilincel sorunlar ele alinarak ¢oziim arayist yoluna

gidilmelidir.

Chomsky’a (2012) gore ise Post-Keynesyen yaklagim, boliisiim, istihdam ve devlet

miidahalesine dayanmaktadir. Fakat politika yapicilarin davraniglar1 ve bunlar belirleyen
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temel etkenler yani politik iktisat tarafi analizlerde zayif kalmistir. Bu durumda teorinin

onemli bir eksigi ortaya ¢ikmaktadir.

Spash ve Schandl (2009) ise Post-Keynesyen yaklasimi farkli bir agidan
elestirmislerdir. Calismaya gore Post-Keynesyen yaklasimin gliniimiiz sartlarinda 6nemli
Olclide eksiklikleri mevcuttur. Teori temelde istihdam, diisiik enflasyon orani, biliyiime gibi
kavramlar1 ele almaktadir. Ozellikle son yillarda seri iiretim sonrasi ortaya ¢ikan atiklar,
cevre kirliligi gibi negatif digsalliklar1 analiz kapsamina almamaktadir. Fakat bu kavramlar,
kaynaklarin etkin kullanimi, {ilkelerin ekonomik biiyiimeleri ve kalkinmalar1 gibi konular
acisindan Onem arz etmektedir. Bu nedenle de Post-Keynesyen yaklasim bir anlamda

kapsamini genisletmek durumundadir.

Genel olarak, Post-Keynesyen yaklasim finansal acidan serbestlesmeye karsi
degildir. Yaklasim; iilkelerin biiylimelerinin artmasi igin iiretim diizeylerinin artmasinin
gerekliligini belirtmektedir. Bunun i¢in ilk olarak yatirimlarin énemini vurgulamaktadir.
Fakat yatinmlarin yalnizca faiz oranlar1 tarafindan belirlenmedigini, isletmelerin kar
diizeylerinin artmasinin da yatirimlari arttiracagini savunmaktadir. Ayrica Post-Keynesyen
yaklagima gore, liretimde teknik ilerlemenin saglanmasi, iiretimi arttirarak ekonomik
biiyiimeye katki saglamaktadir. Bu agidan teknolojinin 6nemi vurgulanmaktadir. Eger tilke
gerekli teknolojiyi liretemiyorsa bu uluslararasi pazarlardan ithalat ya da dogrudan yabanci

sermaye yatirimlar1 seklinde saglanabilmektedir.

Portfoy yatirnmlart seklinde iilkeye yabanci sermaye girmesi, iilkede spekiilatif
hareketleri arttirarak biiylimeyi olumsuz etkileyebilmektedir. Giliniimiizde 06zellikle az
gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 daha verimli
yatirrmlardir. Portfdy yatirimlar1 ise riske daha duyarli olmalar1 nedeniyle {ilke
ekonomisinde kirilganlik yaratabilmektedir. Sonu¢ olarak, ortaya ¢iktigi ilk yillarda
donemin kosullar1 geregi 6nem kazanan Post-Keynesyen yaklasim, kapsamini degisen

diinya kosullarina uyarladig: siirece gegerliligini koruyabilecektir.
1.2. Yabanci Sermaye Hareketleri

Ozellikle ikinci Diinya Savasi sonrasi, yaygimlasmaya baslayan ve 1980 yili
itibartyla daha biiyiikk 6nem arz eden finansal liberalizasyon, literatiire yeni kavramlar

kazandirmigtir. Bu kavramlarin basinda uluslararasi sermaye hareketleri gelmektedir.
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Uluslararas1 sermaye hareketleri, en genel tanimi ile sermayenin ev sahibi iilke disinda

herhangi karli buldugu bir {ilkeye gitmesi anlamina gelmektedir.

Finansal liberalizasyon sayesinde uluslararasi ekonomik sinirlar ortadan kalkmakta
ve lilkeler tek bir norma kavusmaktadir. Ayrica ihracat-ithalat kolaylasirken bunun yani sira
sermayenin lilkelerarasi akigkanlig1 da daha kolay hale gelmektedir. Sermaye daha verimli
buldugu iilkelere dogru hareket etmektedir. Sermaye hareketleri birgok farkli sekilde
gergeklesmektedir.

VRN
Sermaye
Hareketleri

~
P g 4V R

Dogriudan Yabanci

- Diger Sermaye Resmi Sermaye
YSZI;TZTEIYG” Portfoy Yatirnmlar Sareketler; Harekotleri

Kaynak: Diinya Bankasi’ndan elde edilen bilgiler dogrultusunda tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 1.2. Uluslararas1 Sermaye Hareketleri Tiirleri

Sekil 1.2.°de ifade edildigi gibi uluslararasi sermaye hareketleri, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlari, diger sermaye yatirimlari ve resmi sermaye
yatirimlar1 olmak {izere dort grupta incelenmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
en genel tanimiyla yatirimcinin uluslararasi piyasalarda iiretim yapmak amaciyla sermaye
yatiriminda bulunmasidir. lk ortaya c¢iktigi yillarda genellikle gelismekte olan iilkeler
tarafindan talep gérmekte olan bu tiir yatirimlar, giiniimiizde gelismis iilkeler agisindan da
onemli bir yere sahiptir. Genel bir ifadeyle portfoy yatirimlar: ise yatirrmcilarin baska bir

tilke piyasasinda menkul kiymetlere yaptig1 yatirimlari ifade etmektedir.

Diger sermaye hareketleri, 6zel ya da kamu sektoriiniin uluslararasi piyasalardan
almis olduklar1 borglar1 kapsamaktadir. Bunlar uzun vadeli krediler ve kisa vadeli krediler
olmak tzere iki simifta incelenmektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankasi’nin uluslararasi diizeyde sunmus olduklar1 krediler bu baglik altinda yer almaktadir.
Diger bir sermaye yatirimi tiiri olan resmi sermaye yatirimlari ise, iilkelerin ekonomik ve
sosyal alanda kalkinmalarin1 saglamak amaciyla almis olduklar1 kredileri kapsamaktadir. Bu
kredilerin en 6nemli 6zelligi diisiik faiz oranina sahip olmasi ve vadelerinin digerlerine gore

daha uzun siireli olmasidir.
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1.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Sanayi Devrimi sonrasi ortaya ¢ikan, son yillarda finansal kiiresellesme baglaminda
hizla gelisme gosteren uluslararasi sermaye yatirimlari igerisinde, en biiylik paya sahip olan
yatirim tirii dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin (DYSY) literatiirde birgok tanimi bulunmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimi, bir yatirimeinin diger bir iilkede yeni bir isletme kurmasi, var olan bir isletmeyi
satin almasi1 veya birlesmesi, o ililkedeki mevcut bir isletmenin sermayesini arttirarak
ortaklik kurmasi seklinde gerceklesen ve beraberinde teknoloji, girisimcilik, yonetim ve

organizasyon getirisi saglayan uzun vadeli bir yatirim tiirtidiir (Karluk, 2013: 756).

Organisation for Economic Co-operationand Development (OECD) (2008) tanimina
gore, uluslararast dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir ekonomide yerlesik kuruluglar
tarafindan kalic1 bir ekonomik iligki kurmak amaciyla siir 6tesi iilkede yapilan bir yatirim

tirtiidiir. Bu yatirim iligkisinde yatirimer girdigi piyasada en az % 10 s6z hakkina sahiptir.

Kiiresellesmenin 6nem kazandirdigi bir diger kavram ise ¢ok uluslu sirket (CUS)
kavramidir. Ikinci Diinya Savasi sonrasi ulasimin ve iletisimin kolaylasmasiyla ¢ok uluslu
sirketler yayginlasmistir. Cok uluslu sirketler, bir ana merkezi bulunan ve merkezin
yonetimi altinda, degisik iilkelerde iiretim yapan subelerden ve bagh girisimlerden olusan
isletmelerdir. Diger bir tanima gore ise birden fazla iilkede yan kurusu olan sirketler CUS
olarak nitelendirilmektedir. D1s tilkelerdeki subeler elde ettikleri kazanglari, hammadde ve

ara mallarin1 ana merkeze ulastirmaktadir (Aviel, 1984: 219-220).

OECD’nin (2008) tanimina gore yabanci sermaye sirketleri kendi igerisinde iige
ayrilmaktadir. Bunlardan yavru sirket, ortak sirket ve yabanci sube sirkettir. Yavru sirket,
sermayesinin yarisindan fazlasinin dolayistyla yonetim giiciiniin yatirimer sirkete ait oldugu
isletmelerdir. Ortak sirket, sermayesinin en az %10’u ila en fazla %50’sinin yatirimci
sirkete ait oldugu isletmelerdir.. Yabanci sube sirket ise sermayesinin tiimiiniin ¢cok uluslu

sirkete ait oldugu isletmelerdir.

Dis piyasalarda yer almak isteyen isletmeler yabanci pazara {i¢ sekilde giris
yapabilmektedir. Bunlardan birincisi ihracat yoluyla disa acilmadir. ikincisi lisanslamadir.
Lisanslamada; isletme elinde bulundurdugu patent ya da marka hakki gibi ayricaliklari
belirlenen siire i¢in, belli bir licretten baska bir iilkedeki herhangi bir isletmeye ge¢ici olarak

devretmektedir. Ucgiinciisii ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlari ihracat ve lisanslamaya gore daha pahali ve risklidir. Ciinkii s6z konusu
isletme ev sahibi iilkede iiretim yapmak icin biiylik yatirimlar gergeklestirmektedir. Ayrica
ekonomik ve hukuki anlamda yabanci bir iilkede yatirim yapmak her zaman risk unsurlarimi
barindirmaktadir. Tiim bunlara ragmen dogrudan yabanci yatirimlar gerek sirket sirlarinin
korunmasi1 gerek iriiniin iilkeye girisinde yasanan yasal sorunlar1 asmak gerekse
hammaddeye kolay ulasim gibi nedenlerden dolay1 digerlerine gore daha fazla tercih
edilmektedir (Hill, 2013: 256-259).

Dogrudan yabanci yatirimlar tiretime doniik yatirnmlar olarak ifade edilmektedir.
Yatirimei sirket, yatirima ev sahipligi yapan iilkeye yeni teknoloji girisi saglayarak iiretimin
kalitesini arttirmaktadir. Bunun yami sira iilkede istthdami ylikseltmektedir. Dogrudan
yabanci yatirim sadece sermaye olarak algilanmamaktadir. Yatirimcer sirketin, iretimde
kullanilmak i¢in yabanci iilkeye makine gibi demirbas tahsis etmesi ya da ileri yonetim

bilgisine sahip nitelikli isgiicii transfer etmesi de dogrudan yabanci yatirim kapsamindadir.

Gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarinin oniindeki en biiylik engel teknoloji ve
sermaye yetersizligidir (Van vd., 2010: 20). Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkeye
sermaye ve teknoloji girisini saglayarak ev sahibi iilke iriinlerine daha genis bir pazar
sunmakta ve {ilkenin wuluslararasi piyasalarda rekabet edebilir diizeye ulasmasini
saglamaktadir (Campos ve Kinoshita, 2002: 410-417) . Dogrudan yabanci yatirimlarin
tercih edilmesinin en biiyiik nedenlerinden bir digeri ise diger yatirim tiirleri gibi lilkeden
cikisi kolay olmayip uzun vadeli fiziki yatinmlar olmalaridir. Dolayisiyla {ilke
kalkinmasinda 6nemli rol oynamaktadirlar. Bu nedenle giiniimiizde iilkelerin ekonomi
politikalarinin en temel amaglarindan biri de dogrudan yabanci yatirimlart kendi tilkelerine

cekebilmektir.

Sonug olarak dogrudan yabanci yatirimlar yatirimer sirkete, ev sahibi {ilkedeki sirket
tizerinde minimum %10 s6z hakki tamimaktadir. Boylelikle sirket kararlar iizerinde yetki
saglamaktadir. S6z konusu oran yatirimin olusum sekline gore degismektedir. Bazi
dogrudan yatirim sekillerinde oran %50 seklinde gerceklesebildigi gibi, kimi zamanda satin

alma yoluyla gercekleserek yatirimer firma tek s6z sahibi haline de gelebilmektedir.
1.2.1.1. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel gelisimi

Dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikisi literatiirde farkli zaman

dilimlerinde ele alinmaktadir. Genel olarak baslangi¢ noktasinin Sanayi Devrimi olarak
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ifade edilmesinin yani sira DYSY ’nin varolusu 13. Yiizyila kadar uzanmaktadir. 13. ylizyil
ile 18. yiizy1l arasinda gegen siirede devletler farkli amaglarla dogrudan ya da dolayli olarak
deniz asir1 ticari girisimlerde bulunmuslardir. Fakat bu girisimler giiniimiizdeki DYSY den
cok daha dar kapsamli yatirimlar olarak ifade edilmektedir. 14. yiizyilda Italya ticaretin
merkezi konumundaydi. Bu dénemde Italyan bankalari énemli bir yere sahiptir. Basta
Londra, Belgika ve Paris olmak iizere birgok yerde subeleri mevcut olan bu nakalar
DYSY’ye ilk orneklerdir. 15. yiizyilin ilk yarisina gelindiginde ise Cin yiizlerce kesif
gemisini finanse etmistir. Bunun sonucunda Cin, basta piring olmak iizere bircok tarimsal
tirlinlin kiiresel baglamda yayilmasini saglarken, Amerika gibi iilkeler ise degerli madenler
lizerine ugras vermistir. Bu amacla degerli madenleri islemek i¢in kaynaga yakin {iilkelerde

kiiglik ¢apli isletmeler kurmuslardir (Dunning ve Lundan, 2008: 146-148).

17. yiizyilda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ¢ogunlukla Ingiltere tarafindan
Amerika odakli gergeklesmistir. Ingiltere uluslararas: girisimcilere uygun tesvikler sunarak
sirketlerin dogu sahil seridinde faaliyet gostermesini saglamistir. Bunlarin en Onemli
ornekleri olarak Massachusetts Korfezi Sirketi verilmektedir. S6z konusu sirket balik¢ilik,
tekne yapimi ve basit imalat sanayi alaninda hizmet sunarak bolge gelisiminde katki

saglamistir (Dunning ve Lundan, 2008:148).

19. yiizyilda Avrupa’da ortaya ¢ikan Sanayi Devrimi birgok kaynakta giinlimiiz
anlaminda DYSY ’nin baglangic1 olarak kabul edilmektedir. Sanayi Devrimi’yle birlikte
sanayinin gelismesi ve dnem kazanmasi sonucu basta Ingiltere ve Fransa olmak iizere
Avrupa iilkelerine ayricalik saglamistir. Sanayide ve ulagimda kullanilabilecek yeni icatlarin
yapilmasi iilkelerin iiretim anlayisinda degisimler yaratmistir. Onceleri emek yogun olan
iilkeler sermaye yogun iiretime yonelmistir. Uretim icin gerekli hammadde, dogal kaynak ve
tarimsal iiriinlere ihtiyag duyan Ingiltere ve Fransa bunlari somiirgelerinden elde etmek
amactyla DYSY ye yonelmistir (Alpar, 1980: 3-4; Akdis, 1988: 1-15). Ulkeler sanayilerinde
kullanmak amaciyla ihtiya¢ duyduklart dogal kaynaklara ulagsmak i¢in somiirge iilkelerinde
isletmeler kurarak, ortaya ¢ikan ve islenen kaynaklari ana iilkeye tasimiglardir. Somiirgelere
yatirim yapmanin diger bir nedeni ise isgiiciine kolay ulasimdir. Isgiiciiniin yogun oldugu

iilkelerde yatirima yonelerek maliyet avantaji saglanmaya caligilmistir.

19. yiizy1l boyunca Ingiliz merkezli firmalar diinya ¢apinda ciddi boyutta yatirimlar
gerceklestirmistir. S6z konusu isletmeler diinyanin ¢esitli yerlerinde ofis agmanin yani sira,

yonetim kontroliinii elinde bulundurarak dogrudan yatirimlarda bulunmustur. 1850’11
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yillarda yurt dis1 tesisleri kuran Alman firmasi olan Singer donemin ilk {iretici uluslararasi

sirketleri arasinda yer almaktadir (Kavanjit, 2007: 21-22).

I. Diinya Savasi sonrasi basta Ingiltere olmak iizere 6nemli ekonomik giice sahip
olan Avrupa iilkeleri gerek savas ekonomisi ve savunma harcamalar1 gerekse yeniden
yapilanma maliyetleri gibi nedenlerle ekonomik gii¢ bakimindan olumsuz yonde
etkilenmistir. Savas 6ncesinde Avrupa tarafindan yatirirm ¢eken ABD, ekonomik baglamda
alacakli bir iilke konumuna gelmistir (Kavanjit, 2007: 23). Bu durum ise diinya

ekonomisinde biiyiik degisimlerin baslangici niteligindedir.

1929 Kara Persembe olarak bilinen Biiylik Buhran Amerika’da ortaya ¢ikip kisa
siirede tim diinya ekonomilerine yayilarak yikici etkiler yaratmistir. Aralarinda dogrudan
yabanci sermayeyle kurulmus olan isletmelerde dahil olmak iizere bir¢ok isyeri kapanmis ve
issizlik orant 6nemli miktarda artmistir. Kriz’in etkilerinin ortadan kalkmasi ve yeniden
yapilanma siirecinin sonunda II. Diinya Savagsi ortaya ¢ikmustir. II. Diinya Savasi diinya
ekonomisinde farkli bir goriiniim yaratmistir. Onceleri Avrupa iilkelerinin tekelinde olan
DYSY, savas sonrast ABD kaynakli olarak gerceklesmeye baslamistir. II Diinya Savasi
sonrasinda degisen diizene uyum cercevesinde diinyada ekonomik entegrasyonu saglamak
amaciyla, 1944 yilinda ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kasabasinda
Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferans1 gergeklestirilmistir. Bu konferansta Bretton

Woods Sistemi olusturulmustur (Giir, 2014: 33).

Diger taraftan Birinci Diinya Savasit Oncesi hiikiim siiren altin standardi tekrar
uygulamaya konulmustur. Fakat bu siirecte altin standard1 altin- dolar standardi olarak kabul
edilmistir. ABD dolar1 tiim diinyada rezerv para olarak islem gérmeye baslamistir. Amerika
bu siiregte ihtiya¢g halinde diger iilkelere kredi saglayan kreditér durumuna gelmistir.
Bretton Woods, anlagsmasi kiiresellesme baglaminda giliniimiiz temellerinin atildigir bir
uzlagma niteligindedir. Alinan kararlar hem diinya ticaretinin gelisimine hem de yabanci

sermaye hareketlerine katki saglamistir (Altinay ve Akinci, 2018: 7-10).

Ikinci Diinya Savasi sonrasi onem kazanmaya basladigi ilk yillarda ozellikle
gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru bir yol izleyen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, degisen ve gelisen ekonomik kosullar nedeniyle son yillarda gelismis
lilkelerden gelismis iilkelere dogru gergekleserek bir degisim gostermektedir. Ornegin,

1980° li yillarin bagslarinda bir Japon otomobil sirketi olan Honda, Ohio’da bir montaj
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fabrikas1 kurmus ve Kuzey Amerika pazari i¢in otomobil liretmeye baslamistir. Kisa siirede
bu arabalar Japonya’dan ithal edilenlerin yerini almistir. Ohio fabrikasindaki iiretim
kapasitesi genigledikce Honda, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) yapimi arabalarini kendi
i¢ pazar1 dahil olmak iizere diger pazarlara da ihra¢ etmeye baslamistir. Honda’nin ABD’de
iretim gerceklestirmesinin iki nedeni vardir. Bunlardan ilki, ABD tarafindan Japon
otomobil lreticilerine uygulanan ticari engelleri agsmak, ikincisi ise, Toyota ve Nissan gibi
yerli rekabetci rakipleri karsisinda daha gii¢lii bir konuma gelmektir. Honda’nin basarisini
ardindan diger araba firmalari1 Toyota ve Nissan’da Amerika’da dogrudan yatirimlar

gerceklestirmiglerdir (Eun ve Resnick, 2002: 404).
1.2.1.2. Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar tiirleri

Dogrudan yabanci sermaye kavrami ozellikle 2000’li yillarda diinyada meydana
gelen onemli ekonomik gelismelere paralel olarak biiyiik 6nem kazanmistir. Bu kazanim
onceki yillarda diinyada wuygulanan ekonomi politikalarinin  kiimiilatif  birikimi
niteligindedir. Bununla birlikte ¢esitli 6zelliklere gore farkli sekillerde smiflandirilmalar

yapilmustir.

Tablo 1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerinin Siniflandiriimasi

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Tiirleri | Gerg¢eklesme Sekilleri

Yatirimin isletmedeki paymna gore Ortak girisim ve miilkiyete dayali bagh sirket (joint
ventures and full owner ship)

Sirketleraras1 birlesmeler ve satin almalar (mergers and
acquisitions)

Stratejik birlesmeler (strategic alliances)

Yatirimin yeni isletme yaratmasina gore Yesil alan yatirimlar (greenfield investment)
Kahverengi alan yatirimlar1 (Brown field investment)
Satinalmalar (acquisitions)

Yatirimin iiretimdeki yerine gore Yatay yatirimlar (horizontal)
Dikey yatirimlar (vertical)

Yatirimin amacina gore Kaynaga yonelik
Piyasaya yonelik
Verimlilige yonelik
Varliga yonelik

Diger dogrudan yabanci sermaye yatirimi | Yap-islet- devret modeli
tiirleri Montaj sanayi
Yeniden yatirilan kazanglar

Kaynak: Dunning ve Lundan (2008) ve Robert (2016)’den elde edilen bilgiler dogrultusunda tarafimizca
olusturulmustur.

DYSY’nin siniflandirilmasi genel olarak 5 baslik altinda toplanmaktadir. Tablo
1.1’de goriildiigii gibi DYSY tiirleri, yatirnmin isletmedeki paymna gore, yatirimin yeni
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isletme yaratmasina gore, yatirnmin iiretimdeki yerine gore, yatirimin amacina gore ve diger

DYSY tiirleri olarak siiflandirilmistir.
Yatirimin isletmedeki paymna gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi tilke ekonomisinde farkli sekillerde
yer alabilmektedir. Yatirimin dogrudan yabanci yatirim seklinde ifade edilebilmesi icin
yabanci yatirimeimnin ev sahibi lilkedeki soz konusu igletmede minimum %10 diizeyinde

hissesinin bulunmasi gerekmektedir.

Kaynak: OECD (2008)’den elde edilen bilgiler dogrultusunda tarafimizca diizenlenmistir.
Sekil 1.3. Yatirimin Isletmedeki Payma Gore DYSY

Sekil 1.3.°te gosterildigi gibi yatirimin isletmedeki payma gore dogrudan yabanci
yatirimlar, ortak girisim (joint ventures) ve tam miilkiyet (full ownership), sirketlerarasi
birlesmeler (mergers) ve satinalmalar (acquisitions) ve stratejik birlesmeler (strategic

alliences) olmak iizere lige ayrilmaktadir.

Ortak girisim, iki ya da daha fazla yabanci isletme arasinda, bir is tesebbiisiinii
yiiriitmek amaciyla gerceklestirilen sozlesmeli bir anlagmadir. Anlagmaya gore gruplar kart
ve zararl paylagsmakta ve sermayenin yoOnlendirilmesinde, yeni girisimlerde ortak Kkarar
vererek maliyeti tistlenmektedirle. (OECD, 2008: 237) Ortak girisimde, birden fazla yabanci
isletmenin, yatirim i¢in sectikleri herhangi bir yabanci iilkede, yerel bir isletmeyle ortaklig
s6z konusudur. Ortak girisimde bulunan sirketlerin hukuki varliklar1 ve ayri ayn tiizel
kisilikleri devam etmektedir. Yabanci yatirimcilarin ortak girisimi tercih etmelerinin en
onemli nedenlerinden ilki hakim olmadiklar1 bir iilke piyasasinda yer almalaridir. Burada

amag ev sahibi igletmenin tilke ekonomisi, iilkenin rekabet sistemi, politik yapis1 hakkinda
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derin bilgi ve tecriibelerinden faydalanmaktir. ikinci etken ise ev sahibi iilkenin ortak

girisime tesvik edici politikalaridir (Weigel, 1989: 74-75).

Tam miilkiyete dayali bagh sirket ise, birden fazla yabanci sirketin dogrudan yabanci
yatirim i¢in segtigi ev sahibi bir iilkede, aralarinda yerel bir sirket olmadan, bir isletme
kurmasi seklinde olusmaktadir. Bu sistemde yatirim yapan iilkelerin ev sahibi iilke hakkinda
derinlemesine inceleme yapmasi, iilkenin ekonomik, politik ve teknolojik yapisina hakim
olmas1 gerekmektedir (Erdogan, 2016: 15, Asiedu ve Esfahani, 2001: 647). Bu da diger bir

yabanci yatirim sekli olan ortak girisime gore daha uzun bir siiregte ger¢eklesmektedir.

Diger bir dogrudan yabanci yatirnm tiirii ise sirketlerarasi birlesmeler ve satin
almalardir. Sirketlerarasi birlesme ve satin almalar en genel tanimi ile iki ya da daha fazla
sirketin yeni bir sirkette bir araya gelmesidir. (Roberts vd., 2016: 22) Diger bir tanima gore
ise bu birlesmeler, yabanci yatirimcr bir sirketin, yatirnmda bulunmak istedigi bir iilkede,
yerel bir isletme ile ortaklik kurmasi seklinde gerceklesmektedir. Bu dogrudan yabanci
yatirim tiirlinlin ortak girisim ile farki isletmelerin hukuki olarak bagimsizliklarinin yok
olmasidir. Sirket evlilikleri olarak ta bilinen sirketlerarasi birlesmenin birgok sekli
mevcuttur. Kimi zaman yabanci igletme kendinden daha kiiciik ¢apli bir isletme ile
birleserek ev sahibi {lilke ekonomisinde yer almay1 hedeflerken, kimi zaman ise kendi sirketi
ile ayn1 diizeyde bir sirketle birleserek ve kiiresel piyasalarda ol¢ek ekonomisinden
faydalanarak rekabet iistlinliigli saglamay1 hedeflemektedir. Yatirimer iilke acisindan s6z
konusu birlesme tiiriiniin en biiyiik avantaji, ortaklik kurdugu ev sahibi iilke isletmesinin,
tilkenin hukuki yapisi, politik ve ekonomik yapist hakkinda bilgi sahibi olmasidir. Ev sahibi
iilke isletmesi ise farkli teknolojilere kolay ulasim, diinya piyasasinda yer alma gibi

avantajlara sahip olmaktadir (OECD, 2008: 197-198).

Satinalma seklinde yapilan dogrudan yabanci yatirim sekli ise, bir yatirimcinin
yabanc1 bir iilkede bir isletmeyi satin almasi seklinde gergeklesmektedir. Bu sekilde yerel
isletme tamamen yabanci yatinmcinin aidiyetine ge¢cmektedir. Foltz vd. (1996), satin alma
seklinde gerceklesen yatirimlar ile dikey ve yatay olarak gerceklesen yatirimlar: aym
oldugunu ifade etmektedir. Ayni sektorde rekabet icerisinde faaliyet gosteren iki firmadan
biri digerini satin almaya karar verirse bu satin alma tiirii yatay olacaktir. Dikey satin
almada ise satin alinan firma ile satin alan firma iiretim siirecinin farkli asamalarinda yer

almaktadir.
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Yapilan yatirimin isletmedeki payma gore siniflandirilan diger bir dogrudan yabanci
yatirim tiirli ise stratejik birlesmedir. Stratejik birlesmede, ilk etapta farkli iilkelerde yer alan
iki igletme hisse senetlerinin bir kismini degistirmektedir. Bu durum genellikle portfoy
yatirimi niteligindedir. Sonrasinda ise hisse senetlerinin yani sira ortak mal ve hizmet

tiretimi baglamaktadir (Giir, 2014: 30).

Sonu¢ olarak, yabanci yatirimecmin hangi tiir yatirimi tercih edecegi yatirimda
bulunmak istedigi lilke ve sektore gore degisim gostermektedir. Yatirimcei, ev sahibi lilke
piyasasi ve isleyisi hakkinda ¢ok fazla bilgi sahibi olmadigi durumlarda riski azaltmak
amactyla ortak girisim seklinde piyasaya giris yapabilmektedir. Ulkenin ekonomik ve
sektorel isleyisi hakkinda tam bilgi sahibi olmasi durumunda ise o iilkede herhangi bir

isletmeyi satin alma seklinde faaliyet gostermeye baglayabilmektedir.
Yatirimin yeni isletme yaratmasina gore dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari

Sekil 1.4.’te gorildiigli gibi yatirimin yeni igletme yaratmasina gore dogrudan
yabanci sermaye tilirleri yesil alan yatirnmlar1 (greenfield investment), kahverengi alan

yatirimlar1 (brownfield investment) ve satin almalar (acquisitions) olarak ayrilmaktadir.

Kaynak: Dunning ve Lundan (2008)’dan elde edilen bilgiler dogrultusunda tarafimizca diizenlenmistir.

Sekil 1.4. Yapilan Yatirrmin Yeni Isletme Yaratmasia Gore DYSY

Yesilalan yatirimlart bir yatirimeimnin, yabanci bir ekonomide sifirdan yani bir
isletme kurarak iiretim faaliyetinde bulunmasi seklinde gerceklesmektedir (Dunning ve
Lundan, 2008: 15). Yatirim karar1 veren isletme, iiretimine uygun iilkeyi segerek orada yeni

bir isletme olusturmakta ve iiretimde bulunmaktadir.
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Yesilalan yatirimlari; gerek isletmenin olusum siireci gerek personel egitimi gerekse
de yatinm yapilan {ilkedeki biirokratik ve yasal yapi nedeniyle daha uzun vadede
gerceklesmektedir. Ayrica bu yatirimlar ev sahibi iilke tarafindan siklikla tercih edilen
yatirim tiirtidiir. Ciinkii yesilalan yatirimlar1 direkt olarak iilkedeki istihdami ve iiretimi
arttirarak gayrisafi milli hasilanin artmasii saglamakta ve iilke ekonomisinde biiylime

yaratmaktadir (Zeqiri ve Bajrami, 2016: 47; TCMB, 2017:5).

Yesilalan yatirimlarimin yatirimer isletme adina maliyetleri, riskleri yiiksektir ve
daha biyiik bir sermaye aktarimi gerektirmektedir. Bunun nedeni; yabanci yatirimcinin
sifirdan yeni bir isletme kurmasi, yatirim gerceklestirdigi iilkenin yasal yapisi, ekonomik
yapist lretim tarzi gibi alanlarinda deneyiminin olmamasidir. Buna ragmen yatirimci,
sirketin bilgilerini aktarmak istememesi, isletmede tek so6z sahibi olmak istemesi, elde
edilebilecek kar1 paylagmak istememesi gibi nedenlerle yesil alan yatirimlarini tercih

edebilmektedir (Calderon vd., 2004:5-6).

Diger bir DYSY tiirii ise kahverengi alan yatirimlaridir. S6z konusu yatirim tiirli
satin alma tiirii ile yakin kavramlar olarak ifade edilse de temelde farkli kavramlardir. Bu tiir
yatirimlar yesil alan yatirimi ve satin alma seklinde gerceklesen yatirimlarin karmast
niteligindedir. Kahverengi yatirim tiiriinde yabanc1 bir piyasada yer almak isteyen yatirimci,
farkl1 bir ekonomide satin alma ya da kiralama seklinde yatirimda bulunmaktadir. Satin
alma tiirinden en 6nemli farki, burada isletmenin yeniden revize edilmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla isletmenin yeni bir goriinim kazanmasi adina, yabanci yatirimci sermaye

aktariminda bulunmaktadir (Meyer ve Estrin, 1998: 1-7).

Satinalma yatirimlar1 ise daha oncede belirtildigi gibi, bir isletmecinin yabanci bir
iilkede herhangi bir isletmeyi satin almasi seklinde gerceklesmektedir. Yabanci yatirimet
genellikle tek s6z sahibi olmak amaciyla satin alma ile dogrudan yabanci sermaye yatirimi

yoluna gitmektedir.
Yatirnmin iiretimdeki yerine gore dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yapilan yatirnmin iiretimdeki yerine gore

yatay (horizontal) ve dikey (vertical) yatirim olmak tizere iki sekilde ele alinmaktadir.

Yatay yatirim, farkli iilkelerde ayni tarz iiretim yapan iki igletmenin birlesmesi ya da

bir islemenin yabanci bir iilkede yeni bir isletme satin alarak kendi iilkesindeki ile ayni tarz
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{iretim yaparak aym iriinii {iretmesi seklinde gerceklesmektedir. Isletmeler ihracattaki
uluslararas1 ticari engelleri asmak, tasima maliyetlerini ortadan kaldirmak adina yatay
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yolunu tercih edebilmektedir. S6z konusu isletme,
faaliyetlerini yabanci piyasada hizmete sunmaktadir. Yatay yatirim tiiriiniin tercih
edilmesinin bircok nedeni vardir. Ornegin, yatirimci ihracat ile iiriinlerini tanittiklari
yabanc1 piyasalarca {riinlerin asir1 talep gérmesi sonucunda bu iilkede yabanci yatirim ile
tiretim gerceklestirmeye baglayabilmektedir. Bunun yani sira ihracat yapilan tlkedeki
giimriik vergilerinden kaginmak amaciyla da yatay yatirim tercih edilebilmektedir (Roberts,
vd, 2016: 10; Hanson, 2001: 10-11).

Dikey yatirim, en genel tanimiyla, tedarik ile ilgili riski azaltma girisimidir (Roberts,
vd, 2016: 8). Diger bir tanima gore ise Uretimin parcalanmasi anlamma gelmektedir.
Uretimin pargalara ayrilmasi, iilkelerin faktdr fiyatlar1 arasindaki goreceli farkliliklardan
kaynaklanmaktadir. Dikey yatirim sisteminde {iretimin her agamasi kaynak bakimindan
ucuz olan farkli tilkelerde yapilmakta ve tiriin nihai hale yatirimcinin tilkesinde gelmektedir.
Herhangi bir ara malin iiretiminde kullanilan en 6nemli girdinin ucuz oldugu iilkede s6z
konusu ara mal iiretilmektedir. Boylelikle yatirimci kendi iilkesinde yiiksek iiretimle maliyet
yapmaktansa yabanci iilkedeki diisiik liretim maliyetinden fayda saglamaktadir (Protsenko,
2003: 19-21) Braconier’e (2002) gore dis ticaret serbestligi ve ev sahibi iilke ile diger
tilkeler arasinda tasima maliyetlerinin diisiik olmasi, yabanci yatirimciy:r dikey yatirima

yonelten onemli faktorlerden bazilaridir.

Sonug olarak diinyada tiim iilkeler ayni diizeyde faktér donanimina sahip degildirler.
Kimi iilke sermaye yogun faaliyet gosterirken kimisi emek yogun faaliyet gostermektedir.
Ayrica liretimde kullanilmakta olan ara mallar her tilkede farkli fiyatlandiriimaktadir. Boyle
durumlarda isletme, iiretimi asamalara ayirmakta ve s6z konusu asamalar1 farkli {ilkelerde

gerceklestirmektedir. Siirecin sonunda ise {iriinii nihai haliyle kendi iilkesine getirmektedir.
Yatirnmin amacina gore dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari

Yatirimci, dogrudan yabanci sermaye yatiriminda bulunmadan Once amacim
belirlemektedir. Bu ¢ergevede sekillenen dogrudan yabanci yatirim tiirleri Sekil 1.5.’te ifade
edildigi gibi kaynaga yonelik, piyasaya yonelik, verimlilige yonelik ve varliga yonelik

olmak tizere dort grupta incelenmektedir.
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Kaynak: Dunning (1994)’ten elde edilen bilgiler dogrultusunda tarafimizca diizenlenmistir.
Sekil 1.5. Yatirnmin Amacina Gére DYSY

Uretim asamasinda baz1 dogal kaynaklarm, iiretim yapilan iilkeye tasinmasi biiyiik
bir maliyete neden olmaktadir. S6z konusu durumda yatirimcr kaynagi iilkesine tagsimak
yerine, dogrudan yabanci yatirim yoluyla kaynagin oldugu iilke ekonomisine g¢esitli
sekillerde giris yapmakta ve lretimini burada gergeklestirmektedir. Boylece kaynagin
tasima maliyeti ortadan kalmaktadir. Bu tiir dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
kaynaga yonelik yatirnmlar denilmektedir. Bu tiiriin en biiylik 6rnegi demir-celik

fabrikalarinin kurulus yerleridir.

Kaynaga yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlari genel olarak ii¢ sekilde
gerceklesmektedir. Bunlardan birincisi fiziksel kaynak arayan yatirimlardir. Birincil tiretim
olarak bilinen fiziksel kaynak arayan yatirimlarin temel amaci; tagima maliyetini ortadan
kaldirarak maliyet minimizasyonu saglamak ve kaynaklarin giivenli bir sekilde ¢ikarilmasini
saglamaktir. Petrol, komiir, ¢elik gibi madenler ve fosil yakitlar bu sekilde tiretilmektedir.
Ikincisi isgiiciine dayanan yatirimlardir. S6z konusu yatirimlar, isletmenin iiretim sekline
gdre isgiiniin yogun oldugu ya da isgiiciiniin nitelikli oldugu iilkelere yapilmaktadir. Ugiincii
tiir kaynaga yonelik yatirimlar ise teknoloji arayan yatirimlar olarak ifade edilmektedir.
Genellikle gelismis iilkelere dogru gergeklesen yatirnmlar teknolojik ilerlemeden

faydalanmay1 amaglamaktadir (Dunning ve Lundan, 2008: 69).

Piyasaya yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ise, yabanci sermaye
sahibi, Uriinliniin en ¢ok talep gordiigii iilke piyasalara ihracat¢i olarak girmek yerine
direkt olarak o ililkede iiretim yapmay1 tercih etmektedir. Boylelikle uluslararasi ticari
engeller ortadan kalkmakta ve igletme, talep yapisini daha iyi bir sekilde analiz etme firsati
bulmaktadir. Bunun yani sira iirliniin ihracati sirasinda ortaya g¢ikan ulasim maliyetini de

ortadan kaldirmaktadir. Verimlilige yonelik yatirimlarda, firmalar yatirnmda bulunduklar
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iilkelerin 6l¢ek ekonomisinden faydalanmayi1 amaglamaktadir (Sichei ve Kinyondo, 2012:
2). Varliga yonelik yatirimlarda ise yabanci yatirimcinin asil amaci tiim diinya geneline
yayilmaktir. Bunun i¢in de en uygun iilkelerde faaliyet gostermeye baslayarak, sonrasinda

cevre lilke ekonomilerine ihracat seklinde giris yapmaktadirlar.
Ozel dogrudan yabanci sermaye yatirimu tiirleri

Yukaridaki siiflandirmalarin yani sira dogrudan yabanci sermaye yatirimlart farkl
kriterlere gore farkli sekillerde de siniflandirilabilmektedir. Bunlardan ilki ekonomilerde en

¢ok yer almakta olan yap-islet-devret modelidir.

Yap-islet-devret modeli, ileri diizey teknoloji gerektiren ve yiiksek maliyetli
yatirrmlardir. Dolayisiyla genellikle gelismekte olan iilkeler tarafindan yogun talep
gormektedir. Llanto’ya (2008) gore, yap- islet- devret modeli, uzun vadeli finansal araglarla
finanse edilen, uzun omiirlii varliklarin tiretimini ve isletilmesini igeren karmasik ve uzun

vadeli s6zlesmeler olarak nitelendirilmektedir.

Kamu finansman sorunu yasayan tilkeler, koprii, hava alani, tiinel yapimi ve enerji
sektorii yatirimlar: gibi kamusal yatirimlarin finansmani i¢in, yabanct yatirimda bulunmak
isteyen herhangi bir firmayla anlagsma saglamaktadir. Anlagsmaya gore yabanci isletme
kamusal yatirnmin finansmanini karsilamaktadir. Bunun sonucunda ev sahibi devlet
tarafindan belirlenen siire cer¢evesinde yatirimci isletme s6z konusu mal ve hizmeti
isletmekte ve siire doldugunda ise tiim bakimlar1 yapilmis, isler vaziyette ev sahibi kamu

kurulusuna devretmektedir (Erdogan, 2016: 16; Walker, 1993: 13).

Ikinci Diinya Savasi sonrasi, gelismekte olan iilkelerdeki alt yap1 projelerinin ¢ogu,
hiikiimetlerin denetimi altinda gergeklestirilerek finansmani ya biitce kaynaklar1 ya da
devlet borglanmasi yoluyla ddenmekteydi. 1970°li yillarin sonunda ve 1980°1i yillarin
basinda gelismekte olan iilkeler, bu projelere finansman saglamak igin alternatif aramaya
baslamistir. Bunun en Onemli nedeni, gelismekte olan {ilkelerin artan niifus orami ve
ekonomik biiyiimelerini karsilayacak yeni alt yapi ihtiyacinin dogmasidir. 1970’1 yillarda
yap-islet-devret modeli 6zellikle petrol ve gaz arama, ¢ikarma caligsmalarinin finansmaninda
kullanilmigtir. Bunun yani sira, ABD’de ve diger gelismis iilkelerde, benzer finansman
teknikleri, enerji santrallerinin insasinda, kopriilerin ve tiinellerin yapiminda kullanilmistir

(Augenblick ve Custer, 1990:1-2).
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Yap-islet-devret modelinin kamu kuruluslar1 tarafindan talep edilmesinin birgok
avantaj1 vardir. Bunlardan ilki kamunun finansman yiikiinli azaltmasidir. Yap- islet devret
modeli sayesinde yatirim, yabanci yatirimci tarafindan gerceklestirilmektedir. Bununla
birlikte de devletin finansmanina ihtiya¢ duyulmamaktadir. Diger bir avantaj ise iilkeye ileri
teknolojinin girmesidir. Bu durum ozellikle emek yogun ve Yyetersiz teknolojiye sahip
tilkeler agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Modelin en 6nemli dezavantaji ise, yatirimin

karar ve gerceklesme siirecinin uzun ve karmasik bir prosediire sahip olmasidir (Yiizer,

2007: 5-6).

Diger bir 6zel dogrudan yabanci yatirnm sekli ise yeniden yatirilan kazanglardir.
DYSY’de bulunan sirketler, gerceklestirdikleri yatirim sonrasi belli bir kar payi elde
etmektedirler. OECD (2001) tanimina gore, karin bir kisminin belirlenen dénem sonunda
dagitilmayip, tekrar yatirima doniistiiriilmesi durumunda buna yeniden yatirilan kazanglar
adi1 verilmektedir. Bu yatirimlar genellikle karin ana {ilkeye doniisiinlin sorun yarattigi
durumlarda ortaya c¢iktigindan zorunlu yatirimlar olarakta nitelendirilmektedir. Ozel
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sonuncusu montaj sanayidir. Montaj sanayisinde,
dogrudan yabanci yatirim karar1 alan bir firma cesitli sekillerde yabanci ekonomilere giris
yapmaktadir. Uretim karar1 aldigi iiriinin en 6nem teskil eden ara mallarin1 kendi
iilkesindeki ana isletmede liretmektedir. Sonrasinda bu ara mallar1 ev sahibi tlilkeye transfer
ederek montajinin s6z konusu lilkede gergeklesmesini saglamaktadir. Ev sahibi igletmeler
genellikle sadece montajin yapildigr ve ¢ok kiigiikk ara mallarin tretildigi isletmelerdir.

Burada en 6nemli amag, {iriinii talep eden piyasalarda yer almaktir (Erdogan, 2016: 17).

1.2.1.3. Tam rekabet piyasasi varsayimma dayanan dogrudan yabanci sermaye

yatirnmlari tiirleri

Tam rekabet piyasasi en genel tanimiyla higbir engellemenin olmadigi piyasayi ifade
etmektedir. Piyasasin dort belirgin 6zelligi mevcuttur. Bunlar, sinirsiz alict ve saticiyi ifade
etmekte olan atomisite kosulu, tiim iirtinlerin ayn1 oldugunu ifade edem homojenlik kosulu,
piyasaya konu olan alic1 ve saticilarin higbir hareket engelinin olmamasi anlamina gelmekte
olan mobilite kosulu ve bilgiye ulasim anlamina gelmekte olan agiklik kosudur. Tam
rekabet piyasasi varsayimina dayanan dogrudan yabanci sermaye teorileri; getiri oranlarinda
farklilik teorisi, portfoy teorisi ve pazar biiyiikliikleri teorisi olmak iizere ii¢ grupta

incelenmektedir.
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Getiri oranlarinda farkhihk

Getiri oranlarinda farklilik hipotezi dogrudan yabanci sermaye hareketlerini
aciklamaya yonelik teoriler arasinda ilk sirada yer almaktadir. En genel tanimiyla teori,
sermayenin diigiik getirisi olan iilkelerden yiiksek getiri oranlar1 olan iilkelere gitmesi

anlamina gelmektedir (Agarwal, 1980: 471-473).

Ulkeler faktér donanimlari agisindan farkli dzelliklere sahiptirler. Gelismis iilkelerin
biiylik kism1 sermaye yogun {lilkeler iken, gelismekte olan iilkelerin biiyiik kism1 ise emek
yogun tilkelerdir. Getiri oranlarinda farklilik teorisine gore, sermaye yogun gelismis tilkeler
iretim karar1 asamasinda kendi iilkelerinde iiretim yaptiklar takdirde elde edecekleri
marjinal getiri ile gelismekte olan emek yogun bir iilkede iiretim yaptiklarinda elde
edecekleri marjinal getiriyi karsilastirmaktadir. Bunun sonucunda diger iilkede {iiretim
yapildiginda marjinal getiri oran1 daha yiiksek belirlenirse, iiretimi kendi iilkelerinden

ziyade diger iilkede gerceklestirmektedir.

Teorem, 1950’11 yillarin sonlarinda ABD’deki isletmelerinin Avrupa {ilkelerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirmasiyla yayginlik kazanmistir. Bu yillarda
ABD’nin Avrupa iilkelerinde yaptig1 yatirimlar ile bu yatirimlar1 kendi iilkesinde yapmasi
halide ortaya ¢ikacak kazanglar karsilastirilmistir. Bunun sonucunda ise gerek vergi
kesintileri gerekse ara mallarin taginmasi gibi nedenlerle yabanci yatirnmin karinin daha
diisiik olacagi ortaya koyulmustur. Fakat buna ragmen 1960’11 yillarda hala Amerikan

firmalar1 Avrupa iilkelerindeki yatirimlarini arttirmaya devam etmistir (Lizondo, 1990: 2-3).

Getiri oranlarindaki farklilik teoreminin siirdiiriilebilirligi ve gecerliligi, yillar
itibartyla sorgulanmistir. Teoreme gore, isletmelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimina
yonelmesinin temel amact kart maksimum kilmaktir. Fakat ilerleyen yillarda risk kavrami
Oonem kazanmaya baslamistir. Yatirimin getirisinin yiiksek olmasinin yani sira ev sahibi iilke
riskinin yiiksek olmasi yatirim kararini etkilemeye baslamistir. Yatirimcinin risk ve getiri
arasinda karar vermesinin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu durum teoremin giivenilirligini
etkilemistir (Moosa, 2002: 25). S6z konusu teorem bazi ampirik c¢alismalara konu olarak
bir¢ok kez test edilmistir. Bu analizler sonucunda ise teori yeteri kadar destek bulamamugtir.
Bandera ve White (1968), DYSY nin nedenleri ve belirleyicilerini ortaya koymak amaciyla
bir calisma gergeklestirmistir. Calisma sonucunda, sermaye hareketlerinin 6n kosulunun

tilkelerarasi getiri oranlarindaki farkliliklar disinda getirinin yeterliligi oldugu belirlenmistir.
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Farkli karlilik 6lgiitleri kullanarak gercgeklestirilen diger bir calismanin sonucunda Walia’ya
(1976) gore, isletmelerin getiri oranlarindan kar saglamak amaciyla DYSY’ye
yoneldiklerine dair ortaya koyulan hipotez desteklenmemistir. Awargal (1980), o6zellikle
cokuluslu isletmelerin DYSY’deki amacinin her zaman kar maksimizasyonu olmadigini
savunmustur. Analiz sonucuna gore yatirimci, ev sahibi iilkede daha yiliksek Ol¢ek
ekonomileri elde etmek ya da piyasaya yeni rakiplerin girisini engellemek gibi nedenlerle
daha diisiik kar oranlarin1 kabul etmektedir. Bu nedenle de getiri oranlarindaki farklilik

teorisi DYSY ’nin agiklanmasi konusunda yetersiz kalmaktadir.
Portfoy teorisi

Getiri oranlarindaki farklilik teorisi, yatirrmcinin kar oranina odaklanarak tilke riski
faktoriinii yok saymaktadir. Bunun sonucunda da hipotezin yetersiz kalmasiyla portfoy
teorisi onem kazandirmustir. Portfdy teorisinin genis tanimi Tobin ve Markowitz tarafindan
1959 yilinda olusturulmustur. Teoriye gore dogrudan yabanci sermaye yatiriminda
bulunacak isletme i¢in risk faktorii bliyiik 6nem teskil etmektedir. Yatirimci yatirim karari
stirecinde tlke riski ya da yiliksek faiz orani arasinda tercih yapmaktadir. Riski azaltmak

amaciyla yatirimer portfoy gesitlendirme yoluna gitmektedir (Markowitz, 1959: 3-7).

Markowitz’e (1959) gore yatirimcilar DYSY’ye yoneldiginde yalnizca getiri
oranlarini degil bunun yam sira riski de dikkate almaktadir. Yatirim kararinda getiri oranlari
pozitif etki yaratirken, yatirnmin gerceklesecek oldugu iilkedeki risk orani ise negatif etki

yaratmaktadir. Bu nedenle de portfoy ¢esitlendirilmesi yatirimeinin riskini azaltmaktadir.

Portfdy teorisi, llkelerin farkli risk diizeylerine ve buna bagli olarak farkli faiz
oranlarina sahip oldugunu vurgulamaktadir. S6z konusu risk orani ve faiz oranlar1 arasinda
negatif iligki mevcuttur. Bunun yani sira yatirim yapilacak iilkenin risk diizeylerini
belirlemek yiiksek maliyet yaratan bir fizibilite siirecini gerektirmektedir. Bu nedenle
dogrudan yabanci sermaye yatiriminda bulunacak olan yatirimei iilke isletmesi, risk ve faiz
orani arasinda se¢im yapmak zorunda kalmaktadir. Teoriye gore en karl yatirim tiirti farkh
tilkelerde farkli yatinm tiirleri gerceklestirerek portfoy cesitliligi saglamak ve riski

bolmektir.

Portfoy teorisi pek ¢ok analize konu olmasina ragmen herhangi kesin bir sonuca
ulasilamamustir. Ozellikle Ragazzi (1973), teoriye goére risk kavraminm bu denli nemli

olmasima ragmen, yatirimcilarin portfdy yatirimlarindan ziyade DYSY’ye yonelmelerinin
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nedenlerini analiz etmistir. Calisma sonucunda ise menkul kiymet borsasinin, endiistriyel
risklerin ¢ok iizerinde risk barindirdigi sonucuna ulagmistir. Bunun nedeni olarakta, az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sistemli olmayan menkul kiymet borsalarina sahip
oldugunu ve bu nedenle de yatirimcinin c¢ogunlukla DYSY yolunu tercih ettigini

vurgulamaistir.

Ozetle, DYSYyi agiklamaya yonelik ortaya koyulan portfoy yatirimlari teorisi, iilke
seciminde risk ve getiri faktorlerini bir arada ele almaktadir. Fakat yatirimci i¢in yalnizca
risk ve getiri analizi yeterli degildir. Bunun yani sira yatirimeilar1 yabanci yatirima iten
sebepler arasinda farkli pazarlarda yer alma istegi, 6l¢cek ekonomilerinden faydalanma istegi
gibi bir¢ok neden de bulunmaktadir. Boylece teori ortaya ¢iktigr yillarda elestirilere maruz
kalmistir. Ama Ozellikle son yillarda birgok iilkenin menkul kiymet piyasasinin daha
organize ve seffaf bir hale gelmesi sonucunda DYSY baglaminda ortaya koyulan teori

portfdy yatirimlar1 agisindan da uygulanmaya baslamis ve 6nem kazanmustir.
Cikt1 ve pazar biiyiikliigii teorisi

Cikt1 ve Pazar biiytikliigii teorisi, Neo-Klasik iktisat kapsaminda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini agiklamakta kullanilan bir hipotezdir. Teoriye gore, yatirimer iilke
isletmesi, dogrudan yabanci sermaye yatirnmi yapmak icin yonelecegi iilkenin pazar
blyiikliginii dikkate almaktadir. Pazar bilyiikliigli kavrami birgok farkli sekilde
incelenmektedir. Bunlardan ilki iilkenin gayrisafi yurti¢i hasilast (GSYH)’dir. Yatirimci
gayri safi yurtigi hasilasi artig gostermekte olan iilkeleri tercih etmektedir. Diger bir 6lgiit ise
iilkenin ¢ikt1 diizeyidir. Cikt1 diizeyi yiiksek olan iilkenin herhangi bir risk barindirmadigi
diistiniilmektedir (Agarwal, 1980: 746-748).

Cikti ve Pazar biiyilkligii teorisi, ¢ikti ve piyasa biiyiikligi teorisi olarakta
adlandirilmaktadir. Bir iilkenin pazar hacmi, iiretim diizeyi, ¢ikti miktari, satis miktari
yatirimct {ilke acgisindan gosterge niteligi tasimaktadir. Ev sahibi tilkenin ¢ikti ve satis
miktarindaki artis GSYH diizeyini arttirmaktadir. Bu da iilkedeki iretimin diizeyini
belirlemektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimina yonelen yatirimci, tiim bunlari

detayl1 bir sekilde inceleyerek iilke se¢iminde bulunmaktadir

Teoriyi analiz etmek amaciyla yillar itibariyla bir¢ok calisma gergeklestirilmistir. Bu
calismalardan biri Scaperlanda ve Mauer (1969) tarafindan ABD verileri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Calisma kapsaminda piyasa biiyiikliigiiniin DYSY i¢in 6nem teskil
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ettigi sonucuna varilmistir. Golberg’e (1972) gore ise DYSY yatirimlart pazar
biiylikliigiinden ziyade pazarin siirekli bir biiyiime halinde olmasiyla iliskilidir. Wang ve
Swain’e (1995) gore ev sahibi iilkenin reel GSYIH diizeyi, dlgek ekonomileri ve iilkedeki
yasal diizenlemeler DYSY i¢in biiyiik 6nem teskil etmektedir. Artige ve Nicolini’ye (2006)
gore ise lilkelerin GSYH oranlar diger degiskenlere gore DYSY iizerinde en 6nemli pozitif

etki yaratan degiskendir.

Sonug olarak ev sahibi iilkedeki ¢ikti miktarinin ve pazar biiyiikliigiiniin DYSY
giriglerini arttirdigi goriilmektedir. Fakat yapilan analizler gergevesinde Ozellikle son
yillarda yalnizca s6z konusu degiskenler, DYSY i¢in yeterli degildir. Yatirimc isletmenin
yatirim amact ve ulagsmak istedigi hedef yatirim yapilan iilke sec¢iminde biiyiik rol
oynamaktadir. Teorinin bir diger elestiri noktas: ise yatirnmda bulunulmasi planlanan

tilkelerin iktisadi verilerine ulasilmasinin zor olmasidir.

1.2.1.4. Eksik rekabet piyasasi varsayimina dayanan dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari teorileri

Tam rekabet piyasasi varsayimlarinda yer almakta olan kosullardan herhangi birinin
aksamasi sonucu ortaya ¢ikan piyasalara aksak rekabet piyasalari ya da eksik rekabet
piyasalar1 denilmektedir. Eksik rekabet piyasasi varsayimima dayanan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, Hymer- endiistriyel Orgiitlenme teorisi, igsellestirme teorisi, cografi

konum teorisi, Oli teorisi, iiriin yagsam devreleri teorisi ve oligopolistik tepki teorisidir.
Hymer-endiistriyel orgiitlenme teorisi (endiistriyel organizasyon teorisi)

1976 yilinda Hymer tarafindan ortaya koyulan ve sonrasinda Kindleberger, Caves
(1988) ve Dunning (1988) gibi iktisat¢ilar tarafindan katki saglanan endiistriyel orgiitlenme
teorisi aksak rekabet piyasalar1 kapsaminda dogrudan yabanci sermaye hareketlerini

aciklayan teoriler arasinda yer almaktadir (Moosa, 2002: 30).

Hymer’e (1976) gore, isletmelerin yabanci iilke pazarlarinda yer almalari kendi
iilkelerinde iiretimde bulunmalarina kiyasla bir¢ok agidan daha zordur. Bunlardan ilki
yatirrmin gergeklestirilmesi diisliniilen tlke ile olan kiiltiirel farkliliklardir. Her tilkenin
kendine 6zgili sosyal yapisal farkliliklart mevcuttur. Yabanct yatirimla iilkede yer almaya
calisan yatirimer isletme, iilkenin s6z konusu 6zelliklerine uyum baglaminda problemlerle

karsilagabilmektedir. Bu durum da yabanci firmanin iiretimine yansimaktadir. Yabanci
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yatirimei i¢in bir diger 6nemli faktor ise risk oranidir. Yatirimin gerceklestirilecegi tilkenin
risk oran1 objektif olarak bilinmesi zor ve maliyetli bir islemdir. Bunun yani sira birgok risk
cesidi mevcuttur. Yatirimer heniliz yeni yer almaya basladigi bir piyasada riski de kabul

etmek zorundadir.

Baz1 isletmeler belirli bir alanda uzmanlagma yoluna giderek bu alanda diger
isletmelere gore daha Ustiin niteliklere sahip hale gelebilmektedir. Boyle bir durumda s6z
konusu isletme diinya pazarinda farkli sekillerde yer alabilmektedir. Bunlardan biri de
ihracattir. Fakat baz1 durumlarda yabanci iilkeye ihracat yoluyla girmek; giris engelleri,
iilkelerin ekonomik kistaslari, uygulamis oldugu smirlamalar, {iriinlin tasinma maliyetinin
ylksek olmas1 gibi nedenlerle zor olabilmektedir. Bu durumda da yabanci yatirrme1r DYSY
yoluyla iilke piyasasinda yer almayi tercih etmektedir. Hymer’in endiistriyel teorisinin
temeli de sirketlerin tiim dezavantajlara ragmen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
yonelmesinin nedenlerini ortaya koymaktir. Hymer rekabet kavramina biiyiilk Onem
vermistir. Piyasada olusan rekabetin isletmelerin kar orani diisiirecegini, bundan dolay1
isletmelerin birleserek ¢ok uluslu sirketler haline gelmesi gerektigini, boylece karlarin
maksimum seviyede gerceklesecegini savunmustur. Bunun yani sira bir¢ok iilkenin

cesitlendirme amaciyla yabanci yatirima yoneldigini vurgulamistir (Hymer, 1976: 37-42).

Ozetle, endiistriyel drgiitlenme teorisi, getiri oranlarinda farklilik, portfdy teorisi ve
pazar biylkliigli teorisini kapsar niteliktedir. Ayrica Hymer, teorisinde rekabet ve
uzmanlagmanin da DYSY i¢in ayirt edici 6zellikler arasinda oldugu vurgulamistir. Fakat

tilkelerin cografi konumu gibi 6zelliklerini goz ardi etmektedir.
Icsellestirme teorisi

Icsellestirme teorisi ilk olarak 1937 yilinda Coase tarafindan ortaya atilmistir. Teori
firmalarin ihracat, ithalat ve lisanslamaya karsin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina

yonelme sebeplerini agiklamaya yonelik olusturulmustur.

Teori, firmalarin iiretim ve dagitim asamasinda ortaya cikabilecek aksakliklara
deginmektedir. Bunlardan ilki {iretimde kullanilmakta olan ara {iriinlerin tedariginde
olusabilecek sorunlardir. Bunun ortadan kalkmasi i¢in isletmeler diger tedarik¢i firmalarla
¢ogu zaman kisa vadeli anlagsmalar yerine uzun vadeli anlagsmalarn tercih etmektedir. Uzun
vadeli anlagsmalar gelecekte ortaya ¢ikabilecek ekonomik krizlerin ya da diger isletmede

olusabilecek belirsizlikleri ortadan kaldirmamaktadir. Bu nedenle de isletmeler ortaya
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cikabilecek aksakliklar1 gidermek igin {iretimde is birligi igerisinde oldugu uluslararasi diger

isletmeleri i¢sellestirme yolunu tercih etmektedir (Coase, 1937: 390-391).

Coase’ye (1927) gore, isletmelerin iiretim agisindan en Onemli gdstergesi islem
maliyetidir. Clinkii firmalarin asil amaci islem maliyetini azaltmaktir. Bu dogrultuda
isletmeler var olan maliyetlerini gz Oniinde bulundururken, tedarik siirecinde ve iiriiniin
pazara sunulmasi siirecinde ortaya ¢ikan maliyetleri de baz almaktadir. Igsellestirme karar
alan bir isletme s6z konusu maliyetler ile igsellestirme yoluyla yabanci yatirirmda bulundugu
takdirde katlanmakta olacagi maliyetleri karsilagtirmaktadir. Bunun sonucunda igsellestirme

karar1 verebilmektedir.

Buckley (2000)’e gore igsellestirmenin tercih edilmesinin bir¢ok nedeni vardir.
Bunlardan ilki isletmenin disa bagimliligini azaltmaktir. Firma bu dogrultuda gerek
hammadde gerekse kullanmakta oldugu teknolojiyi {ireten isletmeleri satin alarak
igsellestirmektedir. Bdylece iiretim asamasinda ortaya cikabilecek aksakliklari giderme
yolunu tercih etmektedir. Diger bir neden ise yiiksek risk ve belirsizliktir. I¢sellestirme
yoluyla isletme diger bagli oldugu isletmelerde DYSY’de bulunarak riski minimuma
indirmeyi hedeflemektedir. I¢sellestirmenin lisanslama ile dis piyasalarda yer almak yerine
tercih edilmesinin bir diger nedeni ise sirket sirlarinin, liretim asamalarinin ve kullanilan
teknolojinin diger isletmeler tarafindan Ogrenilmesinin engellenmesi ve piyasada tekel

haline gelinmek istenmesidir.

Teori 6zellikle Buckley (1988) tarafindan gerceklestirilen ¢alisma ile elestirilmistir.
Calismaya gore igsellestirme teorisi, DYSY yatirimlarimi agiklamaya yonelik teoriler
arasinda yer almasina ragmen yetersiz kalmaktadir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri test
edilmesinin zorlugudur. Bu nedenle de dinamik unsurlarin da dahil edildigi 6zel teoriler
tiretilmelidir. Ayrica iglem maliyetlerinin dl¢iilmesi teori baglaminda biiylik 6neme sahiptir.

Bu kapsamda ayrintili incelemeler yapilmalidir.
Cografi konum teorisi

Cografi konum teorisi, temel olarak iiretimde kullanilmakta olan bazi f{iretim
faktorlerinin mobilite 6zelligi tasimamasi nedeniyle biiyiik 6neme sahiptir. Meyer’e (1998)
gore yatirimci firma, hareketlilik 6zelligine sahip olmayan, iiretim faktorlerinin bulundugu

ilkelerde isletme kurarak ya da var olan bir isletmeyi devralarak ev sahibi iilke piyasasinda
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yer alma yoluna gitmektedir. Uretim faktdrii kimi zaman isgiicii kimi zaman hammadde

niteliginde olmaktadir.

Bazi tilkeler iggiicii gogiine izin vermemekte ya da kisitlamalar getirmektedir. Bunun
yani sira bazi iilkelerde ise isgilicii daha ucuz ya da daha kalifiye niteliktedir. Boyle
durumlarda yatirnmci s6z konusu iilkede DYSY vyoluyla faaliyet gostermektedir.
Giliniimiizde bunun en biiyliik 6rnegi; ABD sirketlerinin isgiicii yogun ve ucuz oldugu

tilkelerde isletme kurarak iiretimde bulunmasi olarak gosterilmektedir.

Yabanci yatirimeinin {ilke se¢iminde ev sahibi iilkenin iggiicii piyasasinin ve licret
seviyesinin etkilerini incelemek amaciyla bircok calisma gergeklestirilmistir. Yapilan
analizler sonucunda Reidel (1975), Culem (1988), Lemoine (1998) ve Compos ve
Kinoshita(2003) yabanci yatirimin yiiksek tcretli iilkelerden diisiik ticretli iilkeleri dogru
gerceklestigini savunmaktadir. Diger yandan, Kravis ve Lipsey (1982), Wheeler ve Mody
(1990) ve Lucas (1993) ortaya koyduklar1 g¢alismalarda ev sahibi iilkedeki isgiicii

ticretlerinin DYSY {izerinde herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Cografi konum teorisi sadece isglicii baglaminda ele alinmamaktadir. Bunun yani
sira lretimde kullanilan hammaddelerin de yatirimci igin tilke se¢iminde 6nemi biiyiiktiir.
Ozellikle tasima maliyetleri yiiksek olan, tasimanm imkansiz oldugu ya da tarimsal iiriin
gibi hammaddenin bozulma riski oldugu durumlarda, yatirimci dogrudan yabanci sermaye

yatirimina yonelmektedir.

