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OZET
Bu tez caligmasinin amact dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DYSY) ve ekonomik
blytmeyi kavramsal olarak inceleyerek, 1995-2017 ddneminde gelismekte olan yirmi
ulke icin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik blytime tzerindeki etkisini
aragtirmaktir. Bu dogrultuda Esik Otoregresif (Threshold Autoregressive - TAR) modeli
kapsaminda Hansen (1999) tarafindan gelistirilen statik panel esik modeli kullanilmustir.
Ayrica, esik etkisinin istatistiksel anlamliligini test etmek i¢in Hansen (1999) tarafindan
onerilen onyukleme (bootstrap) uygulanmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
girisleri bir esik degisken olarak belirlenerek esik degerinin varligi ve rolii incelenmistir.
Ulkelerin biiyiime hizinin &lgiilebilmesi icin GSYIH biiyiime oran1 bagimli degisken
olarak belirlenmistir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile iligskili bazi
makroekonomik degiskenlerin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini kontrol igin
enflasyon orani, mal ve hizmet ithalat ve ihracat toplami ve gayri safi sabit sermaye
olusumu modelde kontrol degisken olarak kullanismistir. Uygulama sonuglaria gore
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasinda dogrusal olmayan
bir iligki tespit edilmis ve istatistiksel olarak anlamli tek esik diizeyi saptanmistir. Sonug
olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlart belirli bir esik degerinden sonra ekonomik

bluyumeye pozitif etki ettigi sdylenebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Biylme,
Panel Esik Deger Analizi
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN DIRECT INVESTMENTS AND
ECONOMIC GROWTH: PANEL THRESHOLD ANALYSIS
Volkan IZGI
Nevsehir Hac1 Bektas Veli University, Instute of Social Sciences
Economics M.A., July 2019
Supervisor: Prof. Dr. Alper ASLAN

ABSTRACT

The aim of this thesis is to investigate the effects of foreign direct investments on
economic growth for twenty developing countries in the period of 1995-2017 by
examining conceptually the foreign direct investment and economic growth. In this
direction, static panel threshold model developed by Hansen (1999) was used within the
scope of Threshold Autoregressive (TAR) model. Furthermore, the bootstrap
recommended by Hansen (1999) was implemented to test the statistical significance of the
threshold effect. Foreign direct investment inflows are specified as a threshold variable
and the existence and role of the threshold value are examined. In order to measure the
growth rate of the countries, the gross domestic product (GDP) growth rate is determined
as dependent variable. In addition, to control the effects of macroeconomic variables
related to foreign direct investment on economic growth, inflation rate, sum of goods and
services import and export and gross fixed capital formation were used as control variables
in the model. According to the results of the implementation, a nonlinear relationship
between direct foreign direct investments and economic growth was determined and a
statistically significant single threshold level was determined. As a result, it can be said
that foreign direct investments have a positive impact on economic growth after a primary

threshold value.

Keywords: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Panel Threshold Analysis
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GIRIS
1980°’1i yillarda git gide artan Kiirsellesme ile birlikte 1990’1 yillardan itibaren
sermayenin uluslararasi dolagimi da hareketlenmistir. Kiiresellesme ve iilkelerin
liberallesme politikalar1 ile birlikte uluslararasi sermaye hareketleri kisi ya da kuruluslarin
diger iilke ekonomilerinde tahvil, hisse senetleri ve finansman bonosu gibi finansal
varliklara yatirim (portfoy yatirimlart) gergeklestirmesi seklinde olabildigi gibi bina,
Giliniimiizde ¢okuluslu sirketler tarafindan gerceklestirilen bu fiziki yatirimlar beraberinde
teknik bilgi, know-how, patent, ticari marka, isletmecilik bilgisi ve denetim yetkisini de
ev sahibi Ulkeye getirerek tlkenin gelismesine 6nemli katk1 yapmaktadir (Karaca, 2010:
159). Calismamiza konu olan sermaye hareketleri fiziki yatirimlari tanimlayan DYSY *dir.

Sermaye birikiminin ekonomik biiyiimeye olan katkisindan dolay1 DYSY kiiresel olarak
onemli bir hale gelmistir. DYSY, ev sahibi tUlkelerde sermaye birikiminin yani sira yeni
teknoloji, yeni yonetim teknikleri, istihdam artis1, kiiresel rekabet giicii kazanma ve yeni
pazarlara erisim kanallar1 gibi imkanlarda saglamaktadir. Ozellikle GOU'lerin ekonomik
performanslari i¢gin DYSY 6nemli faktorlerden biridir. Bu sebeple iilkeler DYSY’yi
cekebilmek icin yatirim iklimini iyilestirmeye yonelik yasal diizenlemeler yapmakta ve

tesvikler saglamaktadirlar (Kaya ve Kahreman, 2017: 26).

Ug bdliimden olusan bu ¢alismanin temel amaci kiiresellesme ile birlikte giderek artmakta
olan DYSY ’nin ekonomik biyime (zerinde nasil ve ne yonde etkisi oldugunu analiz

etmektir.

ilk bolimde ekonomik biiyiime kavramsal olarak incelenerek ekonomik biylimenin
tanimi1 yapilmakta, hesaplama yontemlerine deginilmekte ve bilylimenin kaynaklarinin ne
oldugu agiklanmaktadir. Sonrasinda iktisat yazminda ¢alisilan ve iktisat¢ilarin ilgilendigi

en dnemli konulardan biri olan ekonomik buyiume ile ilgili teorilere yer verilmektedir.

Ikinci boliimde DYSY kavramsal olarak agiklanmakta ve DYSY ’nin smiflandirilmasina
deginilirek dunyadaki DYSY’nin biiyiik bir kismini gergeklestiren ¢okuluslu sirket
(CUS)’ler ve CUS’larin piyasaya giris yontemlerine agiklik getirilmektedir. Sonrasinda,
DYSY’nin gergeklestigi iilke (ev sahibi iilke) tizerindeki ekonomik etkileri agiklanarak



DYSY’nin ev sahibi iilkede aradigi kriterler belirtilmektedir. Ayrica, DYSY girislerinin
dinyadaki genel durumu, gegmisten bu giine seyri ve DYSY ¢ekebilmek adina tlkelerin
yatirim ortamina dair yaptigi diizenlemeler de agiklanmistir. Yine bu bolimde DYSYyi

aciklamaya yonelik teorilere de yer verilmistir.

Uclinci bolumde ise, literatiirdeki DYSY ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalara yer verilmistir. Bu boliimde gelismekte olan yirmi tlkede (Belarus,
Botsvana, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Dominik Cumhuriyeti,
Ekvator, Gabon, Guatemala, Guyana, Urdiin, Kazakistan, Tayland, Mauritius, Paraguay,
Jamaika, Gliney Afrika, Turkiye) DYSY’nin ekonomik biuyume Gzerindeki etkisinin ne
yonde oldugu ekonometrik analiz ile arastirilmistir ve elde edilen bulgular

yorumlanmustir.



BiRINCI BOLUM
EKOMOMIiK BUYUME

1.1 Ekonomik Biiyiime Kavram

Ekonomik buytme, belli bir donemde (genellikle bir yil) herkes tarafindan iiretilen mal
ve hizmetlerin parasal olarak ifadesi olan Gayri Safi Yurt I¢in Hasila (GSYiH) artisidir
(Kaynak, 2009: 1). Uretim diizeylerinin 6lciimiinde 6nemli bir gosterge oldugu kabul
edilen GSYIH artislar1 veya azalislar1 ile bir iilkede iktisadi biiyiime olup olmadigi
belirlenebilmektedir. Uretim diizeyindeki artislar, Gretim faktorleri ve teknolojik
gelismeye baghdir. Uretim faktorleri; is giicii, fiziki sermaye, beseri sermaye ve
girisimdir. Bu faktorlerin artig1 “faktor birikimi” olarak adlandirilir. Teknolojik gelisme
ise Uretim faktorlerinin verimliligini artirarak tiretim diizeyine yani biiyiimeye dolayl etki
etmektedir. Uretim faktorleri ve teknolojik gelisme diizeyinin disinda bir tlkenin dogal
kaynak artislar1 da blylmeye pozitif etki etmektedir (Turan, 2008: 11).

Ulke insanlarmin yasam seviyelerinde siirekli olarak artis olabilmesi ekonomik biiytime
ile ilgilidir. Buna bagli olarak iilkelerin temel makroekonomik hedeflerinden biri hizli
sekilde ekonomik biiyiime saglamaktir (Unsal, 2003: 15). Ulke insanlarmm yasam
seviyelerini 6lcmede kisi basina dlsen reel gayri safi hasilaya bakilir. Kisi bagina diisen

reel gayri safi hasilanin artmasi1 ekonomik biiylime gostergesidir (Turan, 2008: 11).

Ekonomik bulylime kavrami temelde iki sekilde anlasilabilmektedir. Birincisi, eksik
istihdamdan ¢ikista olusan Uretim artislarina bagh olarak ortaya ¢ikan kisa donemli is
dongiilerine (business cycles) dayali ekonomik bilyiimedir. ikincisi ise, tam istindam veri
iken, ekonomiye yeni faktor girdilerinin eklenmesi ve/veya teknolojinin artmasiyla olusan
orta ve uzun dénem ekonomik biytimesidir. Ancak, iktisadi buyime teorileri ve ele alian
ekonomik buylme c¢alismalar1 genellikle, faktor birikimi ve/veya firetim artislarinin
iktisadi nedenlerinin belirlenmesi ve modellenmesi ile iktisat politikasi sonug¢ ve

¢ikarimlarmim ortaya konmasi seklinde gerceklesmistir (TEK, 2003: 4).



1.2. Ekonomik Biiyiime Hiz1 ve Olgiilmesi

Ekonomik biyilime, bir ekonomide dretilen mal ve hizmet miktarnin ele alinan dénemler
itibariyle artis gostermesidir. Ekonomi politikasinin temel amaglarindan olan ekonomik
biiyiime, toplum refahinin artmasi ve strdarilebilmesi i¢in gerekli olan 6n kosullardandir.
Bir ekonominin potansiyelini 6lgen ekonomik buyume, lretilen mal ve hizmet miktarinin
teknik bilesimini ifade eden GSYIH'in birbirini takip eden iki donem itibariyle ya da
uzun donemleri kapsayan trend olarak da ol¢ulebilmektedir (Alptekin, 2016: 24):

Biviime HIP - GSYIH, — GSYiH,_, <ol
uyume izt = GSYth_l

t, zaman birimini gostermektedir.

Trend Bityiime Hiz = (Ortalama) = Donem Sonu GSYiH]"" )
rend Biiylime Huzu = (Ortalama) = | 7oo oy

n, incelemeye konu ka¢ donem oldugunu gostermektedir.

Ekonomik faaliyet diizeyi, yani milli gelir degisik sekillerde Olculebilmektedir. Cevrimsel
Gelir Akimi, milli gelirin degisik gérinimleri ve hesaplama yontemleri konusunda fikir
verebilmektedir. Uretim faktorlerini istihdam edenlerin harcamalari, faktdr sahiplerinin
gelirlerini olusturmakta ve faktdr sahiplerinin harcamalar1 ise firmalarin gelirlerini
olusturmaktadir. Dogal olarak, yapilan harcamalar baskalarmin gelirlerini
olusturmaktadir. Sekil 1.1” de devlet ve dis ekonomik iliskiler gozardi edilerek sadece

hane halklari ile firmalar arasinda ekonomik iliskiler gorilebilmektedir (Paya, 2013: 21):

Hane Halklar1

Harcamalar Mal Ve Faktor Faktor Gelirleri
Hizmetler Girdileri

(Ciktilar)

Firmalar

Sekil 1.1. Cevrimsel Gelir Akimi (Firmalar ve Hane Halklar1)
Kaynak: (Paya, 2013: 22).



Firmalar iiretim faktorleri talep etmekte, karsiliginda hane halklarmin gelirini olusturan
0demelerde bulunmaktadir. Firmalarin tiretim faktorlerini kullanarak yaptiklar: iiretim,
katma degerlerinin toplami ya da mallarin nihai kullanim degerleri ile
hesaplanabilmektedir. Hane halklarmin yaptiklari harcamalar ise firmalarin gelirlerini
olusturmaktadir. Dig alem ekonomik surece dahil edildiginde Cevrimsel Gelir Akimi,
Sekil 1.2” de gorilmektedir (Paya, 2013: 22):

Dis Alem
Ithalat Mal ve Emek ve Emek ve Sermaye Geliri
Hizmetler Sermaye
(Ciktilar)
Hane Halklar1
Harcamalar Mal ve Faktor Faktor Girdileri
Hizmetler Gelirleri
(Ciktilar)
Firmalar
[thalat Harcamlar1 Ihracat Faktor Faktor Odemeler
Gelirleri Girdileri
Dis Alem

Sekil 1.2. Cevrimsel Gelir Akimi (Firmalar, Hane Halklar1 ve Dig Alem)
Kaynak: (Paya, 2013: 22).

Bir ekonomide milli gelirin, Cevrimsel Gelir Akimi’na gore kazanilan, iiretilen ve
harcanan olmak tizere ii¢ ¢ehresi bulunmaktadir (Paya, 2013: 23). Belirli bir dénem (bir
yil ya da t¢ ay) iginde tretilen milli hasilanin Olgiilmesi ti¢ farkli yontemle

yapilabilmektedir. Bakildiginda ekonomide oncelikle iiretim faaliyetleri S0z konusudur.
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Uretim, iiretim faktorleri ile gerceklestiginden iiretime dahil olanlar gelir elde
etmektedirler. Uretilen mal ve hizmetler ekonomide harcama konusu olmaktadir.
Harcamalar toplami tanim geregi firmalarin satig hasilasina esit olmasi gerekir. O halde
milli hasila; Gretim yontemi, harcama yontemi ve gelir yontemi ile hesaplanabilir (Sahin,
2006: 21).

1.2.1. Uretim Yoéntemi

Milli hasilay1 hesaplamada kullanilan tiretim yontemi ile bir ekonomideki bir yil iginde
uretilmis nihai mal ve hizmetlerin parasal degerinin hesaplanmasidir. Bu yontem

asagidaki sekilde ifade edilebilir:

n
> P = PiQy+ P, + Ps0s + - + B0,
i=1

Esitlik bize GSYIH’y1 yani bir dénem iginde iiretilen mal ve hizmetlerin briit degerleri
toplamini ifade etmektedir. Uretim yontemi ile gayri safi milli hasila (GSMH) degerini
olgebilmek i¢in, GSYIH dan GSMH’ya ulasiimas1 gerekmektedir. Ulke yerlesiklerinin
dis alemde kazandiklar1 ve tlilkeye transfer ettigi faktor gelirleri ile yurt igindeki
yabancilarin Ulke i¢inde kazandigi ve yurt disina transfer ettigi faktor gelirlerini dikkate
alarak GSMH asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir (Sahin, 2006: 22):

GSMH = GSYIH + Dis Alem Faktor Gelirleri + Dis Alem Faktor Odemeleri
1.2.2. Harcama Yontemi

Bir ekonomide belirli bir donemde {iretilen nihai mallarin iiretim siirecinde yer alan iiretim
faktori sahipleri, elde etmis oldugu gelirleri ile Uretilen mal ve hizmetlerin satin aliminda
harcayacaklardir. Bu harcamalar milli gelir hesaplamasinda kullanilabilmektedir. Ancak,
iiretim ve tiiketimin kesiminin yaninda devlet kesimi ve iilke disma yapilan satiglar
(ihracat) ile iilkeye yapilan alislar (ithalat) goz dniine alinmalidir. Ote yandan hane halki
ve devlet kesimi gelirlerinin bir kismini tliketmekte bir kismini ise yatirim harcamalarima
ayrrmaktadirlar. O halde bir ekonomide belirli bir donemde yapilan harcamalar,
ekonomideki bireylerin ve firmalarin yapacaklar1 yatrim ve tiiketim harcamalar ile

devlet kesiminin yatwrm ve tiiketim harcamalarindan olusmaktadir. Ozel Tuketim



Harcamasi C, Ozel Yatirim Harcamasi I, Devlet Harcamasi G, Thracat X, Ithalat M olarak

ifade edildiginde harcamalara gore milli gelir su sekilde gosterilir (Dinler, 2002: 316):

GSYIH=C+I1+G+ X —-M)

1.2.3. Gelir Yontemi

Milli gelirin hesaplanmasinda kullanilan bir diger yontem gelir yaklasimi ya da faktor

gelirleri yaklagimidir. Bu hesaplama yonteminde dort temel unsur dikkate alinmakta ve

ayrica dolayl vergiler, amortismanlar da bu hesaplamaya dahil edilebilmektedir. Bu
unsurlar (Parasiz, 2006: 24):

Ucret: Gelismis ekonomilerde en genis gelir kalemini firmalarm calisanlarma
Odedigi Ucretler ve devletin c¢alisanlarina 6dedigi maaslar olusturmaktadirlar.
Ucret ve maaslara mesai ddemeleri, is veren tarafindan 6denen sosyal sigorta
Odemeleri ve saglikla ilgili 6demeler de dahil edilmektedir.

Rant: Arazi ve kiralanabilen diger unsurlar i¢in yapilan 6demeler bu kapsamdadir.
Faiz ve Kar: Bir isletme, sermaye mallar1 edinebilmek i¢in 6diing para alabilir. Bu
paray: isletmeye oding veren kimse faiz geliri elde eder. Odiing alman paray:
kullanan isletmenin elde ettigi gelir ise kardir. Baz1 durumlarda karlarin belli bir
kismi isletmelerde kar payr olarak dagitilabilir. Kalan kisim ise isletmede
tutulabilir.

Dolayli Isletme Vergileri: Satis, tiiketim, isletme, lisans ve giimriik vergileri
devletin gelir kalemlerindendir. Firmalar bu vergileri Gretim maliyeti olarak
gorebilmekte ve sattiklar1 mallarm fiyatlarina ekleyebilmektedirler. Bu vergiler
genellikle dolayli isletme vergileridir. Bu vergiler devletin gelir kalemi oldugu igin
milli gelir hesaplamasina dahil edilmektedir.

Amortismanlar: Sermaye mallari i¢in yapilan harcamalarda, sermaye mallarmin
faydali 6miirleri hesaplanarak her yila diisen sermaye yipranma pay1 amortisman
olarak ayrilmaktadir. Bu sebeple, milli gelir hesaplamalarinda ulusal sermaye

stoku yipranmasi tahminlerinin hesaplamalara dahil edilmesi gerekmektedir.



1.3. Ekonomik Blyumenin Kaynaklar

Bir ekonomide, iiretimde kullanilan girdi miktarlar1 ve teknoloji diizeyi toplam mal ve
hizmet Gretimini belirlemektedir. Bir ekonomide Uretilen mal ve hizmet miktarinin
sermaye K, emek L ve teknoloji A diizeyine bagli olarak degistigini gosteren fonksiyon su
sekilde ifade edilebilir (Unsal, 2003: 590):

Y = F(L K, A)

Girdi miktarlar1 ve teknoloji (girdilerin verimlilikleri) veri iken, mal ve hizmet miktar:
(¢1kt1) sabittir yani ekonomik biiyiime olmamaktadir. Bu baglamda ekonomik bliytime
olabilmesi i¢in girdi miktarlarinin artmasi ve teknolojik gelismenin olmasi gerekmektedir.
Teknolojik gelismenin sermaye ve emegin marjinal {iriinlerini ayn1 diizeyde artirdigi

varsayimi asagidaki gibi yazilabilmektedir (Unsal, 2003: 590):
Y = AF (L, K)

Emegin marjinal Grini MP,, sermayenin marjinal Urini MPy olarak ifade edilirse

ciktidaki artis yada degisim asagidaki sekilde gosterilebilir (Unsal, 2003: 590):
AY = AAF(L,K) + MP, AL + MPyAK

AY  AAF(L,K) N MP,AL N MPyAK
Y = Y Y Y

Tam rekabette emegin marjinal {iriinii reel iicrete esit oldugundan MP;, = w,
MP,AL/Y = (MP,L/Y)(AL/L) = (WL/Y)(AL/L) = s, (AL/L)

denklemdeki s; terimi (MP,L/Y = wL/Y) emegin milli gelirdeki paymi yani toplam
ciktidaki  emek  maliyetini ifade etmektedir. Bu baglamda s  terimi
ise (MPxK/Y) sermayenin milli gelirdeki paymi yani toplam g¢iktidaki sermaye
maliyetini ifade etmektedir. s; + s =1 hesaba katildiginda asagidaki denklem elde edilir
(Unsal, 2003: 591):

AY  AAF(L,K) N s, AL N sgAK
Y = Y L K

AAF(L,K) _AAF(L,K) AA
Y  AF(L,LK) A




AY AA 4 s AL 4 sgAK
Y A L K

Elde edilen son denkleme goére bir ekonomideki teknolojik gelisme Af, emegin milli
gelirdeki pay1 s, ile emek miktarindaki degisim AL—L ve sermayenin milli gelirdeki pay1 s

ile sermaye miktarindaki degisim A?K biiyiime ¢ikt1 hizini (A7Y) belirlemektedir (Unsal,

2003: 591).

1.4. Ekonomik Blyume Teorileri

1.4.1. Klasik Tktisat Oncesi Ekonomik Biiyiime
1.4.1.1. Merkantilizm

Ekonomi, insanlik tarihi kadar eski kabul edilsede Avrupa Devletleri zenginlik
kaynaklarmin degerli madenlerin stoklanmasindan geldigi kanaatindeydiler. Bu sebeple
somiirgecilik anlayisi ile birbirleriyle yarismiglardir. Ekonomi kavrammin, 15. yilizyilda
bir bilim dali olmasa bile sistematik bir sezgisel yaklasimlar seti olarak ortaya ¢iktigi
yaklasimin adina Merkantilizm denmektedir. Thomas Mun, Gerard de Malynes ve
Edward Missel énde gelen Merkantilistlerdir. Merkantilist diisiinceye gore; zenginlik ve
refah degerli madenlerin ele gegirilmesiyle artirilmali, ekonomik sistemde devlet
miidahaleci olmali ve yurt i¢inde Uretilen mallarin dis ticaret kisitlamasi ile disaridan
alinmas1 engellenerek degerli madenlerin (lke icinde kalmasinin saglanmasi
savunulmaktaydi (Egilmez, 2010: 32-33).

Bu donemde Uretim emek-yogun gergeklestigi igin ihracat fazlasi amaci ile Gretim
artislarnin diisiik {icret cercevesinde gerceklesmesi gerekmekteydi. Ucret seviyelerin
diismesi, niifus artiglarindaki iggiicli arzinin artmastyla saglanabilecekti. Niifus artismi
destekleyen bu diisiinceye gore, bir iilkenin en 6nemli kaynagi iyi beslenmis isglci
sayistydi. Merkantilizmi tam anlamiyla bir ¢er¢evede diisiinmek ve agiklamak miimkiin
olmamaktadir. Ornegin, Ingiltere lonca ve devlet miidahalesinden armma girisimi
gosterirken, Fransa bu gibi ortacag kurumlarini millilestirme yolunu ¢izmistir. Avrupa,

bu donemde uyguladigi Merkantilist politikalar sayesinde sermaye birikimi



gerceklestirmistir ve sonrasinda Sanayi Devrimi ile birlikte biriken sermaye, sanayilesme
stirecini hizlandirmistir (Giines, 2009: 130-131).

1.4.1.2. Fizyokrat Buyume

Tip doktoru olan Dr. Frangois Quesnay kan dolasim sisteminden etkilenerek ekonomik
sistemide bu sekilde ifade etmek istemistir. leri siirdiigii bu goriise gore ekonomi dogal
yasalara tabidir. Bu baglamda, devletin ekonomik sisteme hi¢ bir sekilde miidahale
etmemesi gerektigini ve kisitlayict 6nlemlere bagvurmamasi gerektigini ileri siirmiistiir.
Fizyokratlara gore zenginlik ve refah kaynagi toprak ve buna bagl olarak tarim
sektoriiydii. Diger {ilkelerle olan dis ticaretin degil, tarimsal {iretimin zenginligi
olusturdugunu savunmuslardir. D1s ticareti kisa donemde karli gormekteydiler ancak uzun
donemde ise kar ve zararin dengelendigini diistinmekteydiler. Yine bu diisiineye gore,
kaynaklarin verimli kullanilabilmesi igin tiretim imkanlarmin tarim sektoriine ayirilmasi
gerekmekteydi. Bir baska fizyokrat diisiiniir Turgot’a gore, bireylerin menfaatlerini 6n
planda tutmasi ekonomide fayda saglamaktadir. Yine Turgot’a gore Uretimdeki emek gibi
faktorlerin baslangigta liretimi artirmasiyla birlikte zamanla iiretim miktarmi diistirdigiinii
savunmaktadir. Bu bakimdan Azalan Verimler Yasasi, Fizyokratlar tarafindan dogal
dizen olarak nitelendirilmistir. Ayrica sermayenin, tarim sektoriinde ciftgiler tarafindan
kullanilarak Uretimi baslatacagi ve licret 6demelerinde kullanilacagini ileri siirmekteydiler
(Egilmez, 2010: 46-47).

1.4.2. Klasik Iktisat Biiyiime Teorisi

Klasik Buyime Teorisi, ilk sistemli olarak ortaya konan buyume teorisi olarak ifade
edilmektedir (Hig, 1994: 14).

1.4.2.1. Adam Smith

Adam Smith, ulusal zenginligin ne oldugu, nelerden meydana geldigi ve nasil artacagi
sorularina cevap aramigtir. Ulusal zenginligin toplumsal, ahlaki ve siyasal yonine karsin
ekonomik blyumenin toplumsal siniflar yararma fayda sagladigini diisiinmekte ve
biiyiime siirecinin Oniindeki engellerin nasil ortadan kaldirilacag: ile ilgilenmistir

(Kaymak, 2005: 2).
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Adam Smith, biyume veya ulusal zenginlik ile ilgili Fizyokratlara gore daha vizyonlu bir
bakis acisina sahip olmasina ragmen Fizyokrat teorinin analitik araglari ile sinirli bir bakis
acis1 sergilemektedir. Adam Smith’i ileri yada post Fizyokrat olarak degerlendirmek,

bilimsel ekonominin baglangi¢ noktasi olarak degerlendirmekten daha uygundur
(Kaymak, 2005: 3).

Adam Smith’in sermaye birikimi ile iktisadi bilylime analizinde kar amac1 lizerinde etkili
olan verimlilikteki degismeler 6ne ¢ikmaktadir. Verimliligi de tilkelerin cografi konumu,
dogal kaynak arzi, iilkenin kurumsal yapisi, is b61imul ve teknolojik gelisme siireci gibi
faktorlere bagh olarak inceledigi goriilmektedir (Atilgan ve Koksal, 2010: 368). Smith,
uretimdeki is boluminin makineleri ve tretim yontemlerini degistirerek inovasyonlari
ortaya ¢ikardigmi ileri sirmektedir. Buna bagli olarak da Uretimde artan verimler

yasasinin gecerli oldugunu varsaymaktadir (Erdogan ve Canbay, 2016: 31).

Adam Smith’e gore Uretim faktoru olan sermaye; is bolimi ve emegin verimliligidir
(Aytekin, 2017: 32). Ekonomik biiyiime tiretken emegin iiretken olmayan emege oranina
baglidir. Toplam isgiicii igindeki iiretken emegin artmasiyla tiretim artmakta ve tretimin
artmasida ekonomik biiyiimeyi saglamaktadir. Sermayeyi Uretken emege tahsis ederek
sermaye birikiminin de artiracagmi ve sonrasinda sermaye birikimininde daha fazla
isglciine yol agacagmi ileri siirmektedir. Calisan basma sermaye ihtiyact is bolimii

gelistikce artisa neden olacaktir (Atilgan ve Koksal, 2010: 370).
1.4.2.2. Thomas Malthus

Ingiltere’de niifus 1750-1850 yillar1 arasinda %40, 1800-1830 yillar1 arasinda %50 artis
gostermistir. Bu yillarda Ingiltere’den Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve
Avusturalya’ya gogler yasanmustir. Niifus artiglar1 Thomas Malthus ve diger Klasik
iktisat¢ilarin ¢aligma alanma girmistir (Turan, 2008: 79). Malthus’a gére niifus, tabiatin
insan1 besleyecek yeterliliginden ¢ok daha fazlaydi. Nufus biyiumesinin engelinin sefalet
oldugunu, yardim kuruluslar1 ve devletin yoksullugu azaltmak adina girisimlerinin yoksul
kesimin daha fazla ¢ocuk yapmasina sebep olacagmi bununla birlikte toplumun Gretken

kapasitesinin iistiinde yiik yaratacagini ileri stirmiistiir (Mankiw, 2010: 242).
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Malthus’a gore gida artiglarinin niifus artigina yetmemesi durumu Azalan Verimler
Yasast’'na dayanmaktadir. Niifus artiglar1 is gilicii arzim1 artiracagindan dolay1 {icret
seviyesini iscilerin asgari gecim diizeyi seviyesinin altina kadar disecek, sefalet
hastaliklar artacak ve bundan sonra iicret diizeyi tekrardan artacaktir. Tarimda verim,
fiziksel sermaye ile yeni iiretim yontemleri ile belli miktarda artirilabilir ancak marjinal
seviyeye ulastiktan sonra yeni fiziksel sermaye verimi daha fazla artrmayacaktir (Giines,
2009: 134).

ABD’de Avupa Devletlerine gore nifus kontroliiniin daha az oldugundan niifus her yirmi
bes yilda ikiye katlamaktadir. Bu artis oran1 her yirmi bes yilda devam edecektir ve
geometrik olarak niifus artis gosterecektir (Malthus, 1978: 20-21). Thomas Maltus
blylime modelini nifus ile Gretim arasindaki uyumsuzluk tizerinden belirtmistir. Niifus
geometrik seri seklinde artarken (1, 2, 4, 6, 8...), iiretim aritmetik seri olarak artmaktadir
(1,2,3,4,5, ...). Busebeple zamanla kisi basina tiretimde diisiis olacak ve biiyiime durma
noktasina gelecektir (Dogan, 2014: 367).

1.4.2.3. David Ricardo

Modelde yer alan varsayimlar ele alinacak olursa: ekonomi siirekli tam istihdamdadir ve
tam rekabet piyasas1 gecerlidir. Uretim fonksiyonu veridir. Baslangictaki yiiksek karhilik
tasarruf ve sermaye birikimini artirir. Sanayi sektoriinde teknik gelisme hizi yiiksektir. Is
gucl icin artan verimler kanunu gegerlidir. Is giiciinin marjinal {iriin egrisi artan
fonksiyondur. Dogadaki toprak kisitli oldugundan azalan verimler kanunu gecerlidir.
Tarim sektoriinde teknik gelisme yavastir. Sanayi sektoriinde teknik gelismeler ve artan
verimler kanunu, tarim sektoriindeki azalan verim kanunu karsisinda yetersizdir ve bu
durumdan dolay1r ekonomide azalan verimler kanunu gecerlidir. Thomas Malthus’un
niifus teorisisi gegerlidir ve bu baglamda kisa donemde iicretler emek piyasasindaki arz
ve talebe bagli olarak degisse de uzun donemde dogal seviyesinde sabit kalma yontndedir
(Kaynak, 2009: 26-27).

Ricardo modelinde sermaye, emek ve toprak sahibi olan Gretim faktorlerinin gelirden
paylar1 ve paylasimlariyla ilgilenmistir. Ricardo’ya gore, iretim faktorlerinin paylari

zamanla degismektedir. Toprak sahibi (rant) payr zamanla artacak, emek (licret) pay: ise
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zamanla kisi basina sabit kalacaktir ancak niifusun zamanla artig1 nedeniyle toplam gelir
icinde kumiilatif olarak Ucretler artacaktir (Ozsagir, 2008: 335). Tarimdaki azalan
verimler kanunu, biitiin ekonomiyi etkisi altina almistir. Uretim miktari, hiz1 zamanla
azalmakta yani azalan oranda artmaktadir. Zamanla liretimden toprak sahibi ve emek i¢in
diisen pay oransal olarak yikselirken sermaye sahibine diisen pay azalmaktadir.
Yatirimlar1 gergeklestiren sermayedarlar milli gelirden paylarnm azalmasmdan dolay1
yatirmmlar1 yavaglatacak ve bu sebeplede ekonomi durgunluga girecektir (Kaynak, 2009:
27).

1.4.3. Marksist Buyume Teorisi

Marksist teoriye gore kapitalizm gecici bir ekonomik sistemdir. Kapitalizmdeki esas
unsur sermaye ve emek arasindaki iliskidir. Ekonomik biiyiime sermaye birikimine

baglhdir. Sermaye birikimi ise artik-deger iiretimine baghdir (Kaynak, 2009: 42).

Markist biyime teorisi arti deger (artik-deger) tizerinde yogunlasmis ve emegin
verimliligi arttikga art1 deger (artik-deger) blyiyecek ve boylelikle birikiminde artacagini
ortaya koymustur (Alper, 2019: 205).

Uretim bu modelde Q =C+V +S seklinde ifade edilir. Bir diger ifadeyle;
Uretim=degismeyen sermaye+degisen sermaye+artik-degerdir. Is¢inin kendini yeniden
Uretebilmesi igin gerekli mallarin igerdigi emek miktari, tiikketen is¢inin yarattigi emek
miktarindan daha azdir ve bu aradaki farkta artik degerdir. Bu baglamda kapitalist
Uretimde isgiicii tiikkettiginden daha fazla deger yaratmaktadir (Dogan, 2014: 368).

Kar oranlarmin azalma egilimi yasasina gore kar (k);

S

k=——
C+V

Kar oraninin sag tarafinda kalan pay ve payda V ile boliindiigiinde;

S

k=~
G+1

a
k:1+o
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Karl Marx bu esitlikten hareketle artik-deger oranini sabit sayarak kar oraninin
sermayenin organik bilesimiyle ters orantili degistigini belirtmistir (Kaynak, 2009: 70).
Ekonomide her sektorde yaratilan kar bu sektdrde yaratilan artik-degere esit oldugundan

kar oram1 k = ci_v seklindedir. o katsayisi teknik bir orandir. Bu baglamda o orani

sabitken artik-deger arttiginda kar oranlar1 artacaktr ama sermayenin organik
bilesimindeki artis artik-deger oraninin artisindan fazla ise, kar oranlar1 diisecektir. o
oranmin artmasi kapitalist piyasanin isleyisindeki rekabetten kaynaklanmaktadir. Iste bu

durum kapitalizmi ¢okiise gotiirecek temel nedendir (Dogan, 2014: 368).
1.4.4. Harrod-Domar Buyume Teorisi

Keynesyen teoride uzun donemde uretim kapasitesini artiran yatirimlarin iktisadi etkileri
incelenmemis yani ekonomik biiyiime ¢alismasi yapilmamistir. Harrod ve Domar,
Keyenesyen teoriyi uzun donemli ele almiglar ve uzun dénem denge icin gerekli kosullar
icin ¢alisma gergeklestirmislerdir (Paya, 2013:495). Keynesyen kisa donem dengeden
sapmalar1 ¢alisan bu blylime modelinde ekonomilerde dengeli ve kararh biiyiimeye etki

eden araclar incelenmistir (Kaynak, 2009: 87).

Bu teoriye gore ekonominin hizlandiricis1 yatirimlardir. Yatmrimlarin ekonomide hem
Keynesyen etki denilen talep etkisi hem de Klasik etki denilen arz etkisi vardir. Bu teoride
gorilecegi tizere sadece Keynesyen bakis agisi ile yatmrimlarin talep tizerindeki etki
incelenmemis bunun yani sira kapasite artirict etkisi tizerinde de durulmustur (Kaynak,

2009: 88).

Harrod-Domar modelinde iiretim fonkisyonu sabit katsayilidir. Uretim miktari, emek ve
sermaye faktorleri sirastyla Y;, L;, K; seklinde gosterilir. F ise Uretim fonksiyonudur ve
asagidaki sekilde ifade edilebilir (Turan, 2008: 28):

Yt:F[Kt»Lt]

Uretim fonksiyonu sabit katsayili oldugundan daha acik ifadesi ise su sekildedir (Turan,
2008: 28):

 [Ke Le
Y =min|—,—
a p
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Bu denkleme gore es liriin egrileri koseli olacaktir ve es iiriin egrileri tiretim faktorleri olan

emek ve sermayenin tek bir oranda birlestigini ifade etmektedir. Bir birim emek igin

. . - - - Kt 4.
gerekli sermaye miktar1 yani sermaye-emek orani veya sermaye yogunlugu k; = " dir.
t

Sermaye-hasila @, emek-hasila 8 ise ve sermaye-hasila ve emek-hasila oranlar1 sabit

olduguna gére sermaye-emek orani da sabittir, % ‘ya esittir (Turan, 2008: 28).

Sekil 1.3’te bir birim ¢ikt1 i¢in A, B ve E gibi ii¢ farkli girdi bilesiminin kullanildig1
gosterilmektedir. Optimal girdi bilesimi E noktasidir. A noktasi kapasite fazlasini, B
noktasi ise igsizligin olustugu girdi bilesimlerini gdstermektedir. Ayrica tretimdeki artis
orant ile faktorlerin arti orani arasindaki iliskiye gore, tiretim iki katina ¢iktiginda
sermaye ve emek girdileri de iki katma ¢ikmaktadir. Bu durum sabit katsayili tiretim
fonksiyonunun “6lgege gore sabit getirili” bir teknoloji igerdigini gostermektedir (Turan,
2008: 29).

Sermaye
(£)=3/2
A \ L P
2a - 2Y =2
L / B
a yan y=1
//// E
d Emek
B 28

Sekil 1.3. Sabit Katsayili Uretim Teknolojisi

Uretim fonksiyonu 6lcege gore sabit getirili teknoloji sergiliyorsa 2 > 0 olmak izere

agagidaki fonkiyon yazilabilir:

AY = F(AK,AL)

A= % icin fonksiyon
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Yy  1K1L
.= mm(L'a’L'ﬁ)
sekline doniisiir ve buradan da
. (k 1)
y = min «'B
denklemi elde edilir ve parantez i¢indeki 6geler diizenlendiginde
n(k5)
y =min\k,—
B

halini alir (Turan, 2008: 30).
Sermayenin ortalama ve marjinal verimliligi sabit ve birbirine esittir (Sahin, 2006: 461).

Y AY

K~2Kk"°

Bu noktada sermaye verimliligi (o), yapilan yatirimlarla yaratilan kapasitenin tamammin

toplam hasiladaki artis1 ifade etmektedir. Sermaye verimliligi (o) tersi olan sermaye-
hasila katsayis1 G), bir birim gelir elde etmek icin ne kadar yatirim yapilmasi gerektigini

gostermektedir. Milli hasiladaki biyume, sermaye stokundaki yillik biiyiimeyle ile sinirl
kalacagi goriilmektedir (Sahin, 2006: 462).

Bu modelde ekonomide elde edilen milli gelirin (hasila) bir kismui tasarruf edilmektedir ve
tasarruf oraniyla gosterilir. Bu oran dissal ve sabittir. Tasarruflar S, tasarruf orani s, hasila

Y ile ifade edildiginde
S=sY
tasarruf davranisi esitligine ulasilir (Turan, 2008: 31).
Sermaye stogundaki degisim (AK) o donemin net yatirimlarina (I) esit oldugundan (AK =
I) ve 2—; =0 ise

AY = o.1 elde edilir. Oyleyse herhangi bir donemde net yatirrmlar hasilayr o.1 kadar

artiracaktir. Teorinin en 6nemli iligkisinin bu oldugu soylenebilir. O halde herhangi bir
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donemde toplam hasila artigi, sermaye verimligiyle o donemki net yatirimin ¢arpimina

esittir (Parasiz, 2006: 404).

Hasila denge, ex ante yatirim ve ex ante tasarruf esitliginde gergeklestigine gore I = S(Y)

seklinde ifade edilir ve S = s.Y bilindigine AY = ¢.1 denkleminde I yerine s.Y i
koyarsak AY = o.s.Y elde ederiz. Buradan A7Y = 0. s esitligi elde edilir. Goriildiigi tizere

ekonomik biylme artigi, tasarruf orani ile sermaye verimliliginin ¢arpimina esittir.
Buradaki hasila yada biiylime artisi, Domar’da “dengeli biiyiime orani” Harrod’da ise
“gerekli biiyiime orani”dir. Dengeli biiylime orani, arz kapasitesinin tam olarak
kullanilmasi ile gergeklesen biiyiime oranidir. Dengeli biiylimenin siirdiiriilebilirligi i¢in
onceki yatirim harcamalarmin bu anda yaratacagi arz etkisi ile bu anda yapilan yatirim
harcamalarindaki artiglarm bu anda yaratacagi talep etkisinin esit olmasi olmasi
gerekmektedir. Yani her donemde arz ve talep dengesi ger¢eklesmelidir (Sahin, 2006:
463).

1.4.5. Schumpeter Buylme Teorisi

Schumpeter’e gore ekonomik blylimenin nedeni, siirekli olarak artan yenilik faaliyetleri
strecidir. Yenilik kavramini ise bilingli iktisadi faaliyetlerin fayda ve maliyet ekseninde
optimize etmektedir. Schumpeter’e gore teknolojik yenilik planlanarak, mevcut kit
kaynaklar1 yenilik faaliyetlerini devam ettiren ve yenilik faaliyetlerinde kullanmak
zorunda kalan girisimcilere uygulanmali ve teknolojik yeniliklerin maliyetlerinin ise
beklenen karla karsilanmasi gerektigini belirtmektedir. Bu bakimdan Schumpeter yenilik
yapanlara rekabetc¢i olmayan, motopolist piyasa sartlarinda marjinal maliyetlerin Gstlinde
fiyat olusturma olanagi taniyan model olusturmaktadir. Yeniligin baslangi¢c maliyetinin
monopolist karlarla karsilanmasi zorunlulugu teknolojik gelismeler igin motivasyon
saglayacaktir (Yeldan, 2010: 252). 1930’lu yillarda yeniliklerin olaganustii 6nemine
vurgu yapan Schumpeter inovasyonun ayni zamanda ekonomik blyiimenin ve refahin

temeli oldugun vurgulamustir (Weiber, Kollmann ve Pohl, 2006: 84).

Schumpeter yeniligin ekonomik blyimenin sonsuz kaynagi oldugunu vurgularken
girisimciliginde blylimenin diger etkeni oldugunu vurgulamistir. Yenilikler triin yaratma

veya Uriin kalitesini artirma, iiretim teknigi yaratma (emek ve sermayeden tasarrufu
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olusturan), yeni piyasa ve pazarlar agma, Uretimde yeni hammadde ve yardimci
maddelerinin bulunmas: kullanilmas: ve yeni piyasalarin kurularak (monopol gibi)
organize endustrilerin olusturulmasini kapsadigini belirtmistir (Dogan, 2014: 368).
Schumpeter’e gore yeni bir yenilik yeni tiretim ve yonetim teknikleri yaratmaktadir ve
boylelikle eski teknolojilerin yikimini igeren bir siire¢ olusturararak onceki firmalarin
tekelci pozisyonlarini ve piyasa gii¢lerini yitkmaktadir. Her yeni teknolojik gelisme dnceki
yeniliklerin guclerini zayiflatarak piyasa disma atmaktadir. Buna yaratici yikim
denmektedir. Schumpeter modelinde siirekli yaratma ve yikma siirecinden dolay1
monopollerin surekli olarak varliklarini siirdiirmelerini 6nlenmektedir (Yeldan, 2010:
252-253).

Buyumenin temel etkeni olan yeniliklerin ticari faaliyetlerde uygulanmasi diger biiylime
etkeni olan girisimciler tarafindan hayata gegirilmekte ve girisimcilerin yenilik hareketleri
kapitalist sistemin duragan dis1 yani devamli hareketli ve degisim i¢inde olmasini
saglamaktadir. BOylelikle ekonomik sistem igerisinde bir ¢ok piyasa daralmakta ve
zamanla yok olmaktadir. YOk olan piyasalarin yerine yeni piyasalarm olusmasiyla farkli
firmalar bu piyasalara dahil olmakta ve bir sektor yok olurken digeri olusmaktadir (Dogan,
2014: 368). Boylece ekonomik blylime yenilikgilikle birlikte yeni Grinlerin, yeni teknik
ve yeni kurumlarin eskilerin yerini aldigz siirekli yaratici yikim siirecini kapsayan yapisal

degismeler olarak tanimlanabilmektedir (Yeldan, 2010: 253).

