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OZET

Angola’daki gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatiriminin Angola ekonomisi
iizerindeki etkisini, etkinin tiirinii ve bu etkinin anlamliligin1 incelemek, Angola ekonomisi
ile Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasindaki uzun dénem
bir iliskisinin olup olmadigin1 belirlemek, Angola ekonomik biiyiimesi ile Angola’daki
gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasindaki nedenselligin bir iligkisinin
olup olmadigin ve bu iliskinin yoniinii belirlemek ve Angola’daki gerceklestirilen dogrudan
yabanci sermaye yatiriminin ulastigi durumu, boyutu ve kapsami gecmisten gilinlimiize
meydana ¢ikarmak bu ¢alismada temel olarak amaglanmaktadir. Belirlenen amaglara ulagmak
icin nicel yaklagima iligkin istatistiksel yontemler verileri toplamak ve analiz etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Iktisadi zaman serilerine dayali ekonometrik modellerin istatistiksel
yontemleri verilerin analizinde kullanilmaktadir. Analizin ilk asamasinda, kullanilan veriler
zaman serisinin verileri olduklar1 i¢in degiskenlerin duraganlik Ozellikleri arastirilmak
amaciyla Dickey-Fuller Birim Kok Testi ile duraganligin analizi yiiriitiilmektedir. Bunun
sonrasi, belirlenen ekonometrik regresyon modelini tahmin etmek icin En Kiigiik Kareler
Yontemi kullanmilmaktadir. Zaman serilerine dayali degiskenler arasindaki uzun dénem
iligkisini incelemek i¢in ARDL Sinir Testi ve degiskenlerin nedenselliginin durumunu
belirlemek icin Granger Nedensellik Testi de yiiriitiilmektedir. Veri toplama siirecinde,
kamusal ve 6zel kurumlarin yayinlarindan olusan ikincil veri elde etme teknigine dayali veri
elde etme yontemi kullanilmaktadir. Dolayisiyla, incelenen veriler Angola Cumhuriyeti
Merkez Bankasi, Diinya Bankas1 Grubu ve diger 6zel kurumlar elektronik veri tabanlarmdan
elde edilmistir. Verilerin incelenmesi siireci sonrasi, Angola’daki gerceklestirilen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin Angola ekonomisi tizerindeki pozitif etkisine sahip oldugu,
Angola ekonomisi ile Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki uzun donem bir iliskisi bulundugu, Angola ekonomik biiyiimesinin Angola’daki
gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin nedeni oldugu ve Angola’daki
gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Angola ekonomik biiyiimesinin
nedeni olmadig1 sonuglara varilmistir.
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ABSTRACT

This study basically aims to analyze the impact of foreign direct investment made in Angola
on the Angola economy, the type of impact and the significance of this impact, determine
whether or not there is a long run relationship between the Angola economy and foreign direct
investment made in Angola, determine whether or not there is a causality relationship between
the Angola economic growth and foreign direct investment made in Angola and this
relationship direction and reveal the dimension, status and scope that the foreign direct
investment made in Angola has reached since the past to the present. To achieve the proposed
objectives statistical methods related to the quantitative approach are used for collecting and
analyzing data. Statistical methods of econometric models based up on economic time series
are used in data analysis. In the first stage of the analysis, because of the used data are time
series data, the stationarity analysis is carried out with the Dickey-Fuller Unit Root Test in
order to research for stationarity characteristics of the variables. After that the Least Squares
Method is used for estimating the set econometric regression model. It is also performed the
ARDL Limit Test to analyze the long run relationship among the variables and the Granger
Causality Test for determining the causality status of the variables. The data acquisition
method based up on the secondary data acquisition technic that consists of publications from
public and private institutions it is used in the data collection process. Therefore, analyzed
data was acquired from electronic database of the Central Bank of Republic of Angola, World
Bank Group and other private institutions. After the data analyzing process, was concluded
that the foreign direct investment made in Angola has a positive impact on the Angola
economy, there is a long run relationship between the Angola economy and foreign direct
investment made in Angola, the Angola economic growth causes the foreign direct investment
made in Angola and the foreign direct investment made in Angola does not cause the Angola
economic growth.
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1. GIRIS

Bir iilkenin sosyal refahinin, ekonomik biiylimesi ile ilgili dogrudan oldugu ge¢misten
beri ekonomiye iliskin ¢alismalarda sdylenmektedir. Cok iilkelerde basta gelismis
iilkelerde olmak iizere ekonomik biiylime, genellenen pozitif etkilerinden dolayi
sosyal sorunlarin ¢ozliniirliigiiniin anahtar unsuru olarak dikkate alinmaktadir. Bu
nedenle, s6z konusu iilkeler siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye verimli ve efektif
olarak ulasan stratejik tedbirleri kabul etmektedirler. Siirdiiriilebilir ekonomik
bliyiime, bu iilkelerde yasanan ciddi yapisal temel sorunlar nedeniyle gelismekte olan
tilkelere ozellikle Afrika tilkelerine hala biiyiikk bir meydan okumadir. Ekonomik
biliylime, ulusal zenginlikleri tireterek belirli bir siirede mallar ve/veya hizmetler
tiretimi ve tiiketimindeki siirdiiriilen artirma olarak tanimlanmaktadir. Bu biiyiime,
sermaye birikimi, isgiicii, teknolojik gelistirme ve dogal kaynaklar gibi ekonomik
biiyiime kaynaklarindan kaynaklanmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi,
sermaye birikimiyle ilgili ekonomik biiylime kaynaginin i¢inde bulunmaktadir.
Yabanci sermaye yatirimlari, diinya etrafindaki siirdiiriilebilir gelistirme amaglarina
ulagilabilmek i¢in 6nemli bir ara¢ olarak goriilmektedirler. OECD’e (2002, s.3) gore,
dogrudan yabanci sermaye yatirimi, agik ve efektif uluslararasi ekonomik bir sistemin

biitiinsel bir pargasi olup kalkinma i¢in en biiyiik katalizordiir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ev sahibi iilkeye ¢esitli faydalar saglamaktadir.
Ekonomik biiylime, 6demeler dengesi, istihdam yaratma, verimlilik, rekabetgilik,
uluslararas: ticaret ve teknolojik transfer iizerindeki pozitif etkisi faydalarindan
bazilar1 olarak belirlenmektedir. Ancak bu faydalara ulasmak tizere ekonomik
faktorler, siyasal faktorler ve yerel faktorler gibi belirleyici faktorler dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda, ev sahibi tilkelerin hiikiimetlerinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmi belirleyen faktorleri goz Oniine alarak yabanci yatirimcilar
cekmek ve elde tutmak amaciyla uygun, destekleyici ve saglikli bir iklim yarattiklar
tavsiye edilmektedir. OECD’e (2002, s.3) gore, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin faydalari iilkeler, sektorler ve yerel topluluklar arasindaki otomatik ve
esit bicimde birikmemektedirler. Ulusal politikalar ve uluslararasi yatirimin mimarligi,
dogrudan yabanci sermaye yatirimini gelismekte olan iilkelerin bir biiylik parcasina
cekmek ve kalkinma i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin tam faydalarim

toplamak amaciyla dnemlidir. Meydan okumalar, ev sahibi iilkelerin hiikiimetlerinin



yatirimlar icin seffaf, genis ve efektif firsat veren siyasal bir ortam belirlemeleri ve
yatirimlart uygulamak i¢in insani ve kurumsal kapasiteleri insa etmeleri gerektigine

ilk olarak yoneltilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi gelismekte olan iilkelere basta Afrika iilkeleri
olmak iizere siirdiiriilebilir kalkinma 6nemli araci olmaktadir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimini gelismekte olan iilkelerin uluslararasi piyasalar ve teknolojiye
eristiklerini kolaylastirmakta, ev sahibi lilkedeki daha genel olarak kalkinma igin
politika tutarliligin1 saglamakta ve ev sahibi iilkedeki kamu ve/veya 6zel yatirim
projelerini tegvik etmek {iizere yurtdisinin kalkinma yardimimi kullanmaktadir.
Boylece, uluslararast sermaye hareketleriyle ilgili bu aragtirma konusuyla bir ¢alisma,
tilkelerin siirdiiriilebilir kalkinmasina iliskin oldugu icin giiniimiizdeki biiyiik bir 6nem
kazanmakta, diinya ekonomik giindeminin son derece onemli konularini yansitip
uluslarin siirdiiriilebilir iktisadi kalkinmasi i¢in anahtar olarak dikkate alinan
faktorlerde yer almaktadir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin dogrudan yabanci
yatirimlar, yabanci portfy yatirimlar: ve resmi sermaye akimlar1 gibi diger yabanci
yatirimlar olmak {izere ii¢ temel boyutta toplanabildigi bilinmektedir. Bu ¢alismada,
dogrudan yatirimlara iligkin uluslararasi sermaye hareketlerini incelemek
sinirlanmaktadir.  Angola’daki  gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin Angola ekonomisi iizerindeki etkisini incelemek genel bir sekilde
amaglanmaktadir. Belirlenen amacglara ulagsmak iizere nicel yaklagimla ilgili
istatistiksel yontemler verileri toplamak ve analiz etmek amaciyla kullanilmaktadir.
Ekonomik zaman serilerine dayali ekonometrik modellerin istatistiksel yontemleri
verilerin analizinde kullanilmaktadir. Kamusal ve 6zel kurumlarin yayimlarindan
olusan ikincil veri elde etme teknigine dayali veri elde etme yontemi veri toplama

surecinde ise kullanilmaktadir.



2. DOGRUDAN YATIRIMLARIN KAPSAMINDAKI ULUSLARARASI
SERMAYE HAREKETLERI

Teorik c¢erceveyi olusturmak amaciyla bu bolimde dogrudan yatirimlarin
kapsamindaki uluslararas1 sermaye hareketliligini anlatan kavramlar, teoriler,

modeller ve yaklagimlar ile ilgili genel bir literatiir taramas1 yiiriitiilmektedir.
2.1. Tlgili Terimler ve Kavramlar

Her bilgi kendi 6zel terminolojisinde giinliik kullanimindan farkli anlamlara sahip
olabilmektedir. Ornegin, sosyal bilimlerde bazi terimler birbirinden degisik
anlamlarda kullanilabilmektedir. Durumun aynisindan bu c¢alismadaki temel
kavramlar olarak ele alinan yatinm ve sermaye terimlerinin kavramindan
bahsedilebilmektedir. Bu c¢alismadaki s6z konusu terimlerin genel kapsamdaki
kullanildig1 6tesinde uluslar arasindaki sermaye hareketlerini kapsayan uluslararasi
finans kapsaminda daha fazla kullanilmaktadir. Bilindigi {izere uluslararasi finans
doviz kuru ve faiz orani dinamiklerini, uluslararasi sermaye yatirimlarinin akiglar
olmak iizere dis yatirimlari, uluslararasi projeleri, ticaret eksikliklerini ve bunun
uluslararasi ticareti nasil etkiledigini ele alan uluslararasi kapsamdaki ekonominin

dalidir.
2.1.1. Yatirim

Yatirim kavami farkli anlamlardaki kullanilmaktadir. Halk dilindeki ve yazarlarin
arasindaki kullanildiklar: yerlere gore degisik anlamlar kazanmaktadir. Ekonomistler
icin tasidig1 anlamla isletmeciler icin ifade ettigi anlam birbirinden oldukc¢a farkli
olmaktadir. Ekonomistler, belirli bir donemdeki sermaye mallarinin stokuna yapilan
net eklemeler olarak, yani liretken kapasite yaratmak i¢in yapilan harcamalar seklinde
yatirimi tamimlamaktadir. Isletme bilimindeki yatirim, fonlarin yatirildigi ve
kullanildig: varliklar olarak kabul edilir. Bir de isletmecilerin igerisindeki yatirimin
kavramini sirketin bilangosunun aktifindeki olan varliklarin toplami olarak gorenlerin
yanisira, yatirimin paranin cesitli liretimin unsurlarina doniistiiriilmesi oldugunu
diistinenler de vardir. Aslinda, yatirimin kararlarinin sadece yeni yatirimin projelerine
yapilan yatirimlar1 degil, ayni zamanda mevcut varliklarin yontemini de kapsadigi
iiretimin diizeyi, fiyatlandirma ve sirketin tiretiminin siirecinde faktorlerin girdilerinin
bilesimi ile ilgili karar1 da icerdigini belirterek tiim yonetimin kararlarimi yatirim

olarak gorenler vardir. Bireyler i¢in yatirim, verim veya gelir elde etmek amaciyla
3



tasarruflarin  kullanilmas1 olarak kabul edilmektedir. Baska bir deyisle, yatirim
kendisini yalnizca mevcut tiiketim ile gelecekteki tiiketim arasindaki bir denge araci
olarak oOne siirmektedir. Yatirim, gelecekteki daha fazla tliketmek icin mevcut

harcamalardan vazge¢me olarak da belirtilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2014, s.1).

Bir iilkenin sermaye stokuna yapilan eklemelere yatirim denmektedir. Daha kapsamli
bir sekilde tanimlamak istenirse yatirim, yeni iiretimin tesislerinin kurulmas: ya da
mevcut lretimin tesislerine eklemeler veya mal ve hizmet liretmek i¢in stoklara
yapilan ilaveler olup, bu islerin yapilmasi i¢in yapilan 6demelere yatirimin harcamalari

denmektedir (Egilmez, 2021, s.57).

Yatirim kelimesiyle ifade edilmek isteneni daha kolay anlayabilmek i¢in yatirimlari
ekonomik yatirim, finansal yatirim ve tiiketici yatirimi olmak {izere iigte ayirmak

gerekmektedir (Aksoy ve Tanriven, 2014, ss.4-5; Yalciner ve Aksoy, 2011, ss.7-8):

e Mal ve hizmetler iiretmek i¢in gerceklestirilen sermaye yatirimlarina, diger bir
ifadeyle sermaye mallarinin stokunun igerisine yapilan net ilavelere ekonomik
yatirim denilmektedir. Her ekonominin sahip oldugu bir {iretim potansiyeli
vardir. Uretimin gergeklesmesini saglayan bina ve makine gibi tiim unsurlar
sermaye stokudur. Belirli bir donemde bu sermaye stokuna yapilan ilaveler
ekonomik anlamda yatirimdir. Diger bir deyisle ekonomik yatirim, belli bir
donemdeki tiretilen ve ithal edilen mallarin tiikketilmeyen ve ihra¢ edilmeyen
ve gelecekteki donemlere devir edilen pargasidir. Bu tanimlama briit yatirim
tanimidir. Donemde olusan aginma ve yipranma paylarinin ¢ikarilmasiyla net

yatirimlara ulagilmaktadir.

e Hisse senetleri ve tahviller gibi menkul kiymetlere gerceklestirilen yatirimlar
finansal yatirimdir. Finansal yatirimlarin yapilis amaci, birikimi arttirmak igin
gelecekteki getiri saglayan varliklar satin alinmaktir. Tasarruf sahipleri
finansal varliklar1 daha 6nce halka arz edilmis, piyasada alinip satilan varliklar
arasindan secebilmektedir. Yatirimcilarin riske gore tutumlart degismekle
birlikte genel egilim riski diisiik, getirisi yiiksek varliklarin satin alinmasi
yoniindedir. Ilgili varliklar isletmeyle yatirimer arasinda ortaklik iligkisi veya
bor¢luluk iliskisi kurmaktadir. Fakat isletmeye herhangi bir katkis1 olmayan,
isletmeye nakit akig1 yaratmayan yatirimlar olacaktir, ¢iinkii katki ilk ihrag

aninda saglanmistir.



e Tasarruf sahiplerinin fonlarindan faydalanmak igin ¢esitli araglara baglamasi
tiikketici yatirnmidir. Bagka bir deyisle, tiiketici yatirimi, tasarruf edilen fonlarin
uzun siirede faydalanacak araglara baglanmasi olmaktadir. Bu araglardan
yararlanmanin yanisira ekonomik kosullara goére verimlilik edinmek de
miimkiindiir. Uzun silirede fayda saglayacak araglar ¢ogunlukla dayanikli
tikketimin mallarindan meydana gelmektedir. Herhangi bir enstriimanin yatirim
olarak kabul edilmesi i¢in, o aractan gelir elde etmek veya sermaye kazanci

saglamak gerekmektedir.

Daha fazla anlasilmak i¢in yatirimlar, sabit varliklara yatirimlar ve donen varliklara
yatirnmlar olmak {izere baglandig1 kaynaklarin 6zelliklerine gore ve kisa vadeli
yatirimlar ve uzun vadeli yatirimlar olmak iizere yatirildigi varliklarda baglandigi
stireye gore ayrilmaktadirlar. Aksoy ve Tanridven’e (2014, s.3) gore, duran varliklar,
bir y1ldan fazla bir siire i¢in paraya ¢evrilebilen varliklara yatirilan varliklardir. Donen
varliklar, bir yil icindeki veya daha kisa siirede, hatta bir yil icindeki birden ¢ok kez
paraya doniistiiriilebilen varliklara yatirilan varliklar olmaktadir. Sirketin fiziksel
varligini saglayan makine ve tesisler gibi paraya doniisii bir yildan fazla siiren varliklar
duran varliklar olmaktadir. Bu tiir yatirimlarin nakde ¢evrilmesi, sirketin faaliyetinin
sona ermesini ifade etmektedir. Faaliyetin 6miirleri sirasinda kalic1 varlik olarak kabul
edilen hisse senetleri, muhtelif tahviller, alacaklar gibi varliklar donen varliklar i¢inde
yatirimin kalemleri olmaktadir. Dénen varliklar, sirketin 6mrii boyunca ve genellikle
bir y1l i¢indeki birkag¢ kez nakde ¢evrilen varliklar olmaktadirlar. Baglandig: varlik ve
baglanma stireleri arasindaki tam bir iligki vardir. Sabit kiymetlere yatirim
denildiginde uzun vadeli yatirimlar diisiiniiliirken, kisa vadeli yatirirmlar daha ¢ok

donen varliklara baglanan fonlarin karsilig: kullanilmaktadir.

Ozel bir sekilde uzun donemli yatirimlardan bahsedilerek, Yalgmer vd.’e (2014) gére,
bu yatirimlar, diistincenin fikir olmaktan ¢ikip ekonomik bir deger haline doniistiigii
ana kadar olan faaliyetlerin biitiiniinlin araciligiyla bir yildan daha uzun bir siireler
igerisinde yapilan yatirnmlardir. Bu faaliyetler, fikir gelistirme (bulus), proje gelistirme
(tasarim), proje uygulama hazirligr (laboratuvar deneyleri ve testleri), proje siire¢
gelistirme (saha denemesi), prototip tesisin kurulumu (idari ve teknik diizenleme),
pilot tesisin kurulumu (ilk ticari basari) ve iiretimin tesisinin kurulumu (iiretim) olmak

ilizere agsamalar halindedir.



2.1.2. Sermaye

Sermaye, ekonomi biliminde {iretimde uygulamasi aracilifiyla zaman siiresince
karhilik akiglar1 iiretebilen herhangi bir varliktir. Bu nedenle sermaye terimi, hem
paray1 hem de zenginlikler ve stoklar iiretmek i¢in uygulanabilen mallar olan finansal
yatirimlar 6rnek olarak diger varliklart kastetmek icin kullanilmaktadir. Bir bagka
anlatimla sermaye, diger mallar ve/veya hizmetler iiretiminde kullanilabilen herhangi
bir ekonomik maldir. Sirasiyla, bir isletmenin makineleri, binalari, ekipmanlar1 ve
tesisatlar1 gibi liretim i¢in gereken dayanikli mallarin biitiinii sermaye mallar1 ya da

uretim mallar1 denilmektedir.

Sermaye kavrami, bir yildan daha uzun siireler kullanilarak mal ve hizmet iiretecek
makine, tesis ve bina gibi varliklar1 temsil etmektedir (Yalginer ve Aksoy, 2011, s.9).
Uygulama ve amaca gore sermaye farkli tiirlerden olabilmektedir. Ornegin sermaye,
varliklarin menkul kiymetler ve yiikiimlilikler Ornek olarak paraya hizlica
doniistiiriildiiglinde finansal olup fiziksel veya fiziksel olmayan kaynagin iiretim
araciligiyla uzun siirede karlilik iiretmek amaciyla yatirildiginda iiretken olurken,
kaynagin spekiilasyon araciligiyla kisa siirede hizli ve yiiksek kazanglar amaciyla
yatirildiginda spekiilatif olmaktadir. Finansal piyasada yapilan spekiilatif sermaye
yatirnmindaki spekiilator, piyasa inis ve ¢ikislarini tahmin etmeye calisan o kisi ve

oldukca para kazanmak amaciyla finansal bagvurular yapmaktadir.

Sermaye (anamal, kapital), ekonomi bilimindeki tiretimde bulunmak i¢in kullanilan
techizat, makine gibi fiziksel ara¢lar olmaktadir. Biitiin bunlar1 alabilmek i¢in konulan
paralar ya da ayn1 degerlerle ayn1 amaca yonelik olarak alinan krediler ve borglar hep
sermaye olarak kabul edilmektedir. O nedenle sermayenin karsilig1 faizdir. Ekonomi
bilimindeki sermaye kavramiyla finans ve muhasebe bilimindeki sermaye terimi farkl
anlamlar tagsmaktadir. Finans ve muhasebe biliminde sermaye kavramu, fiziki sermaye
tizerinde miilkiyetin haklar1 yani paraya doniistiiriilebilen hisse senedi, bono gibi

degerler de sermaye olarak kabul edilmektedir (Egilmez, 2021, s.48).