Hood ve Young (1979) cografi konum teorisini dort temel nedene dayandirmaktadir.
Bunlardan ilki isgiicii maliyetidir. Ulkelerde girislerin kontrol altina almmasi ya da
kisitlanmasi gibi diizenlemeler isgiicliniin iilkeleraras1 mobilitesini engellemektedir. Bu
durum ayn1 zamanda reel iicretler arasinda farkliliklara yol agmaktadir. Bu gibi durumlarda
cografi konum teorisi bilyiik 6nem arz etmektedir. Uretimde bulunmak isteyen isletmeler
DYSY yoluyla, ucuz isgiicii faktdriiniin oldugu yerleri segmektedir. Ikinci etken ise
pazarlama faktoriidiir. Ev sahibi iilkenin pazar biiytikliigii, gelismislik diizeyi ve bolgesel
konumu gibi faktorler, isletmeleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile sz konusu
iilkede faaliyet gdstermeye yoneltebilmektedir. Bir diger faktor, ticari engellerdir. Ulkelerin
uyguladiklar1 ticari engeller firmalari, ihracat ve dogrudan yabanci yatirim arasinda se¢im

yapmaya itmektedir. Sonuncusu ise hiikiimet politikalaridir. Ulkelerin uygulamakta
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olduklar1 para ve maliye politikalar1 yatirimci i¢in iilke se¢iminde biiyiik 6nem teskil

etmektedir.

Moore’ye (1993) gore, piyasanin biiyiikliigii, ev sahibi iilkedeki ucuz isgiicii ve
yatirimet sirketin 6zel hedefleri iilke se¢iminde biiyiik 6nem teskil etmektedir. Bellak vd. ne
(2007) gore ise, ev sahibi iilkeye giris yapan DYSY’lerin temel belirleyicileri, iilkenin
biiylikliigii ve uzakligidir. Bu nedenle de ev sahibi iilke hiikiimetinin yatirim ¢ekmek i¢in
tilkeler arast mesafeyi azaltacak soyut ve somut alt yap1 c¢aligmalarina yonelmesi

gerekmektedir.
Oli teorisi (EKliktik teorisi)

Dunning (1977, 1979, 1988) tarafindan gelistirilen ekliktik teorisi; DYSY’yi
aciklamaya yonelik en genis kapsamli teoridir. Ekliktik teorisi; endiistriyel organizasyon
teorisi, i¢sellestirme teorisi ve konum teorisinin ortak paydada birlesimi niteligindedir. Teori
temel olarak ii¢ sorudan yola ¢ikarak olusturulmustur. Bunlardan ilki iilkede herhangi bir
iriine olan talebin neden yerli firmalar tarafindan tiretilmedigi ya da ithalat yoluyla
karsilanmadigidir. ikincisi, iiretimde bulunmak isteyen bir isletmenin neden kendi iilkesinde
liretim yapmayip baska bir iilkeyi tercih ettigidir. Sonuncusu ise isletmelerin ni¢in dogrudan

yabanci yatirima yoneldikleridir (Dunning, 1988: 2-8).

Dunning’e (1977) gore ekliktik teorisi, OLI teorisi olarakta adlandiriimaktadir. OLI
kavram ii¢ teorinin agilimini ifade etmektedir. O, (ownership) miilkiyet, sahiplik anlamina
gelmekte ve endiistriyel organizasyon teorisini kapsamaktadir. Buna gore, yatirimda
bulunacak isletmelerin Ozellikleri bilyiik 6nem tagimaktadir. Isletmeyi DYSY’ye
yoneltmekte olan, isletmenin tistiinliikleridir. Diislik maliyetli tiretim 6zelliklerine sahip olan
ve Ol¢ek ekonomisi avantajlarindan faydalanmak isteyen firma, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 yolunu tercih edebilir. Bunun yani sira sirketin gizlilik politikasi, kullanilan ileri
teknoloji ve sirketin kendine 6zgii liretim anlayis1 gibi etkenler de yatirimeiyt iiretim i¢in

baska tilkeler arama yoluna itebilmektedir.

L (location), konum teorisinin 6zelliklerini ifade etmektedir. Konum teorisi yatirima
ev sahipligi yapabilecek olan iilkenin kendine 6zgii 6zelliklerini kapsamaktadir. Ulkenin
ucuz, kolay ve donanimli isgiiciine sahip olmasi biiyiilk 6nem tasimaktadir. Cogu isletme

tiretimini gerceklestirirken iilke seciminde isgiicline biiyiik 6nem vermektedir. Bunun yani
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sira tiretimde kullanilan dogal kaynaklara yakinlik, tasima maliyetlerini diistirmek firmalarin

tilke se¢iminde dikkate aldiklar1 kriterler arasinda yer almaktadir. (Dunning, 2000: 164).

I (internalization), igsellestirme kavrammi ifade etmektedir. Igsellestirme
isletmelerin; hammadde tedarik ulasim gibi bir¢ok alanda disa bagimliligin1 azaltarak riski
minimuma indirmek amaciyla iretime konu olan iriiniin tiim fonksiyonlarini kendi
gerceklestirmesi olarak ifade edilmektedir. Isletme bu sistemle; iiretimde ortaya ¢ikabilecek

aksakliklar1 bertaraf etmeyi ve maliyetleri diisiirmeyi amaglamaktadir (Dunning, 2000: 164).

Buckley’e (2000) gore ekliktik teorisi CUS’lar acisindan ii¢ biiylik avantaj
saglamaktadir. Bunlar; isletmeye 6zgii avantajlar, konuma 6zgii avantajlar ve i¢sellestirme
avantajlaridir. Cok uluslu sirketler; patent ve uzmanlik gibi maddi olmayan varliklar da
dahil olmak iizere dis pazardaki rakiplerine kars1 6nemli diizeyde iistiinliiklere sahiptir. Bu
ozelligiyle ekliktik teorisi, firmalarin neden diger iilkelerde faaliyet gostermekte oldugunu
isletmeye 6zgili avantajlarla agiklamaktadir. Konuma 6zgii avantajlar ise belirli bir iilkeye
0zgii avantajlar1 kapsamaktadir. Bunlar, hammaddeye yakinlik, ucuz ve kalifiye isgiicii,
devlet miidahalelerinden arinmak, ulasim maliyetinden kurtulmak gibi ayricakliklar: ifade
etmektedir. Son olarak igsellestirme avantajlart bir isletmenin diger isletmelerle genellikle
hammadde baglaminda alim satim yapmalar1 yerine igsellestirmeye yonelmesini
agiklamaktadir. Igsellestirme kavrami, hammadde kaynaklarmin miilkiyetini satin almadan,
iriin dagitimindan ulasim firmalarina kadar bir¢ok asamayr kapsamaktadir. DYSY
gerceklestiren isletme igsellesme yolu ile sadece hammadde, ara mal iireten isletmeleri ya da
tiretimin diger asamalarinda yer alan faktorlerin tedarik¢i firmalarini satin alarak, tiretimde
ortaya ¢ikmasi olasi sorunlari bertaraf etme yolunu se¢mektedir. Yabanci isletmeler
icsellestirme yolu ile riski minimum seviyeye indirmeyi hedeflemektedir. Bu 6zelligiyle
teori, isletmelerin neden lisanslama, ihracat ve ithalat yontemlerinin yerine dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarina yoneldigini agik bir sekilde ifade etmektedir.
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Tablo 1.2. DYSY Tiirleri Agisindan Ekliktik Teorisi

Uluslararasi DYSY Cesitleri

Miilkiyet Avantaji (O)

Konum Avantaji (L)

Icsellestirme Avantaj (I)

Ornekleme

Sermaye, teknoloji
Pazara erigim

Dogal kaynaklarin bulunmasi

Istikrarl fiyatlarla ara mallara
ulagim

Petrol, yag, bakir, boksit,

Dogal Kaynak Arayisi Tamamlayict varliklar Ulagtirma ve iletigim alt yapist , ananas, muz, kakao, otel
ol . : Uluslararasi pazarda s6z . s
Pazarlik giicii Vergi ve tesvikler . isletmeciligi
~ ol sahibi olmak
Olgek ekonomileri
Sermaye Bilgisayar,
Teknoloji Ara mal ve is¢ilik maliyeti . . Motorlu tasitlar,
Pazar Arayisi Bilgi yonetimi Pazar biyiikligi Ulasim maliyetleri azaltmak faglar

Organizasyon becerileri
Olgek ekonomiler

Piyasa ozellikleri

Miilkiyet haklarmi korumak

Finansal hizmetler

Etkinlik Arayis1

Yukarida bahsedilenlerin yani
sira pazara erisim,
Cografik farkliliklar

Uzmanlik
Diisiik is¢i ticretleri

Dikey ya da yatay farkliliklar
ortadan kaldirmak

Motorlu tasitlar
Elektrikli aletler
Isletme servisleri
Giyim sektorii
Ilaglar

Stratejik Varhk Arayisi

Yukarida adi gegenlerin tiimiinii
kapsamaktadir

Firmanin yeterli olmayan
teknolojisi

Ortak yonetim ekonomiler
olusturmak

Gelismis rekabet alani ve
stratejik avantajlar saglamak
Riski azaltmak

Bilgi yogun endiistriler

Kaynak: Dunning ve Lundan, 2008: 104-105
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Tablo 1.2’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, dogal kaynak arayan DYSY,
pazar arayan DYSY, etkinlik arayan DYSY, stratejik varlik arayan DYSY olarak
siiflandirilmakta ve DYSY tiirleri 6rneklerle agiklanmaktadir. Ayrica DYSY nin ekliktik
(OLI) teorisinin kapsami olan miilkiyet, konum ve ig¢sellestirme baglaminda tiirleri ele
almmakta ve bu tiirlerde ekliktik teorisinin sagladig1 avantajlar vurgulanmaktadir. Ornegin
dogal kaynak arayisiyla DYSY’ye yonelen isletmeler, ekliktik teorisi kapsaminda sermaye
ve teknoloji gibi faktorleri ev sahibi lilkeye getirerek miilkiyet avantaji elde etmekte boylece
6l¢ek ekonomisinden faydalanmaktadir. Ayrica, ev sahibi iilkede {iretim yaparak hem dogal
kaynaklara kolay ulagim saglamakta hem de ulasim masraflarindan kaginarak konum
avantaji saglamaktadir. Bunun yani sira yabanci isletme riskleri ortadan kaldirmak amaciyla
tedarik zincirinde yer alan isletmeleri satin alarak i¢sellestirme avantaji elde etmektedir. Bu

alanda en 6nemli 6rnek maden isletmeleri olarak gosterilebilir.

Mathews’e (2006) gore OLI teorisi gelismis iilkelerde yer alan ¢ok uluslu
isletmelerin DY SY lerini agiklamaya yonelik olarak olusturulmustur. Fakat gelismekte olan
ilkelerdeki ¢ok uluslu isletmelerin DYSY de bulunmalarinin nedenlerine yer vermemistir.
Gelismekte olan iilkelerdeki sirketler de 6zellikle son yillarda yabanci yatirirmda bulunarak
uluslararas1 piyasada yer almaktadir. Dolayisiyla da ekliktik teorisi her ne kadar DYSY
baglaminda 6nemli bir teori olsa da gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerin yatirimlarini

aciklama konusunda yetersiz kalmaktadir.
Uriin yasam devreleri teorisi

Uriin devreleri teoremi Vernon tarafindan 1966 yilinda yayimnlanan “International
Investmentand International Trade In The Product Cycle” adli makale ile literatiire
sunulmustur. Teori, ikinci Diinya Savasi sonrasi, Amerikan firmalarmin bati Avrupa’da
yapmakta olduklari dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamaya yonelik olarak

olusturulmustur (Denisia, 2010: 106).

Vernon 1979 yilinda yaymladigi makalesinde iletisim aginda meydana gelen
degisiklikleri ve ¢evresel faktorlerdeki iyilesmeyi gostererek iiriin yasamlar1 teorisinin
onemini vurgulamistir (Vernon, 1979: 258-260). Uriin yasam devreleri teorisini agiklamada
Vernon (1966), Amerikan firmalarini ele almaktadir. Calismaya gore, Amerikan isletmeleri
icat asamasinda yliksek gelir gruplarina hitap eden iiriinler ortaya koymay1 hedeflemektedir.

Bunun en 6nemli nedeni; ortaya ¢ikacak tirliniin ilk etapta biiyiik bir maliyeti biinyesinde
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barindirmasidir. Ornegin maliyetlerin ilk sirasinda Amerika’da isgiiciine verilen yiiksek
ticretler gosterilmektedir. Uretim maliyetini olusturan diger bir etken ise Ar-Ge
harcamalaridir. Yeniliklere dnem vermekte olan firmalar biit¢elerinin biiyiik bir kismin1 Ar-
Ge departmanina ayirmaktadir. Bu nedenle de yenilik biiyiik olgiide gelismis tilkelerdeki
firmalar tarafindan ortaya koyulmaktadir. Gelismis tilkelerde kisi basi milli gelir daha
yiiksek ve haberlesme aglar1 daha profesyonel diizeyde ilerlemistir. Boylelikle ortaya

cikacak triin, yliksek gelir grubu tarafindan kolaylikla talep gormekte ve kar saglamaktadir.

Yatirime1 Ulke
,/
Uriin Uretim R .
Miktar: ’ Ithalat
/’, \
ihracat ,,’
L
/,,
7’ \
7’
,/
PR Tuketim
-’
PR
______ = -
I. Asama II. Asama II1. Asama Zaman

En Sahibi Ulke

Uriin / ihracat
Miktari =

---~~

Tiketim

Uretim

Zaman
Kaynak: Moosa, 2002: 40
Sekil 1.6. Yatirimer Ulke ve Ev Sahibi Ulke Uriin Yasam Devreleri

Sekil 1.6.’da goriildiigii iizere, iiriin ii¢ temel asamadan olusmaktadir. Bunlar, icat
doénemi, olgunlagsma doénemi ve standartlasma donemidir. Piyasaya yeni bir {iriin sunmak
isteyen isletme, Oncesinde yiliksek maliyet gerektiren bir hazirlik siireci gegirmektedir.
Sonrasinda ortaya ¢ikan {riinii yiiksek fiyattan yerel piyasaya sunmaktadir. Gelismis

iilkelerde haberlesme aginin giiclii olmasi nedeniyle iirtin hakkinda geri doniisler daha ¢cabuk
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olmaktadir. Bunun sonucunda isletme herhangi bir sorunla karsilastiginda bunu gidererek
{irlinii tekrar piyasaya sunmaktadir. Uriine olan talebin artmasi sonucu firma iiretimini daha
profesyonel diizeyde gerceklestirmektedir. Ulkede énem kazanmaya baslayan iiriiniin
yurtdis1 piyasalar tarafindan da talep gérmesi sonucu isletme s6z konusu piyasalara ihracat

yoluyla girmektedir.

Ikinci asama olgunlasma siirecidir. Bu siiregte isletme, iiriinde uzmanlagsmaktadir.
Tliim piyasalarda bilinmekte olan {iriin ve benzerleri farkli isletmeler tarafindan da
iiretilmeye baslanmaktadir. Bu durumda fiyatlar diisiis yoniinde baskilanmaktadir. Kar
marjii korumak isteyen icatci isletme maliyetleri diisiirmek i¢in girdi maliyetlerinin ya da
isglici maliyetinin diisik oldugu iilkelerde DYSY seklinde faaliyet g0Ostermeye
baslamaktadir. Boylelikle iiriin fiyat1 diismektedir (Moosa, 2002: 41).

Uclincii asama ise iiriiniin standartlasma asamasidir. Bu asamada artik iiriin tiim
piyasalar tarafindan iiretilebilir diizeye gelmektedir. Biiyiik 6l¢iide gelismis piyasalarda yer
alan icatc1 isletmeler, iirlin diger piyasalarda iiretilmeye basladiginda ve fiyatlar diistiigiinde
icat ettikleri yeniligi lisans yoluyla diger isletmelere vererek genellikle yeni iiriin liretmeye
yonelmektedir. Bunun sonucunda da yenilik¢i igletme s6z konusu iiriinde ithalatct

konumuna ge¢gmektedir (Wells, 1968: 1).

Uriin yasam devreleri teorisi ilerleyen yillarda elestirilere neden olmustur.
Elestirilerden bazilari, teorinin agir metallerin ticaretini agiklamada yetersiz olmasi, ulusal
isletmelerin lisanslama ve ihracat yerine DYSY’ye yonelmesinin nedenlerinin model
tarafindan kapsanmamasi ve uluslararasi piyasalarda ticari partnerler hakkinda tahminlerin

dogru olamayabilecegidir (Buckley, 2000: 381-382).

Ozetle, iiriin yasam devreleri teorisi ortaya ¢iktigi 1960’11 yillarin sonundan 1990’11
yillara kadar bir¢ok arastirmaci tarafindan elestirilmesine ragmen biiyiik talep gérmiistiir.
Teoriye gore, icatgl isletme bir iirliniin standartlagsmasi sonrasi iirliniin artik yliksek kar
saglamayacagini diisiinerek iiretimden vazgegmekte ve lisanslama yoluyla diger isletmelere
iriiniin  {iretimini  devretmektedir. Fakat oOzellikle son yillarda kiiresellesmenin hiz
kazanmastyla teknoloji her alanda yayginlasmistir. Bu durumda 6zellikle dayanikli tiikketim
mallarin (giyim vs.) iirlin yasam dongiisiiniin hangi asamada tamamlayacagi ya da karin
hangi asamada maksimum olacagin1 kavramak giiclesmektedir. Hatta teknoloji ve

pazarlama alaninda gerceklesen ilerlemeler iirliniin devri sonrasinda bile yiiksek kar
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sagladigim1 gostermektedir. Dolayisiyla da ilk yillarda kabul goren teori giiniimiizde

gecerliligini biiylik 6l¢iide kaybetmistir.
Oligopolistik tepki teorisi (lideri izle)

Oligopolistik tepki teoremi, 1973 yilinda Knickerbocker tarafindan ortaya
koyulmustur. Knickerbocker analizinde, ABD’de yer alan 187 ¢ok uluslu sirketin 1948-
1967 yillart arasinda 23 iilkede gergeklestirdikleri yatirimlara ait verilere yer vermistir.
Knickerbocker’e (1973) gore oligopolistik Ozelliklere sahip bir piyasada bir firmanin
herhangi bir davranisi itici giic niteligindedir. Yani DYSY oligopolistik reaksiyonun bir

sonucudur. Bunun yani sira firmalar arasinda gizli anlagmalarin olmasi muhtemeldir.

Oligopolistik o6zelliklere sahip bir piyasada yer alan isletme, herhangi bir amacla
baska bir iilke piyasasinda yer almak istedigi takdirde, DYSY seklinde tercih etmis oldugu
tilkeye giris yapmaktadir. Bunun sonrasinda rakibi olan diger bir firmada, ayni {ilke
pazarinda DYSY seklide faaliyet gdstermeye baslamaktadir. Ilk firmanin davranisinin diger
isletmeler tarafindan da benimsenip tekrarlanmasi, teorinin lideri izle teorisi olarak

adlandirilmasina neden olmaktadir (Knickerbocker, 1973: 52-54).

Knickerbocker’e (1973) gore; isletmelerin ilk davranisi gerceklestirilen isletmeyi
takip etmesinin birgok nedeni vardir. Bunlardan ilki riski bertaraf etmektir. ilk isletmenin
yabanci yatirima yonelmesi sonucu, yatirim diger isletmeler tarafindan incelenmekte ve
degerlendirilmektedir. {lk firmanm herhangi bir olumsuz durum yasamamasi sonucunda,
diger isletmeler yatirnma ev sahipligi yapan iilkede riskin minimum diizeyde oldugunu
diisiinmektedirler. Diger bir neden ise, firmalarin benzer iriinler iiretmesidir. Bir isletmenin
baska bir iilkede iiretim yapmasi o iilke pazarina agilmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle
diger isletmeler de pazar1 kaybetmemek amaciyla ayn1 ev sahibi {ilkede iiretim yapmay1

tercih etmektedir.

Knickerbocker’in oligopolistik tepki teorisi diger arastirmacilar tarafindan da test
edilmistir. Flowers (1975) Kanada ve Avrupa’dan ABD’ye gergeklesen DYSY’leri
incelenmis ve analiz sonucunda oligopolistik tepki teoremini desteklemistir. Bu alanda diger
bir ¢aligma gergeklestiren Yu ve Ito’ya (1988) gore ise oligopolistik tepki teoremi, DYSY
faaliyetlerinin aciklanmasina katki saglayabilecek bir teoridir. Fakat s6z konusu tepki
sektorlere gore degisim gostermektedir. Ayrica firmalarin yatirimlari, lider firmanin

yatirnmimin yani sira ev sahibi iilke kosullart gibi diger ekonomik faktorlerden de
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etkilenmektedir. Flaherty ve Raubitschek’e (1990) gore ise teoriye gore ortaya koyulan
lideri izleme davranmisi sayesinde, liderden sonra yatinmda bulunan rakiplerin sabit
maliyetleri lidere gore daha diisiik seviyede gerceklesmektedir. Bu da isletmeleri DYSY’ye

yonelmeye tesvik etmektedir.
1.2.1.5. Diger dogrudan yabanci sermaye yatirimlari teorileri

Diger dogrudan yabanci sermaye yatirimlari teorileri, dinamik karsilagtirmali
istiinliikler teorisi, parasal yaklasim teorisi, caves ekonomileri, davranigsal yaklasim ve

yatirim gelisme yolu olarak ele alinmaktadir.
Dinamik karsilastirmal tistiinliikler teorisi (Kojima yaklasimi)

Kojima tarafinda ortaya koyulan dinamik karsilagtirmali {stiinliikler teoremi;
karsilagtirmali iistiinliikler teorisinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina bir uyarlamasi
niteligindedir. Teoriye gore, isletme {irettigi iiriinde, kendi iilkesinde karsilastirmali olarak
istiinliige sahip olmamasi nedeniyle DYSY’ye yonelmektedir. Yatirnm asamasinda iilke
secimi yaparken, ozellikle karsilastirmali olarak iistiinliige 6nem vermektedir. Yani sermaye

hareketleri ve dis ticaret birbirini tamamlar niteliktedir (Kojima, 1982: 2).

Kojima (1975), teorisinde iki tiir dogrudan yabanci sermaye yatirirmindan soz
etmektedir. Bunlardan ilki ticaret odakli dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Ticaret
odakl1 yatirim, iiretim sonucunda ev sahibi iilkenin ihracatinin artmasini saglayan ve iilkenin
refah diizeyini yiikselten yatirimlardir. ikicisi ise ticaret karsiti yatirimlardir. Bu tarz
yatirimlar ise ticaret odakli yatirimlarin tam tersi etki yaratmaktadir. Ticaret karsiti
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iilkelerin 6demeler bilangosunda, refah diizeylerinde

ve ticaret lizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.

Dinamik karsilagtirmali {stlinliikler teorisinde Kojima, ABD’nin ve Japonya’nin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda farkliliklarini agiklamaktadir. Kojima’ya
(1985) gore Japonya’dan yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ticaret yaratici
yatirimlardir. Japonya isletmelerinin gerceklestirdigi dogrudan yabanci yatirimda agirlikli
olarak dogal kaynak gelistirmeye yonelik yatirimlara 6nem vermektedir. Bunun nedeni ise
kendi tilkelerinde s6z konusu alanda karsilastirmali listlinliige sahip olmamalaridir. Ayrica
Japon firmalar ihracat odakli yatirim yapmaktadir. Bunun yami sira ABD yatirimlari ise

ticaret karsit1 yatirrmlardir. ABD yatirimlarinin ticaret odakli gerceklesmedigini ve 6zellikle
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uzun donemde s6z konusu yatirimlarin iki lilke adina da zarar verici nitelikte oldugunu

savunmustur.
Parasal yaklasim (Farkh para bolgeleri kurami)

Parasal yaklasim teorisi 1970 yilinda Aliber tarafindan ortaya koyulmustur. Teorinin
temeli ev sahibi iilke ve yatirimcr sirket igin farkli para birimlerinin dogrudan yabanci

sermaye yatirimlart agisindan farkli ekonomik giicli olmasina dayandirilmaktadir (Nayak ve

Choudhury, 2014: 11-12).

Aliber’e (1970) gore, daha giiclii ve istikrarli para birimlerine sahip tlkedeki
sirketler daha yiiksek oranda DYSY’ye yonelmektedir. Bunun asil nedeni yatirim
maliyetlerinin diger lilke sirketleri maliyetlerinden daha diisiik olmasidir. Diger yandan ise
giicsliz para birimine sahip iilkelerdeki isletmeler yatirnm kararinda daha biiyiik riskleri

bilinyesinde barindirmaktadir. Bunlarin basinda ise doviz riski gelmektedir.

Teoriyi test etmek amaciyla yapilan calismalarin bazilar1 teorinin gecersizligini
savunurken bazilar1 ise etkili oldugunu savunmustur. Scaperlanda’ya (1974) gore bir
tilkenin para biriminin devaliie edilmesi, o lilkeye DYSY giriglerini azaltmaktadir.
Scaperlanda’nin (1974) aksine Alexander ve Murphy’ye (1975) gore ise bir lilkede
gerceklesen devaliiasyon, o lilkeye DYSY girisini tesvik etmektedir. Ayni sekilde, Klein ve
Rosengren (1994) ve Swenson (1994) da yaptiklar1 analizler sonucunda 6zellikle dolarin

deger kaybetmesi ile ABD’ye olan DYSY girislerinin arttig1 yoniinde sonuca ulasmslardir.

Dunning’e (1988) gore Aliber teorisi, DYSY alaninda uzmanlagmis diger bilim
insanlarinin ele aldigi sorunlarin ¢ogunu incelememekte ve yalnizca farkli degerlere sahip
para birimleri olan iilkeler arasinda DYSY gecislerini agiklamaya ¢alismaktadir. Bunun yani

sira teori ampirik olarak test edilmemistir. Dolayisiyla da giiven teskil etmemektedir.
Caves teoremi

Caves teoremi, 1971 yilinda Richard Caves tarafindan CUS’larin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina yonelmelerinin nedenlerini agiklamaya yonelik olarak ortaya

koyulmustur.

Caves (1974), isletmelerin DYSY’ye yoOnelmelerini ii¢ sebebe dayandirmustir.

Bunlardan ilki soyut sermayedir. Soyut sermaye isletmelerin basta yerel piyasalar olmak
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iizere bir¢ok alanda sahip olduklar1 bilgi birikiminden olusmaktadir. ikinci sebep, ¢ok
tesisli isletmelerdir. Isletmelerin ok tesisli isletmelere dogru ydnelmesi, maliyet
minimizasyonu saglamaktadir. Uciinciisii ise girisimcilerin ~ 6zellikleridir. Bunlar,
girisimecinin  sahip oldugu yaratict Ozelliklerden olugmaktadir. Herhangi bir yabanci
piyasada s6z konusu Ozellik isletmeyi ve iiretim tarzini farkli kilmaktadir. Bu ii¢ sebep
sadece isletmelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmma yonelmesinin nedenlerini
aciklamakla kalmayip, bunun yani sira yabanci yatirimlarin diger tiirlere gore neden daha

avantajli oldugunu da ortaya koymaktadir.
Davranissal yaklasim

Dogrudan yabanci sermaye hareketlerini aciklamada farkli bir bakis agisina sahip
olan davranigsal yaklasim 1966 yilinda Aharoni tarafindan ortaya koyulmustur. Teoriye
gbre yabanci yatirim kararmin belirleyici olan baslica {i¢ faktdrii vardir. Bunlar; bilgi,
taahhiit, belirsizliktir. Yurt dis1 yatirimda bulunacak firma, yatirimda olusabilecek risk ve
belirsizlikleri oldugundan daha fazlaymis gibi degerlendirmektedir. Bu nedenle de yatirim
karar1 i¢in firmay1 yatirima itecek dnemli bir gii¢ aranmaktadir. 1k olarak yatirimei, detaylt
bir fizibilite raporu hazirlamaktadir. Bu sliregte yatirimla ilgili tiim bilgiler elde edilmeye
calisiimaktadir. Elde edilen bilgiler dogrultusunda yatirimer saglanan taahhiitleri géz 6niine

alarak yatirnmda bulunmaktadir (Agarwal, 1980: 750).

Davranigsal yaklagima goére yatirnmer firma en Onemli yatirnm kararmin ilk
asamasinda daha tedbirli davranmaktadir. Karar agamasinda var olan risk, oldugundan daha
fazla gibi ele alinmaktadir. Yatirimin gerceklesmesi maksimum kardan ziyade davranigsal

olarak irdelenmektedir. Sonrasinda ayni iilkeye yatirim kolaylikla yapilabilmektedir.
Yatirim gelisme yolu teorisi

1996 yilinda Dunning ve Narula tarafindan ortaya koyulan yatirirm gelisme yolu,
yatirim kalkinma yolu olarakta bilinmektedir. Yatirim kalkinma yolu hipotezi, DYSY ile
iilkelerin gelismislik diizeyleri arasinda dogru oranti oldugunu ifade etmektedir. Teoriye
gore bir iilkenin gelismislik diizeyi arttikea, lilke yabanci yatirima yonelmektedir (Dunning

ve Lundan, 2008:330).

Dunning ve Narula’ya (1993) gore iilkenin bu diizeye ulagmasi i¢in bes asamadan

geemesi gerekmektedir. Birinci asama {ilkenin heniiz kalkinmay1 saglayamamis oldugu
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asamay1 ifade etmektedir. S6z konusu donemde iilke ekonomisi yatirima yonelebilecek
durumda degildir. Bu siiregte dis yatirimin yani sira i¢ yatirim da gelisim gdstermemektedir.
Ulkede yatirima yonelik herhangi bir diizenleme mevcut degildir. Bu durum iilkenin gerek
siyasi gerek ticari gerekse yetersiz alt yap: 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Ikinci asama,
iilkenin kalkinmaya basladig1 siireci ifade etmektedir. Bu donemde, iilke sermaye yogun
liretimin yani sira emek yogun Tlretim gergeklestirmektedir. Sanayi tiretimi biiyilik
cogunlukta geleneksel bir yapidadir. Yatirmm iilke igi olarak yapilmaktadir. Ugiincii
asamada, iilke ekonomisi gelisim siirecini kapsamaktadir. Ulkenin ekonomik ve endiistriyel
yapisi, gelir seviyesi, gelismis iilke ekonomisine benzemeye baslamaktadir. Ulkede Ar-ge
faaliyetlerine yapilan harcamalar artis gostermektedir. Bu siirecte kentlesme olgusu 6nem
kazanmakta ve yasam standartlar1 yiikselmektedir. Yasam kalitesinin yiikselmesi tiiketici
tercihlerinin farklilasmasina neden olmaktadir. Kaynaga yonelik yatirimlar 6nem
kazanmaktadir. Teorinin dordiincii agsamasinda ise, iilke i¢i iiretimin ve yatirimin yani sira
iilke dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelmektedir. Besinci asama ise lilkenin
kalkinmasinin son agsamasi olarak ifade edilmektedir. Bu asamada iilke yabanci yatirimlarini

arttirmaktadir.

Sonraki yillarda teori iilkelerin hangi gelismislik diizeyinde oldugunu ve s6z konusu
iilkelere yabanc1 yatirim girislerini incelemek amaciyla bir¢ok kez test edilmistir. Duran ve
Ubeda’ya (2005) gore besinci asamadaki iilkeler, dordiincii asamadaki tilkelere nazaran bilgi
yogun bir donanima sahiptir. Bunun yami sira, dordiincii ve besinci asamalarda olan
ekonomiler arasinda yabanci yatirim c¢ekme kapasitesinde onemli farkliliklar yoktur.
Gorynia vd.’ye (2010) gore ise yatirim gelisme yolu teorisi baglaminda ele alinan her
tilkenin genel performansin etkileyen iilkeye ve sektore 6zgii ekonomi politikalar1 ve alinan

onlemler ile ilgili daha fazla bilgi toplanmali ve boylece lilkeler daha detayli incelenmelidir.
Uppsala uluslararasilagsma teoremi (U teoremi)

Uppsala modeli diger adiyla U teoremi, 1975 yilinda Jan-Johanson ve
FinnWiedershim-Paul tarafindan “Asama Modeli” olarak ortaya koyulmus, 1977 yilinda ise
Jan Johanson ve Jan-EricVahlne tarafindan “Uluslararast Siire¢ Modeli” olarak
gelistirilmistir (Andersen, 1993: 209). Teorem, Iskandinav Okulu teoremi olarakta

bilinmektedir.
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Johanson ve Vahlne’ye (1977) gore Uppsala teoremi “Psikolojik mesafe” kavramina
biiylik 6nem vermektedir. Psikolojik mesafe, iilkelerarasi din, dil, egitim seviyesi, kiiltiirel
farkliliklar, sosyal yap1 farkliliklarim1 kapsamaktadir. Yabanci yatirnrmda bulunmak isteyen
isletme, kendi iilkesi ile psikolojik mesafesi az olan {ilkelerle daha kolay sekilde yatirimini

gerceklestirmektedir.

Johanson ve Paul’a (1975) gore ise iilkenin uluslararasilagsma siireci temel olarak
dort asamadan olusmaktadir. Isletmeler ilk olarak diizensiz ihracat faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Bir sonraki asamada bagimsiz kisiler araciliiyla ihracat gerceklestirmeye
baslamaktadir. Sonrasinda, ticari faaliyetlerinde gelisim gostererek yabanci pazarlarda satis
birimleri kurma yoluna gitmektedir. En son asamada ise isletmeler yabanci pazarlari

tanimakta ve bu pazarlara dogrudan yabanci sermaye yoluyla giris yapmaktadir.

Yukarida bahsi gecen asamalar, iilke kalkinmasi iizerinde dogrudan etkilidir. Ilk
asamada diizensiz ihracat ile baslayan uluslararasi pazarda faaliyet gdsterme ¢abasi, lilkenin
ekonomik alanda ilerleme gostermesiyle birlikte daha kapsamli hale gelmektedir. Sonraki
asamada yatirimer iilke, iiretim yapmak istedigi ev sahibi iilke piyasasini analiz etmek
amactyla soz konusu piyasada satis birimleri kurmaktadir. Uriine olan talebin analizi
sonrasinda isletme, dogrudan yabanci sermaye yoluyla ev sahibi iilkede iiretim yoluna
gitmektedir. Uluslararasilagma siirecinin temeli Johanson ve Vahlne’ye (1977) gore,
deneyime dayanmaktadir. Yatirimer {ilke, yatirrmda bulunmak istedigi piyasada deneyim
kazandiktan sonra daha aktif bir rol izlemektedir. Siirecin daha kisa olmasi igin ilk olarak
yatirim i¢in cografi olarak yakin {ilkeler tercih edilmekte, sonrasinda ise diger iilkelerde

yatirimda bulunulmaktadir.

Uppsala modeli, analizler sonucu 6zellikle 1990 yil1 sonrasi ciddi elestirilerle karsi
karstya kalmistir. Johanson ve Valhne’ye (1990) gore model ortayr ¢iktigr yillarda
uluslararasi ticareti onemli dl¢lide agiklamaktadir. Fakat gelisen teknoloji sayesinde iilkeler
arasinda simirlar kalkarak psikolojik mesafe sorunu ¢oziilmiistiir. Bunun yani sira teori
hizmet sektorii alaninda herhangi bir agiklamada bulunmamaktadir. Diger bir elestiri ise
2000 y1il1 sonrasi1 ortaya ¢ikmistir. Ruzzier vd.’ye (2006) gére Uppsala modeli, isletmelerin
yabanc1 yatirimda bulunma asamalarin1 agiklamakta fakat son yillarda uluslararasi ticarette
biiylik 6neme sahip olan kiiresel dogan isletmeler, sz konusu teori ile agiklanamamaktadir.

Ciinkli teoriye gore isletmelerin uluslararasi faaliyet gdstermesi belirli asamalara
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dayanmaktadir. Fakat kiiresel dogan isletmeler herhangi bir asamadan ge¢meden yabanci

yatirimda bulunmaktadir.

Sonug olarak ortaya ciktig1 1970°li yillarda gerek teknolojik ilerlemenin olmamasi
gerek llkeler arasi bilgi edinmenin zorlugu, gerekse hizmet sektoriiniin bugilinkii kadar
gelismemis olmasi teoremin dogruluk kazanmasini saglamistir. Fakat sonraki yillarda
gelisen teknoloji, kiiresellesme sonucunda iilkelerarast sinirlarin kalkmasi ve hizmet

sektoriiniin payinin artmasi gibi faktorler hipotezin gecerliligini yitirmesine neden olmustur.
1.2.1.6. Dogrudan yabanci sermaye kararini kaynak iilke acisindan etkileyen faktorler

Isletmelerin temel amaci kar maksimizasyonudur. Isletmeler igin kimi zaman
bulunduklar iilkelerde iiretim yapmaktan ziyade, farkli bir lilkede iiretim yapmak daha karl
hale gelmektedir. Bu durum, yatinmci iilkedeki kosullardan ve yatinm c¢eken iilke
ekonomisinden kaynaklanabilmektedir. Yatirimci isletmenin, kendi iilkesinde {iiretim
yapmamasinin birgok nedeni vardir. Bunlardan ilki sirket sirlarmm korunmasidir. isletme
diger llke piyasalarina ihracat ya da lisans anlagsmasi ile girebilmektedir. Eger girmek
istedigi yabanci iilke piyasasinda gesitli glimriik engelleri ya da kisitlamalari mevcutsa,
lisans anlagsmasina yonelebilir. Fakat lisans anlagmasinda yatirimer isletme, iiretim sirlarini
kars1 tarafla paylagsmaktadir. Bunun yam sira yatirimer sirket farkli iilkelerde agilan yeni
isletmeleri {iriin kalitesi bakimindan kontrol etmek zorundadir. Cogu zaman isletmeler
tiretim yontemlerini paylagmak istemediklerinden dolay1 lisans anlagmasini tercih

etmemektedirler.

Isletme DYSY’de bulunmadan once iilke se¢imi siirecine girmektedir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirim karar1 almig bir igletmenin iilke se¢iminde ele aldig1 birgok Slgiit
bulunmaktadir. Isletmeler 6zellikle, uzun donemde istikrarli ekonomi politikalarina sahip,
belirli bir gelismislik diizeyinde olan, yabanci sermayeyi Ozendirici ulusal politikalar

uygulayan iilkeleri tercih etmektedirler (Devlet Planlama Teskilat1 (DPT), 2000: 36-37).
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Tablo 1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Kararmni Kaynak Ulke Agisindan Etkileyen Faktorler

Ekonomik Faktorler

Sosyo-Politik Faktorler

o Ekonomik istikrar

o Enflasyon oram

e Bilyiime hizi

e Talep yapisi

e Pazarin biiyiikligi

o Dig ticaret agig1

e Odemeler dengesi

o Disa agiklik

o Doviz kuru

e Yerel para birimi

e Emegin degeri ve verimliligi
e Hammaddeye ulagim
o Yakimlik

o Vergi politikasi

e Dis ticaret politikalar

e Uluslararas1 anlagmalar

e Giris engelleri

e Yatirim tegvikleri

¢ Yatirim promosyonlari

e Yatirim sonrasi hizmetler
o Ulke riski

e Politik risk

o Politik istikrar

e Devlet diizenlemeleri

o Alt yapr sistemleri

e Sermaye ve kar payinin transferi
e Sosyal ve ahlaki yap1

e Yasam kalitesi

Kaynak: UNCTAD (1998)’den ve Krugell (2005)’den elde edilen bilgiler dogrultusunda tarafimizca
diizenlenmistir.

Tablo 1.3.’de goriildiigii lizere; dogrudan yabanci sermaye yatirim kararini kaynak
tilke acisindan etkileyen faktorler genel olarak ekonomik ve sosyo-politik faktorler olmak
tizere iki grupta incelenmektedir. Ekonomik faktorler iilkenin genel ekonomik yapist
hakkinda bilgi verirken, sosyo-politik faktorler ise iilkedeki politik yap1 ve bunun sonuglari

hakkinda bilgi vermektedir.
Ekonomik faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: uzun vadeli yatirimlardir. Dolayisiyla bir kriz
durumunda hemen iilkeyi terk etmesi miimkiin degildir. Bu nedenle de yatirim
gerceklesmeden Once yatirimci, lilkenin ekonomik yapisi hakkinda detayli bir inceleme
stireci gerceklestirmektedir. Ekonomik faktorler baglaminda, ekonomik istikrar, enflasyon
orani, bliylime hizi, talep yapisi, pazarin biiylikliigi, dis ticaret aci81, ddemeler dengesi, disa
aciklik, doviz kuru, yerel para birimi, emegin degeri ve verimliligi, hammaddeye ulagim ve

yakinlik gibi bir¢ok ekonomik degisken incelenmektedir.

Yabanci sermayenin, yatirimda bulunulacag iilkede aranilan ekonomik faktorlerin
basinda ekonomik istikrar gelmektedir. Ekonomik istikrar, ekonominin herhangi bir risk
ortamindaki dayanikliligini ifade etmektedir. Uzun vadeli yatirimda bulunan yatirimer igin
ekonomik risk 6nemli bir unsurdur. Bu kapsamda iilkenin ekonomik kriz ge¢misi ve kriz
stirecinde izlenen politikalarin basarisi ile krizden etkilenme diizeyleri incelenmektedir.
Bunun yani sira, llkenin geg¢mis ve giincel enflasyon verileri yatirnmciya yol gosterici

niteliktedir (Candemir, 2006: 70-71; Vijayakumar, 2010: 5). Eger iilke kronik enflasyon
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sorunu yasamakta ise bu durum {ilkenin ekonomik olarak risk barindirdigini ifade
etmektedir. Ozellikle yiiksek enflasyon yasayan iilkeler, dogrudan yabanci yatirrm gekme
konusunda diger iilkelere kiyasla daha basarisizdir. Yiiksek enflasyon orani iiretim
maliyetini arttirmaktadir. Bu da iilkeye yabanci yatirnm akisin1 olumsuz etkilemektedir
(Krugel, 2005: 52; Schneider ve Prey, 1985: 163). Buna ragmen yatirimeci sdoz konusu
tilkede yatirnm yapma yolunu segtigi takdirde, riskleri goze alarak iiriiniin bedelini daha

yiiksek diizeyde belirleyerek zarar etme olasiliginin 6niine gegme yolunu segebilmektedir.

DYSY kararini etkileyen bir diger faktor ise ev sahibi iilkenin biiyiime oranidir. Ev
sahibi ililke ekonomisinin biiylime oranindaki artis, iilkenin saglam bir ekonomik goériiniime
sahip oldugunu ve riskin minimum diizeyde oldugunu ifade etmektedir (Saho, 2006: 26).
Agodo (1978), DYSY yatirimlar etkileyen temel faktoriin ev sahibi iilke ekonomisinin
bliyiime oranindaki artis oldugunu ifade etmektedir. Ayrica iilkede yasayanlarin gelir
diizeyleri biiylime orami ile aymi dogrultuda artis gostermektedir. Bu nedenle yabanci
yatirrmci, ev sahibi {ilkedeki talebi karsilamaya yonelik olarak iiretim yapma yolunu
secebilmektedir. Bu da tliketici harcamalarini arttirarak {ilkenin biliylime oranini

etkilemektedir.

Tocar’a (2018) gore insan faktorii, yatirimcinin DYSY kararini etkileyen en 6nemli
faktorler arasinda yer almaktadir. Ciinkii piyasa talebi tiiketici tarafindan belirlenmektedir.
Bunun yani1 sira niifusun satin alma giicii iilkedeki tiretim diizeyini belirlemektedir. Jordaan
(2004) ve Liu (2008) gerceklestirdikleri analiz sonucunda, yiliksek kar saglamak amaciyla
DYSY lerin daha fazla satin alma giiciine sahip iilkeleri tercih ettikleri sonucuna ulagmistir.
Diger yandan iilkedeki tiiketicilerin zevk ve tercihleri iilkenin talep yapist hakkinda

yatirimetya fikir sunmaktadir.

Ayrica triine olan talebin fazlaligi, ev sahibi iilkede piyasanin biiyiikliigiini ifade
etmektedir. Piyasa blyiikliigli sayesinde yatirimci daha fazla iiretim yaparak, Olgek
ekonomisinden faydalanmakta ve maliyetleri azaltmaktadir. Dolayisiyla da yabanci
yatirimel igin ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigii onem teskil tasimaktadir (Wheeler ve
Mody, 1992: 66; Moore, 1993: 134; Lankes ve Venables, 1996: 344-346; Liu, 2008: 74).
Ornegin, Woodward’a (1992) gore, 1980 yil1 sonras1 yapilan incelemeler dogrultusunda
Japonya’nin, ABD imalat sektoriinde gerceklestirdigi yatirimlar genellikle pazarin biiyiik
oldugu eyaletlerde toplanmistir. Diger yandan Sharma ve Bandara (2010) da

gerceklestirdikleri analizde, 6zellikle daha biiylik piyasa hacmine sahip iilkelerin, pazar
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arayan DYSY’ler igin 6l¢cek ekonomilerinden faydalanmak amaciyla daha fazla tercih
edildigi sonucuna ulasilmistir. Hatta boyle durumlarda, s6z konusu faktor yabanci yatirimin
kilit noktasi konumundadir. Pek ¢ok calisma sonucunda, pazar biiylikliigi ile DYSY
arasinda pozitif iligkinin varlig1 sonucuna varilsa da Arbatli’ya (2011) gore kisi basina gayri
safi yurtici hasila (GSYIH) ile DYSY arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Calismada
daha diistik kisi bas1 gelir diizeyine sahip lilkeler, daha yiiksek marjinal sermaye verimliligi

ile daha fazla DYSY ye ev sahipligi yapabilecegi sonucuna ulasilmigtir.

Yatirim yapilacak iilkenin seciminde diger énemli bir ekonomik faktor ise tilkenin
dis ticaret agig1 ve Odemeler bilangosudur. Yatirim yapilacak iilkenin ihracatinin fazla
olmasi tilkede iiretilen iiriinlere talebin fazla olmasini ve basarili bir dis ticaret portfoytinii
ifade etmektedir. Chaudhuri ve Srivastava’ya (1999) gore biitce acigi; hiikiimetin mali
durusunun stirdiiriilebilirligini ve iilkedeki belirsizlikleri ifade etmektedir. Bundan dolay1

biit¢e acgiklar: ve DYSY girisi arasinda negatif bir iliski mevcuttur.

Ayrica Charkrabarti’ye (2001) gore, ev sahibi iilkenin disa acgiklik faktorii de
yatirimel icin biiyiik énem tasimaktadir. Ulkenin disa agik olmasi kiiresel ekonomide yer
almas1 anlamina geldiginden yatirimei, tilkede iiretim yaparak kiiresel pazarda daha biiyiik
bir taleple kars1 karsiya gelebilecektir. Boylece isletme siirekli kendini yenileme yolunu
secerek karmi arttiracaktir. Diger yandan Jordaan’a (2004) gore ise, disa agikligin yabanci
yatirimlar tizerindeki etkisi yatirimin tiirline bagh olarak degisim gdstermektedir. Yabanci
yatirime1 pazar arayisinda iken, ticari kisitlamalar bazi durumlarda DYSY {izerinde olumlu
etki yaratmaktadir. Ornegin, yerel pazara hizmet vermek isteyen yabanci isletmeler giimrii
vergileri gibi ticari kisitlamalar nedeniyle, ev sahibi tilkeye ithalat yolu ile girmek yerine,
tilkede sube acarak faaliyet gostermektedir. Nitekin DYSY girislerinin maliyeti yiiksek
olmasi ve ithalatin Oniindeki engeller nedeniyle, rakip firmalar ev sahibi iilke pazarina
giremeyebilir. Bu da yabanci yatinmcinin sdz konusu pazarda ayricalik sahibi olmasini

saglayabilir.

Ulkelerin diger iilke paralar1 karsisindaki degerini ifade eden déviz kuru ve yerel
para birimi, yatirimer sirket icin yatirim kararini etkileyen diger bir 6nemli faktordiir.
Lucas’a (1993) gore, sirketler yatirimlarini ev sahibi iilke parasi iizerinden yaptiklarindan
iilke parasindaki istikrarsizlik ya da devalliasyon riskinde sirketlerin mali yapilari

bozulmakta ve karlar1 azalmaktadir. Bunun yani sira iilke parasinin asirt degerli olmasi
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durumunda ise iiretilen iiriiniin ihracati olumsuz yonde etkilenmektedir. Dolayisiyla doviz

kurunun istikrarli seyretmesi yatirimci agisindan oldukea biiylik 6nem teskil etmektedir.

Isletme, {iretimini emek yogun veya sermaye yogun iiretim olmak iizere iki sekilde
gerceklestirmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatiriminda bulunmak isteyen isletme
belirledigi hedef dogrultusunda iilke segcmektedir. Eger iiretilecek {iriin emek yogun bir iiriin
ise, emegin ucuz oldugu gelismekte olan iilkeler tercih edilmektedir (Bevan ve Estrin, 2000:
26; Wheeler ve Mody,1992: 66; Saho,2006:39; Liu, 2008:75). Bu alanda verilebilecek en iyi
ornek bircok iilkenin dogrudan yabanci yatirimlarini emegin yogun oldugu iilke olan Cin’de
gerceklestirmesidir. Boylelikle en dnemli girdisi olan emek maliyetini diislirerek yatirimin

karini arttirmaktadir.

Kimi zaman ise yatirimci i¢in emegin degerinden ziyade emegin niteligi dnem teskil
etmektedir. Boyle durumlarda iilke se¢iminde iggiiciiniin kalifiye oldugu, egitim diizeyinin
yiiksek oldugu tilkeler tercih edilerek egitim maliyeti diistirilmektedir. Fakat Addison ve
Heshmati’ye (2003) gore, lilkedeki isgiiciiniin egitim diizeyi ile DYSY arasinda negatif
iliski mevcuttur. Bunun nedeni ise, isgiiciiniin egitim diizeyi arttikca fiyatinin da artig
gostermesidir. BOyle bir durumda yabanci yatirimlar diisiik egitim diizeyine sahip,
isgliciiniin nispeten ucuz oldugu az gelismis iilkeleri tercih edebilmektedir. Diger taraftan,
Wheeler ve Mody’ye (1992) gore ise ev sahibi iilkede isgiicliniin egitim seviyesinin yliksek
olmasi, isglicli maliyetini arttirmaktadir. Fakat ig giicii maliyetindeki bu artig, isgiicli

verimliligindeki artis ile dengelenebilmektedir.

Yabanci yatirimci, iilke se¢ciminde iilkenin yakinlik diizeyini de dikkate almaktadir.
Ornegin iiriin nihai hale geldiginde yatirimcinm iiriinii kendi iilkesine tasimas1 durumunda
tilkelerin birbirine yakin olmasi 6nemlidir. Boylelikle en 6nemli maliyetler arasinda yer alan

tagima maliyeti minimum diizeyde ger¢eklesecektir.

Ozellikle son yillarda sanayilesme diizeyi dogrudan yabanci yatirim kararlarinda
bliyiilk onem tasimaya baslamistir. Bazi yatinmcilar sanayilesme diizeyini tamamlamis
tilkelere yatirim yaparak, karlarini attirmay1 hedeflemektedirler. Bu tiir yatirimlar genellikle
gelismis iilkelere dogru yapilmaktadir (Jones ve Wren, 2006: 48). Sanayilesmis iilkelerin
teknolojik donanimlarinin yiiksek olmasi, biinyesinde nitelikli isgiicli barindirmasi ve ar-ge
faaliyetlerine 6nem vermesi gibi nedenler yatirnm ¢ekme konusunda ilgi odagi olmaktadir.

Bu iilkelere ger¢eklesen yatirimlarda ev sahibi iilkeye yeni teknoloji, yeni iiretim tarzi gibi
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inovasyon aktarimi biiyiik 6l¢iide gerekmemektedir. Yatirimci iilke direkt olarak ev sahibi
iilkede yatirinmda bulunarak gerekli gordiigii donanimlar1 saglamakta ve iiretim agamasina

gecmektedir.

Yabanci yatirim kararinda en ¢ok iizerinde durulan konu olan vergiler, ev sahibi
iilkenin en 6nemli gelir kaynagi niteligindedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimeisi, iilke
seciminde bulunurken 0 {ilkedeki vergi oranlarini yakindan izlemektedir (Hartman,
1985:115-116). Ev sahibi tilkedeki kurumlar vergisi oraninin yiiksek olmasi, isletmenin kar
oranini diisirmekte oldugundan, yatirim i¢in alternatif iilkeler arama yoluna gidilmektedir.
Son yillarda yabanci yatirimlart kendi tlkelerine ¢ekmek isteyen tilkeler vergi oranlarini
diisirme yoluna gitmektedir. Tang’a (2011) gore kurumlar vergisi oranlar1 DYSY girisleri
tizerinde 6nemli Ol¢lide olumsuz etki yaratmaktadir. Genellikle ev sahibi iilkede vergi

oranlarinin ytliksek olmasi yabanci yatirimciy1 baska bir iilke se¢imine yoneltmektedir.

Bazi iilkeler ekonomik birlikler olusturarak kendi aralarinda ticaret yaparken
anlasma geregince gilmriikk tarifesini tamamen ortadan kaldirabilir ya da tarife
indirimlerinde bulunabilirler. Ozellikle CUS’lar ticaret maliyetlerini en aza indirmek igin
yiiksek tarifeli iilkelere ihracata yoluyla girmek yerine, DYSY yoluyla girerek s6z konusu
iilkede iiretim faaliyetinde bulunmayi tercih etmektedir. Ote yandan ise eer iilkenin tarife
oranlar1 diisiikse, CUS’lar hedeflenen pazara yatirim yapmak yerine ihracat yoluyla girig

yapmay1 se¢mektedir (Liu, 2008: 75-76).
Sosyo-politik faktorler

DYSY karar1 alinirken, yatirim yapilacak {ilkenin ekonomik gostergelerinin yani sira
sosyo-politik gdstergeleri de biiyiik 6nem teskil etmektedir. Bunlar; dis ticaret politikalari,
uluslararas1 anlagsmalar, piyasaya girig engelleri, yatirim tesvikleri, yatirim promosyonlart,
yatirim sonrast hizmetler, iilke riski, politik risk, politik istikrar, devlet diizenlemeleri, alt
yap1 sistemleri, sermaye ve kar paymin transferi, sosyal ve ahlaki yap1 ve yasam kalitesi

kosullar1 sekilnde siralanabilir.

Yabanci yatirimei, yatirim yapmay1 diisiindiigii tilkenin, uluslararasi1 anlagmalar1 ve
iilkeye giris engelleri hakkinda derinlemesine incelemede bulunmaktadir. Ozellikle
yatirimc1 hammadde ya da ara mallardan herhangi birini ev sahibi iilkeye, baska bir yabanci
iilkeden getirmek durumunda ise iilkenin giimriik tarifeleri, tiye oldugu uluslararasi birlikler

ve tanman ayricaliklar biliylik 6nem tagimaktadir. Ayni zamanda yatirimcilar tarafindan
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ilkede {iretilen trtiniin tlke sinirlarmi terk ederken ortaya ¢ikabilecek olasi sorunlarda

incelenmektedir (Culem, 1988: 900).

Agiomirgianakis vd.’ye (2003) gore, hiikiimetler DYSY girislerini, issizlikle
miicadele ve biiylime oranmi arttirmanin bir yolu olarak gérmektedir. Bu nedenle de
hiikiimet politikalar1 DYSY akiglarinin 6nemli bir belirleyicisi haline gelmistir. Devlet
politikalar; tarifeler, vergiler, siibvansiyonlar, diizenleyici rejimler ve 6zellestirme politikasi
gibi ¢esitli tesvikleri kapsamaktadir. Ev sahibi iilkedeki tarifelerde veya vergi oranlarinda

bir artis olmas1 durumunda, yatirim maliyetleri artmakta ve karlilik diizeyi azalmaktadir.

Hiikiimetler cogu zaman dogrudan yabanci yatirnm c¢ekebilmek icin yatirim tesvik
politikalar1 uygulamaktadirlar. Bu tesviklerden biri olan vergi tatilleri, 6zellikle gelismekte
olan iilkeler tarafindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmek i¢in yaygin olarak
kullanilan bir vergi tesvik seklidir. Uygulamada yabanci yatirim ile yeni kurulmus
isletmeler hiikiimet tarafindan belirlenen siire g¢ercevesinde kurumlar vergisinden muaf
tutulmaktadir. Bunun yami sira hiikiimetler sirketleri ayni siire icerisinde diger vergi
tiirlerinden de muaf tutabilmektedirler. Ayrica diger bir tesvik programi olarak hiikiimetler,
yabanci yatirimu belirli sektorlere veya bolgelere ¢ekmek igin genel vergi rejiminin istisnast
olarak daha diisiik bir kurumlar vergisi orani belirleyip uygulamaktadir. Bu sisteme genel
vergi indirimleri denilmektedir (United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD), 2000: 19-22).

DYSY’ye yonelen yatirimci, zarara maruz kalmamak i¢in yatirnmda bulunacagi
iilkenin iilke riskine biiyiik 6nem vermektedir. Ulke riski, egemenlik riski ve politik risk
kimi zaman ayni olarak ele alinmasma ragmen fakli kavramlardir. Ulke riski, belirli bir
iilkedeki ekonomik, finansal, politik risk faktorlerinin tiimiinden olugmaktadir. Yabanci
yatirimel, lilke se¢imi asamasinda iilke riskini degerlendirirken, bunu makro risk
degerlendirmesi ve mikro risk degerlendirmesi olarak iki grupta gergeklestirmektedir.
Makro risk degerlendirmesi, ¢ok uluslu sirketlerin yatirnm yapacaklari sektorii dikkate
almadan {ilkenin genel risk durumunu degerlendirmesini ifade etmektedir. Bunu yaparken
tilkenin finansal ve politik verilerinden yola ¢ikmaktadirlar. Yani genel olarak makro
degerlendirmede iilkenin ekonomik ve politik yapisi incelenmektedir. Mikro risk
degerlendirmesi ise, ¢ok uluslu sirketlerin yatirim yapmay1 planladiklar1 sektorlere iliskin

riskleri degerlendirmesi seklinde gergeklesmektedir. Dolayistyla dogrudan yabanci sermaye
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yatirimlarinda mikro degerlendirme makro degerlendirmeye gore daha biliyilikk Oneme

sahiptir (Moosa, 2002:131-147).
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Kaynak: Moosa, 2003:138

Sekil 1.7. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrminda Bulunacak Yatinmcmin Ev Sahibi Ulkedeki
Politik ve Ekonomik Risk Tercihleri

Sekil 1.7.’de dogrudan yabanci sermaye yatirim karar1 alinirken, iilkenin ekonomik
ve politik risk diizeyleri ile firmanin g¢esitli risk tercihleri gosterilmektedir. Dikey eksen
politik riski, yatay eksen ise ekonomik riski ifade etmektedir. Yabanci yatirimci, % 70
diizeyine kadar ekonomik riski kabul ederken, %70 ila % 80 diizeyleri arasinda kararsiz
kalmakta, ekonomik risk seviyesi 80’in lizerinde ise yatirim karar1 almamaktadir. Politik
risk agisindan incelendiginde ise firma %60 diizeyine kadar riski kabul etmekte, %60 ila
%70 diizeyi arasinda ¢ekimser kalirken, %70 diizeyinin iizerini kabul etmemektedir. S6z
konusu eksenlerdeki noktalarin birlestirilmesi ile ortaya ¢ikan egriler iilkenin yabanci
yatirim kararinda ekonomik risk ile politik risk arasindaki iligkiyi gostermektedir. Yatirimci
tilkenin A, B, C, D noktalarinin herhangi birinde olmasi durumunda yatirimini
gerceklestirmektedir. E noktasinda ise yatirnm karari alinirken karlilik durumu daha fazla

g6z Onilinde bulundurulmaktadir. Yatirnm gergekten verimli olacaksa bu alan tercih
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edilebilir. Fakat F, G, H noktalar1 yatirim i¢in riskin katlanilamaz diizeyde oldugu alanlari

ifade ettiginden, yatirimei tarafindan yatirim yapmak tercih edilmemektedir.

Politik ve ekonomik risk faktorleri sirketlerin yatirim kararinda son derece etkili
olmaktadir. Sing ve Jun’a (1995) gore isletmeler Ozellikle yatirim yapacaklar iilkenin

politik risk kavramiyla yakindan ilgilenmektedir.

Tablo 1.4. Politik Riskin Kaynaklari

» Yabanci yatirnmcinin bir igletmede sahip olabilecegi 6z
sermaye oranina getirilen kisitlamalar

» Yabanci yatirimcilarin yatirimda bulunabilecekleri isletme
tiirleri hakkinda kisitlamalar

Dogrudan Yabanci Sermaye » Miilkiyet kisitlamalar
Yatirimlarmin Girisine liskin » Secilmis endiistrilere yonelik dogrudan yabanci sermaye
Kisitlamalar giris yasaklari (yatirimlarin dislanmasi)

» Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin onaylanmasina
iligkin belirsiz kriterler

» Yiiksek vergiler ve zayif tegvikler

» Oz kaynak limitleri

» Sermaye ve kar geri doniistiniin 6nlenmesi

» Uzun geri doniis gecikmeleri

» Net degere gore geri doniis emri

» Doviz kazanciyla geri doniis kisitlamalar

» Devlet miidahalesi

> Fiyat kontrolleri

» Dogal kaynak kullanimi igin fiyat belirleme

» Tekellerin diizenlenmesi

» Kirilgan siyasi yapilar

Toplumsal istikrarsizlik » Toplumdaki zayif organizasyon yapisi

> Yolsuzluk

» Sugluluk

» Ic savas

> Sivil itaatsizlik

> Isyanlar

» Ekonomiyi diizenleyememe ve reform gergeklestirememe

» Demokratik kurum ve ruh eksikligi

Uluslararast Kuruluslarla Diizensiz » IMF ve Diinya Bankast ile sorunlar

Mliskiler » Birlesmis Milletler ile ilgili sorunlar

» Yabancilara kars1 siddet

Yabancilara Kars1 Diigmanca Tutum » Yabancilara kars1 hosgoriisiizlik

» Gurbet¢i emek kisitlamasi

» Seffaf olmama durumu

» Cogu siyasi ve ekonomik kararin gizliligi

Doviz Transferlerinde Limitler

Devletin Ekonomideki Roli

Siyasi Siddet

Hiikiimet Yetersizligi

Ulkelerin Bilgiyi Paylasmama Sorunu

Kaynak: Waf0,1998: 19-20

Tablo 1.4.”de iilkelerin politik risk kavramini degerlendirme siirecinde dikkate
aldiklar1 kriterlere yer verilmistir. Bunlarin 6nemi, yatirimcilara gére degismekle birlikte
ozellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimcilarina yonelik, iilkenin politik tutumu biiyiik

Onem tagimaktadir.
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DYSY f{izerinde etkili olan diger onemli faktor ise ev sahibi iilkedeki devlet
diizenlemeleridir (Blomstrdm ve Kokko, 2003: 20-21; Loree vd, 1995:296). Ulkedeki 6zel
sektor baglaminda gerceklesmekte olan devlet diizenlemeleri, istikrarin gdstergesi
niteligindedir. Dolayisiyla da devlet diizenlemelerinin varligi giiven saglamaktadir. Fakat
s0z konusu diizenlemelerin ¢ok siki nitelikte olmasi ve devletin 6zel sektor lizerindeki
roliiniin fazla olmasi isletme acisindan negatif etki yaratmaktadir. Yani devlet
miidahalesinin diizeyi, yabanci yatirimcinin piyasadaki faaliyetlerini tesvik edebilmekte ya

da azaltabilmektedir (Tocar, 2018: 175).