Yenilik risk ve belirsizlikleri icermekte ve veri zamanda bir veya birka¢ endustride
gerceklesmektedir. Faizler, fiyatlar ve kredi miktarlar1 yenilik donemlerinde yiiksektir.
Ekonomik denge siiresince fiyatlardaki diisiis kar marjlarnin azalmasina neden
olmaktadir. Reel Ucretlerin yikselmesiyle tekrardan yenilikler i¢in baski ortami ve

girisimci yenilik¢i duzlemi olusmaktadir (Eren, 1991: 191).

Schumpeter modelde surdurulebilir bliytime igin yaratic1 yikim siirecinde girisimciler kit
kaynaklarla yenilige gidilebilir. Yeni bir iiriin her bir yeniligin alternatif maliyeti kit
kaynaklarin yeni 0rlni ortaya ¢ikarmak i¢in harcandigindan yeni Uriin vazgecilen diger
mallarin iretim miktaridir ve bu durum yeni Urlin i¢in maliyet olusturmaktadir. Bu

maliyetler yeni iirlin tarafindan olusturulacak monopolcii karlarla karsilanmalidir. Kar
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marj1 u, yeni iiriin icadina kadar faaliyet stresi D, mevcut Uretim x; ile gosterilecek olursa
yeniligin kar fonksiyonu
Il = uE[D]x

seklinde yazilabilir (Yeldan, 2010: 253). Toplam kaynaklarin i¢inde yenilik i¢in harcanan
toplam buyuklik N, toplam kaynaklar1 R, ve toplam kaynaklarin i¢inde yenilik igin

harcanan oran n ise, yenilik i¢in harcanan biiyiiklige
N=nR

seklinde ulasabiliriz (Yeldan, 2010: 254). Her yeni Urlin x;’nin kaynakalar1 1 girdi-gikt1
katsayisi ile 6zdeslestirildiginde toplam Uretim igin gerekli kaynak

x=(1-n).R
seklinde ifade edilebilir. Girisimci gelecekteki kar noktasmin bugiinkii degerine esit
seviyeye gelene kadar yeni {iriin ig¢in kaynak kullanacaktir. Yeniliklerin bugiinkii degeri
PVI, beklenen Kkarlar E[IT], mevcut faaliyet siiresi veya beklenen siire E[D] birlikte
baglidir. Bu degerler bugiinden degerlemek adina iskonto orani r ile belirtilecek olursa
yeniliklerin buglinkii degeri

E[D]

PVI—Z(

seklinde gosterilebilir (Yeldan, 2010: 254). Ote yandan arastirma verimliligi ¢, istihdam

Ll

maliyeti w ise, yeniligin ortalama maliyeti

ATC =2
¢

dir. Boylece verimlilik yliksekse yenilik i¢in olusacak olan maliyet azalacaktir. Beklenen
siire E[D], ¢ veri iken n kaynak yenilik igin kullanildiginda yaratilacak yeni yenilik
E[A] = ¢.N nin tersi olacaktir. Bu durumu su sekilde ifade edebiliriz (Yeldan, 2010:
255):

1

E[D]:gb.N
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Bu noktada x = (1 — n)R = nR — R — N oldugundan ve beklenen kar fonksiyonuna

E[D] yerinde quN yazildiginda

E[M] = [(%N] (R - N)

daha agik beklenen kar fonksiyonu olusacaktir. Sonug olarak PVI tam olarak su sekilde
yazilabilir (Yeldan, 2010: 255):

E[D]
U YRS P
=i

Schumpeter’e gore ekonomi denge siirecinden dengesizlige daha sonra denge silirecine
donmektedir. Ekonomi dengedeyken duragan durum vardir ve dengesizlik halinde ise
girisim faaliyetleri vardir. Buradaki girisim faaliyetleri yeniligin kaynagidir ve ekonomik
biiylimeyi bu yenilikler saglamaktadir. Yeniliklerle birlikte ekonomi tekrar dengeye
gelmekte ve duraganlik olusmaktadir. Duraganlik olustugunda ekonomide buylime
durmakta ve ekonomik sistem kendini yeniden tretme faaliyetleri igcine girmektedir. Bu

yeniden Uretme daha énceki denge durumundan daha biiyiik olmaktadir (Eren, 1991: 190).
1.2.6. Neo Klasik Buyime: Solow-Swan Modeli

Neo Klasik Blyume Teorisi niifus artiglar1 ve teknolojik degisimlerle yatirim, tasarruf ve
bliylime iliskisini aciklamaktadir. Teori 1956 yilinda Solow ve Swan tarafindan
birbirinden bagimsiz olarak gelistirilmistir ve uzun yillar Neo Klasik Biiyiime Modelli,
Solow ismiyle anilmistir. Bu model Solow-Swan modeli olarakta anilmaktadir. Bu teoride
niifus artiglari, teknolojik ilerleme biiylimeyi etkilemekte ama biiyiime niifus miktarmi ve
teknoloji ilerlemeye etki etmemektedir. Teknolojik ilerlemelere etki edecek hig bir faktor

yoktur ve sansa bagl olarak degisim gostermektedir (Parasiz, 2006: 131).

Model siirekli zamanli olarak ¢alisir ve modelde bir sektdr vardir, bir mal iiretilir. Uretilen
bu mal hem yatirim hem tiiketim malidir. Toplam iiretim miktar1 Y, reel hasilay:
vermektedir. Ekonomide parasal fiyatlar yoktur. Ekonomi tam rekabet piyasasindadir ve
dengededir. Disa kapali ekonomi varsayimi gecerlidir ve uluslararas1 faktor girisi

olusmaz. Ekonomik sisteme ve piyasalara kamu ve devlet etkisi yoktur. Ozel sektor
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uretimini fiziki sermaye S ve emek L faktorlerini kullanarak gergeklestirir. Uretim,
sermaye ve emek arasindaki iliskiyi “butuncil Gretim fonksiyonu® gosterir (Turan, 2008:
45).

Bu modelde zamanla tasarruf miktarinin, niifus artiglar1 ve teknolojik gelismenin toplam
hasilayr nasil etkiledigi ortaya konmaktadir. Modelde ayrica iilkeler arasinda yasam
standartlar1 farkliliklarin sebeplerini kismen ifade edilmektedir (Parasiz, 2008: 143).

Toplam ¢iktinin bugiin ne kadarmin tiiketilip ne kadarinin tasarruf edilecegini sorusu bir
ekonomideki en biylk sorun olarak adlandirilabilir. Tasarruflar yatirimlara esit
oldugundan bir tliretimden tasarrufa ayrilan miktarlar o ekonominin iiretimine ayiracagi
sermaye miktarini belirlemektedir ve toplam tasarruflarla ilgili gergeve gizen bir model
oldugu soylenebilir (Parasiz, 2008: 143-144).

1.2.6.1. Sermaye Birikimi
1.2.6.1.1 Mal Arz ve Talebi
1.2.6.1.1.1 Mallarin Arz:1 ve Uretim Fonksiyonu

Sanayilesmis tilkelerin biyimelerin en temel neden ileri teknolojilerdir. Teknoloji
gelisimi oldukga emegin verimliligide artmaktadir. ileri ve yeni teknolojiler birim
Uretimdeki emek miktarini diisiirebildigi gibi emek faktoriiniinde egitim ve beceri

dizeyini gelistirerek isgiicliniin Uretimdeki etkinligini artirmaktadir (Tunay, 2007: 185).

Standart Biiyiime Modeli ile iiretim fonksiyonu arasinda davranigsal bir iliski S0z
konusudur. Ekonomideki kaynaklarin ve faktorlerin, tiretim slrecinde ve dizeyinde
etkinliklerinin nasil kullanildigin1 bu iliskiyle agiklanir. Ekonomide mal ve hizmet Gretimi
ve Uretimin boyutu i¢in kullanilan kaynaklar smirlidir. Bu kaynaklarin tiretimlerde ne
miktarda kullanildiginin belirlenmesi ve tanimlanmasinda tiretim fonksiyonlar1 kullanilir

(Tunay, 2007: 187).

Solow modelinde tretim teknolojisini battncul Gretim fonksiyonu belirler (Turan, 2008:
46):

Y, = FIK;, Ly, t]
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Modeldeki bitiin iiretim faktorleri siirekli zamanin fonksiyonudur. Degiskenlerin
kullaniminda bu husus sabit oldugundan denklemde zamanin fonksiyonu olarak strekli
yazilmasina gerek yoktur. F, ekonomideki tiretimin tamamini vurguladigi igin biitiinciil

uretim fonksiyonu ad1 verilmektedir. Bu sartlarda fonksiyon
Y = F(K,L)

seklinde ifade edilebilir (Turan, 2008: 46). F’nin K ve L’ ye goére birinci dereceden ve
ikinci dereceden turevleri streklidir. O halde sermayenin ve emegin marjinal verimi her
K ve L igin poziftir ve artandir. Ikinci seviyen tiirevleri her K ve L icin negatiftir (Turan,
2008: 46).

Bu tiretim fonksiyonuna gére 6lgege gore sabit getiri ve her bir sermaye ve emek girdisi
icin azalan marjinal verimlilik yasasi gegerlidir (Kaynak, 2009: 46). Sermaye veya emek
girdisinden kullanilan miktar bir birim arttiginda sermayenin marjinal verimide artar. Bu
artig azalan bir artis seyreder. Azalan marjinal verimlilik ilkesine gore (retim fonksiyonu
i¢ bukeydir (Turan, 2008: 46).

o Olcege Gore Sabit Getirili Teknoloji

Uretim, fonksiyon birinci dereceden homojen oldugundan Slcege gore sabit getirili

teknoloji ile yapilir. A > 0 olmak Uzere,
MF(K,L) = F(AK,AL)

esitliginde u = 1 olursa fonkisyon birinci dereceden homojen anlamini tasir. Bu kisi

basina diisen deyimini karsilayan bir varsayimdir. Esitligin her iki tarafi % ile ¢arpildiginda

e (D)= #(1)
L S \L’'L) " \L’

elde edilir. o bir birim emek bagina diisen tiretim miktarmni yani emegin ortalama verimini

ifade etmektedir. %, bir birim emegin basma diigen sermaye miktarin1 yani sermaye

yogunlugunu ifade etmektedir (Turan, 2008: 47).

Olgege gore sabit getiride sermaye ve emek faktorleri orantisal olarak artmaktaysa tretim

ve tasarrufta orantisal olarak artacaktir ve dengeli biiyime bu kosullarda miimkiindiir.
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Ekonomide ger¢eklesen tasarruflar, sermaye emek oranmnin sabit kalabilmesi gerekli

yatirim miktarma esit degilse dengeli biiyiime olmayacaktir (Kaynak, 2009: 141).
. Cobb Douglas Uretim Fonksiyonu

A teknoloji seviyesini, 0 ve 1 arasinda olmak (izere a sermayenin iiretim esnekligini, 1 —

a emegin iiretim esnekligi olmak iizere Cobb Douglas Uretim Fonksiyonu
Y = AK*['7¢
seklinde gosterilmektedir. Esitligin her iki yani % ile ¢arpildiginda
y = Ak“

neoklasik Ozellikleri yansitan fonksiyon daha yogun bir form seklinde doniisiir. Yani
sermaye emek orani k sifir yani sermaye sifir iken emegin ortalama verimi olan emek
basina diisen iiretimde sifirdir. Bu noktada sermaye olmadan Uretim olmadig1 agiktir.
Birim emek basina diisen sermaye miktar1 k cok az/cok fazla durumdayken k daki degisim

birim emek basina diisen iiretimi ¢ok az/gok fazla degistirecektir (Turan, 2008: 48).
lim f'(k) = 0o lim £ (k) = 0
1.2.6.1.1.2 Mallarin Talebi ve Tiiketim Fonksiyonu

Solow Modeli’nde talebi olusturan unsurlar tiiketim ve yatrimlardir. Yani emek basina
Uretim y, emek basma tiikketim ¢, emek basina tiketim i ise ulusal gelir fonksiyonu su
sekilde ifade edilebilir (Mankiw, 2010: 217):

y=c+i

Solow modelinde kisiler gelirlerinin s oraninda tasarruf edip (1 — s) tiketirler. O halde

tuketim fonksiyonu

c=(1-5s)y

seklinde belirtilebilir. 0 < s <1 0 dir ve ulusal gelir 6zdesliginde ¢ yerine (1 —s)y

koydugumuzda

y=0-9s)y+i
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elde edilir. Diizenlendiginde

i =Sy
denklemi elde edilir. Yatirimlar tasarruflara esit oldugundan, tasarruf oran1 s de ayni
zamanda gelirin yatirima ayrilan oranimni gostermektedir (Mankiw, 2010: 218).

1.2.6.1.2. Sermaye Stokunun Biiyiime ve Duragan Durumu

Sermaye stoku ekonomik biiytimedeki en énemli belirleyicidir ve sermaye stokunu iki
unsur etkiler. Bunlardan ilki yatirimlarmn artarak sermaye stokuna eklenmesidir. Digeri ise

eski sermayenin asmarak sermaye stokunu azaltmasidir. Emek basina yatirim i, sy esit
oldugundan iiretim fonksiyonunda y yerine é ‘yi yerlestirirsek emek basia yatirimi emek

basina sermaye stokunun fonksiyonu olarak yazabiliriz (Mankiw, 2010: 218):
i =sf(k)

Emek basina Gikti (y)

Cikt, f (k)

¢ (emek basina tiiketim) Yaturim, sf (k)

i (emek basina yatirim)

y (emek basina ¢ikti)

Emek basina sermaye (k)

Sekil 1.4. Cikti, Tiiketim ve Yatirm
Bu esitlik mevcut sermaye stoku k’y1 yeni sermaye birikimi i‘ye baglamaktadir. S6yleki
k’nin degerindeki degisime bagli olarak ¢ikti miktarinin fonksiyonu f (k) aracihigiyla ve
cikt1 tizerindeki tiiketim ve tasarruf miktarlarinin tasarruf orami s araciligiyla nasil
belirlendigini ifade etmektedir. Sekil 1.4 her k degerinde tasarruf oraninin, tiiketim ve

yatirim arasinda nasil boliisiildiigiinii gostermektedir (Mankiw, 2010: 218).
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Yatirim ve aginma Asinma, dk

dky |
A S — J
i*=dk* [--m-0--- 1o .
O i .
dly [ “: o

Yatirim, sf (k)

—) — Emek basina sermaye (k)

ky k* k,
Sekil 1.5. Yatirim, Yipranma ve Denge

Yatirim ve aginmanin sermaye stokuna etkisini gosteren esitligi
Ak =i—dk

seklinde tanimlayabiliriz. Sekil 1.5’te goriildiigii izere sermaye miktar1 yiikseldikge ¢ikti,
yatirim miktar1 ve aginma miktarida ylikselmektedir. Yatirim ve aginmanin esit oldugu tek
noktadaki sermaye stoku, yatirim ve asinma birbirini dengeledigi i¢in degismemektedir,
Ak = 0 seklindedir. Iste bu durum kararli denge ya da duragan durum sermaye diizeyi

olarak adlandirilir ve k* ile gosterilmektedir (Parasiz, 2006: 412).

Duragan durum ekonominin uzun donem dengesini ifade etmektedir. Ekonomideki
sermaye stoku duragan durum diizeyinin altindayken k,, seviyesinde oldugu durumda
yatirim seviyesi agimnmayi astigi i¢in sermaye Stoku duragan durum sermaye stoku k*
seviyesine kadar devam edecektir. Ekonomideki sermaye stoku duragan durum diizeyinin
ustiindeyken k,, seviyesinde oldugu durumda asinma yatwrmmi astigindan dolay:
sermayenin aginma hizi yenileme hizindan daha yiiksektir ve duragan durum sermaye

stoku k* seviyesine gelene kadar bu durum devam eder (Parasiz, 2006: 413).
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1.2.6.1.3. Tasarruflarin Bilyiimeye Etkisi

Asinma, dk
Yatirim ve aginma

Sekil 1.6. Tasarruf Oranindaki Artis

Sekil 1.6’da tasarruf duzeyi s, seviyesinde ki duragan durum sermaye stokunu
barindirdigi durumda tasarruf diizeyinin s, seviyesine yiikseldiginde s;, f(k) egrisi
yukartya kayacaktir. Tasarruf oranindaki bu artis sermaye stokunu degistirmezken bu
asamada yatirim miktari arttiindan dolay1 yatirim asinmay1 agsmaktadir. Sermaye stoku,
seviyesi yeni duragan durum sermaye Stoku k3  seviyesine kadar yukselecektir. k7
seviyesinde sermaye stoku ve iiretim diizeyi eski duruma gore yiikselmistir. Tasarruf
miktarina gore ekonomide daha fazla veya daha az sermaye stoku ve iiretim olacagi
goriilmektedir. Duragan durum sermaye stokunun en temel belirleyicisi tasarruflardir
diyebiliriz (Parasiz, 2006: 413)

1.2.6.1.4. Sermaye Diizeyinin Altin Kurah

Modelde su ana kadar tasarruflarin ve yatirimlarin sermayenin ve ¢iktmin duragan durum
diizeyine etkilerini incelendi ve gelirin biyik kisminin tasarruf edilmesi sermaye stokunu
artiracagl Ongorildi (Mankiw, 2010: 227). Tiketim miktarmm en yiiksek oldugu
optimum durgun duruma, “sermaye birikiminin altin kural diizeyi” denilmektedir
(Parasiz, 2006: 415).
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Emek basma duragan durum tlketimi bulmak i¢in ulusal gelir 6zdesliginde tiiketim ¢ikt1

ve yatirim arasindaki farktir;

c=y—i
duragan durumdaki tiikketimi bulabilmek adina duragan durum ¢ikti ve yatirim degerlerini
0zdeslige koyabiliriz. Emek basina duragan durum c¢iktis1 f(k*) dir. k* emek basina

duragan durum sermaye stokudur. Duragan durumda yatirim asmmaya esit oldugundan

dk* dersek
c* = f(k*) —dk*

seklinde esitligi olusturabiliriz. Bu esitlige gore duragan durumdaki ¢iktidan agmnmayi
¢ikardigimizda duragan durum tiiketimi elde etmemizi saglamaktadir. Bu noktada artan
sermayenin tiuketmini iki sekilde etkiledigi goriilmektedir. Sermaye artis1 ¢iktiy1
artirmakta ama asman sermayeyi yenilemek i¢in daha ¢ok ¢ikt1 kullanilmasi
gerekmektedir (Mankiw, 2010: 228-229).

Asinma, dk i

Yatirim ve asinma

Duragan durum ciktu, f(k T)

Durgun Durumda emek
basina sermaye (k*)

k**

Sekil 1.7. Durgun Durum Tuketimi

Sekil 1.7°de duragan durum sermaye stokunun bir fonkisyonu olarak duragan durum

ciktist ve asinma gosterilmistir. Tiiketim ¢ikt1 ile asinma arasindaki fark oldugundan
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tiketimi maksimize eden sermaye stoku k**seviyesi “Altm Kural” diizeyidir (Parasiz,
2006: 414).

Sermaye stoku Altin Kural diizeyinin altinda iken sermaye stokundaki bir birim
gerceklestiginde ¢ikt1 miktar1 asinmadan daha fazla olacak ve iiretim dogrusu asinma
dogrusundan daha dik konuma gelecektir. Sermaye stoku arttik¢a iki egri arasindaki fark
acildig1 icin tiikketim miktarida bu halde artmaktadir. Aksi durumda ¢ikt1 miktari
asinmadan daha az oldugu durumda asinma dogrusu daha yatiktir ve sermaye stoku
arttikga iki egri arasindaki fark kugiilecek ve tiiketim azalacaktir diyebiliriz (Mankiw,
2010: 229).

1.2.6.1.5. Niifus Artisim Iceren Duragan Durum

Nifus artislar1 emek miktarinin artisiyla emek basina sermayenin diismesine neden
olmaktadir. Emek basina sermaye k, emek basina ¢iktiy oldugu bilinmektedir. i
yatrimin, dk asinmanm, nk niifus artisinin emek basma sermaye stokunu nasil

etkiledigini gostermekteyse emek basina sermaye degisimi
Ak =i—dk —nk
seklinde gosterilebilir. i yerine sf (k) koyuldugunda niifus artisinin, emek basina sermaye
stokunu aginmada oldugu gibi azalttig1 goriilecektir (Parasiz, 2006: 417):
Ak = sf(k) — (d + n)k

(d + n)k terimi bu noktada sermaye stokunu sabit tutabilmek igin gerekli yatirim
miktarini ifade etmektedir. dk mevcut sermaye stokunun asinasini gésterdiginden sisteme
yeni ¢aliganlarin eklenmesinden dolay1 gerekli yatirim miktar1 nk dir. k, her emek icin

sermaye miktarini ifade etmektedir (Parasiz, 2006: 417).
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d +n)k

Yatirim ve asinma

s f(k)

Emek basina sermaye (k)

Sekil 1.8. Solow Modelinde Nufusun Buyimesi
Sekil 1.8’de k seviyesi k * seviyesinin altindayiken yatirimlar basa bas noktasmin altinda
oldugu i¢in k seviyesi artacaktir. k seviyesi k * seviyesinin ustiindeyken yatirimlar basa
bas noktasmin iistiinde oldugu i¢in k seviyesi azalacaktir. Duragan durumda emek basina
sermaye stokunda yatirmmlarin artig1 asinma ve niifus artisinin sermaye stokunu azaltma
etkisini dengeleyecektir (Parasiz, 2006: 417).

1.2.6.1.6. Teknoloji

Emegin etkinligi emek giiciiniin saglik, egitim, beceri ve birikimine bagl degismekedir.

Emegin etkinligini iiretim fonkisyonuna ekledigimizde
Y = (F,LxE)

seklinde olusacaktir. LxE etkin emek birimi olarak yeni bir degiskendir. E, sabit bir
oranda arttiginda ¢iktiya artiracaktir ve buna emek artici teknolojik ilerleme denir. Her
birim emek E, g oraninda biiyiimekte ve emek giicli n oraninda arttigindan etkin emek

LxE, n + g oraninda biiyiiyecektir (Parasiz, 2006: 418).
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d+n+9)k
Yatirim

sf (k)

Etkin emek basina sermaye (K)

Sekil 1.9. Teknolojik Gelisimin Etkisi

Ekonomi etkin emek basma miktarlara gore agiklanmaktadir. k = LxLE etkin emek basina

sermayeyi, y = % etkin emek bagsimna hasilay1 gosterecek sekinde esitliklerimizi revize

edebiliriz. y = f(k) seklinde diisiiniildiiglinde zamanla k daki degisimleri gosterecek

esitlik
Ak =sf(k)—(d+n+ gk

olacaktir. Boylelikle g arttikca etkin birim basma sermaye miktar1 diisecektir. Sekil 1.9
teknolojik gelismenin modeldeki durgun durum analizini degistirmedegini ifade
etmektedir. k* ile belirtilen tek etkin birim basina sermaye ve etkin birim basma ¢ikt1
sabittir. Bu durgun durum ekonominin uzun dénem dengesini ifade etmektedir (Parasiz,
2006: 419-420).

1.2.7. Yeni (i¢sel) Biiyiime Modeli

1940'l1 y1llardan 1970'li yillara kadar diinyada araliksiz bir biiyiime gézlemlenmistir. Bu
durum kapitalist piyasalardan, planli ekonomilerden ve GOU’lerden olusan neredeyse
diinyanin tamaminda gozlemlenen bu durum refah artislarma neden olmustur. Iktisadi

diisiince okullar1 kendi yaklagimlarina dayanarak biiylimenin kaynagini, siireclerini ve
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mekanizmasini teorik ve ampirik olarak donem iginde ¢ok kez incelenmistir (Turan, 2008:
127).

Yapilan ¢aligmalar neticesinde biiylime teorileri iktisat biliminin en 6nemli unsuru haline
gelmistir. Bu donem sonunda Solow-Swan Biyime Modeli temel bilyiime modeli olarak
kabul gormistiir. 1970'lerde biiylime dalgasi yerini stagflasyona biraktiginda biiylime
teorisi akademik kesim boyutunda cazibesini yitirmis ve yerine "devresel dalgalanma™
caligmalarina birakmustir. 1980'lerde daralma etkilerinin azalmasiyla yeni bir genisleme
streciyle bu dénemde teknolojik devrim tim tlkeleri etkilemekteydi. Yine bu dénemde
tim iilke ekonomileri daha disa agik hale gelmesiyle emek, sermaye ve Uretimlerin
(mallarn) iilkeler arasinda gegiskenligi oldukca artmigtir. 1980'lerde diinya ekonomisinde
Dogu Asya'da bazi iilkelerde benzersiz bir biiyiime yasanmis, Afrika ve Giiney
Amerika'da bazi iilkelerde biiylime oranlar1 negatif hizda seyretmistir. Anlasildig: tizere
son biyime dalgasiyla farkli bolge ve tilkelerde farkli biiytimeler gozlemlenmistir. Bu
gelismeler ile yapilan c¢alismalarla tekrardan blylme teorilerini iktisat biliminin
merkezine koymustur (Turan, 2008: 127-128).

Keynesgil model olan Harrod-Domar Buytime Teorisi ile Neo Klasik ézellikler barindiran
Solow Bulylme Teorisi biiyimenin niteliginin sermaye-emek faktorlerini artiran
tasarruflara baglamislardir. Biiylimeyi saglayan etkenler emegin niifus artis1 ve
tasarruflarin sermaye birikimini artrmasidir. Ayrica ekonomide gozlemlenemeyen
teknolojik ilerlemeler ile birlikte ekonominin biylmesini “Solow Artig1” ile ifade
edilmistir (Paya, 2013: 507).

Gelismis iilkeler (GU) yapilan kapsamli ¢alismalarda emek ve sermaye faktdrlerinin
biiylimeye yaklasik olarak %50 etki etmekte oldugu saptanmistir. Bu baglamda Neo
Klasik teoriye gore teknoloji gibi digsal etmenler ile ekonomik biyime
iligkilendirilmektedir. Teknoloji ekonomik birimlerin tarafindan dissal kabul edildiginden
ve bu baglamda ekonomiyi bu kadar biiyiik etkiledigi gézlemlenince 0 halde ekonomik
biiyiimede digsal bir biiyiikliik olmaktadir. Neo Klasik Teoride benzer teknolojik
diizeydeki tilkeler arasindaki ekonomik biiyiikliiklerde agiklanamamaktadir. Bu sebeple

ekonomik biiyiimeyi agiklamak iizere yeni yaklasimlar ortaya ¢ikmus ve igsel buylme
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modelleri bu gergeve sekillenerek ekonomik biylmeyi 6lgilebilir Uretim faktorleriyle
aciklamistir (Paya, 2013: 507-508).

Yeni blytme teorileri ile ilgili teorik temeller,

Sermayenin getirisinin azalan olmadig: kabul edilmektedir (Parasiz, 2008: 172).
Teknolojik digsalliklardan diger 6zel kesim firmalarm icretsiz ve kolayca
faydalanmasmi goren diger firmalarin bilgi Gretim sUrecine girmememesi
piyasalarda aksamara neden olmaktadir. Bu baglamda olcege gore sabit getiri
varsayimi terkedildigi gozlemlenmektedir. Bu digsalliklar/tagmalar dlgcege gore
artan getiri varsayimini dogurmaktadir (Kibritgioglu, 1998: 216).

Ekonomi eksik rekabet kosullarinda ¢aligmaktadir (Parasiz, 2008: 172).
Ekonomide 6lgege gore artan getiri kosullarinda calistigindan (makro diizeyde)
ekonomi tam rekabet kosullarindan uzaklagsmaktadir (Kibrit¢ioglu, 1998: 216).
Teknolojik gelismenin i¢sel oldugunu varsayilmistir (Parasiz, 2008: 172). Ancak
bazi ikinci tiir diyebilecegimiz biiylime modellerinde biriktirilebilen dretim
faktorlerinin (toplumsal sermayenin) marjinal verimliliginde azalma olmadigi
varsayimiyla teknolojik ilerlemenin igsellestirilmesine gerek olmadi belirtilmistir
(Kibritgioglu, 1998: 219).

Beseri sermayenin 6nemli oldugu varsayimlariyla agiklanmaktadir (Parasiz, 2008:

172).

Yeni blytime teorilerinde teknolojik gelisme ile ilgili tizerinde durulan hususlar sunlardir
(Kibritgioglu, 1998: 213):

e Bilgi, kismen veya tamamiyle gizli bir kamusal mal 6zellig tasimaktadir.

e Teknolojik ilerleme ile ortaya ¢gikan bilgiden diger iktisadi birimlerin ne él¢ude
yararlanabildigi yani digsalliklarin derecesi 6nem arz etmektedir.

e Teknolojik dissallik s6z konusuysa bilginin Uretimine 6zel sektor
katilmayacak ve piyasada aksaklik olusacaktir.

e Teknolojik gelisme ile fiziki ve beseri sermaye yatirimlari arasinda iligki

bulunmaktadir.
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1.2.7.1. AK Modeli

Digsal bir etken olmadan ekonomik biiylimeyi belirleyen unsurun sermaye birikimi
olabilmesi icin sermayeye goOre sabit getirin saglanmasi veya sermayenin marjinal
getirisinin altinda bir noktaya inmeyeceginin kabul edilmesi gerekmektedir. Boylelikle bu
modeli sermayeye gore sabit getiri kosullarinda agiklanabilmektedir (Kaynak, 2009: 208).

Cobb Douglas uretim fonksiyonunu Y ¢ikti, A teknolojik gelisme, K sermaye miktari, L
emek miktari, 0 ve 1 arasinda olmak (izere a sermayenin uretim esnekligi, 1 — a emegin

iretim esnekligi olmak tizere
Y = AK®[}7¢

seklinde ifade edebiliriz. Uretim esneklikleri toplam1 1 oldugundan dlgege gore sabit getiri

varsayimi gecerlidir (Kibritgioglu, 1998: 219).

Sermaye asinmasi v, sermaye stokundaki yipranma vK ise, sermaye stokundaki bir
donemlik degisimi AK =1 — vK seklinde ifade edebiliriz. Tasarruflar gelirin bir
fonkisyonu ve s tasarruf orani oldugundan S = sY ve ekonomideki denge durumu I = S
bilindigine gore

AK =sY —vK

Ozdesligi elde edilir (Kibritgioglu, 1998: 220). Esitligin iki taraﬁ% ile ¢carpildiginda,

K
olusan esitligin her iki tarafindan % = n ¢ikarildiginda, Y yerine AK*L~% yazdigimizda
ve % = k tanim yapilirsa;

Ak

- = (sAk* 1) — (v +n)

seklinde bir denkleme ulagilir. Bu noktada biriktirilebilen Gretim faktoriinin marjinal

verimi azaltmamasindan dolay1 igsel olarak kendini besleyen uzun donem biiylime

oraninin %k sifir olmasimin gerekmedigi bilyiime modelidir (Kibritgioglu, 1998: 220).
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Bu model gegis dinamiklerine izin vermemekte ve ekonominin i¢inde bulundugu durum
stirekli duragan hal dengesi olarak goriilmektedir. Bu denge durumu ekonomide daha fazla
tasarruf yapma egilimiyle kayarsa artacak olan sermaye yatirimlari es zamanda ekonomiyi
daha yiiksek bliytime evresine itecek ve nihai denge ziplama ile ulasilan bir denge haline
gelecektir. Bu noktada tasarruf egilimlerindeki degisimlerin ekonomik biiyiime oraninda

beklenmedik ve ani etkilerinin oldugu soylenebilir (Yeldan, 2010: 206).
1.2.7.2. Arrow Modeli: Yaparak Ogrenme

Arrow’a gore yatirimlar yalnizca sermaye stokunda artisa neden olmaz. Isgiicii yeni
sermaye mallarin1 ve makineleri kullanarak beceri ve bilgilerini artirarak verimliliklerini
de artiracaklardir. Bu deneyim ve birikimlerin bir sonraki donemde ortaya g¢ikacak
sermaye mallarmin teknolojik seviyelerini artirmasindaki etkisiyle Gretimdeki yontem ve
stiregleride degistirecektir. Firma yatirimlarinda gelecek donem verimlilik dizeyinde
digsal etkiler olacaktir. Bir sonraki donemde yatirim yapanlar énceki dénemde ortaya

¢ikan bilgi, birikim ve deneyimlerden faydalanacaklardir (Kaynak, 2009: 216).

Yaparak Ogrenme neticesinde ortaya c¢ikan enformasyon diger firmalar tarafindan
erisilebilir olmaktadir. Bu baglamda tamamen bir dislama s6z konusu olmayacagi i¢in bu
bilgi kamusal mal olarak nitelendirilebilir. AR-GE faaliyetlerinde bulunan ve yatirim
yapan bir firmann icadi olan bir iiriinii rekabet diizeyinde olan diger bir firma inceleyerek
cok fazla yatirim yapmadan firmanmn Uriinini gelistirebilir ve uygulayabilir. Bu noktada
yeni bilgilerin uygulanmasi artan getiriler ortaya ¢ikacaraktir. Sermaye veya bilginin
olusturacagi pozitif digsalliklar firmalarin azalan majinal gelirlerini telafi edebilecektir
(Kaynak, 2009: 216).

1.2.7.3. Lucas Modeli: Beseri Sermaye

I¢sel biiyiime modellerine yon veren modellerin ¢ikis noktalarindan birisi de egemen Neo
Klasik biiylime akiminin fiziki sermayeye verdigi 6nemin ¢ok fazla oldugu, uzun vadeli
biiyiimenin kosulunun beseri sermayeye dayandigi fikriydi (Kibritgioglu, 1998: 223).
Beseri sermaye ise isgiicli ya da bireylerin toplam becerisini ifade etmektedir (Parasiz,
2008: 172).
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Lucas modelinde beseri sermayenin biiyiimedeki etkisini incelerken girdi olarak fiziki
sermaye K ve beseri sermaye H dikkate alinmaktadir. Toplam emek miktar1 L olarak ifade
edilmektedir. Olcege gore sabit getiri s6z konusuyken Uretim fonksiyonu (Kibritgioglu,
1998: 223):

Y = AK*H'~¢@

ve emegin bilgi-beceri diizeyi h, emegin bos olmayan zamanlarindaki ¢aligma zamanlar1

u ile dlgersek
Y = AK*(uhL)'~@

seklinde olusturabiliriz. Modelde yeni beseri sermayeye yapilan yatirimda marjinal {iriin
sabit kabul edilerek beseri sermayenin artig oranmnin 6grenim gérme siiresiyle dogru

orantili oldugu kabul edilirse

%h =z(1—-u)
seklinde olusacaktir. z 6grenim gérmenin tretkenligini 6lcen bir sabittir ve z > 0°dir.
Toplam tiiketimin en fazla oldugu noktada ve bu noktada sermaye birikimini fayda
fonksiyonunu maksimum yaptig1 diistiniilerek
+ o

max U =maxf elt[

0

1-r

1-—r

1dt

seklinde fayda fonksiyonu olusturulabilir. U fayda, i tiiketici iskonto oranu, r tketici risk
etkisinden kagmma katsayisi (% = zamanlar arasi ikame), t ise zamani ifadi etmektedir.
AK =Y — C kisit1 kullanilarak faydayr maksimum oranda degerlendiren uzun donem
sermaye birikimini

Ak_z—i
kK r

seklinde ifade edebiliriz. Bu noktada kisiler yogun ve etkili 6grenerek zamanlar arasi
ikameninde yliksek olmasiyla emek basina sermaye yani kisi basina ¢ikti artigida yliksek

olacaktir (Kibritgioglu, 1998: 224).
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Lucas (1988), beseri sermaye artist bireyde i¢sel etki yaratarak verimlilik artis1 sagladigini
ve bunun yani sira tiretim faktorlerinin tiretkenligini artiran beseri sermayenin ortalama
dizeyini h,,* yi digsal etki olarak olarak Uretim faktoriine dahil etmistir. Ayrica beseri
sermayanin ortalama diizeyi bireysellik disinda kollektif olarak ¢alisma verimliligini
artiran bir degisken olarak ifade edilmektedir. Bu noktada tiretim fonksiyonu su sekilde

olusacaktir (Kibritgioglu, 1998: 224-225):
Y = AK%(uhL)~% A}

m > 0 iken Olgege gore artan getiri kosullar1 altinda biliylimenin igselligine vurgu
yapmaktadir. Lucas modeline gore tiiketim ve emek basma sermaye miktar1 i¢in verdigi

blylime orani

_Z(l—u)(l—a+m)
B 1—a

yani diger bir sekilde

_Ah (1—a+m)
9= " 1-a
seklinde gosterilebilir ve ekonomik biiytimedeki en 6nemli etkenler esitliktede gorildigii
iizere digsal bir teknoloji degil aksine beseri sermaye birikim hiz1 % ve beseri sermaye

ile ilgili digsallik m olarak ifade edilmektedir (Kibritgioglu, 1998: 225).

Lucas’a goOre beseri sermayenin birikimi sabit oranlarda ve sabit getiri ile artig
gostermekte, olusan dissal etkiyle fiziki sermayedeki azalan getiriyi tOlere ederek

ekonomik biiytimenin siirekliligini saglamaktadir (Kaynak, 2009: 224).

Lucas (1988) gore, diisiik duzeyde beseri ve fiziki sermayeye sahip iilke ekonomileri,
yiiksek diizeyde beseri ve fiziki sermayeye sahip olan iilke ekonomilerine gore sirekli
sekilde disiik kalmaya devam edecektir. Bu durum, beseri sermaye diizeyinin ve
digsalliklarm fazla oldugu iilke ekonomilerinde getirinin daha fazla olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu getiri emegin ticret diizeyi oldugundan bu giicli iilke
ekonomilerinde herhangi veri seviyesi beceri ve bilgiye sahip ¢alisan acisindan zayif iilke

ekonomilerine gore yiiksek ticretler saglanmaktadir. Bu baglamda model, farkh diizeyde
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iilke ekonomilerinde gelir diizeyi ve ekonomik biiylime farkliliklarint beseri sermaye

birikimindeki farkliliga baglamaktadir (Yardimei, 2006: 101).
1.2.7.4. Romer Modeli: Teknolojik Gelisme ve Biiyiime

Teknolojik gelisim, bilingli bireylerin/firmalarin kar maksimizasyonu hedefiyle AR-GE
yatirimlar1 ve ¢aligmalar1 yapmasi nedeniyle olugmaktadir. Teknoloji bir Uretim girdisi
olarak temel modelde belirtildigi gibi kamu mali olmadig1 gibi geleneksel bir malda
degildir (Turan, 2008: 130).

Romer (1990) teknolojik gelisimin biiylimenin merkez odaginda oldugunu sdylemistir.
Teknoloji, rakip olmayan ve kismen dislanabilir bir girdidir. Ekonomik tesviklerin
etkisiyle bireylerin faaliyetleri sonucu teknolojik gelisim ortaya ¢ikar ve bilingli ve
cikarlarimi koruyan bireyler/iireticiler teknolojik gelismeyi dislayarak kendilerine fayda
saglamahidirlar. AR-GE harcamalarin1 olusturdugu maliyet ilk sabit maliyet olarak
varsayildigindan sonraki teknoloji Uretmede tekrar kullanma maliyeti oldukca disiik
olmaktadir. Bu durum kamusal veya geleneksel mallardan farklidir. Bu varsayimlar
altinda rekabetci piyasa kosullar1 teknolojik gelismeye uygun olmamaktadir (Yardimei,
2006: 102). Teknoloji ekonomik bir mal ise bu varsayimlar altinda rekabetci piyasa
kosular1 olusmayacaktir. AR-GE caligsmalar1 i¢in girisimciler baslangi¢c maliyetlerini
karsilamak adma baski altindadir ve oligopolistik glicle piyasada olmak zorundadirlar.
AR-GE c¢alismalar1 artan getiri saglarken girisimciler triinlenlerini marjinal maliyetlerin
Uzerinde bir fiyattan satmalidir. Oligopolistik karlar girisimcinin AR-GE ¢alismalar1
yaparken iistlendigi baslangi¢c maliyetlerini telafi etmesi icin gerekmektedir. Bu noktada,
olusan karlar olmasaydi AR-GE c¢alismalar1 finanse edilemeyecek ve biylime
olmayacakti. O halde AR-GE c¢alismalarma yonelik i¢sel biiyiimenin rekabet¢i olmayan
yani oligopolistik piyasada Olcege gore artan getiriye sahip oldugu varsayilmaktadir
(Yeldan, 2010: 222).

Romer (1990), AR-GE faaliyetleri sonucunda gelistirilen her riinde ortaya ¢ikan bilginin
ve olusturdugu dissallik, diger iiretim siireclerini etkilemekte ve haliyle {iriinlerin
eskimedigini sdylemektedir. Dikey iiriin gelistirmede yeni ortaya ¢ikan iriinlerin bir

onceki Urlnun eskimesine yol agtigmi vurgulamustir. Firmalar veya girisimciler triinlerin
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daha iyisini {iretmek i¢in ugras vermektedir ve basariya ulasanlar sayesinde diger
arastirmalart tegvik etmektedir. Dikey tiriin gelistirmede her Griin bir sonraki gelisme
basamaginda kendi bilgisini muhafaza etmekte ancak yatay riin gelistirmede her gelisme

basamagindaki bilgi biitiin diger iirlinlere olumlu etki etmektedir (Yardimci, 2006: 102).

Modele gore teknoloji iiretimi asamasinda fiyat rekabeti kosullar1 yasanmamaktadir ve
haliyle monopolcli rekabet dengesi uretilmektedir. Modelin sonuglar1 su sekilde
siralanabilir (Turan, 2008: 131):

I Biiyiime hiz1 beseri sermaye birikimine baglidir.
ii. Dengede AR-GE ¢alismalarinda bulunan beseri sermaye miktar1 gok kiguktar.
iii. Kiresel piyasalarla etkilesim biiyiime hizin1 artirirma yardimci olur.

Iv. Yuksek niifus oran1 buyime igin yeterli degildir.
1.2.7.4.1 AR-GE Giidiimlii Biiyiimenin Temel Yapisi

Modelde hasilay1 elde edebilmek i¢in nihai Uriind Uretici sektor, AR-GE c¢alismalarini
yapan sektor ve ikisi arasindaki iliskiyi kuran ara sektor oldugu kabul edildiginde,
Istihndam edilen emek Ly, arastirmac1 emek L, ise toplam isgiicii L° = L, + Ly ‘dir. Yeni
urdin icin diger girdiler (x4, ..., x;, ..., X4) ise herhangi bir zamanda A kadar ayr1 ayr1 girdi
kullanilmaktadir. Bu ara girdileri Greten monopolci giice sahip bir firma varsayildiginda

A

Y =Le Z X

i=1
elde edilir ve yeni ¢alismalar her arastirmaci verimliligi y > 0 iken, mevcut bilgiyi A* y1

kullanan aragtirma personeli L, tarafindan yapildigindan {A} indeksi genisleyerek AR-
GE sektoru

s

A= yL, A

ise, yeni bilgi liretiminin biiyiime orani

| 3
Il

s<

h

x
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seklindedir ve bilgi arttikga arastirma galisanlar1 sabit bir hizda yeni bilgiler ortaya

cikarmaktadir. Ayrica bilgi liretimi dlgege gore sabit getiri altinda artmaktadir (Yeldan,
2010: 231-232).

Nihai iiriin iiretici sektoriinde tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Uretici emegi ve ara
girdileri marjinal tiriiniin degeriyle iicret ve maliyetler esitlenene kadar istihdam eder. O
halde

oY

W =P,
Y

A

—(1- a)L;az X

i=1
is gilicii bu kosullarda talep edilmektedir. Nihai mal fiyat1 P, = 1 varsayilmistir. Ara

girdiler ise
xi=1,..,A
Pi(x) = aly ®xf1
seklindeki fonksiyona gore talep edilir.