Finans biliminde sermaye, sabit sermaye ve doner sermaye olmak {izere iki sekilde
siiflandirilmaktadir. Sabit sermaye iiretimdeki ilk kullanigi sirasinda tiikenmeyen
makine, techizat gibi varliklar1 kapsamaktadir. Doner sermaye ise ilk kullanista yok
olan stok, para ve alacak gibi sermayenin tiirtidiir. Doner sermaye literatiirdeki ¢alisma
sermayesi ve isletme sermayesi gibi isimler ile de anlatilip sirketin faaliyetlerinin
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devam ettirilmesi i¢in kullanilan ve kisa siiredeki paraya ¢evrilme 6zelligi bulunan
varliklar olarak da tanimlanmaktadir. Oz sermaye, isletmecinin kendi servetinden
ayirarak isletmeye kullanilmak tizere koydugu degerlerdir. Baska bir ifadeyle
anlatilirsa, isletmenin kurulusunda hissedarlarin isletmeye getirdikleri kaynaklarla
sonraki donemlerde sermaye artirimlariyla (mevcut ortaklarin veya yeni ortaklarin)
getirilen kaynaklar ve isletme faaliyetlerinden elde edilip de isletmede birakilan
kaynaklar 6z sermaye grubunu olusturmaktadir. Isletmecinin disaridan aldig1 borglara
ve kredilere ise yabanci sermaye denilmektedir. Satici kredileri, banka kredileri,
finansman bonolar1 ve tahviller yabanci sermayeye ornek verilebilmektedir. Sermaye
sahibinin tiretimden aldig1 paya faiz denmektedir (Egilmez, 2021, s.48; Ercan ve Ban,

2018, s.275; Yalg¢iner ve Aksoy, 2011, ss.166-188).
2.1.3. Sermaye Yatirimlari

Sermaye yatirimlari, kendi is amaglarini arttirmak igin bir isletmede yatirilan bir
miktardir. Ayrica, kisi/tiizellik bir gelir kazanabilmekte veya yillar gectikce isletme
tarafindan {retilen kazanglardan yatirilan sermayeyi kurtarabilmektedir. Sermaye
yatirimlari, iki farkli sekilde aciklanabilmektedir. ilk olarak, sermaye yatirimlari
firmanmn uzun dénemli menkul kiymetlerinin/varliklarinin satin almasi vasitastyla
kendi is birimlerindeki firmanin ydneticileri tarafindan yapilabilmektedir. Bu halde,
sermaye anlamli pay aracilifiyla is performansimi gelistirebildigi fiziksel varliklar
olabilmektedir. ikinci ise, bir kisi ya da bir kurulus, bor¢ verme seklindeki 6zel bir
sirkette sermaye yatirimini yapabilmektedir. Yatirimci, geri 6deme veya yatirim

yapilan isten gelen karlar seklinde bir gelir kazanmay1 de se¢ebilmektedir.

Sermaye yatirimlart finansal kurumlar, 6zel yatirimcilar, risk sermayedarlari, vb.,
olmak iizere ¢esitli kaynaklardan gelebilmektedir. Genellik startups ve yeni sirketler
sermaye yatirimlarini arayan olanlardir. Yatirimlar: aldiktan sonra yatirilan miktar
ileriye isi gelistirmek ve yliriitmek i¢in kullanilmalidir. Ayn1 zamanda, eger bir firma
halka acgilmay1 duyurursa, yatirimcilardan toplanmis biiylik kapital miktar1 sermaye

yatirimlarmin sekli olarak da dikkate alinmaktadir.



2.1.4. Sermaye Hareketleri

Tiim iilke ekonomik biiyiimeye ulagmay1 esasen amaglamaktadir. Bunun yaninda,
iilkeler refah, egitim, saglik vb. gibi konularda kalkinmak da istemektedirler. Bu
kapsamda, {iilkelerin kalkinma g¢abalarinin basariya ulasmasi i¢in makroekonomik
politikalara dayanarak belirli araclara ihtiya¢ duyulmaktadir. S6z konusu araglardan
biri de kalkinmak isteyen iilkeye yonelik uluslararasi sermaye hareketleridir. Sermaye
hareketleri, fiziksel varliklar, finansal menkul kiymetler ve bor¢ vermelerde hem kisa
donemli hem de uzun donemli yatirnmlar1 temsil ederek iilkeler arasindaki yabanci
para akiglaridir. Genig bir tanimda ise, uluslararasi sermaye hareketleri bir {ilkenin dig
kaynaklardan gelen olanlara saglayabildigi ve ekonomik giicline ve sonradan gelerek
onlar1 6demek icin ulusal varliklara katabildigi finans, teknoloji, bilgi ve hizmet
kaynaklardir. Egilmez’e (2021, s.285) gore, ulusal sinirlarin disindaki ¢ikan sermaye
akimlarina uluslararasi sermaye hareketleri denmektedir. Bu tiir sermaye hareketleri
dogrudan yatirimlarin bi¢ciminde olabilecegi gibi bor¢ verme ya da portfoy yatirimi
(hisse senetlerine yatirim) bi¢iminde dolayli yatinm da olabilmektedir. Sermaye
hareketlerinin kavrami, Erdogan’a (2012, s.2) gore, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve
kuruluglar tarafindan bir diger iilkeye tasinmasi olan yabanci yatirimlarin kavramina

iliskin olmaktadir.

Uluslararas1 ekonomik literatiirde tartisilagelen konulardan bir1  {iretimin
faktorlerinden olan sermayenin hareketliligidir. Klasik dig ticaret teorilerinin
uzantilarindan olan Hecksher-Ohlin teorisi, klasik 6gretinin varsayimlarindan biri olan
iiretimin faktorlerinin {ilke i¢indeki tam hareketli, iilkeler arasindaki ise tam hareketsiz
oldugunu vurgulamaktadir. Gliniimiizde emegin miikemmel hareketliliginden so6z
edilemese de sermayenin oldukc¢a hareketli oldugu bilinmektedir. Bu hareketlilik
sayesinde, sermayesi nispeten kit olan bir ililkede ekonominin geneli veya bazi
sektorlerindeki sermaye bollagsmakta ve eskiye gore daha yeterli hale gelebilmektedir.
Burada bahsedilen sermayenin hareketliligi hususu, kendi kendine ger¢eklesen bir
olay degildir. Sermayenin hareketliliginin ardinda maliyetlerde diisiisii saglama, kar1
artirma veya yeni pazarlar bulabilme diislincesi vardir. Bu konuda Raymond
Vernon’un Uriin dénemleri teoremi olduk¢a aydinlaticidir. Vernon’un teorisi iiretim
teknolojisinin ve teknik gelisimlerin az gelismis iilkeler tarafindan zamanla taklit

edilmesi esasina dayansa da kimi zaman yenilik¢i sirket icattan bir siire sonra igte ve



dista teknoloji lisans1 vermek daha karli olabilecegi ve maliyetleri diisiirmek icin
tiretimi Ornegin {cretlerin diisiik oldugu az gelismis iilkelere kaydirabilmektedir.
Teoreme gore teknolojik icatlar ve mallarin gelistirilmesi gelismis sanayi tilkelerinde
baslamaktadir. Bunun sebebi, bu iilkelerin egitimli isgiiciine sahip olmalar1 ve AR-
GE‘ye goreceli olarak yiiksek diizeyde biitce ayirmalaridir. Az gelismis {ilkelerin
taklide yonelmelerinin dogal bir sonucu olarak bu iilkeler yeni tiriinler degil daha 6nce
gelismis llkeler tarafindan icat edilmis ve gelistirilmis mallar1 ihra¢ edecektirler.
Dolayistyla, bir malin icatgisi olmanin avantajlarindan da yararlanamayacaklardir. Bu
acidan bakildiginda az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde bilimsel ve teknolojik
aragtirmalara yer verilmemesi ve AR-GE i¢in ayrilan fonlarin yetersizligi énemli bir
husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada amag¢ maliyetlerin diisiiriilmesi i¢in uygun
finans kaynag1 bulmaktir. Uluslararasi sermaye kaynaklar agisindan miiracaat edilecek
onemli araglardandir. Uluslararasi sermaye hareketleri donemlerine gore iki sekilde
incelenmektedir. Bunlardan biri, geri 6denme siiresi bir yildan az olan kisa donemli
sermaye hareketleridir. Digeri ise geri 6denme siiresi bir yildan fazla olan uzun
donemli sermaye hareketleridir. Uzun donemli sermaye hareketlerinin énemli bir
kism1 proje kredileri ve program kredileri ile sartli kredilerden olusmaktadir. Proje
kredileri, tilkelerin kalkinma planlar1 ve yillik yatirimin programlarindaki bulunan
kamu kesimi projelerinin finansman ihtiyacini karsilamaya yonelik olmaktadir.
Program kredileri ise bir projeye bagli olmadan 6demeler dengesi agiklarindan
kaynaklanan darbogazlarin giderilmesi veya genel olarak kalkinmanin dig
finansmaninin saglanmasi i¢in kullanilmaktadir. Kullanimindaki serbestlik sebebiyle
az gelismis tlkeler program kredilerini proje kredilerine gore daha c¢ok tercih
etmektedirler. Sartli krediler kredi kullandiran iilkenin mallarinin satin alinmasi
kosuluyla verilmektedir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan
kalkinmanin hizlanmasina yardimei olmasi bakimindan teknik yardimlar da sermaye
hareketliligi kapsaminda onemli bir kredi tiirii olarak kabul edilmektedir. Teknik
yardimlar iiretim ve yonetim ile ilgili olarak teknik bilgi aktarimi, proje ve danigmanlik
hizmeti, az gelismis lilke elemanlarmin egitimi gibi faaliyetlerden olusmaktadir.
Uluslararas1 sermaye hareketlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi, yabanci
portfdy yatirimi ve resmi sermaye akimlari olarak ii¢ temel boyutuna sahiptir (Bayrak

ve Polat, 2020, ss.110-111).



Egilmez’e (2021, s5.283-284) gore 6demeler dengesindeki dogrudan yabanci sermaye
yatirim kalemi yatirimcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir ekonomideki bir
sirketin yonetimini kontrol ettigi ya da yonetiminde s6z sahibi oldugu uzun dénemli
bir yatirm sekli olmaktadir. Odemeler dengesindeki portfdy yatirimi ise, hisse
senetleriyle kamusal veya 0zel kuruluslarca ihrag¢ edilen bono ve tahvil seklinde borg
senetlerini ve diger para piyasasinin araglarini kapsamaktadir. Bagka bir anlatimla,
portfoy yatirnmlari, Aydin’a (1997, s.7) gore, yabanci hisse senetleri ve tahviller gibi
sermaye piyasasinin araglar1 ile, yabanci para piyasasimnin araglarina yapilan

yatirimlardir.

Uluslararasi resmi sermaye akimlari ise, Bayrak ve Polat’a (2020, ss.112-118) gore,
kredi ve hibelerden olusmakla birlikte, agirlikli olarak kredilerden meydana
gelmektedir. Hibeler ise, bagis biciminde yardimlardir. Resmi kredilerin 6deme
kosullar1 uluslararasi ticaret kredilerine gére daha uygun olup, geri 6deme siireleri
daha uzun vadeli ve genel olarak 6demesiz donem igeren kredi tiirtidiir. Uluslararasi
resmi sermaye akimlari, siyasal bir nedene dayanabilecegi gibi ekonomik bir nedene
de dayanabilmektedir. Kimi zamanda bu tiir sermaye akimlari tamamen insancil

gerekeelere gergceklesmektedir.

Bir iilkeye gelen yabanci sermaye kisa vadeli veya uzun vadeli olabilmektedir. Bir
iilkede bir seneden daha az kalan yabanci sermayeye kisa vadeli, bir seneden daha
fazla kalan yabanci sermayeye uzun vadeli denilebilmektedir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri, genellikle, tediye bilangosunun denklesmesi sirasinda dogan borglar veya
emniyetli ortam arayan sicak para hareketleridir ve bizim anladigimiz anlamda bir
iilkenin gelismesini saglayacak sermaye hareketleri i¢ine girmemektedir. Gelismeyi
saglayacak uzun vadeli yabanci sermaye gelismekte olan iilkeye ¢esitli sekiller altinda
girebilmektedir: (1) diger tilkelerdeki fertler gelismekte olan iilkenin fertlerine borg
vermektedirler (6zel borclar veya portfoy yatirimlari), (2) diger iilkelerdeki fertler
gelismekte olan tlkedeki dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmaktadirlar
(dogrudan tesebbiis yatirimlari), (3) diger iilkelerdeki fertler, hiikiimetler veya
milletlerarasi tesekkiiller gelismekte olan iilkenin hiikiimetine bor¢ vermektedirler, (4)
diger iilkelerdeki fertler, hiikiimetler veya milletleraras: tesekkiiller gelismekte olan
iilkenin hiikiimetine (veya fertlerine) bagista bulunabilmektedir, karsiliksiz yardim

yapabilmektedirler. (1) ve (2) siklarindaki sermaye hareketlerini doguran etkenler
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iktisadi oldugu halde, (3) ve (4) siklarini tayin eden nedenler genellikle siyasi - askeri-
beseri etkenlerdir. Burada, yabanci sermaye ile, (1) ve (2) sikkindaki yatirim
sekillerinden bahsetmek istenmektedir. Ikinci diinya savasinin sonrasi tecriibeler,
yabanci sermaye hareketliliginin i¢indeki (2) sikkinin, yani dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin hakim oldugunu gostermektedir (Karacan, 1965, s.3). Bunun sebebi,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir taraftan, yabanci yatirimcilar i¢in son
derece onemli ekonomik verimlilik kazanglar1 saglarken, diger taraftan ise, ev sahibi

ilkeler i¢in ekonomik biiylimesini olumlu bi¢cimindeki etkilemektedir.

Bu calismadaki c¢okuluslu sirketler araciligiyla belirli bir iilkenin ekonomik
biliylimesine katkida bulunan ara¢ olarak dogrudan yatirimlara iliskin uluslararasi
sermaye hareketlerinden daha fazla 6nemle bahsedilmektedir. OECD’e (2002, s.17)
gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi iilkelerdeki sirketsel
gelistirmeyi tesvik etmek i¢in anlamli bir potansiyel vardir. Hedef sirketteki dogrudan
etki, edinen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin igerisinde sinerjilerin elde
etmesini, verimliligi artirmak icin ¢abalari, hedef sirketteki maliyetleri diisiirmeyi ve
yeni faaliyetleri gelistirmeyi icermektedir. Bunun otesinde verimlilik kazanglari,
gosterme etkileri ve beseri sermaye ve teknoloji tagmasina yol acan diger benzer tasma
vasitastyla, ilgili olmayan sirketlerde meydana gelebilmektedirler. Mevcut kanitlar,
ilke ve sektor iizerine degisen seviyelerde olmaya ragmen cokuluslu sirketler
tarafindan elde edilen sirketlerde ekonomik verimlilikte anlamli bir iyilestirme
gostermektedir. Iyilestirme daha gii¢lii kanitlar1 &lgek ekonomisine sahip olan
sektorlerdeki bulunmaktadirlar. Burada, sirketsel en biiyiik bir tiizellikte bireysel bir

sirketin daldirmasi, 6nemli verimlilik kazanglarina yol agmaktadir.
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2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

1980’li yillarin sonrast diinyada sermaye akislarinin genislemesi nedeniyle dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ekonomik alandaki ilgi odagi hale gelen konulardan biri
haline gelmistir. Bu genisleme siireci, uluslararasi iktisadi entegrasyon kapsamindaki

dogrudan yabanci sermaye yatirimini ticaretten daha dnemli bir konuma getirmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir iilke i¢in yabanci kaynaklarin gelisinin
yollarindan en iyisi oldugu icin basta gelismekte olan {ilkeler olmak iizere kalkinma
arayan iilkeler i¢in son derece Onemli bir anlam tagimaktadir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin geleneksel fikri olarak, bir tilkede sirketin diger tilkede yaptig1

fiziksel varliklara yatirim dikkate alinmaktadir.

Bu noktadaki 6nce dogrudan yabanci sermaye yatiriminin tanimui, tiirleri, teorileri,
belirleyici faktorleri, etkileri iizerinde durulup, ardindan finansman kaynagi olarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin araci olarak

cokuluslu sirketlere deginilmektedir.
2.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Tanimi

Bir iilkenin kalkinmasi temel olarak yatirimlar ve {iretimin kapasitesi arttirmasiyla
saglanabilmektedir. Erdogan’a (2012, s.1) gore, ekonomik anlamdaki yatirim, belirli
bir zamanda bir ekonomideki sermaye stokunu (liretimin araclarinin toplami) artirmak
i¢in yapilan harcamadir. Yatirim, ilerideki tiiketimi artirabilmek i¢cin mevcut tiikketimi
azaltmay1 gerektirmektedir. Egilmez’e (2021, ss.55-56) gore, ekonomik bir yarar elde
etmek, insan ihtiyaclarinin tatmin edilmesinde kullanilan mal veya hizmetleri ortaya
cikarabilmek icin yapilan faaliyetlere iiretim denmektedir. Uretim, daha teknik olarak,
emek, sermaye ve diger lretim girdilerinin bir araya getirilerek mal veya hizmet
bigiminde bir ¢1kt1 elde etmeye calisma faaliyeti olarak tanimlanabilmektedir. Uretim,
topragin islenmesi yoluyla iiriin edinmek seklindeki olabilecegi gibi, bir fabrikadaki
sermaye, isglicii ve hammaddenin bir araya getirilip islenmesi sonucunda bir mamul
elde edilmesi seklinde de olabilmektedir. Bagka bir tanimda ise, Soares (2010, s.254)
ve Carvalho’ya (2004, ss.19-20) gore, iiretim, sanayi alaninda, {iriin veya hizmet
olmak {iizere ¢ikt1 olan nihai iirline hammadde ve dis hizmetler olmak tizere girdiler
olan iiretimin faktorlerinin doniistliriilmesinin siirecidir. Girdiler, {iretim icin gerekli
olan ve iiretimin siirecinin siiresince {irline katilan kaynaklardir. Girdiler, kaynaklarin

satin almasiyla ilgili dolayl1 vergilere, hammaddeye ve dis hizmetlere uymaktadir.
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Yatirim miktarinin tasarruf diizeyini ve sermaye birikimini belirlediginden ulusal
tasarruflarin yetersiz kaldiklart zamanlarda basvurulan yurtdisindaki kaynaklar,
iilkeye yabanci sermaye olarak girmektedir. Mucuk’un (2011, s.11) agisindan yabanci
sermaye kavrami, dar bir anlamiyla, bir iilkede bulunan sermaye stokunu, diger bir
tilkenin miilkiyetini ifade etmektedir. Genis bir anlamiyla ise bir iilkenin kisa
donemdeki ekonomik giiciine katabilecegi, gelecekteki bedelini 6demek igin baska
ilkelerden temin edebilecegi her tiirlii finansal ya da teknolojik kaynagi igerir. Yabanci
sermaye, lilkelerin dogal kaynaklar da dahil olmak {izere mevcut iiretimin faktorlerini
verimli ve etkin bir bicimde kullanabilmesi icin gerekli olan, ancak tilkedeki yeterli
olmadigindan dolayr yabanci {ilkeler tarafindan saglanan sermaye olarak da

tanimlanmaktadir.

Diinya giindem en 6nemli konularinda uluslarin iktisadi gelistirmesi i¢in en dnemli
anahtar faktorlerden biri olarak dogrudan yatirimlara iliskin uluslararasi sermaye
hareketlerinden daha siklikla bahsedilmektedir. Egilmez’e (2021, ss.285-286) gore,
dogrudan yabanci sermaye yatirimi, yatirimeinin bulundugu ekonomiden farkli bir
ekonomideki bir sirketin yonetiminde kontrol ettigi ya da s6z sahibi oldugu uzun
donemli bir yatirimin sekli olmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda,
yatirimcinin sirketin sermayesindeki yiizde on ya da daha c¢ok katilima sahip olmasi
veya yonetimdeki s6z sahibi olmasi esas olmaktadir. Bu tiir yatirimlar, kar payinin bir
kismini gerceklestirildikleri ilkenin merkez kurumuna aktarmaktadir. Mucuk’a (2011,
s.11) gore, tasarruf sahipleri tarafindan daha fazla geliri elde edebilmek i¢in bagka bir
iilkede yapilan fiziki yatirimlar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin seklinde
nitelendirilmektedir. Aydin’in (1997, ss.6-7) diisiincesinde, dogrudan yabanci
sermaye yatirimi, tek basina veya ortaklar ile birlikte yabanci tilkelerdeki bir tiretimin
biriminin kurulmasi, tretiminin merkezinin bulundugu {ilkenin sinirlar1 digina
yayilmasi ya da mevcut tesislerin satinalinmasi veya mevcut tesisler ile birlestirilmesi
olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle ana sirkete bagli olarak iilkenin sinirlari

disindaki faaliyette bulunan sirketlere yabanci sermayeli sirketler denmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, genellikle sirketin yOnetimini etkileyebilecek
diizeydeki ticari ve gerceklesmis menfaatler elde etmek amaciyla yapilan uzun
donemli sermaye yatirimi olarak tanimlanmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye

yatirimi, yeni bir sirketin kurulmasi, sirketin birlesmeleri, sirketlerin satinalinmalar1
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ve Ozellestirilmesi, ortak girisimlerin seklinde yabanci sermaye girisi gibi cesitli
sekillerde gergeklesebilmektedir. Bagka bir deyisle, uluslararasi dogrudan sermayeye
iliskin yatirim, bir lilkedeki ikamet eden bir yatirimcinin, yonetimde onemli bir s6z
sahibi oldugu diger bir iilkedeki uzun vadeli bir isletmeye sahip olmasidir. Bu sirketler
ayni zamanda yan kuruluslar ve ayr1 tiizel kisilikleri olan sirketler de olabilmektedir.
Uluslararas1 dogrudan sermayeye iliskin yatirimlarda yatirimci, yabanct fiziki
kaynaklarin yanisira, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ihtiya¢ duydugu iiretimin
teknolojisi ve yoOnetimin bilgisi gibi yenilikleri de beraberinde getirir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimcilari, genellikle mal ve hizmet iireten sirketlerden olugsmakta
olup temel amagclar tiretim igin gerekli girdileri yeterli kosullarda saglamak, etkili ve
diisiik maliyetle iiretmektedir. Dogrudan yabanci yatirnm ifadesinde “dogrudan”
terimi, yatirim icin alinan sermayeyle beraber know-how, teknoloji ve ydnetimin

bilgilerinin ev sahibi lilkeye aktarildigini ifade etmektedir (Erdogan, 2012, ss.2-4).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii’niin “OECD The Benchmark Definition of
Foreign Direct Investment” ad1 altindaki yayinlandig1 tanima gore dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, bir lilkedeki yerlesik olan bir sirketin (dogrudan yatirimet) farkl
bir iilkedeki yerlesik olan sirkette (dogrudan sermaye sirketi) uzun siireli kalici
ekonomik bir ¢ikar kurma amacini yansitmaktadir. Kalict ¢ikar kavrami, dogrudan
yatirimci ile dogrudan sermaye sirketi arasindaki uzun siireli bir iligkinin ve sirketin
yonetiminde Onemli diizeyde bir etkinin varlifin1 ifade etmektedir. Dogrudan
yatirimlara finansal pozisyonlarin ve akislarin siniflandirmas: kapsanan dogrudan
olarak iki kurumsal {initelerin farkl tilkelerde yerlesik olduklarini ve onlarin dogrudan
yatirtmin bir iligkisi olduklarimi gerektirmektedir. Buna gdre yabanci yatirimei, bir
sitketin oy giiciiniin en azindan %10’unu veya baska bir iilkede yerlesik olan
birlestirilmemis bir sirket i¢in esdeger olan1 dogrudan veya dolayli bir sekilde elde
ettigi oldugu bir iilkede yerlesik olan bir tiizel kisiliktir. Yabanci yatirimci, yerlesik
oldugu iilkeden farkli bir iilkede sube, bagh sirket veya ortakliklar kurma vasitasiyla
yatirim yapan kamusal veya 06zel sektor kurumlari, hiikiimetler veya girisimciler
olabilmektedir. Dogrudan sermaye sirketi ise farkli iilkedeki yerlesik yatirirmcinin
birlestirilmis veya birlestirilmemis bir sirket i¢in esdeger olursa oy giicliniin %10’unu
veya daha fazlasini ya dogrudan ya da dolayli elde ettigini bir iilkede yerlesik olan bir
sirketlerdir (OECD, 2008, ss.48-50). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ulusal

siirlarin disindaki yapilan herhangi bir dogrudan yatirimdir. Bir yabanci yatirimin
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dogrudan olmasi icin yabanci yatirim yapan kisi ev sahibi iilkedeki yerlesik olan

sirketteki oy giiciliniin en azindan %10’una sahip olmas1 gerekmektedir.