Bir iilkede haberlesme sistemleri, kara yolu, hava yolu ve deniz yolu gibi ulasim
sistemlerinin tiimii ve telefon internet gibi iletisim araglar1 alt yapi sistemleri olarak ele
alinmaktadir. Yabanci yatirimci, iretimin ve dagitim siirecinin aksamamasi igin yatirim
amaciyla sectigi tilkenin alt yapi sistemlerinin iyi olmasina dikkat etmektedir. Khachoo ve
Khan (2012) gergeklestirdikleri caligmalar sonucunda, altyapist gelisen iilkelerin
yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edildigi sonucuna ulagmustir. Yatirimci igin bir
diger onemli faktdr ise, yatirnm sonucu olusan sermaye ve kar paymin transferinin
gergeklesmesinin Oniinde engellerin olmamasidir. Cilinkii bir¢ok yatirimer baska bir iilkede
iretim yapmasi sonucunda gerceklesen karmi tekrar kendi {ilkesine transfer etmek
istemektedir. Kimi zaman bazi iilkeler hukuki engeller koyarak buna izin vermemektedir.
Bu durumda yatirimer kar paymi tekrar ayni tilkede bir isletme kurarak kullanmak durumda
kalmaktadir. Dolayisiyla dogrudan yabanct yatinm karari alan isletme bunu da

degerlendirmektedir.

Yatirim yapilmasi planlanan {ilkenin sosyal ve ahlaki yapis1 da yatirimci sirket i¢in
onem tagimaktadir. Kimi zaman CUS’lar, kendilerini yabanci olarak hissedecekleri bir
piyasada yer almak istememektedirler. Dolayisiyla da sosyal, ahlaki ve kiiltiirel bakimdan
kendilerine yakin 6zelliklere sahip iilkeler ile is birligi igerisine girmeyi tercih etmektedirler
(Benito ve Gripsrud, 1991: 467; Tocar, 2018: 184). Ornegin, Brouthers ve Brouthers’a
(2001) gore kiiltiirel yakinlik faktorii DYSY ’nin iilkeyi giris sekli iizerinde 6nemli etkiye
sahiptir. Yabanci yatirimci genellikle kiiltiirel olarak yakin oldugu tilkelerde sifirdan yatirim
tiirline yonelirken, kiiltiirel olarak kendi {iilkesine uzak olan iilkeler ile ortaklik iligkisinde
bulunma yolunu se¢gmektedir. Bunun yam sira iilkede yasayan bireylerin yasam kalitesi,
okuryazarlik orani, teknolojik donanimlar1 da dikkat edilen diger faktorler arasinda yer

almaktadir.
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1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Endeksleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin daha iyi anlasilabilmesi amaciyla 2001 ve
2002 yillarinda Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD) tarafindan,
dogrudan yabanci sermaye performans endeksi ve potansiyel endeks kavramlari

olusturulmustur (Saygin, 20170: 72).
1.3.1. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi performans endeksi

Ekonomilerin birbirleriyle karsilastirilmasi ve bazi sonuclar elde edilmesi igin,
iilkeye gelen DYSY nin miktarini ve bunun ev sahibi iilke yatirimlari igerisindeki payini
incelemek gerekmektedir. UNCTAD’a (2002) gore, DYSY performans endeksinde, ev
sahibi iilkenin GSYIH diizeyinin yiiksek olmasimin iilkenin daha fazla yatirrm gekmesini
saglayacag ifade edilmektedir. GSYIH’ nin incelenmesi, politik ve ekonomik istikrari,
dogal ve beseri sermayenin ve diger faktorlerin de géz oniine alindig1 anlamina gelmektedir.
DYSY performans endeksi, lilkelerin diinya yabanci yatirimlarindan aldigi payin, diinya

gelirinden aldig1 paya boliinmesi ile olusturulmaktadir.

DYSY performans endeksinin matematiksel ifadesine asagida yer verilmistir
(UNCTAD, 2002: 22-23);

_ DYSY;/DYSYp (1)
v GSYiH;/GSYiHp

IND
IND;: 1 iilkesi i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimi endeksi
DYSY;: 1 iilkesine gelen dogrudan yabanc1 yatirim akimi
DYSYp: Diinyada yabanci yatirim akimlari

GSYIH;: 1 iilkesinin GSYIH

GSY1Hp: Diinya GSYIH

DYSY performans endeksi, bir iilkenin kiiresel DYSY akislarindaki payinin kiiresel
GSYIH igindeki payma oramdir. Endeks de@eri bir olan iilkeler, tam olarak géreceli
ekonomik biiyiikliiklerine uygun olarak DYSY c¢ekmektedir. Endeks degeri birden biiyiik
olan iilkeler, GSYIH’den beklenen yiikselme diizeyinden daha fazla DYSY ¢ekmektedir. Bu

iilkeler yiiksek biiylime beklentisi, ekonomik nitelikli is giicli, dogal kaynaklar1 ve gelismis
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Ar-ge sistemleri ile DYSY i¢in cazibe merkezleri haline gelmektedir. Endeks degerleri birin
altinda olan {ilkeler ise ekonomilerinde istikrarsizlik, rekabet zayiflig1 gibi sorunlarla kars1

karsiya olduklar1 i¢in daha az DYSY ¢ekmektedir.
1.3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Potansiyel Endeksi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari kapsaminda ele alinan diger bir endeks ise
UNCTAD tarafindan 2002 yilinda olusturulmus DYSY potansiyel endeksidir. Endekste on
iki adet ekonomik ve yapisal degisken yer almaktadir Bunlar asagidaki gibidir (Harrison,
2011: 94-95):

1. Ortalama GSYIH Biiyiime Hiz1

2. Kisi Basina GSYIH (Dolar)

3. Toplam ihracatin GSYIH igindeki pay1

4. Telekomiinikasyon alt yapisi

5. Kisi basina ticari enerji tiiketimi

6. Ar-Ge harcamalarmim GSYIH’ye oram

7. Yiiksek 6grenimdeki 6grenci sayisinin toplam niifus i¢indeki pay1
8. Ulke riski

9. Dogal kaynak ihracatinin diinya toplami i¢indeki pay1

10. Elektronik ve tasit araclari aksam ve parca ithalatinin diinya toplami i¢indeki

pay1
11. Hizmet ihracatinin diinya toplami i¢indeki pay1
12. Dogrudan yabanci sermaye yatirim stokunun diinya toplami i¢indeki pay1

DYSY ’nin potansiyel endeksinin matematiksel ifadesi agagidaki gibidir;

Skor = _YimVmin_ (2)

max—Vmin
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Vnin: Biitlin {ilkeler arasindaki degiskenin aldig1 en diisiik deger
Vinax: Biitiin tilkeler arasindaki degiskenin aldig1 en biiyiik deger

UNCTAD’a (2002) gore diinya iilkeleri; DYSY performans endekslerine ve
potansiyel endekslere bakilarak dort ana gruba ayrilmaktadir. Bunlardan ilki yiiksek DYSY
performansina sahip ve yiiksek potansiyele sahip “onde gelenler” olarak nitelendirilen
tilkelerdir. Bu iilkeler tiim iilkelerin performansina ve potansiyeline gore siralamanin orta
noktasinin iizerinde yer almaktadir. ikincisi yiiksek DYSY performansina ve diisiik
potansiyele sahip, “potansiyelin iizerinde ekonomiler” olarak ifade edilen iilkelerdir. Bu
tilkeler tiim iilkelerin performansina ve potansiyeline gore siralamanin orta noktasinin
altinda yer almaktadir. Ugiincii iilke grubu ise, DYSY performans: diisiik ve yiiksek
potansiyele sahip iilkeler, “potansiyelin altinda ekonomiler” olarak adlandirilmaktadir. Bu
iilkeler tiim diinya {ilkelerinin performansina gore siralamanin orta noktasinin altinda ve
potansiyeline gore ise siralamanin orta noktasinin iistiinde yer almaktadir. Son iilke grubu
ise DYSY performansi ve potansiyeli diigiik tllkeler ise, “diisiik performans gésteren
tilkeler” olarak nitelendirilmektedir. Bu iilkeler tiim {lkelerin performansina ve

potansiyeline gore siralamanin orta noktasinin altinda yer almaktadir.
1.4. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlar

Ikinci Diinya Savasi sonras1 degisen diinya kosullarinda ortaya cikan kiiresellesme
kavrami Ozellikle 1980°’li yillar sonrast biiyilkk 6nem kazanmistir. Genel anlamda
tilkelerarasi sinirlarin ortadan kalkmasi anlamina gelen kiiresellesmenin kazandirdigi en
onemli kavramlardan biri de finansal liberalizasyondur. Finansal liberalizasyon tipki emek
faktorii gibi sermaye faktoriiniin de uluslararasi mobilitesi anlamina gelmektedir. Ozellikle
1990 yil1 sonrasi yatirimcilarin ¢ogu tarafindan tercih edilmekte olan portfoy yatirimlari son

yillarda ¢esitli nedenlerle artis kazanmistir.
1.4.1. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlar1 Kapsam

En genel tanimiyla portfoy yatirimlari, ¢esitli menkul degerlere yapilan yatirimlar
olarak nitelendirilmektedir. IMF’ye (2009) gore uluslararasi portfdy yatirimlari, dogrudan
yabanci sermaye ve rezerv varliklar haricinde, bor¢ senedi ve hisse senedi bicimde yapilan
uluslararas1 yatirim faaliyetleri olarak ifade edilmektedir. UNCTAD’ i (1999) tanimina

gore ise yabanci bir yatirimcinin bagka bir lilkenin menkul kiymetlerine, sirketlerin hisse
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senedi varliklarima ya da dolayli olarak finansal piyasalar araciligiyla finansal varliklara

gerceklestirdikleri yatirimlar1 kapsamaktadir.

Portfoy yatirimlariin kapsami, devlet ya da 6zel sektor tarafindan ihrag edilen tahvil
ve bonolar, hisse senetleri ve cesitli sermaye piyasasi araglarini icermektedir (Claessens
vd,1995:153). Portfoy yatirimlari, yatirimda bulunulan isletme degerinin en fazla %10°u
oraninda ger¢eklesmektedir. Bu da yatirimciya herhangi bir ortaklik ya da yonetimde s6z
sahipligi imkani tanimamaktadir (Eniekezimene, 2013: 15). Ogbonna’ya (2019) gore ise
uluslararasi portfoy yatirnmi kavrami, nakit, hisse senedi ve tahvil gibi finansal varliklarin
kar1 maksimize etmek amaciyla uluslararasi transferinden olusmaktadir. S6z konusu
yatirimlarda, portfoy sahipleri kar elde etmek amaciyla, sermayelerini en verimli olabilecek

iilkelere tasimaktadir.

Brennan ve Cao’ya (1997) gore, 1980’li yillarin basinda yatirimcilar uluslararasi
portféy yatirimlart konusunda Onyargili yaklagmaktaydi. Bunun en O6nemli nedenleri
olarakta yabanci menkul kiymetlerle islem yapmanin yiiksek maliyeti, politik risk, sermaye
hareketliliginin onilindeki engeller ve asimetrik bilgi gosterilmekteydi. Fakat 1990 yili
sonrast portfdy yatirimlart 6zellikle gelismekte olan iilkeler acisindan biiyiik onem arz
etmeye baslamistir. Portfoy yatirimlarindaki yiikselisin iki temel nedeni mevcuttur.
Bunlardan ilki finansal piyasalarin liberalizasyonu sonucunda, énemli finansal kaynaklarin
kurumsal yatirimcilarin elinde yogunlagmasidir. Diger neden ise, gelisen teknoloji sayesinde
uluslararas1 piyasa verilerine ulasimin kolaylasmasidir (Tiirksever,2001: 53). Gelisen
teknolojik kosullar kisi ve kurumlarin uluslararasi boyutta, kolaylikla yatirim
gerceklestirmelerini saglamaktadir. Kisi ve kurumlar gerek riski azaltmak gerekse kar elde

etmek i¢in portfoy cesitliligine gitmektedir.

Ayrica portfoy yatirimlarinda iilkelerin finansal piyasalart biiylikk 6nem arz
etmektedir. Finansal piyasalar birincil ve ikincil piyasalar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Birincil piyasalar, bir menkul kiymetin ilk defa alisverise konu oldugu piyasalardir. Tkincil
piyasalar ise menkul kiymetlerin ilk ihraglar1 sonrasinda islem gordiikleri piyasalardir
(Levisauskait, 2010:20). Portfoy yatirnminda bulunmak isteyen yatirimer iilkelerin birincil
ve ikincil piyasalarini yakindan incelemektedir. Yatirimlar biiyilk c¢ogunlukla ikincil

piyasalarda gerceklesmektedir.
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Gelismekte olan {ilkeler portfdy yatirimlarmi ¢ekmek amaciyla gerek sermaye
piyasalarinda gerekse para politikalarinda, ¢esitli diizenlemeler yapmaktadir. Dolayisiyla
iilkeye sermaye girisi, kalkinma {izerinde 6nemli bir etki yaratmakta, doviz girdisi reel

sektorii de pozitif yonde etkilemektedir.

Portfoy yatirimlarinin gergeklesmesi diger yatirim tiirlerine gore daha sistematik ve
kolaydir. Portfy yatirimlart ev sahibi iilkeye giris yaptiklarinda, lilke ekonomisinde olumlu
etkiler yaratmaktadir. Fakat s6z konusu yatirimlar {ilkede herhangi bir risk ortam
olustugunda ya da kriz ortaminda mobilite 6zelligi nedeniyle kolaylikla iilkeden c¢ikis
saglamaktadir. Bu durum, ev sahibi iilkede yasanan krizin derinlesmesine neden olmaktadir.
Bu nedenle portfoy yatirimina ev sahipligi yapmak isteyen iilkeler ilk olarak finansal
piyasalarini gelistirmeli, derinlestirmeli, finansal piyasalardaki volatiliteyi azaltmali ve buna

yonelik refomlar gergeklestirmelidir.
1.4.2. Uluslararasi Portfoy Yatirnm Aracglar

Portfoy yatirimlarinda, portfoye dahil edilebilecek cok sayida yatirim araglari
mevcuttur. Bunlarin en sik tercih edilenleri tahvil ve hisse senetleridir. Portfoy
yatirnmlarinda siklikla kullanilan bir yatirim araci olan tahvil, devlet veya 6zel sektor
tarafindan ihrac¢ edilen vadesi bir yildan uzun olan yatirim aracidir (Doganay ve Aktas,
2019: 3). Devlet tarafindan ihrag edilen siiresi bir yi1ldan kisa olan bor¢lanma senetlerine ise
hazine bonosu denilmektedir. Ozellikle devlet tahvilleri riskin minimum diizeyde oldugu
yatirim araglar1 igerisinde yer almaktadir. Uluslararast tahvil yatirnmi sonucunda vade
sonunda anapara, faiz ile birlikte geri ddenmektedir. Ozel sektdrde yapilan tahvil yatirimi
sonucu isletmede herhangi bir s6z hakki olmamaktadir. Bunun yami sira isletmede

olusabilecek zarar durumunda yatirimei zarardan etkilenmemektedir.

Diger bir yatirnm araci ise hisse senedidir. Hisse senedi anonim ortaklik seklinde
yonetilmekte olan isletmelere belirli oranda ortaklik hakki taniyan yatirim aracidir. Portfoy
yatirimlarinin hisse senedinden olugmasi, yatirimciya ortaklik hakki, yonetime katilma
hakki, kar ve zarara ortaklik, tasfiye durumunda pay alma hakki ve bilgi edinme hakki

tanimaktadir. Hisse senedi yatirimlar1 tahvil yatirimlarina oranla daha riskli yatirimlardir.

Diger yatinim araglari, varantlar, imtiyazli hisse senetleri, katilma intifa senetleri,
kar-zarar ortaklik belgeleri, banka bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, gayrimenkul

sertifikalari, mevduat sertifikalar, yabanci sermaye piyasast araglari, ipotekli sermaye
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piyasasi araglari, doviz ve doviz tevdilat hesaplari, repo, opsiyon sézlesmeleri ve vadeli

islem sozlesmeleri olarak siralanabilmektedir (Basar, 2013: 12).
1.4.3. Uluslararasi Portfoy Yatirnomlarinin Belirleyicileri

1980 yili sonrasi tim diinyada 6nem kazanan kiiresellesme hareketleri ve bunun
beraberinde ortaya c¢ikan sermaye akimlarindaki serbestlesme, uluslararasi portfoy
yatirimlarinin gelisimi agisindan doniim noktasi olmustur. Kiiresellesme ve finansal
serbestlesme, uluslararasi piyasalarda rekabet giiciiniin arttirmaya baslamistir. S6z konusu
piyasalarda yer alabilmek ve verimlilik diizeylerini arttirmak i¢in, tiim ekonomiler daha
stratejik reformlar uygulamaya baslamislardir. Bu reformlarin asil amaci yabanci sermayeyi
ilkeye c¢ekerek ekonomik kalkinmayi saglamak ve uluslararasi piyasada yer almaktir

(Singhania ve Saini, 2017: 2).

Uluslararas1 portfoy yatirimlarmin belirleyicileri iki temele dayandirilmaktadir.
Bunlar; literatiirde itici ve cekici faktorler olarak ifade edilmektedir. Itici faktdrler, yabanci
yatirimcinin tiilkesi ve yatirnm gerceklesecek iilkedeki ekonomi disinda diinya ekonomik
giiclerini yansitmaktadir (Oke vd., 2020: 35). Yani bu faktorler uluslararasi ekonomik
konjonktiirden kaynaklanan nedenleri kapsamaktadir. Bolgesel ticaret anlagmalar1 portfoy
yatirimlarinda itici faktorlerin ilk sirasinda yer almaktadir (Kar ve Tatlisoy, 2008: 9). Diinya
faiz oranlarindaki diisiis ve gelismis ekonomilerdeki durgunlukta itici faktorler olarak ele
alinmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler portfoy yatirimlarmi cekmek igin faiz
oranlarini yiiksek belirlemektedir. Ev sahibi iilke faiz oranlarini belirlerken diinya reel faiz

oranlarmi ve iilkenin risk oranini géz 6niinde bulundurmaktadir. (Oke vd.,2020:35).

Yatirimciy1 uluslararasi portfoy yatirimlarina yonelten diger bir itici sebep ise kendi
tilkesindeki olumsuz ekonomik, politik ve sosyal kosullardir. Bu olumsuz kosullar, iilkede
belirsizlik ve riske yol agmaktadir. Yogun risk barindiran iilkeler yatirimer agisindan, diger
iilkelerin daha cazip hale gelmesini saglamaktadir. Bunun yani sira iilke finansal
piyasasinda yeterli derinligin saglanamamasi iilke piyasasinda menkul kiymet cesitliliginin

yetersiz olmas1 da yatirimciy1 bagka {ilkelerde yatirimlara yonelten diger bir sebeplerdir.

Eun ve Resnick’e (2002) gore, ¢cogu portfoy yatirimcisi riski bolmek amaciyla
portfoy cesitlendirmesi yoluna gitmektedir. Bu amagcla, cesitli iilkelerde cesitli menkul
kiymetlere yatirnm yaparak herhangi bir iilkede ortaya c¢ikabilecek olumsuz ekonomik

kosullardan minimum diizeyde etkilenmeyi hedeflemektedir. Bu durum 6zellikle yiiksek
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risk barindiran ilkeler i¢in gecerlidir. Ekonomik ve politik olarak yapisal sorunlar
yasamakta olan iilkeler riskli iilkeler olarak nitelendirilmektedir. Bu iilkeler portfoy yatirimi
baglaminda yabanci yatirimer ¢ekebilmek i¢in uluslararasi faiz oranindan ¢ok daha yiiksek
bir faiz oran1 uygulamaktadir. Portfdy sahibi boyle bir durumda s6z konusu iilkeye
yatirimda bulunmak istediginde, portfoy ¢esitlendirmesini tercih etmektedir. Yani yatirimin

bir kismini yliksek faiz getirisi saglamak i¢in riskli iilkeye yapmaktadir.

Uluslararas1 portfoy yatirimlarina yonelten ¢ekici faktorler ise portfdy yatirimlarinin
yonelmis oldugu ev sahibi iilkenin cazip kosullarin1 kapsamaktadir. Gossel ve Biekpe’ye
(2015) gore, ev sahibi hiikiimetlerin maliye politikalari, ticari liberalizasyonlari, 6zel
tikketim oranlar1, iilke risk primleri ve kurumsal kaliteleri portféy yatirimlari igin ¢ekici

faktorler arasinda yer almaktadir.

Portfoy yatirimlarinin ¢ekici faktorleri farkl sekillerde siniflandirilabilmektedir. Kar
ve Tatlisoy’a (2008) gore, ulasim ve haberlesme teknolojisinin gelismesi, sermaye
hareketleri lizerinde kontrollerin kalkmasi ve finansal liberalizasyon, reel faiz oranlar1 ve
vergi oranlari, ekonomik biiylime oranlari, tilkedeki makroekonomik istikrar, menkul
kiymet piyasalarinin derinligi, bankacilik sisteminin yapisal 6zellikleri, uygulanan ddviz

kuru politikalar1 ve politik istikrar ¢ekici faktorler arasinda yer almaktadir.

Ayrica uluslararasi portféy yatiriminin iilkeye ic¢sel ya da dissal etkenler nedeniyle
gelmesi ev sahibi iilke agisindan biiylik 6nem arz etmektedir (Yildiz, 2012: 25). Bu nedenle
ev sahibi iilke, yatirnmin giris nedenini derinlemesine incelemektedir. Eger giris nedeni
digsal bir faktdorden kaynakli ise ekonomi politikalarinda herhangi bir revizyon
gerceklestirmemektedir. Fakat uluslararasi portfoy yatirimlarinin ev sahibi iilke tercih edip
etmemesi igsel yani iilke i¢i nedenlerden kaynaklanmakta ise s6z konusu iilke uluslararasi

portfoy yatirirmina yonelik diizenlemelerin kapsamini genisletme yolunu tercih etmektedir.

Calvo vd.’ye (1994) gore, portfoy yatirimlarim1 ¢ekecek politika Onerileri genel
olarak, hiikiimetin maliye politikalarim1 diizenleyerek fiyat istikrarin1 saglamasi, yurtici
sermaye piyasasinin serbestlestirilmesi ve doviz kurunun kontrol altina alinmasi gibi
kurumsal reformlarm uygulanmasi temeline dayanmaktadir. Ozellikle doviz kuru
uluslararasi portfoy yatirimlar1 agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Ciinkii yatirimci, yatirimini
ev sahibi iilke para birimi ile gergeklestirmektedir. Ulkede herhangi bir déviz kuru riskinde

yatirim iilkeyi terk edebilmektedir.
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Portfoy yatinmlarinin belirleyicilerine iligskin literatlirde birgok caligsma mevcuttur.
Kaur ve Dhillon’a (2010) gore borsa getirisi, piyasa degeri, finansal serbestlesme ve
ekonomik biiylime yabanci portfoy yatirimlari tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Chuhan
(1994) ise gergeklestirdigi analiz sonucunda biiyiik portfoy akislarmin genellikle
liberallesme konusunda ilerleme kaydetmis olan {ilkeleri tercih ettigi sonucuna varmustir.
Bunun nedeni ise iilke ekonomilerinin diizenleyici reformlarinin basarilar1 ve siirdiirtilebilir
olmasidir. Gooptu (1994) calismasinda ozellikle gelismekte olan iilkeler arasinda portfoy
yatirimi ¢ekmek i¢in biiyiik bir rekabetin oldugu vurgulamistir. Bu nedenle de s6z konusu
iilkeler portfoy yatirimi ¢ekmek amaciyla ekonomik ve kurumsal reformlar uygulamali ve
bunlar1 kalic1 hale getirmelidirler. Wesso’ya (2001) gore ise uluslararasi portfoy yatirimlari
yiiksek enflasyon orani ve devlet biitge agiklarindan olumsuz etkilenirken, gii¢lii ekonomik

biiylime ve yiiksek faiz oranlarindan olumlu yonde etkilenmektedir.

Itici ve cekici faktorler yukarida bahsedildigi gibi uluslararasi portfoy yatirimlarmin
belirleyicisi niteligindedir. Portfoy yatirnminda itici ya da g¢ekici etkilerin hangisinin daha
aktif rol oynayacagina yatirimci karar vermektedir. Genellikle ¢ekici faktorlerin yatirim
kararinda daha biiyiikk etki yarattigi ifade edilebilmektedir. Diger yandan ozellikle
gelismekte olan iilkelerin biiylik ¢ogunlugu uluslararasi portfdy yatirimlarina ev sahipligi
yapmak i¢in 6zellikle sermaye piyasalarin1 daha cazip hale getirmektedir. Ciinkii s6z konusu
tilkeler iilkeye para akisini saglamak ve diinya finansal sisteminde yer almak istemektedir.
Bu dogrultuda tilkelerin finansal piyasalarinda uygulamaya koymus olduklar1 refomlar ve
tesvikler iilkelerin uluslararasi portfoy yatirimlarina ne denli 6nem verdiginin gdstergesi

niteligindedir.
1.4.4. Uluslararasi Portfoy Yatirimi Siireci

Uluslararas1 portfoy yatirim siireci genel olarak bes asamadan olugsmaktadir. Bunlar,
yatirim politikasinin belirlenmesi, yatirim araglarmin belirlenmesi, yatirim portfoyiiniin
olusturulmasi, portfdy revizyonu, portfdy yatirim performansinin Olgiilmesi ve

degerlendirilmesidir (LeviSauskait, 2010: 23-24).

Portfoy yatirimlarinda ilk agama yatirim politikasinin belirlenmesidir. Bu siirecte
yatirimct hangi tiirde yatirimda bulunmak istedigini ve yatirimin ulusal ya da uluslararasi
boyutunu belirlemektedir. Ayrica yatirim politikasi, yatirimeinin risk algisini, yatirimdan

beklenen getirisini ve hedeflerini kapsamaktadir. Ozellikle risk toleransinin belirlenmesi en
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onemli hedeflerden birisidir. Ciinkii yatirnmei, yatirimda bulundugu takdirde miimkiin olan
en yiiksek getiriyi elde etmeyi amaclamaktadir. Portfdy yatirimlarinda risk ve getiri ayni
dogrultuda hareket etmektedir. Yani yatirim riskinin yiiksek oldugu durumlarda getiride

yiiksektir (LeviSauskait, 2010: 23-24).

Yatirim analizi sonrasi ikinci asama yatirim araglarinin belirlenmesidir. Bu asamada
yatirim araglarinin incelenmesi ve yatirimci adina en uygun olanin seg¢ilmesi gerekmektedir.
Yatirimci, ev sahibi lilkenin gegmis ekonomik sosyal ve politik verilerini incelemekte ve
degerlendirmektedir. Bunun yani sira gesitli yontemlerle yatirim sonrasi iilkenin, sektdriin
ya da yatirmmin durumu hakkinda matematiksel tahminler yapma gitmektedir. Ekonomik
analiz kapsaminda, ev sahibi {ilkenin biiylime oranlari, enflasyon oranlari, 6demeler
bilangosu dengesi gibi ekonomik verileri incelenmektedir. Politik kapsamda ele alindiginda
ise, lilkenin ge¢mis ve giiniimiiz politik istikrar1 ve bunun ekonomi iizerindeki etkisi ele

alinmaktadir (Kapoor, 2004: 1365).

Portfoy yatirimi siirecinin liglincii asamasi yatirim portfoyiiniin olusturulmasi
stirecidir. Yatirnmci1 daha Onceki siireclerde yapmis oldugu degerlendirmeler sonucunda,
portfoy yatirimlarini hangi varliklardan olusturacagina karar vermektedir. Bir sonraki agama
portfdy revizyonu asamasidir. Bu asamada yatirimci elinde bulunan bazi varliklar satarak
ya da yeni varliklar satin alarak portféyiinii yenilemektedir. Son asama ise portfoy
yatiriminin performansinin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesidir. Yatirim gerceklestikten sonra
yatirimet incelemeye devam etmektedir. Herhangi bir risk unsuru ile karsilagsmasi halinde

yatirimi geri gekmektedir (LeviSauskait, 2010: 23-26).
1.4.5. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlar: Teorileri

Son yillarda biiyiik 6nem kazanmis olan uluslararasi portfoy yatirimlar: teorileri,
geleneksel portf0y yatirimi teoremi, modern portfdy yatirimi teoremi, sermaye varliklari

fiyatlama modeli, arbitraj fiyatlama teoremi ve etkin piyasa teoremi olarak incelenmektedir.
1.4.5.1. Geleneksel portfoy yatirnm teoremi

Geleneksel portfoy yaklasimi 1900’1 yillarin baginda 6nem kazanmaya baslamis ve
1952 yilinda modern portfoy yaklasiminin ortaya koyulmasiyla gecerliligini yitirmistir.
Geleneksel portfoy teorisinde uluslararasi portfoy yatirimcisi, yatirnm asamasinda birden

fazla menkul kiymeti bir araya getirerek portfoy olusturmaktadir. Portfoyiin gesitliligi
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tamamen yatinmcinin kararina baghdir. Geleneksel portfoy teoremi cesitlilik ilkesine

dayandirilmaktadir (Basar, 2013: 71-72).

Penaranda’ya (2007) gore, bu ¢esitlendirme de en dnemli Olgiit ise risk kavramidir.
Farkli tilkelerdeki menkul kiymetler ya da ayni iilkedeki farkli menkul kiymetler degisik
risk oranlarina sahiptir. Temel amaci maksimum fayda yani kar saglamak olan yatirimci,
riski bertaraf etmek amaciyla portfoyiinii ¢esitlendirme yoluna gitmektedir. Farkli menkul
degerlere portfdyiinde yer veren yatirimci herhangi bir ililkede ya da menkul kiymette
olusabilecek riskten, tiim yatiriminin etkilenmemesini hedeflemektedir. Yani geleneksel

portfoy teorisinin temel hedefi riski dagitarak asgari diizeye indirgemektir.

Jones vd.’ye (1977) gore geleneksel portfoy teorisi dort asamadan olugmaktadir.
Birinci agama; yatirimciyt yonlendirecek olan araci tarafindan yatirimciya ait tiim bilgilerin
toplanmasidir. Bu en 6nemli asamadir. ikinci asama, yatirimeinin amacinin belirlenmesidir.
Bazi1 yatinmcilar yatirimin ilk asamalarinda kisa vadede daha az kar saglamak amaciyla
yatirima yonelirken bazi yatirimcilar ise daha uzun vadede daha yiiksek kar elde etmek
istemektedir. Bunun yani sira kimi zaman yatirimer yiiksek risk ve bununla dogru orantili
olarak yiiksek kar elde etmeyi arzulamaktadir. Bu nedenle de portfdy olusturulurken
yatirimeinin hedefi dikkate alinmaktadir. Ugiincii asama, portfdye dahil edilecek olan
menkul kiymetlerin belirlenmesi siirecidir. En son asama ise risk dagilimini saglamak igin

portfdyiin ¢esitlendirilmesi ve yatirimin gergeklestirilmesidir.

Geleneksel portfoy yonetimi teorisi bir¢ok agidan elestirilmistir. Bunlarin basinda
fazla miktarda portfoy c¢esitlendirmesi yoluyla olusturulmus olan portfoylerin yonetiminin
zor olmasidir. Diger bir elestiriye gore ise teoride portfoyili olusturan hisse senedi gibi
menkul degerlerin birbiri ile iliskisi goz ardi edilmektedir (Keskintiirk vd, 2010:2). Ayrica
s6z konusu menkul kiymetlerin ayri ayri arastirilmasi ve yonetilmesinin maliyetinin yiiksek

olacagi vurgulanmistir. Bunun yani sira teori matematiksel alt yapiya sahip degildir.
1.4.5.2. Modern portfoy yatirnmi teoremi

Modern portfoy teorisi 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan yazilan Portfolio
Selection adli makale ile ortaya koyulmustur. Teori geleneksel portfoy teorisini eksiklerinin
tamamlanmasi acisindan bir devam teorisi niteligindedir. Markowitz’in literatiire bu katkis1
finansal ekonomi alaninda biiyiik 6nem arz etmektedir. Geleneksel portfoy teorisi, riski

azaltmak i¢in portfoy ¢esitliliginin 6nemi vurgulamakta fakat matematiksel olarak herhangi
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bir risk 6l¢iimii yoluna gitmemektedir. Modern portfoy teorisi de risk faktoriinlin 6nemine
deginmistir. Fakat portfoy cesitlendirmesinin buna ¢oziim olmayacagini vurgulamistir.

Teori riskin hesaplanmasi yontemine dayandirilmaktadir (Mangram, 2013: 59).

Markowitz’e (1952) gore, portfoyii olusturabilecek menkul kiymetlerin getiri
miktarlarinin arasindaki baglantinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bunun sonucunda ise
aralarinda pozitif iligki olmayan menkul kiymetler ayn1 portfdyde bir araya getirilmemelidir.
Boylece riski minimum diizeye indirmek miimkiindiir. Ayrica, portfdy se¢imi siireci iki
asamadan olusmaktadir. ilk asama gozlem ve tecriibe ile baslamakta ve menkul kiymetlerin
gelecekteki performanslar1 hakkindaki beklenti ile son bulmaktadir. Ikinci asama ise
gelecekteki yatirnmin getirisi ile ilgili beklentiyle baslamakta ve portfdy se¢imiyle sona

ermektedir.

Markowitz’e (1952) gore, portfdy teoremi dort temel varsayima dayanmaktadir. flk
varsayim yatirimcinin rasyonel karar almasidir. Yani yatirime1 her zaman ayni risk diizeyini
olusturan menkul kiymetler arasinda c¢ok getiri saglayani az getiri saglayana tercih
etmektedir. Ikinci varsayima gore, portfdy olusturma asamasinda yatirimeinin temel amaci
faydayr maksimum diizeyde saglamaktir. Bununla birlikte yatirimei igin en 6nemli yatirim
olgiitleri beklenen getiri ve risk faktoriidiir. Modern portfoy teoreminin son varsayimi ise,
sermaye piyasasinin organize bir sekilde etkin olmasidir. Bu da piyasada asimetrik bilginin
olmadig1 anlammi tagimaktadir. Tiim yatirnmcilar es zamanli olarak tiim bilgiye sahip
olabilmektedir. Modern portfoy teoreminde, portfdy olustururken yatirnmcinin dikkate
almasi1 gereken unsurlar, menkul kiymetlerin gelecekte saglayacaklar1 getiri ve olusabilecek
riskin yami sira, portfdyde bulunabilecek yatirnm araglarmmin arasindaki etkilesimdir.
Markowitz 0Ozellikle uluslararasi portfdy yatirimlarina 6nem vermistir. Bunun ulusal
diizeyde portfoy cesitlendirmesinde daha az riskli olacagini vurgulamistir. Sonug olarak
Markowitz ulusal ve uluslararasi bazda portfoy yatirimlar1 agisindan matematiksel bir

yontem gelistirerek kendisinden sonraki teorilere 1s1k tutmustur.

Jones (2017) gerceklestirdigi analiz sonucunda modern portfdy yatirimi teoremini
elestirmistir. Calismaya goére, modern portfy teoremi riski yalnizca sistematik risk olarak
ele almaktadir. Sistematik olmayan riske analizde yer vermemektedir. Fakat gercekte
toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan riskten olusmaktadir. Dolayisyla da
analizlerde toplam risk kavrami incelemeye alinmalidir. Bu da teorinin yetersizligini ortaya

koymaktadir. Teoreme bir diger elestiri ise Curtis (2004) tarafindan gelmistir. Modern
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portféy yatirimi teorisine gore yatirimcilar rasyonel davranmaktadir. Fakat Curtis (2004),
yatirimcilarin gercek hayatta her zaman rasyonel davranmadigini bazi zamanlarda gelecek
ile ilgili olumlu ya da olumsuz beklentilerinde yatirimcilart yanlis kararlara

stiriikleyebilecegini vurgulamistir.
1.4.5.3. Sermaye varhklarim fiyatlama teoremi (CAPM)

Sermaye varliklar fiyatlama teoremi (CAPM), modern portfoy teoreminden yola
¢ikarak William Sharpe (1964) ve John Lintner (1965) tarafindan olusturulmustur. Teorem
yillar gegmesine ragmen giiniimiizde hala isletmelerin portfoy maliyetlerini tahmin etmekte
ve portfoyii olusturan menkul kiymetlerin performansini degerlendirmekte yaygin olarak

kullanilmaktadir (Fama ve French, 2004: 25).

Sharpe’e (1964) gore, uluslararas1 ya da ulusal bazda sermaye piyasalarinda
profesyonel olarak rol alanlarin en biiyiikk sorunlarinin basinda, risk kosullarini tahmin
etmekte kullanilmakta olan mikro ekonomik teorilerin var olmamasidir. Geleneksel teoriler
yatirimlar hakkinda pek ¢ok fikir sunmakta fakat bunun yani sira risk belirlemede yetersiz
kalmaktadirlar. CAPM modelinden once; risk fiyatlarmin, yatirimer tercihlerinin temel
etkilerinden ve sermaye varliklarinin fiziksel 6zelliklerinden kaynaklandigini agiklamaya
yonelik herhangi bir teori mevcut degildir. Ayrica tek bir menkul kiymetin fiyat: ile riski
arasindaki iligkiyi gercek anlamda agiklamak zordur. CAPM, literatiirdeki s6z konusu

eksiklikleri gidermek amaciyla ortaya koyulmustur.

LeviSauskait’a (2010) gére CAPM teoreminin temel varsayimlarindan ilki piyasada
atomisite 6zelliginin hdkim olmasidir. Yani s6z konusu piyasada ¢ok sayida alici ve satict
vardir ve boylece yatirimcilar piyasayi bireysel olarak etkileyememektedir. Bunun yani1 sira
tim yatinmcilar gelecekle ilgili tahminde bulunurken yalnizca bir sonraki donemin
beklentilerini ele almaktadir. Bir diger varsayima gore piyasada risksiz yatirimlar yer
almaktadir. Bunlar genellikle devletin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetlerden
olugmaktadir. Son varsayima gore ise piyasada asimetrik bilgi s6z konusu degildir. Tiim

yatirimcilar bilgeye kolaylikla ulasabilmektedir.

CAPM teoremi, risk ve getiri kavramlart iizerine kurulmustur. Teori, gelistirdigi
endeks sayesinde piyasa ile menkul kiymetlerin degerleri arasindaki iliskiyi saptamaya
calismaktadir. Sharpe (1964), tipki modern portfdy teorisinde oldugu gibi CAPM

teoreminde de portfoy ¢esitlendirmesine biiyiik 6nem vermistir. Fakat riskli menkul kiymet
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yatirimlarinda sadece riskin bir kisminin bu sekilde azaltilacagini vurgulamistir. Bunun
nedeni olarakta sistematik ve sistematik olmayan riskleri gostermistir. Sistematik olmayan

risklerin igletme tarafindan giderilebilecegini vurgulamaktadir.
1.4.5.4. Arbitraj fiyatlama teoremi (APT)

CAPM modelinin ortaya ¢ikisi sonrast model birgok uzman tarafindan sayisiz kez
test edilmistir. Test sonucunda ortaya ¢ikan problemler modelin yetersiz oldugunu ortaya
koymustur. Bunun sonucunda 1976 yilinda Stephen Ross, arbitraj fiyatlama modelini

olusturmustur (Connor ve Korajczyk, 1993: 1).

Ross’a (1976) gore teoremin kilit noktast piyasa getirisinin bir dizi farkli faktor
tarafindan  belirlenmesidir.  Arbitraj aym1 varliklar veya giivenlik i¢in farkh
fiyatlandirmalardan yararlanarak risksiz kar kazanci olarak tanimlanmaktadir. Arbitraj
yaygin olarak kullanilmakta olan bir yatirim teknigidir. Ross, APT ile menkul kiymetlerin

beklenen getirilerini tahmin etmek amaciyla bir formiil olusturmustur.

Ozetle Teori, CAPM’te oldugu gibi riski, sistematik risk ve sistematik olmayan risk
olarak ele almaktadir. Ayrica risk ve getiri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu
ifade etmektedir. Teoriye gore, portféy ¢esitlendirmesi sayesinde isletmenin kendi
blinyesinde barindirdig1 sistematik olmayan risk azalirken, sistematik risk farklilik
gostermemektedir. APT, tiim risk tlirlerini detayli bir sekilde analize dahil etmektedir.

Bunun sonucunda da risk ve menkul kiymetin kar oranini tespit etmektedir.
1.4.5.5. Etkin piyasa teoremi

Uzun yillar ekonomistler, istatistik¢iler ve finans uzmanlari hisse senedi fiyat
davranis modelleri gelistirme ve test etme yoluna gitmislerdir. Bu arastirmalarin sonucunda
ortaya c¢ikan en onemli teori etkin piyasa teoremi olmustur (Fama, 1965: 3). Etkin piyasa
hipotezi 1965 yilinda Eugene Fama tarafindan Menkul Kiymet Degerlerinde Rassal Yiiriiyiis
makaleyle ortaya koyulmustur (LeviSauskait, 2010: 62).

Etkin piyasa hipotezinde yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimi séz konusudur.
Teori, menkul degerlerin gelecekte olusabilecek risklerinin ya da getirilerinin herhangi bir
sekilde tahmin edilemeyecegini vurgulamaktadir. Bunun yani sira piyasada asimetrik bilgi

mevcut degildir. Tim yatinmeilar istedikleri menkul kiymetle ilgili tiim bilgilere eksiksiz
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olarak ulasabilmektedir. Fiyatlar piyasada rassal olarak olugsmaktadir. Yatirimcinin hisse

senedi baglamindaki 6ngoriileri piyasada varolan bilgiler dogrultusunda olugsmaktadir.

Fama’ya (1965) gore piyasada menkul kiymet fiyatlarini belirleyen veriler {i¢ farkli
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi zayif etkinliktir. En zayif form olarak ortaya
¢ikan tahmin yonteminde, yatirimci menkul kiymetin ge¢mis verilerini baz alarak yatirimda
bulunmaktadir. Fakat bu yéntem giivenilirlik agisindan basarili degildir. Ikinci yoéntem, yar
giiclii formadaki etkinliktir. S6z konusu tahmin ydntemine gore yatirimel, menkul kiymet
degeriyle ilgili gecmisten giiniimiize kadar piyasadaki tiim bilgilere hakimdir. Tim
yatirimeilar i¢in ayni durum gegerli oldugundan dolayr yatirimciya avantaj saglayacak tek
bilgi menkul deger sahibi tarafindan saglanabilmektedir. Ugiincii ve en son yéntem gii¢lii
etkinliktir. Gii¢lii etkinlige gore menkul kiymet baglaminda piyasada tiim veriler mevcuttur.
Bunu yani sira menkul degere sahip olan isletmelerin de tiim verileri aciktir. Dolayisiyla da

menkul deger sahibi, degerinin tizerinde bir gelir elde etmemektedir.

1.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Portfoy Yatirnmlar1 Arasindaki

Farklar

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin biiyiikk bir kismi1 dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ve uluslararast portfoy yatirimlari seklinde gergeklesmektedir. Kimi zaman
ayrima gitmeden iki tiir yatirim da sermaye yatirimi olarak ifade edilse de aralarinda 6nemli

farklar mevcuttur.

DYSY ile portfoy yatirimlar1 arasindaki en énemli fark yatirimin saglamis oldugu
yonetimde s6z sahibi olma hakkidir. DYSY, gerceklesme sekli farklilik gdstermesinin yani
sira yatirimciya minimum %10 soz hakki tanimaktadir. Yatirimel, ev sahibi iilkede
yatirimda bulundugu isletmede yonetimde yer almaktadir. Fakat portfoy yatirimlari, sirket
menkul kiymetlerinin %10 degerinin altinda gerceklesmektedir. Bu da yatirnmcinin

yonetimde herhangi bir s6z almamas1 anlamina gelmektedir.

DYSY ve portfoy yatirimlart arasindaki diger bir fark ise miilkiyet hakki kavramidir.
Gerek satin alma gerek ortaklik gerekse farkli sekillerde gerceklesse de dogrudan yabanci
sermaye yatirimciya miilkiyet hakki tanimaktadir. Yatirnmci ev sahibi iilkede {iretim
gerceklestirerek iilke ekonomiye katki saglamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
DYSY’leri kalkinmanin temeli olarak gérmektedir. Bu nedenle de yatirimlara ydnelik

tesvikler saglamaktadir. Diger taraftan portfoy yatirimlari herhangi bir miilkiyet hakki
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tanimamaktadir. Portf0y yatirimlarinda, yatirimci, ev sahibi iilkede ¢esitli menkul degerlere

yatirim yapmakta ve bunun sonucunda faiz, temettii getirisi saglamaktadir.

Ayn1 zamanda risk faktorii uluslararasi yatirimlar arasindaki diger bir farkliliktir.
DYSY, iilkede iiretim yapmak amaciyla yatirmda bulunur. Bu da yiliksek maliyetler
gerektirmektedir. Uretim sonucunda elde edilecek kazang yatirnmer tarafindan
bilinememektedir. Bu da DYSY’nin daha yiiksek risk icerdigini gdstermektedir. Portfoy
yatirimlarinda, yatirimc1 donem sonunda ne miktarda faiz kazanci saglayacagini dnceden

bilmektedir. Ayrica belirlenen siirenin sonunda anapara ve faiz kazanci elde etmektedir.

Lipsey (1999) ve Durham’a (2004) gore DYSY ve portfoy yatirimlar
karsilastirildiginda portfoy yatirimlart kiiresel soklara karsi daha hassastir. DYSY, iiretim
odakli olmalar1 ve yiiksek maliyet gerektirmeleri nedeniyle uzun vadeli yatirimlardir. Ayrica
yapisi geregi yiiksek sermaye gerektiren fiziki yapilardir. Ev sahibi iilkede olusabilecek kriz
gibi durumlarda iilkeyi kolaylikla terk edemezler. Fakat portfoy yatirimlar: iilkede herhangi
bir risk ortami olustugu takdirde kolaylikla iilkeden c¢ikis yapabilmektedirler. Cikis
yapmalar1 durumunda ise Ozellikle gelismekte olan lilkelerde yasanan risk ortami krize

donmektedir. Bu nedenle de genellikle kisa vadeli yatirimlar olarak degerlendirilirler

(Agarwal, 1997: 218).

DYSY iiretim yapma amaciyla ev sahibi {ilkede yer aldiklarindan, tlkeye fakl
iretim tarzlar1 ve iiretim teknolojisi getirmektedir. Bunun yani sira igletme yesil alan ve
kahverengi alan yatirimlari seklinde kuruldugu takdirde isgiicline ihtiya¢ duymaktadir. Buda
ev sahibi iilkedeki issizlik diizeyinin azalmasini saglamaktadir. Ayrica yeni kurulmus olan
isletmede faaliyet gosteren isglicii, yeni iiretim teknolojisini 6grenmis olmaktadir. Ev sahibi
iilke isletmeleri de farkli teknolojilerde iiretime geg¢mektedir. Boylece iilkenin makro
ekonomik gdstergelerinde iyilesme yasanmaktadir. Portfoy yatirimlarinin biiyiik ¢cogunlugu
internet araciligiyla gerceklesmektedir. Yani ev sahibi iilkeye iiretim teknolojisi gibi katkilar
saglamamaktadir. Portfoy yatirimlarinin en biiyiik etkisi sermaye ihtiyaci olan gelismekte
olan {ilkelere doviz girdisi saglanmasidir. Portfoy yatirimlarinin {iretim iizerinde dolayl
yoldan etkisi mevcuttur. Ulkeye giren doviz girdisinin reel sektdrde kullanilmasi durumunda

iiretim seviyesinde artis ortaya ¢ikabilmektedir.
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DYSY ve portfoy yatirimlariin aralarinda bir diger farkta yatirimcidir. Dogrudan
yabanci sermaye biiyiik ¢cogunlukla ¢ok uluslu isletmeler tarafindan gergeklestirilmektedir.

Portfoy yatirimlari ise daha bireysel nitelikte ve daha diisiik sermayeli yatirimlardir.

Sonu¢ olarak aralarinda biiytik farkliliklar olmasimnin ragmen yabanci sermaye
hareketleri ev sahibi iilke ekonomisi iizerinde pozitif etki yaratmaktadir. Bu nedenle
0zellikle finansman ihtiyaci olan gelismekte olan iilkeler sermaye hareketlerine biiyiik 6nem
vermektedir. Ulkenin hangi yatirim tiiriine ev sahipligi yapmak istedigi, séz konusu iilkenin

ihtiyaclar1 dogrultusunda sekillenmektedir.

1.6. Biiyiime Teorilerinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1i ve

Uluslararasi Portfoy Yatirnmlar

Biiytime olgusu ilk caglardan giinlimiize kadar {ilkeler icin biiylik 6nem teskil
etmektedir. Yillar itibariyla gerek savaslar gerekse kiiresellesme baglaminda degisen diinya

kosullart ekonomik biiylime kavramina verilen 6nemin artmasina sebep olmustur.

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerin en biiyiik amaglarindan birisi
hizli ekonomik biiyiimenin saglanmasidir. Ulkeler bu hedef dogrultusunda kendilerine en
uygun olan biiyiime politikalari1 benimsemektedir. Iktisadi biiyiime en genel tanimiyla
belirli bir siiregte liretilen nihai mal ve hizmet miktarindaki artis olarak ifade edilmektedir.
Bu tanima gore ekonomik biiyiime kavrami daha ¢ok ekonominin arz yoniini ele
almaktadir. Bu nedenle de gerek teknolojik gelismeler gerekse iiretimde daha organize bir
yapinin varligi tiretimi arttirarak, ekonomik biiyltimeyi desteklemektedir (Haller, 2012: 66-
67; Yilmaz ve Akinct, 2012: 1-3).

Diger bir tanima gore iktisadi biliylime kavrami, bir {ilkenin genellikle bir yil
igerisinde iiretim kapasitesinde ya da reel GSYH’sinde goriilen ve sayisal olarak ol¢iiliip
analiz edilebilen reel artiglar olarak ifade edilmektedir. Biiylime olgusu kisi basina milli
gelir seklinde ele alindiginda ise, iiretimdeki artisin yani sira kisi basina milli gelir
oranindaki artis olarakta ele almabilmektedir. Uretimde ya da kisi basina milli gelirdeki
artisin ekonomik biiyiime olarak ifade edilebilmesi i¢in s6z konusu artisin siirekli nitelikte

olmas1 gerekmektedir (Taban, 2016:1).

Sanayi Devrimi, diinya savaslari gibi olaylarla diinyanin siyasi ve ekonomik

yapisinin degismesi sonrasinda biiyiime teorileri de yasanan siireclere gore siirekli bir
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degisim gostermistir. Bu degisimin en temel nedeni kiiresellesme, teknolojik ilerlemeler ve
bunlar sonucunda biiyiime teorilerinin iilkelerin ekonomik yapilarin1 agiklama konusunda

yetersiz kalmasidir.

Klasik iktisadi biiyiime teorilerinin literatiirde iktisadin temellerini olusturdugu ifade
edilmektedir. Klasik iktisadi biiylime teorisi is boliimii, uzmanlasma ve sermaye birikimi
temellerine oturtulmustur. Teoriye gore, sermaye stokundaki artis faaliyet alanlarinin
genislemesine boylece verimliligin artmasina neden olmaktadir. Is béliimiindeki
uzmanlagsma sonucunda ticaret hacmi genislemekte ve dis ticaret Onemli bir hale
gelmektedir. Gerek dis ticaretin gelismesi gerekse verimlilikteki artis sonrast milli gelirin
artmasi tliiketimi ve lilke refahini arttirmaktadir. Klasik biiylime teorisinde teknoloji faktorii
de ele alinmustir. Klasik iktisadin kurucusu olan Adam Smith’e gore is boliimiinde
uzmanlagma teknolojik yeniliklerin ortaya ¢ikmasina firsat sunmaktadir. Bu durum iiretimde
verimlilik artisin1 saglayan diger bir faktordiir. Fakat teknoloji, biiyiime modellerinde icsel

faktor olarak ele alinmamistir. Sadece uzmanlasmanin bir sonucu olarak nitelendirilmistir

(Taban, 2016: 53-56).

Genel olarak Klasik biiylime kuramlari her ne kadar farkli iktisadi disiiniirler
tarafindan gelistirilse de DYSY ve portfdy yatirimlart s6z konusu kuramlarda yer
almamistir. Bunun en biiyiilk nedeni donemin iktisat¢ilarinin iiretim faktorleri arasinda
emege verdikleri 6nemdir. Bunun yani sira biiyiime modellerine teknoloji i¢sel degisken
olarak alinmamustir. Ayrica klasik iktisadi yapinin varligini kabul ettigi tam rekabet piyasasi
varsayimi da, DYSY’nin ve portfdy yatirimlarinin bu siiregte literatiirde yer almamasina

neden olmustur.

Diger bir biiylime teorisi ise 1929 Krizi sonrasi ortaya ¢ikan Keynesyen biiyiime
teorisidir. Keynes biiylime teorisinde iilkenin kisa donemde herhangi bir kriz ya da
durgunluk halinden ¢ikabilmesi i¢in talebin itici gii¢ oldugunu savunmustur. Bunun yani
sira igsizlik faktoriine analizlerinde biiyilk 6nem vermistir. Ayrica yatirnm ve tasarruf
kavramlar1 Keynes i¢in ekonominin temellerini olusturmaktadir. Fakat yatirim kavraminin
bu denli iizerinde durmasina ve dnemini siklikla vurgulamasina ragmen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini analize dahil etmemistir. Oysaki 1929 Krizi sonrasi issizlik orani
biiylik olcilide artis gdstermistir. Krizden ¢ikis noktasinda yabanci girisimcilerin s6z konusu
tilkelere yatirnm gerceklestirmesi ilk olarak istihdami arttirarak talebin artmasim

saglayabilecektir. Fakat Keynes olusturdugu biiylime modelini ekonominin disa kapali
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olmas1 varsayimina dayandirmistir. Dolayisiyla modelde DYSY ve portféy yatirimlarina yer

verilmistir.

Bir diger biiyiime modeli ise II.Diinya Savasi sonrast Roy F. Harrod (1939) ve Evsey
Domar (1946) tarafindan Keynes’in biiylime modelinin gelistirilmesi sonucu ortaya
koyulmus olan Harrod-Domar biiyiime modelidir. Harrod- Domar biiylime modelinin
olusturulmasinin temel amaci sadece kisa donemi kapsayan Keynes biiylime modelini uzun

donem analizlerine tasimak ve kapsamini genisletmektir (Thong ve Hao, 2019: 11).

Domar (1946)’a gore, ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi i¢in yatirimlarin artmasi
gerekmektedir. Yatirnmlardaki artis ise tretim sektoriindeki gelir artisi sayesinde
gerceklesmektedir. Dolayisiyla da yatirimlarin siirekli olarak gerceklesebilmesi icin tiretilen
ciktinin talep gdrmesi gerekmektedir. Boyle bir durum gergeklestiginde arz-talep dengesi ve
yatirim-tasarruf dengesi saglanmig olmaktadir. Bunun yani sira emek piyasasinda devamli
olarak arz-talep dengesinin saglanmasi halinde istihdam, gelir diizeyi tiretim kapasitesi gibi
makro degiskenler siirekli olarak sabit bir oranda artis gosterecek ve boylece ekonomide
sabit bir seyir halinde biiyiime saglanacaktir. Bu durum ideal denge durumunu temsil
etmektedir. ideal denge durumunda piyasada herhangi bir sikint1 yasanmazken, dengesizlik
durumunda piyasada tedirginlik yasanarak girisimcilerin davranislar1 dengesizligi daha da
arttirmaktadir. Ornegin girisimcilerin ekonomide herhangi bir dengesiz durum sinyali
almasi halinde yatirimlar1 kismasi sonucunda talep fazlasi olusmaktadir ve ekonomi denge

durumundan uzaklagmaktadir.

Harrod-Domar modeli’nin Klasik ve Keynesyen biiylime modellerinin bir sentezi
olarak biiyiik ilgi gérmesinin yani sira birgok alandan elestiri almigtir. Modelin en biiyiik
eksikliklerinden birisi de uluslararasi sermaye yatirimlarina ve teknolojik yeniliklere yer
verilmemesidir. Sanayi Devrimi sonrasi ortaya ¢ikmaya baslayan ve diinya savaglari sonrasi
hiz kazanan kiiresellesmenin getirdigi teknolojik yenilikler ve iilkeler arasindaki sinirlarin
ortadan kalkmasi anlamina gelen sermaye hareketleri s6z konusu yillarda
gerceklesmektedir. Fakat bunlar biiylime kuramlari agisindan biiylime analizlerine dahil

edilmemislerdir.

Neo-Klasik biiyiime teorileri ise, iilke biliyiime modellerinde teknolojinin yer
almasini saglayan teoriler olarak 6nem kazanmistir. Fakat teknolojiye verdigi oneme

ragmen model teknolojiyi igsel degisken olarak kabul etmemektedir. Solow (1956)’a gore
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iiretim fonksiyonu emek ve sermaye olmak iizere iiretimde kullanilan iki faktor icin dlgege
gore sabit getirili bir fonksiyondur. Fakat iiretim faktorlerinden biri, emek ya da sermaye
sabit tutulup tek faktor artarsa, fonksiyon Olgege gore azalan getirili bir fonksiyon haline
gelmektedir. Yani sadece emek faktoriinii arttirarak ¢ikti miktarini arttirmak miimkiin
degildir. Bu da 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde yasanan sermaye kitligi sorununa giizel
bir 6rnek niteligindedir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerin biiylik cogunlugu emek yogun
tilkelerdir. Bu nedenle de s6z konusu iilke ekonomilerinin {iretimlerinin artmasi igin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin 6nemi biiyiiktiir. Ulkeler sermaye agiklarini
kapatmak ve Uretimlerini arttirmak amaciyla DYSY ve portfoy yatimlarina
yonelmektedirler. Boylelikle ekonomik biiylime ve kalkinma saglanmaktadir. Modelin
azalan getiri oranlarini baz almasi tilkelerin DYSY’lere yonelme davraniglarinin nedenlerini
aciklayabilmektedir. Fakat son yillarda gelismis tlkeler arasinda da DYSY’lerde artis

yasandig1 gozlenmektedir. Bunun nedeni ise Solow modeli yardimiyla aciklanamamaktadir.

DYSY, Neo-Klasik biiyiime modelinde iilke ekonomisinin sermaye stokuna ek
olarak degerlendirilmistir. Yani DYSY nin biiyiime iizerindeki etkisinin yerli sermaye ile
benzer oldugu ifade edilmektedir. Sermayenin azalan getirisi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, DYSY ev sahibi iilkenin biiylime orani lizerinde yalnizca gecici bir etki
yaratmaktadir. Bu ag¢idan incelendiginde yatirimlar yalnizca istikrarli biiylimeye gegis
saglamak amaciyla uygulanan kisa vadeli biiylime kaynagidir. Uzun vadede ise ekonomik
biiylimeye teknolojik ilerleme ile ulasilmaktadir (Caraman, vd., 2012: 85-86). 1980’11 yillara
gelindiginde Solow Modeli’ndeki eksikliklerin analizi sonucunda biiylimenin gerceklesme
seklini ve biiyiimeyi etkileyen politikalar1 agiklamaya yonelik yeni bir biiyiime yaklagimi
ortaya cikmistir. 1980’lerin sonrasinda ortaya ¢ikan ve igsel biliylime modelleri olarak
adlandirilan teorilerin Onciliigiinli, Kenneth. J. Arrow (1962), Paul. Romer (1986) ve

Robert. Lucas (1988) yapmaktadir (Fine, 2000: 246).

Literatiirde ¢ok sayida igsel biliylime modeli mevcut olmasina ragmen tiim
modellerin ortak paydalari, uzun dénem biiylime orani, iilkeler arasindaki yakinsama ve bazi
tilkelerin yakinsamanin disinda kalma nedenlerini ele almalaridir. S6z konusu modellerin
birbirlerine benzemelerine ragmen bazilar1 teknolojiyi sabit kabul ederken bazilar1 ise

teknolojik gelisimleri degisken olarak kabul etmektedir (Y1ildirim, 2011: 86).

Icsel bilyiime modellerinde, DYSY’nin rolii énemli dl¢iide artis gdstermektedir.

Teorilere gore, DYSY farkli birka¢ kanaldan biiylime iizerinde kalic1 etki yaratabilmektedir.
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Bunlardan ilki yabanc1 yatirimlarin, ev sahibi iilkede sermaye stokunun artmasini saglayarak
¢ikti miktarini pozitif yonde etkilemesi, diger ise bir kanal ise yabanci ve yerli sermayenin

birbirini tamamlayici bir unsur olusturarak iiretimin artmasina neden olmasidir

DYSY, uzun vadeli yatirimlar olarak ele alinmakta ve yeni islerin ortaya ¢ikmasini
saglayarak emek faktoriinii etkilemektedir. Bu durum azalan getiri sorununa ¢ozim
saglamaktadir (Hudea, vd., 2012: 86). Biiylime teorileri arasinda yabanci yatirimlarin
onemini vurgulayan ilk teori Robert Lucas (1988)’1n beseri sermayeye dayali biiytime
teorisidir. Lucas biiylime teorisinde iilkeler arasi etkilesimin ve buna bagli olarak yabanci
yatirimlardaki artisin tilkeye yeni teknoloji getirecegini ve yabanci yatirimlar ile birlikte

iilkeye gelen yenilikler sayesinde beseri sermayenin gelisim gosterecegini vurgulamaktadir.

Arastirma gelistirmeye dayali igsel biliylime modelleri teknoloji kavramini igsel
degisken olarak iiretim faktorleri arasinda dogrudan ele almaktadir. Ar-ge biiyiime modelleri
literatiirde yenilik temelli modeller ya da Schumpeterian modeller olarakta
adlandirilmaktadir (Chirwa ve Odhiambo, 2018: 74). Ar-ge’ye dayali biiylime modelleri
Romer modeli, Grossman ve Helpman modeli ve Aghion ve Howitt modeli olmak iizere ii¢

alt grup seklinde degerlendirilmektedir.

P. Romer’in 1986 yilinda yaymlanan Increasing Returns and Long-Run Growth adli
makalesi ile birlikte ilk Ar-ge’ye dayali ig¢sel biiylime modeli olusturulmustur. Romer(
1986)’e gore teknolojik gelismeler, bilingli bir bi¢cimde yiiriitiilen Ar-ge ¢alismalariin bir
sonucudur. Teorem, isletmelerin Ar-ge ¢aligmalarina yonelerek yeni teknolojiler sonucunda
yeni tasarimlar olusturmaya yonlenmesinin biliylimeyi getirecegini savunmaktadir.
Teknolojik gelismeler, hammadde ve ara mallarin verimliliklerini arttirmakta ve boylece
sermaye birikimi saglanmaktadir. Artan sermaye birikimi ise biiylime oranini
yiikseltmektedir. Romer modeli Ar-ge boliimii, ara mal sektdrii ve nihai mal sektorii olmak
tizere lic sekilde ele almaktadir. Bunun yami sira modelde dort girdi mevcuttur. Bunlar

sermaye mallari, emek, beseri sermaye ve teknolojik diizeydir (Romer, 1990:578).

Romer (1990)’e gore Ar-ge faaliyeti, iiretim siirecinde kullanilacak yeni teknik
donanimlarin, makine ve araglarin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Ortaya ¢ikan yenilikler
ekonomide bilgi stokuna katki saglayarak, beseri sermayenin verimliligini arttirmaktadir.
Boylece ekonomik biiylime gergeklesmektedir. Romer, sermaye hareketlerinin gelisiminin

tilkeler acisindan yeni teknoloji ve bilgi akisini kolaylagtirarak iilkelerin gelisimine katki
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saglayacagin1 savunmaktadir. Bu nedenle oOzellikle iilkelerin gelismis {lkelerle
gerceklestirdikleri sermaye hareketlerini desteklemektedir. Ciinkii gelismis iilkeler ile
yapilan dig ticaret ya da dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde iilkeye yeni teknoloji girisi
saglanmaktadir. Bu teknolojinin ilke icerisinde yayiliminin saglanmasi sonucu iiretimin

verimlilik diizeyi ve buna bagli olarak iiretimde diizeyi artis gostermektedir.
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2. BOLUM

2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE PORTFOY
YATIRIMLARININ MAKROEKONOMIK ETKIiLERIi

Bu boliimde ilk olarak DYSY ve uluslararas1 portfdy yatirimlarinin ev sahibi tilke
ekonomisine etkileri detayli bir sekilde ele alinmustir. Sonrasinda ise analizde yer alan
tilkelerin biiyiime oranlari, issizlik oranlari, enflasyon oranlar1 gibi ekonomik degiskenleri

ile DYSY ve uluslararasi portfoy yatirimlari yillar itibariyla incelenmistir.

2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Ev Sahibi Ulke Ekonomisine

Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; diger yatirim gesitlerine gore daha uzun
vadeli yatinmlardir. DYSY ile ev sahibi iilkeye giren sermaye, tliretimin artmasini
saglamaktadir. Uretimdeki artis ise milli gelir iizerinde pozitif etki yaratmaktadir. Bu
nedenle de DYSY ozellikle sermaye ihtiyaci olan gelismekte olan iilkeler tarafindan 6nemli
Olciide talep gormektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke

ekonomisi lizerinde daha bir¢ok etkisi mevcuttur.