Bu noktada ara girdi Ureticisi olan oligopolistik firma AR-GE firmalar1 tarafindan tiretilen
bilgiler/tasarimlar1 almakta ve yeni bir girdi x;‘yi reel kaynaklarla ve diger girdilerle
uretmektedir. Her x; diger girdileri sabit oranda kullanmakta bir birim x; Uretmek icin
girdi-¢ikt1 katsayisini 7.7 ifade etmektedir. n.7n kiralama maliyeti faiz oran1 r’dir. Bu
firma AR-GE f{iriinlerini satin aldik¢a arastirma maliyetlerini Ustlenmektedir ve toplam
maliyeti P,’dir. P,. A ara girdi Ureticisi firma tarafindan iiretilen x; Uriniin sabit maliyeti
olmakta ve tiretimde artan getiri olugsmaktadir. i firma, x; Uretiminde tekelci konumda
oldugundan ara mallar1 piyasa kosullarinda tekelci egilim izlemektedir. x; yukaridaki

fonksiyona gore talep edildiginde her monopolcii karini maksimize etmeye ¢alismaktadir
(YYeldan, 2010: 233):

l\{/Ia]xPi (xX).x; —r.n.x; — Py A
X
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Uretilen her x; icin n girdi r faiz oranindan kiralanmakta ve 7.7.x; degisken maliyet
olmaktadir. Girdi ¢ikt1 katsayis1 n = 1, r oligopolcii firmanin ortalama degisken ve

marjinal maliyeti ise:

P/(x).x;+P(x)—r=0

- Pi(x) =r— P/ (x).x;

ve ancak
P!(x) = ala — 1)Ly %x2 2
oldugundan
Pi(x) =7 — ala— 1)Ly *xf !
—r—(a= D)
ve

Px)[1+(@a—-1)=r

Pi(x)=£

sonucu elde edilir. Bu noktada kar1 maksimize eden fiyat P; marjinal maliyet r’nin
Uzerinde olan % gibi bir karla verilmektedir. Monopolcii firmalar simetrik ve ayni fiyati

olusturugu varsayimiyla butiin i’ler icin P; = P ve x; = x olarak kabul edilecektir. Bu

kosullar altinda maksimize edilen kar
M) =P.x—r.x
=P —-7r)x
seklinde ifade edilir. r = aP oldugundan monopolcii firmalarin karin her biri igin kar
Mnax®) =0 —-a).P.x
olacaktir. Biitiin monopolcii firmalar simetrik oldugundan tiretim fonksiyonu

Y = L} %A4x%
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seklinde olusacaktir. Ara girdilerin maliyet pay1
P.x =LYy %xe
olmaktadir (Yeldan, 2010: 234). Onceki iki denklem bir araya getirilince

p _aY
.x—A

elde edilmektedir. O halde girisimci P, kadar fon ile AR-GE sekt6riinden bilgi satin alarak

x ara malm iirettiginde elde edecegi kar

Mpax®) =0 —a).P.x
=a(l- a)%

seklinde ifade edilebilmektedir. Girisimci fonlarini finansal yatirimlarla kar elde etme
gudistyle bu alana yatirmis olursa kazanglar1 faiz orani {izerinden elde ettigi gelirden
olusacaktir rP,. Ara mali iireticisi bu finansal yatirim {lizerinden elde edecegi kar
noktasinda kararsiz olmalidir. Bu noktada yeni trtinlerin fiyati gelecekteki faiz oranmin r

indirgenmis simdiki degeriyle esit olmak durumundadir. Girisimei yatirimi finans

)
yatirimlarmin karsisinda P, = o arbitraj olmama durumunda

1—«a
PA:( )Px

iken

olacaktrr.

Emek, nihai iriinlerin tiretimiyle ara mallarin tiretiminde dagitilmali, y ¢iktis1 marjinal
urind ile AR-GE sektorindeki marjinal {iriin esit olmali ve bu durumda arbitraj olmama

olarak nitelendirilir ise
wy =PryA=(1—-a)Ly;%Ax® = wy

seklinde ifade edilebilir. O halde iki arbitraj olmama durumu
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r

I(l _ a)l (aLly ?x*)yA = (1 — a)Ly*Ax®

seklinde ifade edilir ve gerekli diizenlemeler yapilinca nihai mal tiretimine dagitilan emek

L_l
rEy

QI

olarak gOsterilecektir. L, = LS— Ly ve yeni {rlinlerin bliyime orani o=

yL4 bilindiginden g, biiyiime orani ile faiz r arasindaki iligki
gda = YES —P

olacaktir. Modele tiiketici davraniglarmi eklerken tiiketicilerin tasarruf egilimlerini denge
faiz orani ile belirler. Sermaye yipranmadigi ve niifus artis oraninm sifir oldugunu

diistinerek tiiketicinin donemler arasi ikame esnekligi 6, faiz orani r, tlketim planlarini

O A ¢
erteleme istegi p ise tiiketimin biiylime orani .

cC 1
E—g(r—l))

seklinde ifade edilir. Tiiketicinin ne kadar tasarruf ne kadar tiiketim yapacagini gosteren
bu denklik g. sifirdan biyukse bugiin tasarrufta bulunup gelecekte tiketim miktarini
artiracagmi soylemektedir. Tiiketiciyi ekonomiye ekledigimizde, tiiketimin bliylime orani

ve yeniligin biiyiime oraninin ayni oldugu varsayilmalidir g, = g,. Genel biiylime orani

g ise
r=gc.-0+p
olacaktir. Blyume ile faiz iliskisini
— Og+r
g=vL- ga
ise
._aylF-p
a+0
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seklinde gosterilebilir (Yeldan, 2010: 235-238). Bu sonu¢ su sekilde yorumlanabilir
(Yeldan, 2010: 239-240):

i.  Ekonomik biylime AR-GE ¢alismalar1 yapanlarin bilgi iiretimleriyle gergeklesir.
Bu isgiicti maliyeti nihai Uriin sektortindeki ticret gelirleridir.

ii.  Faiz oranlar1 yuksek ise arastirmacilarin gelirlerinin bugiine iskonto edilmis hali
Py = g diisiik olacak ve diisiik iicret seviyesinde diisiik biiylime olacaktir.
iii. Isgiicli dagilim bilyiimeyi pozitif etkilemektedir.
1.2.7.5. Barro Modeli: Kamu Harcamalar ve I¢sel Biiyiime

Barro (1990), rekabetgi piyasa kosullarinda 6lgege gore sabit getiri ile teknoloji, blylime
ve kamu harcamalarini arasindaki iligkiyi incelemistir. Barro’ya goére kamu
harcamalarinin vergilerle karsilanmas1 biiyiime oranina pozitif etki etmektedir. Sermaye
birikimi icsel modellerdeki gibi kapsamli analiz edilmektedir. Kamu harcamalarini tiretim
faktorii olarak diisinmektedir ve verimli kamu harcamalarinimn iktisadi biiyiimede etkin rol
oynadigini belirtmektedir (Yardimei, 2006: 101-102).

Barro’ya gore 6zel kesim sermaye stoku ile kamu harcamalar1 girdileri birbirlerinin yerine
kolaylikla kullanilmaz ve ikame degillerdir. Kamu Uretim yapmamaktadir ve sermaye
birikimi yoktur. Kamu, alt yapida dahil olmak tizeri nihai mallar1 6zel kesimden tedarik
ederek kamu harcamasi yapmaktadir. Bu halde kamu harcamalari1 6zel kesinden alinan
girdilerin bireylere temin edilmesiyle 6zel sektor girdisi haline doniismektedir. Bunun
yani sira kamu ve 6zel kesim ayni iiretim fonksiyonuna sahip ise kamu nihai mallarin
yerine 0zel sektorden girdileri temin ederek kendi Gretimini yapmalidir. Modelde bu husus
vurgulanmis ve kamu harcamalarini 6zel kesim ¢iktis1 tizerinde pozitif digsallik saglayan

degisken olarak tanimlamistir (Kaynak, 2009: 225).
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IKiINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
KAVRAMSAL CERCEVESI

2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 Kavrami ve Simiflandirilmasi
2.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Kavram

Bir firmanm kurulu bulundugu ana merkezinin disindaki iilkerde yeni bir Gretim tesisi
kurmasi, mevcut bir Uretim tesisini satin almasi veya yabanci iilkede bulunan tesisini
genisletmesi dogrudan yabanci sermaye yatirmmlart (DYSY) olarak tanimlanmaktadir
(Ongun, 2013: 69). Bu noktada yonetim ve denetimini ana merkezinde siirdiirerek baska
ulkelerde de faaliyetlerini yiriten firmalara ise CUS denmektedir. DYSY, CUS’lar
tarafindan gerceklestirilmektedir. CUS’larin denetimi altinda ve ana merkeze bagli olarak
faaliyetlerini yiriiten sirketlere ise bagl sirket, sube gibi isimler verilmektedir. DYSY
kapsaminda ilgili sirket ya da yatrimci yurt disindaki tiretim tesisinin/isletmesinin
yonetim ve denetimini elinde bulundurmaktadir ve bu tesisin mulkiyetinin tamamina ya
da bir kismna sahip olabilmektedir. Ulke disindaki bagli sirket ana merkezdeki firmanin
teknolojisinden, gizlilik politikalarindan, ticari unvanindan, yonetim ve organizasyon
yapisindan faydalanabilmektedir. Buna bagl olarak elde ettigi karlari, hammadde veya
yardimc1 mallar1 ya da Uretilen 0Orinleri ana merkeze aktarabilmektedir. CUS’lar
faaliyetlerini yaydiklar1 tilkelerde ileri Uretim tekniklerini, teknolojilerini ve yonetimsel
bilgi becerileri kullanirlar. YOnetim ve organizasyonlarimi iyi egitimli profesyonel
personeller ve teknikerler ile gerceklestirirler. Bu sirketlerin hisse senetlerini ellerinde

bulunduran portfoy yatirimeilar: girketin asil sahipleridir (Seyidoglu, 2003: 718).

DYSY’yi diger uluslararasi yatirimlardan ayirmak gerekir. Yabanci sermaye yatirimlari
Ozel nitelikte ise lkeye gelen yabanci sermayenin o iilkenin vatandasina ait oldugunu
gOstermekte ve dogrudan niteligi tasimasi i¢in sermayenin yaninda teknoloji, teknik bilgi,
yonetim bilgisinin de gelmesi gerekmektedir. Yabanci iilkede tahvil veya hisse senedi
alinarak portfoy yatirimi yapilmasi ile DYSY arasinda biiyiik fark vardr (Karluk, 1983:
13). Yabanci yatirimcinin firma iizerindeki hisse oranmim en az %10'una sahip olmasi

durumunda DYSY olabilmektedir. DYSY ile yatirimcilarin genellikle isletmenin
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yonetimini etkileyemeyecegi portfdy yatirimlarindan farkli olarak isletme yonetimini

etkileyebilecek uzun vadeli stratejik amaglar1 bulunmaktadir (OECD, 2008: 17).

CUS’lar DYSY gergeklestirebilmek igin diger iilkeye genellikle doviz transfer ederler
ancak bazi durumlarda yatirim yapilacak Ulkeye (ev sahibi (lke) tiretimde kullanilacak
makine ve fiziki sermaye mallar1 da transfer etmektedirler. Ayrica DYSY kapsaminda
lisans, teknik bilgi ve know-how gibi maddi olmayan haklar seklinde de ev sahibi tlkeye
giris yapabilmektedirler. Genel olarak bunlarin disinda CUS’lar ve yabanci sermayedarlar
baslangi¢ yatirimlar1 ya da gergeklestirilmis yatirimlarin sonraki biiylime/genisleme
sireclerini ev sahibi {ilkenin finans ve mali piyasalarmi kullanarak finanse
edebilmektedirler. Bu durum da dis yatirim kapsamina girmektedir (Seyidoglu, 2003:
719).

2.1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Siniflandirilmasi
DYSY yatay ve dikey olarak iki sekilde smiflandirilmaktadir (Sahin , 2018: 418).
a) Yatay Baglantuli Yaturimlar (Yatay Biitiinlesme)

CUS’larin farkl iilkelerde ve birden fazla tesiste ayn1 mal ya da hizmetleri Gretmesine
yatay baglantili yatirnrm denmektedir. Firma dlzeyindeki ticari maliyetler ve 0lcek
ckonomileri yatay baglantili DYSY’yi etkilemektedir. Bu noktada CUS’lar ulasim
maliyetlerinden kaginmak veya yalnizca yerel olarak sunulabilen bir dis pazara erismeyi
istemektedirler (Protsenko, 2004: 16). Yabanci Ulkedeki baglh sirkete sermaye, teknoloji,
teknik yardim ve isgiicti temin edilerek bu sirketin ana sirketin tretim stratejilerine uygun
oOlarak {iiretim faaliyetlerinde bulunmasi saglanir. Yatay baglantili yatirimlarda sirketler
yabanci iilkedeki nispi olarak diisiik maliyetli tiretim faktorlerinden ve pazar firsatlarindan

yararlanarak karlarini artirmak i¢in yatirimlarini gergeklestirirler (DPT, 2000: 3).
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Bolgesel Piyasalar

Sekil 2.1. Yatay Baglantili Yatirimlar
Kaynak: (Arikan, 2006: 24)

b) Dikey Baglantili Yatirimlar (Dikey Biitiinlesme)

CUS’larin faktor maliyetlerinden ya da hammadde avantajlarindan yararlanmak igin
uretimlerini cografi olarak kademeli sekilde bélmesi durumuna dikey baglantili yatirim
denmektedir. Dikey baglantili yatmrimlarda farkli iilkelerdeki iiretimler birbirleriyle
baglantili sekilde gerceklesmektedir. Uretim siirecinde ya da iiretim zincirinde her bélim
farkli girdilere gereksinim duydugundan ve her (lkedeki girdi maliyetli farkli
olabileceginden iiretimin bolinmesi CUS’lar igin karli hale gelebilmektedir. Ornegin,
tiretim siirecinde nihai mala erisinceye kadar ucuz isgiicii olan iilkelerde emek-yogun
kisminm iiretilmesi bu kapsama girmektedir (Protsenko, 2004: 19). Dolayisiyla CUS’larin
bu stratejiyi izlemesinin altinda yatan sebep ev sahibi iilkenin pazar biiyiikliigiinden
ziyade yatirim yapilan iilkedeki faktdr ve hammaddelerin miktar ve maliyet avantajlari ile

farkli iiretim teknolojilerinin varhigidir (Sahin , 2018: 418).
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Kuresel Piyasalar

Sekil 2.2. Dikey Baglantili Yatirimlar
Kaynak: (Arikan, 2006: 24)

2.2. Cok Uluslu Sirketler
2.2.1. Cok Uluslu Sirket Tanim ve Kapsami

CUS’larin organizasyon yapisi ve isleyisleri klasik firmalarm organizasyon yapisindan ve
isleyisinden oldukga farkli ve karmasik olarak nitelendirilmektedir. CUS’lar organizasyon
yapisi, isleyisleri ve uluslararasi faaliyet sureclerini yonetebilme kabiliyetlerinden dolay1
yerel (ulusal) sirketler karsisinda 6nemli avantajlara sahip olabilmektedirler. CUS’lar
kaynak iilkede bulunurken bagli sirket ya da subeleri ev sahibi (lkede faaliyetlerini
yuratdrler (Kula, 2006: 30).

CUS’lar faaliyetlerini iki ve daha fazla tlkede strdiiren ve DYSY gergeklestiren kurumsal
ve Orgutsel yapilari olan kuruluslardir. Bu kuruluslar, sirketin kuruldugu tilke konumu
disginda ve yabanci Ulkelerde sube ya da yan kuruluslar olusturarak faaliyetlerini
yuritmektedirler (Loku ve Loku, 2016: 75). Ayrica, bazi goriisler bakimindan bir sirketin
CUS statiisiinde olabilmesi icin en az iki Ulkede faaliyet gostermesi yeterli olmamaktadir.

Bunun yani sira yabanci Ulkede yonetim kadrosu kurarak sermaye yatirimi

47



gerceklestirmesi ve Uretim, satig faaliyetlerini yabanci iilkede de yurutmesi ileri
stirilmektedir. Sirket kaynaklarmin en %20'si yabanci iilkede tutularak sirket karlarinin
%35'i DYSY'den ve uluslararasi faaliyetlerden elde edilmesi gerektigi ileri sirtilmektedir
(Ulas, 2004: 153).

Hymer (1960) tezinden bu yana sermaye akislarinin CUS’larin ayirt edici 6zelligi
olmadig1 kabul edilmektedir. Sermaye daha yiiksek bir getiri beklentisi i¢cinde bagka
ulkelere gidebilir ancak bu sermaye akislar1 tahviller ve hisse senetleri seklinde
yatirimlara donistiiriilebilir. Bu selilde yapilan yatirimlara portfoy yatirimi denmektedir.
DYSY ise yabanci bir sirketin ya da istirakinin bagka bir {ilkedeki miilkiyet sahipligidir.
DYSY’yi ger¢eklestiren ve ev sahibi iilkedeki islemleri etkin kontrollerle gergeklestiren
firmalarin ise CUS’lar oldugu ifade edilebilmektedir (Loku ve Loku, 2016: 75). O halde
CUS’larin kiresel piyasalardaki DYSY girislerinin biiyiik bir kismini gerceklestirdigi
sOylenebilir (Ongun, 2013: 69).

2.2.2. Cok Uluslu Sirketlerin Piyasaya Giris Yontemleri

CUS’lar dogrudan yatirim kararlarinda dis piyasaya giris yonteminin nasil olacagina karar
verirler. Ornegin bir veya birden fazla yerel sirket ile ortak girisim saglayarak, mulkiyeti
tamamen kendisine ait yeni bir sirket ile yatirim yaparak, yerel bir sirket ile birleserek
veya satin alarak ve bir veya birden fazla ortak ile stratejik birlesme saglayarak dis

piyasaya giris gergeklestirebilmektedirler (Seyidoglu, 2003: 720).
2.2.2.1 Tam Miilkiyetli Yeni Yatirnm (Greenfield Investment)

Bir sirket {iretim i¢in ya da hizmet saglamak amaciyla yabanci iilkede miilkiyeti ve haklar1
kendisine ait yeni bir yatirim yaparak (greenfield investment) DYSY gerceklestirebilir
(Newburry ve Zeira , 1997: 89). Ev sahibi llkeler yeni yatirim kapsaminda ger¢eklesen
DYSY girislerinin Uretim kapasitesinde artig yaratabileceginden dolay1r bu tiirdeki

yatirimlarin ger¢eklesmesini daha faydali degerlendirebilmektedirler (Moosa, 2002: 15).

Yeni pazarlara ve ozellikle de GOU pazarlarma giriste kullanilacak yontem sirketler igin
uluslararasi ticarette stratejik onem tasimaktadir. Tam milkiyete sahip yeni yatirim
(greenfield investment) yatirimcr sirkete kendi spesifikasyonu kapsaminda tamamen yeni

bir organizasyon olusturma firsat1 vermektedir ancak pazara giris siireci asamali olarak
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gerceklesmektedir (Meyer ve Estrin, 1998:1). Ayni zamanda Yeni yatirimlar ile yeni bir
organizasyon ve isletme gelistirmek Onemli Ol¢lide kaynak, zaman ve sermaye
gerektirmektedir. Ancak yeni yatirimlarda, yatirim igin gerekli arastirmalar ve goriismeler
icin zaman sinirlamasi bulunmadigindan dolayr zaman kisitindan dolay1 olusabilecek

hatalardan kaginmak miimkiindiir (Newburry ve Zeira, 1997: 91-92).
2.2.2.2. Ortak Girisim (Joint Venture)

Ortak girigim (joint venture), iki ya da daha fazla sirketin kismi haklarini1 bulunduran ve
en az birinin merkezinin faaliyet gosterilecek iilke disinda bulundugu yasal kuruluslardir
(Newburry ve Zeira, 1997: 89). Ortak girisime katilan sirketler ortak girisim
kurulmasindan daha 6nce oldugu gibi kendi is faaliyetlerini yiiriitmeye devam etmektedir.
Ortak girisim kapsaminda ayr1 bir isletme ya da sirket kurularak her katilimcmin resmi
sOzlesmeler ile ortak girisimdeki yetkileri, kontrolleri ve sorumluluklar1 belirlenmektedir.
Ortak girisimlerde de her yeni is faaliyetinde oldugu gibi odaklanilan stratejik planlar ve
hedefler olmaktadir (Gaughan, 2007: 520). Ancak ortak girisimlerde, operasyonel ve
profesyonel hedefleri olan birden fazla katilimc1 oldugundan ortaklar arasinda hedeflere
ulagsmak i¢in istenen stratejiler konusunda anlagmazliklar olabilmektedir. Taraflarin
anlasma sartlarma gOre yukdmlUluklerini yerine getirmesi ve Kkendi g¢ikarlar
dogrultusunda davranma egilimi sergilememeleri given unsuruna bagli olarak
gerceklemektedir. Ortak girisimlerde gliven unsuru taraflar icin énem arz etmektedir
(Newburry ve Zeira, 1997: 91).

Yatirimer sirket (kaynak tilke sirketi) ile yerel sirket (ev sahibi Ulke sirketi) ortak girisim
olusturarak DYSY gerceklestirebilmektedir. Yatirimei sirketler i¢ piyasa isleyisi, kiiltiirel
yap1, yasal diizenlemeler gibi konularda fayda elde edecegini diistinirek yerel bir sirket
ile ortak girisimde bulunabilmektedirler. Bunun disinda yerel ortagin statiistiniin sermaye
piyasalarina giris kolaylig1 saglamayabilmesi, yerel ortagin o anki teknolojisinin iilke
kosullarinda gegerli olmasi, algida yabanct durumunun yerel ortaklik ile ortadan
kaldirilmasinin  satiglarin  artirilabilecegi fikri ve siyasi faktorlere bagli olarak
millilestirilme riskinin azaltilmasi gibi konulardan dolay:1 yatirimer sirketler ev sahibi
ulkede tek basma yeni bir sirket (tam miilkiyete dayali bagh sirket) kurmaktansa ortak

girisime yonelebilmektedirler. Ayrica ev sahibi hiikiimetlerin uyguladig: bazi politikalar,
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yatirnm gergeklestirmek isteyen sirketlerin yerel sirketler ile ortakligini zorunlu hale
getirebilmektedir. Bu politikalar ile yerel sirketlerin yatirimer sirketlerin bilgi ve
tecrubelerinden yararlanmasi1 hedeflenmektedir (Seyidoglu, 2003: 721).

Ortak girisimler de yeni yatirimlarda oldugu gibi yeni bir varlik ya da kurulus seklinde
olustugundan yatirimc sirketlerin yoneticileri yeni organizasyon uzerinden politikalar
belirlemek durumundadir. Yonetim modellerini ve sistemlerini yeni organizasyona
aktarabilmek esnekligine sahiptirler. Ancak, ortak girisimlerde her sirket kendi politika ve
yonetim modelini bu yeni organizasyon uzerinde uygulama egiliminde olabilidiginden
problemler yasanabilmektedir. Ortak girisimler iki ya da daha fazla sirket tarafindan
olusturuldugundan girisim tizerinde firmalarm kismi finansal sorumluluklari
bulunmaktadir. Ortak girisimlerdeki finansal risklilik, tam mali sorumluluk gerektiren

satin alma ve yeni yatirimlara gore daha az olabilmektedir (Newburry ve Zeira, 1997: 90).
2.2.2.3. Sirketler Arasi Birlesme ve Satin Alma

Sirketler arasi1 birlesmeler (mergers and aquisitons) DYSY i¢in bir diger yoldur. Sirketler
bu yontemle birbirlerinin teknolojilerinden, yonetimsel deneyimlerinden ve sermaye
kaynaklarindan yararlanarak kiresel piyasalarda rekabet¢i diizeylerini artirmay1
amaclamaktadirlar (Gir, 2014: 30).

Bu yontemler CUS’lar i¢in maliyet diisiikliigii ve piyasaya hizli girebilme gibi iki Gnemli
avantaji barmdirmaktadir. Ayrica AR-GE faaliyetleri yetersiz olan sirketler bu
yontemlerle ileri teknoloji dizeyine sahip sirketlerle birleserek avantaj elde
edebilmektedirler. Uriin cesitliligi bulunan CUS’lar da satm alma yontemine egilim
gostermektedirler (Moosa, 2002: 14).

Ev sahibi Ulkeler sirketler arasi birlesme ve satin alma yontemine politik bir konu olarak
bakabilmektedir. Ulkeler, bu yontem ile gerceklesen yatwmmlarin Uretim kapasitesini
artirmayacagi ve isten ¢ikarmalara neden olabilecegi kaygisimi tasiyabilmektedirler.
Bunun yani sira medya gibi hassas sektorlerdeki birlesme ve satin almalarin da ulusal
riskler olusturabilecegi diisiinebilmektedirler. Ancak birlesilen firmanin degeri firmalarin
kendi degerlerinden daha buylk ise sinerjik bir kazan¢ olusabilmektedir. Buna bagli

olarak paydaslarin ve hissedarlarin karliliklar1 artabilmektedir. Bu durumda hem ulusal
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hem de kiiresel perspektiften bakildiginda kazanimlarin karsilikli yararl oldugu ve bu
nedenle birlesme ve satin almalarin engellenmemesi gerektigi diisiiniilebilir (Moosa,
2002: 15).

Genellikle GOU’ler bir isletmenin yabancilara ait olup olmamasma ya da ne kadarhk
kismina ait olabilecegine dair sinirlamalar koyabilmektedirler. Bir satin almada, satin
alinan firmalar farkli miilkiyet tiirlerine sahip olabilirken satin alindiktan sonra ana sirket
yapisina doniistiirmedeki zorluklar ve sorunlar yavas yavas kaybolabilmektedir. Satin
alma ile elde edilen firmanin 6zelliklerinin ana firmaya entegrasyonu yoluyla kisa siirede
fayda saglanabilmektedir. Burada oOnemli olan nokta ana sirketin, ihtiyaglari
dogrultusunda basaril1 bir sirketi satin almasi ile tamamlayiciligi saglamasidir (Newburry

ve Zeira, 1997: 91).
2.2.2.4. Stratejik Birlesmeler

Stratejik birlesmeler ortak girisimlerle karsilastirildiginda sirketler arasindaki iliski daha
az resmiyet icermektedir. Bir ortak girisimde ayri bir ekonomik varhik ya da sirket
olusturulurken stratejik birlesmede anlagsmalar gegerli olmaktadir. Bu tiir birlesmeler ilac,
havayolu ve bilgisayar endustrileri gibi cesitli sektorlerde yaygindir. Ornegin; farkh
lokasyonlarda faaliyet gosteren havayollar1 sirketi, kendi rotasi disinda yolculuk etmek
isteyen bir miisterisine stratejik birlesme kurdugu firmanin blinyesinde hizmet saglayarak
klresel bir agda hizmet verebilmektedir (Gaughan, 2007: 525-526).

Daha genis perspektifteki bir stratejik birlesmede ise firmalar hisse senetlerini
degistirebilmekte, mal ve hizmet Gretimi icin birlikte hareket edebilmektedirler. AR-GE
maliyetlerinin arttig1 ve piyasaya girislerde zamanlamalarin 6nem tasidigi ileri teknoloji
iceren otomotiv, telekomiinikasyon ve ucak endustrilerinde bu tir birlesmeler siklikla
gorulebilmektedir (Seyidoglu, 2003: 723).

2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarmin Ev Sahibi Ulke Acisindan
Aradiklan Kriterler

DYSY portfoy yatirimlarmdan farkli olarak ¢ogunlukla uzun vadeli olan ve ¢esitlendirme
imkant bulunmayan sabit sermaye akimlarini igerdiginden sirketler yatirim

fizibilitelerinde motive edici unsurlarin yan sira ev sahibi iilkelerin yatirim ortamlarmin
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uygunlugunu da degerlendirmektedirler (Turaboglu, 2018: 330). Bir sirket yatirim karar1

alirken yabanci1 Ulkenin politik ve ekonomik sartlarini degerlendirerek tilkenin ilgili sektor

icin yatirim yapilabilir durumda olup olmadigna karar vermektedir. UNCTAD (1998)

Diinya Yatrim Raporu’'nda DYSY’yi etkileyen faktorler politik faktorler, yatirim

ortamina ait faktorler ve ekonomik faktorler olmak (izere ti¢ ana baslik altinda toplamistur.
Tablo 2.1°de bu faktorler gosterilmistir (Arik, Akay, ve Zanbak, 2016: 100).

Tablo 2.1. Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarmi Etkileyen Faktorler

yapist

2.Yatirim
by Ortamina
Gruplar 1.Politik . 3. Ekonomik Etkenler
Etkenler Iliskin
Etkenler
-Ekonomik, -Yatirimlarin Pazara Kaynaga/ Etkinlige yonelme
politik ve sosyal | promosyonu ybnelme Stratejik
istikrar Yatirm varliga
-Yabanci tesvikleri yonelme
istiraklerin “Maliyetler -Pazar -Hammaddeler | -
anlasma (yolsuzluk, biiyiikliigi ve Diisiik iicretli Kaynaklarin/varliklar
standartlart biirokratik kisi ~ basma vasifsiz isgiicii mn maliyeti ve
_Piyasalarin verimlilik vb.) milli gelir | Isgliclinin verimliligi
-Vasifli isgiicti
isleyis ve -Sosyal -Pazar ARGE -Diger girdilerin
Etkenler | yapisina iligkin etkenler ve biylmesi maliyeti (iletisim ve
olitikalar o - ji
P _ yasam kalitesi | -Bolgesel ve Teknolojik, ulagim, ara mallar)
(6zellikle Y Kiiresel yenilikci  ve _Bolgesel entegrasyon
-Yatirim .
rekabet ve satin . diger o
sonrast piyasalara anlagsmasma iyelik,
alma ve . yaratilmis " i
. giris Olcek ekonomisi
. hizmetler
birlesme . varliklar
imkanlar1
politikalarr) (markalar vb.)
o -Tuketici
-DYSY ile ilgili tercinleri -Fiziki altyap1
uluslararasi (havalimanlari,
anlagmalar -Piyasalarin yollar, giic ve

52




-Ozellestirme telekomiinikas

politikasi yon)

-Ticaret
politikast,
DYSY ve
ticaret
politikalarinin

tutarhiligt

-Vergi politikasi

Kaynak: UNCTAD (1998), World Investment Report 1998: Trends and Determinants

CUS’lar i¢in yatirnm kriterleri ekonomik, siyasi, sosyal ve idari kriterler olarak
smiflandirilabilir (Arikan, 2006: 30). ABD Ticaret Odas1 (The U.S. Chamber of
Commerce) liye sirketlerine yapilan kapsamli arastirmada, ABD bunyesindeki CUS'larin
yabanci bir iilkeyi potansiyel bir yatirim alani1 olarak degerlendirirken hangi kriterleri
aradiklar1 konusu incelenmistir. Bu arastirmalar sonucunda 12 temel kriter belirlenmistir.
Bu kriterler: Yerel Piyasanin Ozellikleri, Piyasaya Giris, Isgiicii, Déviz Riski, Sermaye ve
Kar Transferleri, Fikri Mulkiyet Haklarinin Korunmasi, Ticaret Politikalari, Devlet
Diizenlemeleri, Vergi Oranlar1 ve Tesvikler, Politik Istikrar, Makroekonomik Politika
Cercevesi, Altyapi/ Destek Hizmetleri (Sullivan, 2004: 9).

2.3.1. Yerel Piyasanin Ozellikleri

CUS’lar igin ev sahibi tlkenin iilkenin ¢ekiciligini belirleyen en 6nemli faktorler yerel
piyasanin biiylikliigii, halkin refahi, satin alma giicii ve bu degiskenlerin bir biitiin olarak
ekonomik blytime potansiyeline etkisi yatirim karar1 vermek igin kullandiklar1 en temel
kriterlerdir. Ulkenin dogal kaynaklari ve cografi konumu da bu noktada onem arz
etmektedir (Sullivan, 2004: 9). Yerel piyasasinda onem verilen en dnemli husus ise

yatirimin yapilmasi disiiniilen tilkedeki talebin yapisidir. Yiiksek i¢ talep potansiyeli olan
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ulkeler cazip ulkelerdir. CUS’larin yatirimdan saglayacagi gelir yerel piyasadaki mevcut
bulunan talep yiiksekligine baghdir. Piyasa biiyiikligii ev sahibi iilkenin GSYIH ile
degerlendirilir. Olgek ekonomisinden faydalanabilme ve kaynaklarm etkin kullanilmasi
igin piyasa hacminin biiyiikk olmasi gerekmektedir. Piyasa biiylikligii yabanci yatirimci
acisindan satis hacmi ve stratejik 6nem olarak iki etki tizerinden degerlendirilir (Cinko,

2009: 119).

Satis hacmine gore, i¢ pazarda tiretilen malin ihracat kanaliyla dig pazara giris maliyetleri
ile o {irliniin ilgili dis pazarda tiretilmesiyle ortaya ¢ikan maliyetler karsilagtirilir. Pazara
giris maliyetleri ihra¢ edilen Ulkede Gretim maliyetlerini asiyorsa ve dis iilkedeki pazar
hacmi yeterliyse DYSY 6nem kazanmaktadir (Agikalin, Giil ve Yasar, 2006: 274-275).
Ikinci olarak Davidson (1980) yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda, 1945-1976 yillari igin
57 ABD firmasmi analiz etmis ve DY SY ’nin ilk asamasinda firmalarin kendilerine yakin
ve benzer kiltiirleri barmdiran tilkeleri giclu bir tercih olarak gorebilecegi sonucuna

ulasmustir (Pedersen ve Shaver, 2011: 264).

Hammaddelerin isletilmesine yonelik yatirimlarin da madenlerde oldugu gibi bu
kaynaklarin bulundugu yerlerde kurulmasi gerekmektedir. DYSY’nin nedenlerin biri de
hammadde arayisi1 ve kaynaklardir. Yabanci firmalar biiyiik sermaye, ileri teknoloji ve
yonetim bilgisi ile ihtiyaci olan hammadde tedariklerini yerel firmalara gore avantajl
sekilde yapabilmektedirler (Seyidoglu, 2003: 724).

2.3.2. Piyasaya Giris

Yerel piyasalara erisimi kisitlamayan yerel yasalar ve yonetmelikler yatirim potansiyelini
artirabilmektedir. Devletin ekonomik faaliyet lizerinde miidahaleci oldugu ve 0ozel
sektoriin is yapma Ozgirliigiini kisitladig: iilkeler potansiyel yatirimcilar igin cazip
olmamaktadir. Ayrica piyasa diizenleyici yerel yasalar ve yonetmelikler CUS'larin yerel

sirketlere karg1 rekabet etmesine izin vermelidir (Sullivan, 2004:9).
2.3.3. Isgiicii

1970'lerden bu yana DYSY *nin GOU’lere yonelmesindeki en temel nedenlerden biri hizli
nifus artis1 ile birlikte olusan ucuz isgiicidir. Kiresel piyasaya yonelik dretim

gerceklestiren yabanci sermaye halen kiiresel dlgekteki pazar paylarmi korumak ya da
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genisletmek i¢in ucuz isgiiciine sahip ilkelere yatirim yapmayi tercih etmekte ve
GOU’lerdeki isgiicii arzmin avantajmni emek-yogun mallarda kullanmaktadirlar. Ucuz

isgiicii genellikle emek-yogun mallarm tiretiminde etkili olmaktadir (Cinko, 2009: 119).

GOU'ler CUS’larin yatirmmlarini iilkelerine ¢cekmek adma diger iilkelere kiyasla daha
diisiik iicret politikas1 uyguyabilmektedir. Is sozlesmeleri ve sendika gibi konularda da
CUS'lar lehine diizenlemeler yapilmaktadir. CUS'lar GOU ekonomilerinde faaliyet
yiriten diger sirketlere gore daha yiiksek uicretler 6deyebilmektedirler ancak GU'lerdeki
iicretler ile kiyaslandiginda karin ortaya ¢ikan katma deger i¢indeki oraninin daha yiiksek
oldugu gorulebilmektedir. Bu bakimdan CUS'lar Uretim faaliyetlerini ucuz isgiicii

piyasasmin oldugu yabanci lilkerde degerlendirmektedirler (Gedikli, 2001: 114).
2.3.4. Doviz Riski

DYSY’yi belirleyen bir diger etken ise doviz kurlaridir. Nominal ya da reel efektif doviz
kurlarindaki gergek degisikliklerle ilgili ampirik arastirmalar genel olarak ev sahibi
ulkenin para birimindeki deger kaybmin llkeye DYSY girislerini tesvik ettigini ortaya
koymaktadir (Caves, 2007: 42). D6viz kurlarmm DYSY {izerindeki etkisini belirlerken
firmanm triinlerini hangi oranlarda ihra¢ ve ithal ettigi de 6nem kazanmaktadir. DOviz
kurlari, DYSY i¢ pazara yonelik Uretim gerceklestiginde sadece sermaye ve kar transferi
asamasinda ©Onem kazanmaktadir. Ayrica ihracat hedefiyle gergeklesen DYSYde

iiriinlerin satis ve pazarlanmasi noktasinda doviz kurlarinin 6nemi artmaktadir (Ozag,
1994: 66).

Vos (1992)’a gore artan cari ac¢ik ve kamu agiklar1 devalliasyon beklentileri nedeniyle
piyasada belirsizliklere yol agmaktadir. Yani asir1 bor¢lanma sebebiyle ilkeden sermaye
kagislar1 ve tasarruflarin ¢ikismma neden olmaktadir. Bu durum tasarruf ve yatirim
dengesinin kurulmasina ve yatmwimlarm artmasina olumsuz etkide bulunmaktadir.
Ulkedeki devaliiasyon beklentileri de DYSY girislerine olumsuz etki etmektedir
(Yenturk, 1997: 138).

2.3.5. Sermaye ve Kar Transferleri

Yatirimcilar, yatirnm sermayelerini ve elde ettikleri karlarini iilkeden c¢ikarmak

istediklerinde (lkenin bu konudaki duzenlemelerini dikkate almaktadirlar. Bu
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diizenlemeler kisitlayict ve zorlayici prosediirlerden olusabilmektedir. Merkez
Bankasi’ndan onay ve izin sarti bu duruma 0Ornek gosterilebilir. CUS’lar baglh sirket
uzerinden temetti geliri, kar, faiz 6demesi, telif 6demesi veya teknik yardim 6demesi gibi
Odemelerle ana sirkete transferler gergeklestirirler. Bunun disinda CUS’1ar bagl sirketteki
hisseleri satmak isteyebilirler. Bu noktada kisitlamalar veya zorlastirici prosediirlere sahip

tilkeler i¢in yatirim iklimi CUS’lar i¢in elverisli olmayabilir (Sullivan, 2004: 9-10).
2.3.6. Fikri Miilkiyet Haklarimin Korunmasi

Fikri milkiyet, bir sirketin fiziksel ve fiziksel olmayan firiin aragtirmalarinin miilkiyeti
anlamma gelir. Uretim siiregleri, yazilim ve pazarlama teknikleri de bu kapsamdadir.
Sanayilesmis iilkelerde bir sirketin miilkiyet haklari, patentleri, telif haklari, ticari
markalari, ticari sirlar1 ve tescilli teknik verileri diger yasalar kullanilarak korunmaktadir.
Varliklarmin 6nemli bir kisminin maddi olmayan varliklardan olustugu g6z Oniine
alindiginda fikri miilkiyetin korunmasi 6zellikle bilgisayar, telekominikasyon ve
eczacilik gibi dinamik sektorlerde faaliyet goOsteren sirketler igin ayrica Onem arz
etmektedir. Buna bagl olarak ev sahibi tlkeler i¢in de bu tiir endiistriler yiiksek 6ncelige
sahiptir ve teknoloji transferi ile yerel bir yiiksek teknoloji sanayinin gelistirilmesi
acisindan en yiiksek faydalar1 bu sektorler saglamaktadirlar. Bu endstrilere yatirimlarin
yapilmasi igin eV sahibi iilkeler fikri miilkiyet haklarmin etkin bir sekilde uygulanmasini
saglamalidir. Bazi {lkeler fikri miilkiyet haklarmm korunmasinda kayitsiz
kalabilmeketedir. Bunun nedeni patentli teknolojiyi yasa dis1 yollarla kullanan sirketlerin
ev sahibi Ulkede is olanagi ve blylime saglayabilmesidir. GUnumuzde fikri milkiyet
haklarinin korunmasi iilkeler arasinda énemli ticaret konularindan biri haline gelmistir

(Sullivan, 2004: 10).
2.3.7. Ticaret Politikalar

Ev sahibi ulkeye yapilan ithalatin ve ev sahibi tilkeden yapilan ihracatin maliyeti ya da
kolaylig1 bir iilkenin ticaret politikalariyla ilgilidir. CUS'lar tiretim ve dagitim stratejileri
odaginda kiiresel 6lgekte verimliliklerini en {ist diizeye ¢ikarmak igin bir tlkenin ticaret
politikalarmi1 6nemsemektedirler. ithal iiriinlerin maliyetleri giincel tarife oranlar1 ve

doviz kurlarindan etkinmektedir. Ayrica ithal girdi olarak kullanilan iriinlerin de
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maliyetlerini etkilemektedir. Tarifelerin yiksekligi Grtinlerin satis fiyatin1 artirabilmekte
ve rekabet edilebilirligi uluslararasi piyasada azaltabilmektedir. Dolayisiyla CUS'larin
yatirirm yapma istegi de bu noktada azalabilmektedir. Yine benzer sekilde uygulanan
gimriik kotalari, agir lisanslama ve onay siiregleri, ithalat i¢in diger engellerde maliyetleri
artirarak Uretim dongUsunu yavaslatmakta ve yatirimlar: azaltabilmektedir. Bazi tilkeler
merkez bankasi onayi, Urunleri glimrikten gegirme, lisanslama ve izinler igin Gcret
almakta ya da diger onay islemleri gibi ihracat icin kurumsal uygulamalar yapmaktadirlar.
Bu uygulamalar maliyetleri artirabilecegi gibi nihai iriinlerin pazara sevkini de
geciktirebilmektedir. Kiiresel piyasadaki ¢ok sayida iireticinin rekabeti diisiiniildiigiinde
yiksek maliyetler ve gecikmeler bu ulkelere yonelik potansiyel yatirimlari olumsuz
etkileyebilmektedir (Sullivan, 2004: 11).

Kiiresellesen ekonomide DYSY her gecen giin 6nemini artirmakta ve bu dogrultuda
yatirimlarin hem korunmasi ve hem tesvik edilmesi maksadiyla yatirim anlagsmalarina
gerek duyulmaktadir. Gliniimiizde birgok tilke karsilikli anlasmalar ya da NAFTA gibi
bolgesel anlagmalar araciligiyla yatirim ortamlarini iyilestirerek yabanci sermayeninin
gelmesi igin calismalar yapmaktadirlar (ISO, 2002: 36). Bolgesel ekonomik
entegrasyonlar serbest ticaret pazarlar1 ve giimriik birliklerini olusturmaktadir. CUS’lar
bolgesel bir ticaret blogu iginde yer alarak tiiretim ve pazarlama avantaji elde

edebilmektedirler (Ozcan ve Ar1, 2010: 71).

Yabanci yatirimlarin tesvik edilmesinde bdolgesel entegrasyonlar iki sekilde etkili
olabilmektedir. Birincisi birlik icindeki Uretim aksakliklarin azaltilmasi ve pazarin
genisletilmesi yatirimlar1 daha karli ve strdarilebilir hale getirebilmektedir. Bu noktada
hem birlik i¢inde hem de birlik disinda bulunan yatirimcilarin belirli bir 6lgegi gerektiren
yatirimlar1 gerceklestirmeleri yoniinde tesvik saglayabilmektedir. Ikinci olarak ise koruma
duvarlarin1 agmak i¢in birlik iginde yatirimlarini gergeklestirmeyi bir arag olarak
kullanmak isteyen yatirimcilar: tesvik edebilmekte ve bunun sonucunda birlik igindeki
yatirimlarda artabilmektedir (Aktan, 2000: 32). Diger bir ifadeyle bolgesel ekonomik
entegrasyonlar yatirim ve ticaretin oniindeki engelleri kaldirarak pazar olanaklarini
gelistirmekte ve firmalarin karliliklar1 artirmasi nedeniyle DYSYyi Ulkeye ceken bir

etken olarak degerlendirilebilmektedir. Bu baglamda (Motta ve Norman, 1996;
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Blomstrom ve Kokko, 1997b; Velde ve Bezemer, 2004) tarafindan yapilan teorik ve
ampirik caligmalar bolgesel ekonomik entegrasyonlarm DYSY Uzerinde pozitif etkilerinin

oldugunu goéstermistir (Kar ve Tatlisoz, 2008: 444).
2.3.8. Devlet Dizenlemeleri

Devlet diizenlemeleri isletmelerin faaliyet stirecinde, maliyetlerinde, iiretkenliginde ve
rekabet guicl Uzerinde etkili olabilmektedir. Etkili ve dlzenleyici bir ortam yatirim
kararlarinda 6nemlidir. Piyasalarin sorunsuz sekilde ¢aligmasi Ureticilerin ve tuketicilerin
cikarlarimi koruyabilen devlet diizenlemelerine baghidir. Bunun yani sira yabanci
yatirimcilar dahil olmak tizere bitiin ekonomik aktorler i¢in yapilan ¢ok fazla dizenleme
maliyetleri artirict etki goOsterebilmekte, piyasalar1 aksatabilmekte ve isletmelerin
verimliligini azaltabilmektedir. isten ¢ikarmalarm zorlastir1ldig: kanunlar, zorunlu saglik
sigortalar1, yabanci yatrimlarin yalnizca belirli sektorler igin izin verilmesi, yabanci
yatirim izinlerinin zorlastirilmasi, faiz oranlarinin devlet miidahalesiyle belirlenmesi,
sermaye ve karlarin transferinin oniindeki prosediir karmasasi gibi etkenler DYSY

girisleri i¢in engel teskil edebilmektedir (Sullivan, 2004: 11-12).
2.3.9. Vergi Oranlan ve Tesvikler

Tesvik politikalarinda bes temel arag¢ kullanilmaktadir (Duran, 2003: 27):

V. Ayni tesvikler: Arsa ya da bina tahsisleri.

Vi. Nakdi tesvikler: Hibeler ya da stibvansiyonlu krediler.