Erdogan’a (2012, s.11) gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, geleneksel olarak
Merkez Bankasi’nin 6demeler dengesindeki sinirétesi sermayenin hareketleri olarak
goriinmektedir. Gelismekte olan bir iilkenin alacagi dogrudan yabanci sermaye
yatiriminin toplami, 6demeler dengesi kullanilarak hesaplanmaktadir. Dogrudan
yatirimin geleneksel tanimi, bu adla tanimlanabilecek yatirimlarin yalnizca ¢ok dar bir
boliimiinii icermekyedir. Yukaridaki s6z edilen 6demeler dengesi, Egilmez’e (2021,
s.282) gore, genis anlamda, bir ekonomideki yerlesik olan kisilerin (devlet, merkez
bankasi, bankalar, baska sektorler ve kisiler) baska ekonomilerdeki yerlesik olan
kisilerle (yurtdisindaki yerlesik olanlar) belirli bir siire boyunca ekonomik islemlerinin
sistematik kayitlarin1 edinmek icin hazirlanan istatistiksel bir rapordur. Yerlesik
terimi, bir ekonomideki bir yildan fazla siirekli olarak ikamet eden gergek kisileri ve o

ekonomideki faaliyet gosteren tiizel kisileri ifade etmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar farkli sekilde iilkeye girebilmektedir. Sirket
birlesme ve satinalinmalari, 6zellestirme vasitasiyla yatirimlar, lisans verme, ortak
girisimler, stratejik ortakliklar, ve diger yatirimlar, sabit sermaye yatirimlari ve mevcut
operasyonlarin genisletilmesi iilkeye girisin baslica yollar1 arasinda 6ne ¢ikmaktadir.
Sabit sermaye yatirimlari ve mevcut operasyonlarin genisletilmesi gibi yatirimin
bicimleri, dogrudan yabanci sermaye yatiriminin geleneksel tanimina girmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi her zaman sinirdtesi bir 6zsermaye yatirimi olarak
gerceklesmedigi i¢in Merkez Bankasi bilangosunda gériinmeyebilmektedir. Ozellikle
enflasyonun yiiksek oldugu ve enflasyon muhasebesinin uygulanmadig iilkelerdeki
uluslararas1 yatirnmcilar sirketin sermayesini artirmak yerine sirketlere borg vererek
yatirimlarini1 yapmaktadirlar. Bunun sebebi, sermayenin yiiksek enflasyon sebebiyle
yillarn i¢indeki asinmasidir. Hisseye doniistiiriilebilir tahvilin alacaklar1 bu baglamda
dikkate alinmasi gereken yaygin bir 6rnek olmaktadir. Bu sekilde yapilan ancak
dogrudan yatirnmin girisinin istatistiklerine eklenmeyen yatirimlarin varlig

gormezden gelebilmemelidir (Erdogan’a 2012, s.11).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, genel olarak, bir iilkenin (ana iilke) yerlesikleri
tarafindan, iiretimin siireci, kaynagin dagitimi ve baska bir lilkede (ev sahibi iilke)

diger ekonomik faaliyetler iizerindeki kontrol elde etmek i¢in varliklarin satinalinmasi
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yoluyla yapilan yatirimlara atifta bulunmaktadir. Bu konuda ulusal istatistik birimleri
arasinda koordinasyon saglamak lizere en fazla kabul goren tanimlar uluslararasi
ekonomik kuruluglar tarafindan yapilmistir (Mucuk, 2011, s.13). Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, bir iilkenin yerlesik olanin diger bir iilkede bir sirketin iiretim,
dagitim ve diger faaliyetlerini kontrol etmek i¢in varliklarin sahipligini elde ettigi olan
bir prosestir. Uluslararasi para fonu’nun 6demeler dengesi el kitab1 besinci baskisini
dikkate alarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, kaynak tilkenin yatirimeisinin
kalic1 bir ¢ikar elde edebilmek i¢in ev sahibi iilkedeki tesebbiis yonetiminde etkin bir
konum kazanmasina yol acacak yatirim olarak anlatilmistir. Birlesmis Milletler’in
Diinya Yatirim Raporuna gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlart kalict bir ¢ikar
ile uzun dénemli bir iliskiyi yansitan ve yabanci yatirimciya ev sahibi {ilkede yerlesik
tesebbiis lizerinde kontrol giicli veren yatirimin bigimindeki tanimlanmistir. Burada,
tiziin donemli terim dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile yabanci portfoy yatirimi

arasindaki bir ayirim yapmak i¢in kullanilmaktadir (Moosa, 2002, s.1).

Dogrudan yatirimlar baska bir ekonomide yerlesik bir tesebbiiste kalic1 ilgi elde ederek
bir ekonomide yerlesik bir kisinin amacini yansitan uluslararasi yatirimin
kategorisidir. Kalict ilgi, tesebbiislin yonetimi iizerine yatirimer tarafindan dogrudan
yatirimci ve dogrudan yatirimin tesebbiisii arasindaki uzun siireli iligkinin bulunmasini
ve etkilenimin anlamli bir diizeyini kastetmektedir. Dogrudan yatirimlarin iliskisi,
yurtdis1 bir tesebbiisiiniin adi ortaklifinin veya oy giiciiniin %10’unu veya %10’dan
fazlasin1 dogrudan yatirnmcinin elde ettiginde kurulmaktadir (International Monetary
Fund, 2004, s.3). Dogrudan yabanct yatirnmcinin kontrol giiclini elinde
bulundurabilmesi icin anonimlesmis tesebbiislerde %10 veya daha fazla,
anonimlesmemis tesebbiislerde ise esit hisse payma ya da oy hakkina sahip olunmasi
gerektigini belirlemektedir. Diger taraftan baglh ortakliklar seklinde gergeklestirilen
dogrudan yatirimlarda %50 veya daha fazla, istiraklerde %50 veya daha az, subelerde
de tamamen ya da ortaklagsa sahip olma sarti aranir. Bahsedilen kriterlere karsin
asagidaki belirlenen hallerde iilkelerin farkli degerlendirmelere gidebilecekleri de

ifade edilmistir':

la.g.e., 1993, ss5.86-87
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a.

Dogrudan yabanci yurt disindaki bir tesebbiisiin %10’undan daha az hissesine
sahip oldugu durumda yonetimde etkin bir konuma sahip olursa, bu yatirim

dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak kabul edilmektedir.

Dogrudan yabanci yurt disindaki bir tesebbiisiin %10’undan daha fazla
hissesine sahip oldugu durumda ydnetimde etkin bir konuma sahip olmazsa,

bu yatirim dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak kabul edilmemektedir.

Kontrol veya etkilenim, tesebbiiste oy giiciinii veren 6zsermaye elde etme araciliiyla
dogrudan ya da tesebbiiste oy giiciine sahip olan bagka bir tesebbiiste oy giiciiniin elde
etme araciligiyla dolayli ulasilabilmektedir. Buna gore, kontrol veya etkilenim elde

etme iki yolu belirlenir?:

Acil dogrudan yatirimlarin iligkisi, dogrudan yatirimlarin tesebbiisiinde oy
giiciiniin  %10’una veya daha fazlasina onu isimlendirerek dogrudan
yatirnmcinin 6zsermayeyi dogrudan elde ettiginde meydana gelmektedir. Eger
dogrudan yatirimci oy giicliniin %50°den fazlasima sahip olursa, kontroliin
bulundugu belirlenmektedir. Eger dogrudan yatirimer dogrudan yatirimlarin
tesebbiisiinde oy giiciiniin %10 ile %50 arasini elde ederse, etkilenimin bir

anlamli diizeyinin bulundugu belirlenmektedir.

Dolayli dogrudan yatirimlarin iligkisi, dogrudan yatirimin iligkisinin bir zinciri
aracilifiyla dolayli kontrolii veya etkilenimi kullanmak yapabilen bir kisi olan
bagka bir tesebbiis(ler)de oy giicline sahip olan dogrudan yatirimin bir

tesebbiiste oy gliciinilin sahipliginden meydana gelmektedir.

UNCTAD’e (2005, s.297) gore dogrudan yabanci sermaye yatirimi, uluslararasi
sermayeye iliskin dogrudan yatirimcinin ekonomisinden farkli bir ekonomideki
(dogrudan yabanci tesebbiis veya bagl sirket ya da dogrudan yabanci bagl sirket)
ikamet eden bir tesebbiiste bir ekonomide bir yerlesik kisi tarafindan uzun stireli
iliskiyi kapsayan ve kalici 1lgiyi ve kontrolii yansitan bir yatirimdir. Hareketliligi ise,

tice boliinmektedir:

Yeni olusturulan veya bagh sirketlerin 6zsermayelerine gerceklestirilen

yatirimlar;

Za.g.e., 2009, s.101
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e Temettli olarak degil, yatirirm sonuclarindan elde edilen karlarin yeniden

yatirimi;

e Yatirimci ile bagli ortakliklari arasinda uzun siireli ya da kisa siireli borg

iligkisini igeren i¢ krediler ve i¢ borg islemleri.

Yukaridaki sayilan uluslararasi sermaye hareketinin sekillerine ek olarak, bazi
durumlardaki yatirimcilar isin ana ortagl olmalarina karsin yonetimdeki aktif rol
oynayabilimektedirler. Ornek olarak, anahtar teslimi sdzlesmeler, yonetimin
sozlesmeleri ve franchising (isim hakkinin s6zlesmeleri) de dogrudan yabanci sermaye
yatirimi olarak tanimlanabilmektedir. Bazi iilkelerdeki ise, yatirirmin konusunu
dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak tanimlamak i¢in yonetim kurulunda temsil,
politika olusturma siirecine katilim, teknik bilgi saglanmasi, sirketlerarasi somut iliski
ve yerli ve yabanci personeller arasi yer degistirilmesi gibi unsurlarin ayni anda

bulunmasi gerekli goriilmektedir (Erdogan, 2012, ss.11-12).
2.2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Tiirleri

Gilintimiizdeki dogrudan yabanci sermaye yatirimi, uluslararasit sermaye hareketleri
arasindaki en biiyiik katilima sahip olmaktadir. Erdogan’in (2012, s.3) agisindan
yabanci portfoy yatirnmi bazi siireglerde dogrudan yabanci sermaye yatiriminin
akislarin1 gerideki birakmis olsa da, dogrudan yabanci sermaye yatirimi gittigi
tilkedeki daha uzun siire kalmasi, ekonomik biiylimeye katki saglamasi ve istthdamin
yaratmasi nedeniyle gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢in tercih edilen yatirim sekli

haline gelmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uluslararast sermaye hareketlerini dikkate
aldiginda cesitli tiirlerde ayrilabilmektedir. Mucuk (2011, ss.15-21) ve Erdogan’in
(2012, ss.12-18) goriislerinden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tiirleri, ice
gelen yatirimlar ve disa giden yatirimlar olarak yatirimin yoniine gore, yeni yatirimlar,
birlesme ve satin alma seklinde yatirimlar, yatay yatirimlar ve dikey yatirimlar olarak
yatirimin sekline gore ve kaynaklar arayisina yonelik yatirimlar, piyasa arayigina
yonelik yatirimlar, verimlilik arayisina yonelik yatirnmlar ve stratejik varliklar
arayisina yonelik yatirimlar olarak yatirimin amacina gore siniflanmaktadir. Buna ek
olarak, Duce’nin (2003, ss.5-6) acisindan dogrudan yabanci sermaye yatirim tiirleri,

0zsermaye, yeniden yatirilan kazanglar ve sirketlerarasi bor¢ iglemleri olmak {izere
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yatirimda kullanilan araglara gore ve kurumsal sektdrde yapilan yatirimlar ve
endistriyel sektorde yapilan yatirimlar olmak {izere sektorel boliime gore de

siniflanmaktadir.
2.2.2.1. Yatirim yoniine gore dogrudan yatirim tiirleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirimin yoniine gore ana lilke ve ev sahibi
tilke olmak tizere iki agidan goriilmektedir. Ana iilke agisindan, yerlesik olmayan baglh
sirkete yerlesik ana sirket tarafindan genisletilen finansmanin herhangi bir tiiri
yurtdisindaki dogrudan yatirimlar olarak dahil edilmektedir. Buna karsin, yerlesik ana
sirketlerine yerlesik olmayan bagli sirketler, istirak¢ilar veya subeler tarafindan
genisletilen finansmanin herhangi bir tiirii dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yerine yurtdisindaki dogrudan yatirimlarin bir eksiltmesi olarak siniflandirilmaktadir.
Ev sahibi iilke agisindan ise, yerlesik bagl sirketlerine, istirak¢ilarina veya subelerine
yerlesik olmayan ana sirketler tarafindan genisletilen finansman dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarr altinda bagli sirketlerin yerlesik iilkesinde kaydedilmekte, ve
yerlesik olmayan ana sirketlerine yerlesik bagl sirketler, istirak¢ilar veya subeler
tarafindan genisletilen finansman dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yerine
yurtdisindaki dogrudan yatirimlarin bir eksiltmesi olarak siniflandirilmaktadir. Bu
yonsel ilke, ana sirket ve bagh sirketleri, istirak¢ilar1 veya subeleri birbirlerinin hisse
senedi sermayelerinin %10’undan daha fazlasina sahip olursalar, uygulanmaz (Duce,

2003, s.5).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirimin yonii dikkate alindiginda ice gelen
yatirimlar ve disa giden yatirimlar olmak {izere iki temel tiirde ayrilmaktadir (Mucuk,

2011, s.16):

a. Ice gelen yatirnmlar (Inward foreign direct investment): Yabanci
yatirimeilarin yurti¢i kaynaklara yaptiklar: yatirimlar olmaktadir. Ev sahibi
iilkenin ekonomisindeki yarattifi pozitif digsalliklar ile en cok 6ne ¢ikan
dogrudan yabanci sermaye yatiriminin tiirtidiir. Amerika Birlesik Devletleri
Ticaret Bakanlig1 Uluslararasi Ticaret Komisyonu, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin faydalarinin kapsamindaki, bu yatirimlarin sermaye birikimini
ve rekabet giiclinii artirarak verimliligi ve dolayisiyla sosyal yasam

standartlarini artirdigin1 vurgulanmastir.
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b. Disa giden yatirimlar (Outward foreign direct investment): Ayni1 zamanda
yurtdisinda yapilan yatirimlar olarak da adlandirilan disa giden yatirimlar,
yerel yatinmcilarin yabanci kaynaklara yaptiklar1 yatirnmlar kastetmektedir.
Gelismekte olan tlkelerin onemli bir pargasindaki sermaye ¢ikislarinin
yaratabilecegi olumsuzluklar dikkate alindigi i¢in bu tiir yatirimlarla ilgili
destekleyici politikalar ¢ok yaygin degildir. Diger taraftan, 6zellikle Asya’daki
bircok {ilke, yeni pazarlara, bilgi ve teknolojiye erisim sunduklar1 igin,
kurduklar1 6zel birimler ile yerel sirketleri yurtdisindaki yatirnm yapmaya

tesvik etmektedirler.
2.2.2.2. Yatirim sekline gore dogrudan yatirim tiirleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirimin seklini goz 6niinde bulundurdugunda
yeni yatirimlar, birlesme ve satinalma seklindeki yatirimlar, yatay yatirimlar ve dikey

yatirimlar olarak dort temel tiirde toplanabilmektedir.

a. Yeni yatirnmlar (Greenfield foreign direct investment): Ek iiretimin
tesislerinin kurulmasina ve varolan tesislerin genisletilmesine olanak tantyan
yabanci yatirnmlar yeni yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. Sabit sermaye
yatirimlari veya yesil alan yatirimlari olarak da denilen yeni yatirimlar sonucu
olarak; iiretimin birimlerinin sayisindaki artis, teknolojinin transferi ve know-
how transferi, iilkenin rekabet kosullarini 1yilestirmekte ve i¢ ve dis pazarlar
arasindaki bagi giliclendirmektedir. Bu anlamda hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkeler bu yatirimlara oncelik vermektedir (Mucuk, 2011,
s.16). Bagka bir ifadedeyse, sabit sermaye yatirimlari, dogrudan yatirimin
yapilacagi iilkedeki yeni bir fabrika kurulmasi ya da yeni bir islemin kurulmasi
yoluyla gerceklesen bir yatirimin seklidir. Sabit sermaye yatirimlari,
ekonomide reel sermayeyi artirmak i¢in bir ekonomide tiretimin faktdrlerinin
kullanimini ifade eetmektedir. Teghizat, baraj, makine ve yol yatirimlar1 da bu

sinifa dahildir (Erdogan, 2012, ss.12-13).

b. Birlesme ve satinalma seklindeki yatirnmlar (Mergers and acquisitions:
M&A): Farkli iilkelerden farkli sirketlerin varliklarinin ve faaliyetlerinin yeni
bir yasal olusum altindaki bir araya getirilmesi sonucunda yapilan yatirimlara
“sinir Otesi birlesmeler”; yabanci bir sirketin bir iilkede varlik ve ekonomik
faaliyetler edinmesi yoluyla gerceklestirilen yatirimlar “sinir Gtesi satin
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almalar” olarak tanimlanmaktadir. Odiing verme seklinde yapilan bu
yatirimlar, yeni yatirimlara gore daha uzun donemli etkilere sahiptir, ¢iinkii
kredi islemlerindeki edinilen karlar, karin transferleri nedeniyle tam olarak
yurti¢i pazara kazandirilamaz (Mucuk, 2011, s.17). Erdogan (2012, ss.13-14)
gibi baska bir yazarin diisiincesinde incelenirse, sirketlerin birlesmesi ya da
satinalinmasi, yabanci bir lilkedeki mevcut bir sirketin satinalinmasi ya da
yabanci bir iilkedeki bir sirketle birlesme yoluyla gergeklesmektedir. Sirketin
evliligi ve birlesmelerin ¢ogu, gelismis iilkelerdeki faaliyet gosteren sirketler
arasindaki ve esas olarak benzer sermaye yapilarina sahip iilkeler (Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri gibi) arasindaki ger¢eklesmektedir. Uluslararasi
bilgi bankalari, sirketlerin birlesmesi ve satin alinmasi ile dogrudan yatirim
tarzlar arasinda bir ayrim yapmaz. Bu durum, iilkelerin dogrudan yatirimlar
konusundaki performanslarini degerlendirmede yanligliklara sebep olur.
Sirketlerin birlesme ve satin alinmasi, iilke igindeki net yatirimda veya
iiretimde nadiren bir artisa yol agar. Cogu zaman uluslararas1 yatirimciyla
birlesen sirkette olusacak sinerjilerin nedeniyle yatirimlarda bir azalma bile s6z
konusu olabilir. Bu durum, yatirnm c¢eken iilke acgisindan bakildiginda da
olumsuz bir gelisme olarak algilanmamalidir. Uluslararas1 yatirimecinin bu
sekilde gerceklestirdigi yatirimlar, yerel sirketin yasamasi ve rekabet
edebilmesini saglarken geleneksel anlamda dogrudan yatirimin sagladigi biitiin
avantajlar1 da (teknoloji, kiiresel pazarlama, yonetim agina kavusma, vb.)
beraberinde getirmektedir. Sirket birlesme ve satin alma islemeleri, yatay
birlesme ve dikey birlesme olarak ikiye ayrilmaktadir. Yatay birlesmede, satin
alma ve birlesme islemine konu olan sirketler, ayn1 sektorde faaliyet
gostermekte olup birbirleriyle rekabet halindedir. Dikey birlesmede ise,
sirketler liretim stirecinin farkli basamaklarinda yer almaktadir. Bu birlesme
tirli, genellikle bir sirketin tedarik¢isinin veya miisterisinin satin alinmasi
seklinde gerceklesmektedir. Verimlilik artisi, maliyet diisiirme ve
fiyatlandirma giiciiniin artig1, yatay birlesmenin avantajlaridir. Dikey birlesme
ise, satin almada fiyat avantaji elde edilmesi, stoklama maliyetlerinin azalmasi,

pazarlik sorunlarinin ortadan kalkamasi gibi avantajlar saglar.