Tablo 2.1. DYSY ’nin Ev Sahibi Ulkeye Etkileri

Niceliksel etkiler Niteliksel etkiler
o istihdam diizeyi
e Odemeler dengesi
e Finansal kaynaklar
e Yurti¢i operasyon gelirleri
o Yurtici vergi ddemeleri
o Verimlilik artigi
e Olgek ekonomileri

e Teknoloji transferi

e Insan sermayesi olusumu
e Uriin ve siireg yenilikleri
e Uretim yenilikleri

e Uretimde yeni teknoloji
e istihdam kalitesi

Kaynak: Perez ve Nogueria, 2015:15

Tablo 2.1.’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke tizerindeki
etkileri niceliksel ve niteliksel olmak {iizere iki grupta incelenmistir. DYSY nin nicel
etkileri, giris yaptig1 lilkede yarattig1 dlgiilebilen, dolaysiz etkilerini ifade ederken, niteliksel

etkileri ise dolayl etkilerini kapsamaktadir.

Izleyen boliimde; dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarinin ev sahibi iilkede etkileri,
O0demeler bilangosundaki etkisi, uluslararas ticaretteki etkisi, istihdam ve ticretlerdeki etkisi,

teknoloji transferi ve verimlilikteki etkisi, milli gelir, ekonomik biiyiime ve kalkinmadaki
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etkisi ve rekabet etkisi detayli sekilde ele alinmistir. DYSY nin ev sahibi iilkede olumlu

etkilerinin yan sira olumsuz etkileri de agiklanmistir.
2.1.1. Milli Gelir, Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma Etkisi

Ekonomik biiylime ve kalkinma teorileri, kisi basina reel gelirde meydana gelen
artisin ekonomik biiylimeyi saglayacagimi ifade etmektedirler. Bu artis1 ise, sermaye
birikimi, niifus artis1, teknolojik ilerleme ve yeni dogal kaynaklarin kesfi gibi belirli ana
faktorlerle iliskilendirmektedirler. Teorilere gore, bitylime ve kalkinma agisindan en dnemli
itici gii¢ ise sermaye birikimi olarak gosterilmektedir (Moosa, 2002: 73). Ciinkii genellikle
gelismekte olan tilkeler {iretim ve biiylime i¢in sermayeye ihtiyag duymaktadir. DYSY ise,

iilkelerin ilk etapta gereksinim duyduklar1 sermaye ihtiyacina karsilik vermektedir.

Kumar ve Pradham’a (2002) gore dogrudan yabanci sermaye yatirimui iilkeye yeni
teknoloji girisi saglamaktadir. Bu da iiretimin daha etkin ger¢eklesmesine ve iiretimde
verimlilik artisina neden olmaktadir. Ilk etapta sektorel bazda gelismeye katkida bulunmakta
olan DYSY sonrasinda etkisini tiim iilke ekonomisi iizerine yaymaktadir. S6z konusu etki

farkli kanallardan ekonomik biiyiime {izerinde itici bir faktor olmaktadir.

Yabanci sermaye ile kurulmus ve faaliyet gostermekte olan isletme kar amac ile
teknolojiyi ve farkli iiretim yoOntemlerini iiretim asamasina entegre etmektedir. Bunun
sonucunda ise ortaya daha profesyonel iirlinler ¢ikmaktadir. Eger bu iirlinlerin ihracat
yoluyla dis piyasalara satisi gergeklestirilirse, bu durumda {ilkenin ihracat gelirleri
artmaktadir. Bunun sonucunda da milli gelir yiikselmektedir. Yiikselen milli gelir iilkenin
ekonomik anlamda biiylimesini ifade etmektedir. Bununla birlikte kisi basina diisen milli
gelirin artmasiyla {ilkede yasayan bireylerin gelir durumlarinda ve yasam standartlarinda

artis gozlenmektedir.

DYSY’nin milli gelirde yarattigi etki disa agik Keynesyen model yardimiyla

aciklanabilmektedir:
Yt:Ct+1t+Gt+NX (3)

Denklem (3)’ te Y;; milli geliri, C;; tikketim harcamalarin, I;; yatirirm harcamalarini

ve NX ise dis ticaret islemlerini ifade etmektedir.

I =1+ (4)
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Yatirimlar Denklem (4)‘te gortldiigi gibi yerli yatirimlar (1) ve yabanci yatirimlar

(Ir)olarak iki kalemden olusmaktadir. Bu esitlik Denklem (3)’te yerine yazildiginda;

DYSY’deki artisin milli gelir lizerinde direkt olarak arttirici etki yarattigi sonucuna

ulasilmaktadir.
Ce=Co + G (6)

Denklem (6)’da gosterildigi tlizere tiiketim harcamalar1i (C;), otonom tiiketim
harcamalar1 (Cy) ve gelire bagl tiiketim harcamalar1 (Cy) olmak lizere iki bilesenden

olusmaktadir.
Denklem (6)’y1 denklem (3)’te yerine koydugumuzda ulasilan milli gelir hesabi;
Yt=CO + Cg +It+Gt+NX (7)

Denklem (7) elde edilmektedir. Sonug¢ olarak DYSY’nin dolayli olarak tiiketimi
arttirmast sonucu milli gelir de artmaktadir. Milli gelirdeki artig ise ekonomik biiyiimeyi

saglamaktadir.

Dogrudan yabanci sermayeli isletmeler kullandiklar1 teknolojik donanimlar
sayesinde, iiriinlerini daha az maliyetli liretmektedir. BOylece yerli firmalar da rekabet
edebilmek amaciyla {retimlerinde yeniliklere yer vererek iriinlerini maliyetini
diisiirmektedir. Bunun sonucunda tiiketici g¢esitli mal sepetleri karsisinda se¢im hakkina
sahip olurken, bunlar1 daha ucuza temin edebilmektedir. Bu sekilde tliketici artan geliri
sonucunda daha fazla iriin talep edebilmektedir. Denklem (7)’de de gorildigii gibi
titkketimdeki s6z konusu artis ¢arpan etkisi sayesinde milli gelirde artig saglamaktadir. Bu da

uzun donemli gelir dagilimi tizerinde olumlu etki yaratmaktadir.

DYSY ile o iilkede faaliyet gdstermekte olan isletmeler eger isletme girdilerini ev
sahibi iilkeden temin ediyorsa ya da kendisi girdilerini {iretiyorsa, isletmenin iilke ekonomisi
tizerindeki katkist1 daha biiyiiktiir. Eger isletme girdilerini ithal ederek iiretimini
gerceklestirmekte ise GSMH iizerindeki etkisi nispeten daha az olmaktadir. DYSY ’nin iilke
ekonomisine katkis1 matematiksel olarak asagidaki sekilde incelenebilmektedir (Karluk,

2013: 760);
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Katki= H-G (8)

Denklem (8)’de H, hasilayi, G ise girdiyi ifade etmektedir. Hasila ile girdi arasindaki
fark ise, ev sahibi iilkenin gelirine yapilan net katma degeri ifade etmektedir. Net katma
deger, liretim faktorlerine 6denen gider (licret, maas, rant, kar) (F) ile yabanci yatirimecinin

kendi iilkesine transfer ettigi kar miktarmin (R) toplamini1 kapsamaktadir.
Katki= H-G= F+R 9

Denklem (9) yabanci yatirim tarafindan kullanilan ev sahibi iiretim faktorlerinin
firsat maliyetlerini degerlendirmemektedir. Cilinkii s6z konusu faktdrlerin yabanci yatirimei
tarafindan kullanilmamasi durumunda yerli yatirim tarafindan kullanilmas1 muhtemeldir. Bu
durumda da yine aym faktorler milli hasilaya katki saglamis olacaktir. Fakat yabanci yatirim
tarafindan ev sahibi iiretim faktorlerinin ileri teknoloji ile daha verimli bir sekilde
kullanildig1 varsayilirsa, milli hasilaya katkisi artacaktir. Bu nedenle DYSY ’nin milli gelir

tizerindeki net katkis1 hesaplanirken firsat maliyetlerini de dikkate almak gerekmektedir;
Katki= (F+R)-N (10)

Denklem (10)’da N, yerel iiretim faktorlerinin firsat maliyetini ifade etmektedir.
Yukaridaki denklemde DYSY’nin dogrudan etkilerine yer verilmistir. DYSY nin dolayli

etkileri ise asagidaki denklemde gosterilmektedir.
K= (F+R)-N+L (11)

Denklem (11)’de L, net dissal etkileri temsil etmektedir. Ayrica DYSY ile kurulan
isletmelerin ev sahibi iilkeye en 6nemli katkilarindan bir digeri vergi gelirleridir. Denkleme

vergi gelirlerinin de eklenmesi sonucunda Denklem (12)’ye ulasiimaktadir;
K= (F+R+V)-N+L (12)

Yabancit yatirimli isletmelerin ev sahibi iilkeye maliyeti; tlretimde kullandig:
teknoloji de dahil olmak iizere yabanci iiretim faktorlerine kar, faiz, yonetim ticreti ve patent
hakk:i olarak o6dedigi odemeler ile iilke disma transfer ettigi 0demelerin toplamindan

olusmaktadir.

Maliyet+ E
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E: Yabanc iiretim faktorleri ile gergeklestirilen 6demeler.

DYSY ’nin ev sahibi lilkeye net fayda/maliyet denklemi,

(F+R+V)—N+L

’ (13)

Net fayda/maliyet =

Denklem (13) sonucunda elde edilen oranin 1°den biiyiik olmasi; DYSY ’nin iilkeye

ekonomik katkisinin kendi maliyetinden daha fazla oldugu anlamina gelmektedir.

Uzun yillardir siiregelen ve giinlimiizde de devam eden az gelismis iilkelerin temel
sorunlarindan biri bolgesel kalkinmadir. Bu durum, iilkenin cografi bolgeleri arasindaki
demografik, sosyal ve ekonomik yapisindaki farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Ulkeler,
kalkinmay1 saglamanin bolgesel kalkinma ile olacagini bilmektedir. Bu nedenle de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini 6zellikle bu bolgelere ¢ekmek i¢in belirli tesvikler

uygulamaktadir (Alpar, 1980: 117-118).

Stirdiiriilebilir kalkinma, sadece iilke niifusunun servetinin uzun donemde biiyiik bir
ilerleme kaydetmesi anlaminda degildir. Bunun yani sira, iilkenin kiiltiirel ve sosyal
yapisinin da koklii degisiklikler gecirmesi gerekmektedir. Kalkinmanin gerceklesebilmesi
icin lilkede ¢evresel, ekonomik, sosyal ve politik gelismenin eg giidiimlii olarak saglanmasi
gerekmektedir. Tiim bu kriterler ele alindiginda DYSY’nin kalkinma {izerindeki etkisi

yadsinamaz diizeyde biiyliktiir (Bende ve Nabende, 2002: 13).
2.1.2. Istihdam ve Ucretlere EtKisi

Ulkelerin sahip oldugu istihdam orani ve niteligi iilkelerin gelismislik diizeylerinin
en dnemli gostergesidir. Ozellikle iiretim asamasinda bilgi ve beceri acisindan donanimli
isgiicii tiim {iretim asamalarinin vazgecilmez bir faktoriidiir. Uretimde kalifiye elemana yer
verilmesi, Uretimin verimlilik ve kalitesinde artisa neden olurken, bunun yam sira
maliyetleri diisiirmekte ve isletmenin kar orami iizerinde pozitif etki yaratmaktadir. Bu
durumda tilke ekonomisi de olumlu yonde etkilenmektedir. Diger agidan incelendiginde ise
isgliclinlin nitelikli olmasi, emegin daha yliksek gelir elde etmesini saglamaktadir. Bu
dogrultuda bireylerin refah diizeyi bliyiik 6l¢iide arttirmaktadir. Boylece tiiketim artarak
ilke ekonomisi kalkinmaktadir (UNCTAD,1999: 257).
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Golejewska’ya (2002) gére DYSY nin istihdam etkisinin yonii ve biiyiikligi ev
sahibi iilkeye ve yatinm yapilan sektdre Ozgiidiir ve genel olarak asagidaki faktorlere

baglidir;

e Ev sahibi iilkenin biyiikliigline, kalkinma seviyesine ve rekabet kosullarini

stirdiirme gliglerine baglidir.

e istihdam yaratma, ozellikle isgiicii yogun sektdrlerde dogrudan yabanci yatirrm

olmasi halinde yabanci yatirimin hacminin biiyiikligiine baghdir.

e fhracata yonelik ticaret rejimleri benimseyen, diisiik maliyetli, isgiicii bakimindan
zengin olan ilkeler, ozellikle ihracata yonelik faaliyetleri c¢ekerek istihdam

yaratimina tesvik edebilmektedir.

e Yatirimlarin iilkeye giris sekli kisa vadede ev sahibi iilkede is giicii piyasasin
belirleyen en 6nemli faktordiir. Yeni bir yatirim yeni istihdam yaratirken, satin alma

seklinde gerceklesen yatirim herhangi bir istthdam yaratmamaktadir.

e Uluslararas1 tiretim yerli yatirimlari tamamlarsa, ev sahibi {ilkenin ekonomik
biiylimesine ve kalkinmasina daha fazla katki saglamaktadir. Bunun sonucunda milli
gelir artmakta ve istihdam seviyesi ylikselmektedir. Ayrica uzun vadede yerel
firmalar rekabete uyum saglayarak yabanci isletmelerin iilkeye getirmis oldugu

teknolojiyi 6ziimsemektedir.

o Hiikiimetler genel olarak DYSY girislerini artiran tesvikler saglayabilmektedirler.
Bunlar, mali tegvikler, siibvansiyonlar ve hibeler seklinde gerceklesmektedir. Ayrica
hiikiimetler 6zellikle issizligin yogun oldugu belirli bolgelere ya da sektorlere

DYSY ¢ekmeye yonelik uygulamalara bagvurmaktadirlar.

DYSY’lerin ev sahibi iilkeye giris sekilleri de yaratabilecegi istthdam etkisi
hakkinda ongorii saglamaktadir. DYSY’ler amaglar1 acisindan en genel ifadeyle ii¢ sekilde
degerlendirilebilmektedir. Bunlar, dogal kaynaga ulasim amacli yatirimlar, piyasaya giris
amagh yatinmlar ve etkinlik amagli yatirimlardir. Bu hedeflerin igerisinde 6zellikle ilk
ikisinin istthdam yaratic1 etkisinin daha fazla olmasi1 beklenmektedir. Diger taraftan,
Ozellestirme yoluyla satin alinma ya da sirket birlesmeleri seklinde giris yapan yabanci
yatirimlarin istthdam piyasasina etkisi notr hatta istthdami azaltic1 seklinde olabilmektedir
(Karagdz, 2007:102). Ciinkii bu tiir durumlarda maliyetleri diisiirmek isteyen sirket, satin

aldig1 sirketteki emegin bir kismini isten ¢ikarmaktadir.
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Tablo 2.2. Gergeklesme Sekillerine Gére DYSY ’lerin Istihdama Etkileri

DYSY Tiirleri istihdam Etkisi
Portféy Yatirimlari Etkisiz
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Orta diizey etkili
Ozellestirme Bi¢iminde Gergeklesen DYSY Etkisiz ya da negatif etkili
Yatay DYSY Yiiksek diizey etkili
Dikey DYSY Orta diizey etkili
Birlesme ve Satimalma Bi¢iminde Gergeklesen DYSY Etkisiz ya da minimum diizey etki
Yesilalan Yatirimlari Yiiksek diizey etki
Kaynak Arayan DYSY Yiiksek diizey etki
Pazar Arayan DYSY Orta diizey etki
Etkinlik Arayan DYSY Yiiksek diizey etki

Kaynak: Ernst, 2005: 14

Tablo 2.2.’ye gore DYSY tiirleri igerisinde en fazla istthdam yaratma potansiyeli
olan yatinm tiirlerinin yatay DYSY, yesilalan yatirimlar1 ve kaynak arayan yatirimlar
oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira Ozellestirme bigiminde gerceklesen DYSY’lerin
istihdam tizerindeki pozitif etkisi daha smirlidir. Diger yandan maden, petrol gibi
kaynaklara ulagim amaciyla gergeklestirilen DYSY’ler, kaynaklarin bulundugu yerlerde
gerceklestirilmek zorundadir. Bu da genellikle ev sahibi iilkedeki istihdam seviyesini

arttirmaktadir.

Yatirimer isletmeler, iiretim maliyetlerini azaltmak amaciyla tiretimde kullanilan
girdiler bakimindan nispeten zengin olan iilkelerde iiretimini gerceklestirmek i¢in dikey
DYSY’ler yoluyla yatirima yonelmektedirler. Bu sekilde gergeklesen yatirimlarin istthdam
iizerindeki etkisi orta diizeydedir. Ozellikle son yillarda isletmelerin yatirimlarmi az
gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde gerceklestirmesinin temel nedeni emegin s6z
konusu iilkelerde daha bol ve ucuz olmasidir. Emege ulasmak amaciyla gerceklesen bu
yatirimlar ev sahibi {ilkede istihdam diizeyini arttirmaktadir. Fakat bir liretim girdisine
ulagsmak amaciyla ev sahibi iilkede isletme devralarak gerceklesen dikey yatirimlarin
istihdam iizerindeki etkisi ise minimum diizeydedir. Bunun nedeni, dikey yatirimlarin

ger¢eklesmesinin temel amacinin maliyetleri azaltmak olmasidir.
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Tablo 2.3. DYSY ’nin Istihdama Dogrudan ve Dolayli Etkileri

Dogrudan Etkiler Dolayl Etkiler
Etki Alam Olumlu Olumsuz Olumlu Olumsuz
Yabanci  firmalarin  piyasaya
Net sermayeye Katkida bulunur Ozellikle satin  alma seklinde Carpan etkisi yoluyla ve iiretimde girmesi ile yerli firmalarin tretimi
Nicelik Genisleyen endiistrilerde ist.ihdam gercolllh, YU, retim ileri ve geri baglantilar seklinde durdurmasi istihdam  azalgina
arat?r 4 yapisinin ~ degismesi  nedeniyle istihdam ag " IOI't%l 2 1kar$ neden olur.
y F istihdamda azalma meydana gelir. ¥ Ya giar. Ithalat artis1 yerli iiretimi azaltarak
igsizlikte artig yaganabilir.
Isgiicii daha fazla iicret elde edebilir. . . Yeni {iretim teknolojisinin yerli Ev sahibi iilkede rekabetin artmasi
o . .. c Kiralama ve tanitimda istenmeyen . . . . .
Nitelik Yeni teknolojiyle verimlilik artist uvaulamalar aetirir firmalar tarafindan benimsenmesi sonucu licret diizeyi azalis
saglanir. Y g ' saglanarak iiretim artmaktadir. gosterebilir.
.. . < .. DYSY’leri ici  {ireti
.. Lo ... Niifus yogunlugu olan bolgelerde o . SY"lerin .. yL}rt e uretmg
Yiksek issizlik olan ev sahibi - - Tedarik¢i isletmeleri emek arzinin  karsisinda giiglii  hale gelmesi
. yapilan  yatirnmlar  yogunlugu - ..
Konum ilkelerde  yeni is  olanaklari arttrarak  béleesel  denwesizlik daha uygun oldugu alanlara sonucunda yurti¢i iiretimin rekabet
dogmaktadir. £ & tasinmaya tesvik eder. giiciinii  kaybetmesi ve igsizlik

yaratabilmektedir.

ortaya cikar.

Kaynak: UNCTAD, 1994: 167

88



Tablo 2.3.’te goriildiigii iizere DYSY nin istihdama etkisi genel olarak dogrudan
etkiler ve dolayli etkiler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan etkiler, yabanci
yatirnmin ev sahibi iilkede igsizlik orani ve iicretler iizerindeki etkilerini kapsamaktadir.
Dolayli etkiler ise, yabanci yatirimcinin ev sahibi iilkede tedarikci isletmeler ve yerel
isletmeler tlizerindeki etkisi gibi faktorleri kapsamaktadir. DYSY istihdam iizerindeki etki

alanlarina gore de nicel ve nitel etkiler olmak iizere iki gruba ayrilabilmektedir.
2.1.2.1. istihdama nicel etkileri

Glinlimiizde gelismis ve gelismekte olan {ilke isletmeleri bircok farkli nedenle
DYSY’ye yonelmektedir. Firmalarin ev sahibi iilkeye giris nedenleri ve sekilleri s6z konusu
iilkedeki istthdam yapisini biiyilik 6l¢lide etkilemektedir. Kimi zaman yabanci yatirimct ev
sahibi lilkede faaliyet gostermekte olan bir isletmeyi satin alarak ya da isletmeye ortak
olarak yatirirmda bulunmaktadir. Bu gibi durumlar istihdam seviyesi lizerinde herhangi bir
etki yaratmamaktadir (Pinn vd, 2011: 78-79; Liang, 2007:106). Ote yandan yabanci
yatirimcinin iilkede iflas etmek iizere olan bir isletmeyi devralmasi, istthdam seviyesinin
korunmasini saglamaktadir. Bu yonden DYSY ’nin istihdam iizerinde pozitif etkisi ortaya
¢tkmaktadir. Ornegin Vergil ve Ayas (2009) tarafindan gerceklestirilen galisma sonucunda
Tiirkiye’ye gelen DYSY’lerin biiylik kisminin sirket ortakligi ve hali hazirda faaliyet
gosteren sirketlerin alimi seklinde gergeklestigi tespit edilmistir. Bu neden de DYSY’lerin

tilkede istihdam yapisini negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

DYSY’lerin ev sahibi {iilkede iiretim yaptiklari siirecte istihdam sagladiklar
gozlemlenmektedir. Yabanci yatirnmla faaliyette bulunan bu isletmeler iiretimde
kullandiklar1 hammadde, ara mal ve girdileri iki sekilde temin etmektedir. Bunlardan ilki
ithalat yoluyla iilkeye girisini saglamaktir. Ikincisi ise isletmenin hammadde, ara mallar1 ve
girdileri iiretim yaptiklar1 yerel isletmelerden temin etmesidir. Uretimde bu ydntemin
kullanilmast yerli {iretimin artmasini saglanmaktadir. Boylece ev sahibi iilkede yeni
isletmeler kurularak, istihdamda onemli Olgiide artis saglamaktadir. Bu istihdam artisi
genellikle dolayli istihdam artis1 olarak ifade edilmektedir (Rolf, 1994:6; Biilbiil, 2019: 169-
170). Javorcik (2004) gergeklestirdigi ¢alisma ile bu goriisii desteklemektedir. Analize gore
DYSY’ler genellikle ev sahibi iilkede {iretilen ara mallara olan talebi arttirmaktadir. Yerel
tedarikciler ise artan talebi karsilamak amaciyla {retimi arttirmak i¢in istihdami

arttirmaktadir.
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Kimi zaman yabanci yatirimcinin ev sahibi piyasada iiretim yapmasi istihdam
acisindan pozitif etki yaratirken, kimi zaman ise negatif etki yaratmaktadir. Yabanci
yatirimun {ilkeye girisi ile birlikte yeni teknoloji kullanilmaya baslanmaktadir. Ozellikle
yerli firmalarin bu teknolojiye ge¢is saglayamamasi durumunda rekabet giicii 6nemli 6l¢iide
azalig gostermektedir. Bunun sonucunda yerli firmalarin bir kism1 piyasadan ¢ekilmekte ve
istihdam ettigi emek orani azalmaktadir (Knoedler, 2000: 44; Zhao, 1998: 285-286). Bu da
DYSY ’nin istthdam {izerindeki negatif etkileri arasinda yer almaktadir. Eger DYSY mevcut
bir tesisi satin alarak ya da 6zellestirmeler vasitasiyla {ilkeye girmiyorsa, istihdam {izerinde

niceliksel olarak daha pozitif bir etki yaratmaktadir.
2.1.2.2. Istihdama nitel etkileri

DYSY’nin istihdam iizerindeki nitel etkileri, nicel ectkilerine nazaran daha zor
Olciilebilen daha uzun siirede ortaya cikan etkilerdir. Bu etkiler; {icretler, is gilivenligi,

beceriler ve is giicii verimliligindeki degisiklikleri kapsamaktadir (Golejewska, 2002: 99).

Coe ve Helpman’a (1995) gore DYSY’ler girdikleri iilkeye ileri teknoloji girisi
saglamaktadirlar. Uzun siirecte yabanci yatirimcilar ile iilkeye giren teknoloji donanimli
tretim teknigi, yerel firmalarin bazilar1 tarafindan benimsenerek kullanilmaya
baslanmaktadir. Bu durumda pozitif etki ortaya c¢ikmakta ve yerel isletmelerde faaliyet
gostermekte olan isgiiciinlin nitelikleri ve dolayisiyla verimlilikleri daha {ist seviyelere
ulasmaktadir. Ornegin yabanci yatirrmli isletmelerin Kanada yerel isletmelerindeki
isgliciiniin  verimliligi tizerindeki etkisini analiz eden c¢alismada yabanci yatirimh
isletmelerin verimlilik diizeyindeki artisin, yerel firmalardaki isgilicii verimliligini 6nemli
Olctlide arttirdig1 sonucuna ulasilmistir (Baldwin ve Gu, 2005: 36). Hunya ve Geishecker’in
(2005) calismalarina gore de, Avrupa’da DYSY ev sahibi iilkelerde niteliksiz ig gliciine
nispeten nitelikli is giicinde daha fazla isttihdam yaratmaktadir. Bunun nedeni ise

isletmelerin yogun teknolojik tiretimi tercih etmeleri olarak ifade edilebilir.

Yabanc isletmeler, 6zellikle ileri teknoloji, teknik bilgi gerektiren ve zamaninda
teslimatin 6nemli oldugu ihracata yonelik faaliyet alanlarinda yatirnrmda bulunduklarinda,
genellikle ¢alisanlarina yerel isletmelerden daha fazla iicret 6demektedirler. Golejenwska’a
(2002) gore bu durum yerel ve yabanci yatirimli isletme calisanlar1 agisindan {icret
farkliliklarinin olugmasina neden olmaktadir. Javorcik’e (2015) gore DYSY girisleri, yerli

firmalara kiyasla firma diizeyinde daha yiiksek {icretlere ve bu nedenle de artan verimlilige

90



yol agmaktadir. Kimi zaman yerli isletmeler ticretleri, yabanci isletmeler ile uyumlu hale

getirirken kimi zaman ise tlicret farkliliklar1 devam etmektedir.

Yabanci yatirimlar ile kurulan isletmeler, yerel firmalara nazaran i glivenligine daha
fazla onem vermektedir. Bu durum isletmelerin uluslararas1 piyasalarda yer almasindan,
buiytiikliiklerinden, rekabet¢i yapilarindan ve istikrarli  bir isgiicli ihtiyaglarindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica yabanci yatirimel, egitime Onem vererek isgiliciiniin
yeteneklerini gelistirmesini desteklemektedir. Bu amagla 6zellikle ¢ok uluslu sirketler,
tiretimlerinde kullanilan teknolojilerin verimli bir bi¢cimde uygulanmasini saglamak
amaciyla egitimlere katilim saglamaktadirlar. Ayrica isletmeler, baglh kuruluslarindaki
egitimlere dogrudan yatinm yaparak isgiicliniin becerilerini gelistirmeye katkida
bulunmaktadir. (Golejewska, 2002: 99). Hiikiimetin bu alanda yeniliklere yonelmesi yerel
firmalarin gelisimini ve modernlesmesini saglamaktadir (De Mello, 1999: 133-134; Lauter
ve Rehman, 1999: 35).

Ozellikle emek-yogun olarak {iretim yapan ve sermaye kitlig1 yasanan gelismekte
olan iilkeler DYSY’yi iilkeye ¢ekmek amaciyla hukuki ayricaliklar taniyabilirler. Ulkeler
daha fazla yatirim istedikg¢e kurallarmi siirekli olarak esnetebilirler. Yerel isletmelerden
daha fazla ayricalik taninmasi halinde istihdam yabanci yatirinmli isletmelere yonelebilir.
Bunun sonucunda yatirim i¢in cazip hale gelen ev sahibi iilkede yer alan isletmelerin

istihdam yapisinda ve kalitesinde negatif yonlii degisim yasanabilmektedir.

Yabanci yatirimcilarin yatirnmi gergeklestirme amaglart ev sahibi iilkedeki istihdam
yapist lizerinde yarattig1 nitel etkileri acisindan belirleyici bir unsurdur. Ev sahibi iilke
acisindan, DYSY’ler ile kurulan isletmelerin isgiicii maliyetini azaltma ya da yliksek
donanimli iscilere yer verme seklinde belirledikleri politikalar biiylik Oonem teskil
etmektedir. Maliyetli azaltmak igin gerceklestirilen DYSY genellikle emek-yogun
sektorlerde daha fazla goriilmektedir. Bu tiir isletmeler isgilicii maliyetlerine kars1 hassas
davranmaktadirlar. Bunun yami sira iiretkenlik ve beceri kavramlari ¢ok fazla 6nem
tasimamaktadir. Yatinmci1 daha diisik is gilici maliyetleri ve diizenlemelerin yerel
avantajlarindan faydalanmak amaciyla yabanci yatirima yonelmektedir. Bu tiir isletmeler ev
sahibi iilkeye daha 1yi uygulamalar getirmek yerine ev sahibi iilkenin negatif kosullarindan
faydalanmay1 amaglamaktadirlar. S6z konusu yatirimcilar ev sahibi iilkedeki calisma

standartlarinin daha iyi kosullara kavugmasini istememektedirler (Mosley, 2013: 14-15).
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2.1.3. Odemeler Bilancosuna EtKisi

Odemeler bilangosu, bir iilkenin dis piyasalar ile gerceklestirdigi islemleri ve iilkenin
ekonomik durumunu ifade eden en Onemli gostergelerin basinda gelmektedir. En genel
tanimiyla 0demeler bilancosu, s6z konusu lilkenin, diger lilkeler ile yaptiklar iktisadi

islemleri kayit altina alan muhasebe belgesi olarak ifade edilmektedir?.

DYSY, ev sahibi iilkenin 6demeler bilangosu lizerinde dogrudan ya da dolayli olarak
biiyiik etki yaratmaktadir. Herhangi bir lilkeye dogrudan yabanci yatirim yapilmasi halinde
iilkeye ilk etapta yabanci sermaye girisi saglanacaktir. DYSY ile kurulan isletmelerin amact;
hem ev sahibi iilkenin talebini karsilamak hem de diinya pazarinda ihracat yaparak faaliyet
gostermektir. Dolayisiyla da DYSY yatirnmlar1 iilkenin ihracat miktarina katki
saglamaktadir. Bunun yani sira, iilke iiretilecek olan {irlinti ithalat yoluyla temin etmek
yerine kendi {ilkesinden temin edebilecektir. Boylece iilkenin ithalatinda azalma
gerceklesecektir. Sonug olarak 6demeler bilangosunda yer alan cari islemlerin en 6nemli
kalemi olan dis ticaret acig1 azalma gosterecektir. Bu durum ozellikle gelismekte olan

tilkeler icin biiylik onem teskil etmektedir.

Zhang’a (2005) gore, ihracat ekonomik biiyliimenin motoru olarak goriilmektedir. Ev
sahibi iilkenin ihracat performansinda da DYSY’nin rolii 6nemlidir. DYSY, ev sahibi
iilkede ihracat icin gerekli olan yerli sermayeyi arttirmakta, ihracat icin gerekli olan
teknoloji ile yeni iiriin transferini saglamada kilit rol oynamaktadir. Bunun yan1 sira, ev
sahibi iilke isletmelerinin dis pazarlara erisimini kolaylastirmakta ve iilkedeki isglicii i¢in,
teknik ve yonetimsel beceriler sunmaktadir. Diger yandan DYSY faaliyet gosterdigi
piyasada tekel olusturarak, ev sahibi iilkedeki ihracatgi olabilecek isletmelerin biliyiimesini
engelleyebilmektedir. Bu da DYSY’nin cari islemler iizerinde negatif etkisini
gostermektedir. Etkilerin pozitif ya da negatif yonde olmasi ise iilkenin gelisim diizeyine
baghdir. Haddad ve Harrion’a (1993) gore de, DYSY ile kurulan isletmeler ile ev sahibi
iilke isletmeleri kiyaslandiginda yabanci firmalarin daha c¢ok ihracata ydnelik oldugu
kanisina varilmaktadir. Bu da iilkenin Odemeler bilangosu iizerinde olumlu etki

yaratmaktadir.

1Odemeler bilangosu genel olarak cari hesap, sermaye hesabi, finans hesabi ve net hata noksan olmak iizere
dort baslik altinda incelenmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girigleri finans hesabinin alt
kalemlerinden biridir (TCMB, 2019).
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Diger bir acidan ele alindiginda ise, yabanci yatirimci yatirnm gergeklestirdigi
iilkede, {iiretiminde kullanmak amaciyla teknolojiye gereksinim duymaktadir. Bunun
sonucunda da kendi iilkesinden ya da diger iilkelerden teknolojiyi ithalat yoluyla temin
etmektedir. Ayrica Shatz ve Venables’a (2000) gére DYSY ile faliyet gosteren bazi firmalar
ise dikey iiretim gergeklestirmektedir. Yani iiretimin farkli asamalar1 farkli tilkelerde
gerceklestirmektedir. Boyle bir durumda iilkeye {iiretim ig¢in ¢ok miktarda yart mamul
girmekte ve ev sahibi lilkenin ithalati artmaktadir. Boylelikle de ev sahibi lilkeden sermaye

cikist ortaya ¢ikmaktadir. Bu da 6demeler bilangosu iizerinde negatif etki yaratmaktadir.

DYSY’nin ozellikle az gelismis tlkelerin 6demeler bilangosu tizerindeki etkisi
asagidaki basit modelle agiklanabilmektedir (Alpar, 1980: 95-97);

DYSY’nin baslangic asamasinda ev sahibi iilkenin 0demeler dengesi lizerinde

yaratacagi dogrudan etki (B;) denklem (14)’te formiile edilebilmektedir.
B =1 + Et +S;—(M+R;+G+D, ) (14)
I: Yabanci isletmenin ev sahibi iilkeye doviz olarak getirdigi sermaye
E: Yabanci isletmenin ev sahibi tilkede tiretip ihrag ettigi tirtinlerden elde ettigi doviz
S: Yabanci isletmenin gerceklestirdigi iiretim sonucunda vazgegilen ithalat
M: Uretim siiresince ithal edilen girdiler
R: Yabanci igletmenin iilkesine transfer ettigi karlar

G: Yabanci is¢i iicretleri, lisans giderleri, kredi faizleri gibi tabanci {iretim

faktorlerine 6denen diger giderler
t: Zaman
n: Yatirimin omru
B: Yabanci yatirimin 6demeler dengesi etkisi
D: Yillik ayrilan amortisman gideri

Eger isletme herhangi bir ithal ikamesi yaratmiyorsa yani kullanilan girdiler

bakimindan diga bagimli ise,
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Et=0, St=0, Rt=0 ve Mt>0 olacaktir ve ev sahibi iilke acisindan projenin baslangi¢
asamasinda olumlu bir etki yaratmamaktadir. S6z konusu durumda (14)’teki formiil

denklem (15)’teki gibi ifade edilmektedir.
Bt = It_Mt_Rt_Gt_Df (15)

Eger isletme, ev sahibi iilkede ithal ikame sagliyor hatta belirli bir siire sonrasinda
thracat pozisyonuna gec¢iyor ise Odemeler dengesi tizerindeki etkisi denkem (16)’da

gosterildigi gibi ifade edilmektedir.
Bt = It + (Et +St) - (Mt+Rt+Gt+Dt) (16)

t= 1,....., n, sliresince ayrilan amortisman, yatirimin bedelinin tiimiine esit
olmaktadir. Doviz seklinde ev sahibi lilkeye gelen yabanci sermaye I[,<D, olacaktir.

Formiilasyon asagidaki denklem (18) olarak ifade edilmektedir.
K = DL'_It iSG, (17)
Bt = (Et +St) - (Mt+Rt+Gt) - K (18)

Gelismis ve gelismekte olan lilkeler kapsaminda ele alindiginda 6zellikle 6demeler
bilangosunda cari acik veren gelismekte olan iilkeler i¢in DYSY girislerinin 6nemi
yadsinamaz diizeyde biiyliktiir. DYSY girisleri lilkedeki iiretimi arttirarak {ilkenin ithalat
bagimhiligin1 azaltmakta ve ihracati arttirarak ddemeler bilangosuna katki saglamaktadir.
Yukaridan da anlagilacagi tlizere, DYSY nin uzun donemde ev sahibi iilkenin 6demeler
bilangosu iizerinde pozitif bir etki saglamasi i¢in girdilerin ithalatinin kisilmasit ve ihracata

yonelik tiretim yapilmasi gerekmektedir.
2.1.4. Teknoloji Transferi ve Verimlilige Etkisi

Gelismis {ilkelerin en temel 6zelliklerinden birisi, modern teknolojiyi gelistirmek ve
uygulamaya koymak amaciyla Ar-ge caligmalarina 6nem vermeleridir. Ortaya ¢ikan yeni
teknolojiler tilkelerin gelisme ve biiyiime hizimi etkileyen 6nemli bir faktordiir. Gelismis
tilkelerde yer alan cok uluslu sirketlerin, az gelismis iilke piyasalarina DYSY yoluyla
girmesi sonucunda, ev sahibi {lilkeye teknoloji de girmektedir. Uzun yillardir ekonomistlerin
en Onemli tartigmalarinin basinda s6z konusu teknolojinin gelismekte olan ev sahibi iilke

tizerindeki etkileri gelmektedir (Alpar, 1980:109).
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DYSY ile birlikte iilkeye gelen teknoloji isletmenin tiretimini daha verimli hale
getirmektedir. Boylece isletmenin maliyetleri diiserek karlilik orani artmaktadir. Yerli
firmalar DYSY ile kurulan isletmeye uyum amaciyla teknolojiyi iiretimlerine entegre ederek
iiretim maliyetlerini diisiirmeyi hedeflemektedir. Yerel isletmeler bunu gergeklestirmek ve
yabanci sermayeli isletme karsisinda rekabet edilebilirligini kazanmak amaciyla Ar-ge
faaliyetlerine 6nem vermektedir (Aitken ve Harrison, 1998: 606-607). Ar- ge faaliyetleri
baslangi¢ asamasinda maliyeti yliksek faaliyetlerdir. Sonrasinda ise tiretimde profesyonelligi
saglayarak, iiretime teknoloji ve yeni yontemler ekleyerek karlilik oranini arttirmaktadir.
Bunu yapamayan yerel isletmeler ise teknolojik donanimlara sahip isletmeler karsisinda

rekabet gliclinli kaybetmektedir.

DYSY’lerde bulunan CUS’larin tedarikgilerin {iriinlerinin kalitesini yiikseltmek i¢in
teknik yardim, egitim ve diger bilgileri sagladigi goriilmektedir. Birgok CUS, yerel
tedarik¢ilere hammadde ve ara mal satin almalarinda, iretim tesislerinin
modernizasyonunda ya da revizyonunda yardimeci olmaktadir (OECD, 2002: 12). Hatta ¢ogu
zaman DYSY ile kurulan isletmeler ev sahibi iilkedeki tedarikgilerinin tiretim kalitelerinden
emin olmak icin iretim tesislerini, alaninda uzman kisiler tarafindan kontrol
ettirmektedirler. Tedarik¢i firmanmn tretim kosullarinin ya da kalitesinin begenilmemesi
durumunda so6zlesmeyi iptal etme haklar1 dogmaktadir. Bu nedenle de tedarik¢i firma
liretimi titizlikle gergeklestirmektedir (Javoncik, 2004: 608). Ornegin, Baldwin ve Gu
(2005), CUS’larin yerel tedarikgilerin verimlilikleri iizerindeki etkilerini saptamak amaciyla
Kanada yerel tedarik¢ilerini ve ABD kaynakl1 isletmeleri ele almiglardir. Analiz sonucunda

ABD kontrollii yerel tedarik¢ilerin verimlilik diizeylerinin %60 arttig1 sonucuna ulagilmistir.

Ote yandan DYSY nin ev sahibi iilkeye teknoloji transferi saglamasinda, aktarilan
teknolojinin yerel sektorlerle olan uygunlugu biiyilk 6nem tasimaktadir. Teknoloji
transferinin pozitif dissallik olusturmasi igin, teknolojinin ev sahibi {lkenin iretim
sektorliyle ilgili olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte ev sahibi iilkenin teknolojik
seviyesi de onem teskil etmektedir. Yapilan ¢alismalara gére, DYSY nin {iretim iizerinde
olumlu bir etki yaratmasi i¢in yerel isletmeler ile yabanci yatirnmcilar arasindaki teknoloji
aciginin nispeten sinirl olmasi gerektigi vurgulamaktadir. Biiyiik farkliliklarin oldugu ya da
ev sahibi iilkede varolan teknolojik seviyenin diisiik oldugu iilkelerde, CUS’larin getirdigi
yeni teknolojinin yerel isletmeler tarafindan benimsenme olasiligi minimum seviyededir

(OECD, 2002: 12-13).
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Teknoloji transferi sadece liretim enstriimanlar1 seklinde degerlendirilmemektedir.
Bunun yan1 sira DYSY, tiretimde kullandiklar1 emegi de s6z konusu teknolojik siirece ve

ekipmana entegre etmektedir. Bunu isgiiciine verilen gesitli egitimler ile saglamaktadirlar.

DYSY’nin ev sahibi iilke iizerindeki diger bir etkisi de verimlilik diizeyindeki
etkisidir. Verimlilik literatiirde birgok farkli sekilde tanimlanmaktadir. Kimi iktisat¢ilar
verimliligi emek bagsina ¢ikti miktar1 olarak sadece emegin verimliligini ele alirken, kimi
iktisatcilar ise iiretimde kullanilan emek sermaye gibi girdi basina elde edilen ¢ikti miktar:
olarak tanimlamaktadir. Krugman’a (1994) gore verimlilik genel olarak, ¢ikti1 hacmi ile girdi
hacmi arasindaki oran olarak ifade edilmektedir. Diger bir deyisle ise, belirli bir ¢ikt1 diizeyi
iiretmek icin bir ekonomide emek ve sermaye gibi {liretim girdilerinin ne kadar verimli

kullanildigin1 6lgmektedir.

Bosworth ve Collins’e (2003) gore ¢ok uluslu sirketlerin iiretimde ortaya koyduklari
verimlilik diizeyi, genellikle yerli firmalarin yarattig1 verimlilikten daha fazladir. Bunun
nedeni ise s6z konusu sirketlerin sermaye yogun bir sistemle ve teknolojiye biiylik dnem
vererek {iretim yapmasidir. Ozellikle emek yogun olarak {iretim yapmakta olan iilkelerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini talep etmesinin en biiyilk nedeni; yabanci
isletmenin ev sahibi {ilkedeki iiretim ve verimlilik diizeyinin artisina katki saglama
beklentisidir. Bununla birlikte yerel isletmeler de iiretimde ayni yontemi benimsemekte ve
verimlilik yerel bazda artis gdstermektedir (Arikan, 2006: 43). Ozellikle sirketlerarasi
birlesmeler ve satin almalar seklinde ger¢eklesen DYSY soz konusu isletmenin iiretimde
kullandig1 kaynaklarinin daha etkin kullanilmasini saglayarak verimliligi arttirmaktadir.

Bunun sonucunda da isletmenin performansi artig gostermektedir.

Son yillarda DYSY nin verimlilik iizerindeki etkisi dogrudan etkiler ve tagma etkisi
olmak {izere iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. DYSY nin {iretim gergeklestirerek dogrudan
verimlilik artis1 saglanmasina dogrudan etkiler denilmektedir. DYSY nin ayn1 sektérdeki ya
da diger sektordeki isletmeleri pozitif yonde etkileyerek verimlilik artis1 saglanmasina ise
tagma etkisi (Spillover effect) denilmektedir (Schoors, 2002: 2). Tagma etkisi; yatay tagsma
etkisi ve dikey tasma etkisi olarak iki grupta incelenmektedir. Yatay tasma etkisi; yabanci
sermaye ile kurulan bir isletmenin, aynmi sektordeki ev sahibi iilke firmasini etkilemesi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Yatay tagma, yabanci yatirimla kurulan isletmeler tarafindan
egitilen iscilerin mobilitesi ve teknoloji taklidi seklinde gerceklesmektedir (Merlevede ve
Schoors,2007: 3). Dikey tagsmalar ise DYSY ’lerin kullandiklar1 ve iirettikleri teknolojilerin
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kendi alicilarina ve onlara ara mal sunan diger isletmelere tasmasi anlamina gelmektedir
(Ozgiir, 2014: 87). En genel ifadeyle yatay tasmalar, DYSY nin ayni sektorii etkilemesi,
dikey tagsmalar ise farkli sektorleri etkilemesi olarak tanimlanmaktadir (Yuliani vd., 2019:
288).

Smarzynska (2004), Deng vd. (2012) ve Sénmez ve Pamukcu (2011), DYSY ’nin
faaliyet gosterdikleri iilkelerde verimlilik diizeylerine katki sagladigmi vurgulamuslardir. Ilk
olarak ilgili sektdriin verimliliginde artis yasanmakta sonrasinda ise bu etki tiim ekonomiye
yayilmaktadir. Papaionannou (2004) analizinde ise ozellikle gelismekte olan iilkelerde
DYSY’nin yerel isletmelerin verimliliklerine katkisinin gelismis iilkelere gére daha fazla

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Genel olarak DYSY’ nin ev sahibi iilke ekonomisinin verimlilik diizeyi iizerinde
olumlu etkileri mevcuttur. Ozellikle DYSY yolu ile iilkeye giris yapan yeni iiretim tarzinin
yerel isletmeler tarafindan benimsenmesi sonucunda iilkenin {iretim tarzi1 gelisim
gosterebilmektedir. Bu baglamda yatirnm gergeklesen tilkedeki yerli isletmeler yeni
teknolojiye ne kadar kisa siirede uyum saglarsa verimlilik seviyeleri o kadar hizli artis
saglayabilmektedir. Eger iilke geleneksel iiretim tarzini benimsemis ve yeni iiretim
tarzlarina kapali ise yabanci yatirim yoluyla kurulan isletmenin {iretim kapasitesi karsisinda
rekabet edilemez konuma gelmesine neden olabilir. Fakat {ilke geleneksel iiretim tarzindan
uzak yeni teknolojilere acik bir {iretim anlayigina sahipse, yerel isletmelerindeki iiretim

hacmi genigleyerek verimlilik diizeyleri artis gosterebilir.
2.1.5. Rekabete Etkisi

DYSY, yerel yatirnmlar iizerinde iki sekilde etki saglamaktadir. Bunlardan ilki
dislama (Crowding-out) etkisidir. Diglama etkisi yabanci yatirnmlarin gergeklestirdikleri
tiretim karsisinda yerli yatirnmlarin rekabet giicliinii kaybederek piyasadan c¢ekilmesi
seklinde gerceklesmektedir. Bu durum yabanci sermayeli isletmenin ev sahibi iilkede
monopolistik 6zelliklere sahip olmasina neden olmaktadir. Diger bir etki ise ¢ekici
(crowding-in) etkidir. Bu da yerel isletmelerin yabanci sermayeli isletmeye uyum
saglayarak daha verimli lretimde bulunmasi ve uluslararasi piyasalarda rekabet giicli
kazanmasi seklinde gerceklesmektedir (De Mello, 1999: 133-151). Ornegin Borensztein vd.
(1998) tarafindan 69 gelismekte olan iilke ekonomisini kapsayarak gerceklestirilen ¢aligsma
sonrast DYSY’lerdeki %1°lik artisin ev sahibi iilkedeki yerel yatirimlarit % 0,5 ile %1.3
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diizeyinde arttirdigi sonucuna varilmistir. Apergis vd.’nin (2006) 30 iilkeyi ele alarak
yaptiklar1 ¢aligmaya gore ise yabanci yatirimlarin, yerel yatirimlar {izerinde dislayict etki
yarattig1 saptanmistir. Agosin ve Machado (2005) tarafindan Asya, Afrika ve Latin Amerika
iilkelerin kapsayan bir diger analizde ise DYSY nin Asya ve Afrika’da ¢ekici etki ortaya
cikardigi, Latin Amerika’da ise dislayici etki yarattigi tespit edilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye ile ev sahibi iilke piyasasina gelen yeni teknik bilgi,
donanim ve teknoloji iiretimin kalitesini ve ¢esitliligini arttirmaktadir (Caves, 1974: 176-
177). Yerli firmalar, yabanci sermayeli isletmeler ile rekabet edebilmek icin gerek yonetim
faaliyetlerinde gerekse pazarlama faaliyetlerinde yani iiretimin her alaninda siirekli olarak
yenilik yaratmak durumundadirlar (Blomstrom ve Kokko, 1997: 7). Bunun i¢in iiretimlerine
teknolojiyi entegre etmek zorundadirlar. Boylece hem firmalarin {iriin kalitesi artmakta hem
de tiiketici iiriin cesitliligine sahip olmaktadir. Ayrica yerli firmalarin rekabet edebilmek
amaciyla Uretimlerinde yeni teknolojilere yer vermesi, onlara uluslararasi piyasalarda da

faaliyet gosterme sans1 yaratmaktadir.

Ozellikle yabanci sermayeli isletmelerin iirettikleri iiriine tamamlayici iiriin {ireten
yerel firmalar ¢ekici etki yasarken, ikame mal iireten firmalarin ise saglam bir ekonomik
yapiya sahip degilse ve teknolojiyl 6ziimseyememis ise itici etki yasamalari muhtemeldir
(Acikalm, 2009: 2, De Mello,1999: 133-151). Ornegin Driffield ve Hughes (2003)
Ingiltere’yi ele alarak gerceklestirdigi analizde DYSY nin yerel yatirimlar ile tamamlayici
nitelikte oldugu ve bu nedenle de yerli yatirnmlarda c¢ekici etki yarattigi sonucuna
varmislardir. Ote yandan Lin ve Chuang’a (2007) gore ise DYSY, ev sahibi iilkede kiigiik

isletmelerde dislama etkisi yaratirken, biiylik isletmelerde ise ¢ekici etki yaratmaktadir.

Wang ve Blomstom’e (1992) gore, DYSY ile yerel piyasada yer alan CUS’lar
rekabet {stiinliigii saglamak ve yerel piyasada yerini saglamlagtirmak amaciyla, ana
isletmeden teknoloji transferi saglamaktadir. Zamanla bu teknolojinin ev sahibi iilke
isletmeleri tarafindan kullanilmaya baslanmasiyla, yabanci isletme tekrar iilkeye teknoloji
girigini arttiracaktir. Sonug olarak rekabetin Slciisii ve yerel isletmelerin gelen teknolojiyi
benimseme diizeyi ile birlikte siirekli bir yeni teknoloji girisi saglanacak ve yabanci

yatirimin digsal faydasi maksimum diizeye ulasacaktir.

Diger yandan ise Saurav’a (2020) gore, DYSY nin varlig1 ev sahibi iilkede ayni

sektorde faaliyet gosteren isletmeler iizerinde rekabet baskisini arttirmaktadir. Rekabet
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baskisi yerel isletmeleri hem olumlu hem de olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Yerel
isletmeler, DYSY ile kurulan isletmeler ile rekabet edebilmek ve pazar payini koruyabilmek
amaciyla geligmis tiretim tekniklerine yatirim yapabilmektedirler. Olumsuz olarak ise daha
gelismis teknolojiye sahip CUS’lar karsisinda yerel isletmeler, rekabet giiciinii kaybederek
iiretim Olgegini kiicliltebilmektedir. Bu nedenle de Blomstrom ve Sjoholm’e (1998) gore
yabanci yatirima ev sahipligi yapan baz iilkeler 6zellikle yeni teknoloji girisinden en fazla
diizeyde faydalanabilmek ve rekabeti azaltabilmek amaciyla 6zellikle ortak girisim seklinde

dogrudan yabanc1 yatirimi kabul etmektedir.
2.1.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Olumsuz Etkileri

Dogrudan yabanci sermayenin ev sahibi iilke acisindan bir¢ok olumlu etkisinin
olmasinin yani sira olumsuz etkileri de mevcuttur. Yabanci bir isletme yatirimda bulunmak
istedigi herhangi bir iilkede yatirim gergeklestirmesi halinde o iilkede s6z sahibi konumuna
gelmektedir. Ozellikle 6zellestirme seklinde devlet isletmelerinin yabanci isletmelere devri
olarak gergeklesen yatirimlarda; devletin s6z konusu isletmelerin yonetiminde herhangi bir

etkisi kalmamaktadir. Boylece yatirimci ev sahibi iilkede s6z hakkina sahip olmaktadir.

DYSY kimi zaman ev sahibi iilkenin cari islemler dengesini olumsuz ydnde
etkileyebilmektedir. Ornegin, Cecen ve Xiao’e (2014) gore, artan sermaye girisi ev sahibi
iilkede yerel paranin degerlenmesine neden olmaktadir. Bu da ithalati ucuzlatmakta ve
ithracati daha pahali hale getirmektedir. S6z konusu durum, ithalatin artmasina ve mal ve
hizmet ihracatinin azalmasi sonucunu dogrmaktadir. Anak bu etki uzun vadede ortadan
kalkmaktadir. Ote yandan, Jansen (1995) ve Yalta’a (2011) gore ise, yabanci yatirimcinin
tiretim sonrasi elde ettikleri karlar1 kendi iilkelerine transfer etmesiyle ev sahibi iilkeden
doviz cikist meydana gelmektedir. Bdylece ev sahibi iilkenin cari hesap dengeleri

kotiilesmektedir.

Woodward’a (2003) gore, yabanci sermayeli isletme tarafindan ithal ekipmanlarin
satin alinmasi ev sahibi tilkenin ithalat oranini arttirmaktadir. Yabanci yatirimli isletmenin
tiretimde artis saglamasiyla hammadde ihtiyact artmakta ve hammadde fiyatlar
yiikselmektedir; bu da ev sahibi iilkede yer alan diger isletmelerin maliyetlerini yiikselterek
kar oranlarin1 diisiirmektedir. Ozellikle kiiresel pazarda yeni yer almaya baslamis gelismekte

olan tilke isletmeleri bu durumdan zarar gérmektedir.
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Emek yogun gelismekte olan iilkelerde yabanci yatirimci, kimi zaman iiretimde
kullanacag1 teknolojiye hakim olan nitelikli isgiiciine ihtiya¢ duyulabilmektedir. Bu gibi
durumlarda ev sahibi iilkedeki isgiiciinii egitmek yerine ana iilkeden iggilicii temin etme

yolunu se¢ebilmektedir. Boylece ev sahibi iilkede igsizlik oraninda artis yasanabilmektedir.

Yabanci isletmenin iriinde uzmanlagmasi sonucunda, iriinii daha az maliyetle
tiretmesi ve piyasaya daha ucuza sunmasi yerli firmalarin piyasadan dislanarak, yabanci
sermayeli igletmelerin tekel giliciine kavugsmasini saglayabilmektedir. Bunun sonucunda da
uzun vadede iriiniin fiyati artarak tiiketicinin zarara ugramasi s6z konusu olmaktadir.
Mencinger’e (2008) gore ef§er DYSY sonucunda isletmede istihdam edilen isgiiciiniin
ticretlerinde bir diisiis s6z konusu olursa bu durum {tilkenin alim giiciinii, dolayisiyla biiyiime

ve kalkinmasini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye, ev sahibi lilkede ozellikle gelisimini tamamlamamig
olan kirsal alanlarda isletme kurma yoluyla gergeklestigi takdirde tarimda calisan bolge
niifusunun sanayi sektoriine aktarilmasina neden olabilmekte bunun sonucunda da tarim
sektoriinde gerileme gerceklesebilmektedir. Diger agidan ele alindiginda ise, yabanci
sermayeli isletmelerin biiyiik ve gelismis yerlesim yerlerinde kurulmasi kdyden kente goce

neden olarak tarimsal iiretimin gerilemesine neden olabilmektedir.

DYSY’nin finansal, politik ve sosyal etkilerinin yan1 sira ¢evresel etkileri de s6z
konusudur. Cok uluslu sirketlerin DYSY’de bulunmak icin 6zellikle az gelismis iilkeleri
secmelerinin bir nedeni de s6z konusu iilkelerin ¢evre kirliligi kapsamindaki kanunlarinin
yeteri kadar siki olmamasidir. Bdylelikle iiretim yapilan isletmede ¢evresel Onlem

kapsaminda bir uygulama yapilmayarak maliyetler yiikselmemektedir (Moosa, 2002: 93).

Ev sahibi iilkedeki fabrikalarin ¢ogalmasi gevre kirliligine neden olmaktadir. Bunun
en onemli 6rnegi Cin’dir. Son yillarda basta Amerika olmak iizere gelismis tilkeler ucuz
faktor fiyatlar1 ve ucuz emek gibi nedenlerden dolay1 Cin’de iiretimini gergeklestirmektedir.
Bu da iilkede ¢evre kirliliginin artmasina neden olmaktadir. Mike ve Kardaglar (2018)
DYSY’nin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yarattigi ¢evresel etkileri ortaya koymak
icin yaptiklari analizde gelismis iilkelerde DYSY’nin g¢evre kirliligi izerinde herhangi bir
etkisine rastlanmamis diger yandan gelismekte olan iilkelerde DYSY nin ¢evre kirliligini
arttirdigr yoniinde bulgular elde edilmistir. Bunun nedeni gelismis iilkelerde cevresel

kaliteye daha fazla 6nem verildigi, fakat gelismekte olan iilkelerde sermayeye olan ihtiyag

100



nedeniyle yabanci yatirimi tesvik igin c¢evresel faktorlerin goz ardi edildigi seklinde

diistiniilebilir.

Her {ilkenin sahip oldugu iklim, ¢evresel kosullar ve bunun gibi bir¢cok faktor
nedeniyle farkli kiiltiirel yapilart mevcuttur. Dogrudan yabanci yatirinm ev sahibi iilkeye
sermayenin yani sira kendi kiiltiirinlii de getirmektedir. Bu da iilkedeki kiiltiirel degisiklige
neden olmaktadir. Ayrica s6z konusu isletmenin gerek kiiltiirel farkliliklar1 gerekse iiretim
tarzinin farklilig1 nedeniyle ortaya ¢ikan triiniin degisik niteliklere sahip olmasi tiiketici
tercihlerinin farklilagsmasina neden olmaktadir. Tiiketici yerli iiretimden ziyade degisik
niteliklere sahip {irtinleri tercih edebilmektedir. Boylece yerli tiretim mallarina talep

azalabilmektedir.

Gortildiigii gibi DYSY’lerin bircok olumlu etkisinin yaninda ev sahibi {ilkelerde
neden oldugu olumsuz etkileri de sdz konusudur. Ulkeler bu béliimde deginilen olumsuz
etkileri ne kadar smirlayip, olumlu etkilerinden ne kadar faydalanabilirlerse, bu siiregten

kazang saglanacaktir.
2.2. Uluslararasi Portféy Yatirnmlarinin Ev Sahibi Ulkeye Etkileri

Finansal serbestlesme kavraminin popiiler olmasinda 6nceki donemlerde, gelismekte
olan iilkelerde tasarruf yatirim esitliginin saglanamamasi durumunda ilke, finansal
kurumlar araciligiyla veya hiikiimetlerarasi bor¢lanmalar seklinde finansman saglamaktaydi.
Fakat bor¢larin geri 6denmesi siirecinde bazi aksakliklarin yasanmasi, {iilkede borg
Krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktaydi. Borglarin geri ddenememesi durumunda
iilke dis piyasalardan bor¢ bulma konusunda sorun yasamaktaydi. 1990’larda finansal
serbestlesme sonrasinda ise portf0y yatirimlari tasarruf yatirim esitligini saglamada dis

borca gore daha aktif rol oynamaya baslamistir (Aksarayli ve Tuncay, 2009: 107).

Portfoy yatirnmlar1 seklinde iilkeye giren yabanci sermayenin artmasi ev sahibi lilke
ekonomisine duyulan giivenin bir gostergesi niteligindedir. Bu nedenle de bazi iktisatgilara
gore sermaye ihtiyact olan llkelerin ilk olarak yiiksek faiz oranmi uygulamalar1 ve kiiresel

pazarda giiven saglamalar1 zorunlu hale gelmektedir (Sugdzii ve Yasar, 2020: 199).

Devlet biitcesi, devletin yapmis oldugu kamu harcamalar1 ile basta vergi gelirleri
olmak iizere kamu gelirlerinin esitliginden olusmaktadir. Hiikiimetler devlet biitcesini

denklestiremediginde, drnegin biitge aciginin olmasi halinde bu agiklar1 kapatmak amaciyla
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tahvil ve bono gibi degerli kagitlar ihra¢ ederek biitceyi denklestirmektedir (Oktem
Uyduranoglu ve Karacal, 2007:3-18). Bu baglamda portfdy yatirimcilart séz konusu yatirim
araglarini alarak iilkeye belli bir faiz orani karsilifinda yatirimda bulunmaktadir. Devletin
s0z konusu geliri verimli alanlarda kullanmas1 halinde portféy yatirimlar iilke ekonomisi
tizerinde pozitif etki saglamaktadir. Fakat borg¢larin verimli kullanilmamasi durumunda iilke
ekonomisi anapara ve faizin geri ddeme siirecinde daha biiyiik bir biitge agig1 ile karsi

karsiya gelmektedir.

Portfoy yatirnmlarinin olumlu etkilerinin yani sira gelismekte olan {ilke ekonomileri
tizerinde iki belirgin olumsuz o6zelligi mevcuttur. Bunlardan ilki iktisadi politika
bagimsizligimin kisitlanmasi, digeri ise ev sahibi iilke ekonomisinin finansal dalgalanmalara
acik hale gelerek kirilganliginin artmasidir. Iktisadi politika bagimsizligi, iilkelerin kendi
ekonomik gostergeleri baglaminda merkez bankalarinin belirledigi araglarla bagimsiz bir
sekilde miidahalesi anlamina gelmektedir. Portfdy yatirimlarina odaklanan iilkeler bu
bagimsizliklarimi yitirmektedir. Ciinkii portfoy yatirnmlarimi ¢ekmek igin yabanci
yatirimcilarin giivenini saglamaya caligmaktadirlar. Bu nedenle de portfoy yatirimlara
yonelik iktisadi politikalar uygulamaktadirlar. Yabanci yatirimeilar, portfoy yatirimlarinda
bulunacaklar1 ilkelerin, iilke riski ve kur riskine 6nem vermektedirler. Dolayisiyla da
ozellikle gelismekte olan iilkeler daraltict para politikast uygulamayi tercih etmektedir

(Esen, 1998: 62).

Portfoy yatirimlarinin diger bir olumsuz etkisi ile finansal kirilganliga neden
olmasidir. Ev sahibi ekonomide herhangi bir tedirginlik ve kriz aninda, s6z konusu
yatirimlar lilkeden kolaylikla ¢ikis yapmaktadirlar. Portfoy yatirimlariin iilkeden ¢ikis
yapmast sonucunda ise kriz daha da derinlik kazanmaktadir. Bu etki kisa siireli portfoy
yatirimlarin {ilke ekonomisi iizerindeki en yikict etkisidir. Bunun yani sira uzun vadeli
portfoy yatirimlart seklinde gergeklesen yatirimlar ise lilkedeki doviz miktarini arttirmakta
ve bor¢ finansmaninda kullanilabilmekte oldugundan ev sahibi iilke ekonomi {izerinde

pozitif etki yaratmaktadir.

Portfoy yatirimlari, reel sektor i¢in sermaye ihtiyacini karsilamaktadir. Bunun yani
sira 6demeler bilangosunun énemli gelir kalemleri arasinda yer almaktadir. Ozellikle yiiksek
cari agiga sahip iilkeler, portfdy yatirimlarimi iilkeye ¢cekmek amaciyla basta yiiksek faiz
olmak iizere bir dizi diizenleme gerceklestirmektedir. S6z konusu iilkelere portfoy

yatirimlarmin girisi ilk zamanlarda cari islemler agiginin kapanmasinda Onemli rol
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oynamaktadir. Fakat herhangi bir durumda yatirimin faizi ile birlikte ana tilkeye doniisii cari

ac181 ilk duruma gore daha yiiksek oranda arttirmaktadir.

Ozellikle sermaye ihtiyaci olan gelismekte olan iilkelere portfoy yatirimiyla déviz
girisi saglanmis olmaktadir. Ulkeye dviz girisinin olmasi, yerel paranin deger kazanmasini
saglamaktadir. Ulke parasinda asir1 degerlenme gerceklestiginde iilkenin ihracat oraninda

azalma gergeklesmektedir. Bu da 6demeler bilangosuna negatif olarak yansimaktadir.