Vi. Vergisel Tegvikler: Diisiik kurumlar vergisi, vergi muafiyetleri, gimrik vergisi
muafiyeti vb.

viii.  Garanti ve kefelatler: Riskli projelere kamu katilimi ve ayricalikli kamu
sigortast.

- Diger tesvikler: Ucuz enerji saglanmasi, know-how yardimlari, pazar arastirmasi

vh.

Yabanci yatirimcilara yonelik kolaylik saglayan hukuki ve teknik dizenlemeler (lkeye
yabanci sermaye gelmesinde onemli bir etkendir. DYSY girisi bekleyen ulke hiikiimetleri

vergi indirimi, gumrik vergilerinden muafiyet ve kredi faiz destegi gibi yatirim
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tesvikleriyle yatirim yapilmasimi 6zendirebilir. GOU’lerin bircogunda bu tiir tesviklerin
DYSY ’nin 6nemli bir belirleyicisi oldugu kabul edilmektedir (Gungor, 2002: 74).

Ev sahibi Ulkeler ihracat bolgeleri ve serbest bdlgelerde bazi trtinler igin ithalat vergilerini
ya da tarifeleri diisiirebilmekte, ihracat vergilerinde indirim yaparak yabanci yatirimcilari
tesvik edebilmektedir. Ayrica belirli sektorler ve bolgeler i¢in kurumlar vergisi oranlarmnin
azaltilmas1 kiresel ekonomideki DYSY girisleri i¢in en yaygm vergi tesvik
politikalarindandir (Adanacioglu, 2018: 93).

Yiiksek gelirli sermaye ihrag eden iilkelerin cogu GOU’lere DYSY gerceklestirmek icin
vergi kolayliklarindan yararlanmaktadir. GOU’ler ekonomik blyiime igin uzun vergi
tatilleri ve Ozel yatirnm indirimleri ile vergi kolayliklar1 saglayarak DYSY’yi tesvik
etmektedir (UNCTAD, 2000:31). Ayrica vergi oranlar1 kadar vergi mevzuatlarin agik ve
uygulanabilir olmasi, vergide adalet ve esitligin saglanmasi ve vergi dairelerinin
burokratik islemlerin az olmasi da sermaye yatirimlarinin gerceklesebilmesi igin
onemlidir (ISO, 2002: 28). Vergi tesvikleri ve kurumlar vergisi oranlar1 yabanci yatirim
cekme Kkabiliyetini etkileyen faktorlerden bazilar1 olmakla birlikte bunun yaninda
potansiyel yatirimc karla ilgili olmayan bazi vergilerede hassasiyet gosterebilmektedir.
Ozellikle sermaye lzerindeki vergiler, sirket servet vergileri, isletme miilkleri ve varliklar
Uzerinde uygulanan vergilere de yabanci yatirimcilar dikkat edebilmektedirler. Yabanci
sermaye GOU’lerde kurumlar vergisinden daha ¢ok varlik vergilerine daha fazla 6nem
verebilmektedir (Owens, 1993: 25).

Kiiresellesme ile birlikte para, sermaye ve mal hareketleri daha akiskan duruma
geldiginden yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi durumunda iilkeler dis kaynaklara
yonelebilmesi ve yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekebilmesi adina gesitli tesvik politikalari
uygulamaktadir. Yatirimlara yapilan tesvikler devletin uyguladigi diger iktisadi
politikalardan farkli olarak dogrudan miidahale seklinde oldugundan etkilerini kisa stirede
gosterebilmektedir (Ozdil vd., 2015: 178).

DYSY’yi gcekmek igin ev sahibi Ulkede uygulanan mali tesvikler yabanci firmalarin yerel
firmalara karsi1 rekabet giiciinii artirmaktadir. Bununla birlikte iiretim maliyetini en aza

indirmek isteyen sirketler daha diigiikk maliyetlere duyarli olduklarindan mali tesviklere
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yanit verebilmektedirler. Yatay DYSY ev sahibi llke piyasasinin uygulanabilirligi
konusunda daha fazla endise duyma egilimindedirler ve bu nedenle mali tesviklerden
ziyade diger politikalar1 (korumaci politikalar gibi) degerlendirebilmektedirler. Ancak her
durumda da mali tesviklerin DYSY Uzerindeki net etkisinin olumlu olmasi
beklenmektedir (Lim, 2001: 13).

Hem GU hem de GOU deneyimleri yatirimlarin gerceklesebilmesinde, yatirime igin yol
haritasmin belirlenebilmesinde ve yatirimlar icin belli bir imajin olusturulabilmesinde
Yatrim Tesvik Ajans’nmin  kurulmasinmnin  potansiyel yararlarmin  olacagini
gostermektedir. Morisset (2003) tarafindan 58 iilkede Yatirim Tesvik Ajanslarin etkinligi
iizerine yapilan ampirik bir arastirma DYSY ile yatirim tesvik calismalar1 arasinda pozitif
yonde iliskili oldugunu saptanmistir. Bulgulara gore Ulkelerin 6ncelikle yatirim
ortamindaki temel iyilestirmelere odaklanmalar1 ve yatirim ortamini iyilestirmek igin
ciddi c¢abalarla eszamanli olarak bir Yatirim Tesvik Ajansi gelistirmeyi diisiinmeleri
gerektigini Onermektedir. Ayrica 6zel sektOorin katilimi Yatrim Tesvik Ajansi'nin
basarisina katkida bulunan bir unsur gibi goriinmektedir. Yatirim Tesvik Ajanslar1 6zel ve
kamu sektorlerinin ortak ¢abalarinim tirtinii olduklarinda daha etkili olabilmektedir (Dutz,
Us ve Yilmaz, 2003: 22).

2.3.10. Politik istikrar

DYSY’yi ev sahibi tilkenin ekonomik faktorleri kadar politik faktorler de etkilemektedir.
Politik faktorlerden anlasilmasi gereken unsur ise yatirimlar: etkileyecek politik istikrar
ya da istikrarsizliktir. Bu noktada yatirimlar1 millilestirme tehlikesi, askeri miidahale,

savas ortan ve grev tehlikesi politik faktorler olarak degerlendirilebilir (Ozag, 1994: 67).

Politik istikrar yatirim kararmm temel bir yonudir. CUS'lar belirsizlik iceren ortamlara
yonelik yatrim gerceklestirmeyi riskli gorebilmektedirler. Istikrarli politik ortamlar
CUS'ara, faaliyet gosterdikleri pazarlardaki hukuksal diizenlemelerin uzun dénemde
temelde ayni kalacagi giivenini verebilmektedir. Yatwrimcr sirketler buglinki politik
iklime iligkin algilarla birlikte orta ve uzun donemdeki ekonomik ve politik goriinim
hakkindaki beklentileri de dikkate alirlar. CUS’lar i¢in ev sahibi {ilkenin uygun yatirim

alan1 olarak algilanmasinda siyasi rejim ile birlikte hikimetin, sendika liderlerinin, 6zel
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kesim liderlerinin tutumlar1 da 6nemli olabilmektedir. Baz1 Ulkeler DYSYe yonelik
politikalarini olumlu olarak diizenleyebilirken bazi iilkelerde de biirokratik zorluklar gibi
yollarla engelleyebilmektedirler. Benzer sekilde milliyetci gorislerdeki sendika ve isci
liderleri CUS'lara kars1 grev baslatarak ve direng gostererek yabanci yatirimlari
engellemekte ve istikrarsizlik ortami yaratmaktadirlar. Yerel sirketler ise rekabet
edemeyecegi endisesiyle CUS'lar1 yerel pazardan uzak tutmak isteyebilmektedirler.
Bahsedilen bu gruplar zayif politik sistemden yararlanarak DYSY girisleri i¢in elverissiz
bir ortam olusturabilmektedirler (Sullivan, 2004: 12).

2.3.11. Makroekonomik Politika Cercevesi

Disiik enflasyon, yiiksek ve istikrarh iktisadi biiyiime, igsizlik oranin diisiik olmasi, diisiik
reel faiz oranlar1 ve biitge agiklariin kontrol edilebilir diizeyde olmasi makroekonomik
istikrar gOstergesidir. Makroekonomik istikrar yurti¢i tasarruflarin yatirima doniisebildigi
gibi yabanci tasarruflarinda yurticine gelmesine olanak saglamakta ve yatirima
doniismesine katkida bulunabilmektedir. Makroekonomik istikrar tlke riskinin dnemli bir
unsuru olarak kabul edilmektedir. Enflasyon ve hikimet bitcesi makroekonomik
istikrarin en temek gostergesidir. Diisiik bir enflasyon ve yOnetilebilir maliye politikasi
hiktmetlerin  kredibilitesini artirabilmektedir ve iyi bir milli gelir beklentisi
olusturmaktadir. Bununla birlikte ekonomik buytume beklentilerini artirabilecek ve DYSY

icin uygun yatirim iklimi saglanabilecektir (Kar ve Tatlis6z, 2008: 447).

Ekonomik olarak iyi yonetilen iilkelerde inisi ¢ikisli ekonomik performans yasama
olasilig1 diisiik oldugundan hem yerli hemde yabanci sirketler icin guvenli bir ortam
olusabilmektedir. Inisli ¢ikish ekonomiler yatirimeilar i¢in belirsizlik olusturmaktadir.
Yatirimcilar ekonomik istikrarsizliklara karsi oldukga duyarli olabilmektedirler. Bazen
yatirimlarin1 azaltarak bazen de tamamiyla o {ilkeden ¢ikarak bu durama karsilik
verebilirler. Ayrica sadece yabanci yatirimcilar degil yerli yatirimcilar da iilkedeki
makroekonomik belirsizlikler karsisinda paralarmi yurt dig1 hesaplarina aktararak ya da
yurt diginda yatirim yaparak iilke disina ¢ikarabilirler. Deginildigi gibi makroekonomik
gOsterge olarak diisiik ve tahmin edilebilir enflasyon orani yatirimlar igin 6nemlidir. Hiper
enflasyon ise firmalarm nakit akiglarmi ve mali yapisin1 yonetmekte zorluklara neden

olabilmektedir. Ulkeler enflasyonu kontrol edebilmek igin sok programlar1 uygulayarak
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talep azaltici ve durgunluga neden olan sonuclar olusturabilmektedir. DYSY i¢in bu
yontemler olumsuz nitelik tagiyabilmektedir (Sullivan, 2004: 12-13).

DYSY ile GSYIH biiyiimesi arasinda da pozitif bir iliski s6z konusu olabilmektedir.
Bunun nedeni ev sahibi iilke pazarinin gii¢lii oldugu ve bu pazarda karlarin maksimize
edilebilecegi goriisidiir. Birlesme ve satin almalarin gii¢liic biytime dénemlerinde daha
yaygin olmasi ve bu birlesme ve satin almalarin bir gogunun yabanci sermaye tarafindan

finanse edilmeside etkili olmaktadir (Meade, 1997: 12).
2.3.12. Altyapy/ Destek Hizmetleri

Yabanci yatirimeilar yatirim yapmayi planladiklar1 iilkedeki tasimacilik, enerji,
telokomiinikasyon ve sanayilesmede ulasilan Seviye yani altyapi olanaklarmi dikkate
alabilirler. Alt yap1 olanaklarinin tespit edilmesinde yatirimlarin hacmi, tiretim konular1
ve yatirimlarin basaris1 gosterge olarak kabul edilmektedir (Bayraktar, 2003: 12). Ulkeler,
yabanci yatirim i¢in bu kaynaklar1 saglamak i¢in gayret etmelidir. Bir iilke yatirim
Kriterleri agisindan ne kadar iyi olursa olsun DYSY igin iyi bir altyap1 gereklidir. Altyap1
ayni zamanda Uretimi desteklemek icin gerekli hizmetlerden olusur. Bu hizmetler arasinda
sigortacilik, bankacilik ve ulastirma hizmetleri bulunmaktadir. Hammaddeler ve diger
uretim girdileri uygun miktarlarda ve fiyatlarla bulunabilmelidir. Bu gibi etkenler DYSY
i¢in cezbedici unsurlardir (Sullivan, 2004: 13). DYSY igin iilkedeki kurumsal altyapilar
da 6nemlidir. CUS'lar sadece ortaklik ya da stratejik isbirligi kuracagi kurumun kurumsal
altyapisini degil hammadde tedarikcilerinin, potansiyel miisteri kitlesinin, hizmet tedarigi
saglayacak kuruluslarn ve potansiyel rakiplerinde kurumsal alt yapisia gore

yatirimlarma yon verebilirler (iSO, 2002: 26).
2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Aciklamaya Yonelik Teoriler

DYSY, 1950°li yillardan sonra diinyada yayginlasmaya baslamasi ve hizli bir sekilde artis
gostermesiyle birlikte teorik olarak da c¢alisilmaya baslandi. Teorilerin bir kismi
DYSY’nin neden yapildigini1 agiklamaya c¢alisirken bir kismi da yatirim yapilan iilkede
bulunmasi gereken 6zellikler tizerinde durmaktadir. DYSY ilgili gelistirilen teoriler; Urtin
Donemleri Teorisi, Oligopolistik Tepki Teorisi, i¢sellestirme Teorisi ve OLI Paradigmas1
olarak ifade edilmektedir (Bilgin ve Celik, 2016).
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2.4.1. Monopol Avantaji Teorisi

Bu teori sistematik olarak ilk kez Hymer (1960) tarafindan ileri siriilmiistiir. Teoriye gore,
CUS’lar yatirim yaptig: tilkedeki yerel sirketlerle karst monopolist (tekelci) avantajlara
sahiptir. Bu avantajlar yatirimci sirkete 6zeldir. Piyasadaki diger sirketler bu avantajlardan
yararlanamazlar. Buna gore DYSY ve CUS’larin bulundugu piyasalarda tam rekabet
kosullar1 gecerli degildir. Dikey biitiinlesme ve yatay biitiinlesme arasindaki farki
belirterek bu teoriyi agiklamak gerekmektedir. Bazi durumlarda yatirimlar gerekli olan
hammaddelere ulasmak ve hammaddeleri diisik maliyetle kesintisiz elde etmek igin
yapilmaktadir. Bu gibi yatirimlar gelismekte olan yada yer alt1 kaynaklar1 elverisli olan
tilkelere yapilmaktadir. Bu tip yatirimlar dikey biitiinlesme kapsamina girmektedir. Ayrica
CUS’lar kendi iilkesinde iirettigi mal ve hizmetleri yabanci bir Ulkede tiretmek i¢in yaptigi
yatirimlar yatay biitiinlesme kapsamina girmektedir. Sirketler, gelismis teknolojisini ya
da yonetim kalite ve becerisini sakli tutmak tizere yabanci iilkede yatirimlarmi yatay
biitiinlesme ile gergeklestirirler. Monopol avantaji teorisi kapsammda Uriin Dénemleri
Teorisi yatay biitiinlesme; Oligopolistik Reaksiyon Teorisi ise dikey biitiinlesme ile
aciklanmaktadir (Arikan, 2006: 23-24).

2.4.1.1. Urtin Dénemleri Teorisi

Raymond Vernon tarafindan 1966 yilinda ortaya atilan bir teoridir. ABD’li CUS’larin
neden ihracat yerine DYSYyi tercih ettiklerini agiklama ¢alismistir (Arikan, 2006: 25).

Varsayimlar1 asagida siralanmistir (Dura, 2016: 8):

iX. Teori, teknoloji ag1g1 teorisinin genellestirilmis seklidir.

X. Mallar eski ve yeni mallar olarak Ulkeler ise yenilikci ve taklitci Ulkeler olarak
ikiye ayrilmaktadir. Yenilik¢i tilkeler teknoloji ve yeni mallarin gelistirildigi
basta ABD olmak (izere sanayilesmis iilkelerdir. Iyi derecede egitilmis isgiicii
ile yiksek seviyedeki AR-GE harcamalar1 bunun ana faktorudur.

Xi. Bir mal yeni mal durumdandan eski mal durumuna gecerken tiretimin cografi
konumuda degisir,

Xii.  Uluslararas1 ticaret teknlojik yenilik faktorline baglanarak iki asamali

aciklanir. Ayrica teoride zaman faktorii dikkate alinir.
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i.  1lk asamada, sanayilesmis iilkelerde iyi derecede egitilmis nitelikli isgiicii ve
AR-GE harcamalar1 ile gelistirilen teknoloji liretime ve ticarete olanak
saglar.

ii.  Sonrasinda ikinci asamada az GU’ler teknolojik urtinleri taklit ederler. Bu
ilkeler gorece ucuz isgiicti ile karsilastirmali Gstlnlik saglar. Boylece
yenilikgi ulkeler teknolojik ve yeni mallarin tiretiminde bazi iilkelerde eski

mallarin tiretiminde uzmanlagir.
- Yeni bir Grtnun gegirdigi donemler:

I. Yeni mal sanayilesmis iilkede i¢ talebe yonelik tretilir. Uretici teknolojiye
sahip tek firmadir. Uriin gelismistir ve ihracat baslamistir. Dis talep
arttik¢a iiretim hizlanir. Uretim standartlagir.

ii. Firma karli gordiigiinden dolay1 i¢ ve dis pazardaki diger firmalara
teknolojinin lisansini satmaya baglar. AR-GE harcamalarina ve iyi yesitmis
isgiiciine gerek kalmamustir. Uretim bu noktada taklit¢i iilkere kayar ve
ithracat piyasasini ele gecirirler.

iii. Yenilikci tilkenin ig talebi ithalat ile karsilanmaya baslar. I¢ iiretim oldukca
azalmistir. Teknoloji tiim diinyada kullanilir hale gelmistir. Ancak
sanayilesmis lilkeler baska alanlarda yenilik saglayip yeni mallar iretmeye

ve ilk ihracatgis1 olmay1 amaclar.
2.4.1.2. Oligopolistik Reaksiyon Teorisi

Knickerbocker (1973) tarafindan yapilan bir arastrmada ABD'deki CUS’larin sanayi
sektorindeki DYSY’yi inceleyerek oligolopostik reaksiyonlarint ve etkilerini
arastrmugtir. 1948-1967 yillarin1 kapsayan ve 187 biiyiik sirketin bulundugu bu
arastirmada herhangi bir sektorde yapilan DYSY’nin (¢ ile yedi yillik zaman dilimi
icerisinde yapildig1 sonucuna varmistir. Ayrica calismasinda iiriin gami fazla olan
sirletlerin iirtin gamu sinirlt olan sirketlere nazaran rakiplerinin gergeklestirdigi DYSYyi
daha az 6nemsedigi Sonucuna ulagsmustir (Arikan, 2006: 26-27). Knikerbocker (1973)
tarafindan gelistirilmis teoriye gore oligopolistik CUS’lar yabanci bir iilkede yatirim

gerceklestirdiginde kiiresel rakipleride o iilke pazarindan yararalanmak icin yatirim
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gergeklestirirler. Bunun sebebi oligopolistik reaksiyon olarak agiklanmaktadir (Tekeli ve
IIkin, 1987:22)

Oligopolistik Reaksiyon Teorisine gore oligopolistik sirketler iretim, yatirim, satis ve kar
gibi stratejilerine yonelik aldiklar1 kararlara yonelik birbirlerine tepki verirler (Arikan,
2006: 33). Oligopolistik piyasada firmalar arasi karsilikli bagmmlilik olusur. Oligopol
yapida birbirine etki edebilecek az sayida firma oldugundan piyasadaki herhangi bir
firmanin dretim, fiyat ve satis konularindaki Kkarar1 diger firmalar1 yakindan
ilgilendirmektedir. Oligopol piyasada rakip firmalardan biri yatirim yaptiginda ayni
piyasada faaliyet gosteren diger firmanin diger oncii sirketi izleyerek yatirima yonelmesi

oligopolistik reaksiyon nedeniyle olmaktadir (Kurtaran, 2010: 370).

Oligopolistik bir piyasada firmalarin karsilikli bagimhiligi davraniglarinin bir satrang
oyununda oldugu gibi hareket ve karsi hareket reaksiyonlar1 gosterdigi anlamma gelir.
Her oligopolist firma rakiplerinin agresif politikalarina kars1 dengede kalabilmek igin
hamlelerini birlestirerek piyasadaki kendi konumunu gelistirir. Agresif bir politika
pazarm, yeni teknolojilerin ya da yeni hammadde kaynaklarinin ele gegirilmesi i¢in 6zel
firsatlarin  ortaya ¢ikmasma neden olabilir. Agresif politika izleyen firmanin
kazanabilecegi avantaj uzun vadede riskleri en aza indirmek igin tepki gdstermek zorunda
olan rakiplerine kars1 olduk¢a zararl olabilir. Ciinkii bu tiir tepkiler diger firmalarmn
savunma politikas1 gelistirmesine neden olmaktadir. Firmalar esit giic ve imkanlara
sahipken agresif politika yiratilmesinden dolayr karsilikli yikici rekabete Yol
acabileceginin farkindadirlar ve bundan kaginmak isterler. Blyumeyen endistrilerde
oligopolistik dengenin korunma egiliminde oldugu ve agresif politikalarin kullanilma

ihtimalinin diisiik oldugu goriilmektedir (Letto-Gillies, 2005: 82).
2.4.4. I¢sellestirme Teorisi
Bu teori temel {i¢ varsayima dayanmaktadir (Buckley ve Casson, 1976: 33):

i.  Firmalar eksik rekabet piyasasinda karlarini maksimize ederler.
ii.  Ara mallar igin eksik rekabet piyasalar1 gecerliyken i¢ pazarlar olugturmak tesvik
edicidir.

iii.  Piyasalarin ulusal sinirlarda igsellestirilmesi CUS’lar1 olusturur.
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Teoriye gore faydalarin maliyetlere esit oldugu noktaya kadar igsellestirme
gerceklestirilmektedir. Firmalar piyasa faaliyetlerde gecikmeler ve aksamalar oldugunda
bir sonraki asamada pazarlarimi igsellestirmeyi koordine ederler. Igsellestirme kararlari

dort faktore baghdir (Buckley ve Casson, 1976: 33):

i.  Endustriye 6zgi faktorler: Uriiniin niteligi ve dis pazarin yapis1 vb.
ii. Bolgesel faktorler: Pazar ile baglantili bolgelerin cografi, sosyal ve klturel
ozellikleri.
iii.  Ulkeye 6zel faktorler: Siyasi ve ekonomik ortam.
iv.  Firma faktoru: Yonetimsel kabiliyet vb.

Bir sirket AR-GE ¢alismalar1 sonucu elde ettigi bilgi ya da yeniligi denetim altinda tutmaz
ise bilgi ya da yenilik kamusal mal haline dontisebilir. Patent ve marka korumalarinin
yetersiz oldugu iilkelerde firma denetimleri saglamak icin DYSY gergeklestirerek
piyasaya girer. Farkli Glkelerde bu yatirimlar1 gerceklestiren firma yatay biitiinlesme
saglamaktadir (Tekeli ve i1kin, 1987:23). Bu baglamda bilgi kamusal mala doniistiigiinde
sirket yarattigi yenilikten gelir saglayamamaktadir. Patent ve marka koruma
fonksiyonuyla yeniligin ya da bilginin kamusal mala donismemesi engellenebilir ancak
bilginin sadece bir bolimi yasal olarak korunabilmektedir. Diger bélim sirketin kendi
cabalar1 ile korunabilecektir. O halde monopol kar1 igin bilgi ya da yeniligi lisanslamak
(satmak) yerine bilgiyi sakli tutarak kendi bunyesinde igsellestirmesi gerekmektedir.
Kisaca, CUS’lar yatay ve dikey biitiinlesme ile iiretimin her kademesinde kendisi
faaliyette bulunarak bilgiyi korumakta ve koordinasyonu saglamaktir. Buna bagli olarak
karlihgi ve gelisimi artarken disa bagimlilik azalmakta ve risk faktdrlerinden
etkilenmemektedir (Arikan, 2006: 27).

2.4.5. Eklektik Teori (OLI Paradigmasi)

Monopol avantaji teorisi (Endustriyel Organizasyon Teorisi), igsellestirme teorisi ve
lokasyon teorilerinin sentezlenerek Dunning (1977, 1979, 1988) tarafindan ortaya atilmis

bir teoridir. Teorinin cevap aradig1 iki husus 6n plana ¢ikmaktadir (Moosa, 2002: 36):

i.  Birictalep stz konusu ise iilkedeki yerel bir firma veya ihracat¢1 yabanci bir firma

i¢ talebi neden karsilamaktadir?
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ii.  Bir firma neden kendi ulkeseinde lretim ve ihracat yaparak, tlkesinde yeni bir
endlstride faaliyet gostererek, yabanci tlilkedeki portfoy yatirimlarina yonelerek
ya da teknolojisini lisanslayarak ekonomik olarak genislemek yollarini

secmemektedir?

Bunun sebebi olarak firmalar, DYSY’nin daha karli oldugu disiincesiyle yatirim

politikalarmi belirlemektedirler.

Dunning’in DYSY ile yaklasimi yani OLI paradigmasi firmaya 0©zgi sahiplik
(Ownership), lokasyon (Locational) ve igsellestirme (Internalization) avantajlari
acisindan neden, nerede, ne zaman ve nasil kararlarimi analiz etme girisimidir (Letto-
Gillies, 2005: 112). Bir firmanin DYSY karari i¢in bu ii¢ belirleyicinin yerine getirilmesi
gerekmektedir (Moosa, 2002: 37):

I.  Monopol giicii, teknolojik haklar, hammadeye erisim ve mali gii¢ gibi firmaya
0zgu sahiplik avantajlar1 (Ownership advantages)
ii.  Firmanm elinde bulunan teknolojik haklar1 ve genisleme araglarini lisanslama ya
da satmak yerine igsellistirme avantaji (Internalization advantages)
iii.  Lokasyon Avantaji (Location advantages): Bu avantajlar1 elinde bulunduran firma
yurt disindaki bir lokasyonu kendi {iilkesine gore karli gorerek yatirim
gerceklestirmektedir. Aksi halde DYSY yerine ihracat mekanizmasiyla

faaliyetlerini yirUtecektir.

Yaklasimin 6zii, sahiplik, lokasyon ve ig¢sellestirme avantajlarmin iiretim, uluslararasi
ticaret ve lisanslama gibi i¢ ana unsura birlikte uygulanmasinin analizidir (Letto-Gillies,
2005: 114). Yaklagim, DYSY ’nin hangi iilkelere, sirketlere ve endiistrilere yonelecegini
onsel olarak belirtememekte ama OLI avantajlarinin iilkeler, sirketler ve endustriler
Ozelinde diizgiin dagilamayacagini varsaymaktadir. OLI avantajlar1 zamanla Ulkeler,

firmalar ve endiistrilerde degisim gosterebilmektedir (Yavan, 2006: 83).

Teoriyi DYSY 0zelinde daha agik ifade etmek gerekirse; Sahiplik avantaji bulunan
firmanin Urdintine talep oldugu disiiniilerek igsellistirme ve lokasyon avantajlarinin

durumuna gore DYSY gergeklestirme karar1 verilmektedir. O halde (Moosa, 2002: 37):
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- Sirketin i¢sellesme avantaji yok ise sirket sahiplik avantajini bagka bir firmaya
lisanslama gibi yollarla satacaktir.

- Igsellestirme avantaji var ve lokasyon avantaji da kendi iilkesinde olusmus ise
sirket kendi iilkesinde genisleyecek ve ihracata yonelecektir.

- Eger igsellestirme avantaj1 var ve lokasyon avantaji da yabanci tilkede olugsmus ise

sirket genislemeyi DYSY ile gergeklestirecek ve bir CUS ortaya ¢ikacaktir.
2.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarinin Ev Sahibi Ulke Uzerindeki Etkileri

Teorik olarak DYSY’nin ev sahibi tlke ekonomisindeki etkileri; Gretim, istihdam, gelir,
fiyat, dis ticaret, ddemeler dengesi, ekonomik biiytme ve refah Gzerindeki etkileri olarak
degerlendirilebilir. Bu etkiler tilke ekonomisi igin faydal iken bazilar1 ise ekonomi igin
yiik teskil edebilmektedir. Ayrica bazi etkiler yatirim aninda ortaya ¢ikabilirken bazi
etkiler yatirimdan uzun siire sonra ortaya ¢ikabilmektedir. DYSY ev sahibi Ulkelerde
teknolojik ilerlemeyi, sermaye birikimini, ihracat egilimini artirdigi ve yonetimsel
becerileri gelistirerek verimliligi olumlu etkiledigi diisiiniilmektedir. Ancak DYSY ’nin
olumlu yanlarinin yani sira olumsuz yanlarida bulunmakta ancak bu konuda tam

anlamiyla degerlendirme yapabilmek oldukca guctir (Karluk, 1983:20).

Kiiresellesen diinyada iktisadi politikalarin liberallesmesi, sermayenin serbest dolagimi,
ulke ticari faaliyetlerindeki serbestlesmeler ve tiiketim egilimlerinde benzerligin artmasi
gibi nedenlere bagh olarak endustriyel faaliyetlerin belirli bdlgelerde yogunlasmasi
gerektigi anlayis1 terk edilmistir. GOU’ler ve GU’lerce ¢ok 6nemli hale gelen DYSY hizla
artmustir (Bayraktar, 2003: 15).

DYSY ’nin ekonomik etkileri ¢ikt1 diizeyi, 6demeler dengesi ve piyasa yapisi gibi makro
ve mikro ekonomik sonuglara dayanmaktadir. Ayrica DYSY makroekonomik olarak dig
bor¢lanmada bir artis olarak degerlendirilmektedir. Issizlik ve sermaye yetersizligi
sorunlar1 olan GOU'lerde ¢ikt1 ve gelirde artis saglamaktadir. Artan gikt1 etkisiyle ihracat
artig1 saglanmasi sartiyla ddemeler dengesi iizerinde de pozitif etki gdstermektedir
(Moosa, 2002: 69-70).

DYSY’nin ev sahibi Ulke Gzerindeki etkileri iki yaklasimla agiklabilir. Bunlardan ilki

geleneksel uluslararasi ticaret teorisi kapsamimda MacDougall (1960) tarafindan ortaya
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koyulmus ve yatirimlardaki marjinal artiglarin kismi denge karsilastirmali-statik
yaklagimiyla incelenmesini kapsamaktadir. Bu yaklasima gore DYSY ev sahibi tlkede
emegin marjinal verimini articak ve sermayenin marjinal verimini azaltacaktir. Diger
yaklagim ise Hymer (1960) tarafindan ileri siiriilen ve Buckley and Casson (1976), Caves
(1971), Dunning (1973), Kindleberger (1969), and Vernon (1966) tarafindan katkida
bulunulan Endistriyel Organizasyon Teorisidir. Bu yaklagimda sirketlerin yurt icindeki
dretimlerini neden yurt disina tasidiklari irdelenerek CUS'larin yurt disinda yatirim
yapabilmesi icin o Ulkede olusturacagi organizasyonda ileri teknolojiler veya yonetim ve
pazarlama kabiliyetine sahip olmasi gerektigi ileri siirtilmistir. Bu nedenle CUS'larin bir
iilkeye DYSY ile girisi siradan bir sermaye ithalatindan ¢ok daha 6tedir. Bu durum, yerel
sirketlerin nispeten daha zayif teknolojiye sahip oldugu GOU’ler igin daha 6nemlidir.
Ayrica GOU’ler GU'lerden pazar biiyiikliigii ve mevcut beceriler gibi konularda farklilik
gosterdiginden CUS'larm GOU'lerde yapacagr yatirimlar GU'lere kiyasla farkli olarak
olumlu ya da olumsuz etkiler olusturabilecektir. Geleneksel Uluslararasi Ticaret Teorisi
ve Endustriyel Organizasyon Teorisi birbirlerini dislamamasina ragmen sermaye
hareketlerinin farkli yonlerini vurgulamislardir. Geleneksel Uluslararas: Ticaret Teorisi
faktor gelirleri, istiham ve sermaye birikimi tzerindeki etkileri gibi konularla ilgilenirken,
Endustriyel Organizasyon Teorisi ise DYSY’larin sonucu olarak teknoloji ve bilginin
aktarilmasi ve yayilmasi, piyasa yapisi ve rekabet lizerine etkileri gibi dolayh etkiler ve

digsalliklar iizerinde daha ¢ok durmaktadir (Blomstrom ve Kokko, 1997a: 1-2).

DYSY kaynak Ulke ve ev sahibi tilke ekonomileri Gizerindeki olumlu ve olumsuz etkilere
sahiptir. Sermaye birikimi, 6demeler dengesi, ¢ikt1 ve biiylime tizerindeki etkileri ile

verimlilik ve teknoloji tzerindeki etkileri 6nem arz etmektedir (Moosa, 2002: 71).
2.5.1. Cikt1 ve Biilyiime Etkisi

DYSY ile gerceklesen yatirimlar yatirim miktarindaki makroekonomik artigsin 6tesinde
toplam faktor verimliligini yani ev sahibi tilkedeki kaynak kullanim verimliligini artirarak
ekonomik biytmeyi etkiler. Bu etki i¢ kanal iizerinden gerceklesir: DYSY ile gelisen dis
ticaret agi, ev sahibi Ulke ticari sektoriinde olusan dissalliklar ve ev sahibi iilke
ekonomisindeki yapisal faktorlere dogrudan etki edilmesiyle olusmaktadir (OECD, 2002:
9). DYSY ev sahibi iilkede yeni yatirim halinde sermaye birikimindeki artisa neden
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olmakta ya da satin alma ve birlesme ile mevcut kaynaklarm gelistirilmesi ve verimli
kullanilmasin1 saglamaktadir. Dolayisiyla ¢ikt1 {izerinde ve dolayisiyla ev sahibi iilkede
ekonomik buytime etkisi gostermektedir. Bu durum i¢ yatirimlarin yetersiz oldugu
GOU'ler icin daha 6nemli hal almaktadirr. Bu noktada satn alma ve birlesme
gerceklestiginde ¢ikt1 tizerinde daha az etki olugsmaktadir. Ayrica DYSY ile teknolojik
gelisim saglanmaktadir. Teknolojik gelismenin digsal oldugu Solow-Swan Biylme
Modelinin aksine yeni i¢sel Bilytime Modellerinde vurgulandigu iizere teknolojik ilerleme
blyume (izerinde onemli bir unsurdur. Bu nedenle GOU'lerdeki ekonomik biyiime

teknolojik ilerlemeyle bir noktada iliskilendirilebilir (Moosa, 2002: 73).

Lall ve Streeten (1977)'e gore GOU ekonomilerinde DYSY (i¢ nedenden dolay1 biiyiime
ve gelismeye olumsuz etki etmektedir. {1k olarak CUS’lar faaliyetlerinden elde ettigi kar1
bir kismin1 yatirimlara yonlendirmek yerine ana sirkete transfer edebilmektedir. Ikinci
olarak ise CUS'lar uygun olmayan transfer fiyatlandirmasi gibi istenmeyen uygulamalarda
bulunarak iilke mali politikasmni etkileyebilmektedir. Son olarakta CUS'lar piyasada
rekabetci faaliyetleri azaltarak piyasa yapisimi olumsuz yonde etkileyebilmektedir
(Moosa, 2002: 74).

DYSY ev sahibi Ulkede uretim gerceklestirerek tiretim miktarmi ve ulusal geliri
artirmaktadir. Bu noktada CUS lar tiretimdeki girdilerin belirli bir kismini1 tilke disindaki
ana sirket ve bagl sirketlerden karsilamakta oldugundan toplam Gretimden bu girdiler
dusiilerek toplam katkis1 hesaplanabilir. Uretim U, girdi G ile ifade edildiginde ev sahibi

ulke ekonomisine katkai:
Katki=0-G

seklinde ifade edilebilir. Bu ifade CUS’larin ulusal gelire yaptig1 net katma degerdir. Net
katma deger ise Uretim faktorlerine 6denen (cret, faiz, rant, kar (F) ile faaliyetleri karsilig

elde ettigi tilkeden transfer edilen kar1 (R) oldugundan;
Katma Deger =U—G=F + R

seklinde ifade edilebilir. Ancak bu esitlikte kullanilan Uretim faktorlerinin firsat
maliyetlerini (oppurtunity cost) dikkate alinmadigindan tam olarak net katma degeri ifade

edememektedir. Ciinkii bu tiretim faktorleri CUS’lar tarafindan kullanilmasa bile ulusal
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gelire katkida bulunacakti. Uretim faktorleri atil iken kullan1ldigi durumda firsat maliyeti
sifirdir ancak diger sirketlerden saglanan iiretim faktorleri hizmet bedelleri ile firsat

maliyetleri esittir. O halde bu firsat maliyetleri (N) esitlikte gosterildiginde;
Katma Deger = (F +R) — N

esitligi ile CUS’larm dogrudan katkisma ulasabiliriz. Yine bu noktada DY SY’nin yarattigi
pozitif ve negatif digsaliklar ile ulusal gelirde dolayli etkiler olmaktadir. Net digsal

ekonomileride (L) esitlikte gosterecek olursak;
Katma Deger = (F+R)— N+ L

seklinde denkligi elde edebiliriz. CUS larin faliyetleri sonucu elde edilen kardan ev sahibi
iilkeye vergi 6demeside katma deger olarak diisiiniildiigiinde vergiler (V), vergiden

sonraki kar (R") ise;
Katma Deger = (F+R'+V)—N + 1L

olacaktir. Ev sahibi iilkenin yabanci iiretim faktorlerine (teknoloji dahil) kar, temettd, faiz,
patent, yonetim iicreti gibi 6demeleri DYSY i¢in maliyetini olusturmaktadir. Maliyet (E)
ise;

(F+R'+V)—N+L

FMO =
E

DYSY ’nin ev sahibi iilke i¢in fayda maliyet orani elde edilebilir. FMO>1 oldugunda ev
sahibi Ulke ekonomisinde olusan toplam katma deger DYSY ’nin toplam maliyetinden
biiyilk olmaktadir. FMO<I oldugunda ise DYSY’nin maliyetleri ev sahibi (lke
ekonomisindeki olusan katma degerden daha buytktir denebilir (Karluk, 1983: 21-23).

2.5.2. Sermaye Birikimi ve Uretim Kapasitesi Etkisi

GOU’ler yatirmm ihtiyaglarinm karsilamak icin tasarruflarmi artramamaktadir ve ihracat
gelirleri ile ithalat giderlerini finanse edememektedir. DYSY diger CUS'larin ev sahibi
ulkede yatirim yapmalarini tegvik edebilmektedir. Ayrica yatirimi gergeklestiren CUS'un
ana merkezdeki iilkesinden resmi yatirim tesviklerini ev sahibi tGlkeye ¢ekebilmektedir ve
yerel halk i¢in cazip yatirim olanaklar1 sunarak tasarruflari harekete gegirebilmektedir.

Boylelikle tasarruf agigi ve dis ticaret aciginin kapanmasma yardimci olabilmektedir.

71



GOU'lerde DYSY, yatirim i¢in mali kaynak girisinde artisa sebep oldugundan sermaye
birikimi Uzerine etkisinin olumlu oldugu diisiiniilmektedir (Moosa, 2002: 71-72).

GOU’ler fiziksel ve beseri sermaye eksikliginden kaynakli olarak mevcut sermaye
birikiminin etkin dagilimmi saglayamayabilmekedirler. Bu nedenle kapasite kullanim
oranlar1 ve iiretim kapasiteleri diisiik olmaktadir. CUS’lar gerceklestirdikler DYSY ile ev
sahibi ulkelerde sermaye birikimlerini artirarak tiretim kapasitesi ve buna bagl olarak

istihdam seviyesini artirabilmektedirler (Gur, 2014: 42).
2.5.3. istihdam ve Ucretler Uzerindeki Etkisi

DYSY’nin emek tizerinde istihdam artisi, isgilik becerisi ve isgiicli verimliligi, ticretler
seviyesi ve iscilerin pazarlik giiciinde etkileri bulunmaktadir. Bu unsurlar yatirimin
gerceklestigi sektore, teknoloji ve organizasyon yapisina ve llke sartlarina gore

degisebilmektedir (Letto-Gillies, 2005: 201).

DYSY nin istthdam artis1 yaratip yaratmadigi U¢ unsur altinda tartisilmaktadir. Bunlar
(Moosa, 2002: 77):

i.  DYSY’nin yerel yatirimlarin yerini ne 6l¢iide aldigi.
ii.  DYSY’nin ara mal ve sermaye mallar1 ihracatini ne 6l¢iide uyardigini.
iii.  DYSY’nin yeni tesislerin kurulumuyla m1 yoksa mevcut tesislerin alinmasiyla mi1

gerceklestigi.
O halde DYSY ’nin istihdam etkileri su sekilde siralanabilir (Moosa, 2002: 77):

i.  DYSY ile yenitesisler kurularak ya da dolayli olarak dagitimda istihdami uyararak
istihdami artirabilir.
ii.  DYSY ile mevcut sirketler satin alinarak ve yapilandirilarak istihdami koruyabilir.

iii.  DYSY ile yapilan Uretim tesislerinin kapatilmasi yoluyla istihdami azaltabilir

CUS'lar biiyiik sermaye ve teknoloji ile DYSY gerc¢eklestirdikleri i¢in ¢ikt1 birimi basina
daha az isgiicli kullanma egilimindedirler. CUS'lar her ne kadar Uretim kapasitesi yaratma
yetenegi yiiksek olsa bile istihdam yaratma etkisi daha az sermayeli yerel sirketlere gore
yiiksek olmayabilmektedir. Ancak CUS'lar buyik teknoloji gerektiren sektorlerde yerel

sirketlerin yatirim olanagi bulunmadig1 varsayimi altinda yeni yatirim seklinde DYSY
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gerceklestirmesi halinde ev sahibi {ilkede hem iiretim kapasitesini hem de istihdami
artirabilmektedirler. DYSY ile iliretim imkanlarinin artmasi dig ticaret olanaklarmin
gelistirilmesi ve ortak girisimler ile is yaratma etkisi olabilmektedir ancak istihdam
etkilerinin degerlendirilmesi kolay olamayabilmektedir (Letto-Gillies, 2005: 201-202).

CUS’lar daha iiretken ve daha fazla sermaye ile yatirimlarmni gergeklestirdiklerin yerel
firmalara gore daha vasifli ve yetenekli is giicii istihdam etmektedirler ve isgilere daha
yuksek tcretler ddemektedirler. Bu durum DYSY ’nin isgiicii refahi tizerinde olumlu bir
etkisi olabilecegini gostermektedir (Almeida, 2007: 76). Ancak, yiksek tcretler belirli
endustrilerde ve bolgelerde yogunlasabilmekte ve Ucret seviyelerinde genel bir artisa
sebep olmayabilmektedir (Lipsey, 2002: 19).