Yatay yatirnmlar (Horizontal foreign direct investment): Bir sirketin

tiretimini gergeklestirdigi mal ve hizmetleri farkl: iilkelerde de tiretmek iizere
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yaptig1 yatirimlar, yatay yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Mucuk, 2011,
s.17). Yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda, yiliksek glimriik
vergileri ve yliksek nakliye giderleri dikkate alinir. Bu durumda, bagka bir
iilkede faaliyette bulunabilmek i¢in iiriinlerin ihraci yerine, bu maliyetler goz
oniinde bulunduruldugunda, s6z konusu iilkede bu iiriinlerin tiretilmesi daha
avantajlt olabilir (Erdogan, 2012, s.12). Yatay dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, ana iilkede olarak yurtdisindaki mallarin ayni veya benzer tiirlerini
iretmek i¢in yatay genisleme amaciyla TUstlenilmektedir. S6z konusu
yatirimlardaki temel amag erisilmesi zor piyasalara girerek monopolistik veya

oligopolistik avantajlar saglar (Moosa, 2002, s.4).

. Dikey yatirnmlar (Vertical foreign direct investment): Ayni {iriiniin
tretimindeki farkli siirecleri yliriiten farkli {lkelerden sirketlerin yaptigi
yatirimlara dikey yatirimlar denmektedir (Mucuk, 2011, s.18). Basit bir sekilde
ise dikey dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, hammadde somiirmek veya
dagitim noktalarinin edinmesi araciligiyla miisterilere daha yakin olmak
amactyla istlenilmektedir (Moosa, 2002, s.4). Dikey dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, herhangi bir ¢okuluslu sirketin, farkli iiretimin yerlerinde
maliyetin farkliliklarini1 dikkate alarak, tiretimin siirecinin ¢esitli asamalarini
en diisiik maliyet ile gerceklestirebilecegi yerleri se¢gmesi ve bunlara yatirim
yapmas1 sonucu meydana ¢ikmaktadir. Ornek olarak, ¢okuluslu bir sirket,
birim is¢ilik maliyetinin daha diisiik oldugu bir yerdeki belirli bir {iretimin
asamasini gergeklestirebilip daha sonra ig¢ilik maliyetinin daha yiiksek oldugu
bir tilkeye geri getirebilmektedir (Erdogan, 2012, s.12). Dikey dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, ileriye doniik dikey dogrudan yatirimlar ve geriye
doniik dikey dogrudan olmak iizere iki kategoride gerceklestirmektedir. Yurt
disindaki ulusal iiretimin siireci i¢in gerekli olan girdileri saglayan bir sektore
yapilan yatirimlar vadeli yatirimlar, yurtici iiretimin faaliyetleri sonucunda
elde edilen {irlinleri yurt disina satan sirketlere yapilan yatirimlar ise vadeli

yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Mucuk, 2011, s.18).
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2.2.2.3. Yatirnm amacina gore dogrudan yatirim tiirleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, yatirimin amaci esas alindiginda kaynaklar
arayisina yonelik yatirimlar, piyasa arayisina yonelik yatirimlar, verimlilik arayisina
yonelik yatirimlar ve stratejik varliklar arayisina yonelik yatirimlar olarak dort temel

tiirde ayrilmaktadir.

a. Kaynaklar arayan yatirnmlar (Resources seeking investments): Dogal
kaynaklar yeryiiziinde dengeli bir sekilde dagitim gdstermediginden bu
kaynaklarin yetersiz oldugu bolgelerde faaliyette bulunan sirketler, rekabet
giiclerini koruyabilmek amaciyla yatirnmlarini, ihtiyaglar dogrultusunda
yonlendirmek zorundadirlar. Bu kapsamda kaynak arayisina yonelik
yatirimlar, bu sirketlerin daha ekonomik kosullarda ve biiyiik miktardaki dogal
kaynaklara ve vasifsiz isgiliciine sahip bolgelerdeki yaptiklari yatirimlari
kastetmektedir. Farkli alternatifler arasindaki yapilacak secimde, iiretimin
maliyetleri ve kaynaklarin ¢ikarilmasi ve iiretimin kosullari etkili olacaktir
(Mucuk, 2011, s.18). Kaynaga yonelik yatirimlar da denilen kaynak arayan
yatirnmlar, hammaddeleri ve diisiikk maliyetli ve vasifsiz emegi bulmak

amaclanmaktadir (Erdogan, 2012, s.18).

b. Piyasa arayan yatinnmlar (Market seeking investments): Yeni pazarlara
girmek ve mevcut piyasalardaki varligini da siirdiirebilmek i¢in diger tilkelere
yonelik yapilan yatirimlar, piyasa arayan yatirimlari kastetmektedir.
Dolayisiyla sirketler bu tiir yatirimlara sadece yeni bir pazara ulagmak i¢in
degil aym1 zamanda mevcut bir piyasanin kaydedilme olasiligina kars1 da
gidebilir (Mucuk, 2011, s.20). S6z konusu yatirimlarin agisindan belirleyici
unsurlar arasinda ise piyasanmn biylikligli, niifusun geliri ve piyasalarin
gelisme hiz1 yer almaktadir. Biiyiik piyasalar, yerli ve yabanci sirketlerin bir
araya gelmesini saglarken sirketlerin hedeflerine ulasmasini saglayacak tiretim
bliytikliigline kavugsmalarina da yardimci olur (UNCTAD, 1998, s.107).
Piyasaya yonelik yatirimlarin kapsaminda ev sahibi tilkedeki aranan 6zellikler,
piyasa bliylikliigii, piyasanin biiylime orani, bolgesel ve kiiresel piyasalara
erisim, lilkeye has tiiketici tercihleri, piyasalarin yapilart ve yerli isglicii

durumu ile ilgilidir (Erdogan, 2012, s.18).
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¢. Verimlilik arayan yatinnmlar (Efficiency seeking investments): Verimlilik
arayan yatirimlar; diisiik maliyetli isgiicii ve/veya verimlilik saglayabilecek
faktorlerden yararlanmayr amagclayan yatinmlardir. Verimlilik amaciyla
hareket eden yatirnmcilar Oncelikle deger zincirlerini rasyonellestirmeye
caligmaktadirlar. Degisik lokasyonlarda deger zincirlerinin farkli pargalar
tizerine odaklanan ve yogunlagan bu yatirimcilar ayn1 zamanda uzmanlagma
ve maliyet arbitrajindan yararlanarak her bir lokasyondan elde ettikleri fayday1
artirmanin yollarini aramaktadir. Ayrica kiiresel olgekte faktér donanimindaki
geleneksel farkliliklarin avantajini da kullanmaya yonelmektedirler. Bu durum
is gliciinlin ucuz ve bol oldugu gelismekte olan tilkelerde emek yogun iiretim
faaliyetlerinin, gelismis lilkelerde ise sermaye ve teknoloji yogun iiretimin
daha fazla gerceklestirilmesine yol acar. Verimlilik arayan yatirimlar 6zellikle
bolgesel olarak entegre olmus pazarlarda 6n plana ¢ikar. Ekonomik yap1 ve
gelir diizeyi itibariyle ayni Ozelliklere sahip olan bu pazarlarda, o6l¢ek
ekonomilerinden faydalanmak ve c¢ok sayida piyasaya ulasmak da miimkiin
hale gelmektedir. S6z konusu yatirimlar esgiidiimlii bir iletisimi, tiretimi, ige
ve disa dogru lojistik gelismis bir ag yapisini ve iginde ticari engellerin
bulunmadigi veya ¢ok az bulundugu bir is ¢evresini gerektirmektedir (Mucuk,
2011, s.20). Verimlilige yonelik yatirnmlarda ev sahibi iilkedeki aranan
ozellikler, emegin iiretkenligine gore ayarlanmis kaynak ve varlik maliyetleri,
ulagtirma ve ara tirlinler gibi diger girdi maliyetleri ve dlgek ekonomileri igin

bolgesel birliklere iiyelik ile ilgilidir (Erdogan, 2012, s.18).

d. Stratejik varhklar arayan yatirnmlar (Strategic assets seeking
investments): Stratejik varliklar arayan yatirimlar, rakiplerine karsi avantaj
saglamak isteyen bir sirketin, sahip oldugu temel liretimin kaynaklarinda
gelecekteki olusabilecek kayiplar dikkate alinarak bugiinden yaptig1 yatirimlari
kastetmektedir. Buna Ornek olarak petrol {ireticileri gosterilebilmektedir.
I¢inde bulunduklar1 dénemde petrol ihtiyaclar: bulunmasa bile rakip sirketlere
kars1 sahip olduklar1 avantaji koruyabilmek iizere bu tlir yatirimlar
gerceklestirirler (Mucuk, 2011, s.21). Stratejik varliklara yonelik yatirimlarda
ev sahibi lilkede aranan 6zellikleri, vasifli isgiicliniin mevcudiyetini, nitelikli
tiniversitelerin ve aragtirma kurumlarinin mevcudiyetini, mezun is¢i arzi
genisligini, yenilik¢i kapasiteyi, uyarlanabilirlik teknolojisini, pazarlamanin
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aglarini iceren yaratilan varliklar, teknik beceriler, ticari ve kiiltiirel geziler ve
AR-GE kiimeleri ile ilgilidir ve kiimelenme ve dogrudan yabanci yatirimin

blytikliik sinir ile ilgilidir (Erdogan, 2012, s.18).
2.2.2.4. Yatirnmda kullanilan araclara gore dogrudan yatirim tiirleri

Dogrudan yatirimlarin sermayesi, dogrudan yatirimlarin bir sirketine bir dogrudan
yatirimet tarafindan direkt olarak veya ilgili sirketler araciligiyla saglanan sermayeden
ve dogrudan yatirimlarin bir sirketinden bir dogrudan yatirimci tarafindan alinan
sermayeden olusmaktadir. Dogrudan yatirimlarin sermayesinin islemleri {i¢ 6geden

yapilmaktadir (Duce, 2003, s.5):

a. Ozsermaye: Subelerde sermayeyi, bagh sirketler ve istirakgilarda tiim
paylar1 (bor¢clanma senetleri olarak ele alinan ve diger dogrudan
yatirimlarin sermayesi altinda dahil edilen katilmayan tercihli paylar haric)

ve makine hiikiimleri gibi diger sermaye katilimlarini igermektedir.

b. Yeniden yatirilan kazanclar: Bagh sirketler ve istirak¢ilar araciligiyla
temettli gibi dagitilmayan kazanglarin dogrudan yatirimcisinin payindan
(dogrudan 6zsermaye katilimina oranli olarak) ve dogrudan yatirimciya
subelerin gonderilmeyen kazanglarindan olugmaktadir. Eger s6z konusu
kazanclar belirlenmezse, tiim subelerin kazanglar1 toplanti/s6zlesme

araciligiyla dagit olarak dikkate alinmaktadir.

c. Diger dogrudan yatirnmlarin sermayesi (ya da Sirketlerarasi borg
islemleri): Dogrudan yatirimci ile dogrudan yatirimlarin sirketi arasindaki
ve ayni dogrudan yatirimciyr paylasan iki dogrudan yatirimlarin sirketi
arasindaki bor¢lanmanin senetlerini ve ticari krediler dahil olmak {tizere
fonlarin bor¢ alinmasini ve bor¢ verilmesini ortmektedir. Oncelikle
bahsedildigi iizere, depozitonun bagl kurumlar1 arasindaki depozitolar ve
bor¢ verme, dogrudan yatirimlar yerine diger yatirimlar olarak

kaydedilmektedir.
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2.2.2.5. Sektorel boliime gore dogrudan yatirim tiirleri

Sektorel bolime goére dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, kurumsal sektorde
yapilan yatirimlar ve endiistriyel sektdrde yapilan yatirimlar olmak {izere iki tiir
sektore boliinmektedir. Yerlesik tarafin ait oldugu sektére gore belirlenen kurumsal
sektorler, parasal yetki kurumlari, bankalar, genel hiikiimet ve diger yerlesik sektorler
olmak {iizere bes gruptan olusmaktadir. Bu siniflandirmaya ragmen, ulusal bankalar
genellikle bankacilik dis1 sektordeki yerlesik holding sirketlerinin vasitasiyla yabanci
sirketlerde yatirim yaptiklarindan, bankalar ger¢ek durumda en 6nemli olan boliimdiir.
Endiistriyel sektor ise, siniflandirma dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ana
sirketin ait oldugu endiistriyel sektore gore siniflandirilan yerlesik holding sirketi
araciligiyla yerine getirdiginde yapilmaktadir. Bu 0lgiit altinda, ana sirketin banka
oldugu zaman bankacilik dis1 sektoriin holding sirketi tarafindan yiiriitiilen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari bankaya atfedilmektedir. Bu dogrultuda sanayi sektorti,
asagidaki dokuz ekonomik sektorden olusmaktadir (Duce, 2003, ss.5-6; IMF, 2004;
OECD, 2008):

e Balikg¢ilik, tarim, ormancilik ve avcilik;

e Madencilik ve tascilik;

e [malat;

e Elektriklilik, su ve gaz;

U Insaat;

e Perakende ticaret ve restoranlar, toptan satis ve oteller;
e Iletisim, ulasim ve depolama;

e Emlak, finansman ve is servisleri;

e Topluluk, sosyal ve bireysel hizmetler.
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2.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Teorileri

Giliniimiizdeki dogrudan yabanci sermaye yatiriminin nedenlerine ve sonuglarina karsi
artan ilgi, ¢okuluslu sirketlerin neden bu tiir yatirimlara bagvurduklarini ve yatirimin
faaliyetlerini neden diger iilkelere aktarmak istediklerini agiklamaya calisan teorilerin
meydana c¢ikarmasina neden olmustur. S6z konusu teoriler ayrica bazi iilkelerin
digerlerine gore dogrudan yabanci sermaye yatirrmini ¢ekmedeki daha biiyiik
basarisinin altindaki yatan faktorleri agiklamaya caligmaktadirlar. Bazi teoriler
dogrudan yabanci sermaye yatirmminin ¢iktilarina odaklanirken, bazilar1 dogrudan
yabanci sermaye yatiriminin girdileriyle ilgilenmektedir (Moosa, 2002, s.23). Isgiicii
ve sermayenin iilkeler arasinda hareketligi arttigi uluslararasi ticarette c¢okuluslu
sirketlerin yayginlik kazanmalarin1 g6z oniine alarak diinya ticaretindeki gelistirilmis
s06z konusu teoriler, uluslararasi iiretimi ve sermaye hareketlerini agiklamaktadirlar.
Bu teoriler birbirlerine rakip degildir, birbirlerini tamamlayici niteliktedirler (Erdogan,

2012, 5.28).

Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin teorileri, tam rekabete dayali teoriler ve aksak
rekabete dayali teoriler olarak iki bi¢cimde toplanabilmektedir. Tam rekabetin
piyasasinin kosullarinin varsayimina dayali teoriler, getirinin oranindaki farkliliklarin
teorisi, portfoylin ¢esitlendirme teorisi ve piyasanin biiyiikliigliniin teorisi olmak iizere
ic tanede ele alinmaktadir. Aksak rekabete dayali teorilerin temelini ise, endiistriyel
yap1 teorisi, i¢sellestirme teorisi, lokasyon teorisi, eklektik teori, {irliniin hayatinin
devrelerinin teorisi, oligopolistik tepkinin teorisi, mukayeseli iistiinliikler teorisi ve
stratejik davranig teorisi olusturmaktadir (Mucuk, 2011, ss.21-24; Erdogan, 2012,
$8.28-29).

2.2.3.1. Tam rekabete dayah teoriler
Tam rekabetin piyasasinin kosullarinin varsayimina dayali teoriler agsagidadir:
a. Getiri oranindaki farkhihiklarin teorisi

Getiri oranindaki farkliliklarin teorisi, yabanci sermaye akiglarini agiklamak icin
gelistirilen ilk yaklagimlardan birini olusturmaktadir. Reel getirinin oranlari esitlenene
dek sermayenin diisiik gelirin iilkelerinden yiiksek gelirin iilkelerine hareket edecegini
varsayan bu teori, mantiksal olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan

sirketlerin sermayenin marjinal getirisiyle marjinal maliyeti arasinda parite saglamak

27



icin hareket ettigi gercegine dayanmaktadir. Teorideki risk tarafsizligi agik¢a kabul
edilmektedir ve yatirimin kararlarini etki eden tek degiskenin getirinin oranindaki fark
oldugu ileri siiriilmektedir. Burada, riskin tarafsizligi, dogrudan yabanci sermaye
yatiriminin yatirimei i¢in tam ikame olarak kabul edilmesi anlamina gelmektedir.
Bununla birlikte, sanayiler arasindaki tek bir getirinin orani olduguna {izere hiptezle
iki tilkenin arasindaki ¢ift yanli dogrudan yabanci sermaye yatirnrminin akislarinin
gergeklestigiyle ilgili ¢ikarimlar gercekten gostermemistir ve kurumsal bir bakis

acisindan tamamen ikna edici olmamistir (Mucuk, 2011, s.22).
b. Portfoy cesitlendirme teorisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamaya yonelik teorilerden bir degeri de
Markowitz ve Tobin’in portfoy secimine dayanan portfoy cesitlendirme teorisidir.
Cokuluslu sirketlerin yatirimin kararlar1 verirken sadece getirinin oranini degil, riskin
diizeyini de dikkate aldiklarin1 kabul eden portfoy cesitlendirme teorisi, tasarruflarin
aralarindaki dogrudan bir baglanti olmayan farkli pazarlarda degerlenmesi
durumunda, portfoyiinii ¢esitlendirme yoluna giden c¢okuluslu sirketler toplam risk

diizeyini azaltacaklarini kabul etmektedir.

Cesitlendirme, finansin en 6nemli fikirlerinden birisidir ¢okuluslu sirketler bu avantaj
kullanmak i¢in ideal durumdadirlar. Cesitlendirmenin yararlar1 hakkinda daha fazla
bilgi portfoy cesitlendirme teorisinde bulunabilmektedir (Hancock, 2020, s.33).
Portfoy ¢esitlendirme teorisine gore uluslararasi sermaye hareketliligi, karmn
oranlarinda uluslararasi farklilik bir fonksiyonu olmaktadir. Yabanci yatirimeilar belli
bir risk seviyesinde en fazla geliri edinmek istemektedirler. Bu nedenle, her bir menkul
kiymet i¢in risk ve getiriyi karsilagtirarak en c¢ekici yatirnmin araglarini
belirlemektedirler, ancak beklenmedik negatif gelismelerin riskini kii¢iiltmek i¢in tim
kaynaklarmi tek bir menkul kiymete yatirmamaktadirlar. Yatirimin araglarini
cesitlendirerek portfoy riskini en aza indirmeye caligmaktadirlar. Tahvillerin risk ve
getiri seviyelerindeki degisimler, yatirimcilarin portfoylerindeki yeni diizenlemeleri
beraberinde getirmektedir. Bu stoklar degisimleri uluslararasi sermaye akislarini da
etkilemektedir. Yerli yatirnmlarin riskleri ve getirileri diisiikse, yabanci yatirimlar
isletmenin toplam riskini azaltmaktadir ve dolayisiyla isletmeler dogrudan yabanci

sermaye yatirimini tercih etmektedirler (Erdogan, 2012, ss.30-31).
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Klasik sermaye akimlart modelinin en onemli eksik yonii, aktif gelirlerindeki
belirsizliklerdir. Bu belirsizlikleri belirlemek i¢in, portfoy analizleri kullanilmaktadir.
Uluslararas1 sermaye akimlar1 analizlerine portfdy modelinin uygulanmasi, bir ¢ok
yararlar saglamaktadir. Farkli iilkelerde ortalama sermaye getiri oraninin esitlenmesi,
bunlardan en onemlisidir. Varlik sahipleri, varlik kazancglar1 farkli iilkelerde daha
yilksek oldugunda, portfoylerini uluslararasi sekilde g¢esitlendirerek refahin
seviyelerini arttirabilmektedir (Aslan, 1995, ss.50-51).

c. Piyasa biiyiikliigiiniin teorisi

Neoklasik biliylime teorisine dayali pazar biiylikliigiiniin teorisine gore, belirli bir
tilkede dogrudan yabanci sermaye yatiriminin seviyesi, o iilkenin ekonomik pazarinin
biiyiikliigiine baglidir. Bir iilkenin ekonomi biiyiikliigii genellikle gayrisafi yurtigi
hasilayla olclilmektedir. Pazar biiyiikliigii ayn1 zamanda iilkedeki pazar talebinin bir
Ol¢iimiinii de yansitmaktadir. Bir iilkenin ekonomisi saglikli biiyiimenin bir
performansi sergiledikce, o iilke, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in hedef bir
ilkesi hale getirmektedir. Nitekim, ev sahibi iilkeye yabanci sermaye cekebilmesi
acisindan 1980°deki Agarwal tarafindan yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatiriminin belirleyicilerine iliskin calismaya gore pazar biiyiikliigiiniin faktoriiniin en

gozde faktorlerden biri oldugu belirlenmistir (Mucuk, 2011, s.23).

2.2.3.2. Aksak rekabete dayal teoriler

Aksak rekabet piyasasi kosullar1 varsayimina dayali teoriler asagidadir:
a. Endiistriyel yap: teorisi

Teorik acisindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan ilk calisma
1960’larin basinda Stephen Herbert Hymer ve Charles Poor Kindleberger taratindan
gerceklestirilmistir. Hymer, endiistriyel yapi teorisini kullanarak ¢okuluslu sirketlerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelim gostermelerinin nedenlerini ortaya
koymaya calismistir. Bu sebeple Hymer ayn1 zamanda eklektik teorisinin Onciisii
olarak da kabul edilir. Charles Poor Kindleberger’in acisindan ¢okuluslu sirketler,
yurticinde faaliyet gosteren yerli sirketlere karsi gerek cografi gerekse Kkiiltiirel
acilardan dezavantajli konundadirlar. Bu sebeple, yabanci bir iilkenin piyasasindaki
dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmak isteyen bir sirketin potansiyel yerli

rakiplerine gore bazi avantajlar1 olmasi gerekmektedir. Modern yonetimin teknikleri
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veya teknolojik iistiinliik ve markalar gibi birgok gelir getirici maddi olmayan varliklar
avantaj saglayan unsurlar arasindadir. Sadece sinir 6tesi sermaye akimini ifade eden
portfoy yatirimlariyla karsilastirildiginda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, {iriin
ve beseri sermaye gibi cesitli kaynaklarin transferini de igermektedir. Bu agidan
bakildiginda dogrudan yabanci sermaye yatirimlart teknolojik beceriler gibi gayri

maddi varliklarin tasinmasina imkan tanimaktadir (Mucuk, 2011, s.24).