DYSY, uluslararas1 finans kuruluslarindan borglanma ya da uzun vadeli banka
kredileri gibi yabanci sermaye girislerinin aksine portfoy yatirimlarinin en énemli 6zelligi
ev sahibi tlilkedeki potansiyel akisi tersine c¢evirme riski yaratmasidir. Boyle bir durum
genellikle portfoy yatirimlarinin ev sahibi iilkeyi terk etme durumunda gergeklesmektedir.
Ulkede potansiyel ekonomik akigin tersine donme riski, daha biiyiikk bir doviz kuru
oynakligina, daha yiiksek faiz oran1 degiskenligine neden olmaktadir. Bu da basta 6demeler

dengesi olmak iizere bir¢ok acidan negatif etki yaratmaktadir (Agarwal, 1997: 218).

2.3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik DYSY ve Uluslararasi

Portfoy Yatirnomlari

Diinyada farkli gelismislik diizeylerine sahip iilkeler bulunmaktadir. Ulkelerin
gelismislik diizeylerini belirleyen bir¢ok faktor s6z konusudur. Bunlarin basinda biiylime
oranlari, issizlik oranlari, enflasyon oranlari, liretim sekilleri, sosyo-kiiltiirel 6zellikleri ve
kalkinma seviyeleri gelmektedir. En genel ifade ile iilkeler gelismis iilkeler ve gelismekte

olan tilkeler olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin biiylime ve kalkinmalarini saglamada 6nemli rol oynayan
yabanci sermaye girigleri, Ozellikle son yillarda gelismis {lilkeler tarafindan da talep
gormektedir. Yabanci sermaye yatirimlari;; DYSY, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar
olarak ayri ayri incelenebilmektedir. Ulkeler farkli ekonomik, siyasi ve demografik
Ozelliklere sahip olmalar1 nedeniyle farkli tlirlerde yabanci sermaye yatirimlarina ev

sahipligi yapmaktadirlar.
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Grafik 2.1. 2014-2018 Yillar1 Arasi1 Diinya Ekonomisinde Sermaye Yatirimi Tirlerinin Dagilimi
(GSYIH Orani)

Grafik 2.1°de, 2014-2018 yillar1 aras1 gergeklesen sermaye yatirim tiirlerinin oransal
dagilimina yer verilmistir. 2014 yilinda kiiresel ¢apta gerceklesen yatirimlar GSYIH’nin
%7.5’1 oranindadir. Yabanci sermaye yatirimlar tiirleri igerisinde %3.5 oraniyla en yiiksek
pay1 portfoy yatirimlar: almistir. Portfdy yatirnmlarinin ardindan ise %2,4 oraniyla DYSY
gelmektedir. Yabanci sermaye akimlari 2017 yilinda GSYIH’nin %6.9’una ulasmustir.
Bunun temel nedeni, kiiresel finans ve likidite ortaminda yasanan iyilesmeler ve daha kisa
vadeli ekonomik biliylime beklentileri olarak ifade edilebilir. Bunun yanmi sira kiiresel

ticarette yasanan artista, yabanci sermaye akimlarinin artmasinda biiyiik rol oynamaistir.

2018 yilinda ise bir Onceki yila gore en fazla disiis portfoy yatirmlarinda
olugsmustur. Bunun temel nedeni portf0y yatirimlarinin, diger yatirim tiirlerine gore piyasa
performanslarina, faiz oranina ve para birimlerine daha duyarli olmasidir. Ayrica portfoy
yatirimlart jeopolitik ve siyasi risklere karst daha hassastir. DYSY ise herhangi bir

olumsuzlukta iilkeyi terk etme acisindan portf0y yatirimlarina goére daha az esnektir.
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Kaynak: UNCTAD (2020) verileri kullanilarak tarafimizca diizenlenmistir.
Grafik 2.2. 2007-2019 Yillar1 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere DYSY Girisleri (Milyar Dolar)

Grafik 2.2°de, ozellikle 2008 Krizi’nin hem kiiresel baglamda hem de gelismis ve
gelismekte olan tilke ekonomileri {izerindeki negatif etkileri agik bir sekilde goriilmektedir.
2008 Krizinin etkisiyle 2007 yilinda diinyada 1.891 milyar dolar olarak gerceklesen DYSY
girisleri 2009 yilinda 6nemli derecede azalis gostererek 1.236 milyar dolara gerilemistir.
Gelismis iilkelere DYSY girisleri ise 2009 yilinda 714 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Bu diislisiin nedeni olarak; yabanci yatirnmcilarin azalan kar oranlari ve diisiik yeniden
yatirim kazanclar1 gosterilmektedir. Krizin diinya capinda etki gostermesi ihracat ve ithalat
oranlarinin diismesine ve iiretimde azalmaya neden olmustur. Yabanci yatirimlarla
kurulmug olan isletmelerin kar oranlarinin diismesi de gerceklesmesi muhtemel olan yeni
yatirimlart engellemistir. 2008 Krizi’nin gelismis iilkeler iizerinde ortaya ¢ikardig1 negatif
etki gelismekte olan tlilkeler {izerinde de goriilmiistiir. 2008 yilinda 578 milyar dolar
DYSY’ye ev sahipligi yapan gelismekte olan iilke ekonomilerine 2009 yilinda 460 milyar
dolar DYSY girisi ger¢eklesmistir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerine DYSY girisleri 2012 yilinda 666 milyar dolar
seviyesinde gergekleserek, kriz 6ncesi DYSY rakaminin tizerine ¢ikmustir. Gelismis tilkelere
DYSY girisleri ise 2007 yilinda ger¢eklesen yatirimin tigte biri yani 762 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2012 yilinda 6zellikle gelismis iilkeler arasinda yer alan Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Belgika ve Almanya’da DYSY akimlar1 baglaminda keskin azalislar
yasanmistir. UNCTAD (2013)’e gore 2012 yilinda DYSY girislerindeki bu azalmanin

nedeni olarak, tilkelerin makroekonomik kirilganlik diizeyleri, Avrupa bolgesindeki siyasi
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sorunlar, ABD ekonomisinde krizin etkilerinin devam etmesi, hiikiimet degisimi ve bu

nedenle yasanan siyasi sorunlar olarak gdsterilmektedir.

Diger yandan, UNCTAD (2019) ve UNCTAD (2020) raporlarina gére 2019 yilinda
gelismis tlkeler icinde en fazla DYSY girisi olan lilke ABD’dir. Ayrica 2019 yilindaki
artisin  O6nemli bir kismu da Avrupa iilkelerine yonelik gerceklesen yatirimlardan
kaynaklanmaktadir. ABD’nin ardindan ikinci sirada 141 milyar dolar yatirnm gerceklesen
Cin gelmektedir. Ugiincii sirada ise Singapur bir onceki yila gére 2019 yilinda artis
saglayarak 92 milyar dolar yatirim ¢ekmektedir. Hollanda, 2018 yilina gore 2019 yilinda
DYSY girislerinde 6nemli dlgiide azalis yasayarak, 84 milyar dolar yatirim ¢ekmis diinya
siralamasinda dérdiincii sirada yer almistir. Hollanda’y1 DYSY ¢ekmede sirasiyla, Irlanda,

Brezilya, Hong Kong, Ingiltere, Hindistan ve Kanada takip etmistir.
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Kaynak: UNCTAD, 2020: 16
Grafik 2.3. 2007-2019 Yillart Arast DYSY Cikislar1 (Milyar Dolar)

Grafik 2.3.’de goriildiigii gibi, 2008 Krizi sonrast ozellikle gelismis iilkelerden
onemli 6l¢iide sermaye ¢ikisi yasanmistir. 2008 yilinda gelismis iilkelerin DYSY c¢ikiglart
bir onceki yila gore azalarak 1.378 milyar dolar seviyesine gerilemistir. 2009 yilinda ise
DYSY cikislar1 %43 azalarak 900 milyar dolara gerilemistir. UNCTAD (2010)’a gore,
DYSY cikislarindaki azalisin en 6nemli nedeni ABD’nin, AB iilkelerindeki bazi biiytik

isletmeleri elden ¢ikarmasi olarak gosterilmektedir.

UNCTAD (2020) raporlarina 2019 yilinda diinya iilkeleri arasinda DYSY c¢ikisinin
en fazla oldugu iilke 227 milyar dolarlik DYSY cikistyla Japonya’dir. Ikinci sirada ise bir
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onceki yila gore biiyiik bir artis gostererek 125 milyar dolar yatirim ¢ikis1 gerceklesen ABD
yer almaktadir. Diinya siralamasina gore tgilincii sirada 125 milyar dolarla Hollanda
gelirken, dordiincii sirada ise 117 milyar dolar ile Cin gelmektedir. Cin’in ardindan sirasiyla,
Almanya’dan 99 milyar dolarlik, Kanada’dan 77 milyar dolarlik, Hong Kong’tan 59 milyar
dolarlik, Fransa’dan 39 milyar dolarlik, Kore’den 36 milyar dolarlik ve Singapur’dan 33

milyar dolar yatirim ¢ikis1 s6z konusu olmustur.

Yatirim tiirlerine gore ele alindiginda ise, UNCTAD (2019) raporlarina gére 2018
yilinda bir onceki yila oranla yesil alan yatirimlari ile birlesme ve satinalma seklide
gerceklesen yatirimlar artis gdstermektedir. Ozellikle yesil alan yatirimlar: 2018 yilinda bir
onceki yila gore artarak 982 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Genel olarak 2018 yilinda
yagsanan bu artisin nedeni, Ozellikle kimya endiistrisinde ve hizmetler sektoriindeki
anlagsmalarin boyutunun biiyiikliglinden kaynaklanmaktadir. 2018 yilinda yesil alan
yatirimlart ¢ogunlukla maden ¢ikarma, isletme endiistrilerinde ve insaat sektorlerinde
gerceklesmistir. S0z konusu sektorlerde yapilan en biiylik yatirim, Shell, Petronas,
PetroChina, Mitsubishi Corp ve Korea Gas’in ortak girisimi olan Shell Canada’nin
Kanada’da 30 milyar degerindeki dogalgaz ihracat tesisi insa etmesi seklinde
gerceklesmistir. 2019 yilinda ise birlesme veya satin alma seklinde gergeklesen yabanci

yatirimlar ile yesil alan yatirimlarinda diisiis gézlemlenmektedir.
2.4. Gelismis Ulkeler

Gelismis iilkeler? en genel ifadeyle sanayilesmis iilkeler olarak tanimlanmaktadir.
Gelismis iilkelerin birgok farkli 6zelligi mevcuttur. Bunlarin basinda, sermaye yogun {iretim
gerceklestirmeleri, istikrarli biiylime oranlarina sahip olmalari, yogun teknoloji kullanimlari,
diisiik issizlik ve enflasyon orant ve kisi basina diisen milli gelirin yiiksek olmasi

gelmektedir.

Asagidaki boliimde, analizde yer alan gelismis tlkelerin ekonomik gdstergeleri
belirlenen yillar arasi degisimi, nedenleri ile birlikte incelenmektedir. Sonrasinda ise
iilkelerin DYSY ve uluslararasi portfdy yatirinu girislerine yer verilmektedir. Incelemeye
konu olan gelismis iilkeler Amerika, Almanya, Avusturalya, Finlandiya, Fransa, Hollanda,

Ingiltere, Ispanya, Isvec, Isvicre, Italya, Kanada, Kore, Norveg ve Portekiz’dir.

2 Gelismis iilkeler Diinya Bankasi’nimn belirlemis oldugu kriterlere gore segilmistir. Diinya Bankasi tanimina
gore, kisi basina GSYH’si 12.696 dolar ya da daha fazla olan tilkeler gelismis iilke olarak kabul edilmektedir.

107



2.4.1. Gelismis Ulkelerin Ekonomik Gostergeleri

Bu boéliimde gelismis iilkelerin ekonomik degisimlerini géstermek amaciyla biiyiime
oranlari, issizlik oranlari, enflasyon oranlari, DYSY girisleri ve uluslararasi portfoy

yatirimlari gibi temel ekonomik gostergelerine yer verilmistir.

Tablo 2.4. 2007-2019 Yillar1 Arast Secilmis Gelismis Ulkelerin Biiyiime Oranlar1 (%)

. N N N N N N N N N N N N N
Ulkeler s 8 8 B B B B B2 B B2 B B2 B

~ (o¢] o o [l N w ~ o1 » ~ (o] ©

Amerika 19 -01 25 26 16 22 18 25 29 16 22 29 23
Almanya 30 10 57 42 39 04 04 22 17 22 25 15 06

Avusturalya 38 37 19 21 25 39 26 25 22 28 24 29 19
Finlandiya 53 08 -81 32 25 -14 -09 -04 28 27 31 16 1

Fransa 24 03 -29 19 22 03 06 10 27 11 23 18 15
Hollanda 38 22 37 13 16 -10 -01 14 11 22 29 26 18
Ingiltere 24 -03 -42 19 15 15 21 26 20 19 19 13 14
Ispanya 36 09 -38 02 -08 -30 -14 14 38 30 29 24 2
Isveg 34 -05 -43 60 32 -06 12 27 45 21 26 2 1,2
Isvigre 41 22 -22 30 17 10 19 24 13 17 18 28 09
Italya 15 -10 53 17 07 -30 -18 00 08 13 17 08 0,3
Kanada 69 10 -29 31 31 18 23 29 07 10 32 2 1,7
Kore 58 30 08 68 37 24 32 32 28 29 32 27 2
Norveg 30 05 -17 o7 10 27 10 20 20 11 23 13 12
Portekiz 25 03 -31 17 -17 41 -09 08 18 20 35 26 22

Kaynak: Diinya Bankas1 (2020)

Tablo 2.4.’te 2007-2019 yillar1 aras1 analizde kullanilacak olan gelismis iilkelerin
biliylime oranlarina yer verilmistir. Tablo incelendiginde, 2008 Kiiresel Krizi’nin biiyiime
acisindan tiim gelismis tllkeleri olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Bu baglamda 2008 Krizi,

1929 Krizi’nden sonra diinya {izerinde goriilen ikinci biiyiik kriz olarak nitelendirilebilir.

Kiiresel Kriz, ilk olarak 2007 yilinda ABD ekonomisinde ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Bununla birlikte ABD Ekonomisi 2008 yilinda bir onceki yila gore %0,1
oraninda kiigiilme yasamistir. Krizin diinya ekonomilerini derinden etkiledigi yil olan
2009’da ise ABD Ekonomisi, %2,5 oraninda kiigiilmiistiir. Fakat 2008 Krizi sonrast ABD
tarafindan uygulamaya koyulan ekonomik tedbirler kapsaminda 2010 yili ve sonrasinda
ekonomi biliylimede toparlanma s6z konusu olmustur. Analize konu olan diger bir gelismis
iilke ise Almanya’dir. Almanya 2008 yilinda %0,1 oraninda biiyiimenin ardindan 2009
yilinda %5,7 oraninda kiigiilme yasamistir. 2009 yili sonrast Almanya ekonomisi tekrar
%4,2 oraminda biiyiime gergeklestirerek kriz sonrasi toparlanma yasamistir. Ulkenin

biiylime oran1 sonraki yillarda ise dalgali bir seyir izlemistir.
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Fransa, Avrupa’nin ekonomik agidan en gii¢lii iilkeleri arasinda yer almaktadir.
Yillar itibariyla dengeli bir bitylime siirdiiren tilke tipki diger tilkeler gibi 2008 Krizi’nden
etkilenmistir. 2009 yilinda Fransa Ekonomisi, %2,9 oraninda kii¢lilme sonras1 2010 yilinda
%1,9 oraninda biiylimeye gecmistir. Uzun yillardir diisiik bliylime hizina sahip olan iilke,
ozellikle 2012 yilinda %0,3 oraninda biiyiime yasamustir. Ote yandan analiz kapsaminda ele
alinan bir diger iilke olan Ingiltere ekonomisinde ise 2007 yilinda %2.,4 oraninda biiyiime
yasanirken, 2008 yilinda %0,3, krizin yayildigi 2009 yilinda ise %4,2 diizeyinde kii¢lilme
gergeklesmistir. 2010-2019 yillari arasi biiylime orani ise pozitif yonde ger¢eklesmistir.

Finlandiya’nin biiylime rakamlar1 incelendiginde tilkede 2009 yilinda %8,1 oraninda
bir kiicliilme yasandigi goriilmektedir. Fakat 2010 yilinda bu rakam yerini %3,2 oraninda
biiyiimeye birakmustir. Ulke ekonomisi 2012, 2013, 2014 yilinda sirastyla, %1,4, %0,9 ve
%0,4 oraninda kiiciilme yasayarak resesyona girmistir. Bunun nedenleri; lilkenin yapisal ve
konjonktiirel soklara ayni1 anda maruz kalmasi ve dis talepte ortaya ¢ikan daralma olarak
gosterilmektedir. 2015 yilinda iilke ekonomisi resesyondan cikmustir ve iilkede %2,8
oraninda biiylime gergeklesmistir. 2015-2019 yillar1 arasi tlilkede ortalama %2 civarinda

biiylime gerceklesmistir.

2008 Kiiresel Finansal Krizi’nden etkilenen diger bir iilke ise Ispanya’dir. 2007
yilinda %3,6 oraninda biiyiime yasanan Ispanya’da 2008 yilinda %0,9 biiyiime, 2009 yilinda
ise %4,2 diizeyinde kiiciilme yasanmustir. Ulke ekonomisi kriz sonrasi kisa siirede eski
biliylime rakamlarina ulasamamistir. 2010 yilinda %0,2 biliylime yasanirken, 2011, 2012,
2013 yillarinda kiiciilme yasanarak lilke resesyona girmistir. Alinan ekonomik tedbirler
sonrasinda iilke resesyondan ¢ikmis biiylime oraninda artig saglanmistir. 2013 yili sonrasi

ise lilkede yaklagik %?2.6 oraninda biiyiime yaganmustir.

Incelemeye konu olan bir diger gelismis iilke ise italya’dir. italya 2007 yilinda %1,5
oraninda biiylime gosterirken, 2008 yilinda %1,0 ve 2009 yilinda %35,3 kii¢iilme yasamustir.
Sonrasinda ise 2010 yilinda %1,7 oraninda biiylimesine ragmen 2012 ve 2013 yilinda
sirastyla %3,0 ve %1,8 oraninda kiigiilme yasamustir. Ozellikle ABD’de Mortgage Krizi
olarak ortaya c¢ikan Kiiresel Kriz Italya ekonomisinde Euro Bor¢ Krizi seklinde devam
etmistir. Bu da iilke biiyiime rakamlarini negatif yonde etkilemistir. Kore ise analize konu
olan iilkeler arasinda 2009 yilinda kiiciilmeye gitmeyen tek tilkedir. Biiylime oraninda diisiis

yasanmasina ragmen iilke ekonomisi kisa siirede toparlanmigtir. 2009 yilinda %0,8 oraninda
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biiylime yasayan ekonomide, 2010 yilinda ise % 6,8 oraninda biiyiime gerceklesmistir. 2017

yilina kadar ise ortalama %3 oraninda biiylime gergeklesmistir.

Portekiz, 2008 Krizi sonrast, 2009 yilinda %3,1 diizeyinde kii¢iilme yasamistir. 2009
yilinda %]1,7 oraninda biiyiime yasamasina ragmen 2011, 2012 ve 2013 yilinda ard1 ardina
tic yil kiiclilme yasayarak resesyona girmistir. Bu durum Avrupa Bor¢ Krizi’nin
etkilerinden de kaynaklanmaktadir. 2008 yilinda ortaya ¢ikan Kriz Avrupa da borg krizi
seklinde devam etmistir. Biriken kamu ve 6zel borglarin finansmaninda yasanan zorluk
krizin temel kaynagidir. Portekiz s6z konusu krizden en ¢ok etkilenen tilkeler arasinda yer
almaktadir. Ulkenin biiyiime oranlar1 2014 yili itibariyla pozitife donmiis fakat istikrarli bir

yukselis saglanamamastir.

Tablo 2.5. 2007-2019 Yillar1 Arast Secilmis Gelismis Ulkelerin Issizlik Oranlar1 (%)

" N N N N N N N N N N N N N
Ulkeler s 8 8 B B B B B B B B 2 B

~ (o°] © o [l N w ~ a1 » ~ [ee) ©

Amerika 46 58 93 96 89 81 74 62 53 49 44 39 37
Almanya 87 75 77 70 58 54 52 50 46 41 37 34 3

Avusturalya 44 42 56 52 51 52 57 61 61 57 56 53 53
Finlandiya 69 64 82 84 78 77 82 87 94 88 86 74 66

Fransa 7 71 87 89 94 99 103 104 104 101 94 91 84
Hollanda 42 37 43 50 50 58 72 74 69 60 48 38 32
Ingiltere 53 56 75 78 80 79 75 61 53 48 43 4 3.9
Ispanya 82 113 179 199 214 248 261 244 221 196 172 153 14
Isveg 62 62 84 86 78 80 81 80 74 70 67 63 65
Isvigre 37 33 41 48 44 45 47 48 48 49 48 47 46
Italya 61 67 77 84 84 107 121 12,7 119 11,7 11,2 106 99
Kanada 60 61 83 81 75 73 71 69 69 70 63 58 56
Kore 32 32 36 37 34 32 31 35 36 37 37 38 41
Norveg 25 25 31 35 32 31 34 35 43 47 42 38 33
Portekiz 80 76 94 108 12,7 155 162 139 124 111 89 7 6,3

Kaynak: Diinya Bankas1 (2020)

Tablo 2.5.’te analize konu olan gelismis {iilkelerin 2007-2019 yillar1 aras1 issizlik
oranlarina yer verilmistir. 2007 yilinda ABD’nin %4,6 diizeyinde gerceklesen igsizlik orani
2008 yilinda krizin ortaya g¢ikmasiyla birlikte artis gostermeye baslamistir. Krizin tiim
diinya iilkelerine yayildig1 2009 yilinda ise iilkenin issizlik oran1 %9,3 diizeyine ulagmistir.
2018 yilinda ABD’nin issizlik oran1 Kriz 6ncesi gerc¢eklesen issizlik oraninin altina inerek

%3,9 diizeyinde belirlenmistir.

Almanya ve Avusturalya issizlik agisindan Kiiresel Kriz’den en az diizeyde etkilenen
ilkeler arasinda yer almaktadir. Bu iilkeler krizin issizlik {izerindeki etkilerini kisa siirede

bertaraf ederek kriz oncesi donemden daha diisiik issizlik oranlarina sahip olmuslardir.
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Almanya ve Avusturalya’nin aksine Fransa ise igsizlik oran1 bakimindan krizden en fazla
etkilenen iilkeler arasinda yer almaktadir. 2007 yilinda iilkede gergeklesen issizlik orani
%7,7 iken 2010 yilinda %38,9 olarak gerceklesmistir. Kriz sonrasi 6zellikle otomotiv
sektoriinde ve insaat sektoriinde issizlik oranlarinda 6nemli diizeyde artis yaganmistir. 2019

yilina gelindiginde ise tilkenin issizlik oran1 %8,4 diizeyinde gergeklesmistir.

Analize konu olan bir diger iilke ise Ispanya’dir. Ispanya’nin issizlik oranlar1 ele
alindiginda, tilkenin 2008 Krizi’nden en fazla diizeyde etkilenen iilkeler arasinda yer aldig:
goriilmektedir. 2007 yilinda gerceklesen issizlik orani %8,2 diizeyinde iken ilerleyen
yillarda igsizlik orani iki haneli rakamlara ytikselmistir. 2010 yilinda %19,9 olan oran 2013
yilinda maksimum seviyeye ulasarak %26,3 diizeyinde gerceklesmistir. Ispanya’da yasanan
Bor¢ Krizi nedeniyle artan igsizlik oranlar1 2019 yilinda %14,0 seviyesine gerilemistir.
Fakat iilke igsizlik oranlar1 kapsaminda incelenen gelismis iilkeler arasinda 2018 ve 2019
yillarinda da en fazla igsizlik oranina sahip iilke konumundadir. Ispanya’da issizligin
artisinin en onemli nedenleri insaat, tarim ve sanayi sektoriindeki daralma olarak ifade
edilebilmektedir. Ispanya’nin yani sira Italyan ekonomisinde de issizlik orani kriz oncesi
donem olan 2007 yilinda %6,1 diizeyinde gerceklesirken yillar itibartyla artis gostermistir.
2009 yilinda %7,7 olarak belirlenen oran 2014 yilinda maksimum seviyeye ulasarak %12,7
diizeyinde gerceklesmistir. Ayni sekilde Portekiz’in 2007 yilinda 9%8,0 diizeyinde

gerceklesen igsizlik orani 2009 yili sonrasi siirekli artarak iki haneli rakamlara ulagmaistir.

Tablo 2.6. 2007-2019 Yillar1 Arasi1 Secilmis Gelismis Ulkelerde Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (%)

. N N N N N N N N N N N N N
Ulkeler 8 8 8 B 8 8 8 8 2 2 8B 2 B2

~ (ee] © o = N w B a1 (op] ~ (0] ©

Amerika 29 38 -04 16 32 21 15 16 01 13 21 24 18
Almanya 23 26 03 11 21 20 15 09 05 05 15 17 14

Avusturalya 23 44 18 29 33 18 24 25 15 13 19 19 16
Finlandiya 25 41 00 12 34 28 15 10 02 04 08 11 1

Fransa 15 28 01 15 21 20 09 O5 00 02 10 19 11
Hollanda 16 25 12 13 23 25 25 10 06 03 14 17 26
Ingiltere 24 35 20 25 39 26 23 15 04 10 26 23 17
Ispanya 28 41 03 18 32 24 14 02 05 -02 20 17 07
Isveg 22 34 05 12 30 09 00O -02 00 10 18 2 1,8
Isvigre o7 24 05 07 02 07 -02 00 -11 -04 05 09 04
Italya 18 33 08 15 28 30 12 02 00 -01 12 11 06
Kanada 21 24 03 18 29 15 09 19 11 14 16 23 19
Kore 25 47 28 29 40 22 13 13 O7 10 19 15 04
Norveg o 38 22 24 13 07 21 20 22 36 19 28 22
Portekiz 25 26 -08 14 37 28 03 -03 05 06 14 1 0,3

Kaynak: Diinya Bankas1 (2020)
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Tablo 2.6.’da 2007-2019 yillar1 aras1 analize konu olan gelismis tilkelere ait tiiketici
fiyat endeksi bazinda enflasyon oranlarina yer verilmistir. Kriz biiylik ¢ogunlukla tiiketimde
yasanan daralma nedeniyle, lilke ekonomilerinin tiiketici fiyat endekslerinde asag1 yonlii bir
hareket yaratmistir. 2007 yilinda ABD tiiketici fiyat endeksi %2,9 oraninda gerceklesirken,
bu oranda 2009 yilinda sert bir diislis yasanarak iilkede %0,4 oraninda deflasyon ortaya
¢ikmistir. Bunun en biiyiik nedenlerinden biri para arzindaki azalma digeri ise tiiketim ve
yatirrm harcamalariin azalmasi olarak bilinmektedir. ABD ekonomisinde kriz sonrasi
yasanan deflasyonist baski alinan onlemler kapsaminda 6nlenmistir. Bunun sonucunda
2010-2019 yillart arasi tiiketici fiyat endeksi %1,5 civarinda gergeklesmistir. Almanya’nin
tilketici fiyat endeksi 2007 yilinda %2,3 iken, 2009 yilinda ise %0,3 olmustur. Bu oran 2011
yilinda %2,1, 2019 yilinda ise %]1,4 diizeyinde gerceklesmistir. Almanya’nin enflasyon

oraninda yasanan diisiisiin benzeri diger iilkelerde de yaganmuistir.

Ornegin Ispanya, Isveg, Isvigre ve Portekiz’de 2008 Krizi sonrast 2009 yilinda
deflasyon yasayan iilkeler arasinda yer almaktadir. Ispanya’nin 2014-2016 yillar1 arasi,
Isvigre’nin ise 2012, 2013, 2015 ve 2016 yillarinda enflasyon oranlarinda asag: yonlii
hareket gerceklesmistir. Bu durum; s6z konusu iilkelerde tiiketim ve yatirnm
harcamalarindaki azalistan kaynaklanmaktadir. Analizde ele alinan bir diger iilke olan
Kanada’nin 2007 yilinda enflasyon orami %2,1 olarak belirlenirken, 2009 yilinda %0,3
diizeyine inmistir. Sonraki yillarda ise iilkede gerceklesen enflasyon oranmi oralama %]1.5
diizeyindedir. Norveg’in tiiketici fiyat endeksi 2007 yilinda %0,7, 2009 yilinda ise %2,2
oraninda ger¢eklesmistir. Ayrica iilke de 2019 yilina kadar ise %2 civarinda bir enflasyon

yasanmistir.
2.4.2. Gelismis Ulkelere Yonelik DYSY Girisleri

DYSY girisleri, ozellikle son yillarda, iilkelerin ekonomik biiylimesinin yap1 tasi
haline gelmistir. Giliniimiizde DYSY ’nin tiim diinya iilkeleri agisinda énemi yadsinamaz
diizeydedir. Yabanci sermaye yatirimlar1 ekonomik biiyiimeye katki saglamasinin yani sira
tilkelerin tretim kalitelerini arttirarak ihracat diizeylerinin yiikselmesini ve biiylik

cogunlukla ithalat diizeylerinin azalmasini saglamaktadir.
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Tablo 2.7. 2007-2019 Yillar1 Aras1 Se¢ilmis Gelismis Ulkelere Yonelik DYSY Girisleri

N N N N N N N N N N N N N

ikeler 8 8 8 8 2 8 8 2 2 28 8 8 2

~ o © o [ N w £ (S [op] ~ o ©

Amerika 215 306 143 198 229 199 201 201 467 471 277 253 246
Almanya 80 8 23 65 67 28 12 -3 30 15 60 73 36
Avusturalya 41 46 31 36 58 59 56 58 29 48 45 68 36
Finlandiya 12 -1 0718 7 2 4 -010 18 2 8 2 -2 8
Fransa 63 37 30 13 31 16 34 2 45 23 24 38 33
Hollanda 114 -6 38 -7 24 25 51 45 178 30 60 114 84
Ingiltere 176 92 89 58 42 55 51 24 39 258 101 65 59
Ispanya 64 76 10 39 28 25 28 22 8 31 38 45 12
Isveg 28 36 10 97 12 16 3 4 8 19 14 3 20

Isvigre 33 16 29 29 26 29 1 9 75 88 107 -53 -21
Italya 43 -10 20 9 34 93 24 23 19 28 24 32 26
Kanada 116 61 22 28 39 43 69 59 43 36 26 43 50
Kore 8 11 9 9 9 9 12 9 4 12 17 12 10
Norveg 7 10 16 17 15 18 4 7 -1 -4 -2 2 4
Portekiz 2 3 1 2 7 8 8 4 7 5 7 6 8

Kaynak: UNCTAD (2020)

Tablo 2.7.’de gelismis {ilkelere ait 2007-2019 yillar1 arast DYSY miktarlar1 akim
degisken olarak verilmistir. Tablo’da 2008 Krizi’nin DYSY acisindan iilkeler iizerindeki
olumsuz etkileri goriilmektedir. 2009 yilinda 6zellikle gelismis iilkelere birlesme ve satin
alma seklinde gerceklesen DYSY akislarinda sert bir diisiis yasanmustir. Bu tiir yatirimlar
daha uzun bir planlama ve yatirim siirecine sahip oldugu i¢in ekonomik soklara daha geg
tepki vermektedirler. Dolayisiyla da 2008 Krizi’nin etkileri gelismis iilkeler ilizerinde
cogunlukla 2009 yilinda ortaya ¢ikmaistir.

Tablo 2.7. incelendiginde ABD’ye olan DYSY girislerinin 2009 yilinda bir 6nceki
yila gore 306 milyar dolar civarindan 143 milyar dolar civarma kadar azaldigi
goriilmektedir. 2010 yilinda iilkeye giren DYSY 198 milyar dolara, 2016 yilinda ise 471
milyar dolara ulagarak kriz 6ncesi donemden daha yiiksek seviyelere ulagsmigtir. 2016 yili

sonrasi ise tilkeye giren DYSY girisleri 6nemli 6l¢iide azalis gostermistir.

Almanya’nin DYSY girisleri tipki ABD’de oldugu gibi 2008 Krizi ile beraber
onemli diizeyde azalis gdstermistir. Ulkeye 2007 yilinda 80 milyar dolar diizeyinde DYSY
girisi gerceklesirken, 2008 yilinda 8 milyar dolar civarma kadar gerilemistir. Ozellikle
yabanci yatirimcilarin krizden olumsuz yonde etkilenmesi DYSY girislerini azaltmstir.
2009 yilinda iilkeye gelen yatirimlar bir 6nceki yila gore artis gostererek 23 milyar dolar
olmustur. Almanya’nin 2016 yilinda 15 milyar dolar civar1 olan DYSY ise 2017 yilinda 60
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milyar civarinda gergeklesmistir. Bu artisin en 6nemli nedeni sinir 6tesi satin alma ve

birlesmelerdir. Fakat hala iilke kriz 6ncesi DYSY girisleri diizeyine ulasamamuistir.

Avusturalya’nin DYSY girisleri 2009 yilinda bir 6nceki yila gore azalarak 31 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Sonraki yillarda ise girislerde tekrar artis saglanmaya
baslamistir. Bununla birlikte Finlandiya, Hollanda ve italya DYSY girisleri kapsaminda
Kriz’den en fazla etkilenen iilkeler arasinda yer almaktadir. 2008 yilinda s6z konusu
tilkelerin DYSY girisleri negatif olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda ise s6z konusu
tilkelere DYSY girigleri artis gdstermistir. 2009 yilinda Finlandiya’ya DYSY girisi 718
milyon dolar, Hollanda’ya 38 milyar dolar ve Italya’ya 20 milyar dolar civarinda
gerceklesmistir. Ayrica Finlandiya’ya olan DYSY girisleri 2014 yilinda 18 milyar dolara
artarak en yiiksek diizeyine ulasmustir. Fakat {ilkenin DYSY girislerinde yillar itibariyla

istikrarsizlik s6z konusudur.

Ispanya ve Isve¢’te de DYSY girisleri bakimmdan ozellikle 2009 yilinda énemli
dlgiide azalis yasamistir. 2007 yilinda Ispanya’ya 64 milyar dolar, Isve¢’e 28 milyar dolar
olan DYSY girisleri 2009 yilinda iki iilkede de 10 milyar dolara gerilemistir. Isve¢’e DYSY
girigleri 2013 yilinda 3 milyar dolar civarinda iken, 2016 yilinda 19 milyar dolara
yukselmistir. UNCTAD (2017) tarafindan yayimlanan rapora gore, bu artisa en biiyiik
katkiy1r Ilag Sirketi Meda’nin ABD isletmesi Mylan tarafindan satin alinmas1 ve yeniden
yatirrm kazanc¢larindaki artis olarak gosterilmektedir. 2016 yili sonrasi ise lilkeye giris

yapan DYSY miktar1 dalgali bir seyir izlemistir.

Ispanya’da da ekonomik krizin etkileri 2009 yilinda DYSY girislerinde azalis olarak
ortaya cikmistir. Sonraki yillarda DYSY olarak dalgali bir seyir izlese de 2018 yilinda
DYSY girisleri 6nceki yillara gore biiyiik dlgiide artis gdstermistir. Ulkenin 2018 yili DYSY
girisi, 45 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bunun en 6nemli nedeni {ilkede birlesme ve
satin alma yoluyla gergeklesen yatirimlardir. UNCTAD’a (2019) gbre en 6nemli anlagmalar,
Atlantia (italya), ACS (Ispanya) ve Hochtief (Almanya) konsorsiyumu tarafindan ispanyol
otoyol isletmecisi Albertis’in satin alinmasi seklinde gerceklesmistir. Ayrica ABD’de yer
alan Cerberus Sirketinin Banco Bilbao Vizcaya Argentatia’nin emlak isinin biiyiik bir

kismini1 satin almasi da iilkeye DYSY girisini saglamistir.

Kanada’daki yabanci yatirimlarm yaris1 enerji ve metal sektdriine yoneliktir. Ulkeye

en fazla yatirim girisi ABD ve Avrupa iilkeleri tarafindan saglanmaktadir. Ulkeye 2007
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yilinda 116 milyar dolar olan DYSY girisleri, 2009 yilinda 22 milyar dolara kadar
gerilemistir. Kanada’nin 2016 yilinda 36 milyar dolar olan DYSY girisleri 2017 yilinda 26
milyar dolara gerilemistir. Bunun en oOnemli nedeni iilkenin 2017 yilinda elinde
bulundurdugu petrol ve gaz varliklarini elden ¢ikarmasidir. Sonraki yillarda ise iilkeye giris

yapan DYSY miktar1 artig gostermistir.
2.4.3. Gelismis Ulkelere Yonelik Portfoy Yatirimlar

Portfoy yatirimlar iilkelerin ekonomik biiylime saglamalar1 agisindan biiylik 6nem
tastyan sermaye yatirimu tiirleri arasinda yer almaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
portfdy yatirnmlarina ev sahipligi yapmak amaciyla sik sik finansal revizyon yoluna
gitmektedir. Clinkii uluslararasi portfoy yatirnmlar1 dogru degerlendirildiginde tilkeye doviz
girdisi saglanmakta ve finansal aciklarin azaltilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Fakat s6z
konusu yatirnmlarin kimi zaman {lke ekonomilerinde yikic1 etkiler de yarattig
goriilmektedir. Ornegin ev sahibi iilkede ortaya ¢ikabilecek herhangi bir risk karsisinda
iilkeyi kolaylikla terk etmesi, lilke acisindan daha biiyiik bir olumsuzluk yaratmaktadir.
Hatta ¢ogu zaman bu durum ekonomisi giiclii temeller iizerine kurulmayan iilkelerin krize
stiriiklenmesine neden olmaktadir. Tablo 2.8.’de 6zellikle 2008 Krizi’nin ortaya ¢ikmasiyla
iilkelerde gerceklesen portfoy yatirimlarindaki degisim goze carpmaktadir.

Tablo 2.8. 2007-2019 Yillar1 Arast Se¢ilmis Gelismis Ulkelere Yonelik Portfoy Yatirimlar: (Milyar

Dolar)
. N S N N N S S N N N S N N
keler 8 8 S B B B 28 £ g 2 82 2 8
oo (o] o = N w £ (6] (2] ~ oo [(e]
Amerika 275 126 219 178 123 239 -62 154 -187 -139 149 156 -244
Almanya 76 -68 20 4 -5 -2 15 2 20 -8 -4 41 -12

Avusturalya 14 19 34 13 1 14 15 10 13 18 15 -7 17
Finlandiya 5 -1 -059 -1 -088 3 3 5 3 14 10 10 -3

Fransa -10 -18 67 -5 8 37 34 10 11 31 28 -26 -5
Hollanda -141 -14 21 15 7 4 14 6 79 78 11 45 2
Ingiltere -14 94 37 19 -13 12 56 28 79 -149 94 5 -13
Ispanya 15 -2 8 -3 3 9 28 28 30 1 17 -15 11
Isveg 4 -1 1 5 2 3 5 2 1 -3 3 004 1
Isvigre 068 24 9 -7 7 14 3 3 -10 -16 -3 -19 -1
Italya 6 -29 20 3 6 20 17 28 13 -989 19 -5 16
Kanada 423 23 17 21 095 17 23 9 38 43 20 -1
Kore 28 -33 24 23 -6 16 4 6 -1 13 8 -6 753
Norveg 9 -12 3 2 1 062 3 3 4 061 6 099 4
Portekiz 030 9 2 -1 -9 -9 -043 1 -097 -1 039 -0.18 -0.99

Kaynak: Diinya Bankas1 (2020)
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Tablo 2.8.’de 2007-2019 yillar1 arasi analize konu olan gelismis iilkelerin portfoy
yatirimlar1 girislerine yer verilmistir. 2008 Krizi dncesi yillarda iilkeler arasinda en fazla
portfoy yatirrmi girisi olan iilke ABD’dir. Ulkeye 2007 yilinda 275 milyar dolar olan
portfoy yatirimlari, 2008 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik krizin etkisiyle 126 milyar dolara
azalmistir. Sonraki yillarda tekrar yiikselmesine ragmen, 2019 yilinda iilkeden portfoy

yatirimui ¢ikist s6z konusu olmustur.

Krizin, Avrupa Birligi iilkeleri lizerinde yarattigi tedirginlik 6zellikle Almanya,
Ingiltere ve Italya gibi iilkelerden portfdy yatirimlari ¢ikisina neden olmustur. Almanya’ya
portfdy yatirimlar: girisi 2007 yilinda 76 milyar dolar iken 2008 yilinda negatife donmiistiir.
2009 yilinda toparlanma yasanmasina ragmen 2011 ve 2012 yillarinda tekrar portféy ¢ikisi
gerceklesmistir. Analize konu olan {ilkeler arasinda portfoy yatirimlart girisleri agisindan
2019 yilinda en fazla artis gosteren iilkeler 17 milyar dolarlik yatirim girisi ile Avusturalya
ve 16 milyar dolarlik yatirim girisi ile italya’dir. Bir diger iilke olan Ingiltere’de de aym

sekilde yillar itibariyla portfoy yatirimlarindaki dalgalanma devam etmistir.

Isvigre ekonomisinde portfdy yatirimlar1 kapsaminda kiiresel krizin etkileri 2009 yilt
sonrasi hissedilmeye baglanmigtir. 2007 y1linda 688 milyon dolar olan portfdy yatirim girisi
2008 yilinda 24 milyar dolara yiikselmistir. 2010 yilinda negatif olarak gerceklesen
yatirimlar, 2011 ve 2012 yillarinda tekrardan artig gostermeye baslayarak sirasiyla 7 milyar

dolar ve 14 milyar dolarak olarak ger¢ceklesmistir.

Bir diger gelismis iilke olan Kanada’dan 2007 yilindan itibaren ¢ikis olarak
gerceklesen portfoy yatirimlart 2008 yilinda 3 milyar dolara ve 2009 yilinda 23 milyar
dolara yiikselmistir. Incelemeye dahil diger bir iilke olan Kore’nin yatirimlari ise 2007 ve
2008 yilinda azalig gosterirken 2009 yilinda 24 milyar dolar ve 2010 yilinda ise 23 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Norveg’te kriz siirecinde 2008 yilinda portfoy yatirimi ¢ikisi
gerceklesirken, sonraki yillarda pozitife donmiistiir. 2009 yilinda iilkeye giris yapan portfoy
yatirimi 3 milyar dolar iken, 2010 yilinda 2 milyar dolara, 2011 yilinda ise 1,8 milyon

dolara inmistir.
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2.5. Gelismekte Olan Ulkeler

3 en genel ifadeyle sanayilesmelerini tamamlayamamig

Gelismekte olan iilkeler
tilkeler olarak tanimlanmaktadir. Bu ekonomiler kalkinma saglayabilmek i¢in sermayeye
ihtiyag duyan ekonomiler olarakta ifade edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin birgok
farkli 6zelligi mevcuttur. Bunlardan bazilari, gelir dagiliminda adaletsizlik, kisi basina milli
gelirin nispeten diisiik seyretmesi, tarim sektoriinde istihdamin yogun olmasi, yiiksek niifus

artis orani ve diisiik kalkinma diizeyi olarak siralanabilmektedir.

Izleyen boliimde analizde ele alinan gelismekte olan iilke ekonomilerinin ilk olarak
ekonomik gostergelerinin degisimine yer verilmistir. Sonrasinda ise iilkelere gerceklesen
DYSY ve portfoy yatirimlarinin séz konusu iilkelerin ekonomileri {izerindeki etkileri ve
Oonemi yillar itibariyla incelenmektedir. Ele alinan iilkeler, Brezilya, Bulgaristan, Cin,
Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Macaristan, Malezya, Meksika, Romanya, Rusya, $ili,
Tirkiye, Ukrayna ve Uruguay’dir.

2.5.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Ekonomik Gostergeleri

Ulkelerin yillar itibariyla ekonomik yénden gegirdigi degisimler, kiiresel capta ya da
tilke i¢inde yasanan krizler, iilke ekonomilerini derinden etkilemektedir. Bu siire¢teki makro
gostergelerdeki degisimler; s6z konusu {lilkelerin oncesi hakkinda bilgi saglarken, sonraki
yillar hakkinda da 6ngorii saglamaktadir. Asagidaki boliimde analizde incelenen gelismekte
olan tlkelerin temel ekonomik gdstergelerine yer verilmistir. Bu kapsamda iilkelerin
biliylime oranlari, igsizlik oranlari, enflasyon oranlari, DYSY girislerinin ve uluslararasi

portfoy yatirimlarinin yillik degisimi incelenmektedir.

% Gelismekte olan iilkeler Diinya Bankas kriterlerine gére belirlenmistir. Diinya Bankasi’na gore, kisi bagina
GSYH’s1 1.045 dolar veya daha az olan ekonomiler, diigiikk gelirli ekonomiler, kisi bagina GSYH’s1 1.046 ile
4.095 dolar olan ekonomiler orta gelirli ekonomiler, kisi basina GSYH’si 4.096 ile 12.696 dolar olan
ekonomiler ise iist orta gelirli ekonomiler olarak tanimlanmaktadir. Analizde kullanilan iilkeler orta gelirli ve
iist orta gelirli ekonomiler arasindan se¢ilmistir.
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Tablo 2.9. 2007-2019 Yillar1 Arast Gelismekte Olan Ulkelerin Biiyiime Oranlar1 (%)

N N N N N N N N N N N N N

ketler 8 8 8 B 2 8 B8 28 g g &8 2 &8

oo © o |l N w S (6] (o)) ~ [ee] (o]

Brezilya 61 51 -01 75 40 19 30 05 -35 -33 13 13 11
Bulgaristan 66 61 -34 06 24 04 03 19 40 38 35 31 34
Cin 142 97 94 106 96 79 78 74 70 68 69 68 6,1
Filipinler 65 43 14 73 39 69 68 63 63 71 69 63 6,1
Giiney Afrika 54 32 -15 30 33 22 25 18 12 04 14 08 0.2
Hindistan 77 31 79 85 52 55 64 74 80 83 70 6,1 5
Macaristan 02 11 -67 07 18 -15 20 42 38 22 43 51 49
Malezya 63 48 -15 74 53 55 47 60 51 44 57 47 43
Meksika 23 11 53 51 37 36 14 28 33 29 21 21 -01
Romanya 72 93 55 -39 20 21 35 34 39 48 71 44 41
Rusya 85 52 -78 45 43 40 18 07 -20 02 18 25 13
Sili 49 35 -16 58 61 53 40 18 23 17 12 39 11
Tiirkiye 50 08 -47 85 11,1 48 85 52 61 32 75 28 09
Ukrayna 76 23 -148 38 55 02 00 -66 -98 22 25 34 32
Uruguay 65 72 472 78 52 35 46 32 04 17 26 16 0,2

Kaynak: Diinya Bankas1 (2020)

Tablo 2.9.°da 2007-2019 yillar1 arasi analizde yer alan gelismekte olan iilkelerin
biiylime oranlarina yer verilmistir. Tablo 2.9 incelendiginde, gelismis tilkelerde oldugu gibi
2008 Kiiresel Krizi’nin olumsuz etkileri gelismekte olan iilkelerin biiyiime oranlar1 {izerinde
de goriilmektedir. Ozellikle krizin yayilim gosterdigi yil olan 2009 da etkiler daha net bir
sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Analize konu olan gelismekte olan iilkeler arasinda en yiiksek biiylime oranina sahip
olan iilke Cin’dir. Cin diinyanin ilk sirada yer alan tedarikgisi ve ihracat¢is1 konumundadir.
Cin Ekonomisi 2008 Kiiresel Krizi’nden dolayli yoldan etkilenen ekonomiler arasinda yer
almaktadir. Ulke o6zellikle basta ABD olmak iizere gelismis iilkelerin yatirimlarina ev
sahipligi yapmaktadir. 2008 Krizi’'nin s6z konusu iilkeleri etkilemesi sonucu {ilkeye
yatirimlar azalmistir. Bu da iilkenin biiyliime rakamini az da olsa etkilemistir. 2007 yilinda
%14,2 diizeyinde gergeklesen biiyiime orani, 2009 yilinda %9,4 diizeyinde inmistir. Sonraki

yillarda ise tlilkede biiylime rakami tek haneli olarak seyretmistir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Filipinler’in de ekonomik biiylime orani
2008 ve 2009 yillarinda Kiiresel Kriz’in etkisiyle azalma gostermistir. Fakat 2012 yili
sonrasi iilkenin istikrarli bir biiylime performansi sergiledigi goriilmektedir. Urrutia vd.
(2017)’ne gore, Filipinler’in biiyiiyen orta sinifi, giiclii i¢ talebi ve istikrarli siyasi ortamu,

ekonomik biiylime {izerinde olumlu etki yaratmaktadir.
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Giiney Afrika da 2008 Krizi’nden olumsuz etkilenen iilkeler arasinda yer almaktadir.
2007 yilinda %S5,4 oraninda biiylime gergeklesen Giiney Afrika’da 2009 yilinda %1,5
oraninda kii¢iilme yasanmustir. Ulke 2009 yili sonrasi tekrar biiyiime yasamaya baslasa da
istikrar saglanamamistir. Hindistan 1990’11 yillarda uygulamaya basladigi ekonomik
reformlar neticesinde 6zellikle 1998-2003 yillar1 arasi istikrarli ve yliksek bir biiyiime hizi
saglayabilmistir (Boratav, 2004: 170). 2007 yilinda %7,7 oraninda biiylime saglanan iilkede
2008 yilinda %3,1 biiyiime yaganmustir. Fakat 2009 yilinda biiylime orani tekrar artis

gostererek %7,9 diizeyine ulagmustir.

Macaristan ve Malezya ekonomileri de 2009 Krizi’nden etkilenen ekonomiler
arasinda yer almaktadir. Ulkeler 2009 yilinda sirasiyla %6,7 ve %1,5 diizeyinde kiigiilme
yasamustir. 2010 yi1linda Macaristan’da %0,7 diizeyinde biiyiime gerceklesirken, Malezya’da
ise %7,4 oraninda biliylime gerceklesmistir. Macaristan biiylime oranlart ele alindiginda
sonraki yillarda da istikrarl bir seyir izlememistir. Fakat Malezya’nin biiyiime rakamlarinda
istikrar saglanmistir. Kasuma’ya (2017) gore Malezya ekonomisinde imalat sektoriiniin,
thracatin ve yabanci yatirimlarin biiyiime iizerindeki rolii 6nem teskil etmektedir. Biiylime
rakamlarindaki artisin en Onemli nedenlerinden biri de hiikiimetin iilke ekonomisi

tizerindeki tesvikleri olarak goriilmektedir.

Meksika’nin en 6nemli ticari partneri ABD’dir. Bu nedenle de iilke 2008 Krizi’nden
en fazla etkilenen iilkeler arasinda yer almaktadir. Ozellikle ABD’ye go¢ veren Meksika
hiikkiimeti, go¢ edenlerin lilkeye gonderdikleri is¢i dovizlerinin azalmasi sonucu krizden
etkilenmistir. Meksika’da 2007 yilinda %2,3 diizeyinde gerceklesen biiylime orani1 2009
yilinda %35,3 oraninda kii¢iilmeye donmiistiir. Sonraki yillarda ise {ilkenin biiylime oraninda

artis saglanmustir.

Diinya’nin biiyiik ekonomileri arasinda yer alan Rusya 1998 yilinda yasamis oldugu
kriz sonrasi hizli bir biiylime trendi yakalamistir. Bu siirecte biiylimeyi tetikleyen neden ise
sahip oldugu dogal gaz kaynaklari olarak bilinmektedir. Ulkenin biiyiime oranlari 2008
yilina kadar istikrarli bir sekilde ilerlemistir. 2007 yilinda %8,5 diizeyinde biiyiime yasayan
Rusya ekonomisi 2009 yilinda %7,8 oraninda kiiglilme yasamistir. 2015 yilina biiyiime
saglayan iilke ekonomisi 2015 yilinda petrol fiyatlarindaki diistis gibi nedenlerle kiiclilme

yasamistir.
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Tirkiye Ekonomisi 2000-2001 yillarinda yasadigi krizler sonrasinda yeniden
yapilandirma hareketlerine giderek oOzellikle bankacilik sektoriiniin saglam bir yapiya
kavusmasini saglamistir. 2007 yilinda %35 oraninda biiyiime yasayan Tlrkiye kiiresel kirizin
etkisiyle 2009 yilinda %4,7 diizeyinde kiiciilme yasamistir. Ekonomik Krizin Tiirkiye
Ekonomisi iizerindeki etkileri dolayli olarak gerceklesmistir. Ozellikle krizden agir sekilde
etkilenen yatirimeilarin  Tiirkiye’de iiretimlerini durdurmasi, Tirkiye’nin ihracatinin
azalmasi dolayisiyla da {iretimin yavaslamasi, krizin iilke lizerindeki etkileri olarak ortaya
cikmistir. Ulkede krize karsi dnlemler uygulanmistir. Onlemler sonucunda iilke ekonomisi
2011 yilinda %11,1 oraninda biiylime géstermistir. Alinan 6nlemlerin etkilerinin azalmaya
baslamasi ile birlikte biliylime oraninda diislis yasansa da genel olarak biiylime orani

baglaminda iilke ekonomisi istikrarli bir yapiya sahiptir.

Tablo 2.10. 2007-2019 Yillar1 Aras1 Gelismekte Olan Ulkelerin Issizlik Oranlar (%)

. N N N N N N N N N N N N N
Ulkeler 3 S 3 2 2 = 2 2 2 = = 2 =
~ (o0) (o) o [ N w N ol (2] ~ (00) (o]
Brezilya 83 73 85 77 69 72 70 67 84 116 128 123 121
Bulgaristan 69 56 68 103 11,3 123 129 114 91 7,6 6,2 5,2 43
Cin 43 46 47 45 45 46 46 46 46 45 4.4 4,3 43
Filipinler 34 37 39 36 36 35 35 36 31 27 26 2,3 2,2
Giiney Afrika 26,7 22,4 235 24,7 247 247 246 249 252 266 27,1 269 2872
Hindistan 53 53 56 56 56 57 57 56 56 55 54 5,3 54
Macaristan 74 78 100 112 110 110 102 7,7 68 51 472 3,7 3,4
Malezya 32 33 37 33 30 30 31 29 31 34 34 3,3 3,3
Meksika 36 39 54 53 52 49 49 48 43 39 34 3,3 3,4
Romanya 64 58 69 70 72 68 71 68 68 59 49 4,2 4
Rusya 60 62 83 74 65 54 55 52 56 56 52 4,8 4,6
Sili 84 93 113 84 73 67 62 67 65 67 70 7,2 7.1
Tiirkiye 89 97 126 10,7 88 81 87 99 102 108 108 109 135
Ukrayna 64 64 88 81 79 75 72 93 91 94 95 8,8 8,9
Uruguay 94 80 77 72 63 65 64 65 75 78 79 8,3 8,7

Kaynak: Diinya Bankas1 (2020)

Tablo 2.10.’da 2007-2019 yillar1 arasi secilmis gelismekte olan iilkelerin issizlik
rakamlarina yer verilmistir. Tablo 2.10 incelendiginde Mortgage Krizi’'nin gelismekte olan
ilkelerin igsizlik oranlart iizerinde etkileri 6zellikle 2009 yil1 sonrast gecikmeli olarak agik
bir sekilde goriilmektedir. Ornegin, Brezilya'nin issizlik oranlar1 2008 yilinda bir dnceki
yila gore %7,3 diizeyine gerilemis iken 2009 yilinda %8,5 diizeyine yiikselmistir. Sonraki
yillarda issizlik oranlarinda istikrar saglansa da issizlik diizeyi 2016 yili sonrasit %12

diizeyine kadar ulagsmistir.

Bulgaristan’in igsizlik oranlar1 ise, 2008 yilinda %5,6 seviyesinde iken bu oran 2010

yil1 ve sonrasi ¢ift haneli rakamlara yiikselmistir. Cin, Filipinler, Malezya, Hindistan ve
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Uruguay 2008 Krizi’nden issizlik oranlar1 kapsaminda ¢ok fazla etkilenmemis iilkeler
arasinda yer almaktadir. Cin ekonomisinde gerceklesen issizlik oranlar1 2007 yili sonrast
%4 civarinda seyretmektedir. Filipinler de ve Malezya da ise 2007 yili sonrasi igsizlik
oranlar1 ortalamasi yaklasik %3 dolaylarinda gergeklesmektedir. Filipinler’de issizlik
oraninin diisiik seyretmesinin en énemli nedeni her yil ¢cok fazla Filipinlinin yurtdisina gog
etmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica iilkenin igsizlik oranlarindaki azalis ile ekonomik
biiylime arasindaki orantinin ters olmas iilkede yapisal sorunlarin varligini1 ve kaynaklarin

etkin kullanilmadigin1 gostermektedir (Mete ve Bozgeyik, 2018: 143-144).

Giiney Afrika’da issizlik en énemli sorunlarindan biri haline gelmistir. Ulkenin 2007
yil1 ve sonrasi issizlik oranlar1 %25’in iizerinde seyretmektedir. Romanya’da 2008 yilinda
%S5,8 diizeyinde kaydedilen issizlik oran1 2009 yilinda %6,9 ve %2011 yilinda %7,2 olarak
gerceklesmistir. Ulke sonraki yillarda issizlik oranindaki artisi kontrol altma almistir.
Sili’nin ise issizlik orani, 2007 yilinda %8.,4 iken 2009 yilinda bu oran %11,3 diizeyine

ulagmistir. 2009 sonrasi ise iilkenin igsizlik orani ortalama %6 civarinda gergeklesmistir.

Tiirkiye 1960’11 yillardan itibaren uzun yillar igsizlikle miicadele etmistir. 1980 y1ili
sonras1 gerek diinyada yasanan liberallesme hareketlerine hemen uyum saglayamamasi
gerekse teknolojinin gelisim gostermesi sonucunda, issizlik diizeyi oldukga artig
gostermistir. Ulkede yasanan en agir krizlerden biri olan 2001 Krizi sonrasi ise issizlik
dahada 6nemli boyutlara ulagmistir. Her ne kadar kriz sonrasi yapilandirma hareketleri ile
ilke ekonomisinde istikrar saglansa da uzun yillar issizlik sorununun 6niine gegilememistir

(Ay, 2012: 322).

Tirkiye’nin issizlik rakamlar1 incelendiginde genel olarak ¢ift basamakli rakamlar
goriilmektedir. Bu durum {lkenin artan biliylime hizinin belirli bir miktar istthdam
olustururken, niifus oranindaki artigin issizlik diizeyinin azalmasinda engel teskil ettigini
ifade edebilmektedir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisinde dis ticaretin yavaslamasi sonrasinda
igsizlik oranlarinda artis yasanmaya baslamistir. 2007 yilinda %8 civarinda gerceklesen
igsizlik oran1 2009 yilinda %12,6 diizeyine kadar yiikselmistir. Sonraki yillarda ise ortalama
%09 civart bir igsizlik orani s6z konusudur. Oran 2018 yilinda %10,9 iken 2019 yilinda
%13,5 diizeyine yiikselmistir. 2019 rakamlarina gore iilke, se¢ilmis gelismekte olan iilkeler

arasinda Gliney Afrika’dan sonra en fazla issizlik oranina sahip ikinci tilke konumundadir.
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Tablo 2.11'.. 2007-2019 Yillar1 Arasi1 Segilmis Gelismekte Olan Ulkelerin Tiiketici Fiyat Endeksleri
(TUFE) (%)

.. ) N ) N N N N N ) ) ) ) )
Ulkeler (=) o (=) o o o o o o o o o o
S = = = =
~ o © o (BN N w N Ul o ~ © ©

Brezilya 36 57 49 50 66 54 62 63 90 87 34 37 37
Bulgaristan 84 123 28 24 42 30 09 -14 -01 -08 21 28 31
Cin 48 59 -07 32 56 26 26 19 14 20 16 21 29
Filipinler 29 83 42 38 47 30 26 36 07 13 29 52 25
Giiney Afrika 6,2 101 73 41 50 57 58 61 45 66 52 45 41
Hindistan 64 83 109 120 89 93 109 64 59 49 25 49 17
Macaristan 80 60 42 49 39 57 17 -02 -01 04 23 29 33
Malezya 20 54 06 16 32 17 21 31 21 21 39 09 07
Meksika 40 51 53 42 34 41 38 40 27 28 60 49 36
Romanya 48 79 56 61 58 33 40 11 -06 -15 13 46 38
Rusya 90 141 116 68 84 51 68 78 155 70 37 29 45
Sili 44 87 04 14 33 30 18 47 43 38 22 24 26
Tiirkiye 88 104 63 86 65 89 75 89 77 78 111 163 152
Ukrayna 128 252 159 94 80 06 -02 121 48,7 139 144 11 79
Uruguay g1 79 71 67 81 81 86 89 87 96 62 76 79

Kaynak: Diinya Bankas1 (2020)

Tablo 2.11.°de Brezilya’nin enflasyon oraninin 2008 Kiiresel Krizi’nden 6nemli
Olciide etkilenmedigi goriilmektedir. 2007 yilinda %3,6 diizeyinde aciklanan enflasyon orani
2008 yilinda %S5,7, 2009 yilinda ise %4,7 diizeyinde gerceklesmistir. Ulkede gerceklesen
enflasyon oranmin krizden ¢ok fazla etkilenmemesinin sebebi uygulamis oldugu Real
Plani’dir. Brezilya, 1995 Meksika, 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinden ¢ok fazla
etkilenmistir. Bunun iizerine basta enflasyonla miicadele etmek amaciyla Real Plan1 adi
altinda bir plan uygulamaya koymustur. Planin diger amaglari, dis ticaret dengesini
saglamak ve ekonomik kalkinmayi1 desteklemektir (Fonseca, 1998: 619). Uygulanan plan

sonucunda enflasyon kontrol altina alinmig fakat diger hedeflere ulasma konusunda iilkenin

heniiz istikrar saglayamadigi goriilmektedir.

Bulgaristan’in enflasyon orani 2007 yilinda %8,4 iken 2008 yilinda %12,3
diizeyinde gergeklesmistir. Ulkede agiklanan enflasyon orani 2014 yilina kadar tek haneli ve
tlimlt diizeyde seyretmistir. Fakat 2014-2016 yillar1 arast {i¢ yil iist {iste deflasyon
gerceklesmistir. Cin’in ise 2007 yilinda enflasyon oram1 %4,8 iken 2009 yilinda ise %0,7

diizeyinde deflasyon gerceklesmistir. Sonraki yillarda {ilkede enflasyon orani eski diizeyine

geri donmiistiir.

Filipinler’in enflasyon oran1 2007 yilinda %2,9 olarak gergeklesirken, 2008 yilinda
%38,3’e yiikselmistir. 2009 yilinda yurti¢i ve yurtdisi talepteki azalis sonucunda enflasyon

rakami gerileyerek %4,2 olarak agiklanmistir. Tarimsal tretime dayali bir iilke olan
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Filipinler de yasanan dogal afetler sonucunda gida sektdriinde gerileme yasanmasiyla
birlikte iilkenin enflasyon oranit 2011 yilinda bir 6nceki yila gore artig gostererek %4,3
olarak gergeklesmistir. 2012 yilinda ise uluslararasi petrol fiyatlarinin diismesi sonucunda

enflasyon gerileyerek %3 diizeyinde gergeklesmistir (Mete ve Bozgeyik, 2018: 142-143).

2000’1i yillarda Tiirkiye Ekonomisi yiiksek enflasyonla miicadele eden iilkeler
arasinda yer almaktaydi. 2001 Krizi sonrast yeniden yapilandirma hareketleri kapsaminda
alman Onlemler ile uygulanan siki para politikalar1 enflasyon rakamlarmin gerilemesini
saglamigtir. Uzun yillar enflasyon orani tek haneli rakamlarda seyretmistir. 2007- 2017

yillar aras1 iilkede enflasyon orani ortalama %8 diizeyinde ger¢eklesmistir.