2.5.4. Odemeler Dengesi Etkisi

Odemeler dengesi (balance of payments) disa acik bir ekonomide yerlesik kisi ve
kurumlarin diger ekonomilerle arasindaki mal, hizmet ve faktor gibi ekonomik islemlerin
belirli bir donem (genellikle bir y1l) i¢in muhasebelestirildigi sistemdir. Odemeler dengesi
bir tilkenin ekonomik performansinin ve pek ¢ok biiyiikliigiinlin izlenebilmesine imkan
veren ve lilkelerin karsilastirilmasina yarayan bir aragtir (Alptekin, 2016: 28). DSYS’ler,
O6demeler dengesi Uzerinde farkl etkiler yaratmaktadir. Yeni bir yatirim i¢in tlkeye
sermaye girisi saglandiginda bu durum odemeler dengesinde olumlu etkide bulunur.
Yatrim ile tiretim ve faaliyetler basladiginda ihracat egilimi ile birlikte 0demeler
dengesinde olumlu etki devam edebilir. Ancak ev sahibi iilkedeki baglh sirketin tiretim
faaliyetleri i¢in yurt disindan aramali veya hammadde ithalat etmesi ise 0demeler
dengesinde olumsuz etkide bulunacaktir. DYSY ’nin bir sonucu olarak miitesebbislik kar
transferleri ve Uretim faktorleri demeleri Glkeden doviz ¢ikmasina neden olarak ddemeler
dengesinde olumsuz etki doguracaktir (Arikan, 2006: 41-42). Bu agiklamalara gore, K ilk
sermaye girisi, X ihracat, S ithal ikamesi, R’ kar transferi, F’ Uretim faktorleri 6demeleri,
M qirdi ithalati, M' marjinal tikketim egilimine bagl olarak uyarilmis ithalat, D ise
yatirimda meydana gelen herhangi bir ¢6ziilme ise DYSY ’nin 6demeler dengesine etkisini
asagidaki denklik yardimiyla gosterebiliriz (Karluk, 1983: 26):

Odemeler Dengesine Katku:K + X + S
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Odemeler Dengesine Maliyet: (R' + F') + (M + M') + D
elde edilir. Bu noktada DYSY ’nin ev sahibi iilke ekonomise fayfa maliyet oran1 (FMO),

_ K+X+S
" (RR+F)+M+M)+D

FMO

Uzun donemde DYSY’nin 0demeler dengesi uzerindeki etkileri milli gelir etkisiyle
birlikte degerlendirilmelidir. DYSY ’nin milli gelirde olusturdugu artis etkisinin toplam
harcamaladan fazla oldugu ya da dengelenmedigi durumlarda 6demeler dengesine olumlu
etki yapabilecektir. Ancak uzun donemde toplam harcamalar milli gelirdeki artisa uyum
saglamasi s6z konusu oldugundan DYSY’nin 0demeler dengesine olumlu etkisi sifir
olacaktir. Kisa donemde ise ev sahibi tlkedeki lretim faktOrlerinin mobilitesinin yeterli
olmamasi sebebiyle iiretim siirecinde ihracat etkisi kisa zamanda gosterilememektedir ve
bu surecte ithal girdilerin artmasiyla DYSY girisleri 6demeler dengesinde agiga sebep
olabilmektedir (Karluk, 1983: 26-27).

2.5.5. Verimlilik Uzerindeki Etkileri

CUS'lar yerel firmalara gore daha fazla sermaye yogun iiretim gergeklestiren vasifli
isgiiciine sahip, ihracat etkinligi fazla ve yiiksek faktér verimliliklerine sahip
kurulusglardir. Bu baglamda CUS'larin teknolojik dstiinliikleri ev sahibi lkeler icin
dogrudan ya da dolayli olarak teknolojik ilerleme kaynagi olabilmektedir. DYSY ev sahibi
ulke Oretim faktorlerinin verimliligini etkileyen dissalliklar yaratabilmektedir (Hanson,
2001: 13). Dissalliklarin yani bir sirketin faaliyetlerinin diger sirketlere yayilma etkisi
endustrilerde ve genel ekonomi {iizerine olumlu ya da olumsuz etkiler olusturabilir.
Ornegin; bir sirketin olusturacagi gevre kirliligi diger sirketleri olumsuz etkileyebilir ya
da bir sirketin egitim programlari ¢er¢evesinde vasifl isgiiciiniin diger firmalara tasimmasi
endlstride olumlu etki dogurabilir. Artan istihdam olanaklar1 diger firmalar i¢in vasifl

isgliciinii diger firmalar icin maliyetli hale getirebilir (Letto-Gillies, 2005: 194).

Genel olarak CUS'larin bagh sirketlerle ev sahibi Ulkede yatirim ger¢eklestirmesi yayilma
etkisiyle yerel firmalarda verimlilik artis1 ve verimlilik avantajlart dogurdugu sdylenebilir.
Bu yayilmalar farkli sekilde gerceklesebilir. Bu yayilmalar; CUS'larin kullandig:

teknolojilerin yerel firmalar tarafindan taklit edilmesiyle, bagh sirkete karsi yerel sirketin
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rekabet edilebilirlik icin mevcut teknolojisini ve kaynaklarini daha verimli kullanmasi
gerekliligi ile, yine rekabet edebilirlik igin yerel firmanin verimli teknolojileri aramasi
yoluyla yayilma etkileri olusabilir. Bu yayilmalar bagh sirketin faaliyet gosterdigi
sektorde, tedarik¢ilerinde, miisterilerinde veya diger endiistrilerde de ortaya ¢ikabilir
(Blomstrom ve Kokko, 1998: 3).

2.5.6. Ticaret Uzerindeki Etkileri

Kiiresellesme ile birlikte 1980'li yillardan bu yana hem teknolojik hem organizasyon
yonetimi hem de {iretim alaninda niceliksel ve niteliksel degisikliklerde biiylik artis
olmustur. CUS'larm AR-GE, pazarlama ve iiretim zinciri sekil degistirmistir. Uretimin
bélinmesi ile karsilagtirmali Ustlnlikler ve 6zel is gelistirmeleri kullanilarak tiretim daha
az maliyetli hale gelmistir. Ayrica kaynaklarin yogunlastirilmas: —sayesinde
gerceklestirilmesi zor olan yatrimlar gergeklesebilmistir. CUS'lar AR-GE, dretim,
dagitim, pazarlama ve satis1 igeren butlin faaliyetlerini uluslararas1 entegrasyona dahil
ederek organize etmektedir. Ayrica yonetimsel ve teknik kaynaklari ekonomik olarak
kullanmaya ¢alismaktadir. Bu baglamda CUS'larin stratejik amaci, tiretimin boltimlere
ayrilmasiyla tiim tiretim zincirinin karlih@ini artirmaktir. CUS’lar rekabet edebilirlik
diizeyini maksimize ettiginden kiiciik ve orta Olgekli yerel firmalar1 siire¢ iginde
zayiflatabilmektedir. Bu nedenle GOU'lerin CUS'lara bagimliligi da artabilmektedir
(Kordos ve Vojtovic: 2016: 152-154).

Yapilan ¢alisamalar CUS'larmm baglh sirketler ile gergeklestirdigi DYSY ile ihracat
arasinda tamamlayiciliga isaret etmektedir. Uretim faaliyetleri ve bunun sonucu olarak
satiglar faaliyet gosterilen sektor ve iilke ihracatinda artis yaratmaktadir. DYSY ile ticaret
arasindaki tamamlayicilik dagitim aglarinin genislemesi ve tiretimin bélinmesiyle ortaya
¢ikmaktadir. Ozellikle GOU'lerde teknolojik altyapi, yonetimsel beceri ve organizasyon
gibi maddi olmayan varliklarin yeterli diizeyde olmadiginda firmalara karsilastirmali bir
avantaj teskil etmemektedir ancak CUS'lar tarafindan tiretimin bdlinmesi ile Gretim
zincirinin emek-yogun boliimiine katilan tedarikgi yerel firmalar hem tretimin bir pargasi
olmakta hem de rekabet diizeyleri artmaktadir. Bu durum tedarikgi yerel firmalarin dolayl
olarak dis pazara agilmasmi sagladigr gibi CUS'larin sagladigi yayilma etkilerinden
faydalanmalaria imkan vermektedir (Broadman, 2005: 339).
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DYSY girisleri Ulkelere bilgi ve beceri transferi sagladigi gibi yeni teknolojileride
getirmektedir. Buna bagli olarakta sermaye verimliligini artirmaktadir. Bunun sonucunda
CUS’lar tarafindan iiretilen mallar uluslararasi pazarlarda talep edilen kalite standartlarini
karsiladig1 i¢in ihracatta artis saglayabilmektedir. Ayrica CUS’larin faaliyetleri fiyat dis1
rekabetciligi ve etkilesimi artirabilmektedir. Rekabet edebilirlik ve yiksek verimlilik
yerel ireticilere yayilmasi ile toplam ihracat iizerinde olumlu etki olusabilmektedir

(Delice ve Birol, 2011: 10).

CUS’lar belli amaglara gore GOU’lerde yiiriittiigii ekonomik faaliyetler ve bu tilkelerdeki
yerel firmalar ile iliskileri dis ticaret {izerinde etkilere neden olmaktadir. GOU’lerde dogal
kaynaklarm islenmesi veya satisini hedef alan DYSY faaliyeti hem i¢ Gretimi hem de
ihracatini artirarak tamamlayici etkide bulunabilmektedir. Uretim stirecindeki sermaye ve
ara mali ithalat1 gerekliligi ev sahibi iilke igin ithalatta artisa neden olabilmektedir. Ayrica
CUS’lar, ithal ikameci politikalara bagli ticari engellerden dolay1 ya da ulasim maliyetleri
nedeniyle ev sahibi (lkeye yonelik ihracatlarmi ikame etmek i¢in DYSY
gergeklestirebilirler. Bu durumda i¢ talep artisi sebebiyle dolayli olarak ithalat artisi
yasanabilmektir (Aktan ve Vural, 2013: 46).

DYSY ile uluslararasi ticaretin iliskisi iki soruya cevap aramaktadir. Birincisi, DYSY
ticaretin tamamlayic1 unsuru mu yoksa ikamesi mi? Ikincisi ise, DYSY ticarette art1s yada
azalisa etki eder mi (Delice ve Birol: 2011: 11)? DYSY ile ayni tiriintin farkli yerlerde i¢
piyasaya yonelik Uretilmesi yatay baglantili yatirimi ifade etmektedir. CUS’lar ticareti
engelleyici tarifilerden ve ulastirma maliyetlerinden dolay1 piyasada rekabet¢i pozisyonu
korumak icin ihracat yapmak yerine Uretimi tercih ederek ticareti ikame etmektedirler.
DYSY ’nin diisiik maliyetli girdi arayis1 ile tiretim zincirini dikey olarak olarak agamalara
ayrilmasi ve her asamada diisiik maliyetli bolgelerde tekrar kurulmasi dikey baglantili
yatirmmu ifade etmektedir. Dikey baglantili DYSY ticaret artirict ve tamamlayici etki
gOstermektedir. Clinkii, asamalara ayrilan iiretim siirecinde farkli asamalarda uzmanlasan
iilkeler hem uluslararasi ticarette artisa neden olmakta hem de nihai iiriin siirecine kadar
birbirleriyle ticaret gergeklestirerek firma igi ticareti saglamaktadirlar (Aytemiz, 2009:
191-192).
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Heckscher-Ohlin-Samuelson-Mundell tarafindan ortaya atilan teoriye gore uluslararasi
ticaretin uluslararasi tiretim faktorlerini ikame edebilecegi one siiriilerek DYSY ile dis
ticaret arasindaki iliski agiklanmaya calisilmistir. Mundell (1957) yaklagimina gore ticari
engellerin bulundugu iilkelerde iiretim faktorlerinin ticareti ve mobilitesi ticareti ikame
etmektedir. Ayrica Helpman (1984) ve Helplman ve Krugman (1985) tarafindan yapilan
caligmada sirketlerin DYSY ile sermaye yogun iilkeden emek yogun iilkeye AR-GE,
teknik bilgi, yonetim ve organizasyon gibi hizmetleri ihra¢ edebildigini ve bunun
karsiliginda ise farklilastirilmis ve homojen mallar1 ithal ederek emek yogun iilkede

ticaretin tamamlayicisi olabildigini ileri siirmiislerdir (Altintas, 2009: 6).
2.5.7. Teknoloji ve Bilgi Yayilmasi Etkisi

CUS'lar dunyadaki AR-GE faaliyetlerinin buyuk bélimini gerceklestirerek ileri
teknolojilerin g¢ogunu kontrol etmektedirler. AR-GE c¢alismalar1 CUS'larin yabanci
ulkelerde faaliyetlerinde Ustlinlik yaratmaktadir. CUS'larin ve ev sahibi Ulkelerin
teknoloji transferi konusunda farkli beklentileri vardir. Bu baglamda teknolojiyi talep
edenler diisiik fiyatlarla almak isteyebilirler ancak CUS'lar ise ellerindeki maddi olmayan
degerleri ve diger benzer avantajlari korumak isteyebilirler. CUS’lar getirdikleri
teknolojinin modern ve karmasik olmasi durumunda sizintilar1 6nlemek adina kontroli ve

miilkiyeti kendisinde olan girisleri tercih etmektedirler (Blomstrom, 1991: 3).

Teknoloji transferi genellikle ileri teknolojiye sahip olan GU'lerden GOU'lere dogru
olmaktadir. Teknoloji iiretemeyen GOU'ler ile GU arasinda Ki teknoloji transferi
verimlilik artis1 saglamak ve biiylimeyi ger¢eklestirmek i¢in teknoloji tireten iilkelerden
ithal edilmesini ifade etmektedir. GOU'ler teknoloji tiretimi icin yeterli sermaye birikimi
ve vasifli isgiiciine sahip olmamasi nedeniyle uluslararasi rekabet giiciinii artirmak, iiretim
tesislerini modernize etmek ve GU'lerdeki ileri dretim tekniklerini kullanmanin
avantajlarindan yararlanmak adina teknoloji transferleri gergeklestirirler. Teknoloji
ihracat1 ise yeni veya eskiyen teknolojinin kar elde etmek amaciyla satilmasidir. Bunun
yani sira hammadde, yar1 mamiil veya sermaye mali satiglarini artirabilmek i¢in nihai mal
ureticisinin ihtiyact olan lisans, teknik bilgi veya patent gibi teknolojilerin satist ile de
gerceklesebilmektedir (Tiryakioglu, 2011: 177-178).
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Yeni teknoloji ve bilgi yayilimi (spillover) ile sirketler daha yenilikgi iiretim surecinde
bulunarak iiretim verimliligini artirabilirler. DYSY 'nin ev sahibi tlkelere yeni teknoloji
ve bilgi yayilimi yapabilmeleri i¢in belirli etkenler s6z konusudur. Bunlar (Giir, 2014: 43-
45):

a) Uretim ve Yonetim Tekniklerinin Adapte Edilmesi: Yerel firmalar CUS'lar tarafindan
gerceklestirilen DYSY ile gelen tretim teknolojilerini kendilerine adapte ederek ya da bu
teknolojileri taklit ederek teknolojik acikliklarmi kapatmak isteyebilirler. Ayrica
GOU'lerin diisiik verimlilikle {iretim yapmalarindaki sebeplerden biri de yonetim ve
organizasyon eksikligidir. CUS'lar DYSY ile yonetim ve organizasyon yeteneklerini yerel

sirketlere aktrabilirler.

b) Beseri Sermaye Edinimi: CUS'lar yerel firmalara gére hem c¢alisanlarina hem de
tedarikgilerine egitimler diizenleyerek gelistirilen vasifli isgiiciinden faydalanmak
istemektedirler. Ayrica yerel firmalarda bu olanaklarindan faydalanarak calisanlarini
egitimlere dahil edebilirler. Bunun sonucunda Ulkedeki beseri sermaye miktarinda artis
olabilecektir. Yerel firmalarin vasifli is giiciinden yararlanmasinin diger bir yolu ise daha
once CUS'larda ¢alismis Ve egitim almis vasifli isgiiciinii istihdam ederek teknolojik bilgi

ve aktarimini saglayabilirler.

¢) Ihracat: Dagitim kanallarinmn olusturulmasi, tilketim tercihleriyle ilgili arastirmalarin
yapilmasi ve Ulkelerin kurumsal yapilarmin 6grenilmesi sureci gibi konular yerel sirketler
icin sabit maliyetler doguracagindan CUS'lar ile ortak girisimlerde bulunarak bu

maliyetleri paylasilabilir ya da CUS'larin deneyimlerinden yararlanabilirler.

d) Rekabetle Gelen Yatay Yayilimlar: Yerel firmalarin CUS’lara kars1 rekabet dizeyini
artirabilmeleri i¢in mevcut kaynaklarini verimli kullanmalar1 ve yeni teknolojileri tretim
streclerine dahil etmeleri gerekmektedir. Rekabet¢iligin zorlanmasi ile verimli

teknolojiler ve bilgi yayilimlar1 olusabilecektir.
2.6. Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatinmlarinin Kaynak Ulke Uzerindeki Etkileri

DYSY nin kaynak ulke tzerindeki etkileri halen tartisma konusudur. DYSY kaynak ulke
icin sermaye c¢ikist olarak olarak goriilsede uzun donemde olumlu etkiler

Olusabilmektedir. Bu noktada yatirimci firmanin hangi amag¢ ve yolla yatirimi
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gerceklestirdigine bagli olarak olumlu ve olumsuz etkilerinden s6z edilebilir. Genel olarak
kaynak ulkeler i¢in yurt i¢i yatirimlar, istihdam, ihracat ve ekonomik yap1 iizerinde etkiler
oldugu soylenebilmektedir (Ekonomi Bakanligi, 2018: 14-15).

2.6.1. Yurti¢i Yatinmlar Uzerindeki Etkisi

Ulkenin ekonomik yapisi ve firmanm yatirimi ne amagla gergeklestirdigine bagl olarak
yurti¢i yatirimlar lizerindeki etkisi degisebilmektedir. Yatirimlar ev sahibi tilke kaynaklar1
veya bagka bir dis finansmanla gerceklesiyor ise yurtici sermaye stokunda azalma
meydana gelmemektedir. Sonraki asamada yatirim yapilan iilkedeki faaliyetler sonucu kar
transferleri kaynak Ulkedeki sermaye stokunun ve yurtigi yatirimlarin artmasini

saglayabilmektedir (Ekonomi Bakanligi, 2018: 14).

Bazi CUS'lar iiretim faaliyetlerini yurti¢i ve yurt disina bolerek yapabilmekte ve Uretim
zinciri olusturabilmektedir. Birbirine bagli olan bu iiretimler sayesinde yurt dis1 yatirimlar
yurt i¢i yatirimlar1 artirabilmekte ve tamamlayic1 bir islev gorebilmektedir. Yabanci
tilkedeki karsilagtirmali iistiinlik durumlarmin ortaya g¢ikmasi ve yabanci iilkedeki
hammadde kaynaklarmin bollugu, isgiicii, pazarlama ve ulastirma maliyet avantajlar1 gibi
durumlarda ihracat1 ikame edecek bir liretim stratejisi olusabilir. Béyle bir durumda yurt
ici yatirimlar yurt digina tasmarak yurtigi yatirimlarda azalma goriilebilmektedir
(Ekonomi Bakanligi, 2018: 14).

Bir baska durumda CUS'lar stratejik varlik arama egilimiyle yurt disinda yapacagi yatirim
sayesinde uzun donemde elde edecegi teknoloji ve bilgi kazanimlarini yurt i¢ine aktararak

yurt i¢i yatirimlarm verimliligini artirabilmektedir (Ekonomi Bakanligi, 2018: 15).
2.6.2. Yurtici Istihdam Uzerindeki Etkisi

ABD'de yapilan bir caligmada kaynak tilke ile dis piyasalar arasindaki rekabet incelenmis,
DYSY ’nin yatirimci tilkede isgiicii talebi ve ticret diizeyini azalttig1 sonucuna ulagilmistir.
Bir baska calisma Brainard ve Riker (1997) tarafindan yapilmig, ABD'min bagl
sirketlerindeki istihdami ana sirketlerindeki istihdami ikame ettigi ve bagl sirketlerin
bulundugu diisiik tcretli lilkelerde bu ikamenin daha fazla oldugu ortaya konmustur. Bu

baglamda DY SY ’nin ev sahibi tlkelerde istihdami artirabildigi diisiiniilmektedir ancak bu
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yatirmmlar ile elde edilen gelir ve bilgi birikimleri kaynak {ilkede yatirima doniistiiriiliirse
kaynak tilke istihdaminda artisa neden olabilecektir (Ertekin, 2000: 68).

CUS’lar DYSY gergeklestirerek iiretimlerini yurt digina tasidiklarinda yurt i¢cindeki ana
merkezde yoOnetim, organizasyon, pazarlama ve AR-GE c¢alismalar1 yurltmektedirler.
Dolayisiyla vasifli isgiicii talebini artarak yurt i¢i istihdam artis1 olusabilecektir (Ekonomi
Bakanligi, 2018: 15). Ayrica bu faaliyetleri geregi yatirim yapilan tilkeye yurt icinden
isgiici  saglanabilmektedir. Bunun sonucu olarak yurt i¢i istihdam artig1

gerceklesebilecektir (Ertekin, 2000: 69).
2.6.3. Yurt I¢i Ekonomik Yapi Uzerindeki Etkisi

CUS'lar DYSY gergeklestirdikleri Ulkedeki tlketici zevk ve tercihlerini, tiketim
aligkanliklarin ~ ogrenebilmekte  ve  rakiplerini  izleyerek  rekabet  guclerini
artirabilmektedirler (Ertekin, 2000: 70). Uluslararasi pazarda faaliyet gostermenin
getirdigi deneyim, yurt igindeki kaynaklarida verimli kullanma becerisini gelistirmekte ve
bu durum dretim, istihdam ve ihracata da olumlu yansimaktadir. Ayrica DYSY ile
gelistirdikleri teknoloji ve teknik bilgi gibi maddi olmayan varliklar1 kendi {ilkelerine
transfer ederek yurt igindeki ekonomik yapiya olumlu etkide bulunabilmektedirler

(Ekonomi Bakanlhigi, 2018: 15).

DYSY’nin ekonomik yapida olusturdugu bazi olumsuzluklar ise asagida belirtilmistir

(Ongun, 2013: 73):

e s ve is¢i sendikalari, CUS’larin yabanci iilkedeki yatirmmlarmi yerel iscilerin is
kaybi1 olarak degerlendirebilmektedirler.

e DYSY kisa donemde dis 6demeler bilangosunda sermaye ¢ikisi olarak negatif
kaydedilmektedir. Uzun dénemde ise girisimci kar transferleri, lisans ve telif hakki
gelirleri, yatrim yapilan ilkeye ihracat ile Odemeler dengesinde olusan
olumsuzlugun giderilmesi beklenmektedir.

e DYSY biiyiik miktarda sermaye ¢ikislarina neden olabildiginden kaynak ulkedeki

vergi gelirlerini azaltabilmektedir.
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2.7. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlariin Genel Durumu

DYSY kapsammda GOU'lerde var olan yaklasimlar tarihsel siire¢ igerisinde doniisiimlere
ugrasmustir. Ozellikle ikinci diinya savasinin bitmesi ile Dogu Bloku'nun dagilmasi
arasindaki dénemde GU'ler yabanci yatirimlar1 cekebilmek adina tesvikler ve propaganlar
diizenlemistir. GOU'ler ise ulusal egemenligi tehdit edebilecegi, orta ve uzun vadede gelir
elde etmekten daha ¢ok doviz ¢ikislarina neden olabilecegi, CUS'larin yerel firmalarin
varligmi yok edebilecegi gibi sebeplerden dolay1 yabanci yatwrimlara karsi siiphe
duymustur. Bu sebeple GOU'lerin ¢ogu bir dis finansman kaynagi olan DYSY'den
yeterince faydalanamamustir. Ancak siire¢ i¢inde GOU'lerin DYSY'ye kars1 tutumlari
degismis kredi ya da yardimlara kars1 DYSY'ye yonelik egilim artmistir (DPT, 2000: 3).
1958 yilinda kurulan Avrupa Birligi’nin (AB) giimriik birligi kapsaminda tigiincii tilkelere
ortak tarife uygulamasiyla ABD olusan ticari engelleri asmak adma Avrupa lilkelerine
blyiik miktarda DYSY girisi ger¢eklestirmistir. Diinya Petrol Krizi ile yavaslayan DYSY
girigleri 1980'li yillardan sonra artis gostermistir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 37). Boylece
1980°li yillarm basindan bu yana GOU’lerde dahil olmak (izere kiiresel olarak DYSYe
yonelik kisitlamalarinin biiyiik 6lgiide kaldirildigr gézlemlenmistir. 1990’1l yillardan
itibaren DYSY’de artis olmustur (Akkaya, 2019: 286). Birlesmis Milletler (BM)
tarafindan yapilan bir arastirma 1990’1 yillarda bir ¢ok iilke ulusal yatirim iklimi ile ilgili
750 adet diizenleyici degisiklik yapmis ve bu degisikliklerin %94,2°si DYSY ’nin lehine
olmustur (DPT, 2000: 3).

Tablo 2.2. Ulusal Yatirim Politikalarindaki Degisiklikler 1991-1997 (Adet)

1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Degisiklik Yapan Ulke Sayisi 35 43 57 49 64 65 76
Dizenlemeye Gidilen Degisiklik Sayist 82 79 102 | 110 (112 (114 | 151

-DYSY Lehine Daha Cok Olumlu Degisiklik
80 79 101 | 108 | 106 | 98 135
Sayist

-DYSY Lehine Daha Az Olumlu Degisiklik
Sayist

Kaynak: (DPT, 2000: 3)
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Liberallesme ve uluslararasi sermaye akimlarmna getirilen serbestlikler, 6zellestirme
calismalari, sirket birlesmeleri ve satin almalar, telekomiinikasyon ve ulagtirma alanindaki
gelismeler, politik istikrara bagli olarak millilestirme risklerinin azaltilmasi ve bdlgesel
entegrasyonlar gibi nedenler GOU’lere yonelik DYSY'yi artirmaktadir (Tandircioglu ve
Ozen, 2013: 107).

DYSY 1980°li yillara kadar genellikle GU’ler arasinda gergeklesmistir. 1980'1i yillarin
sonunda yasanan Bor¢ Krizi ile GOU'ler borglarini ddemekte zorluklar yasamis ve
DYSY'yi cekebilmek adma ¢esitli onlemler almislardir. Buna bagli olarak 1990'l
yillardan itibaren DYSY girislerinin GOU'lerdeki artis nedenin bu &nlemler oldugu
tahmin edilmektedir (Bayraktar, 2003: 21). Dunyadaki DYSY girislerinin 1990-2017
doneminde GU’ler, GOU’ler ve gecis iilkeleri arasindaki dagilimi Tablo 2.3’de

verilmistir.

Tablo 2.3. Diinya’da 1990-2017 Yillar1 Arasindaki Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri (Milyar Dolar)

Yillar Dinya Gelismis Ulkeler Gelislllnekte olan Gecis Ulkeleri
Ulkeler

1990 204.905,02 170.185,55 34.648,57 70,90
1991 153.972,58 114.524,08 39.309,87 138,62
1992 162.923,67 107.815,95 53.456,64 1.651,08
1993 220.110,09 141.395,90 75.689,48 3.024,71
1994 254.920,09 150.599,03 102.386,53 1.934,53
1995 341.515,36 219.763,68 117.753,17 3.998,51
1996 388.816,02 236.342,29 147.135,56 5.338,16
1997 481.491,50 286.293,01 185.391,77 9.806,72
1998 690.693,94 508.530,17 174.995,20 7.168,58
1999 1.076.319,33 852.937,60 216.249,95 7.131,78
2000 1.358.613,28 1.121.107,84 231.581,10 5.924,34
2001 772.661,57 548.450,99 215.952,62 8.257,96
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2002 589.835,64 413.612,23 166.177,86 10.045,55
2003 550.632,96 337.938,63 194.861,80 17.832,53
2004 692.597,60 401.770,31 261.830,31 28.996,98
2005 948.933,01 586.799,46 331.467,64 30.665,91
2006 1.403.547,68 941.412,77 403.306,25 58.828,66
2007 1.893.815,17 1.284.170,63 522.411,32 87.233,23
2008 1.485.205,25 789.769,62 577.702,44 117.733,20
2009 1.179.064,26 656.281,18 461.004,40 61.778,68
2010 1.371.919,37 679.764,04 628.479,92 63.675,40
2011 1.567.676,51 824.391,27 663.855,73 79.429,51
2012 1.574.711,50 858.262,91 651.500,38 64.948,22
2013 1.425.376,56 693.153,70 648.538,52 83.684,34
2014 1.338.531,81 596.699,15 685.291,96 56.540,70
2015 1.921.305,54 1.141.250,62 744.032,48 36.022,44
2016 1.867.532,71 1.133.245,24 670.158,18 64.129,29
2017 1.429.807,45 712.382,92 670.657,99 46.766,54

Kaynak: UNCTAD. 17 Mayis 2019’dan saglanan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

1990 yilinda toplam DYSY’nin yaklasik olarak %83,05’ini alan GU’lerin pay1 1994
yilinda %59,07’ye kadar diismiis ancak 2000 yilinda %82,51 seviyesine yaklagarak
neredeyse 1990 yilindaki diizeyine yeniden gelmistir. GOU’lerin DYSYden aldig1 pay ise
1990 yilinda %16,9 diizeyinde iken 1994 yilinda % 40,16’ya kadar yiikselmis ancak bu
tarihten itibaren sirekli azalarak 2000 yilinda yeniden %17,04 seviyesine diismiistiir
(Tablo 2.3).

2001 yilinda ABD ekonomisindeki yasanan durgunluk 11 Eylil'de meydana gelen terdr
saldirilariyla daha da derinlesmis ve bu olumsuzluklar diinya ekonomisine sigramistir.
Sanayilesmis iilkelerdeki biiylime oranindaki diisiis global {iretiminde gerilemesine neden

olmus ve 2001 yilinda global tiretim %2,4 gerilemistir. Ayrica diinya ticaretindeki

83



daralma global olarak biiyiimedeki yavaslama ile GOU'lerin finansman sikintilarmdan
kaynaklanmigtir. 2001 yilinda ABD 'de yasanan daralmanin yani sira AB ekonomilerinde
de biliylime yavaslamis ve biitge dengeleri bozulmustur. 11 Eyliil olaylar1 6ncesinde
Japonya ekonomisi, Latin Amerika ve Asya iilkerinde de ekonomik verilerinde yavaslama
gorilmiis ve 11 Eylil olaylar1 sonrasinda yasanan belirsizlik ve giiven kaybi diinya
ekonomisini daha da kotillestirmistir. Ileri teknoloji sektorlerinin 1999 ve 2000
yillarindaki biiytimesinin 2001 yilinda yavaslamasi, 1999 ve 2000 yilindaki artan petrol
fiyatlarmin hane halki reel gelirini diigiirmesi, yatirim iklimini daraltan siki para
politikasinin bir ¢ok iilke tarafindan uygulanmasi ve firma karlarinin azalmasi gibi
unsurlar 2001 yilindaki kiiresel ekonomiyi yavaslattigi soylenebilmektedir (TCMB, 2001:
1). 2001 yilinda gelismis ekonomilerdeki durgunluk, sinir O6tesi satin alma ve
birlesmelerde yasanan azaliglar, GU’lerin borsalarindaki ve dzellikle bilgi teknolojileri
agirlikl sektorlerindeki buylk gerilemeler ile kismen de olsa 11 Eyliil Olay1 nedeniyle

DYSY agisindan biytk gerileme yasanmustir (Caligkan, 2003: 81).

Diinya ekonomisinde 2000 yilindaki yiiksek biiylime sonrasi yasanan iki yillik duraklama
stirecinin bitmesiyle 2003 yilmin ikinci yarisindan sonra uygulanan iilkelerin uyguladigi
genisletici makroeckonomik politikalarin etkisiyle toparlanma baslamistir. ABD ve Cin
ekonomilerindeki biiylimeninde etkisine bagl olarak diinya ekonomisi %4,1 biylime
gOstermistir. Sanayi tiretimi, 6zel tiikketim, yatirim ve diinya ticaretindeki artisin etkisine
bagl olarak 2004 yilinda diinya ekonomisindeki biiylime %35,3 artarak 2003 yilindaki
biliylime devam etmistir. 2005 yilinda diinya ekonomik biiylimesi ise artan petrol fiyatlari,
yukselen faiz ve hisse senedi getiri oranlari, yasanan uluslararasi siyasi gerginliklerinde
etkisiyle %4,9 duzeyinde gergeklesmistir. 2006 yilinda sik1 para politikast uygulamalari,
mayis ayinda finans piyasalarinda yasanan dalgalanmalar, artan petrol ve metal fiyatlarina
ragmen diinya ticaretindeki %9,2 lik artigin etkisiyle diinya ekonomik biiylimesi %5
artmigtir (TOBB, 2006: 1; TOBB, 2007: 2; TOBB, 2008: 2).

2006 yilinda GU’lerde ve GOU'lerde yasanan biiyiime talep artis1 yaratmis ve enflasyonist
baski olusturmustur. Buna bagli olarak enflasyonist baskilarin azaltilmasi igin GU
ekonomilerinde uygulanan sik1 para politikalari diinya ekonomisi lizerinde baskiya neden

olmus ve 2007 yilinda diinya ekonomisinde olduk¢a hissedilmistir. ABD emlak
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piyasasindaki olumsuz gelismeler ile geligsmis finansal piyasalarda yilin ikinci yarisinda
yaganan likitide daralmalarindan olumsuz etkilenen diinya ekonomisinde biyime %4,9
olarak ger¢eklesmistir. Boylece 2002 yilindan bu yana yasanan biiyliime siireci gelismis
ekonomilerdeki finansal dalgalanmaya bagli olarak yeni bir konjonktir ve belirsizlik
siirecine  girmistir. Yine de GOU'lerdeki giicli performansin etkisiyle diinya
ekonomisindeki kiiglilme smirlanmistir. 2007 yilinda Cin, Rusya ve Hindistan kiiresel

ekonominin itici giicti olmustur (TOBB, 2008: 2).

1990 yilindan 2006 yilina kadar DYSY girisi yillik ortalama yaklasik %12,4, toplam mal
ve hizmetlerin ihracat1 yillik ortalama yaklasik %7,7 ve kiiresel ekonomik biiyiime yillik
ortalma yaklasik %35 oraninda artmistir. Kiiresel DYSY akis1t mal ve hizmet akigindan ve
kiiresel ekonomik biiyiimeden ¢ok daha hizli artis gostermistir (Marchick ve Slaughter,
2008: 1).

Ekonomik biiylimenin istikrarli hale gelmesi, yatirim iklimindeki liberallesmenin devam
etmesi, finansman kosullarinin iyilesmesi, emtia fiyatlarindaki yiikselise bagli olarak
sirket birlesmelerindeki deger artisi, CUS'larin  sayilarmin artmasi ve kiiresel
stratejilerinin devam etmesi gibi nedenlere bagli olarak 2003 yilindan sonra DYSY siirekli
artmus ve 2007 yilinda yaklasik 1,8 trilyon dolar seviyelerine ulagmustir. 2007 yilinin
yazinda ABD'de baslayan finansal kriz nedeniyle DYSY ’nin biylUme siirecinin sonuna
gelinmis ve kiiresel finansal ve ekonomik krizden, DYSY'de olumsuz etkilenmistir
(Karabiyik ve Anbar, 2010: 44-45). ABD mortgage piyasalarinda baslayan ve daha sonra
likitide krizine doniisen bu sorun ABD bankalarinin bor¢ verme riskini yabanci
yatirimcilara aktarmasiyla Avrupa Ulkelerinde ve diinyada etkilerini gostermistir.
ABD’de oldugu gibi Avrupa iginde finansal kuruluslarinin kurtarilmasi geregi ile
piyasalardaki sistematik risk artirmis ve buna bagli olarak artan fonlama maliyetleri ve
daralan kredi hacimleri ile reel sektérde krizden olumsuz etkilenmistir. Sonug olarak,
teknolojik ilerlemeler ile birlikte islem hizlarindaki artislar kiiresellesen ve smir
tanimayan diinya ekonomisinde hissedilmistir. Kriz, global ekonomideki finansal
kurumlar1 ve reel ekonomilerin isleyisini bozmus ve sanayilesme hedefleri g6z ardi
edilmistir (Susam ve Bakkal, 2008: 75). Kuresel ekonomik krizinin reel ekonomideki

etkilerinin 2008 yilinda oldukga fazla hissedilmesiyle birlikte yatirimlar i¢in finansmana
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erigimin zorlagmast ve artan fon maliyetleri, beklentilerin kdotiilesmesi, belirsizligin
artmasi, riskten kagimma egilimleri sonucu DYSYde de oldukga azalma gozlemlenmistir
(Karabiyik ve Anbar, 2010: 48). Kiiresel ekonomik krizin etkisi bolgelere ve tlkelere gore
degismekle birlikte diger krizlerden farkli olarak ABD gibi GU’den ¢ikarak diger GU’leri
dogrudan etkilemis ve sonrasinda GOU’lere yayilarak cogunda dolayli etkide
bulunmustur. Dolayisiyla GU’lerin GOU’lerden daha fazla etkilendigi soylenebilir
(Karabiyik ve Anbar, 2010: 52). DYSY girisleri 2007 yilinda GU’lere 1.893,82 milyar
dolar olarak rekor duzeyde iken 2008 yilinda yaklasik %21,5 azalarak 1.485,21 milyar
dolar olarak gerceklesmistir (Tablo 2.3).

Finansal kriz 2008 yilinda tiim diinya ekonomilerini ciddi sekilde etkilediginden firmalar
yurt i¢i ve yurt dismndaki yatirimlarini biiyiik 6l¢iide azaltmiglardir. 2003-2007 yillar
arasinda CUS’larin siirekli artan birlesme ve satin almalarindaki miktarda diismiistiir.
Firmalarin karliligin azalmasi ve olusan finansal baskilar nedeniyle mevcut karlar
tekrardan yatirima tam olarak donememis ve krediler bagl firmalardan merkezdeki ana

firmalara donmiistiir (UNCTAD, 2009: 79).

2008 krizinin ABD kaynakli olmas1 ve ABD ekonomisinin resesyona girmesine ragmen
global olarak en fazla DYSY girisi yine ABD’ye ger¢eklesmistir (Karabiyik ve Anbar,
2010: 52).

Kiresel ekonomik finansal krizin etkilerinden uzaklasan DYSY 2010 ve 2011 yillarinda
dinyada artis gostermistir (Ekonomi Bakanligi, 2014: 8). Kiiresel DYSY girisleri 2009
yilinda bir dnceki yila gore %20,6 azalarak 1.179 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
2010 yilinda %6,35 artan kiiresel DYSY 1.371 milyar dolara ulagmistir. 2010 yilindaki
artista GOU’lerin DYSY girisinin bir dnceki yila gore yaklasik 167,4 milyar dolar artism
etkisi oldugu goriilmektedir. 2011 ve 2012 yilinda ise artis gosteren kiiresel DYSY 2008
yilindan bu zamana kadar en yiiksek seviyesine ulagsmis ve 2012 yilinda 1.574 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. 2013 ve 2014 yillarinda ise dzellikle GU’ lerdeki DYSY girisindeki
azalmalarin etkisiyle azalma egilimi yasanmis ve 2014 yilinda 1.338 milyar dolar
seviyesine gerilemistir. 2015 yilinda GU’ler icin DYSY girisleri yaklasik %91 artig
gosterekek 596 milyar dolar seviysinden 1.141 milyar dolar seviyesine, GOU’ler icin

DYSY yaklagik %8,5 artarak 685,5 milyar $’dan 744 milyar dolar seviyelerine gelmis ve

86



gecis ekonomilerindeki DYSY girisi ise 20 milyar dolar azalmistir. Bu duruma
bakildiginda 2015 yilinda 1.921,3 milyar dolar olarak gergeklesen kiiresel DYSY girisi
rekor seviyeye ulasmistir (Tablo 2.3).

UNCTAD (2018)’ e gore 2017 yilinda 6nemli bir iyilesme gosteren bilylime ve ticaret
gibi diger makroekonomik degiskenlerin tam aksine kiiresel DYSY'de %23 oraninda
azalarak 2016 yilinda gerg¢eklesen 1,87 trilyon dolardan 1,43 trilyon dolara diigsmiistiir.
2016 yilindaki sinir Gtesi birlesme ve satin almalarin 887 milyar dolardan 694 milyar
dolara diismeside bu duruma etki etmistir. Yeni yatirim (greenfield) degeri %14 oraninda
azalarak 720 milyar dolara geriledi. Gelismis ekonomilerde ve gegis ekonomilerinde
DYSY akimlarinda ciddi bir azalma yasandi. Gelismekte olan ekonomilere ise DYSY
akimlar1 sabit kaldi. Buna bagl olarak, gelismekte olan ekonomilerde toplam DYSY
icerisindeki pay1 2016 yilinda %36 iken DYSY girislerinin 2017 yilinda toplam %47'sini
olusturmaktadir. GOU’lere DYSY girisi 2016 yilinda %10 azalma gostermis ancak 2017
yilinda iyilesme gostermeyerek yaklagik olarak 2017 yilinda 671 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bolgesel olarak Afrika’da DYSY girisleri 2016 ya gore %21 azalarak
2017 yilinda 42 milyar dolar seviyesinde kalmistir. Gelismekte olan Asya diinyanm en
blylk DYSY alicis1 konumunu siirdiirerek 2017 yilinda 476 milyar dolar olarak sabit
kald1. Giiney Amerika ve Karayipler ise DYSY girisleri 2017 yilinda %8 artig gostererek

ile 151 milyar dolara ulast1.

2017 yilinda 65 iilke yabanci yatirim iklimi ile ilgili 126 degisiklik yapti. Son 10 yilda
bakildiginda en fazla iilkede yapilan degisiklikler miktar olarakta en fazla degisikligin
yapildig1 y1l oldu. Yapilan 126 degisikligin 93 adeti serbestlesme, tesvik ve kolaylastirma
olarak DYSY lehine iken 18 adeti kisitlama ve diizenlemeleri igermektedir. Diger 15 adet
ise notr ya da belirsizlik icermektedir. DYSY lehine yapilan degisiklikler 2016 yilina gore
bes puanlik artisla %84'e yiikelmistir (UNCTAD, 2018: 80). 2003-2017 yillarinda
degisiklik yapan iilke sayis1 ve toplam degisiklik sayilar1 Tablo 2.4°te gosterilmistir.
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Tablo 2.4. Ulusal Yatirim Politikalarindaki Degisiklikler 2003-2017 (Adet)

2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

2016

2017

Degisiklik
Getiren Ulke | 59 79 (77 |70 [49 |40 (46 |54 [51 |57 [60 |41 |49
Sayisi

59

65

Duzenleyici
Degisiklik 125 [ 164 | 144|126 (79 [68 (89 |116 |8 [92 |87 |74 | 100
Sayisi

125

126

DYSY Lehine
(Serbestlesme,
Tesvik) 113 | 142 | 118 | 104 | 58 |51 |61 |77 |62 |65 |63 [52 [75
Degisiklik
Sayisi

84

93

DYSY
Alehine
(Kasitlayier) | 12 20 |25 |22 |19 [15 (24 (33 |21 |21 |21 |12 |14
Degisiklik
Sayisi

22

18

Notr/Belirsiz

Degisiklik - 2 1 - 2 2 4 6 3 6 3 10 11

19

15

Kaynak: (UNCTAD, 2018: 80)

2.8. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlan ile ilgili Uluslararasi Kuruluslar

DYSY biit¢e agiklarmin finansmani, endiistri ve teknolojinin gelismesi, ithracat glicinin
artmasi, istihdam yaratmasi, saglikli biiyiimenin saglanmasi gibi etkilerinden dolay1
GOU'ler igin 6nem arz etmektedir. GOU'lerde sermaye birikiminin diisiik seviyede
olmasindan kaynakli olarak yatirimlarin artmasi i¢in DYSY etkili olabilmektedir (Afsar,
2004: 87).

Sanayilesmis iilkeler, ulusal ve uluslararasi kuruluslar ve ticari birlikler uzun yillardir
DYSY nin diinyada ve dzellikle de GOU'lerde tesvik edilmesi icin cesitli programlar
duzenlemektedirler. Bu programlarm ¢ikis noktasi iki varsayima dayanmaktadir. Ilk
varsayim GU kaynakli DYSY ’nin GOU'lerin ekonomik biiyiime ve kalkinmasma olumlu
etkileri olabilmesidir. ikinci varsayim ise DYSY’nin GOU'lere akislarinin

desteklenmedigi siirece DYSY akiglarmin sinirli diizeyde kalabilmesidir (Bal, 2000: 247).

Gegmis yillarda GU'lerden GOU'lere DYSY akislarmin tesvik edilmesinin GU'lerin
istthdam ve teknolojik dstiinliigiiniin kaybedilecegi ve ekonomik sorunlar yasayabilecegi

diistincesinden dolay1 DYSY akislar1 zayif olmustur. Ancak Bor¢ Krizi yilllar1 olarak
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bilinen 1980'li yillar ve sonrasindaki 1990'li yillardan itibaren bu goriis degismeye
baslamis ve GOU'lere DYSY akismin tesvik edilmesi icin Diinya Bankasi, OECD,
Birlesmis Milletler gibi uluslararasi kuruluslar bu konuda da ilgi ve gayret gostermeye
baglamiglardir (Bal, 2000: 247-248).