Endiistriyel yap1 teorisine gore uluslararasi senaryodaki dogrudan yatirimlarin
yapilmasiin nedeni pazalardaki oligopolistik sanayi yapist ile ilgilidir. Bu teori,
yatinmin yapildigi {ilkedeki sirketlerin daha avantajli/faydali oldugunu &ne
stirmektedir. Yatirimlarin uluslararasi piyasalarina girisen sirketler, riskler ve
belirsizliklerle kars1 karsiyadir. Bu sebeple, dis pazarlarda dogrudan yatirim yapmak
isteyen sirketlerin basarili olabilmesi i¢in ev sahibi iilkenin sirketlerine gore tekel

(monopolist) Ustlinliiklere sahip olmalar1 gerekmektedir.
b. Icsellestirme teorisi

Daha yaygin olarak igsellestirme teorisi olarak bilinen islem maliyeti teorisi, genel
itibariyle ¢okuluslu sirketlerin biiylime sebeplerine agiklik getirmeye calismakta ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sebepleri {izerinde durmaktadir.
Icsellestirme girisiminin temeli, bir sirketin iiretimin siirecinde kullanmak zorunda
kaldig1 girdileri saglayan ekonomik birimlere sahip olmasi durumunda daha etkin
calisacag fikri yer almaktadir. Birbirinden tamamen ayr1 faaliyette bulunan sirketler
arasinda iglem maliyetlerinin yiiksek olmasi nedeniyle girdiler saglayan iktisadi
birimlere firsatg1 yaklasimlar ve sirketlerin bu birimler ile olan iligkilerinden
kaynaklanan genel maliyetler i¢sellestirme siirecini beraberinde getirebilir (Mucuk,

2011, s.26).

Icsellestirme teorisi, dogrudan yabanci sermaye yatirrminin neden ihracata ve
lisanslamaya gore yabanci kaynaklar1 isletmek i¢in daha verimli bir yol oldugunu
aciklamaktadir. Bu teori, piyasanin ticareti yolu ile gerceklesen islemler bazen ¢ok
maliyetli oldugundan, sirketlerin bu islemleri kendi c¢ergeveleri icindeki
i¢sellestirmelerinin daha uygun maliyetli oldugunu savunmaktadir. Devletin pazara
miidahalelerinden kaynaklanan dogal dissalliklar ve dissalliklar nedeniyle pazarlar
mallar ve faktor hizmetlerini etkili bir sekilde dagitamayabilmektedir. Devletten
kaynaklanan digsalliklar, stibvansiyonlar, tarifeler, vergiler ve fiyat kontrolleri gibi
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uygulamalar olmaktadirlar. Dogal digsalliklar, teknik ya da kamu yararina olan
digsalliklardir. Ornek olarak, kamusal mallarin marjinal maliyeti sifir oldugu igin
cokuluslu bir sirket yarattigi biginin meydana ¢ikarmast sonucu, o bilgiden gelir
edinmeyecektir, ¢linkii kimse onu tekrar satin almamaktadir. Bu sorun patentler ve
markalarla kismen ¢oziilse bile, sirketin sahip oldugu bilgilerin sadece bir parcgasi yasal
olarak korunacaktir. Gerisi sirketin kendi cabalariyla korunabilmektedir. Bilgiyi
tutarken tekel kari edinmenin sekli, bilgiyi ig¢sellestirmek, yani bilgiyi satmak
(lisanslama) yerine sadece kendi iiretimindeki kullanmaktir. Bu baglamda,
igsellestirme teorisi, ¢okuluslu sirketlerin neden yatay entegrasyona yoneldigini
aciklamaktadir. S6z konusu teori, cokuluslu sirketlerin dig pazarlarin yetersiz kaldigi
durumlarda neden dikey olarak biitlinlesme egiliminde olduklarin1 da agiklamaktadir.
Yatay ve dikey entegrasyon sayesinde ¢okuluslu bir sirket, liretimin tiim asamalarinda
faaliyet gosterir, bilgisini korur, koordinasyonu artirir ve tiretimin her agamasinda
karmi korumaktadir. Boylelikle sirketin biiylimesini ve gelismesini artirirken, disa
bagimliliklar1 ve riskli faktorlerin negatif etkilerini diisiirmektedir (Erdogan, 2012,
$s.36-37).

¢. Lokasyon teorisi

Lokasyon teorisine gore, emek ve dogal kaynaklar gibi bazi iiretimin faktorlerinin
hareketsizligi nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
gerceklestirilmektedir. Bu hareketsizlik, tiretimin faktorlerinin maliyetlerinin yorelere
gore farklilagmasina yol a¢gmaktadir. Yatirnmcilar da burada karliligi belirleyen
faktorler arasinda yatirnmin bolgesinin tercihi, iiretim faktorlerinin maliyeti ve
yatirirmin amacinin tiirii oldugu icin maliyetlere gore karliligin beklentilerine uygun
bolgeleri segmeye calismaktadirlar (Moosa, 2002, s.33). Ornegin, piyasa arayan
dogrudan yatirimcilar, biiyiik ve hizla gelistiren yerli piyasalarin oldugu iilkelere
yonelmektedir. Kaynaklar arayan yatirimeilar bol dogal kaynaklara sahip olan tilkelere
giderken, verimlilik arayan dogrudan yatirimcilar ise ulasim maliyetlerini minimize
edecek ve ev sahibi iilkeye en yakin {ilkeleri tercih etmektedirler. Dolayisiyla,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yeri, iilkelerin liretim maliyetleri agisindan

karsilastirmali Gistiinliikleri ile ilgilidir (Mucuk, 2011, s.27).

31



d. Eklektik teori ( veya OLI Paradigmasi)

Uluslararasi iiretimin eklektik teorisi (ya da OLI — Ownership, Location and
Internalization) olarak yeniden tamimlanan, sonradan gelerek, sirketlerin
uluslararasilagsma ekletik teorisi 6zgiin olarak denilen OLI paradigmasi, bir sirketin dig
piyasaya girisin bir yolu olarak lisanslama veya ihracat yerine dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini kullandigini yapan piyasanin basarsizliklarinin varliginin
varsayimindan dayanmaktadir. Oxelheim’e (Erdogan, 2012, s.38) gore, dogrudan
yabanci sermaye yatirimini detayli sekilde aciklayan eklektik teorisi, ¢okuluslu bir
sitketin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yapmasi i¢in, miilkiyetin avantaji,
konum avantaji ve igsellestirme avantaji olmak iizere ii¢ temel avantajin bir araya

gelmesi gerektigini anlatmaktadir.

Dunning, 1977 ve 1988 yillar1 arasindaki dogrudan yananci sermaye yatirimlarini
aciklamak tizere endiistriyel yapi teorisi ve i¢sellestirme teorisi ile lokasyon teorisini
bir araya getirerek eklektik teoriyi gelistirmistir. Eklektik teorisi, ilk olarak belli bir
tilkedeki belli bir mala talep varolursa, bu talebin neden yurti¢inde faaliyette bulunan
bir sirket tarafindan karsilanmadig1 sorusuna yanit bulmaya ¢alisir. ikincisi, dlgegini
genisletmek isteyen bir sirketin bunu neden diger kanallardan faydalanmak yerine
dogrudan yabanc1 sermaye yatiriminin yoluyla yapmaya calistigini sorgular. Belirtilen
diger kanallar arasinda ise: (i) kendi iilkelerinde tliretime baslayarak diger iilkelere
ihracat yapmaktir; (ii) kendi iilkelerinde yeni bir isin koluna girmektir; (iii) Yabanci
tilkelerdeki portfoy yatirimlarini gergeklestirmektir ve (iv) Aym liretimde yer alan

yabanci sirketlere teknoloji lisanslama gibi yontemler vardir (Moosa, 2002, s.36).

Secim teorisi veya OLI paradigmasi olarak da isimlendirilen eklektik teoriye gore bir
sirketin yabanci bir lilkedeki dogrudan nitelikli yatirimin yapmasi, agagidaki belirtilen
ic kosula baglidir (Dunning, 2001, s.176 aktaran Mucuk, 2011, s.29; Hancock, 2020,
s.35):

i.  Miilkiyet avantajlarn (O): Yabanci sirketlerin sahip olmadiklar1 veya ayni
Ol¢ekte sahip olamadiklart maddi ve gayri maddi varliklara sahip olma

avantajlandir.

ii.  Lokasyona yonelik avantajlar (L): S6z konusu avantajlara sahip olan sirket,
iilke smirlarin1 agarak bu avantajlari daha karli bir sekilde kullanacagi baska

bir lilkeye tasinmaktadir.
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iii.  I¢sellestirme avantajlar1 (I): Maddi ve gayri maddi varliklara sahip olma
bakimindan avantajlar1 bulunan sirketin, bunlar1 yabanci sirketlerle paylasmak

yerine igsellestirerek elde ettigi avantajlardir.

Herhangi bir sirket, ancak yukaridaki belirtilen ii¢ avantaji ayni anda kullanma
kapasitesine sahip olursa, dogrudan yabanci sermaye yatirimini1 gerceklestirerek bir
dis pazarn ele gecirebilmektedir. Ornek olarak, bir sirket i¢sellestirme ve yerellestirme
avantajlarina sahip olmayip, lisanslama veya ihracat sdézlesmeleri stratejisini

benimseyen miilkiyetin avantajina sahip olursa, bu sirket dis pazara girebilmektedir.
e. Uriin hayat devrelerinin teorisi

Yenilik temelli irlin hayatinin devrelerinin teorisi, dogrudan yabanci sermaye
yatinmini, 6zellikle imalatta uluslararasi ticaret ile dogrudan yatirim arasindaki
iligkinin aciklamasinda 6nemli bir yer tutmaktadir (Erdogan, 2012, s.32). Bir {iriin
hayat devrelerine (product life cycle) bakilirsa, girig (introduction), biiylime (growth),

olgunlagma (maturity) ve diisiis (decline) olmak {izere dort ana asama vardir.

Uriin hayat devrelerinin teorisini savunanlar iiretimin konumlanmasinin hayat
devresindeki asamaya dayandigin ileriye siirmektedirler. Bir {iriin ilk kez piyasaya
sunuldugunda yerel olarak iiretilir. Uretim muhtemelen oldukca kiiciik bir dlcekte
olacaktir. Bunun anlami iiretimi yurt disinda yapmanin ¢ok yararli olmadig1 ve yurt
disinda iiretimin yaratacag ilave maliyetlerden kaginmaktir. Uriin muhtemelen biiyiik
Olclide i¢ piyasaya gore tasarlanmistir ve benzer lilkelere de biraz ihracat
gerceklestirilmektedir. izleyen asama olan biiyiime asamasinda iiretim daha yiiksektir,
uriine yurtdisindan ilgi vardir ve Olgek ekonomilerinden saglanacak yararlar
maliyetleri diislirmek i¢in iiretimi diisiik-maliyetli bir ilkeye kaydirmay1 arzulanir hale
getirmektedir. Yurtdiginda {iretim yapmak yeni pazarlara niifuz etmeye yardimci
olmakta, bu da biiylimeyi artirir. Bu ise, benzer {iriinii sunacak olan potansiyel
rakiplerin {iriine olan ilgisini artirmaktadir. Sirket, muhtemelen pazar payini korumak
i¢in iirtiniinii farklilastiracak yollar bularak buna cevap verecektir. Biiyiime asamasi
eskime asamasina ve nihayet pazarin artik biiyiimedigi ve satiglar ikame iriinlerin
sebebiyle azaldiginda da doyma asamasina gitmektedir. Biitiin bu siire i¢inde karlar1
maksimize etmek i¢in baski maliyetleri daha da diisiirme {istiindedir. Nihayet {iriin
diisiise gecer; artik daha fakir iilkeler elde kalan pazarlardir ve bu iiretimin gelisen
iilkelere kaymasina yol agmaktadir. Eskime asamasi, daralan bir endiistride karlar
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maksimize etmek icin iiretimde en diisikk-maliyetli iireticinin kullanilmasini temel

almaktadir (Hancock, 2020, s.33).

Uluslararasi ticaret teorisi ve sirketlerin yatirim davranislari arasinda iligkiyi ele alan
1966 yilindaki Raymond Vernon tarafindan gelistirilen {irtin devrelerinin teorisi, dis
piyasalara hizmet etmek i¢in muhtemel stratejilerden biri olarak dogrudan yabanci
sermaye  yatirimlarinin  kararlarint  anlatmak i¢in  rekabetsel {istlinliigiin
varsayimlarindan olusmaktadir. Mucuk’a (2011, s.31) gore, Raymond Vernon’un
belirttigi gibi, lretim yeri kararmmin standart faktdor maliyetinin analizi veya
is¢igiicliniin maliyetinin analiziyle alinmadig1 ve bu kararin daha karmasik bir siireg
sonucu oldugu belirtilmektedir. Bu teori, o donemdeki diinya en yliksek ortalama gelir
seviyesine sahip olan ve isgiiciiniin maliyetinin diger lilkelere gore daha yiiksek
seviyelerdeki oldugu Amerika Birlesik Devletleri ekonomisi tarafindan
sekillendirilmistir. Vernon’a gore yiiksek ortalama gelir seviyesi, tiiketici taleplerinin
karsilanmas1 bakimindan yeni {rilinlerin gelistirilmesine uygun bir yatirim iklimini
beraberinde getirmektedir. Yiiksek isgiicii maliyeti ise emek maliyetinin minimum
tutuldugu yerin kullanimiyla yeni iiriinlerin gelistirilmesini gerektirmektedir. Bu iki
ozelligin birlesimi ise piyasa taleplerini karsilamak amaciyla yeni seylerin meydana
getirildigi bir ortamin olusumuna Onciiliik eder fakat bu arada igletmeler birim iggiicti

maliyetini diisiirmek iizere emegi sermaye ile ikame etmeye c¢alismaktadirlar.

Vernon’un teorisi, tiim karlilik dongiisiinii yeniden baslatarak, kaynak iilkelerindeki
bulunan firsatlar1 kesfetmek ve diger llkelere teknolojilerini ihra¢ etmeyi karar
almaktan sonra ¢okuluslu sirketlerin dogrudan yatirimlarinin = dinamiklerini
aciklamaktadir. Vernon’un ac¢isindan ¢okuluslu sirketlerin teknolojik liderligi
uluslararas1 piyasadaki iiriiniin dongiisiiniin  0ziinii temsil ederken, teknolojik
inovasyonlar uluslararasi ticaret yapisini ve farkli iilkeler arasindaki tiretimin tahsisini
belirleyen asil faktorii temsil etmektedir. Mucuk’a (2011, s.32) gore, Vernon’un
acisindan bir liriin, asagidaki belirtilen ii¢ temel doneme sahiptir. Bu donemler, tirtiniin

uluslararasi lokasyonu agisindan son derece dnemlidir:

i.  Uriin gelistirme dénemi: Nitelikli elemanlar tarafindan yiiksek isgiicii
maliyetleriyle yeni bir iirliniin gelistirildi§i donemdir. Bu dénemde {iriiniin

satig fiyati; Uiriinlin yeni, arzinin sinirli ve talebin inelastik olmasina bagl
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ii.

iil.

f.

olarak yiiksektir. Uretim islemi sirketin faaliyette bulundugu ev sahibi iilkede

yapilmakta ve yabancilara satislar ihracat kanali ile gerceklestirilmektedir.

Olgunlasma donemi: Fiyatlarda asagi dogru baskilarin basladigi bu donemde
taklit¢iler, bir 6nceki asamada gelistirilen yeni iirliniin, bazilar1 daha fazla
ozellik tasiyan veya daha diisiik fiyatlara sahip olan versiyonlarini iiretirler.
Tiiketiciler de hem {iriin agisindan hem de maliyet acisindan bir karsilagtirma
yapma olanagma sahip olur ve daha bilingli hareket ederler. Dolayisiyla,
rekabet ortami, yeniligi gergeklestiren sirketlerin iirlinlerini gelistirmesi ve
maliyetleri diisiirmesi geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Uriiniin gelismis
makineler kullanilarak iiretilmesi ve Ogrenme egrisi etkisi gibi unsurlar,
maliyetlerin iizerinden fiyatlarin diismesiyle sonuglanmakta ve ihracat
artmaktadir. Thracat artis1 karsisinda bazi iilkeler, biiyiik yabanci ihracatcilara
iiretimin yerel olarak yapilmasi yoniinde bir baski yapmaktadir. Uretici
sirketler ise bu siiregte piyasa koruyucu ve pazar arayan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina yonelmekte ve bdylece genisleme siireci kendisini

gostermektedir.

Standartlasma dénemi: Olgunlagsma doneminin ardindan gelen bu donemde
irlinlin standardizasyonu en yiiksek noktaya ulagsmakta ve iirliniin nihai
cercevesi belli olmaktadir. Aynca uluslararasi piyasa tam olarak yerlesmekte
ve satiglar da fiyatlar tarafindan belirlenmektedir. Gelismekte olan iilkelerdeki
diistik isglicii maliyetleri yatirnmlara gelince 6nenli bir tesvik unsuru haline
gelmekte ve yatirimlar bu tiir iilkelere transfer edilmektedir (Mucuk, 2011,

s.32).

Oligopolistik tepki teorisi

Oligopolistik tepki teorisi, kuramsal olarak oligopolistik bir endiistride faaliyette

bulunan sirketlerin, rekabet¢i tehditleri azaltmak amaciyla kullandiklar1 bir risk

azaltma yontemini ifade etmektedir. Oligopolistik tepki teorisine gore, oligopolde

sirketler, yatirimlar, liretim, satislar ve karlar gibi konulardaki birbirlerinin kararlarina

tepki vermek zorunda kalmakatdirlar. Ornek olarak, X ve Y sirketlerinin benzer

mallar1 Z iilkesine ihrag ettigi bir oligopoldeki, X sirketi Z lilkesinde dogrudan yatirim

yapan bir liretimin merkezi kuruyorsa, Y sirketi simdi cesitli sekillerde tehdit

altindadir. Ilk 6nce, X sirketi, Z iilkesindeki daha diisiik maliyet ile iireterek ve daha
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verimli bir pazarlamanin stratejisi uygulayarak Y sirketinin ihracat piyasasini ele
gecirebilecek bir konumdadir. Bir de, X sirketi, sozgelimi Z iilkesinde yerel bir sirket
satin alarak yapabilecegi yatirimla yeni teknolojik firsatlar, mallar ve hizmetler,
beceriler ve bilgiler edinebilnektedir ve sektdrdeki dengeleri degiserek Y sirketine
kars1 bir rekabetin avantaji edinebilmektedir. Bu takdirde Y sirketinin verecegi en
dogru cevap, X sirketinin yaptigi kadar Z iilkesinde dogrudan yatirnm yapmak
olacaktir. Bu sekilde, sektordeki dengeler yeniden oturacaktir, Y sirketi piyasa
kalimini koruyacaktir (Erdogan, 2012, s.33 ).

Oligopolistik bir endiistride, birbirlerinin kararlarindan etkilenecek kadar az sayida
sirket bulunmaktadir. Aralarindaki karsilikli bagimlilik oldugundan sirketlerin
davranis1 etki-tepki iliskisini de beraberinde getirmektedir. Buradan hareketle,
ozellikle s6z konusu endiistrilerde lider konumundaki bir sirketin lokasyon se¢imine
yonelik karariin diger sirketler tarafindan izlenecegini ileri slirmiigtiir. Ek olarak,
yabanci sermayenin ev sahibi iilkeye girisi, ulusal sirketlerin tepkisine neden
olmaktadir. Yurti¢i iireticilerin tepkisi savunmaci veya saldirgan olabilmektedir.
Savunmaci bir yaklagimla, yurtici iireticiler yabanci yatirimcilara karsi pazar giiglerini
giiclendirmek amaciyla satin alma ve birlesme ortakliklarina girme egilimindedir.
Teorinin ampirik temeli, 1970’lerdeki Avrupa’dan Amerika Birlesik Devletleri’ne
yonelik 6zellikle oligopolistik endiistrilerde meydana gelen dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarmin hareketlerinde artis dalgasina dayanmaktadir (Mucuk, 2011, s.33).
g. Mukayeseli iistiinliikler teorisi

Uluslararasi ticaret teorisini ilk kez ele alan Adam Smith olmustur. Smith, her {ilkenin
diger iilkeye karsi, 6rnegin tarim veya madencilik gibi, mukayeseli bir iistiinligi
(comparative advantage) oldugunu ve her {ilkenin {istlinliigli olan mallarin tiretim ve
ithracatinda ihtisaslagmasi gerektigini ileriye stirmiistiir. Diger iilkeler tarafindan daha
etkin sekilde iiretilen diger mallar da ithal edilmelidir. Bu model mallarin, 6zellikle de
emtianin serbest dolasimini, ancak sermaye, emek ve hammaddeler gibi iiretim
faktorlerinin mobil olmadigini varsaymaktadir. Model dinamik olmaktan ¢ok statiktir.
Model rekabeti degerlendirirken iilke farkliliklarin sirketten daha 6nemli oldugunu
ileriye siirmektedir. Bu arglimanlar, 21. yiizyilda, 17. yiizyilda ilk ileriye siiriildiikleri
kadar gecgerli degildir. Yasal diizenlemelerin gevsetilmesi 1980’lerdeki baglamistir ve

internetle birlikte biitiin diinyada ticaret engellerinin kaldirilmas1 ve serbest piyasa
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politikalarmma dogru yasanan kiiresel yonelim is diinyasimnin degismesine katkida
bulunmustur. Cok sayida tilke mukayeseli tistiinliiklerin erozyona ugramasina katkida
bulunan benzer yasam stilleri, yiiksek nitelikli isgiicii ve ekonomi yapi ile giderek daha
fazla homojen olmustur. Bunlar, liretim ve sermayenin bir iilkeden digerine
kayabilmesi ve tek bir hammaddeye bagimli olmaktan ¢ok bilgiye-dayali topluma
dogru kayma ile birlestiginde sirketler arasindaki farkliliklarin tilkeler arasi
farkliliklardan daha 6nemli oldugunu ortaya ¢ikmistir. Bu teoriye gore, ¢okuluslu bir
sirketin basarili olmasi i¢in rakiplerine kiyasla avantaja sahip olmasi gerekmektedir.
Bu avantaj degisik bi¢cimlerde olabilmektedir. Bir sirket, cokuluslu bir sirket omak i¢in
en basarili yolu veya rotay1 se¢ebilmesi i¢in mukayeseli iistiinliiklerini belirlemeli ve
giiclii yanlar1 ile oynamalidir. Marka gibi varliklar tarafindan yaratilmis olan bir
uistiinliik, lisans vermeyi cekici bir rota yapmaktadir. Sirket baska bir isletmeye
devredilmesi gii¢ belirli pazarlama ve organizasyon becerilerine sahip ise ihracatla
baslamasi ve ihracat artik daha fazla uygun olmadiginda ise dogrudan bir yavru sirket

kurmasi1 daha iyi olacaktir (Hancock, 2020, ss.30-39).
h. Stratejik davranis teorisi

Stratejik davranmig teorisi, belirli bir sirketin rekabetinin durumuna iliskindir.
Monopolistik davranisa benzeyen rekabet¢i davranis, stratejik davranisin teorisinde
cok onemli olmaktadir. Rekabetci davranis, bir sirketin belirli bir siirede baska bir
sirkete gbre sahip oldugu {stiinlilk olarak tanimlanmaktadir. Sirketin rekabetci
davranig1 genelde sonsuza kadar devam etmemektedir. Dolayisiyla bu davranig
bulundugu siirece sirketler, rakiplerine yakalanmaksizin bu avantajlardan en iyi
sekilde yararlanmaya calisacaktirlar. Cokuluslu sirketler rekabet giiclerini
giiclendirmek i¢in etkili bir mekanizma iseler, dogrudan yabanci sermaye yatirimini
tercih edeceklerdir. Bu nedenle, dogrudan yabanci sermaye yatiriminin rekabetinin
durumunu iyilestirmeye yonelik avantajlari dezavantajlarindan daha agir bastiginda
yabanci sirketler tarafindan tercih edilen bir arag olacaktir. Olgek ekonomileri, know-
how saglanmasi, bilgi ve becerilerin kullanilmasi ve benzeri avantajlar dogrudan
yabanci sermaye yatirirminin avantajlar1 olarak sayilabilmektedir. Dezavantajlardan
bazilar1 ise, faaliyetlerin koordinasyonu, teknik bilginin yayilmasi ve firsatci

davraniglar1 igermektedir (Aydin, 1997, s.35).
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2.2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmini Belirleyen Faktorler

Globallesme stirecinin hizlanmasiyla birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimi da
giic kazanmis ve globallesmenin gelismesini saglayan en Onemli faktor haline
gelmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimini bir kalkinma araci olarak goren
gelismekte olan tilkeler, s6z konusu yatirimlara katilabilmek i¢in kiyastya bir rekabete
girmis, yabanci yatirimcilar maliyet ve avantaj farkliliklarindan faydalanabilmek igin
dogrudan yabanci sermaye yatirimina hiz vermistirler. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu,
dogrudan yabanci sermaye yatiriminin yapilmasina katilabilmek igin gereken olan
enerji ve su kaynaklari, verimli bir piyasa, istikrar bir siyasal durumu, iyi isleyen bir
finansal sistem, egitimli olan bir isgiicili, verimli bir ulagimin ag1 gibi gerekli fiziksel
ve toplumsal altyapidan yoksun olmaktadir. Bu ve diger benzeri faktorlere sahip
olmayan ev sahibi gelismekte olan iilkeler, yeni girisimler ve talep potansiyellerini 6ne

cikararak yabanci sermayeyi ¢ekmeye calismaktadirlar.