Ukrayna’nin 2007 yilinda %12,8 diizeyinde ger¢eklesen enflasyon orami 2008
yilinda %25,2’ye yiikselmistir. Sonraki yillarda enflasyon orami kapsaminda iilke
toparlanmaya gitmistir. Fakat Rusya ile Ukrayna arasinda yasanan enerji krizi sonucunda

2015 yilinda enflasyon orani tekrardan %48,7 diizeyine kadar yiikselmistir.
2.5.2. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik DYSY Girisleri

Gelismekte olan iilkeler biiyiik Ol¢iide emek yogun olarak iiretim faaliyetinde
bulunmaktadir. Bu iilkeler iiretimi gergeklestirmek igin ihtiya¢ duyduklari sermayenin bir
kismim iilkeye gerceklesen yabanci sermaye yatirimlari seklinde temin etmektedirler.
DYSY ile birlikte 6zellikle iilkeye giren teknoloji, lilkenin iiretim kalitesini arttirmasi ve
biiylime oraninda artis saglamasi nedeniyle gelismekte olan {ilkeler tarafindan yogun olarak

talep edilmektedir.
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Tablo 2.12. 2007- 2019 Yillar1 Arasi Secilmis Gelismekte Olan Ulkelere DYSY Girisleri (Milyar

Dolar)
. N N N N N N N N N N N N N
Ulkeler S 8 8 B B B BR R B B BR RBR R
~ oo (o] o [l N w BN (8] (ep] ~ oo O
Brezilya 34 45 25 77 97 82 59 63 49 53 66 59 71
Bulgaristan 12 9 3 1 2 1 1 0462 2 1 1 1 1
Cin 83 108 94 114 123 121 123 128 135 133 136 138 141
Filipinler 2 1 1 1 2 2 2 5 4 6 8 6 4
Giiney Afrika 6 9 7 3 4 4 8 5 1 2 2 5 4
Hindistan 25 47 35 27 36 24 28 34 44 44 39 42 50
Macaristan 3 6 2 2 6 14 3 7 -14 -5 3 8 5
Malezya 8 7 1 9 12 9 12 10 10 11 9 7 7
Meksika 32 29 17 27 25 21 48 30 35 30 34 34 32
Romanya 9 13 4 2 2 3 3 3 3 5 5 6 5
Rusya 54 75 27 31 36 30 53 29 11 37 25 13 3
Sili 12 15 14 15 22 30 21 22 20 12 6 7 11
Tiirkiye 22 19 8 9 16 13 13 12 18 13 11 12 8
Ukrayna 9 10 4 6 7 8 4 4 2 3 2 2 3
Uruguay 1 2 1 2 2 6 0757 3 2 -020 2 1 0.968

Kaynak: UNCTAD (2020)

Tablo 2.12°de analize dahil edilen gelismekte olan iilkelerin DYSY girislerine yer
verilmistir. 2008 Krizi’nin etkileri lilkelerin diger tiim degiskenleri {izerinde goriildigii gibi
DYSY girislerinde de onemli Olgiide hissedilmektedir. Ele alinan iilkelerin tiimiinde
ozellikle 2009 yilinda DYSY girislerinde 6nemli 6l¢lide azalma yasandigi goriilmektedir.
Ornegin yillar itibariyle DYSY girislerinde artis yasayan Brezilya’nin 2008 yilinda DYSY
girisleri 45 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Fakat Krizin diinya ¢apinda yayildigi 2009
yilinda iilkenin DYSY girigleri 25 milyar dolara kadar diigmiistiir. UNCTAD’a (2013) gore
ozellikle 2012 yili sonrasi tlilkedeki otomotiv sektoriine yapilan yabanci yatirimlar hiikiimet
tarafindan desteklenmeye baslamistir. Clinkii DYSY araciligiyla Brezilya’daki otomotiv
sektoriine gerceklesen yatirimlarin, tilkenin rekabet giiciinii arttirdigy, tilkeye teknoloji giris
sagladig1 ve tamamlayici sektorlerdeki yerel isletmeleri gelistirmeye ve ithalatin biiytimesini
yavaglatmaya yardimci oldugu vurgulanmaktadir. 2019 yilinda ise DYSY girisleri kademeli
olarak artig gostererek 71 milyar dolar olarak kriz 6ncesi doneminde lizerine ¢ikmustir.
Ulkeye gelen yatirimlart biiyiik kismu bilgi ve iletisim teknolojisi ile insaat sektdriine

gerceklesmistir.

Diger bir iilke olan Bulgaristan’in DYSY girigleri 2007 yilinda 12 milyar dolar
civarinda iken, bu rakam 2009 yilinda 3 milyar dolara, 2010 yilinda ise 1 milyar dolara
kadar gerilemistir. Soyfa Ticaret Miistesarlig1 (2017)’nin raporuna gore Bulgaristan’da en

cok yabanci yatirim gayrimenkul, imalat, sanayi ve finans sektorlerinde gergeklesmektedir.
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Analizde ele alman bir diger {ilke olan Cin, DYSY girisleri agisindan gelismekte
olan iilkeler arasinda ilk sirada yer almaktadir. Yabanci yatirimcilarin Cin’de yatirim
gerceklestirmek istemelerinin birden fazla sebebi mevcuttur. Bunlardan ilki iilkenin
niifusunun fazlalig1 nedeniyle genis bir i¢ pazara sahip olmasidir. Ikincisi ise iilkede faaliyet
gosteren emegin ucuz ve sayica fazla olasidir. Diger bir etken ise, diinya genelinde faaliyet
gosteren ¢esitli sektorlere ait yan sanayinin hizli gelisim gostermesidir. Ayni zamanda
tilkede gii¢lii ve istikrarli biiylimenin gerceklesmesi ve varolan politik istikrar da yabanci
sermaye girislerini etkileyen faktdrler arasinda yer almaktadir (Ekinci, 2005: 76). Ozellikle
ucuz isgilicii gibi nedenlerle geligmis iilkelerin DY SY’lerine ev sahipligi yapan iilkeye; 2008
yilinda 108 milyar dolar civart olan DYSY girisleri 2009 yilinda 94 milyar dolara
gerilemistir. Fakat 2011 yil1 sonrasi iilke tekrar eski performansina kavusmustur. Ulkeye
DYSY girisleri Ozellikle ileri teknoloji ve hizmet sektdriine yonelik olarak

gerceklesmektedir.

Cin’in 2013 yilinda 123 milyar dolar olan yatirim girisleri, 2014 yilinda yaklasik %4
oraninda artig gostererek 128,5 milyar dolara yiikselmistir. Bunun baslica nedeni 6zellikle
hizmet sektdriiniin dallar1 olan perakende, ulastirma ve finans alanlarinda DYSY giriginin
yukselmesidir. UNCTAD’a (2015) gore, 2014 yilinda iilkenin DYSY igerisinde hizmet
sektorliniin pay1 %55 olarak belirlenirken, imalat sektoriiniin pay1 ise %33’e gerilemistir.
Ulkeye yatirrm gergeklestiren baslica iilkeler Kore, Avrupa Birligi iilkeleri, Japonya ve
ABD’dir. Son yillarda Kore ve AB iilkelerinin gerceklestirmis oldugu yatirimlar artig
gosterirken, Japonya ve ABD yatirimlari azalmistir. 2019 yilinda ise Cin’e DYSY

girislerinin kriz 6ncesi donemin yaklasik iki kat1 diizeyinde artis gosterdigi goriilmektedir.

Giliney Afrika’ya ise 2019 yilinda DYSY girisleri bir 6nceki yila gore %15 azalis
gostererek 4 milyar Dolara gerilemistir. Bu iilkeye DYSY ¢ogunlukla madencilik, imalat ve
hizmetler sektdriine yonelik olarak gerceklesmektedir. Ulkeye giren DYSY nin istihdami
arttirmadig1r goriilmektedir. UNCTAD’a (2020) gore, bunun en 6nemli nedeni yapilan
yatirimlarin sifirdan olusum seklinde olmamasi, kurum i¢i finansal transferlerden

olusmasidir.

Incelemeye konu olan iilkeler arasinda yer alan Hindistan’a DYSY girisleri 2000 y1l1
sonras1 artis gostermektedir. Hindistan’da en fazla DYSY girisi olan sektdr otomotiv
sektoriidiir. Ulkenin &zellikle 1990°larin baslarinda yabanci yatirima agilmasi ile birlikte

teknoloji girisi saglanmistir. Hindistan’da hiikiimet tarafinda yerli ve yabanci yatirimciya
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uygulanan tegvikler basta otomotiv sektorii olmak iizere ilag, kimya ve tekstil gibi alanlarda

da uygulanmaktadir.

Hindistan’a 2008 yilinda 47 milyar dolar olan DYSY girisleri, 2011 yilinda ise 36
milyar dolara kadar gerilemistir. 2012 yilinda Hindistan’in bir 6nceki yila gore biiyiime
oranlarinda ortaya ¢ikan azalma ve yliksek enflasyon orani, yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in
risk unsuru olarak algilanmistir. Bununla birlikte yatirnmeilarin giivenin etkilenmesi sonucu
iilkeye gerceklesen DYSY girisleri onemli Olgiide azalis gostererek 24 milyar dolara
gerilemistir. Ulkeye gerceklesen DYSY girisleri dzellikle 2016 yilinda, 2008 yil1 sonrasi en

yuksek rakama ulagmustir.

Malezya, gelismis iilkelerde yer alan c¢ok uluslu sirketlerin iiretimlerini diisiik
maliyetli iilkelere kaydirma egiliminden faydalanan iilkeler arasinda yer almaktadir.
Ozellikle iilkenin imalat sektdriinde cok fazla yabanci yatirimla kurulan isletme mevcuttur.
Ulke 2008 Krizi’nin etkisiyle DYSY girislerinde keskin bir diisiis yasamistir. 2007 yilinda 8
milyar dolar civart olan DYSY girisleri 2009 yilinda 1 milyar dolar civarinda
gerceklesmistir. 2009 yili sonrast lilkenin DYSY girisleri tekrar artis gostermeye

baslamistir.

Rusya’nin DYSY girisleri, 2008 Kiiresel Krizi sonrasi onemli 6l¢lide etkilenmistir.
Ulkeye 2008 yilinda 75 milyar dolar civari gerceklesen girisler, 2009 yilinda 27 milyar
dolara gerilemistir. Ulkenin 2010 yilit DYSY girisleri yaklasik %13 artarak 31,6 milyar
dolar olarak gerc¢eklesmistir. UNCTAD (2011)’a gore, bu artista en biiyiik etken, Rus igecek
markast olan Wimm-Bill-Dann’in PepsiCo tarafindan 3,8 milyar dolara satin alinmasidir.
Gergeklesen bu yatirim kiiresel baglamda iilkeye olan giivenin artmasini saglamistir.
Sonraki yillarda ise ortalama 30 milyar dolar civar1 ger¢eklesen yatirim diizeyi, kriz 6ncesi

yillardaki diizeyine uzun yillar ulasamamastir.

Tirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 Kararlart DYSY agisindan biiyiik 6nem tegkil
etmektedir. Kararlar kapsaminda DYSY’nin Oniindeki engellerin  kaldirilmasi
hedeflenmistir. Boylece iilkeye sermaye ve teknoloji girisinin saglanacagi savunulmustur.
Kararlar sonrasinda devlet tarafindan yatirnmlar hususunda alinan onlemler ve tesvikler
iilkeye yabanci yatirnm girigini saglamistir. 1984 ve 1994 yillarinda devletin tesviklerinin
basinda yap-islet-devlet modeli yer almaktadir. Uygulanan model ile birlikte iilkeye enerji

alaninda pek ¢ok yabanci yatirim gergeklesmistir. 1980 yili sonrasindan giiniimiize kadar
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DYSY girisleri 6nemli o&lgiide artis gdstermistir (Biilbiil, 2019: 135-137). Ulkeye
gerceklesen DYSY’nin  yogunlugu biiyilk oranda imalat ve hizmet sektdriinde

gerceklesmektedir (Ozkan, 2018: 203).

Tiirkiye Ekonomisi’ne 2007 yilinda 22 milyar dolar civar1 DYSY girisi yasanmustir.
2009 yilinda ise bu yatirimlar 8 milyar dolara gerilemistir. Bunun temel nedeni tilkenin risk
barindirmasinda ziyade iilkeye yatirnrmda bulunan yabanci yatirimcilarin  ekonomik
durumlarinda ortaya ¢ikan sorunlardir. Sonraki yillarda Kriz’in etkilerinin iilke ekonomisi
tizerinde yikici etki yaratmadigi ve birgok iilke ekonomisinden daha basarili bir performans
sergiledigi gorilmiistiir. Bununla birlikte i1se DYSY girisleri tekrar artis goOstermeye

baslamistir. 2010 yilinda 9 milyar dolara, 2011 yilinda ise 16 milyar dolara yiikselmistir.

Tiirkiye’de son yillarda DYSY girisleri baglaminda azalma yasanan iilkeler arasinda
yer almaktadir. 2018 yilinda iilkede gergeklesen DYSY girisleri 2019 yilinda yaklasik %35
azalarak 8,4 milyar dolara gerilemistir. Bu yavaslama, kiiresel ekonomik belirsizlik ve zayif

ekonomik biiylime nedeniyle ortaya ¢ikmistir.
2.5.3. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Portféy Yatirimlar

Gelismekte olan tilkeler agisindan portfoy yatirimlarinin 6nemi yadsinamaz diizeyde
blyiiktiir. Bircok gelismekte olan iilke portfoy yatirimlar1 araciligiyla biitce agiklarini
finanse etmektedir. Fakat portfdy yatirimlart mobilitelerinin yiiksek olmasi nedeniyle
iilkeden c¢ikist siiresince {lilke ekonomisinde sorunlarin ortaya c¢ikmasina neden
olmaktadirlar. Krizlerin portfoy yatirimlari {izerindeki etkileri DYSY’ye nispeten daha
cabuk gerceklesmektedir. Dolayisiyla da Tablo 2.13 incelendiginde 2008 Krizi’nin iilkelerin
portfoy yatirimlar girigleri iizerindeki etkilerinin krizin ortaya ¢iktig1 yil olan 2008 yilinda

yasanmaya baglandig1 goriilmektedir.
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Tablo 2.13. 2007- 2019 Yillar1 Aras1 Se¢ilmis Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Portfoy Yatirimi Girisleri (Milyon Dolar)

N N N N N N N N N N N S S
Ulkeler S S S 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
~ oo [{e] o = N w £ o1 (2] ~ oo (o]
Brezilya 26 217 -7 565 37071 37671 7173 5601 11126 11 492 9786 11 039 5673 -3062 -2689
Bulgaristan 88 -105 7 -720 -46 4 -19 -76 -8 -19 154 108 -51
Cin 18 478 8 464 29 116 31 357 5 308 29 902 32 594 51915 14964 23416 36208 60667 44906
Filipinler 1137 -461 308 832 1039 1752 -34 1195 -742 130 495 -1 031 1763
Giiney Afrika 8 669 -4 706 9363 5 826 63 7159 7282 9337 8499 1639 7588 2945  -4289
Hindistan 32 862 -15 030 24 688 30 442 -4048 22809 19 891 12 369 1932 2336 5928 -4361 13768
Macaristan -4 969 -197 665 -325 177 746 25 -324 774 -102 -141 82 231
Malezya -669 -10715 -448 5590 1174 6 046 3836 61 -4 473 -550 4535 -1143 -
Meksika -486 -3491 4155 373 -6 565 5770 -2430 4 833 3601 9477 10 320 2421 -10
Romanya 742 21 6 3 -38 408 1054 534 361 -459 -61 -479 -699
Rusya 18 399 -15 383 3762 -4 885 -9795 1162 -7 625 -12966  -5538 -1788 -7 939 -4163  -4320
Sili 388 1948 327 1764 4 650 5632 5 883 2184 -6 1305 448 -1556 2875
Tiirkiye 5138 716 2 827 3468 -985 6 276 842 2 559 -2 395 823 2971 -1131 406
Ukrayna 715 388 105 290 519 516 1180 -391 177 69 110 -9 49
Uruguay 2 -11 -17 0 0 871 0.43 -1 -3 -16 -11 18 17

Kaynak: Diinya Bankasi (2020)
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Tablo 2.13’e gore portfoy yatirimlarindan ziyade daha ¢ok DYSY’ye ev sahipligi
yapmakta olan Cin’in 2007 yilinda 18 milyar dolar civari olan portfoy yatirimlari, 2008
yilinda 8 milyar dolara diistiigii goriilmektedir. Fakat sonraki yillarda tilkenin ev sahipligi
yaptigi portfoy yatirimlar tekrar artis gostermeye baslamistir. 2018 yilinda iilkeye
gerceklesen portfoy yatirimi girisleri 60 milyar dolara yiikselmistir.

Giliney Afrika, Hindistan ve Macaristan’da portfoy yatirimlar1 kapsaminda krizden
olumsuz yonde etkilenen iilkeler arasinda yer almaktadir. 2009 yilinda ise iilkelerin portfoy
yatirimlart artig gostererek sirasiyla, 9 milyar dolar, 24 milyar dolar ve 665 milyon dolara
yiikselmistir. Rusya’da kriz ile birlikte 2008 yilinda portfdy yatirimi ¢ikisi yasayan tilkeler
arasinda yer almaktadir. 2007 yilinda 18 milyar dolar portféy yatirimina ev sahipligi yapan
tilkede, 2008 Krizi sonras1 2009 yilinda yatirimlar 3 milyar dolara kadar gerilemistir. 2010
ve 2011 yilinda ise tekrar iki yil {ist iiste portfoy ¢ikis1 gerceklesmistir.

Portfdy yatirimlarinin, Tirkiye ekonomisi iizerinde etkileri yadsinamaz diizeyde
blytiktiir. 2000 yilinin ilk aylarinda, IMF ile imzalanan stand-by anlagsmasi sonrasi, iilkedeki
portfdy yatirimlarinin artmasini saglamistir. 2000 yilinin ikinci yarisinda ise, cari islemler
aciginin artig gostermesi sonucunda iilkede belirsizlik yasanmaya baglamistir. Bu durum da
portfdy yatirimlarinin hizli bir sekilde iilkeyi terk etmesine neden olmustur. Ulkenin
ekonomik yapisinda ortaya ¢ikan kirilganlik beraberinde ikiz krizler olarak adlandirilan
2000-2001 krizlerini getirmistir (Boratav, 2004:243-255).

Tiirkiye ekonomisine gerceklesen portfoy yatirimlari 2007 yilinda 5 milyar dolar
civari iken 2008 yilinda 716 milyon dolara inmistir. 2012 yilinda ise iilkede 6 milyar dolar
portfoy yatirimi gercekleserek, iilkeye 2008 Krizi Oncesinin {istlinde bir portfoy yatirimi
girigi saglanmigtir. 2018 yilinda portfdy yatirimi baglamina Tiirkiye olumsuzluk yasayan
tilkeler arasinda yer almistir. Her ne kadar bu rakamlar 2019 yilinda pozitife donmiis olsa da

ulkede istikrarsizlik so6z konusudur.
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3. BOLUM

3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE PORTFOY
YATIRIMLARININ BUYUME VE (iSSiZLIGE ETKISININ
AMPIRIK ACIDAN INCELENMESI

Bu boliimde, gelismis ve gelismekte olan iilkeler kapsaminda DYSY ve portfoy
yatirimlariin ilkelerin ekonomileri lizerindeki etkileri, ekonomik biiyiime ve issizlik

bagimli degiskenleri kullanilarak incelenmektedir.

Calismanin bu kisminda ilk olarak DYSY ve portféy yatirimlarinin biiyiime ve
igsizlik tizerindeki etkilerini ele alarak gerceklesmis olan calismalar1 kapsayan literatiire yer

verilmigtir. Sonraki agamada ise ekonometrik analiz gerceklestirilmistir.
3.1. Ampirik Literatiir

Literatiirde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfdy yatirimlarinin
ekonomik biiyiime ve istihdam tizerindeki etkisini inceleyen bir ¢ok g¢aligma mevcuttur. Bu
caligmalarda ele alinan iilke gruplari, analizde kullanilan degiskenler farklilik
gostermektedir. DYSY ve portfdy yatinmlarinin ilkelerin ekonomik biiylimeleri ve
istihdam diizeyleri {izerinde yarattig1 etkilerin ne yonde oldugu konusunda literatiirde hala

fikir birligine varilamamistir.

Calismalarin biiyiik cogunlugunda 6zellikle gelismekte olan iilkelere DYSY
giriglerinin pozitif bir etki yarattig1 savunulmaktadir. Bunun yani sira uluslararasi portfoy
yatirrmlarmin etkisi incelendiginde ise bazi caligmalar uluslararasi portfoy yatirimlarinin
pozitif etki sagladigini ortaya koyarken, bir kisim ¢alismalar ise herhangi bir etki olmadigini
vurgulamaktadir. Tablo 3.1.’de DYSY ve uluslararasi portfoy yatirimlarmin ilkelerin
ekonomik biiyiimeleri lizerindeki etkilerine iliskin ger¢eklesmis olan calismalar yer

almaktadir.
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Tablo 3.1. DYSY ve Portfdy Yatirrmlarinin Bilyiimeye Etkisini Kapsayan Literatiir Ozeti

Calisma Donem ve Ulke Yontem Sonu¢
Gregorio .1950-1985 y . panel Veri Analizi DYSY g.ellsmls _u?kfalerm biiyiime diizeyleri iizerindeki artigin en 6nemli
(1992) 12 Latin Amerika Ulkesi nedenlerinden biridir.
Sala-I- Martin 1986-1997 - . - e
(1995) A4 iilke Panel Veri Analizi DYSY ve biiyiime arasinda pozitif yonlii bir iligki mevcuttur.
Balasubramanya, Salisu ve 1970-1985 En Kiigiik Kareler DYSY, ev sahibi iilkeyi ihracata tesvik ederek tilkenin ekonomik
Sapsford (1996) 46 gelismekte olan iilke Yontemi(EKK) bilyiimesi iizerinde pozitif etki yaratmaktadir.
DYSY’in ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin iilkenin yerli
. 1970-1989 N . o
Borensztein vd. 69 welismekte olan iilke panel Veri Analizi yatirimlariin yaratti1 etkiye nazaran daha fazla oldugu sonucuna
(1998) gels - varilmistir. Bunun temel nedeninin ise DYSY ’nin ev sahibi iilkeye
ekonomisi A . . . . -
getirdikleri teknoloji transferi ve yonetim becerisi oldugu savunulmustur.
Olofsdotter . 19.8 0_1990. . . DYSY girisindeki artig iilke ekonomisi iizerinde pozitif etki
50 gelismis ve gelismekte Panel Veri Analizi
(1998) N yaratmaktadir.
olan iilke
. 1975-1990
Abdel-Hameed ve Bashir Muisir, Cezayir, Urdiin, Fas Panel Veri Analizi Yabanci sermaye ekonomik bilylimeyi olumlu yonde etkilemektedir.
(1999) .
ve Tiirkiye
De Mello . 19.7 0-1990. . .. DYSY ’nin incelemeye konu olan iilkeler {izerindeki etkisi minimum
32 gelismis ve gelismekte Panel Veri Analizi . .
(1999) . diizeydedir.
olan iilke
Aitken ve Harrison 1979-1989 Zaman Serileri Analizi DYSY sayesinde tilkelere giren teknolojinin yerel firmalara yayilmasiyla
(1999) Veneziiella iilke {izerinde pozitif etki meydana gelmektedir.
Berthelemy ve Demurger 1985-1996 panel Veri Analizi Analize konu olan eyaletlerde ekonomik biiytimenin DYSY iizerindeki
(2000) Cin’in 24 eyaleti etkisi onemli diizeydedir.
Fan ve Dickie 1987-1997 . . DYSY secilmis iilkelerin ekonomik biiylimeleri {izerinde pozitif etkiye
L Panel Veri Analiz _—
(2000) 5 Asya iilkesi sahiptir.
DYSY ve portfoy hisse akiglarinin biiyiime ile arasinda pozitif bir iligki
Soto 1986-1997 panel Veri Analizi mevcuttur. Ozellikle yetersiz sermayeli bankacilik sistemlerine sahip
(2000) 44 Gelismekte olan iilke tilkelere gergeklesen portfoy yatirimu girisleri iilkelerin biiyiime oranlarim
negatif yonde etkilemektedir.
Lensink ve Morrissey 1975-1998 DYSY ’lerin ekonomik biiyiime tizerine pozitif etkisinin olmasinin yani

(2001)

Gelismekte olan iilkeler

Panel Veri Analizi

sira DYSY’lerdeki dalgalanmalar ekonomik biiyliime lizerinde olumsuz
etki yaratmaktadir.
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Tablo 3.1. DYSY ve Portféy Yatirimlarmin Biiyiimeye Etkisini Kapsayan Literatiir Ozeti (Devami)

Calisma Doénem ve Ulke Yontem Sonuc¢
. 1986-1997 o - . . . . .
Reisen ve Soto 44 tane gelismekte olan Genellestirilmis . Ulkelere g1ren.p.ortfoy yatlr%mlarl geh.smekte olan tilke ekonomilerinde
(2001) iilke Momentler Yontemi biiytimeyi pozitif yonde etkilemektedir.
Weinhold ve Nair-Reichert 1971-1995 q . D..YSY Ve eko.nomik bitylime arasmdal,d ﬂ.isk..i ilkelere gé.re q;gisim .
(2001) 24 gelismekte olan iilke Panel Veri Analizi gos‘terr.nektedlr. Ayn¥ zamanda DYSY 1§r1n iilke ekonomileri iizerindeki
etkileri agik ekonomilerde daha yiiksektir.
1957-1997
Zhan 11 gelismekte olan dogu : - DYSY lerin biiyiime tizerindeki etkisinin boyutu ev sahibi iilke
(2001% aS)%a ve Latin Amerikga Panel Veri Analizi kosullarina bagﬁdlr. g
iilkesi
1976-1995

McLean ve Shrestha
(2002)

20 gelismis, 20 gelismekte
olan iilke ekonomisi

Panel Veri Analizi

DYSY ve portfoy yatirimlar: ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir.

Campos ve Kinoshita

1990-1998
Orta ve dogu Avrupa
iilkeleri ile Sovyetler

Panel Veri Analizi

DYSY lerin biiylime iizerinde pozitif ve 6nemli diizeyde bir etkisi

(2002) Birligi gecis iilkeleri meveuttur.

25 iilke
Alfaro 1981-1999 _ - DYSY ozellikle ev sahibi iilkede imalat sektoriinde pozitif etki yaratarak
(2003) Secilmis geligmekte olan Panel Veri Analizi biiyiimeyi hizlandirmaktadir. Fakat birincil sektorlerde negatif etki

iilkeler yaratmaktadir.
Choe 1971-1995 . - DYSY ile biiyiime arasinda nedensellik iliskisi mevcuttur. Ozellikle bu

. Nedensellik Analizi e , . . o
(2003) 80 iilke iligki DYSY’den biiyiimeye dogru daha belirgindir.
1976-1997

Hsiao ve Shen (2003)

23 Geligmekte olan iilke

Panel Veri Analizi

DYSY ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonli iliski vardir.

Insel ve Sungur
(2003)

1989C3-1999C4
Tiirkiye

En Kiigiik Kareler
Yontemi (Ols)
Chow Yapisal Kirilma
Testi

DYSY’lerin hem reel sektor lizerinde hemde finans sektorii lizerinde
pozitif etkisi mevcuttur. Ozellikle DYSY ’lerden biiyiimeye dogru bir
nedensellik mevcuttur.
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Tablo 3.1. DYSY ve Portféy Yatirimlarmin Biiyiimeye Etkisini Kapsayan Literatiir Ozeti (Devami)

Calisma Doénem ve Ulke Yontem Sonuc¢
Bengoa ve Sanchez-Rebles 1970-1999 . .. o e e .. ..
(2003) 18 Latin Amerika iilkesi Panel Veri Analizi DYSY lerin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etkisi mevcuttur.
1965-1999 - . <
Bende-Nabende vd. e . ; i DYSY ev sahibi iilkede ¢ikti1 tizerinde dogrudan ya da dolayli yoldan
Asya Pasifik Ekonomik Panel Veri Analizi o . -
(2003) N pozitif etkiye sahiptir.
Toplulugu
Hermes ve Lensink 1970-1995 panel Veri Analizi DYSY ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki yalnizca iilkelerin gelismis
(2003) 67 iilke finans piyasalarina sahip olmasiyla pozitif yon izlemektedir.
Balamurali ve Bogahawatte 1977- 2003 Zaman Serileri Johansen DYSY’ler ekonomik biiyiime iizerinde bagimsiz bir etkiye sahiptir ve
(2004) Sri-Lanka Nedensellik Analizi DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii iliski mevcuttur.
Durham 1979-1998 Panel Veri Analizi DYSY ve portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan
(2004) 80 tilke etkisi yoktur fakat dolayli etkiler mevcuttur.
Hansen ve Rand 1970-2000 . .. , e e . .
(2004) 31 Gelismekte olan iilke Panel Veri Analizi DYSY’ler ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki yaratmaktadir.
Reynolds vd 1960-1998 panel Veri Analizi DYSY ile telekomiinikasyon ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir
(2004) 212 iilke iliski s6z konusudur.
Makki ve Somwaru ;L960-2000 ) Panel Veri Analizi DY.SY yerli yatirnmlar ve ekonomik bilylime iizerinde biiyiik 6neme
(2004) 66 Gelismekte olan iilke sahiptir.
Li ve Lui (2005) 1970:1994 panel Veri Analizi PYSY ile ekonomik biiyiime arasinda giderek artig gdsteren pozitif bir
84 iilke iligki mevcuttur.
Sili ekonomisinde biiyiime oran1 DYSY ’lerin nedenselidir. Bilylime orani
Chowdhury ve Mavrotas 1969-2000 Toda- Yamamoto DYSY girislerini pozitif yonde etkilemektedir.

(2005) Sili, Malezya ve Tayland Nedensellik Testi Malezya ve Tayland’ta ise iki degisken arasinda iki yonlii nedensellik
iligkisi mevcuttur.
Chanda 1975-1995 Panel Veri Analizi Sermaye kontrolleri iilkelerin ekonomik biiytimeleri iizerinde negatif
(2005) 57 iilke etkisi yaratmaktadir.
Mody ve Murshid 1979-1999 Panel veri analizi elejtlZ:im ;r(;?;glfe“slli:g:}lf'y?;rel:rrlllilﬁnzneﬁ: lr‘ille}s,?;g;nlltlirl uéens??a%?ftlf
(2005) 60 gelismekte olan tilke sonu};una varl’lrLrlnstlr uu gereekies gug sagladig
Laureti ve Postiglione 1990-2000 . .. DYSY’lerin ekonomik biiyliimeyi agiklamada yetersiz oldugu sonucuna
. . Gmm-Diff Tahmincisi

(2005) 11 Akdeniz iilkesi varilmigtir.

Carkovic ve Levine 1960-1995 panel Veri Analizi DYSY nin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkisi mevcutken, portfoy
(2005) 72 iilke yatirimlarinin herhangi bir etkisine rastlanmamuistir.
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Tablo 3.1. DYSY ve Portféy Yatirimlarmin Biiyiimeye Etkisini Kapsayan Literatiir Ozeti (Devami)

Calisma

Dénem ve Ulke

Yontem

Sonuc¢

Chowdhury ve mavrotas
(2006)

1969-2000
3 Gelismekte olan iilke:
Sili, Malezya ve Tayland

Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

Sili ekonomisinde GSYIH, DYSY ’nin nedeni olarak saptanmustir. Ayrica
Malezya ve Tayland’ta DYSY ve biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi mevcuttur.

Deger ve Emsan 1990-2002 . - . oo e .. .
(2006) 27 Gegis ekonomisi Panel Veri Analizi DYSY gecis ekonomilerinde biiylime {lizerinde pozitif etki yaratmaktadir.
1986-2004 Granger Nedensellik
Hsiao ve Hsiao Dosu ve Giinev Asva Testi (Zaman Serileri DYSY’lerin ekonomik bilyiime iizerinde dogrudan tek yonlii etkileri
(2006) Bl Ve Y A5 Analizi) mevcuttur. Ayrica DYSY ler ihracat iizerinde dolayli etkileri mevcuttur.
iilkeleri . .
Panel Veri Analiz
Johnson . 1980_2002. . - DYSY, iilkelerin ekonomik biiyiimeleri iizerinde pozitif etki
90 Gelismis ve gelismekte Panel Veri Analizi
(2006) N yaratmaktadir.
olan iilke
Ghatak ve Halicioglu 1991-2001 . . e e ey et
(2007) 140 iilke Panel Veri Analizi DYSY ve ekonomik biiylime arasinda pozitif yonli bir iliski vardir.
Seetanah ve Khadaroo 1980-2000 panel Veri Analizi DYSY secilmis Afrika tilkelerinde ekonomik yapinin 6nemli bir
(2007) 39 Afrika iilkesi pargasidir.
Mortaza ve Das 1980-2004 _ N PYS.Y ile ekqnomlk biiytime grasmda pomhf bir iligki mevcuttilr. DYSY
oy Panel Veri Analizi ozellikle yerli yatirimlarin ve ticarette liberalizasyon artigini saglayarak
(2007) 5 Asya tlkesi T
ekonomik biiyiime oranini arttirmaktadir
Caligmanin amaci kiiresel fon akimlarinin gelismekte olan tilkelere ve
Altun ve Mutan .1 . I .
(2007) 1984-2006 Panel Veri Analizi Tiirkiye ekonomisine etkileri 6l¢mektir. Calismanin sonucunda fon
19 iilke akimlarinin tilke ekonomileri iizerinde pozitif etki yarattig1 sonucuna
ulasilmigtir.
Demir 19965.2-2.005:9 Zaman Serileri Analizi PYSY ve portfoy yatirimlar: ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonlii bir
(2007) Tiirkiye iliski mevcuttur
Oztiirk ve Kalvoncu Pakistan’da ekonomik bilylime oranlarindaki artis DYSY ’n1 olumlu
urk ve “aly 1975-2004 Granger Nedensellik ~ yonde etkilemektedir.

(2007)

Tiirkiye ve Pakistan

Testi

Analizde incelenen diger bir iilke olan Tiirkiye’de ise degiskenler
arasinda iki yonlii bir nedensellik mevcuttur.
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Tablo 3.1. DYSY ve Portféy Yatirimlarmin Biiyiimeye Etkisini Kapsayan Literatiir Ozeti (Devami)

Calisma Doénem ve Ulke Yontem Sonuc¢
DYSY nin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin iilkelerin gelir
durumlarina gore farklilik gosterdigi sonucuna varilmistir. Analize gore
Alvarado vd. 1980-2014 panel Veri Analizi DYSY lerin biiylime iizerindeki etkisi genel olarak ele alindiginda
(2007) 19 Latin Amerika tilkesi olumsuz sonug ortaya ¢ikmaktadir. Fakat DY SY 'nin 6zellikle yiiksek
gelirli tilkelerin iiretimleri tizerinde pozitif etki yarattig1, orta ve diisiik
gelirli tilkeler iizerinde ise negatif etki yarattig1 ortaya ¢cikmustir.
Alagdz vd. 1992-2007 Granger Nedensellik DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisi
(2008) Tiirkiye Testi bulunmamaktadir.
Klein ve Olievei 1986-1995 Panel Veri Analizi Sermaye hareketlerinin iilkelerin finansal derinlik ve ekonomik
(2008) 138 Gelismekte olan lilke biiytimeleri iizerinde pozitif etkisi mevcuttur.
1970-2001
Merican 4 Asya Ulkesi (Malezya, panel Veri Analizi Malezya ve Tayland ekonomilerinde DYSY, yerli yatirimlara nispeten
(2009) Tayland, Filipinler, ekonomik biiyiime {izerinde daha etkindir.
Endonezya)
Ferreira ve Laux 1988-2001 . o Portfoy yatirimlart geligmis ve gelismekte olan tilke ekonomilerinde
(2009) 50 Ulke Panel Veri Analizi biiyiimeyi arttirmaktadir.
Duasa ve Kassim 1991-2006 Toda Yamamoto Ekonomik biiyiime performansinin portfoy yatirimlarini iilkeye ¢ekmede
(2009) Malezya Nedensellik Testi onemli role sahip oldugu bulgusuna varilmstir.
. Panel Veri Analizi Yalnizca Diisiik seviyede ekonomik kalkinma diizeyinde olan iilkelerde
De VI(?O\(/)Z)KyaW 126 Gelligr?eﬁgoozlan iilke (GMM) Estimation DYSY ve portfoy yatirimlarinin bityiime oranlarini arttirici etki sagladigi

Approach

sonucuna varilmistir.

Anwara ve Nguyen

1996-2005

Panel Veri Analizi

Analiz sonucunda iilkede egitim ve 6gretime, finans piyasalarinin
gelisimine ve yabanci ve yerel firmalar arasinda teknoloji farkinin

(2010) 61 Vietnam kasabasi azaltilmasina daha fazla kaynak ayirildig1 takdirde DYSY ’nin iilkenin
ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin artacagi vurgulanmistir.
Esso 1970-2007 Panel Veri Analizi 3 Afrika iilkesinde DYSY, biiylime {izerinde pozitif etki yaratmaktadir
(2010) 10 Afrika tilkesi ’ )
Verg I(|2\(/)(:%L (If)araca 25 Gelilsgr):?gl;tzeogfan iilke Panel Veri Analizi Portfoy yatirimlar: ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir.
Wijeweera 1994:2004 Panel Veri Analizi DYSY, saglamis oldugu yiiksek isgiicii kalitesi araciligryla iilkelerin
(2010) 45 Ulke bilyiime oranini pozitif yonde etkilemektedir.
Choong vd 1988-2002 panel Veri Analizi DYSY ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisi saglarken, portfoy
(2010) 51 Ulke yatirimlarinin ise negatif etkisi mevcuttur.
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Tablo 3.1. DYSY ve Portféy Yatirimlarmin Biiyiimeye Etkisini Kapsayan Literatiir Ozeti (Devami)

Calisma

Dénem ve Ulke

Yontem

Sonuc¢

DYSY ve ihracat diizeyleri iilkelerin bilylime oranlar1 iizerinde pozitif

Tiwarl ve FigRecU 1986..-2008 . Panel Veri Analizi etki yaratmaktadir. Bunun yani sira iilkede mevcut olan isgiicii ve
(2010) Asya tilkeleri S e
sermayede ekonomik biiyiime iizerinde etkilidir.
Agrawal ve Khan 1993-2009 Zaman Serilerin Analizi o , L o
(2011) Cin ve Hindistan (EKK)(OLS) Se¢ilmis tilkelerde DYSY’ler bilylime iizerinde etkili rol oynamaktadir.
Hudea ve Stancu 1993-2009 panel OLS/GMM DY§Y lerin kisa ve uzun vadede ek0n0m11.< buyl}me uzeque p?21t1f
e - . etkisi mevcuttur. Bunun yani sira DYSY girisleri teknolojik acig1
(2011) 7 Dogu Avrupa iilkesi Nedensellik
kapatmaktadir.
DYSY ile biiyiime arasinda uzun donemli bir iliski bulunurken, DYSY ile
Ekinci 1980-2010 Granger Nedensellik istihdam arasinda bir iligki yoktur.
(2011) Tiirkiye Analizi Ayrica DYSY ve ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisi ¢ift
yonlii bir iliski bicimindedir.
Abbas vd. 2001-2010 . . - e
(2011) SAARC iilkeleri Panel Veri Analizi DYSY ve biiyiime arasinda pozitif iliski mevcuttur.
Rachdi ve Saidi 1990-2009 Geligmis iilkelerde portfoy yatirimlari ekonomik biiyiime iizerinde
(2011) 100 Geligsmis ve Panel Veri Analizi olumlu etki yaratirken gelismekte olan iilkelerde ise degisken arsinda

gelismekte olan iilke

anlamli bir iliski bulunamamustir.

DYSY’nm hem yatirimei iilke i¢in hemde ev sahibi iilke i¢in pozitif etki

Thangamani ve Zhang 1995-2008 panel veri analizi saglayacag1 sonucuna varilmistir. Ozellikle belirli diizeyde beseri
(2011) 14 giiney asya lilkesi sermayeye sahip iilkelerin biiyiime oranlarinda DYSY’lerin daha aktif rol
oynadig1 savunulmustur.
Giirsoy ve Kalyoncu 19?7-?010 Zaman Serileri Analizi Se¢ilmis lilkede DYSY ’lerin ekonomik biiylime tizerinde pozitif etkisi
(2012) Giircistan mevcuttur.
Behname 1977-2009 _ - DY.SS.("buyu.me uzer.lnde pozitif etki yaratmaktadir. .B?um}n yani sira ev
.. . . Panel Veri Analizi sahibi lilkenin begeri sermaye ve alt yapisin1 da pozitif yonde
(2012) Giiney asya iilkeleri . .
etkilemektedir.
Aizenman vd 1990-2010 _ o DYSY’nin ulkele.rln ekonomik buyumelerl %zerlr?de posz e:[leI
- Panel Veri Analizi mevcuttur. Portfoy yatirimlarinin ise DYSY ’ye nispeten kiiciik ve
(2013) 100 Ulke . . . y
istikrarsiz bir etkisi oldugu saptanmustir.
1997-2010
Giirsoy vd Azerbaycan, Kirgizistan, Granaer Nedensellik Azerbaycan ve Tiirkmenistan ekonomilerinde DYSY, ekonomik biiyiime
(2013) Tacikistan, Tiirkmenistan, g oranlarimi pozitif yonde etkilemektedir.

Ozbekistan
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Tablo 3.1. DYSY ve Portféy Yatirimlarmin Biiyiimeye Etkisini Kapsayan Literatiir Ozeti (Devami)

Calisma Doénem ve Ulke Yontem Sonuc¢
Alam vd 1980-2009 Nedensellik Testi Uzun vadede ekonomik biiylime ve isgiicii verimliligi, DYSY ve isglicii
(2013) 19 OECD iilkesi verimliligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik mevcuttur
Aslan, Terzi ve Siampan ..1998-2011 . Granger Nedensellik Kisa vadeli sermaye hareketlerinden GSYH’ya dogru tek yonlii bir iligki
(g aylik veri) k
(2014) oy Testi mevcuttur
Tiirkiye
1983-2012 . - o e e o
. S . Granger Nedensellik DYSY ve ekonomik biiyiime oranlari arasinda pozitif yonlii bir iligki
Emir ve Kutlu (2014) Secilmis gelismekte olan .
- Testi mevcuttur.
iilkeler
DYSY ve ekonomik biiylime oranlart arasindaki iligki stnanmustir. Fakat
Igbal vd 1983-2012 L . . o o . -
. Zaman Serisi Analizi Pakistan ekonomisine dnemli bir diizeyde bir DYSY akis1 olmadigindan
(2014) Pakistan . .
dolay1 bir etkiye rastlanamamugtir.
Tabassum ve Ahmed 1972-2011 Coklu Regresyon DYSY lerden ziyade iilkede gerceklesen yerli yatirimlarin ekonomik
(2014) Bangledes Modeli (Zaman Serileri)  biiylime iizerindeki etkisi daha fazladir.
Khan ve Mehboob 1992-2010 . . - e e
(2014) 59 iilke Panel Veri Analizi DYSY ve biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir iliski mevcuttur.
Rahaman 1987-2011 Granger Nedensellik DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki vardir. Fakat
(2015) Banglades Testi DYSY, ekonomik bilyiime iizerinde etkili olan tek faktor degildir.
Albulescu 2005-2012 Panel Veri AnalizGMM  DYSY ve portfoy yatirimlarinin uzun vadede ekonomik biiyiime {izerinde
(2015) 13 iilke Yaklagimi pozitif etki sagladig1 kanisina varilmistir.
Yalman ve Kosaroglu 1988-2016 Toda-Yamamoto Tiirkiye’de DYSY ile igsizlik ve milli gelir arasinda nedensellik iligkisi
(2017) Tiirkiye Nedensellik Testi bulunmamaktadir.
Brezilya, Rusya,Endonezya ve Tiirkiye’de DYSY ’lerin ekonomik
1992-2015 T n e o ..
Yalginkaya ve Aydin Secilmis viikselen pivasa Panel Veri Analizi biiyiime iizerinde pozitif yonlil bir etkisi vardir.
(2017) cetimis YUkse enl pyas Nijerya, Meksika ve Giiney Afrika’da ise DYSY’lerin ekonomik biiyiime
ekonomileri . o - ot s
iizerinde herhangi bir etkisi mevcut degildir.
Sandalc(:;lg:rl;/)e Dilek 2000-2014 Panel Veri Analizi DYSY, ihracat ve ekonomik biiylime degiskenleri arasinda ¢ift yonlii
44 Gelismekte olan iilke nedensellik iligkisi s6z konusudur
Ihum vd 1986-2016 VAR Analizi ve Granger rl?l YSYt‘:;“,Ii\llgi‘:r-‘;a Ek:"ffkmifm‘ll: z“ﬁ‘i’? Lf.zlir”:ldf he;ﬂgnfi‘ brltrl ctlsi
(2018) Nijerya Nedensellik Testi gveut deglidit, Fakat wikede ekono uyume duzeyindext artis

DYSY ’n1 cezp etmektedir.
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Tablo 3.1. DYSY ve Portféy Yatirimlarmin Biiyiimeye Etkisini Kapsayan Literatiir Ozeti (Devami)

Calisma Doénem ve Ulke Yontem Sonuc¢
KuzlEg g"-2015 panel Veri Analizi saptaniken. porToy yaummlanm biyme drerindeki ekis i tatisiki
(2018) 52 Gelismekte olan iilke P P vy yu
olarak anlamsizdir
Tasdemir ve Erdas 2006 C1-2016C4 Zaman Serileri Analizi , e e 9
(2018) Tiirkiye EKK DYSY ’ler ekonomik biiylime {izerinde artis saglamaktadir.
Clement 198_6-2(?17 ADF Testi ECM Testi I}Ilﬁryg e.lfonomlsm.m. biiyiimesi iizerinde Portfdy yatirimlarinin pozitif ve
(2019) Nigeria 6nemli diizeyde etkisi mevcuttur.
Benli 2016 Y 6nlendirilmis Gelismekte olan iilkelerde portfoy yatirimlar: ekonomik biiyiime
33 Geligsmekte olan ve 23 Dongiistiz Graflar performansini takip etmektedir. Gelismis {ilkelerde ise ekonomik biiyiime
(2019) o . . i
gelismis tilke Analizi dolayli olarak portfoy yatirimlarinin bir sonucudur.
Sugdzii ve Yasar 2001-2018 Panel Veri Analizi Portfoy yatirimlarindaki artis ekonomik biiylimeyi kisa donemde
(2020) 23 OECD iilkesi etkilerken uzun donemde iki degisken arasinda herhangi bir iliski yoktur.

DYSY nin ev sahibi iilkenin istihdam iizerinde yarattig1 etkileri incelemek amaciyla birgok ¢alisma gergeklestirmistir. Bazi ¢aligmalarda

DYSY’nin iilke istthdami ilizerinde herhangi bir etkisine rastlanmazken, bazi analizler sonucunda ise iilke istthdamini arttirdigi sonucuna

varilmstir.

138



Tablo 3.2. DYSY ’nin Issizlige Etkilerini Kapsayan Literatiir Ozeti

Calisma Doénem ve Ulke Yontem Sonuc¢
Brainard ve Riker 1983-1992 panel Veri Analizi DYSY girislerinin ev sahibi iilkedeki istihdam artigi iizerinde dnemli
(1997) ABD diizeyde bir katkis1 yoktur.
ABD’den diger iilkelere dogru gerceklesen DYSY ev sahibi iilkede
Blomstrém vd istihdam yaratmaktadir.
© (129(;) p ABD ve Isveg EKK yo6ntemi Isveg’ten diger iilkelere dogru gergeklesen yatirimlar genellikle gelismis
iilkelere dogru yapilmaktadir ve bu iilkelerde nitelikli iggiiciiniin
artmasina katki saglamaktadir.
Feenstra ve Hanson 1975-1988 OLS DYSY ’nin yogunlastigi bolgelerde DYSY’de gergeklesen artis isgiicii
(1997) Meksika iicret payinda artisa katki saglamktadir.
Anderson ve Hainaut 1974-1995 . . s - .
(1998) OECD iilkeleri Panel Veri Analizi DYSY girisleri ev sahibi iilkede igsizligi azaltmaktadir.
Brady ve Wallace 1978-1996 Panel Veri Analizi ve . . L . .
(2000) ABD Sabit Etkiler Modeli DYSY, istihdam ve iicretler iizerinde negatif etki yaratmaktadir.
Mickiewiez vd. 1993-1996 panel Veri Analizi Ele alinan {ilkelerde istihdam DYSY den pozitif yonde fakat farkli
(2000) Merkez Avrupa iilkeleri diizeylerde etkilenmektedir.
Golejewska Polonya Zaman Serileri Analizi DYSY ile kurulan igletmelerdeki istihdam artisi, yerli istihdamda azaliga
(2002) 1993-2000 neden olmaktadir.
Mariotti vd. Italya S . e
(20039 1985-1995 Panel Veri analizi DYSY ve istihdam arasinda herhangi bir iligkiye rastlanmamuistir.
Hunya ve Geishecker 1993-2003 panel Veri Analizi Avrupa lilkelerde DYSY girisleri 6zellikle nitelikli isgiicti istthdaminda
(2005) Avrupa iilkeleri pozitif etki yaratmaktadir.
Fu ve Bal(";%uobg)a manyam 1972;::1990 GMM Ulkeye giris yapan DYSY istihdam iizerinde olumlu etki yaratmaktadir.
Jayaraman ve Singh 1970-2003
Y (2006) g 14 Pasifik Adas tilkeleri ARDL Sinir Testi DYSY istihdam tizerinde anlamli ve olumlu etki yaratmaktadir.
(Fiji)
Karagdz Tiirkiye _— . . e
(2007) 1970-2005 Zaman Serileri Analizi  DYSY ve istihdam arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.
Onaran ve Stockhammer 200-2004 Havuzlanmis EKK DYSY nin Slovakya’da igsizlik iizerinde pozitif yonde etki sagladigi
(2008) Dogu Avrupa iilkeleri ? goriiliirken diger iilkelerde ise anlamli bir etkisi mevcut degildir.
Ajaga ve Nunnenkamp 1977-2001 Toda-Yamamoto , - o . . ..
(2008) ABD Nedensellik Testi DYSY’nin ev sahibi iilkenin istihdami tizerinde pozitif etkisi mevcuttur.
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Tablo 3.2. DYSY 'min Issizlige Etkilerini Kapsayan Literatiir Ozeti (Devami)

Calhisma Dénem ve Ulke Yontem Sonu¢
Rizvi ve Nishat 1985-2008 . .. DYSY’nim devlet politikalari ile desteklenmesi istihdam artiginda etki
. A . Panel Veri Analizi
(2009) Pakistan, Hindistan ve Cin yaratmaktadir.
Karlsson vd 1998-2004 .. . Cin ekonomisinde DYSY girisleri istihdam {izerinde 6nemli diizeyde
(2009) Cin ™ olumlu etki saglamaktadir.
Aktar ve Oztiirk 2000: C1-2007: C4 Vektor Otoregresif . . . .. o -
(2009) Tiirkiye Yéntemi Ulkeye giren DY SY’nin istihdam {izerinde herhangi bir etkisi yoktur
Vergil ve Ayas 1992-2006 . - Tiirkiye’de I?YSY giriglerinin sektdrler bazinda istihdam uzerm(.ie.
> Panel Veri Analizi olumsuz etki yaratmaktadir. Ayni zamanda en fazla olumsuz etki imalat
(2009) Tiirkiye e .
sektoriinde gerceklesmektedir.
Pinn vd 1970-2007 DYSY ve istihdam arasinda uzun dénemde herhangi bir iliski s6z konusu
ARDL Sinir Testi degildir. Fakat kisa donemde DYSY’den istihdam diizeyine dogru bir
(2011) Malezya o
nedensellik s6z konusudur.
Wacker ve Vadlamannati 1997-2002 OLS Modeli ve Yatay DYSY ’nin sanayilesmis iilkelerde isgiicii haklar1 baglaminda
(2011) 35 iilke GMM Tahmincisi olumsuz etkileri mevcuttur.
Saray 1970-2009 . Ulkeye giris yapan DYSY ile istihdam arasinda uzun dénemde bir iliski
. ARDL Testi
(2011) Tiirkiye yoktur.
Sandalcilar 1980-2011 Granger Nedensellik Tiirkiye’de DYSY ile istihdam arasinda anlamli bir iligski s6z konusu
(2012) Tiirkiye Testi degildir.
Jude ve Pop-Silaghi 1995-2012 . . . N .. ..
(2015) Dogu Avrupa Ulkeleri Panel Veri Analizi DYSY’nm istihdam iizerinde pozitif etkisi mevcuttur.
Dogan ve Can Tiirkiye . - . . A N
(2016) 1970-2011 ARDL Sinir Testi Ulkeye giren DYSY iilkedeki istihdam diizeyini azaltmaktadir.
Sahin 1992-2013 . .. : . oo TP
(2016) SADC iilkeleri Panel Veri Analizi Incelenen tilkelerde DYSY ile istihdam arasinda pozitif bir iligki vardir.
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Tablo 3.2.°de ele alinan literatiir sonuclarindan da goriilecegi lizere, ele alinan konu
lizerine yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgular heterojen nitelige sahiptir. Diger bir
ifadeyle c¢aligmalar, iilkelerin gelismislik diizeylerine ya da ekonomik yapilarima gore
farklilik icerdigi gibi; iilkelerin sosyal ve siyasal yapilarina gore de farkli sonuclarin elde

edildigi goriilmektedir.
3.2. Ekonometrik Yontem

Analize konu olan gelismis ve gelismekte olan iilkelere olan DYSY girislerinin,
biliylime ve issizlik oranlar1 lizerindeki etkilerini incelemek amaciyla panel veri analizi
uygulanmustir. Panel veri analizi kapsaminda ilk olarak tilkelerin birbirleriyle iliskilerini
ortaya koyan yatay kesit bagimlilig1 testi ile modelin analizine baglanmustir. Ikinci asamada
CADF birim kok testi ile degiskenler ayn1 diizeyde duragan hale getirilmistir. Sonrasinda es
biitiinlesme katsayilarinin homojenligi test edilerek iilkelerin homojen ya da heterojen
olduklar1 kanisina varilmistir. Son olarak yapisal kirilmali es biitiinlesme tahminleri ve uzun
donem es biitiinlesme katsayilar1 tahminlerine yer verilmistir. Boylece iilkelere olan DYSY
ve portfoy yatirimi girislerinin, iilke ekonomileri ilizerindeki etkilerini ortaya koymak

amaclanmustir.
3.2.1. Yatay Kesit Bagimhihg (YKB)

Yatay kesit bagimliligi, analize konu olan iilkelerin herhangi birisinde meydana
gelen bir sokun diger iilkeler arasinda yayilimini ve tlkelerin birbirlerini etkileme diizeyini
gostermektedir. Ozellikle son yillarda kiiresellesme kapsaminda gerek ekonomik gerekse
sosyal alanda tiim iilkeler birbirleri ile etkilesim halindedir. Ulkelerin herhangi birinde
yasanan bir dalgalanma kiiresellesme ile birlikte farkli diizeylerde de olsa diger tilkelerde
etkisini gostermektedir. Bunun en 6nemli 6rnegi 2008 yilinda Amerika’da ortaya ¢ikan ve
kisa siirede tiim diinya ekonomisini etkisi altina alan Mortgage Krizi’dir. Dolayisiyla
ekonometrik ¢aligmalarda yatay kesit bagimliliginin dl¢iilmesi, ¢calismanin giivenilirligi i¢in

biiylik 6nem arz etmektedir.

Analize konu olan iilkeler arasinda YKB’nin varligmin incelenmesi iki sekilde
gerceklesmektedir. Bunlardan ilki Breusch-Pagan tarafindan 1980 yilinda ortaya koyulan
Lagrange Multiplier (LM) testidir. Digeri ise 2004 yilinda Pesaran tarafindan literatiire
kazandirilan CDLM analizidir. Analizde, zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik

oldugu (T>N) durumlarda Breusch- Pagan (1980) LM testi uygulanmakta iken, zaman
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boyutunun ya da yatay kesit boyutunun biiyiik olmasi halinde (T>N ya da N>T) ise Pesaran
(2004) CD;y, testi uygulanabilmektedir. Bu testler grup ortalamasi sifir fakat bireysel
ortalama sifirdan farkli oldugunda, sapmali olmaktadir. Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008)
bu sapmaysi, test istatistifine varyansi ve ortalamay1 da ekleyerek diizeltmistir. Bu nedenle
ismi sapmal1 diizeltilmis LM (Lagrange Multiplier Adjusted) ( LMadj) testi olarak ifade
edilmektedir (Pesaran vd., 2008:106).

Berusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen ilk yatay kesit bagimlilig1 testi denklem
(17)’de yer alan LM testidir (Pesaran, 2004:4-6).

LM =T ¥, pF L xAN(N —1)/2 (19)

(19) nolu denklemde T zaman boyutunu, N ise yatay kesit boyunu yani analize konu
olan iilke sayisin1 ve p, kalintilarin ikili korelasyonunun 6rnek tahminini ifade etmektedir.
Bu testte H, hipotezi, yatay kesitler arasinda herhangi bir baglant1 olmadigi, T— o ve N
sabit ise y2N(N —1)/2 serbestlik diizeyinde asimtotik kikare dagmmmnin oldugunu
varsayilmaktadir (Pesaran,2004: 4)

CDLm = /N(N 1) ZN ! N1+1(Tp1] ) (20)

(20) nolu denklem Pesaran (2004) tarafindan LM denkleminin gelistirilmesi

sonucunda olusturulmus olan CD;,, denklemidir. CD;,, testi T’nin ya da N’nin biiyiik
oldugu her iki durumda da kullanilabilmektedir. Bu teste gore, T— o ve N— o
oldugunda CD,,,, testinde bozulmalar ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle N’ nin biiyiimesi halinde
sapmalar artis gostermektedir. Bu nedenle de N > T durumunda daha giivenilir sonuglara
ulagsmak amaciyla Pesaran (2004) taratindan CD testi gelistirilmistir. CD testi denklemi,
Denklem (21)’de gosterilmistir.

CD = ’N(N D A SRt (21)

Sonrasinda Pesaran vd. (2008) tarafindan test yeniden diizenlenmis ve LM,q; testi

gelistirilmistir. Diizenleme sonrast Denklem (22) seklini almistir.

oy (T— k)pl i
2 I SN, TR B N (0,1) (22)

J Tij

LMadj (N(N 1
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Yukarida fir;; ortalamay: ifade ederken, wvr;; , varyansi temsil etmektedir.

Denklemin sonucu asimptotik standart normal dagilimi gostermektedir ( Pesaran, vd.

2008:105-127). Testin hipotezleri;
H, : Yatay kesit bagimliligt yoktur.
H,: Yatay kesit bagimliligt vardur.

Analiz sonucunda elde edilen olasilik degerleri analizin yatay kesit bagimlilig
acisindan degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Olasilik degerinin 0,05’ten kiiciik
olmast durumunda, %5 anlamlilik diizeyinde, H, hipotezi reddedilerek yatay kesit
bagimliligimin varhigi anlamina gelen H, hipotezi kabul edilmektedir (Pesaran vd., 2008:
105-127).

3.2.2. Birim Kok Testi

Panel birim kok testleri birinci ve ikinci nesil panel birim kok testleri olmak tizere
ikiye ayrilmaktadir. Birinci nesil birim kok testlerinin en Onemli ozelligi yatay kesit
bagimliliginin olmadigi durumlarda uygulanabilmesidir. Birinci nesil birim kok testlerinden,
Levin, Lin ve Chu(2002), Hadri (2000) ve Breitung(2005) homojenlik varsayimini ele
alarak yapilan analizler baglaminda gerceklestirilirken, Choi (2001), Im, Pesaran ve Shin
(2003), Maddala ve Wu (1999) heterojenlik varsayimina dayanan testler olarak

uygulanmaktadir.

Yatay kesit bagimliliginin olmamasi, analizde kullanilan iilkelerden birinde ortaya
cikan herhangi bir durumun diger {ilkeleri etkilemeyecegi ya da tiim ilkelerin bu soktan
aym diizeyde etkilenecegi anlamina gelmektedir. Ozellikle kiiresellesme baglaminda
incelendiginde, llkeler arasi etkilesim olmayacaginin ya da {ilkelerin ayni diizeyde

etkileneceginin varsayilmasi miimkiin degildir.

Yatay kesit bagimliligimin olmasi durumunda ikinci nesil birim kok testleri
uygulanmaktadir. ikinci nesil birim k&k testleri herhangi bir iilkede olusabilecek bir sokun
diger iilkeleri farkli diizeyde etkilemesi durumunu kabul etmektedir. ikinci nesil birim kok
testlerinden bazilari; Taylor ve Sarno tarafindan 1998 yilinda gelistirilen Multivariate
Augmented Dickey-Fuller (MADF), Breuer, Mcknown ve Wallace tarafindan 2002 yilinda
gelistirilen Series-Specific Augmented Dickey-Fuller (SURADF), Hadri Krozumi(2012),
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Pesaran tarafindan 2006 yilinda gelistirilen Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller
(CADF) ve Carrion-i-Silvestre tarafindan 2005 yilinda gelistirilen Panel Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (PANKPSS)’ dir (Toylar ve Sarno, 1998: 283; Breuer vd, 2002: 527
;Pesaran, 2007: 265; Carrion-i-Silvestre, 2005: 159).

Bu analizde kullanilan degiskenler i¢in paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit
bagimliliginin tespit edilmesi sonucunda, serilerin duraganliklarini 6l¢gmek amaciyla ikinci
nesil birim kdok testlerinden Pesaran tarafindan 2007 yilinda gelistirilen CADF testi
kullanilmistir. CADF birim kok testi ile serilerin duraganliklari hem her {ilke i¢in ayr1 ayri
hesaplanmakta hem de panelin geneli Cross Sectionally IPS (CIPS) olarak ta
hesaplanmaktadir. CADF istatistiginin en onemli 6zelligi yatay kesit ve zaman boyutunun
kiigiikk oldugu durumlarda bile kullanilabilmesidir. Bunun yani sira istatistik, zaman
boyutunu yatay kesit boyutundan biiyiik ya da kii¢iik oldugu her iki durumda da tutarlt
sonug vermektedir (Pesaran, 2007: 266-267).

CADF test istatistigi asagidaki sekilde tahmin edilmektedir (Pesaran, 2007: 268);
Vie = (1 = @)W + Biyie-1 + Ui (51,..., N; =1,...T) (23)

Denklem (23)’de Yit'nin i yatay kesit diizeyinde ve t zamaninda gézlemlenebilir bir
deger oldugu varsayilarak olusturulmustur. u;; , hata terimini ifade ederken, f; ; Analize

konu olan iilkelerin gdzlemlenemeyen ortak etkilerini temsil etmektedir.
wie = Vi fi + €it (24)
(23) ve (24) nolu Denklemler birlestirilerek asagidaki esitlik elde edilebilmektedir.
Ay =a; + BiYie—1 TVifit i (25)

(25) nolu Denklem’de, o; = (1 —0)p; , fi=—-1-0;) ve Ay= yiu—
Yi¢—1 dir.

Burada @; = 1 oldugu varsayimi ile CADF test istatistiginin hipotezleri asagidaki
gibi ifade edilebilmektedir.

Hy : ;= 0 tiim i’ler i¢in  ( seri duragan degildir)

H:B;<0i=12...,N B;=0,i=N, +1,N; +2,...N (seri duragandir)
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Pesaran tarafindan 2007 yilinda gelistirilmis olan CADF birim kok testlerinin
ortalamasini alinarak panelin geneli i¢in CIPS birim kok test istatistii hesaplanmaktadir.

CIPS istatistiginin formiilasyonu Denklem (26)’da gosterilmektedir (Pesaran, 2007: 277).
CIPS (N,T) = N"1Y¥Y . CADFi (26)

Analiz sonucunda ¢ikan sonuglar Perasan(2007) makalesinde yer alan tablo degerleri
ile karsilagtirilmaktadir. Analiz sonuglarinin mutlak degerlerinin tablo degerlerinden biiyiik
olmasi halinde H,, hipotezi reddedilerek, H; hipotezi kabul edilmekte ve serilerin duragan

hale geldigi gézlenmektedir
3.2.3. Es Biitiinlesme Katsayilarinin Homojenliginin Test Edilmesi

Es biitiinlesme katsayilarinin homojenlik testi es biitiinlesme denklemlerinde egim
katsayilarinin homojen olup olmadigini belirlemek amaciyla uygulanan bir testtir. Bu alanda
ilk caligmalar Swamy tarafindan 1970 yilinda baslamistir. Pesaran ve Yamagata (2008) sz
konusu homojenlik testini gelistirmistir ve teste delta (A) testi adin1 vermistir. Denklem
(27)’te Swamy testi gosterilmektedir.