GOU'lere DYSY’nin tesvik edilmesi icin programlarma yer veren ve faaliyetlerde

bulunan uluslararasi kuruluslar ve programlarin en 6nemlileri sunlardir (DPT, 2000: 18):

- OECD (Organization for Economic Cooperation and Development - Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Orgiit(i)

- UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development - Birlesmis Milletler

Ticaret ve Yatirim Konferansi)

- UNIDO (United Nations Industrial Development Organization — Birlesmis Milletler
Smai Kalkinma Tegkilat1)

- WTO (World Trade Organization - Diinya Ticaret Orgiit(i)

- IFC (International Finance Corporation - Uluslararas1 Finans Kurumu)

- ITC (International Trade Center - Uluslararasi Ticaret Merkezi)

- World Bank (Diinya Bankasi)

- MIGA (Multilateral Investment Guarantee Agency - Cok Tarafli Yatirim Garanti Ajanst)
- FIAS (Foreign Investment Advisory Service - Yabanci Yatirim Danismanlik Hizmetleri)
- AB Programlar1 (EC-CDI ve EC-1IP)

- KEI (Karadeniz Ekonomik isbirligi), EFTA (Avrupa Serbest Ticaret Birligi - European
Free Trade Association), ECO (Economic Cooperation Organization - Ekonomik Isbirligi

Teskilat) gibi bolgesel kuruluslar.
- DEG (Alman Yatirim ve Kalkinma Kurulusu)

- WAIPA (World Association of Investment Promotion Agencies — Dinya Yatirim

Gelistirme Ajanslar1 Birligi).
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OECD Teskilat1 GOU'lere DYSY" tesvik eden kurumlardandir (Bal, 2000: 248). OECD
blnyesindeki Yatirim Komitesi (The Investment Committee), 2004 yilinda CIME
(Uluslararasi1 Yatirim ve Cokuluslu Isletmeler Komitesi) ve CMIT (Sermaye Hareketleri
ve Goriinmez Islemler Komitesi) birlesmesiyle kurulmustur. Yatirnm Komitesi,
Uluslararas1 Yatirim ve Cokuluslu isletmeler Bildirgesi'nin isleyisini denetleyen OECD
organidir. Yatirim Komitesi, OECD {yesi iilkelerin hiikiimet temsilcileri Ve

g0zlemcilerinden olugmaktadir. Gorevleri sunlardir (FIDH, 2006: 401):

I.  Rehberin yorumlanmasina iligskin sorulara cevap vermektedir. Sivil toplum
temsilcileri ve Rehbere uymayan devletlerle goriismeler duzenler. Ayrica llkeler
arasinda resmi bir anlayis saglamak icin Rehberin yorumlanmasma iliskin
aciklamalar1 yaymlar (yalnizca tiye ilkeler, TUAC, BIAC ve OECD Watch
tarafindan talep edildiginde olmak Uzere).

ii.  Uygunluklarim1 ve etkinliklerini saglamak i¢in uygulama rehberlerini ve
prosedurlerini gbzden gegcirir.

iii.  OECD Konseyine rapor verir.

UNCTAD, Birlesmis Milletler Sekreteryasi icinde DYSY ve CUS’1ar ile ilgili her konuda
hizmet vermektedir. CUS’lar ile ilgili program 1992 yilina kadar Birlesmis Milletler
Ulusotesi Sirketler Merkezi ve 1993 yilina kadar da Birlesmis Milletler Ekonomik ve
Sosyal Gelisme Dairesinin Ulusotesi Sirketler Boliimiinde yiirtitiilmekteydi. Ancak 1993
yilinda UNCTAD'a baglanan program ile seminerler ve konferanslar diizenlenmekte,
devletlerarasi goriismeler organize edilmekte ve teknik konularda yardimc1 olunmaktadir.
UNCTAD, CUS’larin yapilarmi degerlendirerek DYSY'yi tesvik edici ortamin
hazirlanmasi konusunda ¢alismaktadir (DPT, 2000: 14). CUS’lar ve DYSY ile ilgili her
yil rapor yayinlayan UNCTAD bunun yani sira giincel istatistikler de sunmaktadir (Kula,
2006: 44).

WTO, uluslararas1 ticaretin kurallari1  belirlemek amaciyla kurulmus olan
organizasyondur. Ayrica ilkelerin ithalat ve ihracat streglerine yon veren hukuki bir
yapist bulunmaktadir. 1947 ve 1948 yillarinda Kiiba'nin baskenti Havana'da toplanan
50'ye yakin lilke temisilcinin katilimiyla, uluslararas: ticaretin serbestlesmesi amaciyla

gecici olarak imza altina alinan GATT (Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi -
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General Agreement on Tariffs and Trade) ile mal ticaretine iligkin ¢ok tarafli kurallar
belirlenmistir. Bu anlagma ile {iye iilkelerin birbirleriyle adil rekabet sartlar1 altinda
ticaretlerini gergeklestirerek serbest ve agik bir ticaret sisteminin kurulmasi amaglanmistir
(Arslan, 2019: 79). Uruguay Turu Nihai Senedi kapsaminda WTO’nun Uruguay Turu
cercevesindeki tiim sonuglari kapsayacak bigimde GATT in yerine gececegi hiikkmiine
baglanmistir. WTO’ya liye olabilmek igin Uruguay Turu sonuglarmin tamamen kabul
edilmesi gerekmektedir. WTO biinyesinde uluslararasi ticaretteki isleyisin ilke ve
kurallar1 ile anlagsmazliklarin ¢oziimii hukuki olarak belirlenmistir. WTO ile IMF
(Uluslararast Para Fonu - International Monetary Fund) arasinda igbirligi anlagsmasi
yaptlmistir. 9-13  Aralik 1996'da Singapurda ilk WTO Bakanlar Konferansi
gerceklesmistir. WTO’ nun amaglari sunlardir (Karatas ve Vatansever, 2001: 49):

I.  Anlasma eckinde yer alan “Cok Tarafli Ticaret Anlagmalar’” nin
uygulanmasini ve idaresini saglamak.
ii.  Bukapsamda iiyeler arasinda bir gériisme zemini olusturmak.
iii. Dunya ekonomisiyle ilgili konularda diger uluslararast kuruluslarla
isbirligi yapmak.
iv.  Anlasmazliklarin ¢6ziimiinde “Anlasmazliklarin Coziimii Entegre
Sistemi” nin ve “Ticaret Politikalarin1t Gozden Gegirme Mekanizmas1” nin

idaresini saglamak.

IFC, 24 Temmuz 1956 yilinda GOU’lerin iiretim kapasitesini artiracak isletmelerin
kurulmasina yardimci olarak ekonomik bilyiimeyi hizlandirmak ve GOU’lerde &zel
kesimin gelismesini saglayarak IBRD (Uluslararasi Yeniden Yapilanma ve Kalkinma
Bankasi - The International Bank for Reconstruction and Development)’nin faaliyetlerini
tamamlamak amaciyla kurulmustur. Kaynak ve fon saglamak adina Diinya Bankasi’na
bagli olarak faaliyet gdsteren bu kurulus 1963 yilinda statii degisikligiyle bankaya

dontstiirilmustiir (Karatas ve Vatansever, 2001: 47).

MIGA, GOU'lere yonelik DYSY akimlarini artrmak ve koordinasyonunu saglamak
amaciyla World Bank (Diinya Bankas1)’a bagli bir kurulus olarak Nisan 1988 yilinda
kurulmugtur. MIGA, GOU'lere ydnelik DYSY akimlarmin ticari ve politik riskler

nedeniyle istenilen diizeye ulasamamasi ve geleneksel dis finansmanlarm GOU'lere
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akiginin smirli hale gelmesi nedeni ile alternatif finansman kaynaklari iizerinde
durmaktadir. MIGA'nin amaci ve misyonu kalkinma i¢in 6zel kesim yatirimlarini tesvik
etmek, DYSY ’nin ticari olmayan risklere karsi sigortalanmasini saglamak ve tyelerine
damsmanlik hizmetleri vererek GOU'lerde yatirim ikliminin iyilestirilmesini saglayarak
DYSY’yi tesvik etmektir (Bal, 2000: 248).
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UCUNCU BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ

EKONOMIiK BUYUME UZERINE ETKISINE YONELIiK
LITERATUR VE AMPIiRIK UYGULAMA

3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Ekonomik Biiyiime Uzerine

Etkisine YOnelik Literatir
3.1.1. Pozitif Sonuc¢lu Calismalar

Balasubramanyam, Salisu ve Sapsford (1996) yaptiklar1 ¢alismada, ihracati1 destekleyici
veya ithal ikameci politika benimseyen tlkelerde DYSY’nin ekonomik biiylimeyi nasil
etkilendigini analiz etmistir. 1970-1985 yillarinda gelismekte olan 46 iilkenin yillik
verileriyle yapilan ¢aligmada DYSY ’nin biiyiime artiric1 etkilerinin ihracat1 destekleyici

strateji belirleyen tlkelerde daha gli¢li oldugunu sonucuna ulasilmistir.

Borensztein, Gregorio ve Lee (1998) calismalarinda, DYSY ’nin ekonomik biyime ve
verimlilik tizerindeki etkilerini 69 GOU uizerinde 1970-1979 ve 1980-1989 donemlerini
kapsayacak sekilde SUR teknigi ve panel veri analizi yontemleriyle incelemislerdir.
DYSY’nin ancak beseri sermaye (yliksek egitim diizeyi) belirli bir diizeyde oldugunda

ekonomik biiyliimeye pozitif etki ettigi sonucuna ulagsmislardir.

Berthélemy ve Démurger (2000) calismalarinda, 1985-1996 ddnemlerinde Cin'de 24
Kentin verileri analiz edilmis ve DYSY ’nin ekonomik blytime tzerinde etkisinin oldugu
gozlemlemistir. Sonug olarak beseri sermayenin yabanci teknolojilere uyum saglamayi

kolaylastirarak biiyiimeye katkida bulundugu séylenmektedir.

Nair-Reichert ve Weinhold (2001) calismalarinda, 24 GOU’nin 1971-1995 yillarina ait
verilerini kullanarak Mixed Fixed and Random (MFR) yontemi ile DYSY ile ekonomik
biiylime arasindaki dinamik iligkiyi analiz etmiglerdir. DY SY ’nin bilylime ile es zamanli
olarak gucli bir sekilde iliskili oldugunu ancak gelecekteki biiyiimenin gliglii bir nedensel
belirleyici olamayabilecegini vurgulamislardir. DYSYden biiyiimeye dogru nedensel
iliskinin tilkeler arasinda olduk¢a heterojen oldugu ve daha agik ekonomilerde DYSY 'nin

etkinliginin daha yiiksek oldugunu ileri stirmektedirler.
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Zhang (2001) Dogu Asya ve Latin Amerika iilkesinden olusan 11 adet iilkede 1960-1997
yillarin1 kapsayan c¢aligma gergeklestirerek DYSY ile biiyiime arasindaki iliskinin
nedensellik boyutunu arastirnustir. Ulkelerin kendi kosullarina bagli olabilmekle birlikte
makroekonomik istikrar, serbestlestirilmis ticaret rejimleri ve ihracata yonelik DYSY
oldugu durumlarda DYSY’nin biiyiime {izerinde pozitif etkisi olabilecegi ileri

striilmiistiir.

Obwona (2001) ¢aligmasinda, 1981-1995 donemine ait esanli denklem yapisi iginde
Uganda i¢in bir ¢caligma gergeklestirmistir. Yapilan calisma sonucunda Uganda 6rneginde
makroekonomik ve politik istikrarin tesvikler gibi diger 6zendirici faktorlerden daha etkili

oldugu ve DYSY ’nin ekonomik blyiumeye pozitif etki ettigini ileri siirmiistiir.

Lensink ve Morrissey (2001) yapmis olduklar1 ¢alismada, yatay kesit (cross-section)
verileri, panel veri analizi ve ara¢ degiskenler yontemini (instrumental variables
techniques) kullanarak 1975-1998 dénemine dair GOU’ler i¢in DYSY nin blylime
iizerine olumlu etkileri tespit etmigler ancak DYSY akimlarinin inis ¢ikiglarinin biiylimeyi

olumsuz etkiledigini ileri stirmiislerdir.

Campos ve Kinoshita (2002) yaptiklar1 ¢alismada, 1990 ve 1998 yillar1 arasinda 25 Orta
ve Dogu Avrupa Ulkesi ile eski Sovyetler Birligi gegis iilkeleri icin DYSY akimlarinin

blylime Uzerinde belirgin etkilerinin oldugu istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Kula (2003) yapmis oldugu c¢alismada, 1980-2000 déneminde Tirkiye’ye yonelik
uluslararas1 sermaye hareketlerinin sabit sermaye olusumu ve ekonomik biiyliime
Uzerindeki etkisini basit korelasyon analizi ile incelemistir. Calismanin sonucuna gore,
DYSY’nin portfoy yatirimlarma gore ev sahibi iilke ekonomisi iizerinde daha pozitif
etkiler olusturdugunu ileri siirmiistiir. Calismasinda, Tirkiye ve 9 iilke arasinda
uluslararasi karsilastirma yapmis ve DYSY ile sermaye birikimi arasinda biitiin tilkeler
icin pozitif bir korelasyon oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica portfoy yatirimlari ile

sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime arasinda negatif korelasyon egilimi tespit etmistir.

Mencinger (2003) ¢alismasinda, 1994-2001 doéneminde Cek Cumhuriyeti, Estonya,

Macaristan, Litvanya, Letonya, Polonya, Slovakya ve Slovenya icin Granger nedensellik
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testi uygulamis ve arastirma sonucuna goére DYSY ’nin biiyiimeye olumlu etki ettigini

ancak buyimenin DYSY’yi artirmadig tespit edilmistir.

Basu, Chakraborty ve Reagle (2003) yaptikar1 ¢calismada, 1978-1996 ddonemi icin 23
GOU’nin verileriyle yapmis olduklar1 panel esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile agik
ekonomilerde DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda kisa ve uzun dénemde de iki yonli
nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Kapali ekonomilerde ise uzun dénemli nedensellik
iliskisinin sadece DYSY’den ekonomik biiyiimeye dogru bir sekilde oldugu ifade
edilmistir.

Bengoa ve Sanchez-Robles (2003) galismalarinda, 1970-1999 ddonemine ait 18 Latin
Amerika ilkesi i¢in panel veri analizi kullanilarak ekonomik 6zgurlik, DYSY ve
ekonomik biiylime arasindaki iliski incelenmis ve DYSY’nin ekonomik biiyiime ile
pozitif yonde iliskili oldugunu tespit edilmistir. Ayrica ev sahibi iilkelerin DYSY
akimlarindan yararlanabilmesi igin yeterli beseri sermayeye, ekonomik istikrara ve serbest

piyasalara sahip olmasina bagli oldugunu ileri siirmiislerdir.

Merlevede ve Schoors (2004) yaptiklar1 ¢alismada, 25 gegis ckonomisi iilkesinde
ekonomik blylmeye yonelik iktisadi reformlarm hizmin DYSY’ye etkisini
incelemislerdir. Ekonomik biiylime, iktisadi reformlar ve DYSY’nin esanli sistem ile
yapilan tahminleri sonucunda iktisadi reformlarin daha eskiye dayandigi iilkelerde daha
yiiksek biiyiime gdzlemlenmistir. iktisadi reform siirecine yeni baslamis olan iilkelerde
ise buyumenin olumsuz etkilenmesine ragmen DYSY akimlarinin olumlu etkilendigi
tespit edilmistir. Fakat DYSY akimlarmin bir biitiin olarak artirici etkisi oldugu ve bunun

da ekonomik biytmeyi pozitif yonde etkiledigi ortaya koyulmustur.

Alfaro vd. (2004) 20 adet OECD uyesi ve 51 adet OECD (yesi olmayan ulkede 1975-
1995 yillarin1 kapsayan panel veri analizi ile yaptiklart ¢aligmada DYSY 'nin ekonomik
bilyiimeye etkisini arastirmiglardir. Yerel finansal piyasalart GU’lerde DY SY ’nin bilyiime
uzerindeki pozitif etkisinin finansal piyasalari gelismemis tilkelere gore ¢ok daha fazla

oldugu ileri siiriilmiistiir.

Mody ve Murshid (2005) yaptiklari calismada, 60 GOU’de 1979-1999 yillar1 i¢in, DYSY,

dis bor¢lanma ve portf0y akimlarinin yurt i¢i yatirimlara ve biiylime tlizerindeki etkisini
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arastrmiglardir. Sonug¢ olarak bu akimlarin yurtigi yatirimlari uyararak harekete

gecirdigini ve bunun da biiylime lizerinde pozitif etki olusturdugunu ileri siirmiislerdir.

Li ve Liu (2005) ¢alismalarinda, 1970-1999 déneminde 84 ulke igin panel veri analizine
dayanarak hem tek denklemli model hemde esanli denklem modeli ile DYSY nin
ekonomik biiylimeyi etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Sonug olarak DYSY biiytimeyi
dogrudan etkiyebildigi gibi, GOU’lerde DYSY ’nin beseri sermaye ile etkilesimi ile de
biiyiimeyi pozitif etkiledigi ileri siirtilmiistiir.

Chowdhury ve Mavrotas (2005) Toda-Yamamoto testi kullanarak 1969-2000 déneminde
Sili, Malezya ve Tayland gibi GOU’ler i¢in yaptiklar1 calismanin nedensellik sinama
sonuglarina gore Sili'de biiyiime degisimlerin DYSY girislerine etki ettigini ileri
stirmiislerdir. Ayrica, Malezya ve Tayland'da ise biiylime ve DYSY girisleri arasinda iki

yonlii iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Yao (2006) yaptigi calismada, 1978-2000 doneminde 28 Cin ilini kapsayan genis bir panel
veri seti kullanarak ihracatin ve DYSY’nin ekonomik performans Uzerindeki etkisini
arastirmistir. Pedroni’nin panel birim kok testini ve Arellano ve Bond’un dinamik panel
veri tahmin tekniginin kullandig1 arastirmada hem ihracatin hem de DY SY ’nin ekonomik
blytme lzerinde glcli ve olumlu bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Sonuclar Cin'de kabul
edilen iki belirleyici politikanmn diger GOU ve gecis ekonomileri i¢in yararli oldugunu

gostermektedir.

Hansen ve Rand (2006), Granger Nedensellik analizi ile panel VAR ydntemini kullanarak
neoklasik biiyiime modeli gergevesinde yaptiklar1 ¢alismada 31 GOU igin 1970-2000
yillarmda DYSY ile GSYIH oraninda iki yonlii nedensellik incelenmistir. DYSY den
GSYIH’ya dogru olan nedensellik iliskisinin olduk¢a giicli oldugunu ortaya

koymuslardir.

Ornek (2008) yaptig1 calismada, 1996-2006 doneminde yabanci sermayenin Tiirkiye’deki
tasarruf ve bliyume Gzerindeki etkilerini VAR teknigi kullanilarak analiz etmistir. Sonug

olarak DYSY ile bliyime arasinda pozitif bir iliski gdzlemlemistir.

Apergis, Lyroudi ve Vamvakidis (2008) ¢alismalarinda, 1991-2004 doneminde 27 gecis

ekonomisi icin panel veri analizi ile DYSY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
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incelemiglerdir. Panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testlerinin ampirik bulgularina
gore DYSY ile ekonomik biiylime arasinda Onemli bir iliskinin oldugunu ileri

strilmiistiir.

Agayev (2010) yaptig1 calismada, DYSY ve ekonomik biiyiime arasinda iligskiyi panel
esbiitiinlesme ve panel nedensellik yontemlerini kullanarak 1994-2008 doneminde 25
gecis ekonomisi i¢in incelemistir. Calismanin sonucuna gore uzun donemde DYSY ile
ekonomik blylmenin birlikte hareket ettigi ve ortak yonelime sahip oldugunu, kisa
donemde ise DYSY’den ekonomik biiyiimeye dogru giigli, ekonomik biylimeden

DYSY’ye dogru ise daha zayif bir nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya koymustur.

Solomon (2011) g¢alismasinda, DYSY'nin ekonomik buyime Uzerindeki etkisini
arastirmis ve DYSY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskide; ekonomik kalkinma
dizeyi, beseri sermaye, finansal gelisme ve ekonomik ve politik ortamlarin etkilerini
incelemistir. Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM - Generalized Method of
Moments) ile 1981-2005 donemi verileriyle 111 iilke igin yapilan arastirmanin sonucuna
gbre DYSY ’nin ekonomik biiyiimeye etkisini belirleyen en 6nemli faktorlerin ekonomik
kalkinma diizeyi, beseri sermaye ve politik ortam kalitesi oldugunu ileri stirmiistiir. Ayrica
ekonomik kalkmma diizeyinin diisiik ve daha yiiksek beseri sermayeye sahip olan

Ulkelerde DYSY 'nin biiyiime tlizerindeki etkisinin daha giiglii oldugunu tespit etmistir.

Tiwari ve Mutascu (2011) ¢alismasinda, 1986-2008 donemi i¢in DYSY’nin 23 Asya
ulkesindeki ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini incelemis ve DYSY ve ihracatin,
biliylime siirecini gliclendirdigi isgiicli ve sermaye faktOrlerininde biiylime siirecine

yardime1 oldugunu ileri stirmiiglerdir.

Almfraji ve Almsafir (2013), 1994-2012 donemi kapsaminda DYSY ile ekonomik
blyUme arasindaki iligkiyi arastiran ve test eden ¢aligmalar1 incelemislerdir. Calismanin
sonucuna gére DYSY girisleri ekonomik biiylime iizerine olumlu etki ettgi gézlemlenmis
ancak bazi durumlarda olumsuz ya nétr etkiler saptamislardir. DYSY ve ekonomik
buylme iligskisinin yoniinde yeterli insan sermayesi diizeyinin, geligmis finansal

piyasalarin ve agik ticaret rejimlerinin olumlu bir rol oynadig1 gézlemlenmistir.
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Iamsiraroj ve Ulubasoglu (2015) 140 ulkenin 1970-2009 yillarina ait verilerini kullanarak
yaptiklar1 ¢aligmada, DYSY’nin ekonomik biliylimeyi olumlu yonde etkiledegi ve
GOU’lerde bu durumun daha belirgin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu calismada
deginilen diger bir husus ise ticarete agiklik ve finansal gelismisligin pozitif bliylimede

onemli emici kapasite gostergesi oldugu ileri stiriilmiistiir.

Kopricl (2017) yaptigi calismada, 1981-2013 donemini kapsayan yillik verilerle Tirkiye
icin DYSY ile ekonomik biylime arasindaki uzun donemli iligki ile teknolojik yayilma
etkisi arastirilmistir. Modelde kullanilan degiskenler ise; kisi basina diisen gelir, DYSY,
beseri sermaye, dis agiklik, yurti¢i yatirimlar, yerlesik olmayanlarin patent basvuru
sayisidir. Johansen esbiitiinlesme test sonucglara gore degiskenler arasinda uzun donemli
bir iliskinin oldugunu yani degiskenlerin birlikte hareket ettikleri sonucuna ulagmustir.
Bunun ardindan Granger nedensellik testi yapilmis ve ekonomik biiylime DYSY nin
“Granger nedeni” oldugu, DYSY ise ekonomik biyiimenin “Granger nedeni” olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Teknoloji’nin yayilma etkisini tespit edebilmek igin yine Granger
nedensellik testi yapilmistir. Test sonuglarina gore DYSY ile yerlesik olmayanlarin patent
basvuru sayisi arasinda karsilikli “Granger nedensellik” oldugu sonucuna ulagilmistir.

Modelde disa agiklik degiskeni istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Sahin (2016) calismasinda, bazi ECOWAS iilkelerindeki (Benin, Burkina Faso, Fildisi
Sahili, Gana, Gine, Gine Bisav, Mali, Nijer, Nijerya, Liberya, Senegal, Sierra Leone ve
Togo) i¢cin 1990-2013 yillarmda DYSY ’nin ekonomik biiyiimeye etkisini Panel Dinamik
En Kiiciik Kareler yontemi kullanarak arastirmistir. Sonug olarak arastirmaya konu olan
ECOWAS llkelerinde DYSY ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iliski oldugunu

ortaya koymustur.

Simionescu (2016) 2008-2014 donemi AB-28 iilkelerinde panel veri yaklasimlar1 (panel
vector-autoregressive model and Bayesian random effect models) ile Granger nedensellik
testi ile yaptig1 ¢alismada reel GSYIH orani ve DYSY 'nin iliskisini incelemistir. Sonug
olarak GSYIH ile DYSY Kkarsilikl bir nedensel iliski oldugu ileri siiriilmiistiir.

Pandya ve Sisombat (2017) yaptiklar1 ¢alismada, DYSY giriglerinin Avustralya

ekonomisindeki biiylime etkisini incelemislerdir. Regresyon yontemi ile yaptiklari
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calismada DYSY girislerinin GSYIH’da biiyiime sagladigmni, ihracat performansini
olumlu etki ettigini ve istihdam da dahil olmak (izere Avustralya ekonomisine katkida

bulundugunu ileri stirmiislerdir.

Duarte, Kedong ve Xuemei (2017) yaptiklar1 ¢alismada, 1987-2014 donemi igin Cabo
Verde'de DYSY ekonomik blylme ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calisma sonuglarma gore DY SY'nin Cabo Verde'deki ekonomik blyime tizerinde olumlu
bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Ayn1 zamanda, DYSY ile ekonomik biiyliime

arasinda iki yonli bir nedensellik tespit etmislerdir.

Sahin (2018) calismasinda, 2004-2014 doneminde APEC iilkeleri icin DYSY’nin
belirleyicilerini analiz etmis ve panel veri yontemi kullanmistir. Analiz sonuclarmna gore
DYSY ekonomik biiyiime ve ticari agiklik arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli

bir iligski oldugunu tespit etmistir.

Akkaya (2019) ¢alismasinda, 1995-2016 yillar1 arasinda 12 GOU’de DYSY ile ekonomik
Ozgiirlik ve ekonomik biiyiime iliskisinin dinamik panel veri metodu ile analizini
gergeklestirmistir. Calisma sonuglarina gére DYSY ve ekonomik biiylime arasinda iligki

tespit etmis ancak ekonomik 6zgiirliikler ile ilgili bir iligkiye rastlayamamastir.

Naz, Sabir ve Ahmed (2015) yaptiklar1 ¢alismada, DYSY nin Pakistan'in ekonomik
blylmesi tzerindeki etkisi incelemislerdir. Bu ¢alismada 1979-2013 arasindaki 35 yillik
zaman serisi verileri kullanilmistir. Enflasyonun (tiiketici fiyat endeksi) GSYIH'ya etkisi
de incelenmistir. DYSY, GSYIH ve enflasyon verileri Diinya Bankas1 (World Bank) veri
kaynagindan elde edildigi ¢alismada DYSY ve enflasyonun Pakistan'm ekonomik
biiylimesi lizerindeki etkisini bulmak i¢in ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile verilerin
duraganligr icin birim kok testi kullanilmistir. Calismanin sonuglart DYSY ve
enflasyonun Pakistan'in ekonomik biyimesini énemli 6lcude etkiledigini gostermektedir.
DYSY'nin GSYIH ile pozitif, enflasyonun GSYIH ile negatif yonde bir iliskisi oldugu
ileri siiriilmektedir. Calismanin ampirik sonuglari, DYSY 'nin ekonomik biiylime iizerinde
olumlu ve yiiksek derecede etkili oldugunu gdstermektedir. DYSY'de %1'lik bir artigin
GSYIH'da %0,44 oraninda artisa yol agtigmi gdstermektedir. Enflasyonun ekonomik
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biiyiime ile ters orantil1 oldugu da gdzlenmistir ve enflasyondaki % 1'lik artism GSYIH'yi

%0,91 azaltmasina neden oldugu gézlemlenmistir.

Jyun-Yi ve Chih-Chiang (2008) caligmalarinda, Caner ve Hansen (2004) tarafindan
gelistirilen esik regresyon tekniklerini kullanarak DYSY’nin ekonomik biylime
tizerindeki etkisinin farkli emme kapasitelerine bagl olup olmadigmi incelemislerdir.
Arastirmada esik degisken olarak ii¢ emici kapasite yani baslangigtaki GSYIH, insan
sermayesi ve ticaret hacmi kullanilmistir. Modelde esik degerlerin tahmininde Iki Asamali
En Kiicik Kareler (2SLS - Two-Stage Least Squares), katsayi tahminlerinde ise GMM
methodunu kullanilmigtir. Ampirik analiz yalnizca DYSY'nin 1975'ten 2000'e kadar olan
donemi kapsayan 62 ulkenin bir drnegine dayanarak ekonomik biiylimeye katkida
bulunmasinda belirsiz bir rol oynadigimi gdostermektedir. Esik regresyonu altinda,
baslangigtaki GSYIH ve insan sermayesinin DYSY'yi aciklamada onemli faktorler
oldugunu tespit edilmistir. DYSY ’nin ev sahibi iilkelerin baslangictaki GSYIH ve beseri
sermaye seviyelerinin daha iyi oldugu durumlarda biiyiime iizerinde olumlu ve 6nemli bir

etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Nguyena ve To (2017) calismalarinda, Threshold Auto Regressive (TAR) modelini
kullanarak DYSY ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma bir
ilkeye DYSY giris Olceginin emme kapasitesine uygun olmast gerektigini
gostermektedir. DYSY girislerinin seviyesi bir esik degiskeni olarak kullanilmaktadir.
Hansen (1999) tarafindan Onerilen Sabit Efektli (Fixed effect) panel esik modeli
kullanilmistir. Ayrica, bu ¢alisma esik etkisinin istatistiksel dnemini test etmek igin
Hansen (1999) tarafindan 6nyiikleme (bootstrap) yontemini benimsemistir. 2002-2014
donemindeki sekiz ASEAN ulkesinin panel verilerinin kullanildigi ¢alismadaki bulgular
DYSY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin dogrusal olmadigin1 gdstermekte ve
DYSY'nin DYSY giriglerinin seviyesine bagli olarak biiyiimeyi farkli sekillerde
etkileyebilecegini gostermektedir. Calisma, regresyon iligkisinde DYSY ’nin iki esik
deger (threshold) seviyesinin olduguna dair giiclii kanitlar sunmaktadir. Bu esik seviyeleri
asimptotik % 95 giiven arahiginda GSYIH nin %4,73 ve %4,91°dir. Bu esikler DYSY
Olcegi esik seviyelere ulastiginda DY SY 'nin bliylime tizerindeki etkisinin tersine donecegi

gOzlemleri ii¢ rejime ayirmaktadir. Sonuglar ayn1 zamanda secilen ev sahibi tilkelerin
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mevcut bir emme kapasitesi ile optimum DYSY seviyesinin ev sahibi ekonomilerde

DYSY ’den en iyi sekilde yararlanmak i¢in GSYIH nin %4.73’ii oldugunu gostermektedir.

Encinas-Ferrer ve Villegas-Zermeio (2015) yaptiklar: aragtirmada 1992-2005 déneminde
Cin icin Var modeli ile dogrusal regresyon analizi gergeklestirerek DYSY ve ekonomik
biiylime arasinda Granger nedensellik testi ve Toda and Yamamoto yontemi uygulayarak
nedensellik olup olmadigmi arastirmislardir. Calismanin sonucunda Cin i¢in ekonomik
bliylimeden DYSY’ye dogru bir nedensellik oldugunu ileri siirmiiglerdir. Ayrica
calismada DYSY’nin gayri safi sabit sermaye olusumu (GFCF - gross fixed capital
formation) ne kadarhk kismmi olustudugunu belirleyerek bu biiyiikliigiin GSYIH

iizerinde etkisi olup olmadigini arastirmiglardir.

Ayanwale (2007) tarafindan yapilan calismada Neoklasik Buyiime Modeli temel alinarak
kurulan ve bagiml degisken olarak kisi basma GSYIH, bagimsiz degiskenler olarakta
DYSY, toplam ticaret hacmi, beseri sermaye diizeyi, politik risk, kamu harcamalarinin
GSYIH igindeki orani, enflasyon, yatmrim getirisi (uzun vadeli ABD faiz oram)
kullanildig1 regresyon denkleminde 1970-2002 doneminde Nijerya’daki DYSY ile
ekonomik biiyiime arasindaki ampirik iliski ve DYSY'nin Nijerya ekonomisine olan
belirleyicileri incelenmistir. Ayrica DYSY ve biiyiime arasindaki muhtemel esanlilik g6z
oniine alindigindan 2SLS tahmin metodu kullanilmistir. Calismanm sonuglarina gore
Nijerya'daki DYSY belirleyicilerinin pazar biyiikligii, altyap: gelistirme ve istikrarl
makroekonomik politika oldugu gorulmektedir. Bununla birlikte ticarete acgiklik ve
mevcut insan sermayesi DYSY'yi tesvik etmemektedir. Nijerya'daki DYSY ekonomik
blylimeye olumlu katkida bulunmaktadir. DYSY'nin ekonomik biiyiime {izerindeki genel
etkisi onemli olmasa da DYSY'nin bilesenleri olumlu bir etkiye sahiptir. iletisim
sektorindeki DYSY ekonomiyi blylitme potansiyeline sahip ve imalat sektdriindeki
DYSY ekonomiyi olumsuz yonde etkilemesi lilkedeki kotii is ortamini yansitmaktadir.
Mevcut insan sermayesinin seviyesi diisiiktlir ve ekonomik biiyiimeye katkida bulunma

potansiyelini arttirmak i¢in egitime daha fazla 6nem verilmesi gerekmektedir.

Trinh ve Nguyen (2015) yaptiklar1 ¢alismada zaman serisi analiz tekniklerini kullanarak
1990-2013 doneminde DYSY girislerinin Vietnam'daki ekonomik blylime Uzerindeki

etkisi arastirilmistir. Spesifik olarak sahte regresyon olmadigimdan emin olmak i¢in Birim
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kok testi ve Egbiitiinlesme yaklasimi uygulamislardir. Ampirik sonuglara gore DYSY
giriglerinin, yurt i¢i yatirimin, ticaret agikliginin ve orta dereceli egitimin ekonomik
blylime iizerinde olumlu etki yarattigini, enflasyon oraninin ise ekonomik biiyiime
Uzerinde olumsuz etkide bulundugunu gostermektedir. Ayrica devlet harcamalarinin
ekonomik biylme Uzerindeki etkisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
tespit edilmistir. Ayrica bu c¢alismada Vietnam hiikiimetinin is kurma siirecini
kolaylastirarak, devlet biirokrasisini azaltarak, fiyat kontrolii saglayarak, uluslararasi
ticaret taahhiitlerine uyumu gii¢lendirerek, egitim ve 6gretim i¢cin kamu harcamalarini
artrrarak, egitim merkezleri ile yabanci yatwrim isletmeleri arasindaki isbirligini
gelistirerek vb. 1is faaliyetlerine iliskin diizenlemeleri iyilestirmesi gerektigini
onermektedirler. Bu politikalar DYSY’nin ¢ekiciligini artirabilecegini ve boylece

Vietnam ekonomik biylimesine etki edebilecegini ileri siirmektedirler.
3.1.2. Negatif veya Belirsiz Sonu¢lu Cahsmalar

Alagéz, Erdogan ve Topalli (2008) yaptiklar1 ¢alismada 1992-2007 doneminde Turkiye
icin DYSY ve GSYIH verileri ile Granger nedensellik testi uygulayarak DYSY ile
ekonomik biiylime arasinda iliskiyi arastrmislardir. Sonug¢ olarak ne DYSY’den
ekonomik buyumeye, ne de ekonomik biiyiimeden DYSY’ye dogru iki yonlii anlamli bir

iliski bulunamamustir.

De Mello (1997) DYSY'nin belirleyicilerini ve etkilerini ortaya koymaya c¢aligmistir.
Calismasmma gore DYSY’nin biiyiime iizerindeki etkisi, ev sahibi iilkenin teknoloji
seviyesiyle yabanci firmanm teknoloji seviyesi arasindaki farka bagli olmaktadir.
DYSY'nin ileri teknoloji icermesi durumunda teknolojik farklilik artacak ve bunun
sonucunda da biiyiime iizerinde olumsuz bir etki olusturacagmu ileri siirmiistiir. Ulkelerin
faktor donanimlari, siyasi ve dig ticaret yapist iilkelerin DYSY ¢ekmesinde etkili

belirleyiciler oldugunu gézlemlemistir.

Choe (2003) yaptig1 ¢alismada Granger Nedensellik analizi ile panel VAR modelini
kullanarak 1971-1995 yillarinda 80 Ulke igin DYSY ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi aragtrmustir. Calismanin sonucunda biiylime ile DYSY arasinda karsilikli

nedensellik iligkinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak DYSY’den blylmeye
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nedensellik iliskisi bliylimeden DYSY’ye dogru nedensellik iligkisinden daha zayif

oldugu tespit edilmistir.

Bostan, Kelleci ve Yilmaz (2016) yaptiklar1 ¢alismada 1995-2015 doneminde 6 Avrasya
tlkesi (Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Ozbekistan ve Tirkmenistan)
icin DYSY ile ekonomik biiylime iligkisini panel veri yontemi kullanilarak incelemisler
ve sonug olarak ekonomik bliyimeden DYSY ’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi

tespit etmislerdir.

Oncii ve Celik (2018) ¢alismalarinda 1998-2016 déneminde BRICT (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Turkiye) tlkeleri icin DYSY ve ekonomik biyume arasindaki iliskiyi
panel birim kok ve nedensellik testleri ile incelemislerdir. Dumitrescu ve Hurlin (2012)
nedensellik testi sonuglarima gére DYSY’den ekonomik biiylimeye dogru nedensel bir
iliskinin olmadig1 ancak ekonomik biiylimeden DYSY’ye dogru nedensel bir iliskinin
bulundugu goriilmiistiir. Ayrica 2008 yil1 verilerinin kullanilmadig1 analizde DYSY ile

ekonomik biylme arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Zandile ve Phiri (2019) yaptiklar1 ¢alismada 1970-2017 donemi verileri ile ARDL sinir
testi analizini kullanarak Burkino-Faso i¢in DYSY ve biiyiime iliskisini incelemislerdir.
Bulgulara gére DYSY'nin ihracata yonelik pozitif etkileri gézlemlenmis ancak kisa
vadede DYSY’nin ekonomik biiylime tlizerinde dogrudan veya dolayl etkileri tespit

edilememistir.

Ibhagui (2017) g¢alismalarinda DYSY’nin Sahra Alt1 Afrika'daki biiylime tizerindeki
etkisini standart panel ve Hansen (1999), Caner ve Hansen (2004) esik (threshold)
modellerini uygulayarak incelemislerdir. Enflasyon, baslangigtaki gelir, niifus artisi,
ticaret acikligi, finansal piyasa gelisimi ve insan sermayesi gibi alt1 esik degiskenin
kullanildigi modelde analiz 1985-2013 yillar1 i¢in 45 Sahra Alt1 Afrika iilkesinden olusan
genis bir panel veri setine dayanmaktadir. Calismanin sonuglarina gére DYSY’nin
biilylime {lizerindeki etkisinin biiyilk oranda belirsiz ve tutarsiz oldugunu ileri
strtilmektedir. Bununla birlikte esik analizi altinda Sahra Alt1 Afrika iilkeleri belirli
enflasyon, nifus artisi ve finansal piyasalarin esik seviyelerine ulastiginda DYSY'nin

ekonomik biiylimeyi hizlandirdigna dair bulgulara ulasilmistir ve 6nemli bir ekonomik
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katalizor gorevi goren diger faktorlerin varliginin DYSY'nin biylme Uzerinde pozitif
olmasi i¢in gok dnemli oldugunu gostermektedir. DYSY, enflasyon ve 0zel sektdr kredisi
esik seviyelerinin altindayken ve niifus artig1 esik seviyesinin iistiinde oldugunda Sahra
Alt1 Afrika’daki biiyumenin arttigi ileri strilmektedir. Ayrica caligmada finansal
piyasalarin esik seviyesinin listiinde iken artmasmin Sahra Alt1 Afrika’da DYSY'nin
biiyiime etkilerini ortaya ¢ikarmamasi beklenmedik bir durum oldugunu ve Sahra Alt1
Afrika'daki oldukca buyiik finansal piyasalar yerine daha verimli bir ihtiyacin

bulundugunu ileri stirmiislerdir.

Raheem ve Oyinlola (2013) calismalarinda dogrudan sermaye yatirimi (DYSY) ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi finansal sektor gelisimi (FSD - financial sector
development) etkisini goz online alarak zaman serisi verilerine ve 1970-2010 déneminde
15 Afrika iilkesi i¢in Hansen (2000) tarafindan gelistirilen TAR modeli ile incelemislerdir.
Esik seviyelerinin asilmasindan sonra DYSY ile biiylime arasindaki pozitif iligkiyi
saglayacak yiiksek, orta ve diisik FSD iilkeleri tzerinden i¢c FSD gostergesinin esik
seviyesini ampirik olarak belirlemislerdir. Bu ¢alismanin ¢ikarimi, DYSY’yi ¢ekmeye
yonelik politikalarin FSD'yi tesvik etmeyi amacglayan politikalardan 6nce gelmesi
gerekliligidir. Ampirik kanitlara gére, DYSY'nin kullanilan farkli FSD gostergelerinin
neden oldugu biiyiime tizerinde geliskili etkileri oldugunu gostermektedir. FSD'nin DYSY
ve bliyiime bagindaki esik etkisinin Afrika i¢in gecerli olmadigini ifade etmektedirler. Bu
durum esik etkilerinin genellikle diisiik finansal agikliga sahip GU’lerde meydana geldigi

ileri sirdlmektedir.

Ould (2015) calismasinda Moritanya'nin 1976-1995 dénemindeki ii¢ aylik verileri ile
DYSY ’nin ekonomik biiyiimesi {izerindeki etkisini incelemistir. GSYIH performansini ve
Moritanya'daki DYSY ve GFCF egilimlerini degerlendirmistir. GSYIH ve DYSY ile
GFCF arasindaki iliskiyi gdstermek i¢in Coklu Regresyon Modeli olusturulmus ve Birim-
Kok testi, Granger Nedensellik Testi ve Siradan En Kiigiik Kareler (OLS) gibi cesitli
ekonometrik teknikler birlikte uygulanmistir. Bu modeldeki GSYIH bagimli degisken
olarak kullanilirken DYSY ve GFCF bagimsiz degigskenler olarak belirlenmistir.

Calismanin sonucuna gore DYSY ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellik
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iligkisi tespit edilememistir. Moritanya’daki biiylimenin altyapi, ¢evre isletmesi,

ekonomik reform ve politik istikrar diizeyiyle ilgili olabilecegini ileri siiriilmiistiir.
3.2. Uygulama

Bu bolimde 20 GOU’de DYSY’nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini gdrmek
amaci ile ekonometrik testler yardimi ile uygulamali analiz yapilmaktadir. Bu amagla
bolimde ilk 6nce kullanilan veriler tanitilmaktadir, ikinci olarak ekonometrik model ve
metodoloji agiklanmaktadir, Ugtincl olarak da ampirik analizlerden elde edilen sonuglar

sunulmakta ve iktisadi agidan yorumlanmaktadir.
3.2.1. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada gelismekte olan 20 iilkede (Tablo 3.2) DYSY ve ekonomik biiylime arasinda
bir iligkinin olup olmadigi panel veri analizi yardimiyla arastrilmistir. Calismada
DYSY’nin esik degerinin varhgi ve rolii incelenmistir. Ulkelerin biiyiime hizinin
dlciilebilmesi icin GSYIH biiyiime oran1 (gdp) ve bagimsiz degisken olarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimi (fdi) ise iilkere net DYSY girislerinin GSYIH igindeki orani
olarak kullanilmistir. Ayrica DYSY ile iliskili bazi makroeckonomik degiskenlerin
ekonomik buytme tzerindeki etkilerini kontrol i¢in Tiketici Fiyat Endeksi’nde meydana
gelen yillik yiizdelik degisim seklinde hesaplanan enflasyon orani (inf), mal ve hizmet
ithalat-ihracat toplammm GSYIH icindeki payi (trade), gayri safi sabit sermaye
olusumudaki degisimin GSYIH icersindeki pay1 (gfc) kontrol degisken olarak modele
dahil edilmistir (Tablo 3.1).

v, =W +pix, 1(q, <Y)+Bx, 1(q, >V) +ey (3.1)
gdp,, =W +inf, +trade + gfc, + Bifdi I(fdi, <vy) (3.2)
+ B i I(fdi,, >7) + ey
(3.2) denklemde goriildiigii izere modelimizde gdp, bagimh degisken, inf, threshold
bagimsiz degisken, trade, threshold bagimsiz degisken, gfc, threshold bagimsiz

degisken (kontrol degiskenler olarak belirlenmistir). Modelimizdeki threshold

degiskenimiz ise fdi,_olarak belirlenmistir.
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Tablo 3.1. Modelde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Tanim Kaynak
gdp Yillik GSYIH biiyiime orani (%) World Bank (2019)
. GSYIH'nin bir payr olarak net
fdi World Bank (2019)
DYSY girisi (%)
) Enflasyon orani, tiiketici fiyatlar
inf World Bank (2019)
(y1llik %)
GSYIH'nin pay1 olarak ihracat ve
trade ) World Bank (2019)
ithalat toplami1 (%)

GSYIH'nin pay1 olarak gayri safi
gfc ) World Bank (2019)
sabit sermaye olusumu (%)

Kaynak: World Bank, World Development Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-

development-indicators (27 Haziran 2019).