Birlesmis milletler ticaret ve kalkinma dairesi tarafindan 1998 yilindaki yaymlanmis
diinya yatirnminin raporu’ndaki, ev sahibi iilke acisindan belirleyici faktorler goz
Oniine alinarak dogrudan yabanci sermaye yatirimni belirleyen cesitli faktorler, politik
faktorler, ekonomik faktorler ve yerel faktorler veya yatirimin ortamina iligkin
faktorler olarak ti¢ asil baglik altinda toplanmistir (Erdogan, 2012, s.66). Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Dairesi, son uluslararasi tartismalarin 1s18inda tilkelerin
arasinda yatirimin davraniglarinin dogrudan yabanci sermaye hareketliligine etkisini
farkli belirleyiciler ¢er¢evesindeki incelemistir. Ulusal politikalar ve bu politikalarin
liberalizasyonuna iliskin belirleyici unsurlar ele alindiktan sonra yatirnm ve sirket
faaliyetlerini kolaylastirici Olciitlere yer verilmistir, ¢linkii kiiresellesme egilimlerinin
hiz kazanmasi sebebiyle diinya ekonomisinin uluslararasi is akislarinin agisindan daha
acik hale gelmesi, gliniimiizdeki {ilkeleri sadece ekonomik belirleyicileri ve bu
alandaki politikalarim1 gelistirerek degil ayni zamanda proaktif kolaylastiric
faaliyetleri de hayata gecirerek dogrudan yabanci sermaye yatirimi i¢in yogun bir
sekilde rekabet etmeye itmektedir. Nitekim, son zamanlarda ekonomik faktdrlerin
yanisira siyasal ve is ortaminin belirleyicilerinin de 6nem kazanmaya baslamasi dikkat

¢cekmektedir (UNCTAD, 1998, 5.90).
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2.2.4.1. Politik faktorler

Ev sahibi iilkede dogrudan yabanci sermaye yatirimini uygulamaya konulmadan dnce
politik ve yasal yapinin incelemesi gerekmektedir. Politik ve yasal yapinin analizi,
hiikiimetlerin isletmelere karsi tutumlarinin analizini icermektedir. Diger bir ifadeyle
hiikiimetlerin isletmeleri nasil ve hangi acilardan etkiledigi, destekledigi veya
engelledigi konularinin analizini ifade etmektedir. Politik ve yasal yapinin analizi ve
analize dayali olarak tahmini diger faktorlere goére en zor olamidir. Sirketler
hiikiimetlerle siki iliski i¢indedirler. Sirketlerin faaliyet gosterdikleri ekonominin
yoneticisi olan hiikiimetler isletmelerden etkilenebilmekle birlikte temel olarak
isletmeleri kuruluglarindan itibaren etki altina almaktadirlar. Hiikiimetlerin getirdigi
para ve maliye politikas1 uygulamalar1 yabanci yatirimecilarin kararlarini dogrudan
etkilemektedir. Hiikiimetlerin yabanci isletmelere yonelik aldiklar1 kararlar bir anda
dogrudan yabanci sermaye yatiriminin patlamasi yaratirken bir anda dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin azalmasi sonucu da yaratabilmektedir (Yalginer ve Aksoy, 2011,

5.60).

Bir iilkenin yabanc1 yatirim ¢ekebilmesi i¢in 6nce o iilkenin bir hukuk devletine sahip
olmasi gerekir. Dogrudan yabanct sermaye yatiriminin kapsamindaki siyasi
faktorlerden bahsedildigi zaman devlet politikalarinin tutarliligi ve siirekliligi ifade
edilmektedir. Siyasi faktorler arasindaki siyasal istikrar, ticaret politikalari, vergi
politikasi, biirokratik siiregler, ekonomik entegrasyona iiyelik ve havale kisitlamalari

yer almaktadir (Erdogan, 2012, 5.66).
a. Siyasi istikrar

Siyasal istikrar, belirli bir lilkenin siyasi hayatinda asir1 dalgalanmalarin olmamasidir
ve o tilkede siyasi risklerin en aza indirilmesini saglamaktadir. Siyasal istikrar, lilkenin
anayasal bir diizen i¢indeki olmasi, reformlarin anayasal diizen i¢indeki yapilmasi ve
reformun sOyleminin 6zellikle eylemin esasinda giiclii olmasi demektir. Siyasi
istikrarsizlik, grevler, koalisyonun hiikiimetlerinden kaynaklanan krizler, hiikiimet
karsit1 gosteriler, i¢ savaslar ve sinir savaslari, parlamento kutuplagsmasi, se¢imlerin
zamanlamas1 ve idaresi sebebiyle segcmen kararsizligini ifade etmektedir. Yabanci
sirketler, politik risk faktoriinii diger faktorlerden daha 6nemli olarak gérmekte, ¢linkii
politik risk diger faktorlerden ¢ok daha biiyiik kayiplara neden olabilmektedir. Ev
sahibi iilkeye ait olan hiikiimetin siyasal kimligi, yabanci sermayenin iilkenin i¢inde
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varlig1 ve hareketi i¢in belirleyici bir faktordiir. Liberal demokratik rejimlerin varligi,
sermaye hareketlerine 6zglirliik sagladig1 gerekgesiyle yabanci yatirimcilar tarafindan
arzu edilen bir durum olmaktadir. Yatirimin yapilacag: iilkedeki siyaset istikrarinin
saglanmasi yerli ve yabanci yatirimeilar igin dnemli bir konu olmaktadir. Ulkenin
siyasal istikrari, piyasanin aktorlerinin uzak gelecegi dogru gormelerini ve bunun

sonucu olarak rasyonel planlarla dogru tahminlerde bulunmalarini saglamaktadir.

Bir iilkede yasanabilen siyasi istikrarsizlik, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
o lilkeye gitmesine engel olmaktadir. Bir lilkede ortaya ¢ikabilen i¢ savas, patlak veren
etnik ve dini ¢atigmalar, yabanci yatirimeiyn iirkiiten sinyaller olmaktadir. Gelismekte
olan tilkelerdeki basta bazi Afrika lilkelerinde olmak {iizere siklikla goriilen sivil
catismalar da, yabanci yatirimlar1 olumsuz bi¢cimde etkilemektedir. Bunun nedeni,
yabanci yatirimlar1 olumsuz olarak etkileyen yasamin ve altyapinin yikimiyla birlikte
parasal krizler ve enflasyon gibi sorunlari ortaya ¢ikabilmektedir. Ev sahibi iilkelerin
dis politikasindaki degisiklikler yabanci yatirimlart da etki etmektedir. Ev sahibi
ilkeyle yatirim yapan iilke arasindaki ekonomik ambargolar gibi sorunlar, yatirimcilar
ev sahibi iilkedeki yatirim yapmaya istekli olsalar bile yatirimlari olumsuz sekilde
etkilemektedir. Ev sahibi iilkenin diinya konjonktiiriindeki kisa ve uzun vadeli siyasal
rolii ve iistlenecegi konum, yabanci yatirimlar etki eden bagska bir faktor olmaktadir.
Ciinkii herhangi bir lilkede yabanci yatirim yapma istegindeki artig, diinyadaki yeni
gelismelerde ilgili iilkenin de aktif olabilecegi fikri olugsmasiyla yakindan iliskili

olmaktadir.
b. Ticaret politikalar:

Ulkenin dis ticaret hacmi, disa acikligi, uluslararasi ticaret anlasmalarina katilimi o
tilkedeki yatirimlart etkileyen faktorlerdir. Bir de, sirket i¢ pazara iiretim yapacaksa,
gimriik duvarlarmin yiiksek olmas1 sirketin i¢ pazardaki rekabet giiclinii
artiracagindan, yabanci yatirimcilarin koruyucu Onlem alan iilkeleri tercih ettigi
soylenebilmektedir. Thracata doniik {iretimin yapilmas1 durumunda giimriik duvarlari
indirilecek ve ticaretin anlagsmalarina uyulacaktir. OECD’e (2002, s.39) gore
giintimiizdeki diinya ticaret Orgiitii’nlin iilkelerinin yaklasik %90’ min katilimi ile
yoresel ticari anlagmalarin olmasi, ihracat icin iretim yapacak isletmelerin yeni

piyasaara ulasabileceklerini ifade etmektedir. Bu nedenle, glimriik engellerini azaltan
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ekonomik politikalarin, acgik kapi politikalarinin ve anlagmalarin ihracata yonelik

tiretimde dogrudan yabanci sermaye yatirimini tesvik edecegi agiktir.
¢. Vergi politikasi

Vergi politikasi, kamusal harcamalarin etkin ve adil bir sekilde finanse edilmesini
gerektirmektedir. Ozellikle diinyanin pazarlarma entegre olmak isteyen gelismekte
olan iilkelerdeki verginin politikas1 dnemli bir rol oynamaktadir. Yal¢iner ve Aksoy’a
(2011, ss.285-286) gore ¢okuluslu sirketler, 6deyecekleri vergi miktarini ve yerini,
kurulus yeri se¢imi kararlariyla belirleyebilmektedirler. Cokuluslu sirkete sunulan
vergi avantajlart yatirimin yoniinii degistirebilmektedir. Karmi diinya genelindeki
maksimize etmek isteyen sirketler bu vergisel avantajlardan faydalanmak amaciyla
tiretim birimlerini belirli iilkelerde, iirlinlerin pazarlama ve dagitimimi da baska
iilkelerde olusturulabilmektedir. Cokuluslu sirketlerin ¢ok sayida iilkede ve
birbirinden farkli hukuk sisteminde faaliyette bulunmasi vergilendirilmelerini
zorlagtirmaktadir. Devletler egemenlik yetkilerinin dogal sonucu olarak, {ilke sinirlari
icerisindeki gergeklesen islemleri vergilendirmektedirler. Bu yetki genellikle kendi
iilke smirlar1  disgindaki yapilan belirli faaliyetleri kapsayacak sekilde de
kullanilabilmektedir. Genel olarak kazancin elde edildigi yer acgisindan
vergilendirilmesinde iki yaklasim benimsenmektedir. Bunlar, ulusal ve uluslararasi
yaklasimdir. Ulusal yaklasimda devletler yalnizca iilke siirlart i¢inde kazanilan
gelirler lizerine vergi koyarken, uluslararasi yaklasimda iilkede kurulu bulunan
isletmenin hem yurti¢i hem de yurtdisi kazanglar1 vergilendirmeye tabi tutulmaktadir.
Bu iki yaklasimda da yabanci isletmeler agisindan eksiklik vardir. Eger uluslararasi
yaklasim dar anlamda uygulanirsa, ulusal isletmeler tiim i¢ ve dis kazancglarindan
dolay1 vergilendirilirken, iilkede faaliyet gosteren yabanci isletmeler vergi dis1 kalmis
olmaktadir. Ulusal yaklasimda da yerli sirketlerin yurtdisinda kazandiklar1 gelirler
vergilendirilmemis olmaktadir. Bu bosluklari doldurmak i¢in uluslararasi yaklasimda
yabanci isletmeler ic¢in lilke topraklar ilkesi uygulanmakta ve yabanci isletmelerin
tilke sinirlart i¢inde kazandiklari gelirler de vergilendirilmektedir. Subeler elde
ettikleri karlardan faaliyet gosterdikleri iilkelerde vergi 6demektedirler. Eger yerel
hiikiimet yapilan yatirima vergi imtiyazi tanimis ise vergi orani sifir olmaktadir. Fakat
sirketler genellikle elde ettikleri kar payr 6demesi, iicret ve royalty bi¢ciminde ana

sirkete havale edilen fonlar i¢in yerel hiikiimete bir stopaj vergisi 6demektedir. Yerel
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hiikiimet tarafindan vergilendirildikten sonra ana sirkete gonderilmis kar paylar1 birde
ana sirketin bulundugu iilke hiikiimetince vergilendirilebilmektedir. iki iilkenin
kurumlar vergisi oranlar1 aym veya farkli olsa da ¢ifte vergilendirmenin varligi
taraflarin  dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin projesine bakis agisini

degistirmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimint ¢ekmek isteyen yerel hiikiimetler, vergi
tesvikleri uygulamas1 gerekmektedir. Uygulanamasi1 gereken baglica vergi
tesviklerinden bazilar1 hizlandirilmis amortisman yontemi, yeniden yatirim tesvikleri,
indirilmis kurumlar vergisi orani, indirilmis ithalat ve giimriik vergiler, indirilmis
stopaj vergisi, satig vergisi muafiyetleri, vergi tatilleri, yatirim indirimleri ve kredileri,
kisisel gelir vergisi ve sosyal giivenlik katki payr indirimleri ve 6zel nitelikli
harcamalara getirilen vergi indirimleri olmaktadirlar. Erdogan’a (2012, ss.68-70) gore
dogrudan yabanci sermaye yatirimini ¢ekmek isteyen gelismekte olan iilkeler diistik
oranlara bagvurmustur. Gelismekte olan {ilkeler arasindaki dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarim1 kendi iilkelerine c¢ekmek i¢in artan rekabet nedeniyle yabanci
yatirimcilara uygulanan oranlar giderek diismektedir. Bu nedenle, yabanci yatirimcilar
ve kendi iilkelerinde yiiksek oranli cokuluslu sirketler, vergi yiikiinden kurtulmak i¢in
diisiik oranli tilkelerdeki dogrudan yabanci sermaye yatirimi1 yapmaya yonelmektedir.
Cokuluslu sirketler vergi yiikiimliiliiklerini diistirmek ve daha diistik vergi oranlar
odemek amaciyla iki farkli yol izlemektedirler. ilk olarak, sz konusu sirketler yasal
oranin diisiik oldugu ya da vergi tesviklerinin daha fazla oldugu iilkelerdeki
iiretimlerini gerceklestirebilmektedirler. Ikinci yolda ise ¢okuluslu sirketler, diger

iilkelerdeki subelerinden ithal ettikleri girdilerin fiyatlarin1 manipiile etmektedirler.
d. Biirokratik islemler

Idari islemler ve prosediirler, gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci sermaye
yatirrmin1 ¢ekmede ¢ok Snemli bir rol oynamaktadir. Bu islemler ve prosediirlerin
uzun siirmesi yabanci yatirnmin 6niinde 6nemli bir engel olusturabilmektedir. Diinya
Bankasi’nin farkli bolge ve iilkelerdeki yeni bir girisim igin gereken siireyi, islem
sayisini ve maliyetini, sirket tescil islemlerini, her islem i¢in gereken ortalama siireyi,
her islemin maliyetini ve maliyetini ortaya koyan arastirmasinda, kisi basina gelir
diizeyinde olmasi gereken asgari sermaye incelenmistir. Diinya Bankasi’nin

yukaridaki konulara iliskin yaptig1 arastirmaya ek olarak Doing Business’in Raporu;
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kredi temini, insaat izinleri (lisans alma siireci), istthdam, yatirimcilarinin korunmast,
tapu kaydi, vergi 6deme, dis ticaret, ise baslama, sirketin tasfiyesi ve sozlesme icrasi
olmak iizere on alanda iilkelerde yatirimin ortamin1 etki eden maliyetleri,
diizenlemeleri ve islemlerin siiresini degerlendirerek {ilkeleri, yatirnmciya sunduklar
uygun isin ortammn acisindan “Is Yapma Kolaylig Endeksi” esasinda
derecelendirmektedir. Doing Business’in (Is Ortami) Raporundaki kullanilan veriler
ve girdiler, her lilkedeki yasal ve diizenleyici islemlerde yer alan yaklasik 3.500 devlet
gorevlisi, avukat, danisman, muhasebeci ve digerlerine katilan mevcut yerel ortaklarla

anketler ve goriismeler yolu ile toplanmaktadir.
e. Ekonomik entegrasyona iiyelik

Uluslararas1 igbirlik hem uluslararas1 orgiitler destegi altinda hem de iki tarafl
antlasma araciligiyla ev sahibi iilkenin dogrudan yatirimlari, kaynak {ilkeler ve
cokuluslu sirketler ile ilgili ¢abalara yardim edebilip saglamlastirabilmektedir. Kaynak
tilkeler veya daha genis bir sekilde gelismis iilkeler baglamindaki isbirligin katma
degeri gereken siyasal eylem sahalarmin tek basina eyleyerek {ilkeler tarafindan
kolaylikla izlenmeyebildigi agiklayan sebepte bulunmaktadir. Ev sahibi iilkeye
yabanci yatirimlar1 ¢eken gereken ¢ok sayida siyasi tedbirlere girme, daha fakir ¢ok
fazla milletin kapasitesi Gtesindedir. Bu durum, teknik destege ve giliclendirmeye
yonelik tedbirler araciligiyla yardim etmek diger iilkeler ve oOrgiitler i¢in bir yer

olusturmaktadir (OECD, 2002, s.31).

Bolgesel ekonomik entegrasyonlar, dogrudan yabanci sermaye yatirnmini ¢ekmede
onemli bir rol oynamaktadir. Bu ekonomik entegrasyonlarin olusturulmasinda ana
hedeflerinden biri, bu yatirimlarin ulusal, bolgesel ve diinya ekonomik kalkinmasina
biiyiik katkisi nedeniyle, bu yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkelerinin diinya ticaretinin
sistemine ve bu sistemde olusturulan anlagmalara katilmasi 6l¢iisiinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimini artirmaktir. Ekonomik entegrasyonlarin yoluyla dogrudan
yabanci sermaye yatirimini ¢ekmek icin etkili faktorler arasindaki avrupa birligi, cok
tarafli yatirim anlagmasi, ticarete iliskin yatirnrm Onlemlerinin anlagmasi, kuzey
amerika iilkeleri serbest ticaret anlagmasi ve giiney ortak piyasasi gibi kuruluglar ve
anlagsmalar yer almaktadir. Diinya ticaret Orgiitii’nlin dogrudan yabanci sermaye
yatirnmina yonelik yaptigr iki anlagmadan biri olan ¢ok tarafli yatirim ynlagmasi,

yatirimin akiglarinin stirekliligini garanti altina almak ve saglamak i¢in kurulmustur.
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Bu anlagma, diinya genelindeki para ve faktorlerin hareketini sinirlayan politikalar
ortadan kaldirmayr ve sirketlerin hiikiimetler {izerindeki giiclinii artirmay1
amaclamaktadir. Erdogan’a (2012, ss.76-77) gore cok tarafli yatirnm Anlagmasi
ilkeleri asagidadir:

e Ulusal islem ilkesi: Anlagmaya taraf olan bir lilke, anlagmaya taraf olan diger
iilke yatirimcilarina, iilkede uygulananlardan farkli bir islem uygulayamaz. Bu

hiikiim sayesinde, yerli ve yabanci sirketler ayni islemlere tabi olmaktadirlar.

e En cok tercihli iilke ilkesi: Anlasmaya taraf olan bir lilkeye giden

yatirimcilara, o iilkenin tanidigi tiim ayricaliklar ve haklar taninmalidir.