XiMrX;

2
g

§= Z?’:l(ﬁi - ,@WFE) (ﬁi - 3WFE) (27)

Denklem (27)’deki gibi bir panel es biitiinlesme denkleminde Bi egim katsayilarinin,
yatay kesitler baglaminda herhangi bir fark yaratip yaratmadigimi gostermektedir. Testin

genel hipotezlerine asagida yer verilmistir.
Hy : B;i=p egim katsayilari homojendir.
H, : Bi# P egim katsayilart homojen degildir.

Analiz sonucunda ortaya cikan olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugu takdirde
H, hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmekte ve egim katsayilarmin homojen
oldugu kabul edilmektedir. Aksi takdirde ise H; hipotezi kabul edilerek egim katsayilarinin

homojen degil heterojen oldugu ifade edilmektedir.

Hipotezleri test edebilmek amaciyla farkli iki test istatistigi gelistirilmistir (Pesaran
ve Yamagata, 2008:8).
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Biiyiik 6rneklem igin: A= v/N ( ——)~X f (28)
o —15_
Kiigiik 6rneklem igin: Agq ;= VN (Nv (Tsk)k) ~N(0,1) (29)

Denklem (28) ve (29)’de N, yatay kesit sayisi, S, swamy test istatistigi, K, agiklayici
degisken sayis1 ve v (T,k), standart hatay1 temsil etmektedir.

3.2.4. Coklu Yapisal Kirilmal Panel Es Biitiinlesme Testi

Yapisal kirilmali es-biitiinlesme testi Basher ve Westerlund tarafindan 2009 yilinda
gelistirilmigstir. Yatay kesit bagimliginin oldugu durumlarda yapisal kirilmalar1 da dikkate
alan test, diizeyde duragan olmayan birinci farklarinin alinmasiyla duragan hale gelen seriler
arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligini test etmektedir. Istatistigin en 6nemli 6zelligi

iilkelerin yapisal kirilma yillarinin da analiz sonucunda verilmesidir (Basher ve Westerlund,

2009:506).
Basher ve Westerlund (2009) test istatistigi (Basher ve Westerlund, 2009:508):

Tjj Sk
t=Tij—1+1 (Tyj-Tij-1)%0]

S XN VD) (30)

Burada, S;; = ZZ=T“_1+ 1Wit ‘dir. W, ise Phillips ve Hansen'in (1990) tiimiiyle

degistirilmis en kiiclik kareler tahmincisi gibi esbiitiinlesme vektoriiniin herhangi bir etkin
5_2
tahminci kullamlarak elde edilen regresyon kalintisidir. 1 ise W, ye dayali uzun dénem

varyans tahmincisidir.

Denklem Z(M) yatay kesit ortalamalar1 alinarak sadelestirildiginde Denklem (31)’e

indirgenmistir.

2
Sit

ZM) =320 ~N(0,1) (31)

H, : Biitiin yatay kesitler i¢in seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisi vardir.
H; : Baz1 yatay kesitler icin seriler arasinda es biitiinlesme yoktur.

Seriler arasinda es-biitlinlesme iliskisi incelenirken, ele alinan {ilkeler arasinda yatay

kesit bagimliliginin olmadigi1 durumda LM test istatistigi 1,645 kritik degeri ile ya da
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asimtotik olasilik degeri, 0,05 ile karsilastirilirken, yatay kesit bagimliliginin oldugu
durumda ise boostrap olasilik degeri 0,05 ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan testin olasilik
degeri 0,05’ten biiylik ise H, hipotezi kabul edilmekte ve seriler arasinda es-biitiinlesmenin

varligina karar verilmektedir.
3.2.5. Uzun Donem Es Biitiinlesme Katsayillarinin Tahmin Edilmesi

Analiz sonucunda es biitiinlesmenin varlifinin ortaya koyulmasi sonrasi analize konu
olan tlkelerin tek tek ve panelin genel degerlendirilmesi olarak es biitiinlesme katsayilar
hesaplanmaktadir. Es biitiinlesme katsayilarinin hesaplanmasi ag¢isindan bir¢ok analiz

yontemi s6z konusudur.

Calismada kullanilmis olan tahminciler Paseran tarafindan 2006 yilinda olusturulan
ve yatay kesit bagimliligin1 goz onlinde bulunduran Common Correlated Effects (CCE)
tahmincisi ve Eberhardt ve Bond tarafindan 2009 yilinda olusturulan Augment Mean Group
Estimator (AMG) kullanilmistir. S6z konusu tahminciler yatay kesit boyutunun ya da zaman

boyutunun biiyiik olmasi halinde her iki durumda da analizi miimkiin kilmaktadir.

Calismada kullanilan CCE tamincisi T sabit, N sonsuz ya da N ve T sonsuz olmasi
halinde tutarli sonuglar vermektedir. Bunun yani sira yatay kesit bagimliligi dikkate

alimmaktadir (Pesaran, 2006: 967-969).
CCE tahimincisi, Denklem (29)’daki panel veri regresyon modeline dayanmaktadir.
yit == O({ dt + B{ xit + eit i:1,2,....,N t:1,2,....,T (32)

Denklem (32)’de d; gbézlemlenebilen ortak etkileri ifade ederken e;; ise hata terimini

ifade etmektedir.

CCE modeli kapsaminda uzun donem regresyon katsayilarimin tahmin edilmesi
amaciyla iki ayr1 tahminci gelistirilmistir. Bunlardan ilki Common Corelated Effects Mean
Group (CCEMG), digeri ise Common Corelated Effects Pooled (CCEP) tahmincisidir
(Pesaran, 2006: 970).

CCEMG tahmincisine gore her bir yatay kesit i¢in uzun donem es biitiinlesme

katsayilar1 Denklem (33)’daki gibi hesaplanmaktadir:
beceme = N7 2 by (33)
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CCEP tahmincisine gore ise uzun donem es biitiinlesme Kkatsiyilart Denklem

(34)’deki gibi hesaplanmaktadir:
becep = (T4 6; XiMpX) ™" B, 6; X{Mpy; (34)

Analizde kullanilan bir diger tahminci ise AMG tahmincisidir. AMG tahmincisi

Denklem (35)’deki modele gore olusturulmustur.
Yit = B{ xit+uit Uir = A; +)\; ft+eit i=l,...,NVG t=1,,T (35)

Denklem (35)’de a;, gruba 6zgii etkileri ve f;, iilkeye 6zgii etkileri ifade etmektedir
(Eberhardt ve Bond, 2009: 2).

3.3. Secilmis Gelismis ve Gelismiste Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirimlari ve Portfoy Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiimeye Etkileri

Analizde kullanilan veriler yillik olarak 1993-2018 donemini kapsamaktadir.
Ulkelerin belirlenmesi asamasinda verilere ulasim 6nem teskil etmistir. Bu dogrultuda
belirlenen y1l araliginda veri kisit1 dikkate alinarak 15 gelismis ve 15 gelismekte olan iilke
incelemeye dahil edilmistir. Gelismis Tlilkeler OECD f{ilkeleri arasindan segilirken,

gelismekte olan iilkeler ise daha genis bir skaladan belirlenmistir.

Analize konu olan gelismis iilkeler, Amerika, Almanya, Avusturalya, Finlandiya,
Fransa, Kore, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isve¢, Isvicre, Italya, Kanada, Norve¢ ve
Portekiz’dir. Calismada kullanilan gelismekte olan iilkeler ise Brezilya, Bulgaristan, Cin,
Flipinler, Giliney Afrika, Hindistan, Macaristan, Malezya, Meksika, Romanya, Rusya, Sili,
Tiirkiye, Ukrayna ve Uruguay’dir.

3.3.1. Gelismis Ulkelere Etkilerinin Ekonometrik Analizi

izleyen boliimde DYSY ve portfdy yatirnmlarinin ekonomik biiyiime ve issizlik
tizerindeki etkilerini analiz etmek amaciyla yatay kesit bagimlilig testi, birim kok testi,
homojenlik testi, es biitiinlesme testi ve uzun donem es biitiinlesme katsayilarinin tahminine

yer verilmektedir.
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3.3.1.1. Veri seti, model ve yontem

Calismanin bu boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve portfoy
yatirimlariin analize konu olan geligmis iilkelerin biiylimeleri tizerindeki etkilerini test
etmek amaciyla, biiylime (Ingdp), dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (Infdi), portfoy
yatirimlar1 (Inportf), faiz oranlar1 (Int) ve doviz kuru (Rexc) verileri kullanilmistir. Tablo

3.3’te kullanilan degiskenler ile ilgili aciklayici bilgilere yer verilmistir.

Tablo 3.3. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Aciklama Birimi Kaynak Dénem arahgi
Logaritmik kisi bagina diisen
GSYH

Logaritmik dogrudan yabanct

Lngdp Deger Diinya Bankasi

Lnfdi L Deger Diinya bankasi
yatirimlarin net girigimi

Lnportf Lpgarltmlk portfdy yatirimi net Deger Pinya s 1993-2018
girigleri

Int Para politikasi faiz orani Oran Imf

Exc Logaritmik reel efektif doviz Oran Diinya Bankast

kuru (2010=100)

Analize konu olan verilerin giivenilirliginin saglanmasi ve tutarli sonuglar elde
etmek amaciyla veriler, Diinya Bankasi, The Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD), International Monetary Fund (IMF), United Nations Conference on
Trade and Development (UNCTAD) ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) veri

tabanlarindan olusturulmustur.

Modelde biiyiime oranit (Lngdp) bagimli degisken, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart (Lnfdi), portfoy yatirimlari (Lnportf), faiz oran1 (Int) ve doéviz kuru (Rexc)
degiskenleri ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ozellikle faiz oranm1 ve ddviz kuru

degiskeni analizde kontrol degiskeni olarak yer almaktadir.
Lngdp = Poit + PricLnfdi + ByieLnportf + BajeInt + By Exc + uy (36)
Denklem (36)’da S, sabit terimi ve u;,, hata terimini ifade etmektedir.

Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Analiz Gauss 20 ve Stata 11 programlari
kullanilarak gerceklestirilmistir. Yatay kesit bagimliligi, Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilen analiz kapsaminda incelenmistir. Birim kok testi olarak, Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CADF testi kullanmilmistir. Es biitiinlesme katsayilarinin
homojenliginin test edilmesi amaciyla, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen

delta (A) testi kullanilmistir. Yapisal kirilmali es-biitiinlesme testi olarak Basher ve
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Westerlund (2009) tarafindan gelistirilen test kullanilmistir. Es biitiinlesme katsayilarinin
analizinde ise Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG tahmincisine yer

verilmigtir.
3.3.1.2. Yatay kesit bagimhihg:

Yatay kesit bagimliligi; analize konu olan iilkelerden herhangi birisinde
gerceklesmekte olan bir sokun diger iilkeler iizerindeki etkisini gdstermektedir. Ulkelerarasi
yatay kesit bagimliliginin olmasi biiyiik énem teskil etmektedir. Ulkenin herhangi bir
ekonomik partnerinde ortaya ¢ikan olumlu ya da olumsuz bir durum sonrasinda, {ilkenin ne
diizeyde etkilenecegini saptanarak oOnlem alma yoluna gidilmektedir. Yatay kesit
bagimliligi; 6zellikle s6z konusu iilkelerin siyasi yapicilart ve ekonomik aktorleri agisindan

karar alma agsamasinda dikkate alinmaktadir.

Yatay kesit bagimliliginin ¢ikmasi kiiresellesen diinyada gerek dogrudan yatirimlar
gerekse portfoy yatirimlart anlaminda iilkelerin birinde ortaya ¢ikan olumlu veya olumsuz
durumdan diger iilkelerin de etkilenecegini gostermektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda
gerek Tllkeler arasindaki finansal baglantilar gerekse ticari baglantilar 6nemli rol

oynamaktadir.

Yatay kesitin varliginin tespiti sonucunda tilkelerde gerceklesen soklarin diger
iilkeleri de etkiledigi anlami ortaya ¢ikmaktadir. Yatay kesitin olmadigi durumlarda ise bir
iilkede ortaya c¢ikan ekonomik sok diger iilkeler iizerinde etki gdstermemektedir. Tablo

3.4’te LM (Breusch, Pagan 1980), CDLm (Pesaran 2004), CD (Pesaran 2004) ve LM,

yatay kesit bagimliligi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3.4.Gelismis Ulkelerde Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi

Lngdp Lnfdi Lnportf int Exc Es Biitiinlesme

Denklemi

LM Testi 738.786 117.022 206.258 577.585 451,718 527.078
(0.000) (0.199) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

CDyy, Testi 43.735 0.830 6.987 32.611 23.926 29.126
(0.000) (0.203) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

CD Testi -1.391 -2.374 -2.388 1.989 1.074 19.684
(0.082) (0.009) (0.008) (0.023) (0.141) (0.000)
LM, Testi 33.628 7.604 -1.209 17.709 9.033 7.305
aq (0.000) (0.000) (0.887) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler, olasilik degerlerini ifade etmektedir. Olasilik degerlerinin asimptotik
olarak normal dagildig1 varsayilmaktadir.
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Tablo 3.4.te, LM (Breusch, Pagan 1980), CDyy (Pesaran 2004), CD (Pesaran 2004)
ve LM,q4; olmak lizere yatay kesit bagimlilig1 testlerine yer verilmistir. Degiskenler ayri ayri
ele alindiginda ise Lngdp (bilyiime) degiskeni icin, LM, CDyy ve LM,q;, Lnfdi (DYSY)
degiskeni i¢in, CD ve LMgq;, Lnportf (portfoy yatirimi) degiskeni igin, LM, CDyy ve CD,
Int degiskeni igin, testlerin tiimii, Exc degiskeni i¢in ise LM, CDpy Ve LM,gq; testlerinin
olasilik degerleri %5’ten kiiciik olarak saptanmistir. Bunun sonucunda ise yatay Kkesit
bagimliligiin olmadigini ifade eden H, hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde giiclii bir sekilde
reddedilerek degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin varhigini ifade eden H; hipotezi kabul
edilmektedir.

LM, CDpyv, CD ve LM,q; testlerinde es biitiinlesme denkleminin olasilik degerinin

0,05’ten kiiclik oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu durumda H, hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilerek es biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin oldugu ifade
eden H; hipotezi kabul edilmektedir. Bu dogrultuda analizin sonraki asamalarinda yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri ve es biitiinlesme testlerine yer

verilmistir.
3.3.1.3. Birim kok testi

Yatay kesit bagimlilig1 testi sonrasinda birim kok testleri uygulanmaktadir. Modelde
ve degisenlerde yatay kesit bagimliliginin varligi nedeniyle ikinci nesil birim kok testleri
arasinda yer alan CADF birim kok testi kullanilmistir. CADF birim kok testinin en énemli
Ozelligi test sonuglarinin ayr1 ayn iilkeler bazinda ve modelin ortalamasi alinarak CIPS
istatistik degeri olarak modelin geneli i¢in sonuclar vermesidir. CADF birim kok testi
uygulamasinda tiim degiskenlerin iilkeler baglaminda, panelin geneli i¢in diizeyde ve farki
alinarak degerlere ulasilmaktadir. Bu degerler sonucunda modelin duragan hale gelmesi

saglanmaktadir (Pesaran, 2007: 265-312).
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Tablo 3.5. Gelismis Ulkelerde Biiyiime (Lngdp) Degiskenine Ait CADF Panel Birim Kok Testi

Sabitli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler ALngdp Gecikme %1 %5 %10
Uzunlugu

Amerika -2,74 1 -4,12 -3,36 -2,98
Almanya -1,77 2 -4,12 -3,36 -2,98
Avusturalya -1,70 3 -4,12 -3,36 -2,98
Finlandiya -3,81** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Fransa -3,75** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Kanada -3,68** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Kore -3,64** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Hollanda -4,11%* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Ingiltere -2,12 2 -4,12 -3,36 -2,98
Ispanya -5,16* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Isveg -1,74 1 -4,12 -3,36 -2,98
Isvigre -2,57 1 -4,12 -3,36 -2,98
Italya -3,39** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Norveg -4,29* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Portekiz -1,88 2 -4,12 -3,36 -2,98
PANEL CIPS -3,094* -2,45 -2,25 -2,14

Not: * ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenin
farkinin almdigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olmasi seklinde
anlagilabilmektedir.

Tablo 3.5.’te biiyiime (Lngdp) degiskeni serisinin analize konu olan iilkeler ve
panelin geneli icin CADF birim kok testi kapsaminda birinci derece farki alinmis haline ve
sirastyla %1, %5, %10 kritik tablo degerlerine yer verilmistir®. Tablo 3.5 incelendiginde,
tilkeler bazinda biiyiime (Lngdp) degiskeninin I(1) diizeyinde, Finlandiya, Fransa, Kanada,
Kore, Hollanda, Ispanya, Italya ve Norve¢ icin duragan oldugu tespit edilmistir. Diger
yandan panelin genelini ifade eden CIPS istatistigi sonucuna gore de, I (1) diizeyinde
biiyiime (Lngdp) serisinin birim kok icermedigi yani duragan oldugu goriilmektedir. Buna
gore panelin genelinin birim kok icerdigini ifade eden H, hipotezi reddedilerek, serilerin
duragan oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul edilmektedir. Panelin geneli igin serinin I(1)

diizeyinde duragan olmasi es biitiinlesme testlerinin uygulanabilir oldugunu gdstermektedir.

4 Analize konu olan degisken sabitli model igin secilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 275. sayfasindaki tablo I(b)’den CIPS kritik tablo degerleri ise 280. sayfasindaki
tablo Il (b)’den alinmugtir. Panelin geneli i¢in CADF testi sonuglarini ifade eden CIPS istatistigi sonuglari
CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir (Pesaran, 2007: 265-312).
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Tablo 3.6. Gelismis Ulkelerde DYSY (Lnfdi) Degiskenine Ait CADF Panel Birim Kok Testi

Sabitli-Trendli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler ALnfdi CEEE gy %5 %10
Uzunlugu

Amerika -1,98 3 -4,67 -3,88 -3,49
Almanya -4,09* 1 -4,67 -3,88 -3,49
Avusturalya -3,90** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Finlandiya -4,37** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Fransa -4,48** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Kanada -5,20* 1 -4,67 -3,88 -3,49
Kore -4,04** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Hollanda -5,06* 1 -4,67 -3,88 -3,49
Ingiltere -3,85*** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Ispanya -2,25 2 -4,67 -3,88 -3,49
Isveg -1,89 4 -4,67 -3,88 -3,49
Isvigre -4,96* 1 -4,67 -3,88 -3,49
Italya -4 53** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Norveg -3,70*** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Portekiz -3,79%** 2 -4,67 -3,88 -3,49
PANEL CIPS -3,87* -2,96 -2,76 -2,66

Not: * ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir. .
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olmasi seklinde
anlagilabilmektedir.

Tablo 3.6.’da birinci derece farki alinmis DYSY (Lnfdi) degiskeni serisi icin CADF
birim kok testine ve sirasiyla %1, %5 ve %10 kritik tablo degerlerine yer verilmistir®.
Ulkeler bazinda degerlendirildiginde, I(1) diizeyinde serinin Amerika, Ispanya ve Isveg
disinda kalan diger iilkelerde birim kok icermedigi ve duragan oldugu gozlemlenmektedir.
Ayrica panelin geneli i¢in incelendiginde ise I(1) diizeyinde serinin duragan oldugu tespit
edilmistir. Buna gore, H, hipotezi reddedilerek, serilerin duragan oldugunu ifade eden H;

hipotezi kabul edilmektedir.

5 Analize konu olan degisken sabitli model i¢in segilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 276. sayfasindaki tablo I(c)’ den, CIPS kritik tablo degerleri 281. sayfasindaki
tablo II (b)’den alinmustir. Panelin geneli i¢in CADF testi sonuglarini ifade eden CIPS istatistigi sonuglari
CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir (Pesaran, 2007:265-312).
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Tablo 3.7. Gelismis Ulkelerde Uluslararasi Portfoy Yatirimi (Lnportf) Degiskenine Ait CADF Panel

Birim Kok Testi
Sabitli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler ALnportf Gecikme %L1 %5 %10
Uzunlugu

Amerika -12,60* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Almanya -4,11** 2 -4,12 -3,36 -2,98
Avusturalya -3,34*** 3 -4,12 -3,36 -2,98
Finlandiya -2,97 3 -4,12 -3,36 -2,98
Fransa -3,89** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Kanada -3,25%*** 3 -4,12 -3,36 -2,98
Kore -2,57 4 -4,12 -3,36 -2,98
Hollanda -2,11 3 -4,12 -3,36 -2,98
Ingiltere -0,12 2 -4.12 -3,36 -2,98
Ispanya -2,75 3 -4.12 -3,36 -2,98
Isveg -4,82* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Isvigre -2,46 3 -4,12 -3,36 -2,98
italya -5,20* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Norveg -5,42* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Portekiz -5,81* 1 -4,12 -3,36 -2,98
PANEL CIPS -4,09* -2,45 -2,25 -2,14

Not: * j** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenlerin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olmast seklinde
anlasilabilmektedir.

Tablo 3.7.’de uluslararasi portfoy yatirimi (Lnportf) degiskeni serisinin I (1), tilkeler
bazinda ve panelin geneli icin CADF birim kok testi sonuclarina yer verilmistir®. Ayrica
kritik tablo degerleri %1, %5, %10 olmak {izere sirasiyla gosterilmektedir. Sonuglar, analize
konu olan {ilkeler diizeyinde incelendiginde, serinin Amerika, Almanya, Avusturalya,
Fransa, Kanada, Isveg, italya, Norveg ve Portekiz icin duragan oldugu diger iilkeler icin ise
birim kok icerdigi goriilmektedir. CIPS istatistigine gore ise panelin genelinin I(1)’de
duragan oldugu tespit edilmistir. Yani panelin geneli i¢in serinin birim kok icerdigini ifade
eden H, hipotezi reddedilerek, serilerin duragan oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul

edilmektedir. Serinin duragan olmasi sonucunda es biitiinlesme testlerine uygundur.

® Analize konu olan degisken sabitli model i¢in segilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 275. sayfasindaki tablo I(b)’ den CIPS kritik tablo degerleri 280. sayfasindaki
tablo II (b)’den alinmustir. Panelin geneli i¢in CADF testi sonuglarini ifade eden CIPS istatistigi sonuglari
CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir (Pesaran, 2007:265-312).
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Tablo 3.8. Gelismis Ulkelerde Faiz Oran1 (Int) Degiskenine Ait CADF Panel Birim Kok Testi

Sabitli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler Alnt CEEL %1 %5 %10
Uzunlugu

Amerika -3,71** 2 -4,12 -3,36 -2,98
Almanya -2,82 1 -4,12 -3,36 -2,98
Avusturalya -4,23* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Finlandiya -3,32%** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Fransa -2,15 1 -4,12 -3,36 -2,98
Kanada -3,52** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Kore -2,25 1 -4,12 -3,36 -2,98
Hollanda -4,12* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Ingiltere -3,18*** 1 24,12 -3,36 -2,98
Ispanya -3,65** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Isveg -3,10*** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Isvigre -3,31*** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Italya -3,73** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Norveg -3,26%** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Portekiz -4,22* 1 4,12 -3,36 -2,98
PANEL CIPS -3,37* -2,45 -2,25 -2,14

Not: * j** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenlerin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger

anlagilabilmektedir.

olarak biiylik olmast

seklinde

Tablo 3.8.’de analize konu olan iilkeler i¢in ve panelin geneli igin faiz oranlari (Int)

serisinin birinci farki alinmis CADF test istatistigine yer verilmistir. Faiz oranlar1 (Int)

serisinin, Amerika, Avusturalya, Finlandiya, Kanada, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isveg,

Isvigre, Italya, Norveg ve Portekiz i¢in I(1) diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir.

CIPS istatistik degerleri incelendiginde ise serinin duragan oldugu goriilmektedir. Bunun

sonucunda panelin geneli i¢in serinin birim kok igerdigini ifade eden H, hipotezi

reddedilerek, serilerin duragan oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul edilmektedir.
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Tablo 3.9. Gelismis Ulkelerde Déviz Kuru (Exc) Degiskenine Ait CADF Panel Birim Kok Testi

Sabitli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler AEXC (CBE s %1 %5 %10
Uzunlugu

Amerika -1,41 4 -4,12 -3,36 -2,98
Almanya -4,39* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Avusturalya -2,10 3 -4,12 -3,36 -2,98
Finlandiya -6,62* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Fransa -3,83** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Kanada -3,46** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Kore -4,02** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Hollanda -3,10%** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Ingiltere -2,96 1 -4,12 -3,36 -2,98
Ispanya -2,02 3 -412 -3,36 -2,98
Isveg -3,50** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Isvigre -4,53* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Italya -2,48 1 -4,12 -3,36 -2,98
Norveg -2,45 3 -4,12 -3,36 -2,98
Portekiz -2,90 1 -4,12 -3,36 -2,98
PANEL CIPS -3,32* -2,45 -2,25 -2,14

Not: * j** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenlerin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiikk olmas: seklinde
anlagilabilmektedir.

Tablo 3.9.°da doviz kuru (Exc) degiskeni serisinin analize konu olan iilkeler
kapsamina ve panelin geneli icin CADF birim kok testi sonuglarma yer verilmistir’. Analiz
kapsaminda serinin birinci farki alinmigtir. Ayrica sirasiyla %1, %5 ve %10 kritik tablo

degerlerine yer verilmistir.

Tablo 3.9 iilkeler bazinda incelendiginde, déviz kuru (Exc) serisinin I(1) diizeyinde,
Almanya, Finlandiya, Fransa, Kanada, Kore, Hollanda, Isvec ve Isvicre icin duragan oldugu
tespit edilmistir. Ote yandan panelin genelini ifade eden CIPS istatistigi sonucuna gore ise
I(1) diizeyinde doviz kuru (Exc) serisinin birim kok igermeyip duragan oldugu
goriilmektedir. Buna gore panelin genelinin birim kok igerdigini ifade eden H, hipotezi

reddedilerek, serilerin duragan oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul edilmektedir.

CADF birim kok testi sonucunda elde edilen CIPS istatistiki degerleri analize dahil

olan tiim serilerin I(1) diizeyinde duragan oldugunu goéstermektedir. Serinin I(1) duragan

7 Analize konu olan degisken sabitli model i¢in segilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 275. sayfasindaki tablo I(b)’ den alinirken, CIPS kritik tablo degerleri ise 280.
sayfasindaki tablo II (b)’den alinmistir Panelin geneli igin CADF testi sonuglarini ifade eden CIPS istatistigi
sonuglart CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir (Pesaran, 2007:265-312).
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olmas1 es biitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in bir 6n kosul niteligindedir. Dolayisiyla

analizin sonraki agsamalarinda yapisal kirilmali es biitiinlesme testlerine yer verilmistir.
3.3.1.4. Es biitiinlesme katsayilarinin homojenliginin test edilmesi

Tablo 3.10°da analize konu olan gelismis tlkeler kapsaminda es biitiinlesme

katsayilar1 delta homojenlik testine yer verilmistir.

Tablo 3.10. Gelismis Ulkeler I¢in Es Biitiinlesme Katsayilarinin Homojenlik Testi

Test Istatistigi Olasihk Degeri
A 2.414 0.008
Aadj 2.566 0.005

Tablo 3.10.’deki olasilik degerleri incelendiginde, degerlerin 0.05’ten kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Bu da modelin e8im katsayilarinin homojen oldugunu ifade eden
H, hipotezinin giiclii bir sekilde reddedilerek, modelin sabit ve e§im katsayilarinin heterojen
oldugu anlamina gelen H; hipotezi kabul edilmektedir. Bu durum modelin es biitiinlesme
katsay1r tahminlerinin ve yorumlarmin o6zellikle panele konu olan iilkeler bazinda

yorumlanabilir sonuglar ortaya koydugunu ifade etmektedir.
3.4.1.5. Coklu yapisal kirilmahi panel es biitiinlesme testi

Yapisal kirilmali eg biitiinlesme testi olarak Basher ve Westerlund (2009) tarafindan
gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali es biitiinlesme testi kullanilmistir. Test ilk olarak es
biitiinlesme analizlerini, sonrasinda ise analize konu olan {ilkelerin yapisal kirilma yillarini

vermektedir.

Tablo 3.11.Gelismis Ulkeler igin Coklu Yapisal Kirilmali Panel Es Biitiinlesme Testi

LM test Asimtotik Boostrap
istatistigi olasihik degeri Karar olasihik degeri Karar
sonucu (YKB yoktur) (YKB vardir)

Kirilmalarin dikkate alinmadigi durum

Sabitte 15.696 0.000 Es-biitiinlesme

0.003 Es-biitiinlesme

iliskisi yoktur. iligkisi yoktur.
Sabitte ve Es- biitiinlesme Es-biitiinlesme
trendde 7512 0.000 iligkisi yoktur. 0.006 iligkisi yoktur.

Kirilmalarin dikkate alindig1 durum

Sabitte 16.822 0.000 Es-biitiinlesme

0.255 Es-biitiinlesme

iliskisi yoktur. iliskisi vardir.
Sabitte ve Es-biitiinlesme Egs-biitiinlesme
trendde 23422 0.000 iliskisi yoktur. 0.864 iliskisi vardir.

Not: Coklu yapisal kilmali panel es biitiinlesme testinde olasilik degerleri boostrap kullanilarak 1000 dongii ile
elde edilmistir.
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Tablo 3.11.’de gelismis iilkeler i¢in yapisal kirilmali es biitiinlesme testi sonuglarina
yer verilmistir. Tablo 3.11.’de yer alan asimptotik olasilik degeri, modelde yatay kesit
bagimliligr olmadigi durumlarda yorumlanirken, boostrap olasilik degeri ise, yatay kesit
bagimliligimmin varligit durumunda yorumlanmaktadir. Analiz sonucu sabitte, sabitte ve
trendde olmak tizere iki farkli sekilde elde edilmistir. Bunun yani1 sira Tablo 3.11°de yapisal
kirilmalarin dikkate alinmasi halinde ya da kirilmalarin dikkate alinmadigi durumlarda es
biitlinlesme test sonucglart mevcuttur. Analizin ilk asamasinda yapilmis olan yatay kesit
bagimlilig1 testi sonucunda modelde yatay kesit bagimliliginin oldugu belirlenmistir.
Bundan dolay1 yatay kesit bagimliliginin oldugu durumlarda degerlendirilen boostrap
olasilik degerleri ele alinmaktadir. Ayrica analizde yapisal kirilmalara yer verilmistir.
Dolayisiyla da yapisal kirilmalarin sabitte, sabitte ve trendde oldugu durumlar es

biitlinlesme analizinde yorumlanmaktadir.

Tablo 3.11.’e gore, yatay kesit bagimlilig1 ve kirtlmalarin dikkate alinmasi halinde
ortaya cikan boostrap olasilik degerleri 0,05 olasilik degerinden biiyiiktiir. Dolayisiyla %5
anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme iliskisinin varligimi ifade eden H, hipotezi kabul
edilirken H; hipotezi reddedilmektedir. Modelde es biitiinlesmenin varligi, {ilkelerin
Ozellikle uzun donemde es giidiimlii olarak hareket ettigini gostermektedir. Bu da bize

tilkeler agisindan katsayilarin yorumlanabilir oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3.12. Gelismis Ulkelerin Yapisal Kirilma Tarihleri

Ulkeler 1.Yapisal Kirilma 2.Yapisal kirilma 3.Yapisal kirilma

Amerika 2008 -

Almanya 1999 2008

Avusturalya 1999 2011

Finlandiya 1999 2008

Fransa 1999 2008

Kanada 2002 2010

Kore 2003 2010

Hollanda 1999 2008

Ingiltere 1999 2007

Ispanya 2002 2008

Isvec 2002 2009

Isvigre 2002 2010

Italya 1999 2008

Norveg 2000 2006 2012
Portekiz 2002 2008

Not: Yapisal kirllma tarihlerine, ¢oklu yapisal kirilmali es biitiinlesme testi sonucunda ulagilmistir. Sabitli
trendli model kullanilmis ve maksimum kirtlma sayisi 3 olarak alinmistir. Yapisal kirilma tarihleri 1000
tekrarli boostrap dagilimi ile elde edilmistir.
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Tablo 3.12.°de, analize konu olan gelismis iilke ekonomilerinin yapisal kirilma
yillarina yer verilmistir. Analiz sonucunda Almanya, Hollanda, Finlandiya, Fransa ve italya
gibi iilkelerde 2008 yilinda yapisal kirtlmanin yasandigi goriilmektedir. 2008 yilinda ABD
konut piyasasinda ortaya c¢ikan kriz kisa silirede tim diinya iilkeleri {zerinde
olumsuzluklarin yasanmasina neden olmustur. Tablo 3.12. incelendiginde 2008 yil1 ve
sonras1 analize konu olan gelismis iilkelerin c¢ogunda yapisal kirilmalarin varlig
goriilmektedir. Kriz’in etkisiyle bir¢ok iilkede dis ticaret yavaslamis bunun yani sira DYSY
ve portfdy yatirimi girislerinde 6nemli diizeyde azalis ortaya ¢ikmistir. Bu durum da tilke

ekonomisinde yapisal kirilmalarin olusmasina neden olmustur.
3.3.1.6. Uzun donem es biitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesi

Tablo 3.13.’te, DYSY ve uluslararas1 portfoy yatirnmlarinin iilkelerin biiytimeleri
tizerindeki etkisi panelin geneli i¢in ve analize konu olan geligmis tilkeler i¢in ayr1 ayri ele
alinmistir. Asagidaki analizde es biitiinlesme katsayilarina ulagsmak i¢in Eberhardt ve Bond

tarafindan 2009 yilinda olusturulan AMG tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 3.13.Gelismis Ulkelerin Uzun Dénem Es Biitiinlesme Katsayilart

Ulkeler Lnfdi t-ist Lnportf t-ist Int t-ist Exc t-ist
Amerika 0.021 1.26 -8.82e-06 -0.48 -0.023 -2.35** 0.009  7.95*
Almanya -0.019 -2.55* -9.26e-06 -0.45 -0.043 -5.79* 0.014 6.82*

Avusturalya  -0.008 -0.19 -0.00004  -1.78**  -0.042 -3.99* 0.018 7.09*
Finlandiya 0.021 2.80* 1.60e-06 0.33 -0.016 -3.45%  0.012  6.95*

Fransa -0.005 -1.25 3.88e-06 0.36 -0.012 -4.40*  0.014 16.97*
Kanada 0.017 1.93** 5.70e-07 0.04 -0.044 -4.68*  0.007  4.88*
Kore 0.017 0.63 -0.00001 -0.81 -0.043 -5.37%  0.005  7.44*
Hollanda 0.013 1.96**  -3.42e-06 -0.46 0.002 0.44 0.011  6.43*
Ingiltere 0.018 1.63***  0.00002 0.91 -0.0006 -0.11 0.010  8.72*
Ispanya 0.022  1.51***  -1.49e-06 -0.11 -0.019 -3.15* 0.030  6.16*
Isveg 0.002 0.37 3.04e-06 0.37 -0.020 -4.73*  0.007  7.25*
Isvigre -0.003 -0.31 8.02e-06 0.60 0.017 1.42*** 0.015 9.65*
Italya 0.008 1.81** 6.14e-06 0.64 0.007 2.52* 0.019 9.79*
Norveg 0.015 1.59***  8.01e-08 0.66 -0.020 -2.04*  0.012  5.04*
Portekiz -0.007 -1.17 1.86e-06 0.26 -0.009 -5.40*  0.021  9.07*

Panel genel 0.007 2.20%*  -2.09e-06 -0.62 -0.018 -3.55* 0.014 8.18*

Not: t istatistigin hesaplanmasinda; Newey-West degisen varyans standart hatasi kullanilmistir. Tablo
degerleri %10, %5 ve %] igin sirasiyla 1.29, 1.66 ve 2.36’dir. Degerler *** ** ve * ile sembolize
edilmistir.

Analiz sonucunda, analize konu olan gelismis lilkeler kapsaminda, DYSY deki %
10’luk artigmn, ekonomik biilyiimeyi %0,07 oraninda arttirdig1 goriilmektedir. Ulkeye giris
yapan DYSY’nin artmasi ilk olarak iiretim diizeyini ve ihracat diizeyini arttirarak iilke

ekonomisi iizerinde pozitif etki yaratmaktadir. Ulkeler bazinda incelendiginde, Almanya,
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Finlandiya, Kanada, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Italya ve Norve¢ olma iizere sekiz iilkenin
DYSY es biitiinlesme katsayilarinin anlamli ve agiklanabilir diizeyde oldugu goriilmektedir.
Finlandiya’da DYSY girislerindeki ylizde 10’luk artig, ekonomik biiylime iizerinde %0,21
diizeyinde artis saglamakta iken Kanada’da ise DYSY girislerindeki %10’luk artis
ekonomik biiylimeyi %0,17 oraninda Hollanda’da ise DYSY nin %10 artmasi ekonomik
biiyiimeyi %0,13 oranminda arttirmaktadir. ingiltere’de DYSY girislerinde %10’luk artigin
biiyiime oranm %0,18 oraninda arttirdig1 Italya’da ise yabanci yatirim girislerindeki

%10’1luk artis lilkenin ekonomik biiytimesini %0,08 diizeyinde arttirdig1 goriilmektedir.

Faiz oranmi degiskeni ele alindiginda ise, panelin geneli i¢in, degiskenin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisinin anlamli ve agiklanabilir diizeyde oldugu goriilmektedir. Faiz
oranlarindaki %10’luk artis, iilkelerin ekonomik biiylime diizeyini %0,18 oraninda
azaltmaktadir. Ulkeler bazinda incelendiginde ise, analize konu olan iilkelerin cogunda faiz
oranlarint {ilkelerin ekonomik biiylimeleri iizerindeki etkisi anlamli ve yorumlanabilir

diizeydedir.

Ulkelerin faiz oranlarmin yiiksek seyretmesi, séz konusu iilkelerin siyasi ya da
ekonomik yapilarinda sorunlarin varligin1 ve ilkenin risk diizeyinin yiikseldigini ifade
edebilmektedir. Bunun yani sira yiiksek faiz, iilkelerdeki tiiketim ve yatirimlarin azalmasina
neden olabilmektedir. Dolayisiyla da iilkenin ekonomik biiyiimesi bu durumdan olumsuz

etkilenebilmektedir.

Literatiirde faiz oranlar1 ile ekonomik biiyiime arasinda iligskiyi analiz etmek
amaciyla bir¢ok calisma gerceklestirilmistir. Finansal liberalizmin biiyiik 6nem teskil ettigi
yillarda Fry (1978) ve Boskin (1978) gergeklestirdikleri ¢alismalar sonucunda, faiz
oranlarindaki artisin, tasarruf ve sermaye akimlart yolu ile ekonomik biiylime {izerinde
pozitif etki yaratacagi sonucuna ulasmiglardir. Barro (1990), Harvey (1988), Moyo ve Roux
(2018), Kuttner ve Mosser (2002) de analizleri sonucunda faiz oranlarinin ilkelerin
ekonomik biiylimeleri lizerinde olumlu etki yarattigin1 vurgulamislardir. Bunun aksine, Neo-
Keynesyen ve Post-Keynesyen yaklagim faiz oranlarindaki artisin tasarruf ve yatirim
kanalindan ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini savunmaktadir. Nicolas( 2010), Low
ve Chan (2017) ve Karagol ve Ortakaya(2014) tarafindan yapilan analizler sonucunda da

faiz oranlarinin ekonomik biiylime iizerinde negatif etki yarattig1 bulgusuna rastlanilmistir.
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Analize konu olan bir diger degisken ise doviz kuru degiskenidir. Tablo 3.13
incelendiginde, déviz kuru katsayisinin iilkelerin tiimii ve panelin geneli i¢cin anlamli ve
aciklanabilir diizeyde oldugu goriilmektedir. Panelin geneli kapsaminda ele alindiginda
doviz kurundaki %10’luk artisin ekonomik biiylimeye %0,14 oraninda katki sagladigi
goriilmektedir. Doviz kurundaki degismeler 6zellikle iilke ekonomilerini ihracat ve ithalat
acisindan etkilemektedir. DOviz kurundaki artig, iilkenin ihracattan elde ettigi gelirin
artmasina saglamaktadir. Bu cercevede son yillarda gelismis iilkelerde “kur savaslari?”
baglaminda para biriminin degerinin diisiiriilmesi sonucunda uluslararas1 alanda rekabet
giicliniin arttirilmasi, ithracatin arttirilmasi bununda biiylimeye pozitif katkisinin saglanmasi
amaclanmistir. Diger acidan ise doviz kurundaki artis ithalati azaltmaktadir. Fakat bazi
durumlarda {iilkenin ithalat miktarin1 azaltmasi miimkiin olmayabilir. Eger iilkelerin ihracat
miktarlar1 ithalat miktarlarinin {izerinde gerceklesmekte ise doviz kurundaki artis lilke

ekonomisi lizerinde olumlu etki yaratmaktadir.
3.3.2. Gelismekte Olan Ulkelere Etkilerinin Ekonometrik Analizi

Calismanin bu kisminda gelismekte olan iilkeler agisindan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ve uluslararasi portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkileri incelenmektedir. Bu dogrultuda yatay kesit bagimhiligi testi, birim kok testi,
homojenlik testi ve yapisal kirilmali es biitiinlesme testi uygulanmistir. Son asamada ise

uzun dénem es biitlinlesme katsayilari tahmin edilmistir.
3.3.2.1. Veri seti, model ve yontem

Calismanin bu béliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve uluslararasi
portfdy yatirimlarinin analize konu olan {ilkelerin biiyiimeleri tizerindeki etkilerinin tespit
edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, biiytime oranlar1 (Ingdp), dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart (Infdi), portfdy yatirnmlari (Inportf), faiz oranlari (Int) ve doviz kuru (EXc)

verileri kullanilmistir.
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Tablo 3.14. Analizde Kullanilan Degigkenler ve Kaynaklari

Degisken Aciklama Birimi Kaynak Doénem arahgi
Logaritmik Kisi basina diisen
GSYH

Logaritmik dogrudan yabanci

Lngdp Deger Diinya Bankasi

Lnfdi Lo Deger Diinya Bankasi
yatirim net girisi

Lnportf L.Ogarlt.mlk portfoy yatirimi Deger Diinya Bankas: 1993-2018
girisleri

Int Para politikasi faiz oram Oran Imf

Exc L9g§r|tm|k nominal efektif Oran Diinya Bankast
doviz kuru

Tablo 3.14.’te kullanilan degiskenler ile ilgili agiklayict bilgilere yer verilmistir.
Modelde biiylime orani1 (Lngdp) bagimli degisken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
(Lnfdi), uluslararast portfoy yatirimlari (Lnportf), faiz orani (Int) ve doviz kuru (Exc)
bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Faiz orani (Int) ve doviz kuru (Exc) degiskenleri

modelde kontrol degiskeni olarak yer almaktadir.
Modelin diizenlenmis seklinde asagida yer verilmistir.
Lngdp = p0it + plit Lnfdi + [2it Lnportf + [3itint + By Exc + uj; (37)
Denklem (37)’de f,, sabit terimi ve u;;, hata terimini ifade etmektedir.

Analizde daha giivenilir sonuglara ulagmak amaciyla veriler, Diinya Bankasi, the
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), International
Monetary Fund (IMF), United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD)
ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) veri tabanlarindan elde edilmistir.

Calismada panel veri analizi kapsaminda Gauss 20 ve Stata 11 programlari
uygulanmustir. Yatay kesit bagimliligi, Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen analiz ile
incelenmistir. Birim kok testi olarak, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testi
kullanilmustir. Es biitiinlesme katsayilarinin homojenliginin test edilmesi amaciyla, Pesaran

ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta (A) testi kullanilmastir.

Yapisal kirilmali es-biitiinlesme testi olarak Basher ve Westerlund (2009) taratindan
gelistirilen test kullanilmistir. Es biitiinlesme katsayilarinin analizinde ise Paseran (2006)

tarafindan gelistirilen kesit CCE tahmincisine yer verilmistir.
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3.3.2.2. Yatay kesit bagimhihg:

Analizin bu kisminda se¢ilmis gelismekte olan iilkelere yatay kesit bagimlilig: testi
uygulanmaktadir. Bu baglamda tiim degiskenlerin ve olusturulan modelin geneli i¢in yatay
kesit bagimliligi sonuglar1 elde edilmistir. Tablo 3.15’te degiskenlerin ve modelin geneli
i¢cin LM (Breusch, Pagan 1980), CDLm (Pesaran 2004), CD (Pesaran 2004) ve LM,

yatay kesit bagimlilig1 sonuclarina yer verilmistir.

Tablo 3.15. Gelismekte Olan Ulkelerde Yatay Kesit Bagimliligi Testi

. . Es Biitiinlesme

Lngdp Lnfdi Lnportf Int Exc Denklemi

LM  Testi 254,135 139.611 127.586 174.381 212.050 210.526
(0.000) (0.013) (0.066) (0.000) (0.000) (0.000)

Dy Test 10.291 2.388 1.559 4,788 7.387 7.282
(0.000) (0.008) (0.060) (0.000) (0.000) (0.000)

CD Testi 0.135 -2.513 -0.441 -1.149 -1.685 8.992
(0.446) (0.006) (0.330) (0.125) (0.046) (0.000)

LM.. Testi 16.476 8.229 -0.750 3.886 3.537 7.019
adj (0.000) (0.000) (0.773) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler, olasilik degerlerini ifade etmektedir. Olasilik degerlerinin asimptotik
olarak normal dagildig: varsayilmaktadir.

Tablo 3.15.’te degiskenler ayr1 ayri ele alindiginda ise, Lngdp (biiyiime) degiskeni
igin, LM, CDpyv Ve LM,y testlerine gore yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna
varilmaktadir. Lnfdi (DYSY) ve Exc (doviz kuru) degiskenleri incelendiginde, LM, CDy y,
CD ve LM,q; testlerine gore yatay kesit bagimliliginin olmadig tespit edilmistir. Lnportf
(portfoy yatirnmi) degiskeni tiim yatay kesit bagimliligi testlerine gore 0,05’ten biiyiik
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu goriilmektedir. Int (faiz orami) degiskeni
incelendiginde ise, LM, CDpy Ve LM,gq; testlerine gore yatay kesit bagimliligmin oldugu

Tablo 3.14’te goriilmektedir.

LM, CDyum, CD ve LM,q; testlerinde es biitiinlesme denkleminin olasilik degerinin

0,05’ten kiiciik oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durumda H, hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilerek es biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin oldugunu

ifade eden H; hipotezi kabul edilmektedir.
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3.3.2.3. Birim kok testi

Calismada yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi sonrasi olusturulan modelin
birim kok igerip igermediginin ya da duraganlik durumunun degerlendirilmesi amaciyla

CADEF birim kok testi uygulanmustir.

Tablo 3.16. Gelismekte Olan Ulkelerin Biiyiime (Lngdp) Degiskenine Ait Cadf Panel Birim Kok

Testi
Sabitli-Trendli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler ALngdp Gecikme %1 %5 %10
Uzunlugu

Brezilya -3,13 1 -4,67 -3,88 -3,49
Bulgaristan -5,80* 3 -4,67 -3,88 -3,49
Cin -1,87 1 -4,67 -3,88 -3,49
Filipinler -5,21* 3 -4,67 -3,88 -3,49
Giiney Afrika -2,81 2 -4,67 -3,88 -3,49
Hindistan -2,13 1 -4,67 -3,88 -3,49
Macaristan -1,38 1 -4,67 -3,88 -3,49
Malezya -3,67*** 3 -4,67 -3,88 -3,49
Meksika -2,15 4 -4,67 -3,88 -3,49
Romanya -1,75 1 -4,67 -3,88 -3,49
Rusya -2,70 4 -4,67 -3,88 -3,49
Sili -1,82 2 -4,67 -3,88 -3,49
Tiirkiye -2,87 4 -4,67 -3,88 -3,49
Ukrayna -2,28 4 -4,67 -3,88 -3,49
Uruguay -2,17 3 -4,67 -3,88 -3,49
Panel CIPS -2,78 -2,96 -2,76 -2,66

Not: * ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenlerin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak Dbiiyiikk olmasi seklinde
anlasilabilmektedir.

Tablo 3.16.’te biiyiime (Lngdp) degiskeni serisinin analize konu olan iilkeler ve
panelin geneli i¢cin CADF birim kok testine yer verilmistir®. Ayrica kritik tablo degerleri
strastyla %1, %5 ve %10 olarak gosterilmistir. Analizde serinin birinci derece farki alinmis
hali kullanilmigtir. Tablo 3.16.”ya gore, Bulgaristan, Filipinler ve Malezya i¢in biiylime
(Lngdp) serisinin I(1) diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Panelin genel birim kok testi
sonucunu ifade eden CIPS istatistigi incelendiginde de serinin birim kok igermeyip duragan
oldugu tespit edilmistir. Yani panelin genelinin birim kok igerdigini ifade eden H,, hipotezi

reddedilerek, serilerin duragan oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul edilmektedir. CIPS

8 Analize konu olan degisken sabitli model i¢in segilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 276. sayfasindaki tablo I(c)’ den alinirken CIPS kritik tablo degerleri ise 281.
sayfasindaki tablo II (b)’den alinmistir. Panelin geneli i¢in CADF testi sonuglarini ifade eden CIPS istatistigi
sonuglart CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir (Pesaran, 2007:265-312).
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istatistigi sonucunda serinin birim kok icermemesi, es biitlinlesme testinin anlamlhi ve

giivenilir sonuglar verecegini ifade etmektedir.

Tablo 3.17. Gelismekte Olan Ulkelerin DYSY (Lnfdi) Degiskenine Ait CADF Panel Birim Kok

Testi
Sabitli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler ALnfdi Gecikme %1 %5 %10
Uzunlugu

Brezilya -2,48 1 -4,12 -3,36 -2,98
Bulgaristan -3,03*** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Cin -2,96 1 -4,12 -3,36 -2,98
Filipinler -3,64** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Giiney Afrika -4,18* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Hindistan -3,14*** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Macaristan -2,83 2 -4,12 -3,36 -2,98
Malezya -5,90* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Meksika -3,61** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Romanya -3,17*** 2 -4,12 -3,36 -2,98
Rusya -5,09* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Sili -3,46** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Tiirkiye -4,69* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Ukrayna -2,75 3 -4,12 -3,36 -2,98
Uruguay -5,11* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Panel CIPS -3,73* -2,45 -2,25 -2,14

Not: * ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiilk olmasi seklinde
anlagilabilmektedir.

Tablo 3.17.’de analize konu olan iilkeler ve panelin geneli i¢in I(1) diizeyinde DYSY
(Lnfdi) degiskeni serisinin CADF birim kok testi sonucu verilmistir®. Ulkeler bazinda
incelendiginde, Bulgaristan, Filipinler, Giliney Afrika, Hindistan, Malezya, Meksika,
Romanya, Rusya, Sili, Tiirkiye ve Uruguay i¢in serinin I(1) diizeyinde birim kok icermeyip
duragan oldugu tespit edilmistir. CIPS istatistigi degerlendirildiginde ise panelin geneli i¢in
serinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. Buna gore panelin genelinin birim kok
icerdigini ifade eden H, hipotezi reddedilerek, serilerin duragan oldugunu ifade eden H,

hipotezi kabul edilmektedir.

® Analize konu olan degisken sabitli model i¢in segilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 275. sayfasindaki tablo I(b)’ den alimirken CIPS kritik tablo degerleri 280.
sayfasindaki tablo II (b)’den alinmistir. Panelin geneli i¢in CADF testi sonuglarini ifade eden CIPS istatistigi
sonuglart CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir (Pesaran, 2007:265-312).
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Tablo 3.18. Gelismekte Olan Ulkelerin Uluslararast Portfdy Yatirimlari (Lnportf) Degiskenine Ait
CADF Panel Birim K&k Testi

Sabitli-Trendli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler ALnportf Gecikme %1 %5 %10
Uzunlugu

Brezilya -4,84* 1 -4,67 -3,88 -3,49
Bulgaristan -3,68*** 2 -4,67 -3,88 -3,49
Cin -3,98** 4 -4,67 -3,88 -3,49
Filipinler -5,63* 1 -4,67 -3,88 -3,49
Giiney Afrika -4,58** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Hindistan -4,15** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Macaristan -4,66** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Malezya -4 53** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Meksika -4,91* 1 -4,67 -3,88 -3,49
Romanya -4,74* 2 -4,67 -3,88 -3,49
Rusya -3,90** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Sili -0,80 2 -4,67 -3,88 -3,49
Tiirkiye -4,38** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Ukrayna -4,76* 1 -4,67 -3,88 -3,49
Uruguay -6,04* 2 -4,67 -3,88 -3,49
Panel CIPS -4,370* -2,96 -2,76 -2,66

Not: * ,j** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup
degiskenin farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit
edilmistir. Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiylik olmasi seklinde
anlasilabilmektedir.

Tablo 3.18.’de uluslararasi portfoy yatirimi (Lnportf) serisinin analize konu olan
iilkeler ve panelin genilini kapsayan CADF birim kok testi sonuclarina yer verilmistir®.
Calismada serinin birinci farki alinmistir. Ayrica kritik tablo degerleri %1, %5 ve %10
seklinde gosterilmistir. Serinin I(1) diizeyi iilkeler i¢in incelendiginde Sili disindaki tiim
tilkelerin birim kok icermeyip duragan oldugu tespit edilmistir. CIPS istatistigi
degerlendirildiginde ise panelin geneli i¢in serinin birim kdk icermeyip duragan oldugu
sonucuna varilmaktadir. Buna gore panelin genelinin birim kok icerdigini ifade eden Hy

hipotezi reddedilerek, serilerin duragan oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul edilmektedir.

10 Analize konu olan degisken sabitli model igin secilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 276. sayfasindaki tablo I(c)’ den, CIPS kritik tablo degerleri 281. sayfasindaki
tablo II (b)’den alinmistir. Panelin geneli i¢cin CADF testi sonuglarint ifade eden CIPS istatistigi sonuglart
CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir (Pesaran, 2007:265-312).
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Tablo 3.19. Gelismekte Olan Ulkelerin Faiz Oram (Int) Degiskenine Ait CADF Panel Birim Kok

Testi
Sabitli-Trendli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler Alnt Gecikme %1 %5 %10
Uzunlugu

Brezilya -2,34 3 -4,67 -3,88 -3,49
Bulgaristan -25,87* 3 -4,67 -3,88 -3,49
Cin -3,49*** 3 -4,67 -3,88 -3,49
Filipinler -4,14** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Giiney Afrika -2,43 1 -4,67 -3,88 -3,49
Hindistan -2,74 1 -4,67 -3,88 -3,49
Macaristan -3,04 3 -4,67 -3,88 -3,49
Malezya -7,06* 1 -4,67 -3,88 -3,49
Meksika -5,05* 4 -4,67 -3,88 -3,49
Romanya -8,14* 1 -4,67 -3,88 -3,49
Rusya -10,49* 2 -4,67 -3,88 -3,49
Sili -4,65** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Tiirkiye -0,93 1 -4,67 -3,88 -3,49
Ukrayna -3,16 1 -4,67 -3,88 -3,49
Uruguay -4,62** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Panel CIPS -5,87 -2,96 -2,76 -2,66

Not: * ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir. .
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiikk olmasi seklinde
anlasilabilmektedir.

Tablo 3.19.’de faiz orani (Int) serisinin analize konu olan iilkeler ve panelin geneli
icin CADF birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. Ayrica kritik tablo degerleri sirasiyla
%1, %5 ve %10 olmak iizere Tablo 3.19°de yer almaktadir'!. Ulkeler icin faiz serisi I(1)
diizeyinde incelendiginde Bulgaristan, Cin, Filipinler, Malezya, Meksika, Romanya, Rusya,
Sili ve Uruguay igin serinin birim kok icermeyip duragan oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica CIPS istatistigi sonucuna gore de serinin I(1) diizeyinde duragan oldugu tespit
edilmistir. Yani panelin genelinin birim kok icerdigini ifade eden H, hipotezi reddedilerek,

serilerin duragan oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul edilmektedir.

11 Analize konu olan degisken sabitli model igin secilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 276. sayfasindaki tablo I(c)’ den alinirken CIPS kritik tablo degerleri makalenin
281. sayfasindaki tablo II (b)’den alinmistir. Panelin geneli i¢cin CADF testi sonuglarini ifade eden CIPS
istatistigi sonuglart CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir (Pesaran, 2007:265-312).

167



Tablo 3.20. Gelismekte Olan Ulkelerin Déviz Kuru (Exc) Degiskenine Ait CADF Panel Birim Kok

Testi
Sabitli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler Alnt Gecikme %L1 %5 %10
Uzunlugu

Brezilya -2,54 2 -4,12 -3,36 -2,98
Bulgaristan -8,95* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Cin -3,73** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Filipinler -1,81 1 -4,12 -3,36 -2,98
Giiney Afrika -3,14*** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Hindistan -3,25*** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Macaristan -5,00* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Malezya -2,62 1 -4,12 -3,36 -2,98
Meksika -16,82* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Romanya -5,82* 2 -4,12 -3,36 -2,98
Rusya -2,14 3 -4,12 -3,36 -2,98
Sili -3,51*** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Tiirkiye -2,08 1 -4,12 -3,36 -2,98
Ukrayna -4,96* 2 -4,12 -3,36 -2,98
Uruguay -3,38** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Panel CIPS -4,65* -2,45 -2,25 -2,14

Not: * ,** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiikk olmas: seklinde
anlasilabilmektedir.

Tablo 3.20.’da doviz kuru degiskeni i¢in CADF panel birim kok testine ve %1, %S5,
%10 kritik tablo degerlerine yer verilmistir'2, CADF birim kok testi kapsaminda serinin
birinci derece farki alinmustir. 1(1) diizeyinde doviz kuru (Exc) serisi incelendiginde,
Bulgaristan, Cin, G Afrika, Hindistan, Macaristan, Meksika, Romanya, Sili, Ukrayna ve
Uruguay i¢in serinin birim kok icermedigi ve duragan oldugu tespit edilmistir. CIPS
istatistigine gore de panelin geneli i¢in serinin birim kok icermedigi ve duragan oldugu
sonucuna vartlmistir. Buna gore panelin genelinin birim kok igerdigini ifade eden Hy

hipotezi reddedilerek, serilerin duragan oldugunu ifade eden H, hipotezi kabul edilmektedir.
3.3.2.4. Es biitiinlesme katsayilarinin homojenlik testi

Calismada ilk olarak 1970’li yillarda Swamy tarafindan olusturulan ve 2008 yilinda

Pesaran ve Yamagata tarafindan gelistirilen delta homojenlik testi kullanilmistir.

2 Analize konu olan degisken sabitli model igin secilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 275. sayfasindaki tablo I(b)’ den alinmistir. Modelin genelini ifade eden CIPS
kritik tablo degerleri s6z konusu makalenin 280. sayfasindaki tablo II (b)’den alinmistir. Panelin geneli i¢in
CADEF testi sonuglarini ifade eden CIPS istatistigi sonuglart CADF istatistiklerinin ortalamasi aliarak elde
edilmektedir (Pesaran, 2007:265-312)
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Tablo 3.21. Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Es Biitiinlesme Katsayilarinin Homojenlik Testi

Test istatistigi Olasihik degeri
A 14.339 0.000
Aaj 15.245 0.000

Tablo 3.21.’deki olasilik degerleri incelendiginde degerlerin 0.05’ten kii¢iik oldugu
tespit edilmistir. Bu da modelin egim katsayilarinin homojen oldugunu ifade eden H,
hipotezinin giiclii bir sekilde reddedilerek, modelin sabit ve egim katsayilarinin heterojen
oldugu anlamina gelen H; hipotezi kabul edilmektedir. Modelin es biitiinlesme katsay1
tahminlerinin ve yorumlarinin 6zellikle panele konu olan iilkeler bazinda yorumlanabilir

sonugclar ortaya koydugunu ifade etmektedir.
3.3.2.5. Coklu yapisal kirilmal panel es biitiinlesme testi

Modelin es biitiinlesme analizini yapabilmek amaciyla Basher ve Westerlund (2009)

tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali es biitiinlesme testine yer verilmistir.

Tablo 3.22. Gelismekte Olan Ulkelerin Coklu Yapisal Kirilmali Es Biitiinlesme Testi

LM test . . Boostrap
PTp— Asimtotik
istatistigi .. Karar olasihk Karar
olasilik degeri el
sonucu degeri
Kirilmalarin dikkate alinmadigi durum
Sabitte 35334 0.000 Es-bitiinlesme - 5y Es-biltinlesme
iligkisi yoktur. iliskisi yoktur.
Sabitte ve Es- biitiinlesme Es-biitiinlesme
trendde 13.998 0.000 iligkisi yoktur. 0.000 iligkisi yoktur.
Kirilmalarin dikkate alindig1 durum
Sabitte 57.688 0.000 Es-bitinlesme 4 5gg  Es-biitiinlesme
iliskisi yoktur. iliskisi vardir.
Sabitte ve Es-biitiinlesme Es-biitiinlesme
trendde 47.502 0.000 iliskisi yoktur. 0.875 iliskisi vardur.

Not: Olasilik degerleri boostrap kullanilarak 1000 dongii ile elde edilmistir.

Tablo 3.22.’de, Basher ve Westerlund (2009) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal
kirtlmali es biitiinlesme testi sonuglarina yer verilmistir. Tablo 3.22.’¢ gore, yatay kesit
bagimhiligt ve kirilmalarin dikkate alinmasi halinde degerlendirilmesi gereken boostrap
olasilik degerleri 0,05 olasilik degerinden biiyliktiir. Bu da modelde es biitlinlesme
iliskisinin varligin1 ifade eden H, hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.
Modelde es biitiinlesmenin varligi, serilerin 6zellikle uzun donemde birlikte hareket ettigi
anlamimi tasimaktadir. Bdylece uzun donem es biitiinlesme katsayilar1 yorumlanabilir

diizeyde giivenilirdir.
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Tablo 3.23. Gelismekte Olan Ulkeler Yapisal Kirtlma Tarihleri

Ulkeler 1.Yapisal kirllma 2.Yapisal kirilma
Brezilya 2000 2002
Bulgaristan 1999 -
Cin 1998 2007
Filipinler 2012 -
Giiney Afrika 2003 -
Hindistan 2001 2008
Macaristan 2002 2011
Malezya 1998 -
Meksika 1998 2008
Romanya 2003 -
Rusya 1998 2008
Sili 1998 -
Tiirkiye 2000 2010
Ukrayna 1998 2008
Uruguay 2001 2008

Not: Yapisal kirilma tarihlerine, ¢oklu yapisal kirilmali es biitlinlesme testi sonucunda ulasilmistir. Sabitli
trendli model kullanilmis ve maksimum kirtlma sayis1 3 olarak alinmistir. Yapisal kirilma tarihleri 1000
tekrarli boostrap dagilimi ile elde edilmistir.

Tablo 3.23.’te analizde yer alan gelismekte olan iilke ekonomilerinin yapisal kirilma
yillarma yer verilmistir. Ozellikle kriz yil1 olan 2008 ve sonrasinda analize konu olan

tilkelerin cogunda yapisal kirilma yasandig1 goriilmektedir.

Tablo 3.23.’¢ gore Brezilya ekonomisinde 2000 ve 2002 olmak iizere iki yapisal
kirilma tarihi verilmektedir. Brezilya ekonomisi 1990 yili sonrast 2000’li yillara kadar
gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan basta Meksika, Asya ve Rusya Krizi olmak iizere
tim krizlerden etkilenmistir. Tablo 3.23’te 2000 yilinda goriilen yapisal kirilma yasanan
krizlerin etkisiyle ortaya ¢ikmistir. Malezya’nin 1998 yilinda gergeklesen yapisal kirilmast
ise 1997 Giineydogu Asya Krizi’nden kaynaklanmaktadir. Ayrica 1998 Rusya Krizi’nin
tilkede yarattig1 yapisal kirilma da Tablo 3.23.’de agik bir sekilde goriilmektedir.

2000 yilinda Tiirkiye ekonomisi tarihinde en biiylik krizlerden birini yasamistir.
2000-2001 ardi1 ardina yasanan Krizlerin etkisi 2001 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi kapsaminda uygulanan yeniden yapilandirma faaliyetleri sonucunda ortadan
kalkmistir. Ulke daha saglam ve seffaf bir ekonomik yapiya ulasmstir. Tablo 3.23’te krizin
etkisiyle iilkenin 2000 yilinda yapisal kirilma yasamis oldugu agik bir sekilde

goriilmektedir.
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3.3.2.6. Uzun donem es biitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesi

Uzun doénem es biitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesinde Paseran (2006)
tarafindan olusturulan yatay kesit bagimliligini géz 6niinde bulunduran CCE tahmincisi

kullanilmastir.