1995-2017 donemine ait 20 GOU’ye ait yillik olarak saglanan veriler Diinya Bankasi

(World Bank) tarafindan saglanan veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Bu ¢aligmada

gergeklestirilen analizler i¢in STATA/MP (14.1) yazilimi kullanilmastir.

Tablo 3.2. Analize Konu Olan Ulkeler

1. Belarus 6. Kolombiya 11. Guatemala 16. Mauritius
2. Botsvana 7. Kosta Rika 12. Guyana 17. Paraguay
] 8. Dominik ) .
3. Brezilya o 13. Jamaika 18. Gliney Afrika
Cumhuriyeti
4. Bulgaristan 9. Ekvator 14. Urdiin 19. Tayland
5. Cin 10. Gabon 15. Kazakistan 20. Turkiye
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Tablo 3.3. Ozet Istatistik Tablosu

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Hata Min. Maks.
gdp 460 3.887344 3.54887 -10.4 14.23139
inf 460 14.60032 62.73549 -1.936604 1058.374
trade 460 82.22296 37.23565 15.63559 213.3272
gfc 460 23.54942 6.196383 5.387823 45.51477
fdi 460 3.65451 3.573904 -8.589433 31.24253

3.2.2. Model ve Metodoloji

Bu c¢alismada Hansen (1999) tarafindan gelistirilen dinamik olmayan panel veri modeli

kullanilarak DYSY ’nin esik seviyesi arastirilmistir.

Hansen (1999), gézlemlenen veriler dengeli panelden olmak Gzere {yi;, gir, Xit: 1 < i <
n,1 <t <T}; i bireysel etkileri, t zamani temsil etmektedir. Burada y;, bagiml
degiskeni, q;; esik degiskeni, x;; regresorlerin k boyutlu bir vektori ile gosterildiginde bir
olasi esik degere sahip olan model:

v, =W +pix I(q, <vy)+px 1(q, >V)+e; (3.3)

olarak gosterilmektedir. I(.) gosterge fonksiyonudur. Modelin alternatif gdsterimi ise:

it IJ'l + Béxlt + eit' qlt > y

x. I1(q. < y)) :
it" it ve B’ = (B{B,)’ olarak ifade
1q > y) Ve B = BB

edildiginde denklem (3.3) farkli bir formda su sekilde yazilabilir:

seklinde ifade edilebilir. Aynica x, (1) = (

v, =W+ pBx (v)+eq (3.4)
Modelde y esik degeri ifade etmektedir. g, ‘nin y esik degerinden bilyiik veya kiigiik
olmasina bagl olarak gozlemler iki “rejime” ayrilmaktadir. f8;, 5, degerleri ise farkl iki
rejimin egim parametreleridir ve f;,8, degerlerinin tanimlanabilmesi igin

X;¢ unsurlarinin zamandan bagimsiz olmamas1 gerekmektedir. Ayrica q,, esik degiskenin
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zamandan bagimsiz olmadig1 varsayilmaktadir. e;; , ortalama sifir ve sonlu varyans o2 ile
bagimsiz ve 6zdes dagilmis (idd - independent and identically distributed) hata terimini
ifade etmektedir.

Hansen (1999), model tahmininde, ilk olarak bireysel etkileri (y;) ortadan kaldirmak i¢in
bireye 6zgu spesifik etkilerin kaldirilmasi gerektigini ileri surmektedir. Bunun igin

denklem (3.3) zaman indeksi t {izerinden ortalamasi alindiginda:
yi=w+px()+e (3.5)
esitligi elde edilir. Burada, ¥; = T~ XI_, y, Vee; = T 1YT_ e, ve

— T
LD (C )

_ T
TN, x,1(q,>Y)

x;(y) = %Z?ﬂxit(y) = < ) seklindedir. Denklem (3.4) ve (3.5) farki

almarak elde edilen denklem:
Vie = B'x;(y) + ej; (3.6)

seklindedir ve burada y;j;, = v;; — yi, x5 (y) = xl,t(y) —x;(y), e;; = e;; — €; olarak ifade

edilmektedir. Bu noktada
Via Xi ()’ e
Lxi(y) = Polef =1

Vir xir (y)' eir

*

Vi =

oldugu farz edilirse butiin bireyler icin varolan veriler:

]
[ i |
X(y) = i X () |
Lxzcn) ]
seklindedir. Bu gosterim kullanilarak (3.6) nolu esitlik ise:
Y'=X"(y)B+e* (3.7)
seklindedir ve esik deger tahmin modelini temsil etmektedir.

Bu durumda herhangi bir y icin f egim katsayis1t En Kuciuk Kareler (EKK) ile tahmin
edilebilir. O halde:
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B =X W) X )X (W'Y (3.8)
ise, regresyon kalintilarinin vektorii olarak gosterilir:

W) =Y —-X"AW)

ve elde edilen tahminde hata terimleri kareleri toplamu:

i) = W E W =Y (I - X" @) XW) XY (3.9)

seklinde gosterilir. Hansen (1999) y esik degerini EKK ile tahmin edilmesini
onermektedir. Karesi alinmig hatalarin konsantre toplaminin minimizasyonu i¢in en kolay
yoldur. Boylelikle y esik degerinin En Kiigiik Kareler tahmincisi su sekilde ifade

edilmektedir:
V= argmins; (v) (3.10)

¥ bulundugunda egim katsayisi tahmini § = B(3) olarak elde edilir. Kalintilarin vektorii

ise é* = é&*(y) ve kalint1 terim varyans tahminini asagidaki sekilde bulunmaktadir:

e e = sy () (3.11)
T TaT -0 ¢ Taa-1n 1Y '

Kullanilan bu yontemde esik degerin anlamliligini test etmek i¢in kurulan Hy: 3, = B,
seklindeki sifir hipotezi esik etkisinin olmadigini géstermektedir. Diger yandan model
(3.3) yalnizca bir esik degere sahiptir. Baz1 durumlarda birden fazla esik durumunun test

edilmesi gerebilir. Bu baglamda iki esik degerli model su sekilde yazilabilir:

Vit = Wi + Bxidl (@i < v1) + B'2xitl (vy1 < qir < v2) (3.12)
+B'3xi¢l(y2 < qit) + ejt
Bu modelde esik degerler y; <y, olmaktadir. Hansen (1999) ¢alismasinda (3.9) icin
tahmin yapmakta, daha sonra ¢ift esigin varligi gozlemlekte ve son olarak da y;,y, esik
deger parametreleri igin giiven araliklar1 olusturmaktadir. Coklu esik modeli i¢in esik

degerlerinin anlamlilik testinde kullanilan hipotezler: Hy: 8, = B,, H;i: 1 # B, seklinde

iken sifir hipotezinin reddi en az bir esik degerinin var oldugunu gostermektedir.
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3.2.3. Analiz Sonuglar

Tablo 3.4. DYSY nin Ekonomik Bilyiime Uzerindeki Etkisi (Bagimli Degisken Ekonomik Biiyiime)

Tek Esikli Threshold Kritiginin Degerlendirilmesi

Ho: No threshold, Hi: At most one threshold

Esik (threshold) deger vy,

95% confidence interval

(6.4808)
(6.2359, 6.5616)

F Istatistik Prob Kritik Deger %10 Kritik Deger %5 Kritik Deger %1
(10.21) (0.0367) (8.3122) (9.7532) (12.1575)

Cift Esikli Threshold Kritiginin Degerlendirilmesi

Ho: one threshold, Hi: At most double threshold

Esik (threshold) deger v, (6.4348)
95% confidence interval (6.4102, 6.4673)
F Istatistik Prob Kritik Deger %10 Kritik Deger %5 Kritik Deger %1
(6.87) (0.1833) (8.1801) (9.6389) (15.0534)

Modelin Katsayr Tahmini ve Regresyon Sonugclari

Threshold Bagimhi Degisken Dogrudan Yabanc Sermaye Yatirimlarimin GSYIH Icindeki Pay1

Katsayl Standart Hata T Istatistik Prob
Br - 0.0811396 (0.0860548) (-0.94) (0.346)
B2 0.161396 (0.0527013) (3.06) (0.002)
Sabit 0.0982949 (1.219) (0.08) (0.936)

Threshold Bagimsiz Degiskenler

Katsayl Standart Hata T Istatistik Prob
inf ~0.0084866 (0.0024129) (:3.52) (0.000)
trade 0.0145208 (0.0101782) (1.43) (0.154)
gfc 0.1144318 (0.0416656) (2.75) (0.006)

Dipnot: Threshold degerlerinin istatistiksel olarak sayisinin bulunmasi 300 bootstrap similasyonuyla elde

edilen prob degerleriyle hesaplanmistir.
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20 GOU (izerine 1995-2017 yillar1 arasindaki GSYIH biiyiime oram1 ve DYSY ’nin
GSYIH igindeki pay1 verilerini kullanarak yapmis oldugumuz DYSY biiyiime iliskisinde
ayrica kontrol degisken olarak Tuketici Fiyat Endeksi’nde meydana gelen yillik ylzdelik
degisim seklinde hesaplanan enflasyon orani (inf), mal ve hizmet ithalat-ihracat
toplammin GSYIH icindeki pay1 (trade), gayri safi sabit sermaye olusumudaki degisimin
GSYIH icersindeki payr (gfc) kullanilmistr. DYSY’nin esik deger sayismi
belirleyebilmek igin (3.1) numarali model tek esik diizeyi igin test edilmistir. Hansen

(1999) threshold regresyon sonuclar1 Tablo 3.4 de yer almaktadir.

Hansen (1999) ekonometrik yontemine gore dncelikle modelimizin kag adet threshold
(esik) degerine sahip oldugu bulunmustur. Soyle ki, Ho= esik (threshold) degeri yoktur.
Hi=1 adet esik (threshold) degeri vardir. Tablo 3.4’de goriildiigii {izere, tahmin edilen esik
parametrelerinin  F-istatistikleri ve bu istatistiklere ait boostrapli Prob degerleri
bulunmaktadir. Birinci esik parametresinin F-istatistigi %5 ve %10 kritik degerlerinden
biiyiik fakat %1 kritik degerinden kii¢iiktiir ve prob degeri 0.0367 olarak hesaplanmustir.
Bu nedenle, Ho hipotezi reddedilip modelimizin birinci asamasinda bir adet esik
(threshold) degeri oldugu ispatlanmistir. Hansen (1999) calismasinin ikinci agsamasinda
eger model bir threshold degerine sahip ise Ho= 1 esik (threshold) vardir H1=2 esik
(threshold) vardir hipotezi testi asamasina gegilmektedir. Tablo 3.4’de gorildigi tizere
modelin ikinci esik parametresinin F-istatistigi %10, %5 ve %1 kritik degerinden kiigiik
ve prob degeri 0.1833’tlr. Bu nedenle ikinci asamadaki Hi hipotezi reddedilmis ve

modelimizin sadece bir esik degere sahip oldugu ispatlanmastir.

Modelimizin tahmin sonuglarma gore optimal esik (threshold) degeri yani birinci esik
6.4808 olarak bulunmustur ve istatistiksel olarak (prob degeri 0.0367) ve %5, %10
diizeyinde anlamhidir. Modelimizde ulastigimiz sonuglara gore f; katsayisi istatistiksel
olarak (prob degeri 0.346) anlamsiz ve 3, katsayisi istatistiksel olarak (prob degeri 0.002)
anlamhidir. Buna gére DYSY’nin GSYIH’ya oram1 %6.4808ya kadar, DYSY’nin
GSYIH’ya oram %1 arttiginda ekonomik biiyiime orani % -0.0811396 azalmaktadir ancak
istatistiksel olarak anlamsizdir (prob degeri 0.346) yani modelde herhangi bir etkisinden
bahsedilememektedir. Diger taraftan DYSY nin GSYIH’ya oram %6.4808’in iizerine
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ciktiginda, DYSY’nin GSYiH’ya oram1 %1 arttiginda ekonomik biiyiime oran1 %
0.161396 artmaktadir ve istatistiksel olarak anlamlidir (prob degeri 0.002).

Modelin kontrol degiskenlerin yorumuna baktigimizda Tiiketici Fiyat Endeksi’nde
meydana gelen yillik yiizdelik degisim seklinde hesaplanan enflasyon orani (inf) %1
arttiginda ekonomik biiyiime % - 0.0084866 azalmaktadir ve istatistiksel olarak anlamlidir
(prob 0.000). Mal ve hizmet ithalat-ihracat toplaminin GSYIH icindeki pay: (trade) %1
artiginda ekonomik biliylime %0.0145208 artmaktadir ancak istatistiksel olarak
anlamsizdir (prob 0.154). Gayri safi sabit sermaye olusumudaki degisimin GSYIH
icersindeki pay1 (gfc) %1 arttiginda ekonomik biiyiime %0.1144318 artmaktadir ve
istatistiksel olarak anlamlidir (prob 0.006).

Tablo 3.4°0n yorumu (3.3) nolu modelle matematiksel olarak asagidaki sekilde de ifade
edilebilir:

gdp = p; + (— 0.0084866)inf + (0.0145208)trade. + (0.1144318)gfc.
& (-3.52) i (1.43) i (2.75) i

+ (— 0.0811396)fdi_I(fdi. < 6.4808)
(=0.94) it it

+ (0.161396)fdi_I(fdi_ > 6.4808) + e;
(3.06) it it

Sonug olarak literaturdeki De Mello (1997), Borensztein, Gregorio ve Lee (1998),
Berthélemy ve Démurger (2000), Nair-Reichert ve Weinhold (2001), Zhang (2001),
Obwona (2001), Campos ve Kinoshita (2002), Mencinger (2003), Bengoa ve Sanchez-
Robles (2003), Hansen ve Rand (2006) ¢alismalarinin ortak noktalar1 incelendiginde
DYSY’nin ekonomik biiyiime iizerine pozitif etki ettigi gorulmektedir. Ancak bizim
calismamizda belirli bir esik degerinden sonra pozitif etki saptanmaktadir. Bunuda su
sekilde agiklayabiliriz: Soyle ki, DYSY makro ekonomik performansa hizli bir sekilde
etki etmemektedir. Orta ve uzun vadede isgiicli piyasasi, teknoloji transferi, sermaye
birikimindeki katkinin etkisi olarak yorumlayabiliriz. Diger taraftan, Nguyena ve To
(2017) cahsmasinda belirttigi gibi bugine kadar ki ¢alismalarda DYSY ’nin ekonomik
biiyiime {izerindeki etkisine dair kanitlar halen belirsizdir. Bir yandan, bircok c¢alisma,
yerli yatrim ve istihdama katkida bulunmak, teknolojiyi aktarmak ve sektorler arasi

baglantilar olusturmak suretiyle DYSY ’nin ev sahibi lkelerin ekonomisi tizerinde 6nemli
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ve olumlu etkileri oldugunu ortaya ¢ikarmustir. Ote yandan, bazi diger calismalar
DYSY'nin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etkisi olabilecegini gdstermistir.
Sonuglardaki bu belirsizlikler ev sahibi tilkelerin politika rejimi, beseri sermaye seviyesi,
kalkinma ve yatirim ortami agisindan emilim kapasitesindeki farkliliklarla agiklanabilir.
Bizim calismamizda da aymi sekilde DYSY hizli bir sekilde ekonomik biiyiimeyi
etkilememekte yani makro ekonomik performanstaki emilim kapasitesinin 6nemi ortaya
¢ikmaktadir. Bakildiginda modelde de bu iliski non-linear ¢ikmistir. Bu da bize
DYSY ’nin belli bir esik degere kadar arastirilan tilkelerde makro ekonomik performansi

direkt olarak stimiile etmedigini kanitlamustir.

20

5
Second Threshold

Sekil 3.1. Gelismekte Olan Ulkelerdeki Tek ve Cift Threshold Esik Degerlerinin Grafiksel Gosterilmesi
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Kiiresellesen diinyada ekonomi politikalarm liberallesmesi ile sermayenin kiresel sistem
icerisindeki hareketi hizlanmis ve 6nemi giderek artmistir. Artan portfdy yatirimlarinin
yanit sira 1990’l1 yillardan bu yana DYSY’de de belirgin sekilde artis yasandigi
gOzlemlenmektedir. CUS’lar kiiresel Olgekteki iiretim maliyetlerini azaltmak, dogal
kaynaklara ulasmak ve rekabet giiclerini artrrmak gibi nedenlerle GOU'lere de artarak
DYSY gerceklestirmislerdir. Yine kiiresellesmeye bagli olarak iilkelerin ticari
faaliyetlerindeki serbestlesmelerinde etkisiye tiuketim egilimlerinde benzerlikler
olusmaya baslamis ve CUS’lar endiistriyel stratejileri dogrultusunda kendi lkesinde
urettigi mal ve hizmetleri yabanci bir iilkelerde de Uretmek igin yatirimlar
gerceklestirmislerdir. CUS’larin diinya ekonomisindeki etkinliklerinin artmasiyla Kiiresel

olarak ¢cok dnemli hale gelen DYSY akimlar1 glniimiize kadar ciddi bir artis gdstermistir.

Ayrica GOU’ler yatirim ihtiyaglarinmn karsilamak icin tasarruflarmi artirmakta giigliikler
yasamaktadirlar. GOU’ler ekonomik kalkinmada basarili saglayabilmeleri i¢in “tasarruf
acigmir” ortadan kaldrmak durumundadirlar (Ocal, 2013: 188). GOU’ler sermaye
birikiminin yetersizligi, AR-GE faaliyetlerine yeterince kaynak ayrilmamasi, teknolojik
gelismenin yeterli diizeyde olmamasi ve {iretim faktorlerinin verimliliginin diisiik olmasi
gibi nedenlerden dolay: istikrarli bir ekonomik blylme gergeklestirmekte glclikler
yasamaktadirlar. Yeni teknoloji igeren, vasifli isgiicti barindiran, sermaye-yogun iiretim
gergeklestiren ve yliksek faktor verimliligine sahip DYSY bu aksakliklarin azaltilmasi
i¢in bir ara¢ haline gelmistir ve GOU’ler bu yatirimlar1 ¢ekebilmek icin 6zendirici tesvik
politikalar1 izleyerek yatirim iklimlerini iyilestirici diizenlemeler yapmaktadirlar.
CUS'larin teknolojik distiinliikleri ev sahibi iilkeler i¢in teknolojik ilerleme kaynag:

olabilmekte ve Uretim faktorlerinin verimliligini etkileyen digsalliklar yaratabilmektedir.

DYSY’nin ekonomik blyumeyi iki farkli mekanizmayla olumlu etkiledigi
diistiniilmektedir. Birincisi, DYSY (lkelerdeki sermaye birikimini artirarak ve yeni
teknolojiyi ev sahibi Ulkeye aktararak etkilemektedir. ikincisi ise, DYSY nin isgicii
egitimleri ile iste beceri saglamasi ve yeni yonetim diizeninin oturtulmas ile dolayli olarak
ekonomik biyiimeyi uyarmaktadir (Ocal, 2013: 180). Bu baglamda DYSY girisleri

sermaye birikimini artiracak, AR-GE faaliyetlerine yeterli kaynak olusturamayan
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GOU’ler i¢in bilgi yayilma etkisi ve yeni teknolojiler getirmesi ile toplam faktor
verimliligini artirabilecektir. Buna bagli olarak Uretim diizeyinde artis ve dis ticaret
uzerindeki etkisi ile ekonomik biytimeye olumlu etki edebilecektir. Ancak bazi etkiler
yatirim aninda ortaya ¢ikabilirken bazi etkiler yatirimdan uzun siire sonra ortaya
cikabilmektedir. Ev sahibi tlkelerin makroekonomik performanslarindaki emilim
kapasitelerine bagli olmakla birlikte DYSY’nin ekonomik blylmeyi destekledigi

sOylenebilmektedir.

DYSY ’nin ekonomik biyiume Uzerine etkisini inceleyen bazi ¢aligmalarda anlamli iliski
bulunurken bazi ¢aligmalarda ise iliski olmadigi1 ya da belirsizlik gozlemlenmektedir.
Yapilan bu ¢alismada ise DYSY ile ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan bir
iliski ortaya ¢ikmistir. DYSY’nin esik etkisi incemis Ve istatistiksel olarak anlamli tek
esik dilizeyi tespit edilmistir. Bu baglamda belirli bir esik deger iizerinde DYSY 'nin
ekonomik biiyime tiizerinde pozitif etki ettigi saptanmustir. Bu durum DYSY’nin
makroekonomik performansa hizli bir sekilde etki etmedigini géstermektedir. Bu durum
orta ve uzun vadedeki isgiicli piyasasi, teknoloji transferi ve bilgi yayilmasi ve sermaye
birikimindeki katkinin etkisi olarak yorumlanabilir. Aynizamanda Nguyena ve To (2017)
calisgmasinda da bu belirsizliklerin ev sahibi iilkelerin politika rejimi, beseri sermaye
seviyesi, kalkinma ve yatrim ortami agismndan emilim kapasitesindeki farkliliklarla
aciklanabilecegini ileri siirmiistiir. Bu baglamda, c¢alismamizin bulgularina gore
DYSY’nin hizli bir sekilde ekonomik blylmeyi etkilemedigi gozlemlenmekte yani
ekonomideki emilim kapasitesine bagli olarak bu etkiler ortaya ¢ikabilmektedir.
Ekonometrik analizin sonuglarina gére ortaya ¢ikan DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda
dogrusal olmayan (non-linear) iliski DYSY’nin belli bir esik degere kadar incelenen

ulkelerde makroekonomik performansi direkt olarak stimiile etmedigini kanitlamustir.
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EKLER

EK 1. Regresyon Tahminleri: Tek Esik Modeli

xthreg gdp inf trade gfc, rx( fdi ) gx( fdi

thnum(l) trim(0.01) bs(300)

Estimating the threshold parameters: Ist ...... Done
Boostrap for single threshold
.................................................. + 50
.................................................. + 100
.................................................. + 150
.................................................. + 200
.................................................. + 250
.................................................. + 300
Threshold estimator (level = 95):
model Threshold Lower Upper
Th-1 6.4808 6.2359 6.5616
Threshold effect test (bootstrap = 300):
Threshold RSS MSE Fstat Prob Critlo0 Crith Critl
Single 3986.7678 9.1230 10.21 .0367 8.3122 9.7532 12.1575
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 460
Group variable: n Number of groups = 20
R-sqg: within = 0.1176 Obs per group: min = 23
between = 0.0688 avg = 23.0
overall = 0.0942 max = 23
F(5,435) = 11.60
corr(u_i, Xb) = -0.2153 Prob > F = 0.0000
gdp Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
inf -.0084866 .0024129 -3.52 0.000 -.0132291 -.0037441
trade .0145208 .0101782 1.43 0.154 -.0054838 .0345254
gfc .1144318 .0416656 2.75 0.006 .0325408 .1963228
_cat#c.fdi
0 -.0811396 .0860548 -0.94 0.346 -.2502745 .0879953
1 .161396 .0527013 3.06 0.002 .0578152 .2649768
_cons .0982949 1.219 0.08 0.936 -2.297568 2.494158
sigma u 1.7316156
sigma e 3.0273724
rho .24651609 (fraction of variance due to u_ i)

F test that all u i=0: F(19, 435) = 4.48

Prob > F = 0.0000
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EK 2. Regresyon Tahminleri: Cift Esik Modeli

xthreg gdp inf trade gfc, rx( fdi ) gx( fdi ) thnum(2) trim(0.01 0.01) bs (300 300)
Estimating the threshold parameters: Ist ...... 2nd ...... Done
Boostrap for single threshold
.................................................. + 50
.................................................. + 100
.................................................. + 150
.................................................. + 200
.................................................. + 250
.................................................. + 300
Boostrap for double threshold model:
.................................................. + 50
.................................................. + 100
.................................................. + 150
.................................................. + 200
.................................................. + 4250
.................................................. + 300
Threshold estimator (level = 95)

model Threshold Lower Upper

Th-1 6.4808 6.2359 6.5616

Th-21 6.4348 6.4102 6.4673

Th-22 6.0044 5.9923 6.0508
Threshold effect test (bootstrap = 300 300):

Threshold RSS MSE Fstat Prob Critl0 Crith Critl
Single 3986.7678 9.1230 10.21 .0267 8.0570 8.9905 11.8186
Double 3925.0487 8.9818 6.87 .1833 8.1801 9.6389 15.0534

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 460
Group variable: n Number of groups = 20
R-sg: within = 0.1310 Obs per group: min = 23
between = 0.0812 avg = 23.0
overall = 0.1083 max = 23
F(6,434) = 10.91
corr(u_i, Xb) = -0.2005 Prob > F 0.0000
gdp Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall]
inf -.0086037 .0023977 -3.59 0.000 -.0133162 -.0038912
trade .0169601 .0101472 1.67 0.095 -.0029836 .0369039
gfc .1116901 .0414367 2.70 0.007 .0302485 .1931317
_cat#c.fdi
0 -.010612 .0888273 -0.12 0.905 -.1851971 .1639731
1 -.4717948 .1676257 -2.81 0.005 -.801254 -.1423356
2 .1560281 .0522706 2.99 0.003 .0532932 .2587631
_cons -.1380861 1.217196 -0.11 0.910 -2.530418 2.254246
sigma u 1.7115257
sigma_e 3.0077588

rho .24460059 (fraction of variance due to u_ i)

F test that all u_ i=0: F(19, 434) = 4.32 Prob > F = 0.0000
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Ek 3. Ekonometrik Analizde Kullanilan Veriler