¢ Kamulastirmaya kars1 yatirimeiy1 koruma ilkesi: Anlagmaya taraf olan iilke
yatinmeisinin - yaptigr - bir yatirnrm, dogrudan veya dolayli olarak
kamulagtirilmayacaktir. Sadece "kamusal yarar" (Public Interest) amacini

yerine getirmek icin kamulastirilmaya izin verilecektir.

e Tahkim komisyonuna basvuru ilkesi: Uluslararas1 yatirimcilar, yatirima
iliskin engeller ¢ikmasi ve rekabet kosullarinin bozulmast durumunda, yatirim
yaptiklar1 {ilke aleyhinde uluslararasi tahkim komisyonuna dava agarak

tazminat talep edebilecektirler.
f. Para havalesi kisitlamalari

Yabanci bir iilkedeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin karari verilirken
yatirimdan saglanacak nakit akiglarinin ne kadarinin ana sirkete transferinin miimkiin
oldugu sorusu cevaplandirilmasi gereken 6nemli olan bir sorudur. Nakit akislarinin
transferinde hi¢bir engel olmayacag gibi, transfer belirli kanuni diizenlemelere de tabi
olabilmektedir. Cesitli iilke uygulamalarinda yabanci yatirimeilarin elde ettikleri yillik
karin veya yillik satiglarin belirli bir oraninin ana sirkete transferine izin verildigi
gorilmektedir. Bu durumda karin subede kalan kismi ana sirket hissedarinin mahrum
kaldig1 zenginliktir. Subenin elde ettigi; fakat ana sirkete transfer edilemeyen bu karlar
ayni zamanda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin projesinin ana sirket agisindan
reddedilmesi i¢in ¢ok gecerli bir sebeptir. Karin ana sirkete havalesine getirilen
sinirlamalar uygulamada subelerin yatirim yaptiklar: iilke piyasalarindan kismi
finansman saglamasina sebep olmaktadir. Yatirim i¢in gerekli kaynak ana sirketten

saglanmak yerine, kaynagin bir bolimii yerel piyasadan saglanmakta, kaynagin
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maliyeti ise ana sirkete havalesine izin verilmeyen fonlardan karsilanmaktadir. Ana
sirket dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin projesini degerlendirirken para
havalesi kisitlamas1 uygulamasinin farkinda ise proje nakit akiglarini daha tutarli bir
sekilde tahmin edecek, ayni1 tutarlilik yatirnmin kabul veya ret kararinda etkili olacaktir

(Yalginer ve Aksoy, 2011, s.283).
2.2.4.2. Ekonomik faktorler

Bir dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin projelerinin yapmasi iizerine karar
almada hedef almman pazarin iginde bulundugu ekonomik kosullarin incelenmesi
gerekmekte, c¢linkii tim sirketler makroekonomik c¢evredeki degisikliklerden
etkilenmektedir. Ekonomik kosullardaki degisim tiiketicilerin harcama istegi ve
egilimi ile geliri {izerinde etkilemektedir. Ulke ekonomisinin genel yapisini gdsteren
asagidaki faktorler olumlu ise dogrudan yatirimeilar o tilkedeki yatirim yapmak icin
motive olmaktadirlar. Eger kotiiye gidis varsa bu durum dogrudan yatirimcilara ve
dolayisiyla da yatirimlarina yansimaktadir (Yalciner ve Aksoy, 2011, s.65). Bir iilkeye
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin girisinin akiglarini etkileyen ekonomik
faktorler olarak isgiicii maliyetleri, piyasa biiytlikliigii, disa agiklik seviyesi, fiyat

diizeyi istikrari, doviz kuru, rekabetin giicii ve ekonomik 6zgiirliik kabul edilmektedir.
a. Piyasa biiyiikliigii

Cokuluslu sirketlerin diger tilkelerdeki iiretim yapmasinin en onemli nedeni yeni
piyasalar yakalamak, mevcut piyasalarin hacmini korumak ve artirmaktir. Dolayisiyla,
yabanci yatirim ¢ekmek isteyen bir tilkenin sahip olabilecegi en biiyiik avantaj/fayda,
genis bir piyasaya sahiptir. Ev sahibi {ilke piyasasi yeterince biiyiikse, bu iilkenin
potansiyelinden faydalanmak i¢in iilkedeki dogrudan yabanci sermaye yatiriminin
gerceklestirilmesi ihracata tercih edilecektir. Herhangi bir malin ihracat yolu ile bir
pazara girisin maliyeti, pazardaki ortalama iliretimin maliyetini astiginda, o malin
tiretimi ihracatin yerine dogrudan yabanci sermaye yatiriminin yolu ile yapilmaktadir

(Erdogan, 2012, ss.77-78).

Piyasanin talep potansiyelini gosteren degiskenlerden biri iilke niifusudur. Yalgimer ve
Aksoy’a (2011, s.64) gore niifus, girilmesi planlanan pazar1 etkileyen temel
unsurlardan biridir. Dolayisiyla, hedef pazar olarak iilke veya iilkelerin niifus
yapilarmin sayisal olarak analizi kaginilmazdir. Ozellikle dogrudan yabanci sermaye

yatirimlariin projelerinin yapmasi iizerine karar almada ev sahibi {ilkedeki talep
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tahminlerinin yapilmasi1 ve pazar paymin hesaplanmasinda Oncelikli aragtirma
alanlarindan biri niifus yapisidir. Bir lilkede mevcut niifusun sayis1 ve niifus artis ya
da azalis oraninin analizi 6nem arz etmektedir. Bunun temel nedeni niifus artis
oraninin yiliksek olmasi tiretilmesi planlanan mamule olan toplam talepte artis1 ifade
ederken, niifus artig oraninin eksi olmasi ise talepte daralmaya isaret etmesindedir.
Dolayisiyla, {retip iiretmeme karar1 yetersiz ve yeterli talep kosullarinda
degerlendirilecegi i¢cin mevcut niifusun sayisi, niifustaki biiylime oranlar1 ve gelecege
yonelik yapilan niifus tahminleri pazar analizi kapsaminda yapilmasi zorunlu
analizlerdendir. UNCTAD’a (1998, s.91) gore, yabanci yatirimcilarin bakimindan
pazarin genisligi ve gelistirme hizi daha ¢ok talep ve daha c¢ok karlilik anlamina
geldiginden dolay1 pazar arayan dogrudan yabanci yatirimlar i¢in ev sahibi {ilkede
pazarin genisligi, pazar gelistirme hizi, yoresel ve global piyasalara erisimin
olanaklari, lilkeye Ozgii tiiketicinin tercihleri, piyasa yapist ve yerli ticaretin

gelistirmesi 6zel 6nem tagimaktadir.
b. Fiyat diizeyi istikrar:

Enflasyon, nakit akislar1 iizerinde etkili olan ve dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin projelerinin yapmasi {izerine karar alma siirecinde ihmal edilmemesi
gereken onemli bir degiskendir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde enflasyon
oraninin yiiksek ve degisken bir yapiya sahip olmasi, yillardan itibaren projeden
beklenen nakit akislarinin belirgin bir sekilde farklilagsmasinda, projenin kabul veya
reddi kararinda etkili olmaktadir. Enflasyon, sirketlerin maliyetleri ve satislar
tizerinde iki yonlii etkiye sahiptir. Etkinin derecesi ise farklidir. Genellikle
enflasyonun maliyetleri artiric1 etkisi satig gelirlerini artirici etkisinden daha biiyiik
olmaktadir. Bunun sebebi, enflasyonun fliretim maliyetlerindeki etkisinin hemen
hissedilmesi, buna karsin satis fiyatlarina yansimasmin zaman almasindandir. Bazi
sirketler agisindan ise enflasyonun maliyetler {izerindeki etkisi sinirli olabilmektedir.
Ornegin isgiicii, kira, enerji gibi iiretim maliyetinin ¢ok biiyiik bir boliimiinii olusturan
girdi kalemlerinin satinalma fiyatlar1 uzun donemli sozlesmelerle sabitlenmis
olabilmektedir. Bu tiir sirketlerde enflasyonda meydana gelen artiglar {retim
maliyetlerini artirmazken, satis fiyatlarinin yukar1 yonlii ayarlanmasi nedeniyle
sirketin  (sozlesmelerin vadesi boyunca) yiiksek oranlarda kar elde etmesi

saglanmaktadir. Cokuluslu sirketlerin hizli enflasyon siiresini ve devaminda yerel
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paranin devaliiasyonu siiresini yasayan cesitli iilke piyasalarinda karsilastiklart bir
tehlike de fiyatlarin yerel makamlarca dondurulmasidir. Fiyat dondurma, sirketlerin
girdi fiyatlarina gore ¢ikt1 fiyatlarimi kontrol etmede daha etkili oldugu igin, fiyat
dondurma sirketler agisindan kar sinirlandirmasiyla sonuglanan bir islem olmaktadir.
Bu tir durumlarla karsilasma olasiliginin artmasi sirketlerin fiyatlar1 yukari
¢cekmesine, sisirilmis fiyatlarla rekabet etme yiikiinli {lizerlerine almasina sebep
olmaktadir. Fiyat dondurulmasi kaginilmaz olarak maliyetleri yilikseltmekte, fakat
sonrasinda ¢okuluslu sirketler karl bir sekilde faaliyetlerine devam edecekleri iyi bir
pozisyona sahip olabilmektedirler. Bu pozisyonun olusmasi yerel sirketlerin iiretimde
ithal mal kullanmas: ve iilkede devaliiasyon olusmasi sartina bagli olmaktadir. Uretim
maliyetleri arttifinda fiyatlarim1 artiramayan yerel sirketler muhtemelen farkli
tiretimlere yonelecekler, hizmette kesinti yapacaklar, 6nemli kayiplara ugrayacaklar
veya piyasadan ¢ekilecektirler. Tiim bu faktorler proje nakit akimlar lizerinde etkili

olacaktir (Yalginer ve Aksoy, 2011, 5.290).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorlerle ilgili teoriler, yabanci
yatirimcilarin indirimli enflasyon oranina sahip olan ekonomilerde, yani faaliyette
yatirimin diisiik risklerini sunan daha istikrarli ekonomilerde yatirim yapmay1 tercih
ettiklerini Onermektedir. Erdogan’a (2012, ss.80-81) gore, fiyatin diizeyinin
istikrarsizli81, fiyatin diizeyinin yiikselmesi ya da diigmesi olarak iki bicimde meydana
c¢ikabilmektedir. Bir ev sahibi iilkenin enflasyon orani, yabanci yatirimlarin kararlarimi
etkilemektedir. Yiiksek olan enflasyon orani, ekonomideki riski ve belirsizligi
artirmaktadir. Bunun sonucu olarak, pazar mekanizmalarinin etkinligi oldukca fazla
azalmaktadir. Ekonomideki artan risk, yabanci yatirimlar azaltan bir faktdrdiir. Ote
yandan, yatirimlardan beklenen getiri orani, riskin olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmaya yeterliyse, yatirnmcilar yiiksek enflasyona ragmen yatirimlar
gerceklestirmektedirler. Fakat, genelde yatirim yapan sirketler, enflasyon oranini
istikrarl1 ve diisiik olan iilkelerdeki yatirimlar yapmayi tercih etmektedirler. Boylece
yiiksek enflasyon orani ve istikrarsizliktan kaynaklanan reel sermaye kayiplarina ve

belirsizliklere karsi kendilerini korumaktadirlar.
c. Doviz kuru

Yabanci sermayeye iliskin dogrudan yatirimlarin kararim etkileyen bir diger 6nemli

faktor de doviz kurlart olmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
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gerceklestiren ¢okuluslu sirketler, birgok iilkedeki faaliyet gosterdikleri i¢in bir¢ok
para birimiyle c¢alismak zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla oynaklik ve kur
belirsizlikleri ¢cokuluslu sirketlerin karliliklarini ve iiretimin yerinin tercihlerini etkiler.
Yabanci yatirim yapan sirketler i¢cin doviz kurlariin yatinm tizerindeki etkisi, s6z
konusu sirketlerin kullandiklar1 ithal girdi oranina ve gergeklestirdikleri ihracat
miktarina gore degismektedir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar yatirimlar igin risk
olusturdugundan ve istikrarsiz bir goriintii olusturdugundan, yatirim yapan sirketin
tercihi doviz kurunun istikrarli bir seyir izlemesi olmaktadir. Reel doviz kuru, refahin
diizeyini ve isgiicliniin maliyetlerini etkileyen bir degisken olmaktadir. Bu nedenle, ev
sahibi tilkenin para biriminin deger kaybetmesi, yabanci sirketlerin refahin1 ve yabanci
is¢ilerin yerli mallara yaptig1 harcamalar1 arttirabilmektedir. Ek olarak, gercek bir
deger kaybi, daha ucuz yerel isgiiclinden yararlanmaya calisarak {ilkeye sermayenin

akisini arttirabilmektedir.
d. Disa aciklik seviyesi

Genel ekonominin politikalarinin 6nemli faunsurlarindan biri de dis ticaretin politikasi
olmaktadir. A¢ik ekonomiler, hem ihracatin hem de ithalatin gerceklestigi ekonomiler
olmaktadir. Disa agiklik derecesi, bir {ilke ekonomisi ile ilgili olarak dis ticaretin
onemini gostermektedir. Bir iilkenin aciklik derecesi, dis ticaret baglantilarinin
yogunlugunu 6lgmektede ve gayrisafi yurtici hasilanin ylizdesi olarak ihracat ve ithalat
akislarmin toplami olarak hesaplanmaktadir. Ulkelerin disa aciklik derecesini gosteren
faktor, ihracat ve ithalat lizerindeki kisitlamalarin boyutu olmaktadir. Herhangi bir
yatirim projesinin ticarete konu sektorleri hedef aldig1 varsayimi altinda, bir iilkenin
uluslararasi ticarete aciklik derecesi, yabanci yatirnrmin karari vermede onemli bir
faktor olmaktadir. Bir {iilke ekonomisinin disa agiklik seviyesi Dis Ticaret

Hacmi/Gayri Milli Yurti¢i Hasila oraniyla dl¢iilmektedir.
e. lIsgiicii maliyetleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yapmasi lizerine karar alma ig¢in temel
kosullardan biri iggiicii temini yapilirken iggilicii maliyetidir. Yal¢mer ve Aksoy’un
(2011, s.85) gore, isgiicli temini i¢in Oncelikle yapilacak islerin tanimlanmasi ve
isgilicli ithtiyacinin tespit edilmesi gerekmektedir. Teknik analiz kapsaminda {iretim
seklinin belirlenmesi, makinelerin secilmesi, kapasite kararmin verilmesi, is akis
semalarinin olusturulmasi ve is tanimlarinin yapilmasi isgiicii ihtiyacinin tespiti i¢in
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on kosuldur. Tanimlanan her bir is i¢in gerekli isgiicii ihtiyact gerek miktar gerekse de
nitelik olarak belirlenmelidir. Isgiicii miktar1 iizerinde kapasite etkili olurken, nitelik
lizerinde de kullanilacak teknoloji etkili olmaktadir. Ornegin, sermaye yogun teknoloji
kullanilmast durumunda miihendis agirliklt istthdam gerekirken emek yogun
istthdamda daha ¢ok beden giiciiyle ¢alisan bireylere ihtiya¢ duyulmaktadir. Elbette
isglicli analizi sadece iretimde ¢alisacak isgliciiyle ilgili olmayip yonetici, idari
personel, teknik personel kararlarni da kapsamaktadir. Isgiicii analizi yapilirken
isgiliciliniin niteligi, sayis1 yaninda iggiicii maliyetleri de incelenmelidir. Kalifiye isgiicii
kullanim1 is¢ilik maliyetlerini artirirken, niteliksiz isgiicii kullanimi maliyetleri
diisiiriicti etki yapmaktadir. Maliyetleri artiran diger bir unsur ise isgiliciiniin tedarik
edildigi yerdir. Kurulus yerindeki isgiiclinden yararlanma maliyetleri diistiriirken,
isgliciinii farkli sehirden veya farkli iilkeden getirmek maliyetlerde artisa sebep
olmaktadir. Ayrica, isgiiciiniin ilgili iiretimi yapmasi icin egitilmesi gerekiyor ise bu

tiir maliyetlerinde analize dahil edilmesi gerekmektedir.

1970’in yillarindan bu yana, dogrudan yabanci sermaye yatirimini gelismekte olan
ilkelere yonlendiren ana faktor ucuz isgiicii olmustur. Gelismekte olan iilkelerdeki
hizli niifusun artisinin sonucunda ucuz isgiicii ve ucuz isgiiciiniin sagladigi maliyet
avantaji, yatirimcilar: bu iilkelere yoneltmistir. Giiniimiizdeki diinyanin ticaretini ve
tiretimini yoneten ¢ok uluslu sirketler, rekabet ortaminda pazarin paylarini korumak
ve/veya arttirmak i¢in ucuz isgiicli faktoriine sahip olan tilkelerdeki yatirim yapmay1
tercih etmektedir. Gelismekte olan iilkelerden ucuz isgiicii arzi, s6z konusu iilkelerin
uluslararasi ticarette ve 6zellikle emek yogun mallarda tistiinliigiinii yaratmaktadir. Bu
ustiinliik, o©zellikle emek yogun mallarin {retiminde yabanci yatirimi da
etkilemektedir. Nitekim, yliksek {icret seviyesinin dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarini caydirmaktadir.
f. Ekonomik ozgiirliik

Ekonomik ozgiirliik, belirli bir iilkedeki bireylerin ekonomik faaliyetlere serbestge
katilma ve bu ekonomik faaliyetlerin sonucu olarak elde ettiklerini herhangi bir dis
zorlama olmadan 6zgiirce kullanma ve bunlara sahip olma yetenegidir. Son yillardaki
yapilan bilimsel aragtirmalara gore ekonomik oOzgiirliik, iilkelerin ekonomik refah
diizeyini belirleyen en onemli faktorlerden biridir. Ekonomik o6zgiirlikk, mal ve

hizmetlerin tretim, dagitim, tliketim, isgiiclinlin, sermayenin ve mallarin serbest
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dolagimi ve hiikiimet kisitlamalarimin olmamasi asamalarinda 6zgiirce miilkiyet
sahipligi olarak animlanmaktadir. Ekonomik 6zgiirliik, piyasa ekonomisi adi verilen
ekonomik diizenin igine yerlestirilmistir. Piyasa ekonomisi, ekonomide 6zel
inisiyatifin baskin oldugu bir ekonomik sistem olarak anlasilir. Piyasa ekonomisi,
miibadelelerin, ticaretin ve ticaretin Devletin asgari miidahalesi ile yiiriitildigi 6zel

miilkiyete dayal1 bir ekonomik sistemdir.

1980 yillarindan itibaren sermaye kontrollerinin etkinliginin azalmasi, bir ¢ok sanayi
iilkesindeki ve gelismekte olan iilkelerdeki, dis finansal islemler {izerinde
kisitlamalarin serbestlesmesine neden olmaktadir. Bir iilkede ekonomik etkinligin
arttirtlmast ve finansal riskin azaltilmasi amaciyla, agik sermaye hesabinin
desteklenmesi; finansal politikalarin yeniden diizenlenmesini ve bunlarin 6zenli bir
sekilde uygulanmasim dncelikle ekonomik ve gerektirmektedir. Ozellikle son yirmi
yildir, gerek gelismekte olan iilkelerde, gerekse sanayilesmis iilkelerde sermaye
kontrollerinden kacinilirken, para ve maliye politikalarinin olusturulmasinda yeni
kisitlamalara gidildigi dikkati ¢ekmektedir. Bu gelismeler hiikiimetleri sermaye
hareketleriyle ilgili mevcut politik tercihlerini gozden gecirmeye yoneltmistir.
Yasanan deneyimler, stirekli siki kontrollerin sadece kisa donemde etkin olabilecegini,
uzun dénemde ise yaniltict bir nitelik tasidigimi gostermistir. Ustelik, ticareti finanse
etmeye yonelik miidahaleler dahil, empoze edilen, yogun kontroller, ekonomik
etkinligi azaltici sonuglar ve ciddi sorunlar yaratmaktadir. Sermaye kontrollerinin
yarattig1 ters yonlii etkiler, bir iilkede sermaye akimlarina izin veren mali, finansal ve
yapisal politikalarin bulunup bulunmadig1 konusunu giindeme getirmektedir (Aslan,

1995, s.51).
g. Rekabet giicii

Rekabet giicli, uluslararas1 rekabette nispeten daha yiiksek bir gelir ve istihdam
diizeyindeki bir sirketin, endiistrinin, bdlgenin, iilkenin veya tilkeler birliginin iiretim
giicidiir. Bagka bir ifadeyle, bir iilkenin irettigi mallarin fiyat, kalite, tasarim
giivenilirligi ve zamanindaki teslimat acisindan baska bir {ilkenin mallariyla rekabet
edebilecegi anlamina gelmektedir. Rekabet giiciiniin kavramina sirket ve sektor
diizeylerine ve ulusal ve uluslararas1 kapsamlara gore yaklasilabilmektedir. Sirket
diizeyindeki rekabet edebilirlik, herhangi bir sirketin ulusal ya da kiiresel pazarlardaki

rakiplerine gore daha diisiik maliyet ile iiretim yapabilme, {iriin ve hizmet kalitesi
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acisindan rakiplerinden iistiin durumda olabilme, yenilik ve bulus yapabilme yetenegi
olmaktadir. Endiistriyel rekabet edebilirlik, bir endiistrinin, uluslararasi pazarlarin
standartlarin1 ve taleplerini karsilayan, rakiplerininkine esit veya daha yiiksek
verimlilikle ve daha diisiik maliyetler ile mal ve hizmetler iiretmesini saglayan bulus
ve yenilikler yapma yetenegi olmaktadir. Uluslararas: diizeydeki rekabet edebilirlik,
bir iilkenin serbest ve adil pazar kosullarinda uzun vadede halkinin reel gelirini
artirabilmesi ve uluslararasi piyasalarin kosul ve standartlarini karsilayan mal ve
hizmetler iiretebilmesidir. Geleneksel yaklagima gore iilkenin diizeyindeki rekabetin
giiclinii etkileyen temel faktorler dogal kaynaklar, arazi, kurulus yeri, isgiicii ve niifus
biiyiikliigii olmaktadirlar. S6z konusu faktorler bir {ilkenin donamini olusturdugu i¢in
yurt disindan etkilenmez. Dolayisiyla geleneksel teoriye gore rekabet edebilirlik bir

ilkenin dogal mirasi1 haline gelmektedir.