Tablo 3.24. Gelismekte Olan Ulkelerin Uzun Dénem Es Biitiinlesme Katsayilari

Ulkeler Lnfdi t-ist Lnportf  t-ist Int t-ist Exc t-ist
Brezilya -0.008  -0.06 0.00001 0.33 -0.010 -1.05 0.003 1.87**
Bulgaristan 0.614 4.1* -0.0002  -053 -0.015 -2.12**  -0.001 -0.37
Cin 0.436  3.27* 0.00009 186 -0.019 -2.03** 0.0156  3.17*
Filipinler 0.096  2.92*  -850e-06 -0.11 -0.009 -1.14 0.001 0.60
Giiney Afrika  -0.025  -0.91 -0.0002  -1.76 -0.036  -3.78*  0.003  1.36***
Hindistan 0.225  2.62* 0.0001 1.16 -0.038 -2.73*  0.031 4.89*
Macaristan 0.027 1.35***  7.07e-06 0.70  0.004 060  -0.0006  -0.57
Malezya 0.048 1.65*** 58806 0.30 0.005 0.60 0.003 0.67
Meksika 0.075 152*** .317e-06 -0.24 -0.014 -2.95* -0.0009 -2.41*
Romanya 0.139  1.50***  0.0002 2.08  0.009 1.18 0.0003 0.61
Rusya 0.092 1.27 -0.00008 -1.81 0.0001  0.14  -0.0001  -0.03
Sili 0.067 0.97 0.00007 210 -0.010 -1.70**  0.005 1.21
Tiirkiye 0.305  2.39* -0.00004 -1.17 0.023  3.91* 0.029 4.16*
Ukrayna 0.118 357*  -0.00003 -0.35 -0.007 -2.92*  0.003 2.59*
Uruguay -0.087 -2.08**  -0.0002  -1.60 -0.005 -3.00*  0.005 5.23*
Panel Genel 0.142  2.95* -0.00002  -0.71 -0.008 -1.99**  0.006 2.39*

Not: t istatistigin hesaplanmasinda; Newey-West degisen varyans standart hatast kullanilmistir. Tablo
degerleri %10, %5 ve %! i¢in swrastyla 1.29, 1.66 ve 2.36’dir. Degerler ***, ** ve * ile sembolize
edilmistir.

Tablo 3.24.te, DYSY ve uluslararasi portfoy yatirimlarinin ekonomik biyiime
tizerindeki etkileri, panelin geneli i¢in ve analize konu olan gelismekte olan iilkeler i¢in ayr1
ayri ele alinmistir. Analiz sonucunda panelin geneli i¢cin DYSY nin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu kanisina varilmigtir. Modelde kullanilan
uluslararas1 portfoy yatirimlarinin panelin geneli i¢in ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
ifade eden katsayisi anlamsizdir. Diger degisken olan faiz oranlari ve déviz kurunun ise

katsayilar1 anlaml1 ve agiklanabilir diizeydedir.

Analiz sonucuna gore modelin geneli i¢in %5 anlamlilik diizeyinde {ilkeye giren
DYSY’lerdeki %10’lik artis, gelismekte olan iilke ekonomilerinin biiylimesine %1,4
diizeyinde katki saglamaktadir. Ulkeler bazinda incelendiginde ise, Bulgaristan, Cin,
Filipinler, Hindistan, Macaristan, Malezya, Meksika, Romanya, Tiirkiye, Ukrayna ve
Uruguay’da DYSY girislerinin ekonomik biiyiime {iizerindeki etkileri anlamli ve

aciklanabilir diizeydedir.
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Calismada kullanilan diger bir degisken ise faiz oranlaridir. Panelin geneli i¢in, faiz
oranlarindaki %10 artisin, ekonomik biiyiimeyi %0,08 diizeyinde azalttig1 goriilmektedir.
Sonuglar iilkeler bazinda incelendiginde ise analize konu olan gelismekte olan iilkelerin
bliyiik kisminda panelin geneli ile aym1 sonuca ulasilmaktadir. Gelismekte olan iilkeler
arasinda yer alan Tiirkiye’de faiz oranlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi diger
tilkelerden farklilik gostermektedir. Tiirkiye’de faiz oranlarindaki %10’luk artig, ekonomik
bliylimeyi %0,23 arttirmaktadir. Bunun en Onemli nedeni iilkeye giris yapan portfoy
yatirimlart ve yiiksek faizin enflasyonu diistirmede kullanilan bir ara¢ haline gelmesidir.
Yani faiz oranlarindaki artis ilk olarak sermaye hareketlerini olumlu yonde etkilemektedir.
Bu da doviz kurunu azaltmaktadir. Doviz kurunun azalmasi sonucunda ithal girdi fiyati
diismekte ve ekonomik bilyiime artis gdstermektedir. Ozellikle ara mallarin ithalatina dayali
tiretim gergeklestiren Tiirkiye gibi iilkelerde faiz oranlarindaki artisin ekonomik biiyiimeyi

pozitif yonde etkiledigi degerlendirilmektedir.

Bir diger degisken olan doviz kuru degiskeninin katsayisi panelin geneli i¢in anlamli
ve aciklanabilir diizeydedir. Doviz kurundaki %10’luk artis, ekonomik biiylimeyi %0,06
diizeyinde arttirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kurunda yasanan artis
iilkeye giris yapan yatirimlar1 arttirabilmektedir. Ayrica iilkeye dis ticarette rekabet glicii
kazandirarak ihracatinin artmasini saglamaktadir. Boylece ekonomik biiylime pozitif yonde
etkilenebilmektedir. Ayn1 zamanda bazi iilkelerin doviz kurunun ylikselmesiyle ithalat
giderlerinin artmasi, ilkeyi yurtigi tretime tesvik etmekte bu da iilke ekonomisinin

biiylimesine katki saglamaktadir.

3.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarmm Igsizlise Etkilerinin

Incelenmesi

Calismanin bir onceki bolimiinde DYSY ve uluslararasi portfdy yatirimlarinin
analize konu olan gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin biiylime oranlar1 {izerindeki
etkilerine yer verilmistir. Bu boliimde ise literatiirde portfoy yatirimlar ile igsizlik arasinda
anlaml bir iligki bulunamadigindan hareketle, DYSY lerin gelismis ve gelismekte olan

tilkelerdeki issizlik diizeylerine etkileri analiz edilecektir.
3.4.1. Gelismis Ulkelere Etkilerinin Ekonometrik Analizi

izleyen boliimde analize konu olan gelismis iilkelerde dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin issizlik diizeyleri lizerindeki etkileri incelenmektedir.
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3.4.1.1. Veri seti model ve yontem

Calismanin bu boliimiinde DYSY 'nin analize konu olan gelismis tilkelerin issizlik
diizeyleri iizerindeki etkisini test etmek amaglanmistir. Analizde iilkelerin issizlik oranlari
(Unemp) bagimli degisken olarak alinirken, DYSY (Lnfdi) ve ekonomik biiyiime (Lngdp)
oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak degerlendirilmistir. Tablo 3.25’te analiz kapsaminda

kullanilan degiskenler ile ilgili agiklayici bilgilere yer verilmistir.

Tablo 3.25. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Aciklama Birimi Kaynak Dénem arahgi
Unemp ?r:jll;k (Toplam isgiiciine Oran Diinya Bankasi
Lnfdi Logaritmik d.ogrjudan yabanci Deger Diinya Bankasi 1993-2018
yatirim net girigi
Lngdp Logaritmik kisi bagina GSYH Deger Diinya Bankast
Unemp = p0it + flit Lnfdi + B2it Lngdp + u;; (38)

Denklem (38)’de B,, sabit terimi ve u;., hata terimini ifade etmektedir. Analiz
kapsaminda Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimlilig1 testi, yine
Pesaran (2007) tarafindan olusturulan CADF birim kok testi, Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen homojenlik testi ve Basher ve Westerlund (2009) tarafindan
olusturulan c¢oklu yapisal kirilmali es biitiinlesme testine yer verilmektedir. Son olarakta
uzun donem es biitiinlesme katsayilar1 Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan olusturulan
AMG testi ile tahmin edilmektedir. Caligmada panel veri analizi kullanilmistir. Analiz

Gauss 20 ve Stata 11 programlar1 kullanilarak gergeklestirilmistir.
3.4.1.2. Yatay kesit bagimhihg:

Tablo 3.26.’da analize konu olan gelismis iilkeler kapsaminda analizde kullanilan

degiskenlerin ve es biitiinlesme denkleminin yatay kesit bagimlilig1 testlerine yer verilmistir.

173



Tablo 3.26. Gelismis Ulkeler Igin Yatay Kesit Bagimliligi Testi

Unemp Lnfdi Lngdp Es biitiinlesme denklemi
M Test 183.255 133.385 201532 758.956
(0.000) (0.032) (0.000) (0.000)
b Test 5.400 1.959 6.661 45.127
(0.000) (0.025) (0.000) (0.000)
D Tes -2.320 -1.691 -1.663 16.041
(0.010) (0.045) (0.048) (0.000)
: 10471 0.615 21.643 38.041
LMag; Test (0.000) (0.269) (0.000) (0.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler, olasilik degerlerini ifade etmektedir. Olasilik degerlerinin asimptotik
olarak normal dagildig1 varsayilmaktadir.

Tablo 3.26.’da, LM (Breusch, Pagan 1980), CDyy (Pesaran 2004) , CD (Pesaran
2004) LM,q; yatay kesit bagimlihig: testlerine yer verilmistir. Degiskenler ayr1 ayri ele
alindiginda ise Unemp (issizlik) ve Lngdp (bliylime) degiskeni icin tiim yatay kesit
bagimlilig: testleri sonucunda H,, hipotezi reddedilerek H; hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
kabul edilmis ve degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir. Lnfdi
(DYSY) degiskeninin yatay kesit bagimlilig1 analizinin sonucu incelendiginde ise, LM,
CDpMm ve CD test sonuglart gore degiskenin yatay kesit bagimliligr igerdigi goriilmektedir.
LM, CD M, CD ve LM,q; testlerine gore es biitiinlesme denkleminin olasilik degerinin
0,05’ten kiigiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durumda H, hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilerek, H; hipotezi kabul edilmis ve es biitiinlesme denkleminde yatay

kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.
3.4.1.3. Birim kok testi

Tablo 3.27.’de issizlik (Unemp) degiskeninin analize konu olan {ilkeler ve panelin

geneli icin CADF birim kok testi sonuglarina yer verilmistir®®,

13 Analize konu olan degisken sabitli model igin secilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 276. sayfasindaki tablo I(c)’ den alinirken CIPS kritik tablo degerleri 281.
sayfasindaki tablo II (b)’den alinmigtir (Pesaran, 2007:265-312).
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Tablo 3.27.Gelismis Ulkelerde issizlik (Unemp) Degiskenine Ait CADF Panel Birim Kok Testi

Sabitli-Trendli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler AUnemp CEEL %1 %5 %10
Uzunlugu

Amerika -2,75 1 -4,67 -3,88 -3,49
Almanya -1,93 2 -4,67 -3,88 -3,49
Avusturalya -4,73* 1 -4,67 -3,88 -3,49
Finlandiya -3,83*** 2 -4,67 -3,88 -3,49
Fransa -1,49 2 -4,67 -3,88 -3,49
Kanada -3,80*** 2 -4,67 -3,88 -3,49
Kore -2,69 1 -4,67 -3,88 -3,49
Hollanda -1,96 1 -4,67 -3,88 -3,49
Ingiltere -1,00 1 -4,67 -3,88 -3,49
Ispanya -2,15 1 -4,67 -3,88 -3,49
Isveg -2,97 2 -4,67 -3,88 -3,49
Isvigre -2,03 1 -4,67 -3,88 -3,49
Italya -3,62%** 1 -4,67 -3,88 -3,49
Norveg -3,23 1 -4,67 -3,88 -3,49
Portekiz -3,39 1 -4,67 -3,88 -3,49
PANEL CIPS -2,77** -2,96 -2,76 -2,66

Not: * ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyilk olmasi seklinde
anlagilabilmektedir.

Tablo 3.27. iilkeler bazinda incelendiginde, serinin I(1) diizeyinde Avusturalya,
Finlandiya, Kanada ve Italya icin duragan oldugu, diger iilkeler icin ise birim kok icerdigi
sonucuna ulagilmustir. Ote yandan panelin genelini ifade eden CIPS istatistigi sonucuna gore
de, I(1) diizeyinde issizlik serisinin birim kok icermedigi yani duragan oldugu
goriilmektedir. Buna gore panelin genelinin birim kok igerdigini ifade eden H, hipotezi

reddedilerek, serilerin duragan oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul edilmektedir.
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Tablo 3.28. Gelismis Ulkelerde DYSY (Lnfdi) Degiskenine Ait CADF Panel Birim Kok Testi

Sabitli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler ALnfdi CEENIE o %5 %10
Uzunlugu

Amerika -4,94* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Almanya -4,37* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Avusturalya -3,38** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Finlandiya -4,42* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Fransa -1,56 1 -4,12 -3,36 -2,98
Kanada -7,49* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Kore -5,62* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Hollanda -2,87 1 -4,12 -3,36 -2,98
Ingiltere -2,82 3 -4,12 -3,36 -2,98
Ispanya -4,76* 1 24,12 -3,36 -2,98
Isveg -4,82* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Isvigre -1,67 4 -4,12 -3,36 -2,98
Italya -5,55* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Norveg -4,08** 2 -4,12 -3,36 -2,98
Portekiz -4,17* 4 -4,12 -3,36 -2,98
PANEL CIPS -4,17* -2,12 -2,25 -2,14

Not: * ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyilk olmasi seklinde
anlagilabilmektedir.

Tablo 3.28.de DYSY (Lnfdi) degiskeninin analize konu olan ilkeler ve panelin
geneli icin CADF birim kok testine ve sirasiyla %1, %S5, %10 kritik tablo degerlerine yer
verilmistir’*, Tablo 3.28 incelendiginde, degiskenin I(1) diizeyinde, Amerika, Almanya,
Avusturalya, Finlandiya, Kanada, Kore, Ispanya, Isvec, Italya, Norve¢ ve Portekiz igin
duragan oldugu tespit edilirken, analize konu olan diger iilkeler i¢in birim kok icerdigi
sonucuna varilmaktadir. Diger yandan CIPS istatistigi sonucuna gore de, I(1) diizeyinde
Lnfdi serisinin birim kok igermedigi yani duragan oldugu goriilmektedir. Buna goére panelin
genelinin birim kok igerdigini ifade eden Ho hipotezi reddedilerek, serilerin duragan

oldugunu ifade eden H, hipotezi kabul edilmektedir.

14 Analize konu olan degisken sabitli model igin secilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 275. sayfasindaki tablo I(b)’ den CIPS kritik tablo degerleri 280. sayfasindaki
tablo II (b)’den alinmistir. Panelin geneli i¢cin CADF testi sonuglarint ifade eden CIPS istatistigi sonuglari
CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir (Pesaran, 2007: 265-312).
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Tablo 3.29. Gelismis Ulkelerin Biiyiime (Lngdp) Degiskenine Ait CADF Panel Birim K&k Testi

Sabitli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler ALngdp ~ Ofcikme o %5 %10
Uzunlugu

Amerika -2,74 1 -4,12 -3,36 -2,98
Almanya -1,77 2 -4,12 -3,36 -2,98
Avusturalya -1,70 3 -4,12 -3,36 -2,98
Finlandiya -3,81** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Fransa -3,75** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Kanada -3,68** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Kore -3,64** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Hollanda -4,11** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Ingiltere -2,12 2 -4,12 -3,36 -2,98
Ispanya -5,16* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Isveg -1,74 1 -4,12 -3,36 -2,98
Isvigre -2,57 1 -4,12 -3,36 -2,98
Italya -3,39** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Norveg -4,29* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Portekiz -1,88 2 -4,12 -3,36 -2,98
PANEL CIPS -3,09* -2,45 -2,25 -2,14

Not: * ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyilk olmasi seklinde
anlagilabilmektedir.

Tablo 3.29.’de biiyiime (Lngdp) degiskeninin analize konu olan iilkeler ve panelin
geneli i¢cin CADF birim kok testi ile sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gosteren

kritik tablo degerlerine yer verilmistir®®,

Tablo 3.29. iilkeler bazinda incelendiginde, biiyiime (Lngdp) degiskeninin I(1)
diizeyinde, Finlandiya, Fransa, Kanada, Kore, Hollanda, Ispanya, Italya ve Norve¢ igin
birim kok icermeyip duragan oldugu tespit edilmistir. Ote yandan panelin genelini ifade
eden CIPS istatistigi sonucuna goére de, I(1) diizeyinde biiylime serisinin birim kok
icermedigi yani duragan oldugu goriilmektedir. Buna goére panelin genelinin birim kok
icerdigini ifade eden H, hipotezi reddedilerek, serilerin duragan oldugunu ifade eden H,

hipotezi kabul edilmektedir.

CADF birim kok testi sonucunda elde edilen CIPS istatistiki degerleri analize dahil
olan tiim serilerin I(1) diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Serinin I(1) duragan

olmasi es biitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in bir 6n kosul niteligindedir.

15 Analize konu olan degisken sabitli model igin secilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 275. sayfasindaki tablo I(b)’ den CIPS kritik tablo degerleri ise 280. sayfasindaki
tablo II (b)’den alinmistir. Panelin geneli i¢cin CADF testi sonuglarini ifade eden CIPS istatistigi sonuglart
CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir (Pesaran, 2007:265-312).
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3.4.1.4. Es biitiinlesme katsayilarinin homojenliginin test edilmesi

Tablo 3.30.’da analize konu olan gelismis lilkelerin es biitiinlesme katsayilarinin
homojenlik testine yer verilmistir. Bu dogrultuda Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilen delta homojenlik testi kullanilmistir. Geligsmis iilkeler icin es biitiinlesme
analizinin katsayilarinin homojenlik testleri ve olasilik degerleri, Tablo 3.30’da

gosterilmektedir.

Tablo 3.30. Gelismis Ulkeler I¢in Es Biitiinlesme Katsayilarinin Homojenlik Testi

Test istatistigi Olasilik degeri
A -0.623 0.734
ﬁad]- -0.663 0.746

Tablo 3.30.’a gore, hesaplanan olasilik degerleri 0,05 olasilik degerinden biiyiiktiir.
Test sonucuna gore, egim katsayilarinin homojen oldugunu ifade eden H, hipotezi %5
anlamlilik diizeyine gore kabul edilmektedir. Bu durum modelin es biitiinlesme katsay1
tahminlerinin 6zellikle panelin geneli bazinda yorumlanabilir sonuglar ortaya koydugunu

ifade etmektedir.
3.4.1.5. Coklu yapisal kirilmal panel es biitiinlesme testi

Analizin bu kisminda Basher ve Westerlund (2009) tarafindan gelistirilen goklu

yapisal kirilmali es biitiinlesme testine yer verilmistir.

Tablo 3.31. Gelismis Ulkeler I¢in Coklu Yapisal Kirilmal: Panel Es Biitiinlesme Testi

Boostrap
LM test Asimtotik olasihk
istatistigi olasiik degeri Karar degeri Karar
sonucu (YKB yoktur) (YKB
vardir)

Kirilmalarin dikkate alinmadig1 durum
Es-biitiinlesme

Es-biitiinlesme

Sabitte 11.104 0.000 iliskisi yoktur. 0.019 iliskisi yoktur.
Sabitte ve Es- biitiinlesme Es-biitiinlesme
trendde 11.174 0.000 iligkisi yoktur. 0.000 iligkisi yoktur.
Kirilmalarin dikkate alindigi durum

Sabitte 12.682 0.000 Es-biltiinlesme 0.721 Es-bitinlesme

iligkisi yoktur. iligkisi vardur.

Sabitte ve Es-biitiinlesme Es-biitiinlesme
trendde 157.010 0.000 iligkisi yoktur. 0.912 iligkisi vardr.

Not: Yapisal kilmali panel es biitiinlegsme testinde olasilik degerleri boostrap kullanilarak 1000 dongii ile elde
edilmistir.

Tablo 3.31. incelendiginde, yatay kesit bagimlilig1 ve kirilmalarin dikkate alinmasi

halinde yorumlanmasi gereken boostrap olasilik degerlerinin 0,05 olasilik degerinden biiyiik
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oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla %5 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme iligkisinin
varligini ifade eden H, hipotezi kabul edilirken H; hipotezi reddedilmektedir. Modelde es
biitiinlesmenin varligi, iilkelerin 6zellikle uzun dénemde eg giidiimlii olarak hareket ettigini
gostermektedir. Bu da bize iilkeler agisindan katsayilarin yorumlanabilir oldugunu ifade

etmektedir.
3.4.1.5. Uzun donem es biitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesi

Tablo 3.32°de analize konu olan gelismis lilkelerin uzun dénem es biitiinlesme
katsayilarini tahmin etmek amaciyla Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG

tahmincisine yer verilmistir.

Tablo 3.32. Gelismis Ulkelerin Uzun Dénem Es Biitiinlesme Katsayilar

Ulkeler Lnfdi Katsay1 t-ist Lngdp Katsay: t-ist
Amerika 0.0002 1.15 -10.173 -3.28*
Almanya -0.0009 -0.40 -12.048 -2.06**
Avusturalya 0.0004 0.51 -11.924 -5.75*
Finlandiya 0.0004 1.40%** -16.846 -11.13*
Fransa -0.0001 -1.90** -19.744 -8.84*
Kanada -0.00006 -0.33 -11.397 -8.79*
Kore -0.0011 -0.57 1.817 1.10
Hollanda 0.00005 0.96 -13.753 -10.92*
Ingiltere -0.0006 -1.87** -16.046 -10.98*
Ispanya -0.001 -1.73%* -35.968 -21.95*
Isveg -0.0003 -0.83 -16.256 -7.58*
Isvigre -0.0003 -1.73%* -6.811 -4.06*
Italya -0.0008 -1.69** -13.995 -5.12*
Norveg 0.0004 1.16 -4.266 -4.24*
Portekiz -0.00003 -0.31 -11.025 -5.31*
Panel Genel -0.00029 -1.94** -13.229 -6.19*

Not: t istatistiin hesaplanmasinda; Newey-West degisen varyans standart hatasi kullanilmistir. Tablo
degerleri %10, %5 ve %1 i¢in sirastyla 1.29, 1.66 ve 2.36°dir. Degerler ***, ** ve * ile sembolize
edilmisgtir.

Tablo 3.32.’de, DYSY ’nin igsizlik iizerindeki etkileri panelin geneli i¢in ve analize
konu olan gelismis tilkeler igin ayr1 ayr1 incelenmistir. Analiz sonucuna gore panelin geneli
icin DYSY’nin igsizlik ilizerindeki etkisinin %35 anlamlilik diizeyine gore agiklanabilir
oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelde iilkelere DYSY giriginin %10 artmasi sonucunda
issizlik oranmim %0,002 diizeyinde azalma gdsterecegi sonucu elde edilmistir. Ulkeler
acisindan ele alindiginda ise Finlandiya, Fransa, Ingiltere, Ispanya, Isvicre ve Italya’da
DYSY ’nin igsizlik tizerindeki etkisinin agiklanabilir diizeyde oldugu goriilmektedir. Analize
konu olan diger iilkeler i¢in ise DYSY ’nin issizlik diizeyleri iizerinde anlamli bir etkisine

rastlanamamustir.
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Literatiirde de ekonomik biiyiimenin issizlik iizerindeki etkisini saptamak amaciyla
bircok calisma gerceklestirilmistir. Bunlardan ilki Arthur Okun tarafindan 1962 yilinda
ortaya koyulan Okun Yasasidir'®. Okun’a (1962) gore, GSYIH’de artis ile issizlik arasinda
negatif iliski s6z konusudur. Yani iilke ekonomisinin biiylimesi iilkedeki issizlik diizeyini
azaltmaktadir. Okun Yasasi olarak kabul edilen bu caligmayi sonrasinda, test etmek
amaciyla birgok farkli analiz gerceklestirilmistir. Ornegin, Knotek (2007), Ball vd., (2013)
ve Weber (1995), gerceklestirdikleri analizler sonucunda Okun Yasasi’n1 destekler nitelikte
sonuglara ulasilmistir. Fakat tilkelerin ekonomik yapilarinin farklilik géstermesi nedeniyle

teori hakkinda fikir birligine varilamamistir.

Analize konu olan diger bir bagimsiz degisken ise ekonomik biiylime oranidir. Tablo
3.32 incelendiginde, Okun Yasasi ile benzer sonuglarin elde edildigi gozlemlenmektedir.
Yani analiz sonucunda panelin geneli i¢in iilkelerin biiylime oranlarindaki artigin tilkelerde
gerceklesen issizlik orani iizerinde azaltici etki yarattifi goriilmektedir. Ulkeler bazinda
incelendiginde ise, Kore disindaki analize konu olan tiim iilkelerde biiylime katsaymin

anlamli ve agiklanabilir diizeyde oldugu sonucuna varilmstir.
3.4.2. Gelismekte Olan Ulkelere Etkilerinin Ekonometrik Analizi

Calismanin bu kisminda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ve ekonomik
biiylimenin analize konu olan gelismekte olan iilkelerin issizlik oranlar1 lizerindeki etkileri

incelenmektedir.
3.4.2.1. Veri seti model ve yontem

Calismanin bu boliimiinde DYSY nin analize konu olan gelismiste olan iilkelerin
igsizlik diizeyleri lizerindeki etkisini test etmek amaclanmistir. Bu dogrultuda issizlik orant
(Unemp), DYSY(Lnfdi), ve biiyiime oran1 (Lngdp) degiskenleri kullanilmistir. Analizde
tilkelerin igsizlik oranlari (Unemp) bagimli degisken olarak alinirken, DYSY (Lnfdi) ve

ekonomik biiyiime (Lngdp) oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak degerlendirilmistir.

16 Arthur Okun 1962 yilinda, ABD’nin 1948-1960 yillar1 arasi igsizlik ve GSYIH verilerini kullanarak
aralarindaki iliskiyi tespit etmeye calismistir. Analizde iilkenin biiylime oranlarmin yiiksek oldugu yillarda
igsizlik oraninin diistiigii, bilylime oraninin diisiik seyrettigi yillarda ise issizlik oraninin artti§i sonucuna
ulagilmistir. Sonrasinda Arthur Okun ekonomik biiyiime ve issizlik arasindaki iliskiyi agagidaki gibi formiile
etmistir:

U —-U"=0(,—-Y")

Farmiilasyonda, Uj issizlik oranmi, Y; reel GSYIH’y1, U*; tam issizlik diizeyini ve Y* ise potansiyel ¢iktiy1
ifade etmektedir. Okun (1962)’ye gore GSYIH’da %1 diizeyinde biiyiime orani igsizlik oranmi %0,5
diizeyinde azaltmaktadir.
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Tablo 3.33. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Aciklama Birimi Kaynak Donem arahigi
Unemp Issizlik (Toplam isgiiciine orani) Oran Diinya Bankast
Lnfdi Logaritmik dogrudan yabanct Deger Diinya Bankast  1993-2018
yatirim net girisi
Lngdp Logaritmik kigi bagina GSYH Deger Diinya Bankast

Analizde kullanilacak olan verilerin giivenilirliginin saglanmasi ve tutarli sonuglar

elde etmek amaciyla veriler, Diinya Bankas1 Veri Tabani’ndan olusturulmustur.
Unemp = p0it + plit Lnfdi + B2it Lngdp + u;; (39)
Denklem (39)’de f3,, sabit terimi ve u;;, hata terimini ifade etmektedir.

Analiz kapsaminda Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimlilig
testi, Pesaran (2007) tarafindan olusturulan CADF birim kok testi, Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan gelistirilen homojenlik testi ve Basher ve Westerlund (2009) tarafindan
olusturulan yapisal kirilmali es biitiinlesme testine yer verilmektedir. Son olarakta uzun
donem es biitiinlesme katsayilar1 Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan olusturulan AMG ve
Pesaran (2006) tarafindan olusturulan CCE testi ile tahmin edilmektedir. Calismada panel
veri analizi kullanilmistir. Analiz Gauss 20 ve Stata 11 programlari kullanilarak

gerceklestirilmistir.
3.4.2.2. Yatay kesit bagimhihg:

Tablo 3.34.’te, LM (Breusch-Pagan 1980), CDyy (Pesaran 2004) , CD (Pesaran
2004) LM, 4; yatay kesit bagimlilig: testlerine yer verilmistir.

Tablo 3.34. Gelismekte Olan Ulkeler Igin Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Es Biitiinlesme

Unemp Lnfdi Lngdp Denklemi
M Test 142.806 139.611 253.447 454.394
(0.008) (0.013) (0.000) (0.000)
D Tost 2.609 2388 10.244 24.110
LM (0.005) (0.008) (0.000) (0.000)
_ -2.380 2513 0.203 2.430
CD Test (0.009) (0.006) (0.419) (0.008)
) 12,695 8.220 14.904 22281
LM._ 4 Test
adj | €St (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Parantez icerisindeki degerler, olasilik degerlerini ifade etmektedir. Olasilik degerlerinin asimptotik
olarak normal dagildig: varsayilmaktadir.

Tablo 3.34’e gore degiskenler ayr1 ayn ele alindiginda Unemp (issizlik) ve Lngdp
(bliytime) degiskeni igin tim yatay kesit bagimliligi testleri sonucunda H; hipotezi %5
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anlamlilik diizeyinde kabul edilerek degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit
edilmistir. Lnfdi (DYSY) degiskeni i¢in yatay kesit bagimlilig1 analizi incelendiginde ise,
LM, CD v Ve LM,q; test sonuglarina gore degiskenin yatay kesit bagimiligi igerdigi

goriilmektedir.

LM, CDpm, CD ve LM,q; testlerin gore es biitlinlesme denkleminin olasilik degerinin

0,05’ten kiiglik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durumda H, hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilerek, H; hipotezi kabul edilmis ve es biitiinlesme denkleminde yatay
kesit bagimliliginin oldugu goriilmektedir. Bu durum secilmis gelismekte olan iilkelerin
herhangi birinde ortaya ¢ikabilecek bir krizin diger iilke ekonomilerini de etkileyecegi
anlamina gelmektedir. Es biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin tespiti sonrasi

ikinci nesil birim kok testleri uygulanmastir.
3.4.2.3. Birim kok testi

Yatay kesit bagimliligi testi sonucunda es biitiinlesme denkleminde yatay kesit
bagimlilig1 oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle de ikinci nesil birim kok testleri arasinda yer

alan CADF birim kok testi kullanilmistir.

Tablo 3.35. Gelismekte Olan Ulkelerde issizlik (Unemp) Degiskenine Ait CADF Panel Birim Kok

Testi
Sabitli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler AUnemp Gecikme %1 %5 %10
Uzunlugu

Brezilya -2,88 1 -4,12 -3,36 -2,98
Bulgaristan -3,41*%* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Cin -2,55 1 -4,12 -3,36 -2,98
Filipinler -3,32%** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Giiney Afrika -5,25* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Hindistan -2,19 1 -4,12 -3,36 -2,98
Macaristan -1,50 1 -4,12 -3,36 -2,98
Malezya -4,42* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Meksika -5,18* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Romanya -1,72 1 -4,12 -3,36 -2,98
Rusya -3,36** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Sili -3,79** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Tiirkiye -2,60 1 -4,12 -3,36 -2,98
Ukrayna -1,98 1 -4,12 -3,36 -2,98
Uruguay -3,12%** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Panel CIPS -3,15* -2,45 -2,25 -2,14

Not: * ,** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine goére kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyilk olmasi seklinde
anlasilabilmektedir.
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Tablo 3.35.’te igsizlik (Unemp) degiskenine ait analize konu olan tilkeler ve panelin
geneli icin CADF birim k&k testi sonuglarma yer verilmistir'’. Ulkeler bazinda Tablo 3.35
incelendiginde, serinin I(1) diizeyinde Bulgaristan, Filipinler, Giiney Afrika, Malezya,
Meksika, Rusya, Sili ve Uruguay i¢in duragan oldugu, diger iilkeler i¢in ise birim kok
icerdigi sonucuna ulasilmistir. Ote yandan panelin genelini ifade eden CIPS istatistigi
sonucuna gore de, I(1) diizeyinde issizlik (Unemp) serisinin birim kok icermedigi yani
duragan oldugu goriilmektedir. Buna gore panelin genelinin birim kok igerdigini ifade
eden H, hipotezi reddedilerek, serilerin duragan oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul

edilmektedir.

Tablo 3.36. Gelismekte Olan Ulkelerde DYSY Degiskenine Ait CADF Panel Birim Kok Testi

Sabitli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler ALnfdi Gecikme o0y %5 %10
Uzunlugu

Brezilya -2,48 1 -4,12 -3,36 -2,98
Bulgaristan -3,03*** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Cin -2,96 1 -4,12 -3,36 -2,98
Filipinler -3,64** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Giiney Afrika -4,18* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Hindistan -3,14*** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Macaristan -2,83 2 -4,12 -3,36 -2,98
Malezya -5,90* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Meksika -3,61** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Romanya -3,17*** 2 -4,12 -3,36 -2,98
Rusya -5,09* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Sili -3,46** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Tiirkiye -4,69* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Ukrayna -2,75 3 -4,12 -3,36 -2,98
Uruguay -5,11* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Panel CIPS -3,73* -2,45 -2,25 -2,14

Not: * ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatorii olup degiskenin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyilk olmasi seklinde
anlagilabilmektedir.

Tablo 3.36.te DYSY (Lnfdi) degiskeninin analize konu olan iilkeler ve panelin

geneli i¢cin CADF birim kok testleri ve %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde kritik tablo

18

degerlerine yer verilmistir®. Tablo 3.36 incelendiginde, iilkeler kapsaminda Lnfdi

17 Analize konu olan degisken sabitli model igin segilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) 4 Sumple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 275. sayfasindaki tablo I(b)’den CIPS kritik tablo degerleri ise 280. sayfasindaki
tablo II (b)’den alinmustir. Panelin geneli i¢in CADF testi sonuglarini ifade eden CIPS istatistigi sonuglari
CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir (Pesaran, 2007:265-312).

18 Analize konu olan degisken sabitli model igin segilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) A Sumple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 275. sayfasindaki tablo I(b)’ den ve CIPS kritik tablo degerleri s6z konusu
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degiskeninin I(1) diizeyinde, Bulgaristan, Filipinler, Giliney Afrika, Hindistan, Malezya,
Meksika, Romanya, Rusya, S$ili, Tiirkiye ve Uruguay i¢in duragan oldugu tespit edilmistir.
Ayni sekilde, panelin genelini ifade eden CIPS istatistigi sonucuna gore de, I(1) diizeyinde
Lnfdi serisinin birim kok i¢cermedigi yani duragan oldugu goriilmektedir. Buna gore panelin
genelinin birim kok igerdigini ifade eden H, hipotezi reddedilerek, serilerin duragan

oldugunu ifade eden H, hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 3.37. Gelismekte Olan Ulkelerde Biiyiime (Lngdp) Degiskenine Ait CADF Panel Birim Kok

Testi
Sabitli Kritik Tablo Degerleri
Ulkeler ALngdp Gecikme %1 %5 %10
Uzunlugu

Brezilya -1,52 1 -4,12 -3,36 -2,98
Bulgaristan -8,59* 2 -4,12 -3,36 -2,98
Cin -2,27 1 -4,12 -3,36 -2,98
Filipinler -3,33*** 2 -4,12 -3,36 -2,98
Giiney Afrika -1,52 1 -4,12 -3,36 -2,98
Hindistan -2,24 1 -4,12 -3,36 -2,98
Macaristan -1,97 1 -4,12 -3,36 -2,98
Malezya -4,30* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Meksika -4,563* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Romanya -3,64** 2 -4,12 -3,36 -2,98
Rusya -3,61** 2 -4,12 -3,36 -2,98
Sili -3,38** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Tiirkiye -2,57 2 -4,12 -3,36 -2,98
Ukrayna -11,96* 1 -4,12 -3,36 -2,98
Uruguay -3,04*** 1 -4,12 -3,36 -2,98
Panel CIPS -3,90* -2,45 -2,25 -2,14

Not: * ,** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 degerlerini temsil etmektedir. A fark operatérii olup degiskenin
farkinin alindigini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
Serilerin duragan hale geldigi CADF ve CIPS istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biyiikk olmasi seklinde
anlasilabilmektedir.

Tablo 3.37.’de biiyiime (Lngdp) degiskeninin anize konu olan iilkeler ve panelin
geneli i¢in CADF birim kok testi sonuglarina ve %1, %5, %10 kritik tablo degerlerine yer

verilmistir'®. Ayrica analizde biiyiime (Lngdp) serisinin birinci farki alinmustir.

Tablo 3.37. iilkeler kapsaminda incelendiginde, I(1) diizeyinde serinin, Bulgaristan,

Filipinler, Malezya, Meksika, Romanya, Rusya, Sili, Ukrayna ve Uruguay i¢in duragan

makalenin 280. sayfasindaki tablo II (b)’den alinmistir. Panelin geneli i¢in CADF testi sonuglarini ifade eden
CIPS istatistigi sonuglart CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir (Pesaran, 2007: 265-
312).

19 Analize konu olan degisken sabitli model i¢in secilmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile olusturulan CADF
kritik tablo degerleri, Paseran (2007) 4 Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section
Dependence adli makalesinin 275. sayfasindaki tablo I(b)’ den ve CIPS kritik tablo degerleri 280. sayfasindaki
tablo II (b)’den alinmistir. Panelin geneli icin CADF testi sonuglarint ifade eden CIPS istatistigi sonuglari
CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir (Pesaran, 2007: 265-312).

184



oldugu, diger iilkeler i¢in ise birim kok igerdigi sonucuna ulasilmaktadir. Ayn1 zamanda
panelin genelini ifade eden CIPS istatistigi sonucuna gore de, I(1) diizeyinde biiylime
serisinin birim kok icermedigi yani duragan oldugu goriilmektedir. Buna gdre panelin
genelinin birim kok igerdigini ifade eden H, hipotezi reddedilerek, serilerin duragan

oldugunu ifade eden H, hipotezi kabul edilmektedir.

CADF birim kok testi sonucunda elde edilen CIPS istatistiki degerleri analize dahil
olan tiim serilerin I(1) diizeyinde duragan oldugunu goéstermektedir. Serinin I(1) duragan

olmasi es biitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in bir 6n kosul niteligindedir.
3.4.2.4. Es biitiinlesme katsayilarinin homojenliginin test edilmesi

Tablo 3.38.’de, analize konu olan gelismekte olan iilkelerin es biitiinlesme
katsayilarinin homojenlik testine yer verilmistir. Bu dogrultuda Pesaran ve Yamagata (2008)

tarafindan gelistirilen delta homojenlik testi kullanilmistir.

Tablo 3.38. Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Es Biitiinlesme Katsayilarinin Homojenlik Testi

Test istatistigi Olasilik degeri
A 2.865 0.002
ﬁad]- 3.046 0.001

Tablo 3.38.’ye gore, hesaplanan olasilik degerleri 0,05 olasilik degerinden kiigiiktiir.
Egim katsayilarinin homojen oldugunu ifade eden H, hipotezi %5 anlamlilik diizeyine gore
reddedilmekte ve heterojen oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonuca
gore Ozellikle paneli olusturan iilkeler icin es biitiinlesme katsayilar1 anlamli ve

yorumlanabilir diizeydedir.
3.4.2.5. Yapisal kirilmali panel es biitiinlesme testi

Analizin bu kisminda Basher ve Westerlund (2009) tarafindan gelistirilen yapisal
kirilmali es biitiinlesme testine yer verilmistir. Yapisal kirilmali es biitiinlesme testi analizi
ile hem eg biitlinlesme iliskisinin tespiti saglanmakta hem de analize konu olan iilkelerin

kirilma tarihleri elde edilebilmektedir.
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Tablo 3.39. Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testi

LM test Asimtotik Boostrap
istatistigi olasihik Karar olasihk Karar
sonucu degeri degeri

Kirilmalarin dikkate alinmadig1 durum
Es-biitiinlesme

Es-biitiinlesme

Sabitte 1612 0.053 iligkisi vardir. 0.836 iligkisi vardir.
Sabitte ve Es-biitiinlesme Es-biitiinlesme
trendde 5175 0.000 iligkisi yoktur. 0.009 iligkisi yoktur.

Kirilmalarin dikkate alindig1 durum
Es-biitiinlesme

Es-biitiinlesme

Sabitte -.818 1.000 iligkisi vardir 0.896 iliskisi vardir.
Sabitte ve Es-biitiinlesme Egs-biitiinlesme
trendde 34.205 0.000 iligkisi yoktur 0.699 iliskisi vardir.

Not: Olasilik degerleri boostrap kullanilarak 1000 dongii ile elde edilmistir.

Tablo 3.39.’da analize konu olan gelismekte olan iilkeler i¢in yapisal kirilmali es
biitlinlesme testine yer verilmistir. Tablo 3.39. incelendiginde, yatay kesit bagimlilig1 ve
kirilmalarin dikkate alinmasi halinde yorumlanmasi gereken Boostrap olasilik degerlerinin
0,05 olasilik degerinden biiyiik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla %35 anlamlilik
diizeyinde es biitiinlesme iliskisinin varligini ifade eden H, hipotezi kabul edilirken H;
hipotezi reddedilmektedir. Modelde es biitiinlesmenin varligi, tilkelerin ozellikle uzun
donemde es glidiimlii olarak hareket ettigini gdstermektedir. Bu da bize {ilkeler agisindan

katsayilarin yorumlanabilir oldugunu ifade etmektedir.
3.4.2.6. Uzun donem es biitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesi

Yapisal kirilmali es biitiinlesme testi sonucunda modelde es biitiinlesme iligskinin
varligimin tespit edilmesi, degiskenlerin uzun dénem katsayilarinin giivenilir oldugunu ifade
etmektedir. Uzun donem es biitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesinde Paseran (2006)
tarafindan olusturulan yatay kesit bagimliligini g6z oniinde bulunduran CCE tahmincisi

kullanilmustir.
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Tablo 3.40. Gelismekte Olan Ulkelerin Uzun Dénem Es Biitiinlesme Katsayilari

Ulkeler Lnfdi t-ist Lngdp t-ist
Brezilya -0.439 -0.63 0.766 0.87
Bulgaristan -1.033 -1.32*** -1.076 -0.84
Cin -0.623 -3.33* 1.267 3.46%
Filipinler -0.205 -1.88** 0.548 0.60
Giiney Afrika -0.260 -0.88 -2.001 -0.74
Hindistan -0.083 -0.96 -1,715 -8.66 *
Macaristan -0.193 -0.35 -7.425 -1.34%**
Malezya -0.112 -1.81*%* -0.527 -0.54
Meksika -1.243 -2.50* -12.280 -5.84*
Romanya -0.933 -2.65* 2.521 3.24*
Rusya -0.263 -0.69 -7.096 -3.96*
Sili 0.151 0.35 -5.469 -1.96**
Tiirkiye 0.731 1.01 0.594 0.48
Ukrayna -0.123 -0.52 2.124 1.40%**
Uruguay -1.40 -3.18* -10.637 -4.44*
Panel Genel -0.402 -2.77** -2.693 -2.21**

Not: t istatistigin hesaplanmasinda; Newey-West degisen varyans standart hatasi kullanilmistir. Tablo
degerleri %10, %5 ve %1 i¢in sirasiyla 1.29, 1.66 ve 2.36°dir. Degerler ***, ** ve * ile sembolize
edilmigtir.

Tablo 3.40.’ta, ilk olarak ele alinan {ilkeler igin sonrasinda ise modelin geneli igin
DYSY girislerinin issizlik {izerindeki etkileri analiz edilmistir. Panelin geneli icin
DYSY nin issizlik iizerindeki etkisinin anlamli ve agiklanabilir diizeyde oldugu sonucuna
ulagilmistir. Modele gore DYSY girislerindeki %10°luk artis, analize konu olan gelismekte

olan tilkelerin igsizlik diizeylerini %4 oraninda azaltmaktadir.

Analize konu olan gelismekte olan iilkeler baglaminda ayr1 ayri incelendiginde ise
Bulgaristan, Cin, Filipinler, Malezya, Meksika, Romanya ve Uruguay’da DYSY ’nin issizlik
tizerindeki etkisinin anlamli ve agiklanabilir diizeyde oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ozellikle Cin ekonomisinde DYSY’nin yeri yadsinamaz diizeyde biiyiiktiir. Analiz
sonuclarina gore de lilkeye giren DYSY deki %10’lik artis, igsizlik diizeyini %6,2 oraninda

azaltmaktadir.

DYSY giriglerinin genel olarak iilkelerin issizlik oranlarini azaltmasi beklenen bir
sonugtur. Fakat aralarinda Tiirkiye’nin de olan baz1 {ilkelerde DYSY nin istihdam iizerinde
anlamli bir etkisi ortaya ¢ikmamistir. Bunun en temel nedeni DYSY 'nin {ilkede gerceklesme
seklinden kaynaklanmaktadir. DYSY eger ililkede yeni bir isletme kurarak faaliyet
gostermeye baslarsa bu durumda {ilkenin istthdam orani artis gostererek issizlik diizeyi
azalmaktadir. Fakat kimi zaman DYSY ev sahibi lilkede var olan ve faaliyetini siirdiiren
herhangi bir isletmeyi satin alarak {ilkeye giris yapmaktadir. Bu gibi durumlarda iilkenin

issizlik oranlarinda herhangi bir degisim yaganmamaktadir.
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Panelin geneli i¢in tahmin edilen modelde ekonomik biiyiimedeki %1 lik artigin
igsizlik diizeyini %2,69 oraninda azalttig: goriilmektedir. Ulkeler genelinde incelendiginde
Cin, Hindistan, Macaristan, Meksika, Romanya, Rusya, Sili, Ukrayna ve Uruguay’in

katsayilarinin anlamli ve aciklanabilir diizeyde oldugu sonucuna varilmistir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlar ilkelerin makro
ekonomik gostergeleri iizerinde énemli bir yere sahiptir. Ozellikle DYSY, sermayenin kit
oldugu tilkelerde iiretim ve isttihdam ydniinden pozitif etki yaratmaktadir. Yayginlasmaya
basladig1 ilk yillarda sermaye gereksinimi duyan iilkeler tarafindan ¢esitli tesviklerle
desteklenen yabanci yatirimlar, son yillarda gelismis Tlkeler tarafindan da talep
gormektedir. Bu alandaki literatiir incelendigi zaman ozellikle gelismekte olan iilkeler
baglaminda yapilan ¢alismalarin daha yogun oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada DYSY ve
portfdy yatirnmlarimin etkileri hem gelismis tilkeler hem gelismekte olan iilkeler kapsaminda

incelenmektedir.

Gegmisten giliniimilize biiylime teorileri incelendiginde, DYSY’lerin ve portfoy
yatirimlarinin uzun bir siire teorilerde 6nemli bir yere sahip olmadigi1 goriilmektedir. Bunun
en biiyiik nedeni 6zellikle teknoloji gibi faktorlerin biiyiime teorilerinde yer almamasi olarak
gosterilebilir. Buna karsin Neo-Klasik biiyiime teorileri ile teknolojinin tiretimdeki yeri
vurgulanmaya baglanmistir. Fakat i¢sel degisken olarak modele dahil edilmemistir. Bu da
Neo-Klasik biiyiime modelinin en biiylik eksikligi olarak vurgulanmaktadir. 1980 yili
sonrasi, yalnizca sermaye birikiminin biiylime iizerindeki etkilerinin dikkate alinmasinin
yetersiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Sermaye birikimine ilaveten teknoloji, bilgi birikimi
ve ar-ge faaliyetlerinin lretimdeki 6nemi vurgulanmistir. Bu baglamda teknolojinin ve
ozellikle ar-ge calismalarinin biiylimedeki onemini vurgulayan igsel biiylime modelleri
ortaya cikmistir. Teorilere gore, soz konusu faaliyetler {ilkelerin ekonomik biiylimeleri
tizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Bunlar ise {ilkeye 6zellikle yabanci sermaye yatirimlari
araciliglyla giris yapmaktadir. Sanayi devrimi sonrasi ortaya ¢ikan DYSY yatirimlar: ise

bliyiime teorilerinde gecikmeli olarak 1980 yil1 sonrasi yer almaya baslamistir.

Diinya genelinde 2019 yilinda, gelismis {ilkelere yaklagik 800 milyar dolar,
gelismekte olan lilkelere ise 685 milyar dolar diizeyinde DYSY girisi oldugu goriilmektedir.
Ayrica analizde incelenen gelismis llkeler arasinda ABD, en fazla DYSY c¢eken iilke
konumundadir. Ulkeye 2018 yilinda 254 milyar dolar, 2019 yilinda ise 246 milyar dolar
DYSY girisi gerceklesmistir. Bu durum gelismis iilkeler agisindan da DYSY ’nin 6nemini
vurgulamaktadir. 2019 yili baz alindiginda Cin 141 milyar dolarlik DYSY girisi ile diinya
siralamasinda ikinci sirada yer almaktadir. Gerek iilkedeki teknoloji yogunlugu gerekse

ucuz isgiicii, Cin’e olan DYSY ’lerin artmasina neden olmaktadir.
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Bu calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlarmin
gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri {izerindeki etkilerini ortaya koymak
amaglanmistir. Bu kapsamda gelismis ve gelismekte olan iilkeler ayr1 ayr1 ele alinmak tizere
dort farkli model olusturulmustur. Analize konu olan on bes gelismis ve on bes gelismekte
olan iilkenin 1993-2018 yillar1 arasi, ekonomik biiyiime oranlari, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, portfoy yatirnmlari, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve istthdam oranlar

degiskenlerine yer verilmistir.

Birinci modelde, gelismis iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ve
portfdy yatirimlarinin, ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Uzun dénem
analiz sonuglarma gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, faiz oranlari ve doviz
kurunun uzun dénem es biitiinlesme katsayis1 anlamli ve yorumlanabilir olarak saptanirken,
portfoy yatirimlarinda anlamli bir sonuca ulasilamamistir. Bunun en 6nemli nedeni portfoy
yatirimlariin kisa vadeli kar amaci giiden yatirimlar olmasidir. Analize gbre s6z konusu

yatirimlarin ekonomik biiyiime ve reel sektor tizerinde 6nemli bir etkisi tespit edilmemistir.

Birinci modelin analizi sonucunda DYSY’deki %10’luk artisin, ekonomik biiylimeyi
%0,07 oraninda arttirdig1 goriilmektedir. Bu durum DYSY’nin gelismis lilkeler tarafindan
da talep edilmesinin altinda yatan sebeplerden biridir. Ulkeler bazinda incelendiginde ise,
Almanya, Finlandiya, Kanada, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Italya ve Norve¢’te DYSY nin

ekonomik biiylime {izerinde anlamli ve agiklanabilir etkiler yarattig1 goriilmektedir.

Analizde, aciklayic1 degiskenler olarak faiz oranlar1 ve doviz kuru ele alinmistir.
Birinci modelin genel analiz sonucuna gore, faiz oranlari ve doviz kurunun katsayilar
anlamli ve agiklanabilir diizeyde oldugu tespit edilmistir. Faiz oranlarindaki %10’luk artis,
iilkelerin ekonomik biiyiimesini %0,18 oraninda azaltmaktadir. Ulkeler agisindan
incelendiginde ise, analize konu olan iilkelerin biiyiik kisminda faiz oranlarimin etkisi
anlamlilik gostermektedir. Genel literatiirde de faiz oranlari ile ekonomik biiyiime arasinda
negatif yonlii bir iliskinin varlig: bilinmektedir. Ulkelerin faiz oranlarindaki artis, sz
konusu {ilkelerin risklilik diizeyinin arttigin1 ifade etmektedir. Ayni zamanda faiz
oranlarinin yiiksek olmasi yurt i¢i yatirimlari da olumsuz yonde etkilemektedir. Bunun

sonucunda ise iilkelerin biiyiime diizeylerinde azalis yaganmaktadir.

Diger bir bagimsiz degisken olan doviz kurunun katsayisi da anlamli ve agiklanabilir

niteliktedir. Analiz sonucuna goére doviz kurundaki %10 artigin, ekonomik biiyiimeyi %0,14
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oraninda arttirdig1 goriilmektedir. Doviz kurundaki artis genel olarak {ilke ekonomilerini
ihracat ve ithalat yoniinden artis azalis seklinde kendini gdstermektedir. Ozellikle kurda
yasanan artis sonucunda iilkenin ihracattan elde ettigi kazang artis gostermektedir. Fakat
bunun yam sira iilkenin ithalat giderleri de ayn1 dogrultuda artmaktadir. Ulkelerin ihracat
miktarlarinin, ithalat miktarlarindan fazla olmasi (dis ticaret fazlasi) durumunda déviz kuru

artigi, lilke ekonomilerini olumlu yonde etkilemektedir.

Analiz kapsaminda olusturulan ikinci modelde, DYSY ve portfdy yatirimlarinin
gelismekte olan {lilke ekonomileri iizerindeki etkileri incelenmistir. Calismanin sonucunda
DYSY, faiz oranlar1 ve doviz kuru katsayilarinin, gelismekte olan iilkelerin biiyiime oranlari
tizerindeki etkisi anlamli ve yorumlanabilir diizeyde belirlenmistir. DYSY deki %10 artis,
biiyiime oranlarini, %1,4 diizeyinde arttirmaktadir. Ulkeler bazinda incelendiginde ise,
analize konu olan {ilkeler arasinda, Bulgaristan, Cin, Filipinler, Hindistan, Macaristan,
Malezya, Meksika, Romanya, Tiirkiye, Ukrayna ve Uruguay’in DYSY es biitiinlesme
katsayilar1 anlamlilik gostermektedir. Analiz sonucunda 6zellikle gelismekte olan iilkeler
baglaminda DYSY’nin biiylime {zerindeki etkisinin daha yogun oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu durum literatiirle benzerlik gostermektedir. Modelin geneli c¢ercevesinde
portfoy yatirnmlarinin gelismekte olan tilkelerin bilyiime oranlari {izerinde anlamli bir etkiye
sahip olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Bunun nedeni; portfoy yatirnmlarinin DYSY’ye
gore daha kisa vadeli yatirimlar olmasi ve iiretim iizerindeki roliiniin daha smnirli olmasi

olarak gosterilebilir.

Birinci ve ikinci modelde elde edilen sonuglar, Gregorio (1992), Borensztein vd.
(1998), Olofsdotter (1998), Campos ve Kinoshita(2002), Hsiao ve Shen(2003), Bende-
Nabende (2003), Choe (2003), Hansen ve Rand(2004), Deger ve Emsen (2006), Johnson
(2006), Altun ve Mutan(2007), Thangamani v.d.(2011), Giirsoy ve Kalyoncu( 2012) ve
Tasdemir ve Erdas (2018), DYSY ’nin biiyiime iizerindeki etkilerinin olumlu yénde oldugu
sonucuna ulasan ¢aligmalar ile uyumluluk gostermektedir. Diger yandan literatiirde yer alan,
DYSY nin iilke ekonomileri iizerindeki etkilerinin negatif yonde oldugu belirten ¢aligmalar
ile uyum saglamamaktadir. Ayrica yapilan ¢aligma, portfoy yatirimlarinin iilke ekonomileri
tizerinde pozitif etki yarattigini vurgulayan, Soto(2000), Reisen ve Soto (2001),McLean ve
Shrestha (2002), Demir (2007), Ferreira ve Laux (2009), Albulescu (2015), Clement (2019)
ve Benli (2019), ¢alismalar1 ile uyumlu degildir.
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Analiz kapsaminda olusturan iigiincii modelde, DYSY’nin gelismis iilkelerin
istthdam oranlar {izerindeki etkisi irdelenmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda issizlik oranlari
bagimli degisken olarak ele alinirken, DYSY ve biiylime oranlari bagimsiz degiskenler
olarak analize dahil edilmistir. Modelin genel sonucuna gore DYSY ve ekonomik
bliylimenin istthdam orani iizerindeki etkisinin aciklanabilir ve anlamli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Analize gore, gelismis lilkelere DYSY girisleri %10 arttiginda, issizlik oranlari
%0.0029 oraninda azalig gostermektedir. Sonucun anlamli ve beklentilerle uyumlu olmasina
ragmen rakamin diisiik olmasi, DYSY ’nin iilkeye giris sekliyle bagdastirilabilir. S6z konusu
iilkelerin biiyiik ¢ogunlugunda gerceklesen DYSY girislerinin ev sahibi {ilkede var olan
isletmelerin devri ya da ortaklik seklinde gergceklesmis olabilecegi diisiiniilebilir. Ayrica
diger bir bagimsiz degisken olan biiylime oranlarinin katsayis1 da anlamli ve agiklanabilir
diizeydedir. Modelin geneli baglaminda ekonomik biiylime diizeylerindeki %1 artis, issizlik

oranlarint %13 diizeyinde azaltmaktadir. Bu durumda literatiir ile uyum saglamaktadir.

Dordiincli model, DYSY ’nin gelismekte olan iilkelerin isgsizlik oranlar1 {izerindeki
etkisini ortaya koymak amaciyla olusturulmustur. Analiz sonucunda panelin geneli i¢in
DYSY’nin ve biiylime oranlarinin uzun dénem es biitlinlesme katsayilart anlamli ve
yorumlanabilir olarak bulunmustur. Calismaya gore, DYSY’deki %10 artis, gelismekte olan
iilkelerin 1issizlik oranlarimi % 4 diizeyinde azaltmaktadir. Bunun yani sira s6z konusu
iilkelerin biliylime diizeylerindeki %1 artis ise issizlik oranlarmi, %?2,6 oraninda
azaltmaktadir. Analiz {ilkeler bazinda incelendiginde ise Tiirkiye de dahil olmak iizere ele
aliman bazi {ilkelerde DYSY’deki artisin issizlik oranlar1 tizerindeki etkisi anlamsiz
cikmistir. Bunun temel nedeni DYSY lere lilkede ne sekilde giris yaptigidir. Eger DYSY
ilkede yesilalan yatirimlart yani sifirdan firma kurulumu, yeni bir yatirim seklinde olursa
tilkenin igsizlik oranlar1 azalma gostermektedir. Fakat var olan bir isletmenin devri seklinde
ya da 6zellestirme bi¢iminde gergeklesirse iilkenin istihdam oraninda herhangi bir degisiklik
yaratmamaktadir. Son yillarda Tiirkiye’de gergeklesen yabanci yatirimlarin biiyiik
cogunlugu var olan isletmenin devri ya da Ozellestirme seklinde gerceklesmistir. Bu da

DYSY nin iilkenin igsizlik orani iizerinde pozitif etki yaratmamasina neden olmaktadir.

Ucgiincii ve dordiincii model incelendiginde, DYSY *nin analizde yer alan gelismis ve
gelismekte olan {lkelerin issizlik diizeyleri iizerinde azaltict etki yaratti§i sonucuna
ulasilmistir. Literatiir incelendiginde, Blomstrom (1997), Andersen ve Hainaut (1998),

Mickiewiez vd.(2000), Golejewska (2002), Hunya ve Geishecker (2005), Fu ve
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Balasubramanyam (2005), Karlsson vd (2009), Jude ve Pop-Silaghi (2015) ve Sahin (2016)
calismalari ile uyumlu sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Bunun yani sira Brainard ve
Riker (1997), Brandy ve Wallace (2000), Mariotti (2003), Aktar ve Oztiirk (2009), Pinn vd.
(2011), Saray (2011) ve Sandalcilar (2012) ile ayn1 dogrultuda sonuglara ulagilmamustir.

Calismanin ortaya ¢ikardigi sonucglara bagli olarak, yabanci sermayenin hem
gelismis hem de gelismekte olan iilke ekonomiler iizerinde etkileri acik bir sekilde
goriilmektedir. Bu kapsamda yabanci yatirima ev sahipligi yapmak isteyen iilke ilk olarak
hangi yatirim tiiriinii talep ettigini belirlemelidir. Sonrasinda ise ekonomik alt yapisint buna
uygun hale getirmelidir. Bunlar biirokratik engellerin azaltilmasi, tesviklerin saglanmasi gibi
diizenlemeleri kapsamaktadir. Diger yandan iilkeye DYSY girisi olmas1 halinde, ev sahibi
tilke isletmelerinin zarar gormemesi agisindan yerel isletmeleri kapsayan diizenlemeler
gergeklestirilebilir. Boylece yabanci igletmenin ev sahibi isletmeler karsisinda rekabet giicii

kazanarak tekellesmesinin dniine gegilebilir.

Ulkelere DYSY girisi farkli sekillerde gerceklesebilmektedir. Baz1 yatirim tiirleri
tilkedeki issizlik diizeyini azaltict etki yaratirken bazi yatirim tiirleri ise arttirabilmektedir.
Ornegin var olan bir isletmenin devri seklinde faaliyet gdsteren yabanci isletme issizlik
diizeyi iizerinde olumlu bir etki yaratmazken, yesilalan yatirimlar1 seklide gerceklesen
DYSY iilkede istihdam saglayarak issizlik oranin1 azaltmaktadir. Bu nedenle iilke DYSY’ye
ev sahipligi yaparak issizligi azaltmay1 hedefleyen iilkeler 6zellikle yesil alan yatirimlaria

yonelmeli ve yabanci yatirimciya bu alanda tesvikler saglamalidir.

Diger yandan giliniimiizde gelismekte tilkeler tarafindan da talep géren DYSY’ler
biiylik ¢ogunlukla gelismekte olan iilkeleri tercih etmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin
onemli bir kisminda ise bolgesel ekonomik farkliliklar s6z konusudur. Bu bolgesel
farkliliklar1 azaltmak isteyen iilkeler DYSY’leri 6zellikle ekonomik olarak az gelismis
bolgelere ¢ekmek igin bu bolgeleri yatirima cazip hale getirerek, bolgelerin kalkinmalarina
katki saglayabilirler. Bdylece bdlgeleraras: gelir farkliliklarini da azaltabilirler. Ote yandan
tilkelerin yurti¢i iiretimin yetersiz oldugu sektorlere DYSY’leri ¢ekmeleri gerek iiretim
hacmi gerekse GSYH acisindan yararli olabilecektir. Ayrica bu alandaki yan sanayinin

gelismesini de saglayabilir.

Glinlimiizde gelismekte olan iilkelerin iiretimlerinde karsilasilan en biiylik

sorunlardan biri liretimde kullanilan girdilerin bir kisminin ithal edilmesidir. Bu durum
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isletmeler icin Onemli bir maliyet unsurudur. Eger kurumlar vergisinde indirim ya da
muafiyet gibi tesvikler ile liretimde kullanilan girdileri iireten yabanci isletmelerin sz
konusu gelismekte olan iilkelerde iiretim yapmasi desteklenirse ev sahibi iilke isletmeleri
i¢cin ara mallara ulasim daha kolay hale gelebilir ve iiretim artis gosterebilir. Bunun yan1 sira

ev sahibi iilkedeki tiiketici ana tirline daha ucuz fiyatlarla sahip olabilir.

Kimi zaman gelismekte olan iilkeler 6zellikle sanayilesmelerine katki saglamak
amactyla iilkeye DYSY girisini desteklemektedirler. Ozellikle bdyle durumlarda
sanayilesmenin yogun oldugu bolgelerde alt yapisi hazir arsalarin yabanci isletmelere
bedelsiz ya da daha diisiik iicretlerle devredilmesi seklinde yabanci yatirim destegi
saglanabilir. Bunun yani sira hiikiimet tarafindan yabanci yatirimla kurulan isletmelere

uygulanabilecek enerji destegi de iilkeye DYSY girislerini arttirabilir.

DYSY’lerin hizlanmasini isteyen iilkeler biirokratik unsurlar1 azaltmali, yabanci
yatirimcilara danismanhik hizmeti vermelidir. Cumhurbaskanligi hiikiimet sistemiyle

kurulan “Yatirim Ofisi” bu amaca yonelik yatirimcilara hizmet vermektedir.

Diger bir sermaye yatirimi tiirii olan uluslararas1 portfdy yatirimlart da 1990 yili
sonras1 yayginlik kazanmistir. Bu yatirimlarin en 6nemli 6zelligi DYSY’ye gore mobilite
ozelliginin yiiksek diizeyde olmasidir. Dolayisiyla da faizlerdeki artis o iilkeye ydnelen
portfdy yatirimlarinin artmasina neden olurken; {lilkelerde ortaya ¢ikan riskler portfoy
yatirimlariin tersine donmesine neden olmaktadir. S6z konusu durum &zellikle ekonomik
olarak saglam bir yapis1 olmayan {ilkeleri derinden etkilemektedir. Bu nedenle de iilkeler
uluslararas1 portfdy yatirnmimna ev sahipligi yapmak istediklerinde ilk olarak finansal
sistemlerini daha saglam bir yapiya oturtarak gerekli seffafligi saglamalidirlar. Boylece

tilkede olusabilecek riskleri minimum diizeye indirebilirler.
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