Time | n gdp inf fdi trade gfc

1995 | 1 | 10.4000005328809000 | 709.3460321186060000 | 0.1052053244153770 | 103.7181947727820000 | 24.6979069709974000
1996 | 1 | 2.8000046983933900 52.7120767531954000 0.7081458931708360 | 96.7748997857579000 | 21.0791340655445000
1997 | 1 | 11.4000054671501000 | 63.9373663357479000 2.4886030041163500 | 125.5161791565580000 | 25.2310334487365000
1998 | 1 | 8.3999915868434600 72.8697170535353000 1.3349088884173300 | 122.9576977359890000 | 25.9346503152411000
1999 | 1 | 3.3999991376426400 | 293.6787508897730000 | 3.6577871452817900 | 120.8351178296290000 | 26.3269712735752000
2000 | 1 | 5.8000034981715600 | 168.6202358509330000 | 0.9327261945740000 | 141.6091659550240000 | 25.2015480960827000
2001 | 1 | 4.7253060062626100 61.1349331618477000 0.7754058649523680 | 137.0449304730630000 | 22.6690424615098000
2002 | 1 | 5.0452673176238700 42.5375481348794000 1.6931326826916800 | 131.0020582822910000 | 21.9847426955846000
2003 | 1 | 7.0431926751592500 28.3978399133474000 0.9636639609679260 | 134.1418522732250000 | 23.7482496827550000
2004 | 1 | 11.4497429270062000 18.1082424937646000 0.7077320680591620 | 142.1365103877040000 | 25.3173520457355000
2005 | 1 | 9.4000016684463200 10.3388794457933000 1.0149774617279700 | 118.8843516923300000 | 26.5166266823018000
2006 | 1 | 9.9999946621918000 6.9971290353558800 0.9663283585855400 | 124.2951038893860000 | 29.6607667755813000
2007 | 1 | 8.6000065440145800 8.4267527350531300 3.9916161427999500 | 128.1538779790730000 | 31.3763246755786000
2008 | 1 | 10.1999996042379000 | 14.8378764828254000 3.6006823287937200 | 129.5994785454750000 | 33.3037472609769000
2009 | 1 | 0.1999952386223780 12.9456563410401000 3.6885189311379400 | 108.6356448283600000 | 35.5374326225462000
2010 | 1 | 7.7982668226973100 7.7357480431250800 2.3751775115255900 | 113.0675033030390000 | 37.8723107196992000
2011 | 1 | 5.3787074498101500 53.2286983118173000 6.4808019658578700 | 157.9742550733130000 | 37.6858858565640000
2012 | 1 | 1.6871355364284100 59.2197360232518000 2.2282069191827100 | 153.0852693133720000 | 33.4161102099333000
2013 | 1 | 1.0034708408564500 18.3122610377873000 2.9738646182244100 | 119.8159652357240000 | 37.1868460544649000
2014 | 1 | 1.7263848541700500 18.1195543526734000 2.3625292212252600 | 110.6514243675820000 | 33.2243640330820000
2015 | 1 | -3.8295705582838200 13.5344897649734000 2.9267695927730200 | 115.9148262019460000 | 28.6543148072496000
2016 | 1 | -2.5264464355236100 11.8365807653497000 2.6113604671981800 | 125.2093228996620000 | 25.4400783578553000
2017 | 1 | 2.4219043735669000 6.0318372517778600 2.3437070124240700 | 134.1053622182720000 | 25.0111693076930000
1995 2 7.0304102607456400 10.5125460815791000 1.4884593080670400 94.5951716460020000 | 26.9776273047536000
1996 | 2 | 5.8298000784227500 10.0828580652108000 1.4683568453690000 | 90.9555752750560000 | 23.0134844150445000
1997 2 8.3258909304154300 8.7199312714774700 1.9941327965756300 | 108.6044151507550000 | 26.1733541396130000
1998 2 0.4436634506789690 6.6613986566575400 1.9897495868538700 | 101.8410393202920000 | 28.1125271685438000
1999 | 2 | 9.6672407415119500 7.7492961920284600 0.6687334855590090 | 98.9290812021418000 | 26.6799151466402000
2000 | 2 1.9876958543875400 8.6014851485149000 0.9876996825035630 91.9247296899180000 | 25.1424778791029000
2001 2 0.2505738667227320 6.5590376701486400 0.5588827449686080 87.5250655680957000 | 25.9184990909346000
2002 2 6.0695308676501400 8.0327966252748400 7.5015360879289100 91.8357740585774000 | 27.4723965597397000
2003 2 4.6258947919155600 9.1899026563273700 5.5652844129863500 85.8340425151264000 | 28.0158528279457000
2004 | 2 2.7058217366356700 6.9457036365467600 4.3638378397172600 90.9978228872631000 | 27.8417735642036000
2005 | 2 4.5566456573284300 8.6102252854643800 4.2377195400391500 88.5053520573505000 | 25.3398125302155000
2006 2 8.3638710689572700 11.5552187914379000 4.8080863265558200 86.3345889171215000 | 26.2010461350359000
2007 2 8.2767637934696800 7.0809984717269200 4.5217396347180300 95.1046388023392000 | 28.3852616901816000
2008 2 6.2454373629087700 12.7021883920076000 4.7593847171730000 96.7159103356320000 | 30.5826356104425000
2009 2 -7.6523102025347600 8.0272970310958500 2.0326941557748700 86.6860199052182000 | 34.9096560390325000
2010 | 2 8.5636317477326700 6.9488765874310500 1.7078774319062500 94.8997963219007000 | 33.6161820475305000
2011 2 6.0483163670680800 8.4598723340858700 8.9310200915298100 | 103.5455787858370000 | 32.0448526300312000
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2012 | 2 4.4561672130978700 7.5369026109191600 3.7641473374003900 | 110.6548962780500000 | 36.2276778117008000
2013 | 2 | 11.3434242527752000 5.8846070705681300 2.6738908459739500 | 122.9490830191710000 | 33.4976871232953000
2014 | 2 4.1492527859478700 4.4022530924343300 3.1702184041511700 | 114.7726626176070000 | 30.4607933363786000
2015 | 2 | -1.6979355023791100 3.0620316958055900 4.7162505996750000 | 105.7945450591570000 | 34.0201851028051000
2016 | 2 4.3154865043178600 2.8149579136194200 0.8251660507013770 92.9109735459173000 | 31.0605206883276000
2017 | 2 2.3600807454743800 3.3082807676822100 2.3012630053562500 73.7553416222414000 | 28.9723946350142000
1995 | 3 4.4167313538850600 66.0070335542481000 0.6316087327008650 16.9844600076399000 | 20.2862976165128000
1996 | 3 2.2075355279436600 15.7576656002606000 1.3169863453604900 15.6355914783829000 | 18.6406537878258000
1997 | 3 3.3948459853160500 6.9267125162915100 2.2248650743038200 16.5762092633371000 | 19.1229011235712000
1998 | 3 0.3380979019520540 3.1950762928005600 3.6948170640920300 16.4385849282070000 | 18.5423484993731000
1999 | 3 0.4679375666795100 4.8584474990266800 4.7675249338070200 | 20.9821664738810000 | 17.0162942188145000
2000 | 3 4.3879494436491100 7.0441410594726600 5.0341286815332900 | 22.6397613589755000 | 18.3044880298194000
2001 | 3 1.3898964044579700 6.8403590248752500 4.1521268330255400 | 26.9362850249430000 | 18.4180865006086000
2002 | 3 3.0534618568363100 8.4501643770833000 3.2653198996405000 27.6183574077173000 | 17.9262508224679000
2003 | 3 1.1408289987709700 14.7149197228147000 1.8131206308671600 | 28.1403847215489000 | 16.6047591510601000
2004 | 3 5.7599646368600800 6.5971850998596200 2.7163810651523900 | 29.6782524803495000 | 17.3202333227377000
2005 | 3 3.2021313797365000 6.8695372089896500 1.7339006685561300 | 27.0867952094377000 | 17.0561834524229000
2006 | 3 3.9619887233665900 4.1835681289690200 1.7494933373260900 | 26.0416998823437000 | 17.2102995673600000
2007 | 3 6.0698706071716800 3.6412729910265400 3.1908948421780400 25.2926113700037000 | 17.9957613397441000
2008 | 3 5.0941954472195600 5.6785939028417100 2.9906632873151400 27.2575694191692000 | 19.3853295541687000
2009 | 3 | -0.1258119996034850 4.8880347987680400 1.8884558245905400 22.1059755995021000 | 19.1019580369316000
2010 | 3 7.5282258303847000 5.0387269010806600 4.0044010441278600 22.7721781120049000 | 20.5346736503007000
2011 | 3 3.9744230794472900 6.6363693525320400 3.8665911052709600 23.9344051776102000 | 20.6089642083346000
2012 | 3 1.9211759850943800 5.4035533905600600 3.5131794933019100 25.1142736086534000 | 20.7167127748839000
2013 | 3 3.0048226702890600 6.2043359483982500 2.8180966043014400 25.7859573236572000 | 20.9119218758880000
2014 | 3 0.5039557402732410 6.3291522271277600 3.9568339811380400 24.6854058165900000 | 19.8730289033325000
2015 | 3 | -3.5457633934727700 9.0298071857749000 4.1459021669463500 26.9536259376792000 | 17.8358070425117000
2016 | 3 | -3.3054543131706000 8.7391282995987900 4.3308760945406800 | 24.5419928022141000 | 15.5295861552319000
2017 | 3 1.0638612600036600 3.4463678323473800 3.4420152722992500 24.1444801886033000 | 14.9808266564466000
1995 | 4 2.8601894414883300 62.0548336837993000 0.6920085389275310 | 101.8271664566870000 | 15.2950008087832000
1996 | 4 0.7046806778211310 121.6075424492500000 1.0781818181818200 | 104.3658604392550000 | 5.3878231859883200
1997 | 4 | -1.0888202474053400 | 1058.3735592197300000 | 4.5089093409949100 | 87.3933849887679000 9.7552297144435200
1998 | 4 6.3489790291104500 18.6722044420641000 3.5959782001655900 | 77.5016917450445000 | 14.6801651447297000
1999 | 4 | -8.4081343886546300 2.5730428189020400 6.0507686363927500 | 90.7096353904865000 | 16.3698291357866000
2000 | 4 4.7657710639268800 10.3162621289989000 7.6142521348545900 78.2943876710661000 | 16.8491610509958000
2001 | 4 3.7702177929145100 7.3609392723184900 5.7755351977185000 79.6874898377288000 | 19.4136776039804000
2002 | 4 5.9375164000274500 5.8101436572182300 5.5580881201945200 75.8541332654957000 | 19.1245984464388000
2003 | 4 5.1562184428837700 2.3486416958275500 9.9929470512642700 79.6252135094769000 | 19.9583570566086000
2004 | 4 6.4353583231866500 6.1471307424627000 11.8366376593582000 | 93.7808170932144000 | 21.1121546528919000
2005 | 4 7.1235110763830200 5.0388380711190700 13.8279035933630000 | 100.4968810957960000 | 25.8667552678399000
2006 | 4 6.8743583794452500 7.2615946276994700 23.0719249763639000 | 111.8598397943600000 | 27.6383854668719000
2007 | 4 7.3444219091066000 8.4025341900589400 31.2425335354324000 | 123.5919576452790000 | 28.3023446363293000
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2008 | 4 6.0218834021085600 12.3487195994021000 18.9246161911489000 | 124.8448579427920000 | 33.0209646228003000
2009 | 4 | -3.5861456251061600 2.7532022391481600 7.5102698403208600 | 92.9411023225034000 | 27.8555172985467000
2010 | 4 1.3240878009382900 2.4389906050411700 3.6413710340732300 | 103.2072466307260000 | 22.2094573720131000
2011 | 4 1.9149058529141600 4.2199034660187500 3.6639987679391800 | 117.7619831845370000 | 20.9212595500192000
2012 | 4 0.0309698686798754 2.9545682983101700 3.3172722463566700 | 124.7764516018940000 | 21.2619636179248000
2013 | 4 0.4939214212343050 0.8900935409130320 3.5802967821845700 | 130.1902741183470000 | 21.2113438895953000
2014 | 4 1.8375211479416000 -1.4181838026484200 1.9248592578442100 | 130.7773771431300000 | 21.0766989827594000
2015 | 4 3.4711860409071400 -0.1046332610084170 5.1978120602606600 | 128.0610148213040000 | 21.0129923500032000
2016 | 4 3.9367581489791000 -0.7987490902539560 2.9353345373419700 | 123.6437905024970000 | 18.5744183575906000
2017 | 4 3.8112481584430500 2.0643550631252800 3.7479963975554800 | 131.0759333943640000 | 18.5233936214959000
1995 | 5 | 10.9492273730684000 16.7912270168851000 4.8804441598494900 34.2740960269445000 | 33.1878876693087000
1996 | 5 9.9283724631910200 8.3131533438315300 4.6518266507708900 | 33.8147454665978000 | 32.4726396127162000
1997 | 5 9.2307692307690800 2.7864684965558700 4.6003346662840100 | 34.5330173592410000 | 31.8173062800072000
1998 | 5 7.8376139188072800 -0.7731823459612480 4.2516197916288600 32.4246962702613000 | 33.7475985231969000
1999 | 5 7.6674861708663700 -1.4014738077661200 3.5423306035003300 33.5245667311661000 | 33.3921967859985000
2000 | 5 8.4915084915083400 0.3478062568071940 3.4750822457417400 39.4105387873795000 | 33.4340416369767000
2001 | 5 8.3399105498556600 0.7191324368114980 3.5130021200800900 38.5273592759292000 | 34.3341843661915000
2002 | 5 9.1306459446333700 -0.7319755000835770 3.6090998846074800 | 42.7474036337363000 | 35.9824644211524000
2003 | 5 | 10.0356030262568000 1.1276019609049600 3.4874033098394500 | 51.8039879999754000 | 39.2691042592550000
2004 | 5 | 10.1112234580387000 3.8246376240093300 3.4836411137418000 | 59.5055242243990000 | 40.5769565941780000
2005 | 5 | 11.3957759412304000 1.7764161684314600 4.5542540339296100 | 62.2078928661667000 | 40.4708774229079000
2006 | 5 | 12.7194790206908000 1.6494331013998000 4.5085790157219200 64.4788839037683000 | 39.7484220998432000
2007 | 5 | 14.2313880356880000 4.8167653134375200 4.3986856950057000 62.1046170642477000 | 38.8747708629644000
2008 | 5 9.6542893725992700 5.9252552887092000 3.7304689459871400 57.4528722024775000 | 40.0612458342758000
2009 | 5 9.3998131714153600 -0.7281713341730710 2.5647405610899400 | 44.6054276875928000 | 44.8991332902441000
2010 | 5 | 10.6361404632298000 3.1753279807557400 3.9947319293650400 | 48.8892993735797000 | 44.9912045402427000
2011 | 5 9.5364430080555000 5.5538970590432400 3.6985173718553700 | 50.5998313834225000 | 44.8948892022360000
2012 | 5 7.8562621102695300 2.6195261648854200 2.8177388582129100 | 48.1078588320250000 | 45.2656320163123000
2013 | 5 7.7576351461702400 2.6210490270109100 3.0282256027871100 | 46.5652347738386000 | 45.5147737228397000
2014 | 5 7.2976659593815500 1.9216434159389400 2.5576003050831300 | 44.8765602750999000 | 45.0411133351117000
2015 | 5 6.9002048167243700 1.4370245139476000 2.1915648012644900 39.4530655245300000 | 43.7561985185308000
2016 | 5 6.6999999999999300 2.0000000000000200 1.5615199795702400 37.0338166778400000 | 42.7770061704000000
2017 | 5 6.9000000000001300 1.5931372549019400 1.3746339356834800 37.8033995957306000 | 41.8851116916531000
1995 | 6 5.2024375925309400 20.8971286014773000 1.0468022409757400 35.4972303177666000 | 22.3961647913646000
1996 | 6 2.0558547121515300 20.7970867893992000 3.2026277172244800 36.0441071863282000 | 21.5958207070305000
1997 | 6 3.4302936782887500 18.4625690839056000 5.2149278125977700 35.5970680886793000 | 20.2056206872574000
1998 | 6 0.5697840898545080 18.6812565385812000 2.8735461120261500 35.9089230535138000 | 18.9364606568743000
1999 | 6 | -4.2040152436995000 10.8733978176967000 1.7495931521454100 | 36.1492793141794000 | 13.2478542787631000
2000 | 6 2.9248614831591300 9.2225708023550400 2.4392265593017300 32.6670854693067000 | 14.1293141067755000
2001 | 6 1.6778983077037100 7.9697029313397600 2.5884427922403000 33.9011117949445000 | 15.3995333206406000
2002 | 6 2.5039804654987100 6.3519250742515500 2.1787238051251700 32.9826392144234000 | 16.7252968535360000
2003 | 6 3.9182719036082000 7.1307416862268000 1.8170787469905500 36.5161835172300000 | 18.1097505002846000
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2004 | 6 5.3330220674538700 5.9012618145180900 2.6612338223699000 35.8634269337995000 | 18.8317596064491000
2005 | 6 4.7065559338313000 5.0514202872287200 7.0501111132989100 | 37.5359556776657000 | 19.7340219022189000
2006 | 6 6.7794054187889300 4.2924501178770500 4.1879926412783000 39.7469604651966000 | 21.5104285449764000
2007 | 6 6.8486547845695000 5.5451412818745900 4.3196262436098300 37.1843680024619000 | 23.1563429377249000
2008 | 6 3.2570484653930100 6.9985504028835100 4.3705717689102300 | 39.2444959292485000 | 20.8062684982433000
2009 | 6 1.2054220954930200 4.2010447688327000 3.4558144187772100 35.1416989000211000 | 21.7893108820318000
2010 | 6 4.3475532684826600 2.2711832642256400 2.2473576509721900 34.3201054763273000 | 21.0283221444682000
2011 | 6 7.3625309144716800 3.4175895914697800 4.3793102392021600 39.5286820578918000 | 21.3697157120053000
2012 | 6 3.9030542192759900 3.1673256032869400 4.0583836242587300 38.8714029476274000 | 21.2519116158910000
2013 | 6 4.5668697727967500 2.0180984789119500 4.2447780699027500 38.0114648855718000 | 21.5027522786235000
2014 | 6 4.7283122459760100 2.8978187442785500 4.2420647345908600 | 37.4875180724155000 | 22.6705098813348000
2015 | 6 2.9559459066274100 4.9902342751377900 3.9945300955137100 | 38.3607641184453000 | 23.3747819041323000
2016 | 6 1.9626142673221700 7.5142932278832300 4.8965043462037100 | 35.9199284157351000 | 22.1599834235661000
2017 | 6 1.7891925462135300 4.3121410323773000 4.4563653868620700 34.2583641512139000 | 21.1772206382210000
1995 | 7 4.1214963959447700 23.1892367083284000 2.9261371114528700 80.2255872242841000 | 19.9034898352502000
1996 | 7 1.2378163577874400 17.5224945702762000 3.6748103467123600 84.4922554877487000 | 18.0446016395301000
1997 | 7 5.5649455469092300 13.2314698699761000 3.2518138570983100 88.0496624397674000 | 19.3645832381521000
1998 | 7 6.9617002542386500 11.6660934849641000 4.5021792817774000 | 92.4898548556479000 | 22.2248631089370000
1999 | 7 3.9433535874887900 10.0458837715520000 4.3638042306592900 | 87.9039408054715000 | 21.1634581230613000
2000 | 7 3.8331666614941800 10.9925242865818000 4.8391298298184100 86.8960098151716000 | 19.7740263206639000
2001 | 7 3.4904695220235000 11.2559643231070000 3.9076994344067000 81.1718888810868000 | 19.9131047552290000
2002 | 7 3.2917531621570800 9.1669742865662000 4.3815909182100600 | 80.7746061680825000 | 19.8727291370583000
2003 | 7 4.2554768394204500 9.4476727859484300 4.5033275651075200 83.6947770987414000 | 19.8773538560867000
2004 | 7 4.3365748103585600 12.3151313443656000 5.8485270365219800 85.6321206564201000 | 19.9657403997131000
2005 | 7 3.8708733256182900 13.7977555214742000 7.6622668077114200 89.6358585019295000 | 20.0442002240670000
2006 | 7 7.2377327455521900 11.4707638453173000 7.9688857617479000 90.2628523337575000 | 20.3944520495818000
2007 | 7 8.1678961503593800 9.3570277284524200 8.3813287631538500 86.9115336754032000 | 22.4828178313664000
2008 | 7 4.6495982328001300 13.4246516302597000 7.9577877366640100 86.9344295868556000 | 23.8913719099274000
2009 | 7 | -0.9705483126544290 7.8427555883640100 5.2830161320118200 70.1778204864861000 | 21.1294670352502000
2010 | 7 4.9518638441380300 5.6626512615844000 5.1166987434825500 | 68.2185760464038000 | 19.6598769502431000
2011 | 7 4.3071016598663200 4.8781468112837300 6.4673316651531400 69.4510688831128000 | 19.6621176250542000
2012 | 7 4.7969199181972600 4.4955595662372800 5.8018371264289300 68.1445367715124000 | 20.5981372410425000
2013 | 7 2.2690274007777400 5.2311894885008400 6.4436210658838600 65.6183745427057000 | 19.5261251322963000
2014 | 7 3.5153385638521500 4.5193464975124800 6.4102268790750800 67.0455482227811000 | 19.5225091466594000
2015 | 7 3.6317314414880300 0.8018571624724980 5.3956513413916000 62.5182963990440000 | 18.6175169803997000
2016 | 7 4.2459898782537500 -0.0174719235870559 4.5845478104065700 | 63.9275351985885000 | 18.2390219316567000
2017 | 7 3.2804645282901800 1.6257233038991600 4.9855241642165600 66.2646152486654000 | 17.0537354282483000
1995 | 8 5.6854307369864200 12.5359594558963000 2.4959817165840100 73.8979593803276000 | 17.8877592188294000
1996 | 8 5.9778251143426600 5.3992938503891700 0.5290079492330340 | 72.6424908698332000 | 19.1901961904447000
1997 | 8 8.8852690659039300 8.2965675479204600 2.1011185713057000 74.2332371692166000 | 20.1401167296489000
1998 | 8 6.7144777117717600 4.8316655859189800 3.2289728563609200 75.9113027135939000 | 25.2822705628980000
1999 | 8 5.9400491362855400 6.4705418684692900 6.0431121749406200 76.3027532814337000 | 23.1500835722790000
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2000 | 8 4.6617622800146000 7.7241356618161800 4.0691020373188700 79.3003930961432000 | 25.0443571277150000
2001 | 8 2.4595163677291700 8.8830684881296600 4.2497236777286300 70.5105678080061000 | 23.5782598872537000
2002 | 8 4.4951034029209900 5.2233676975944700 3.3841472418759900 | 68.7232829028777000 | 24.7522470352167000
2003 | 8 | -1.3457061850644200 27.4497127394394000 2.8486500809063000 | 84.4495031861592000 | 20.0537203514849000
2004 | 8 2.5701342793019700 51.4608598338066000 4.1179990445666800 | 81.3514229381911000 | 20.4393611293454000
2005 | 8 9.4282369467968000 4.1902026047205500 3.0964271903172000 61.6535587358027000 | 22.6126199111617000
2006 | 8 9.1743554058408000 7.5728052385307800 4.0106147067768600 63.7664826351505000 | 25.8801400051994000
2007 | 8 7.4159517148145500 6.1435665524804700 5.1005578808796400 61.9472306770769000 | 27.0374299938478000
2008 | 8 3.2095042615795500 10.6446210953712000 5.6501518925687000 61.3920530912843000 | 28.1115348252515000
2009 | 8 0.9461551677906360 1.4421513183435000 3.5043834545213900 50.6122826050753000 | 23.1617170991921000
2010 | 8 8.3396510596221800 6.3299322014614900 3.3718093384138400 | 55.9999360714540000 | 25.1968994875835000
2011 | 8 3.1334230032675500 8.4593628857480200 3.8011678276295800 | 58.9896658983352000 | 24.7410705798353000
2012 | 8 2.7173678967056200 3.6945494576718700 5.6314292829708500 | 58.3886738848346000 | 24.0800451263650000
2013 | 8 4.8752050933227100 4.8309509674080200 2.5532312737017700 | 56.6817561171068000 | 22.3136764113647000
2014 | 8 7.6360318242366400 2.9986422612521700 3.6105342369105900 56.1536811568176000 | 23.1306179217233000
2015 | 8 7.0333710691811400 0.8367463467245760 3.2372562150028300 | 53.9379181016125000 | 22.8056321022406000
2016 | 8 6.6122082229297200 1.6141660724522000 3.4780160142599500 53.8373648241106000 | 21.4222832261749000
2017 | 8 4.5518151381840100 3.2795569467854800 4.7374180294530800 | 52.9207014519019000 | 21.9022830877600000
1995 | 9 2.2525487742371600 22.8861330326945000 1.8519303403166500 | 45.9112707318244000 | 17.3327773015873000
1996 | 9 1.7317475144795400 24.3730886850156000 1.9807825720697200 | 44.2157026832153000 | 16.7534776618183000
1997 | 9 4.3278647643223100 30.6429800835987000 2.5706577546687900 | 45.0171863180765000 | 17.0670306194706000
1998 | 9 3.2665294037466600 36.0984331623782000 3.1090815665641900 | 43.3951079498050000 | 18.8961554719184000
1999 | 9 | -4.7393857908558600 52.2423509075189000 3.3005904881222500 | 49.2012507989376000 | 16.6574384595209000
2000 | 9 1.0918015643575800 96.0941136930836000 -0.1278899421961380 | 59.4646992966330000 | 19.0147817510737000
2001 | 9 4.0156298995849200 37.6780209421416000 2.2010848604506000 50.7450571604332000 | 19.0514846868956000
2002 | 9 4.0967766588535700 12.4840185721018000 2.7435725192296900 | 49.3765496413265000 | 20.6893985049185000
2003 | 9 2.7228773369547500 7.9294100052341300 2.6871311002675700 | 47.2416306944026000 | 19.2418534314799000
2004 | 9 8.2110209173403600 2.7421813294164400 2.2872413304650100 | 50.6652403671973000 | 19.7015516732077000
2005 | 9 5.2913082669940200 2.4077697831569000 1.1887460551509300 56.0998297037723000 | 20.4224242680497000
2006 | 9 4.4035264338318600 3.2987484625821800 0.5799508511423130 59.7097831881018000 | 20.8531747032245000
2007 | 9 2.1900639722454100 2.2761847800212000 0.3800842505447750 | 62.5871384279303000 | 20.7692779867666000
2008 | 9 6.3571305999083000 8.4000959398746200 1.7114490341204200 68.0569473760308000 | 22.3735823447299000
2009 | 9 0.5664915921000930 5.1599682918104600 0.4935227763443980 52.1048490230741000 | 22.8051193347324000
2010 | 9 3.5252986689402700 3.5543773456784600 0.2384234711372280 60.3032387134123000 | 24.6248272976548000
2011 | 9 7.8681409191099600 4.4745326579583600 0.8124362532307160 64.4902388929988000 | 25.8219568875905000
2012 | 9 5.6419620667120000 5.1017218095867000 0.6454253556963340 61.7511124083851000 | 26.9638452716911000
2013 | 9 4.9465112669062600 2.7217757771036500 0.7642550324535670 | 59.6061560569664000 | 27.5536150087535000
2014 | 9 3.7888685492083300 3.5892201661666900 0.7591642581615550 | 57.7081689892069000 | 27.2144200305425000
2015 | 9 0.0988726083462836 3.9666462325535400 1.3319420511715800 | 45.2438771485830000 | 26.5790661030901000
2016 | 9 | -1.2263839846387700 1.7282646332453500 0.7678922957381770 38.5213403358829000 | 25.0964240760564000
2017 | 9 2.3683865263365100 0.4173355886668030 0.5929596825799280 | 42.4217213910174000 | 25.4048966966686000
1995 | 10 | 4.9738477633510300 9.6465310407961600 -6.3426790503161300 | 95.1346961861668000 | 22.6769546016484000
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1996 | 10 | 3.6250490202798700 0.6896933772816500 -8.5894323398154500 | 95.6709008514144000 | 23.4619599972535000
1997 | 10 | 5.7383673948384300 3.9734500754530100 -5.8439422535872200 | 98.5362645138464000 | 30.1502045189926000
1998 | 10 | 3.4778335871890100 1.4487385429459800 3.2704349235963000 | 95.9747826086957000 | 38.4120990737240000
1999 | 10 | -8.9326228023010400 -1.9366039760362800 -3.3588295016440200 | 97.7314524555904000 | 26.1685818669453000
2000 | 10 | -1.8829663976089700 0.5049200258348550 5.4867525943626800 | 101.7019289396370000 | 21.9020564270273000
2001 | 10 | 2.1352334219742300 2.1376205270146600 -2.0047414504224700 | 83.6386132424108000 | 22.7451924801877000
2002 | 10 | -0.2490331685434340 0.0366828893971200 0.0218573446435297 84.7590815376223000 | 25.1064431075471000
2003 | 10 | 2.2473300115045000 2.2353531355153800 1.5339612942149800 | 80.3026082056312000 | 22.6388128284355000
2004 | 10 | 0.6895430584648490 0.4082053074392590 4.0479487915775100 | 81.7675371418698000 | 21.4960127218042000
2005 | 10 | 2.6762033331092600 3.7083333333330400 3.4049773161917800 83.9495998399241000 | 20.9815020099541000
2006 | 10 | -2.8065783556905200 -1.4094013660098100 2.5954059258327700 88.6494092562519000 | 23.1696173890287000
2007 | 10 | 6.0081080248766800 5.0303188367995300 5.7136542582779500 | 85.1324791636578000 | 23.6449269564322000
2008 | 10 | -3.3084306487875200 5.2643014557528500 4.9015659982015400 | 88.9988725945748000 | 25.0258825928152000
2009 | 10 | 0.1303311198166170 1.8857075457791800 5.5034472775126100 83.5045774235636000 | 29.5285249604484000
2010 | 10 | 7.0898873145512600 1.4615440272047000 3.6331271947825500 | 89.1576627248353000 | 31.4071853243829000
2011 | 10 | 7.0917533425865400 1.2633170783742000 4.8105694666626900 90.4983773331323000 | 28.6802170005618000
2012 | 10 | 5.2510769175040700 2.6524182869562300 -1.2862844989751500 | 92.3428089420545000 | 27.7372822330550000
2013 | 10 | 5.6386990033869300 0.5054410589156630 4.3840815660421800 | 90.6350361478645000 | 29.9453796532587000
2014 | 10 | 4.3149644410747100 4.6904575182628200 5.7630205305833100 | 73.5203290162438000 | 35.6951364101419000
2015 | 10 | 3.8788993950789000 -0.3387951887533570 6.8888669841971800 | 73.9497814588281000 | 29.2309562924902000
2016 | 10 | 2.0914422082956200 2.1067071278405100 8.8550828590310100 | 70.1333810645308000 | 26.9822610431075000
2017 | 10 | 0.4953191160045090 2.6519258314389800 9.9776429352273000 75.1035302343124000 | 21.4402667347315000
1995 | 11 | 4.9485475069652600 8.4114131227056700 0.5131212880706860 | 44.6894303422515000 | 14.5147366161812000
1996 | 11 | 2.9577798985965100 11.0569165321987000 0.4905952565452790 | 40.3929529573010000 | 13.3299391751292000
1997 | 11 | 4.3640899320559000 9.2329029488493700 0.4744231343372550 | 41.5519511569592000 | 15.1125539013878000
1998 | 11 | 4.9935278233163700 6.6134607051805700 3.4688472983466000 | 44.4237399632554000 | 16.6463005827634000
1999 | 11 | 3.8470621607669500 5.2136105860112000 0.8439596067529640 | 46.3605068544295000 | 17.8918289026652000
2000 | 11 | 3.6088687451324700 5.9775773473714000 -4.0883771392808100 | 49.1455879049537000 | 16.1256125435640000
2001 | 11 | 2.3325762880126200 7.2858736661013400 -5.0072410066669500 | 69.5445477752487000 | 18.3059427255648000
2002 | 11 | 3.8666243683723700 8.1326305428105500 -4.8948979772909200 | 66.0318599921492000 | 19.3060928501423000
2003 | 11 | 2.5307899477295700 5.6034767543447000 0.0889172305192419 | 65.9596499387849000 | 18.6665119271289000
2004 | 11 | 3.1520818717720100 7.5786224730973100 1.3411070250340200 | 69.0781171466878000 | 18.3384791776438000
2005 | 11 | 3.2601110109372400 9.1086498571921600 1.9844640557250600 | 66.0486550953557000 | 18.2976101747267000
2006 | 11 | 5.3797767642224700 6.5608528279538300 2.1014678963094200 66.8181865271454000 | 20.1076964513646000
2007 | 11 | 6.3040565377761800 6.8216175359032200 2.5186799837978500 67.8984973569819000 | 19.5877236828547000
2008 | 11 | 3.2810798155510400 11.3557611263150000 1.9191813068055000 64.1251440001139000 | 17.9321114441202000
2009 | 11 | 0.5260430177462750 1.8591025473302700 1.8456865964508200 57.1058622484619000 | 15.1298859448736000
2010 | 11 | 2.8694877371275900 3.8595090983316900 2.0455453325653300 62.1150092963750000 | 14.8081586533835000
2011 | 11 | 4.1620489461923100 6.2141239306709400 2.3914894608943300 63.9839911502978000 | 14.8000781592281000
2012 | 11 | 2.9698574268850400 3.7818075467968500 2.5077932637428000 60.9825044537709000 | 14.7901168616901000
2013 | 11 | 3.6975855779095100 4.3433713127951300 2.5127447555002000 58.5484152344827000 | 14.2543907878412000
2014 | 11 | 4.1741691365817500 3.4183616966296200 1.9852160510961600 | 56.7179151097450000 | 13.8555594221890000
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2015 | 11 | 4.1400443582547400 2.3887203283955200 1.8434494190289600 51.3062636948269000 | 13.2906465148460000
2016 | 11 | 3.0924825576909300 4.4484419994282400 1.7105119530642600 | 47.0048783441723000 | 12.5074712041253000
2017 | 11 | 2.7603384836662200 4.4245365518254300 1.3397232478998900 | 45.6572306721025000 | 12.3086538999717000
1995 | 12 | 5.0314465408806500 12.2105263157894000 11.9718135843196000 | 213.3271704412800000 | 33.2286832637757000
1996 | 12 | 7.9555175363557600 7.0947119727604400 8.3639776073431500 | 211.3375324924770000 | 31.8572069303129000
1997 | 12 | 6.1806656101427700 3.5556709057880900 6.9413111250658200 | 209.1366716142750000 | 31.8879419916993000
1998 | 12 | -1.6791044776120000 4.5864661654135100 6.1321419462701800 | 203.8424314970260000 | 28.9207551153805000
1999 | 12 | 2.9601518026566100 7.5382193985139600 6.6210391832261600 | 201.0593147753600000 | 24.9979547163444000
2000 | 12 | -1.3638039071141600 6.1485433302487000 9.4153251897714800 | 206.7673704752140000 | 23.7759824891985000
2001 | 12 | 2.2795216741405400 2.6274131420333300 7.8633178365234000 | 199.5770007301140000 | 21.5703446978272000
2002 | 12 | 1.1326269638292200 5.3410152137740900 6.0044226038902000 | 196.7250783598300000 | 20.8604990254453000
2003 | 12 | -0.6322254335262300 5.9809781406647100 3.5124830839071500 | 189.1624856313860000 | 20.9521158651710000
2004 | 12 | 1.5633521177970500 4.6684662236988300 3.8080036100736400 | 200.7252869016420000 | 23.5456808733306000
2005 | 12 | -1.9509575800967800 6.9255430389015800 9.3104389439144100 | 194.3507573101720000 | 24.7847736742826000
2006 | 12 | 5.1296093464768100 6.6771579041002700 7.0211347075240900 | 125.5055883255970000 | 28.3656928314360000
2007 | 12 | 7.0196404823694100 12.2001544446648000 8.7577124833765700 | 130.6867819457960000 | 24.6683109914547000
2008 | 12 | 1.9766470535546000 8.1020220696927700 9.2853598358297300 | 138.7440152540520000 | 24.0150050944929000
2009 | 12 | 3.5521582636585500 2.9523009638099700 7.9560509853902700 | 122.0533141879840000 | 26.1784376625103000
2010 | 12 | 4.1384431210316700 3.7333775770424500 8.7100953206998200 | 130.4600444646840000 | 25.2401201382107000
2011 | 12 | 5.1962981286924200 4.9777356370697100 9.5806560228737400 | 140.7642729416790000 | 23.8862238462251000
2012 | 12 | 5.2763061430567100 2.3919352131232900 9.7118352955159300 | 148.1344657333140000 | 24.8303838486877000
2013 | 12 | 5.0005649910521300 1.9012518186058500 6.7128377823532300 | 130.9218963975900000 | 18.6116585470357000
2014 | 12 | 3.8469239124450100 0.8526304975399250 7.7250684487188000 | 115.9515646179780000 | 28.6902111814785000
2015 | 12 | 3.1624077872062500 -1.0017343277637900 4.3068636065847700 | 100.2679809583150000 | 23.3698753858683000
2016 | 12 | 3.3161316547485300 0.8360080615062970 0.9132093906924910 | 100.4030975937730000 | 29.6280582270679000
2017 | 12 | 2.9246683127795300 1.9046561551558200 5.8588424852409700 | 104.1177923519480000 | 30.5264087002806000
1995 | 13 | 2.3499570414782900 19.9087488364167000 2.2542224029626000 | 107.6518074999570000 | 24.9173689584163000
1996 | 13 | -0.1137312061155310 26.4066566074043000 2.4932138979370300 97.7242419605186000 | 25.3506911804356000
1997 | 13 | -1.1404598723546300 9.6575526126860100 2.4274402402160100 88.9848318252583000 | 25.5686804595846000
1998 | 13 | -2.3345535433781800 8.6318961301213900 4.2119222721781500 84.4749853660967000 | 22.4733164783979000
1999 | 13 | 1.0476738707379400 5.9542394911301200 5.9164567614458400 | 84.2317468917696000 | 21.1036883757659000
2000 | 13 | 0.8787035479623600 8.1710835612021900 4.6698221855955600 89.5130060528716000 | 23.2049993670706000
2001 | 13 | 1.3449295639669700 6.9906234161175800 6.2813136197369300 | 84.8277345994425000 | 25.7375456052284000
2002 | 13 | 1.9972909440715500 7.0774660397697700 4.5780093719118900 81.8467554271020000 | 27.1732316094824000
2003 | 13 | 3.6663175927902100 10.0999333777482000 7.2717039172834300 88.1506308424088000 | 26.0829002222181000
2004 | 13 | 1.3237250997782700 13.5422969865666000 5.5104629279110300 89.3181040726816000 | 26.3663534411180000
2005 | 13 | 0.8937979359450030 15.0820720528672000 5.6933087442751000 | 90.4878933449097000 | 26.7353157897743000
2006 | 13 | 2.8991253495887200 8.5208854311382800 7.0773736958844400 | 100.7455988249930000 | 28.0656504355276000
2007 | 13 | 1.4319540366511800 9.2856533242297600 6.3292364676624900 | 101.2444220624370000 | 26.1273305390953000
2008 | 13 | -0.8117367032808150 22.0304568527919000 10.0625296014420000 | 113.5774038442260000 | 23.9678618549011000
2009 | 13 | -4.3366501867508700 9.5737872776142300 4.0204309545603000 86.8851243338837000 | 20.8573598281075000
2010 | 13 | -1.4578484151803800 12.6095082350193000 1.4073606192503900 80.9204003188810000 | 19.9003973868410000
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2011 | 13 | 1.7257640107378800 7.5296924433380100 1.1985905397488200 | 83.8218202275808000 | 20.9424986821977000
2012 | 13 | -0.6149185410998110 6.8982481864485300 2.7930358419786900 82.0400783486515000 | 19.6398975440711000
2013 | 13 | 0.5038174503826840 9.3444028335514200 3.8381391801626600 83.2690495993877000 | 20.9893898667047000
2014 | 13 | 0.6881175528210550 8.2900057770075000 4.2025747992475200 84.7494631097539000 | 22.0205753335984000
2015 | 13 | 0.9048459896885820 3.6758879185711500 6.5390397878652000 76.1051099641137000 | 21.2181474685203000
2016 | 13 | 1.3806583832622400 2.3497584977144500 6.5944272509376200 75.9299188466468000 | 21.1919224843795000
2017 | 13 | 0.9785562228491220 4.3775111087507700 5.9923138319896900 | 82.5701008220616000 | 22.1069064877882000
1995 | 14 | 6.1863423485257600 2.3531245130127300 0.1978178339227680 | 124.5854733724080000 | 29.5889703857040000
1996 | 14 | 2.0873475088698100 6.5012180267958700 0.2239319448833450 | 131.0429363650350000 | 29.4144788329042000
1997 | 14 | 3.3078930066901400 3.0378842030025000 4.9809756510873800 | 120.7312917016810000 | 25.7885683475017000
1998 | 14 | 2.9939383240112000 3.0916666666670100 3.9181152418230200 | 109.0516234143640000 | 21.1681612814597000
1999 | 14 | 3.4094744781889100 0.6062565677794590 1.9384821982083500 | 104.4809296794470000 | 23.4120447106765000
2000 | 14 | 4.2452474194137200 0.6668809255979290 10.7944716101145000 | 110.3336702042030000 | 21.1150734184945000
2001 | 14 | 5.2686165710530900 1.7722043735101700 3.0485475320745000 | 109.2843777788680000 | 19.4192302005664000
2002 | 14 | 5.7844806821086200 1.8329938900205000 2.4860322703681100 | 114.1234407177480000 | 18.9483239758049000
2003 | 14 | 4.1610503016828500 1.6299999999999700 5.3647092740509500 | 115.7064591002820000 | 20.6234530896084000
2004 | 14 | 8.5672978935508600 3.3618682147660300 8.2094501920346400 | 135.0010835930420000 | 24.7866723321184000
2005 | 14 | 8.1465832887706000 3.4936853461953100 15.7640634857267000 | 147.5390857181540000 | 30.6288370075048000
2006 | 14 | 8.0933311614029200 6.2517246665644100 23.5373724802169000 | 142.3417612620430000 | 25.4520614343126000
2007 | 14 | 8.1757190223038500 4.7435658529515400 15.3246917263897000 | 146.6227349648200000 | 27.4832106235992000
2008 | 14 | 7.2324084803571400 13.9707045149047000 12.8652101339453000 | 145.3083305126660000 | 27.8506511222381000
2009 | 14 | 5.4765810497404500 -0.7397386199061860 10.1304588223930000 | 115.5308672916220000 | 25.1543792226838000
2010 | 14 | 2.3113924735690400 4.8393297104614800 6.3892909096981200 | 117.2858823501700000 | 22.9886490790005000
2011 | 14 | 2.5867843307781300 4.1692708984391500 5.1527141705793100 | 121.5139026830980000 | 24.5080857469069000
2012 | 14 | 2.6511705553749600 4.5151999999999900 5.0051291647697200 | 120.5114367907070000 | 26.0153812071677000
2013 | 14 | 2.8287668039891500 4.8245614035087800 5.7945057541767500 | 114.3058195312360000 | 27.2440678999325000
2014 | 14 | 3.0963302752293500 2.8989317035057200 6.0804845995658400 | 113.0713817166700000 | 27.2088197666958000
2015 | 14 | 2.3916959704331200 -0.8769133603468650 4.2654375078811000 | 98.0769067392572000 | 23.3743111034050000
2016 | 14 | 2.0037336420991400 -0.7785796350090770 4.0175105013392100 91.3165635147951000 | 21.4493522933935000
2017 | 14 | 1.9700234834415100 3.3243923337091200 5.0656451154066000 92.9390362563593000 | 22.2945249237930000
1995 | 15 | -8.2000000022098300 | 176.1552989423700000 | 4.7324308884239100 82.5224070440450000 | 23.0540234078427000
1996 | 15 | 0.4999999999999860 39.1825423654111000 5.4051849701695800 71.2735732877076000 | 17.2259263060412000
1997 | 15 | 1.7000000000000200 17.4080410607357000 5.9614005684324200 72.3595506961877000 | 16.2525143640569000
1998 | 15 | -1.9000000000001300 7.1463266545233400 5.2016590668191100 | 65.2041827454395000 | 15.7185967396186000
1999 | 15 | 2.7000000000001700 8.2960276534256400 9.4067761349190200 82.5791513557720000 | 16.1798001771722000
2000 | 15 | 9.7999999999999800 13.1808905865731000 7.4924661163589600 | 105.6996926345210000 | 17.3182861997546000
2001 | 15 | 13.5000000000000000 8.3541377716134200 12.7154874680936000 | 92.8490685069707000 | 23.7305786608248000
2002 | 15 | 9.7999999999998300 5.8369245210564300 10.5066923682737000 | 94.0316856497800000 | 24.0216998894652000
2003 | 15 | 9.3000000000001800 6.4382181011894100 8.0536985633863600 | 91.4633324250457000 | 23.0412704074976000
2004 | 15 | 9.5999999999998900 6.8820543898189700 13.0128589220718000 | 96.4091997009336000 | 25.0833136815967000
2005 | 15 | 9.7000000000000500 7.5799992912576700 4.4571114438521800 97.7625030243024000 | 27.9645998695622000
2006 | 15 | 10.7000000000000000 8.7216938609173300 9.3960536494188300 91.4535267973373000 | 30.1984450109672000
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2007 | 15 | 8.8999999999999900 10.8468362075558000 11.4190328203963000 | 92.1616330969975000 | 30.0175388025676000
2008 | 15 | 3.3000000000000400 17.1398997772070000 12.6039324591596000 | 94.2948046483658000 | 26.8411797649863000
2009 | 15 | 1.1999999999999600 7.3160785828858500 12.3805862157390000 | 75.7660674636533000 | 27.7917262746575000
2010 | 15 | 7.2999999999995300 7.4004635634140900 5.0363062828804700 | 74.1382658957842000 | 24.3273473647221000
2011 | 15 | 7.4000000000006900 8.4529046617679600 7.1435087898355700 73.1178570509129000 | 21.4647023620078000
2012 | 15 | 4.7999999999993900 5.1956836903506500 6.5616482114597300 73.7237324891671000 | 22.8031563737231000
2013 | 15 | 6.0000000000007000 5.9428387164842300 4.2306980098169000 65.4076093299538000 | 21.8821878595818000
2014 | 15 | 4.1999999999993800 6.8494497700335600 3.2629270616574000 | 64.9720346513507000 | 21.5559106762948000
2015 | 15 | 1.2000000000006700 6.6782858561524100 3.4597821432386700 | 53.0497288072652000 | 22.8815209624498000
2016 | 15 | 1.0999999999994100 14.3610942386248000 12.3112766076675000 | 60.3115965864153000 | 22.7192642717924000
2017 | 15 | 4.1000000000004200 7.4426632130679300 2.8573274521646000 60.6216132809058000 | 21.8872644991406000
1995 | 16 | 4.2877366596816300 6.0293318848453200 0.4626549623565670 | 119.7394897023330000 | 23.4874180115009000
1996 | 16 | 5.5878438407495600 6.5509733606557000 0.8290772344607020 | 127.8578360470430000 | 24.8331403579854000
1997 | 16 | 5.6874774453141400 6.8333433499610500 1.3201098350574100 | 127.8054322725240000 | 25.7825709595795000
1998 | 16 | 6.0706281164072200 6.8107932379719400 0.2918794659904900 | 132.1991316757920000 | 22.8600346026584000
1999 | 16 | 2.6107795269945300 6.9091462486677400 1.1501096030511300 | 131.3512576595620000 | 27.2558903287615000
2000 | 16 | 9.0266140993230000 4.1992882562280700 5.7967931037491200 | 123.3300401040850000 | 22.9405305280007000
2001 | 16 | 2.5735702884481500 5.3893442622950700 -0.6100591338259880 | 130.9905414785630000 | 22.6880788629668000
2002 | 16 | 2.1133132904313400 6.4193337222114900 0.6727727406619340 | 120.6017137305740000 | 21.7551643708246000
2003 | 16 | 3.6568563976751000 3.9210535755819400 1.1164447131090400 | 112.0655279638250000 | 22.7152147267209000
2004 | 16 | 5.7457675265153200 4.7103706010588800 0.2175916011971870 | 110.4135929590400000 | 21.6421818925761000
2005 | 16 | 1.2413875380507400 4.9371700498178400 0.6648361522144380 | 125.7130374945470000 | 21.4358992379654000
2006 | 16 | 8.5381338148169900 8.9135010565014200 1.5188653538078300 | 127.0628617579750000 | 23.1951361780410000
2007 | 16 | 5.7271054875039200 8.8272927239329700 4.1810803944993300 | 120.8764512501420000 | 23.9954390680652000
2008 | 16 | 5.3871682354838400 9.7322831714688000 3.7808883699599100 | 115.4893158935320000 | 23.7565698283929000
2009 | 16 | 3.3149705228568700 2.5160912814511600 2.8117551011755200 | 104.4297289515900000 | 25.5110434746843000
2010 | 16 | 4.3771437480511400 2.9323630136986300 4.2980026432261600 | 113.4570735524760000 | 24.1575934302516000
2011 | 16 | 4.0774487471526200 6.5224925486933900 3.7623205412418700 | 117.5389463687860000 | 23.4591573490762000
2012 | 16 | 3.4961196086240600 3.8521603331597800 5.0478548043029400 | 119.5001197796060000 | 22.5827334846739000
2013 | 16 | 3.3603394660481900 3.5432957393483700 2.4183868291097900 | 109.9697365983080000 | 20.8428102267204000
2014 | 16 | 3.7448095899324400 3.2176919199468300 3.2681055547336900 | 113.2927955272380000 | 18.8717600787631000
2015 | 16 | 3.5530582488175400 1.2865497076023500 1.7814319668241400 | 107.6368710858690000 | 17.3594084309808000
2016 | 16 | 3.8379524259992900 0.9776751347190170 2.8564856876702500 98.4299564132347000 | 17.2483985601417000
2017 | 16 | 3.8184693650516800 3.6669970267591700 2.2059477229494700 97.5975253855655000 | 17.3789198701483000
1995 | 17 | 6.8228103035857800 13.4254143646407000 1.1388049299928800 | 118.0640741965490000 | 20.0283924651064000
1996 | 17 | 1.5737851317500600 9.7996833901607700 1.5262977141685200 | 103.0352672060360000 | 19.5250814769698000
1997 | 17 | 4.2425161026985900 6.9495660853412000 2.3662283988145400 95.9342762479745000 | 19.1714570335291000
1998 | 17 | 0.0680377558080636 11.5532684355839000 3.6920326154321400 | 101.6063201385590000 | 16.6428852631057000
1999 | 17 | -1.3660797124007800 6.7522658610272500 1.0693589332375700 | 77.5552756906357000 | 15.9277856934993000
2000 | 17 | -2.3141405681904800 8.9821597675002100 1.2172943690102800 | 78.6447297611485000 | 15.4396190485206000
2001 | 17 | -0.8340547167460950 7.2680602858482600 1.1676348889518100 | 72.6056990118238000 | 15.6186328134319000
2002 | 17 | -0.0214043949985694 10.5102420856612000 1.2562079712052300 79.4415656482927000 | 15.1959191892824000
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2003 | 17 | 4.3207454855159100 14.2367970499143000 -0.7501916949905960 | 81.1273637701163000 | 17.7461734755594000
2004 | 17 | 4.0574183636377100 4.3232649296749300 0.9764619222927920 80.1044466155542000 | 18.3035266148838000
2005 | 17 | 2.1334906645960100 6.8073820311636900 0.0679860290766930 85.0219636540457000 | 19.1467974071334000
2006 | 17 | 4.8071171926837600 9.5913088463528500 1.3984212233664400 84.7335313048126000 | 19.2755065466128000
2007 | 17 | 5.4216228721823700 8.1287764350453000 0.5880287272634470 79.0011374202968000 | 17.8836584721614000
2008 | 17 | 6.3591207932551200 10.1545446607876000 1.3746239204205600 76.1604510612211000 | 18.9566846548606000
2009 | 17 | -0.2579714336851710 2.5919467343056300 0.1204605483565700 67.3876726562737000 | 18.5437686491476000
2010 | 17 | 11.1437357938518000 4.6511627906976900 2.0412428006787500 | 77.9502176938234000 | 21.3086793865003000
2011 | 17 | 4.2491110446290500 8.2539682539682700 1.3762028147998300 | 76.4420637621248000 | 20.9730765416585000
2012 | 17 | -0.5385129425030610 3.6759189797449100 2.1847159191775600 | 72.5603252614114000 | 19.5293777100140000
2013 | 17 | 8.4174952847030500 2.6838573871859100 0.8100671920911130 | 70.6364377508800000 | 19.0154636256568000
2014 | 17 | 4.8608903705532200 5.0288276745676000 1.3647897803567300 | 67.6288449454949000 | 19.8272520006876000
2015 | 17 | 3.0803740079308900 3.1290027447392300 1.3285814632575900 | 65.6383226941970000 | 19.0695174523715000
2016 | 17 | 4.3129049700236500 4.0868228057724300 1.2529663790218000 65.7761402920682000 | 18.7692967211438000
2017 | 17 | 5.2105330813105000 3.6024774134893900 1.2781777383124500 66.0951858740180000 | 18.6331059385024000
1995 | 18 | 3.0999954183264400 8.6804262675399400 0.8030507162148330 | 43.6109386915424000 | 16.9599375742636000
1996 | 18 | 4.2999989609346300 7.3541288565253200 0.5530793517062760 | 46.6673284894211000 | 17.1957309280804000
1997 | 18 | 2.6000021162801400 8.5977707432027400 2.4973064791971800 | 46.8452618838685000 | 17.5556841891179000
1998 | 18 | 0.5000009051527600 6.8805525356095300 0.3994492095022910 | 48.8966176420388000 | 18.0871204661410000
1999 | 18 | 2.3999962445644300 5.1814877992758300 1.1002787207974800 | 46.8618860908556000 | 16.1326763725318000
2000 | 18 | 4.2000034755179500 5.3389515825548300 0.7104856100114650 51.4377739547977000 | 15.6161103385310000
2001 | 18 | 2.6999945671374100 5.7019048348284300 5.9788618921638600 | 54.8016334271381000 | 15.5100062706473000
2002 | 18 | 3.7003823517559600 9.4947066710160200 1.2784697627561100 59.7646362953014000 | 15.1502754125026000
2003 | 18 | 2.9490791374903000 5.6794180643265600 0.4468503187670490 51.4018310923647000 | 15.9814778776949000
2004 | 18 | 4.5545527447270900 -0.6920301383359160 0.3063816429116510 51.0780341359982000 | 16.4599901261189000
2005 | 18 | 5.2770563116366000 2.0628522253175600 2.5311687017355900 | 53.1491153902934000 | 17.2464425891290000
2006 | 18 | 5.6037976571201100 3.2439016745264800 0.2294563470056630 | 60.2772643253235000 | 18.9249211699467000
2007 | 18 | 5.3604758905366300 6.1778120697162100 2.1998834862474200 | 63.6830872879002000 | 20.6469583816465000
2008 | 18 | 3.1910467411567800 10.0552820284710000 3.4470156633823700 72.8653902407830000 | 23.5112785096893000
2009 | 18 | -1.5380893337992100 7.2645621450270800 2.5763940368589400 55.4182616022717000 | 21.5115423557340000
2010 | 18 | 3.0397308136016600 4.0635389730329000 0.9839555608674240 55.9889858084025000 | 19.2659895576111000
2011 | 18 | 3.2841681423114000 5.0171577328126800 0.9940205336012720 60.1126299031306000 | 19.1163836260382000
2012 | 18 | 2.2133548084844100 5.7239436619718300 1.1672227496111400 60.8996994349871000 | 19.2277885125356000
2013 | 18 | 2.4852005003106000 5.7764041351380100 2.2453759664714500 | 64.2417598192717000 | 20.3739739568827000
2014 | 18 | 1.8469916036571700 6.1360201511335100 1.6517572587354900 64.4345011124830000 | 20.3910240861254000
2015 | 18 | 1.2795492815156800 4.5092082779570600 0.4790436253446500 61.6001484128351000 | 20.4433246620287000
2016 | 18 | 0.5653449438241860 6.5946044145699100 0.7490557871087250 60.7905250147040000 | 19.5138007363825000
2017 | 18 | 1.3167448604874300 5.1810822326374300 0.3932482355181540 | 58.1796281910858000 | 18.7342288657849000
1995 | 19 | 8.1202618438838400 5.8181818181819300 1.2216175023136800 | 89.7562813432919000 | 41.3213268465616000
1996 | 19 | 5.6523739422106700 5.8051055473734900 1.2761687700494100 | 84.2741298299812000 | 41.6549372063368000
1997 | 19 | -2.7535905783671800 5.6257974712910400 2.5933866719454100 95.0520126217041000 | 34.6115182921509000
1998 | 19 | -7.6337336312669800 7.9947287502745700 6.4348005220578000 | 100.2403458086990000 | 22.1517585975205000
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1999 | 19 | 4.5722983687558100 0.2847264592230590 4.8178172556915000 | 100.7063938297490000 | 20.4100320241612000
2000 | 19 | 4.4556760309312200 1.5919691746097100 2.6631269122227100 | 121.2978835750280000 | 21.5749149427899000
2001 | 19 | 3.4442437656892400 1.6269088731409100 4.2122256384893000 | 120.2676962619170000 | 22.4803195053034000
2002 | 19 | 6.1488798174326600 0.6973089766254740 2.4881540035007500 | 114.9697430210670000 | 21.9115852147245000
2003 | 19 | 7.1893299648605200 1.8043499463571900 3.4359389839969100 | 116.6928381768040000 | 23.0319050759327000
2004 | 19 | 6.2892885486190100 2.7591492623108100 3.3894790500064700 | 127.4120752556230000 | 24.8642309165116000
2005 | 19 | 4.1878349237258000 4.5403691963453200 4.3395849836630300 | 137.8539030409320000 | 27.7126300938129000
2006 | 19 | 4.9679168239371300 4.6374743601176500 4.0212532456595200 | 134.0867706149100000 | 26.8465970808229000
2007 | 19 | 5.4350925698979300 2.2415409528680300 3.2835690302599800 | 129.8731411354860000 | 25.4562345676496000
2008 | 19 | 1.7256679083397700 5.4684894964984800 2.9382480576449600 | 140.4369681378220000 | 26.4477076794192000
2009 | 19 | -0.6907333461645490 -0.8457160923167230 2.2759065585154600 | 119.2695546875260000 | 23.1089812081515000
2010 | 19 | 7.5135906579751000 3.2475884244372700 4.3232061999186500 | 127.2504519968310000 | 23.9926884811287000
2011 | 19 | 0.8399594724322270 3.8087905813963700 0.6670876305649070 | 139.6755554620040000 | 25.8363968035784000
2012 | 19 | 7.2427866054252400 3.0148995033498600 3.2445663280707000 | 138.4791854038470000 | 26.9936615798645000
2013 | 19 | 2.6873799188685400 2.1848861853068200 3.7912674059714500 | 133.4072619453010000 | 25.3835298388050000
2014 | 19 | 0.9844140638331140 1.8951418189878600 1.2214522160317000 | 131.7855353404280000 | 24.6613965925643000
2015 | 19 | 3.0201739932175700 -0.9004249632915690 2.2241136089747300 | 125.8919268754280000 | 24.5139832983281000
2016 | 19 | 3.2826830747723500 0.1881497044481730 0.6824891659202330 | 122.1681531774060000 | 23.9746172199010000
2017 | 19 | 3.9128802431650500 0.6656318931350700 1.7670680806973600 | 122.8028467440570000 | 23.1674324569359000
1995 | 20 | 7.8782668761899100 89.1133172248499000 0.5221672042692780 | 44.2426347506171000 | 23.8355615305831000
1996 | 20 | 7.3796644737568600 80.4121511388042000 0.3978497263038290 | 49.3693148863728000 | 25.0905479976720000
1997 | 20 | 7.5776636440760800 85.6693616499780000 0.4240532504307000 54.9703235724023000 | 26.4197636922042000
1998 | 20 | 2.3081459200071200 84.6413434846315000 0.3408648964433250 | 40.2742909601769000 | 23.4536950746248000
1999 | 20 | -3.3892839086821300 64.8674876350757000 0.3059986562651640 37.4017393900937000 | 19.9064424620208000
2000 | 20 | 6.6401467004069700 54.9153705812683000 0.3597335161454760 | 42.0005273427200000 | 22.3046054597550000
2001 | 20 | -5.9623252234556400 54.4001887619075000 1.6738898826137100 | 49.3987849846595000 | 18.0730101169788000
2002 | 20 | 6.4301890522386500 44.9641209479849000 0.4538053589864170 | 47.4605219293242000 | 19.6110972592867000
2003 | 20 | 5.6083420400303100 21.6024384490573000 0.5458226338899390 | 45.6014860634809000 | 20.8483343482581000
2004 | 20 | 9.6442459770917700 8.5982616811526700 0.6880172020872650 | 48.1197243437437000 | 25.4161097564569000
2005 | 20 | 9.0099005229797300 8.1791603680200100 2.0005331132561400 | 45.4371372845304000 | 26.6508151217970000
2006 | 20 | 7.1097559788059900 9.5972421228844500 3.6534781457322900 | 48.1510815632492000 | 28.6878624427922000
2007 | 20 | 5.0304414541186200 8.7561809097263500 3.2624995655684900 | 47.2895788683428000 | 28.0992426694652000
2008 | 20 | 0.8452186190466480 10.4441283764885000 2.5971570181637600 | 49.9063153471662000 | 26.8478106280465000
2009 | 20 | -4.7044450315158700 6.2509766309062500 1.3317510548523200 | 45.9324673336056000 | 22.3747022594256000
2010 | 20 | 8.4873577850903500 8.5664442055297700 1.1787769113131400 | 45.8992160439443000 | 24.8681275398400000
2011 | 20 | 11.1134993916035000 6.4718796711509700 1.9437287241023000 52.6629473272058000 | 28.0666801245198000
2012 | 20 | 4.7899195245698000 8.8915699651216400 1.5725721042357900 52.2453136069192000 | 27.3198342711089000
2013 | 20 | 8.4913164733472800 7.4930903054769700 1.4268140528360000 | 50.3503269302923000 | 28.5243966308470000
2014 | 20 | 5.1666722654954900 8.8545727136431800 1.4043242342988300 51.4141010904559000 | 28.8947067840698000
2015 | 20 | 6.0858992155313300 7.6708536484588000 2.0937507883832000 | 49.2998761677158000 | 29.7089240488197000
2016 | 20 | 3.1838190773863200 7.7751341532833400 1.5448262467002400 | 46.8156420522548000 | 29.3139389831652000
2017 | 20 | 7.4412334706746200 11.1443110840764000 1.2783757798474600 54.1220109723464000 | 29.9970548234256000
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