Erdogan’a gore (2012, ss.96-99), rekabet¢i pazarlar, kaynaklarin en iyi sekilde
kullanilmast yoluyla ekonominin gelismesine izin veren, inisiyatif ve verimliligi tesvik
eden pazarlardir. Pazarlar iyi c¢alisirsa, sirketlerin verimliligi artirmaya, fiyatlari
diisiirmeye ve yenilik yapmaya zorlanacak. Bu sayede tiiketiciler daha fazla segenek,
daha diisiik fiyatlar ve daha kaliteli irtinler elde etmektedir. Yerli sirketler arasindaki
ve yerli sirketlerle yerli olmayan sirketler arasindaki i¢ pazarlardaki rekabet kalitesi, o

iilkedeki sirketlerin uluslararasi rekabetin giiciinii de belirlemektedir.
2.2.4.3. Yatirim ortamina iliskin faktorler

Yabanci yatirnmlarin gerceklestirilecegi ev sahibi iilkenin seciminde seffaflik diizeyi,
kurumsal yapi, tlilkenin konumu ve cografi 6zellikler, kiiltiirel yap1 ve psikolojik

faktorler gibi yerel faktorler etkili olmaktadir.
a. Seffaflhik diizeyi

Y 6netiminde minimum seffaflik, gizlilik ve yolsuzlugun hakim oldugu iilkelerin risk
ve belirsizligi, bu tlkelerin yatirnmin ortami olarak degerlendirilmesini engelleyen
faktorlerden bazilaridir. Ev sahibi iilkede istikrarsizlik ve yonetimindeki yolsuzluk
arttikca, belirsizligin diizeyi de artar. Bu belirsizlik, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarii ¢ok olumsuz etkilemektedir. Yolsuzluk, kamusal giiclin kisinin kendi
cikarlar i¢in kotiiye kullanilmasi olmaktadir. Baska bir deyisle yolsuzluk, devlet
mallarmin devlet gorevlileri tarafindan kisisel kazang i¢in satilmasidir. Yolsuzluk,

kamu otoritesinin  6zel ¢ikarlar i¢in kd&tiiye kullanilmasi  olarak da
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tanimlanabilmektedir. Erdogan’a (2012, ss.106-107) gore genel olarak yolsuzluk iki

kategoride ele alinmaktadir:

¢ Kiiciik yolsuzluk: Kiiciik captaki gerceklestirilen, sayisal olarak daha fazla
ancak nicelik olarak daha az olan yolsuzlugun tiiriidiir. Devlet memurlari,
hayati ihtiyaclarimi karsilamak i¢in halktan kii¢iik katkilara gilivenir ya da

sagladiklar firsatlar ve isler karsiliginda bu tekliflerden yararlanmaktadir.

e Biiyiik yolsuzluk: Ekonomik karar alma siirecinde aktif olan iist diizey
kamusal gorevliler tarafindan islenen, daha az sayida ancak daha az

yolsuzluktan ¢ok daha fazla miktarda meydana gelen yolsuzluk tiirtidiir.

Yolsuzluklara iligkin en 6nemli olan bilgi elde etme yolu, saha arastirmalar olmaktadir.
S6z konusu arastirmalar, yerel diizeydeki veya uluslararas: boyuttaki yapilmaktadir.
Uluslararasi arastirmalar, ¢ok fazla kurumlar tarafindan yolsuzlukla miicadele i¢in
yapilmaktadir. Uluslararasi arastirmadan elde edilen sonuglar, endekse doniistiiriilerek
yatirimcilarin kullanimi i¢in sunulmaktadir. Uluslararasi aragtirmanin sonuglarindan
edinilen yogun olarak uygulamali ¢aligmalardaki bagvurulan ana endekslerden biri
Yolsuzluk Algilama Endeksidir. Bu endeks, diinya genelindeki yolsuzluk ile miicadele
alanindaki faaliyette bulunan sivil toplum bir kurumu olarak Uluslararas1 Seffaflik
Orgiitii tarafindan hazirlanir ve yillik seklinde yaymmlanir. Uluslararasi Seffaflik
Orgiitii’niin kamu sektoriindeki siyaset alanindaki algiladiklari yolsuzlugun seviyeleri
puanlamaya tabi tutmaktadir. Ulkelerin yolsuzluk endeksinin degerlendirmesinde, 0
ve 10 arasindaki puanlar dikkate alinmaktadir. Yaygin olarak, 0 degeri s6z konusu
tilkedeki yasandigi en yaygin yolsuzlugun diizeyini gostermektedir. 10 degeri ise, s6z
konusu iilkedeki ¢cok nadir olarak yasandigi bir olgu olan yolsuzluktan arinmighigin

diizeyini gostermektedir.
b. Kurumsal yapi

Dogrudan yabanci sermaye yatirirminin gilivenilir dayanaklarindan biri saglam bir
kurumsal yap1 olmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin karar1 verildikten
sonra, sirketlerin ev sahibi tilkedeki kaldiklar siire boyunca tabi olacaklar1 kanun ve
kurallar, devamlilig1 ve uluslararasi islemlere uygunlugu, dogrudan yabanci sermaye
yatirnminin belirleyici unsurlarindan bazilaridir. Sermaye piyasalar1 zayif ve

cesitlendirilmemis, sirketleri uluslararasi piyasalarda zayif olan {ilkeler, dogrudan
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yabanci sermaye yatirimi agisindan dezavantajli iilkeler olmaktadirlar. idari ve
finansal kolayliklar1 diizenleyen yasal ve kurumsal ortamin yabanci yatirimlar igin
cazip hale getirilmesi, yabanci sermaye yatirnmini gekmenin temel ¢ikis noktalarindan
biri olmaktadir. Kurumsal yapinin kirilganligi, faaliyet gosteren sirketlerin izlenmesini
zorlastirdigindan, yerel tekellerle igbirligi yapan sirketlerin vergi kagirma ve
tekellesme  firsatlarin1  artirabilmektedir.  Bu  durum, kurumsal yapinin
olgunlagsmamishiginin ev sahibi {ilke ekonomisine maliyetidir. Ancak, dogrudan
yatirim yapacak yabanci yatirimeilar i¢in ev sahibi iilkenin sirketlerinin sahip olmasi
beklenen kurumsal altyapi, ortaklik kuracaklar1 veya stratejik isbirligine girecekleri
kurumlar acisindan 6nemli faktdrlerden biridir. Ornek olarak, dogrudan yatirim
yapacak olan yabanci yatirime1 i¢in, dogrudan yatiriminin riskini ve getirisini dnceden
bilmek isteyen bir yabanci yatirimer igin, kuracagi kurumun taahhiitlerini yerine
getirebilecek kurumsal bir altyapiya sahip olmasi biiyilk dnem tasimaktadir. Bu
kapsamda, sirket yoOnetiminin kalitesi ve sirketlerdeki muhasebe/raporlama
altyapisinin seviyesi, kurumsal altyapinin 6zel ilgiyi hak eden unsurlaridir (Erdogan,

2012, ss.111-112).
c¢. Ulkenin konumu ve cografi ozellikler

Bir tilkenin cografi konumu, sinirlari, kiy1 seridi olup olmadigy, jeolojik yapist, iklimi,
arazi biiylkligli ve metropollere sahip olup olmadigi gibi faktérler cokuluslu
sirketlerin dogrudan yatirrmlarin kararlarinda etkilidir. ik olarak, yeterli biiyiikliikte
arazinin varlig1 ve maliyet faktorii, ev sahibi lilkeye yatirim yapmaya karar verirken
dikkate alinmasi gereken en 6nemli faktorler arasinda olmaktadir. Bununla birlikte,
arazinin kalitesi (jeolojik ve jeomorfolojik ozellikleri gibi) ile arazinin temini ve
maliyeti, baz1 sirketler i¢in yabanci yatirim gergeklestirme karar verme siirecinde
onemli olabilmektedir. Ayni sekilde arazi erisilebilirligi, imaj ve altyap1 hizmetleri de
yabanci yatirrmin kararlarint etkileyen diger faktorlerdir. Literatiirde dogrudan
yabanci sermaye yatirimiyla ilgili tartisilan bir diger faktor de biiylik metropollerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimi iizerindeki etkisidir ki buna metropoliten veya
baskent etkisi denmektedir. Bir iilkenin ticari, idari ve sanayi baskentleri olan
metropollerin bilgi maliyetlerinin yigilma ekonomilerinden kaynaklanan faydalar
sayesinde en aza indirilmesi, bu bolgeleri cokuluslu sirketler i¢in oldukca cazip

kilmaktadir. Cokuluslu sirketlerin bu metropollerdeki asir1 yogunlasmasi, diger
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potansiyel yabanci sirketlerin dogrudan yabanci yatiriminin kararlarimi da olumlu
yonde etkilemektedir. Diger bir cografi etken olan iklim degiskeni, dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin kararlari tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir. Ev sahibi
tilkenin dogrudan yatirim alan bolgesinin asir1 sicak veya soguk, asir1 yagis gibi asiri
hava kosullarina sahip olmasi, o iilkede ikamet eden niifusun yasam kalitesini olumsuz
etkilemekte ve isgiicliniin verimliliginde diisiise neden olmaktadir. Ancak hava
kosullar, sirketlerin enerji maliyetlerini ve tesis kurma ve isletmenin maliyetlerini

dolaysiz etkilemektedir (Erdogan, 2012, ss.120-123).
d. Kiiltiirel yap: ve psikolojik faktorler

Insan kaynaklarmnin kalitesi ve kiiltiirel etkenler, dogrudan yabanci sermaye yatirimini
belirleyen faktorler arasindaki yer almaktadir. Dogrudan yatirim yapilacak ev sahibi
iilkenin niifusunun egitim seviyesi, girisimei Ozellikleri, isyerinde daha iyi yasam
kosullaria sahip olma istegi yabanci sermaye aradigi nitelikler arasindadir. Ayrica
dogrudan yatirim yapilacak ev sahibi {ilkenin toplumsal yapisi, geleneksel 6zellikleri,
ahlaki ve manevi degerleri de dogrudan yabanci sermaye yatirimini etkileyen diger
faktorlerdir. Yabanci yatirnmcilarin kendilerini yabanci hissetmedikleri bir ortamda
caligmak istemeleri, insanini tanidiklari, kiiltiiriine yabanci olmayan, aligkanliklarin
ve tepkilerini bildikleri ev sahi bir iilkedeki dogrudan yatirim yapmak istemeleri dikkat
cekicidir. Psikolojik faktorlerin de dogrudan yabanci sermaye yatiriminin karari
tizerinde onemli bir etkisi vardir. Bu faktorlerin negatif anlamdaki varligi, gegmisten
baz1 kaygilarla gelecege yonelik karamsar sonuglar beklentisine neden olmaktadir.
Yabancit sermaye ile ilgili negatif kampanyalar yabanci yatirimcilart tedirgin
edebilmektedir, clinkii ev sahibi iilke halkinin yabanci sermaye hakkindaki goriisleri

cokuluslu sirketler i¢cin 6nemli olmaktadir.
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2.2.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Etkileri

Genel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerdeki
ekonomik kalkinmaya Onemli katki saglayacak kaynaklardan biri olarak kabul
edilmektedir. Buna ragmen, dogrudan yabanci sermaye yatiriminin 6zelikle gelistirme
stirecinde ev sahibi iilkelerdeki olumlu etkileri yaratip yaratmadigi giiniimiizdeki en
tartisilan konulardan biri olmaktadir. Mucuk’a (2011, s.38) gore, neoliberal
yaklasimlarda iilkeler arasindaki serbest yatirim ortaminin; teknoloji transferi, yeni is
imkanlari, kaliteli mal ve hizmetler ile yonetimsel etkinlik a¢isindan son derece faydali
sonuglar meydana getirdigi savunulmaktadir. Yabanci yatirimlar, sermaye sahiplerine
ve isletme yOneticilerine yiiriittiikleri faaliyetleri kiiresel 6l¢ekteki sunmalarina imkan
taniyacak bir ortam da hazirlamaktadir. Bu yatirimlarin etkisinin alani igerisindeki
sirketlerin sahipleri ve yoneticilerinin yani sira devlet, calisan kesim, tiiketiciler ve
toplumun bizzat kendisi de yer almaktadir. Ancak, yukaridaki belirtilen faydali
sonuglar, sadece belirli yatirimlar i¢in gegerlilik tagidigr i¢in yatirimlarin potansiyel
maliyetlerini g6z 6niine almadan tamamu i¢in bir genelleme yapmak dogru degildir.
Neoliberal yaklasimlar ise bu tiir ekonomik, sosyal ve ¢evresel maliyetleri yeterince
g0z Oniline almaklarindan dolayr dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve ekonomik

gelistirme arasindaki baglar1 tiim yonleriyle agiklamakta zayif kalmaktadirlar.

Erdogan’a (2012, s.167) gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, ev sahibi iilke
ekonomisini c¢esitli sekillerden etkilemektedir. Genel olarak, dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin tasarruf acigini kapatmasi, sermaye birikimine katki saglamasi,
teknoloji ve yonetim bilgisini kazandirmasi, insan kaynaklarini gelistirmesi, iilkenin
icindeki rekabeti artirmasi, 6demeler dengesini pozitif etkilemesi, istihdam yaratmasi
ve tim bu etkilerin bir sonucu olarak iilkenin gelismislik oranini ylikseltmesi
beklenmektedir. Yatirimlarin bu makroekonomik degiskenlerden hangisini ne dlgiide
etkileyecegi, yabanci sermaye girisinin sekline, yatirnmin hangi sektordeki
gerceklestirildigine ve ihracata mi1 yoksa i¢ piyasaya mi yonelik olduguna bagl olarak

degismektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, temelde sermaye, teknoloji, yonetim anlayisi
ve pazarlama olanaklarinin transferini igeren bir siireci ifade etmektedir. Bu siirecin
beraberinde getirdigi etkiler ise ev sahibi iilke ve yatirimci iilke agisindan biiyiik

Olciide ayrismaktadir. Ancak, iki iilke arasinda gerceklesen bu akimlardan 6tiirli hangi

55



maliyet ve faydalarin ne miktarda ortaya ¢iktig1 lizerinde tam bir aciklik da yoktur.
Aslinda, bu maliyet ve faydalar1 olugturan unsurlarin neler oldugu noktasinda bile
ortak bir goriis bulunmamaktadir. Clinkii serbest piyasa taraftari yaklasimlar ile serbest
piyasa karsiti yaklasimlarin 6nermeleri arasindaki ¢ok ciddi farklar bulunmaktadir.
Yine de bu tiir yatirnmlardan 6tiirii bir tilkenin ugradig kayiplarin, kazanglar1 kadar

¢ok olmadig1 ifade edilebilmektedir (Moosa, 2002, s.68).
2.2.5.1. Ev sahibi iilkenin ekonomisi iizerindeki etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirnminin ev sahibi iilkelerdeki verimlilik diizeyini
pozitif yonde etkiledigine iizerine politika yapicilar arasindaki yaygin bir goris
hakimdir. Bu etkiyi ortaya ¢ikaran mekanizmalar arasindaki; lisans anlagmalari, isgiicti
egitimi, yabanci isletmeler tarafindan imal edilen {iriinlerin yerli isletmeler tarafindan
da benzerlerinin iiretilmesi ve {iretim siirecindeki yenilikler yoluyla yabanci
teknolojilerin igsellestirilmesi ve know-how ile isletmeler arasindaki baglantilarin
giiclenmesi yer almaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin sonucunda
ortaya c¢ikan bu gelismeler, ulusal ekonomilerin modernizasyonuna ve ekonomik
gelismenin desteklenmesine yardimei olmaktadir. Ampirik bulgularin 6nemli bir

boliimi de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirtilen pozitif digsalliklarini

destekler niteliktedir (Mucuk, 2011, ss.45-46).

Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin ekonomik biiylime lizerindeki etkisine yonelik
yapilan ¢alismalar, biiyiimeyi belirleyen faktorlerin belirlenmesi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimini belirleyen faktorlerin arastirilmasi, ev sahibi iilkedeki ¢okuluslu
sirketlerin rolliniin incelenmesi ve biiyiime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimi
arasindaki nedensel iliskiylt ve bu nedensel iliskinin yoniinii belirlemeye yonelik
caligmalarin yapilmasi olmak {lizere dort ana baslik altinda yogunlagsmistir (Erdogan,

2012, 5.169).

Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisine iliskin
ampirik calismalarin teorik temelleri neoklasik biiylime modelinden dissal biliylime
teori olarak da denilen kaynaklanmaktadir. Bu model, ekonomist Robert Merton
Solow’un uzun bir siirede bir iilkenin ekonomik bilylimesini ele alan 1956 yilindaki
yaptig1 ¢alismalara dayanmaktadir. Solow (1956), ekonomik biiylime faktorleri olarak
sermaye birikimini, isgiicii bilyiimesini ve teknolojik degisimleri sunmaktadir. Uretim
fonksiyonunda sermaye ve emek arasindaki iliski yiirliten bu modelde, teknolojik
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ilerleme olmaksizin sermaye birikimi, liretim ilave faktorleriyle bliylimeyen gelirleri
olusturma egilimindedir. Bir baska anlatimla, belirli bir girdinin her ilave birimi i¢in
sermaye faktori, iiretimde onceki birimden daha az katkida bulunmaktadir. Boylece,
bir tilkenin iiziin siireli bir ekonomik biiyliimeyi denemesi i¢in tek bir sekil, isgiiciiniin
verimliliginin artmasinin sorumlusu olan teknolojik ilerleme, ve dolayisiyla iiretkenlik
lyilestirmesi, araciligiyla olmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina agilan
gelismekte olan iilkeler, spillover etkisi araciligiyla s6z konusu teknolojik ilerlemeden
faydalanabilmektedir, ¢linkli yabanci sirketler teknolojik aktarma sayesinde yerli
ikamet edenlerin iiretkenliginin artmasinda katkida bulunabilmektedir. Bu teoriye esas
alarak sermaye birikimi, gayrisafi yurti¢i hasila biiylimesinde katkida dogrudan olarak
bulunmaktadir. Bunun 6tesinde, ekonomik biiylime isgiiciiniin artmasi ve tekonolojik
ilerlemeye bagli olmaktadir. Bu teoriye gore dogrudan yabanci sermaye yatirimi,
ekonomik biiylimeyi etkileyen, sirasiyla, ev sahibi iilkenin sermaye stokunu
arttirmaktadir. Bunun Otesinde, dogrudan yabanci sermaye yatiriminin ev sahibi
ilkenin tiretiminin fonksiyonundaki sermaye birikimi, yeni girdilerin tanitilmasi ve
yabanci  teknolojiler  araciligiyla  ekonomik  biiylimeyi  etkileyebildigi

topraklanagelmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin ekonomik biiyiime tlizerindeki etkisine iliskin
de diger ampirik calismalar, i¢sel bliyiime teoriye dayanmaktadir. Bu modelde, beseri
sermaye, teknolojik inovasyon, bilgi birikimi ve altyapida yatirim yapmanin ekonomik
biiyiimede katkida anlamli olarak bulundugu savunulmaktadir. Bu model, ekonomik
kalkinmada katkida bulunacak bilgi birikimine dayali bir ekonominin pozitif
digsalliklar1 ve spillover etkilerinde yogunlagsmaktadir. 1962 yilindaki Kenneth Arrow,
1965 yilindaki Hirofumi Uzawa e 1967 yilindaki Miguel Sidrauski gibi yazarlarin
caligmalari, bu modele dair arastirmalarin temelini olusturmaktadirlar. Paul Romer
(1986) ve Robert Lucas (1988), teknolojik faktorii dahil etmeyip ekonomik biiyiimenin
ekonomi {iizerindeki spillover etkisine sahip olan ve sermaye birikiminin azalan
getirisini diisliren beseri sermayede siirekli yatirrm yapmadan kaynaklandigini
belirlemektedirler. Nair-Reichert ve Weinhold (2001), ekonomik biiylimenin yeni
i¢sel modellerin teknolojik ilerleme fonksiyonu olarak {iziin siireli biiyliimeyi dikkate
aldiklarin1 dogrulamaktadirlar, ve bununla, dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin
teknoloji transferi, diflizyon etkileri ve digsalliklar aracilifiyla zamansiz olarak ev

sahibi iilkenin ekonomik biiylimesinin oranini artabildigini bir yap1 sunmaktadirlar.
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Hem digsal teori hem de igsel teori, sermaye birikiminin biiylimenin 6nemli bir
belirleyicisi oldugunu kurmalarina ragmen, teknolojik ilerleme agisindan
farklilasmaktadir. Teknolojik ilerleme, eksogenus teorideki modele eksogenus olarak
ele alinirken, endojendz teorideki ise bilgi birikimi ve inovasyon artmasi araciligiyla
oziinde iyilestirilmektedir. Cokuluslu sirketler sayesinde, yabanci sermayeye iliskin
dogrudan yatirimlarin ev sahibi iilkedeki yerli sirketleri etkileyen pozitif veya negatif
dissalliklar (diflizyon etkisini) olusturan beseri sermaye birikimi 6tesinde AR-GE ile
katki sagladig1 anlagilmaktadir. Endojendz biiylime teorisiyle ana diisiince, bir kisinin
egitim ve dgretim diizeylerini iyilestirdiginde, beseri sermaye stokunu yiikseltip bir
tilkenin ekonomik iiretkenligini arttirmay1 basardigini olmaktadir. Theodore Schultz’a
(1961 aktaran Baron ve Armstrong, 2007, s.18) gore calisanlar, emek iiretkenligini
arttirarak beseri kapasiteleri etkileyen niteliklerdir. Beseri sermaye ise, Baron ve
Armstrong’a (2007, s.18) gore, cari donemdeki bir maliyete yol acan ve gelecekteki
tiretkenligi arttiran herhangi bir faaliyettir. Romer (1986) ve Lucas’a (1988) gore,
belirli bir sirkette gerceklestirilen dgretim, insanlar sirketten sirkete bilgi birikimini
aldiklar1 i¢in bilgi birikiminin tagsmasi (spillover of knowledge) araciligiyla diger
sirketlerin verimliliginde katkida da bulunmakadir. Boylece, beseri sermaye artmasi,
agregat sermaye icin sabit veya biiyiiyen getirilere, bu durumda, yol agarak tireticilerin

teknolojik seviyesini iyilestirmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin iktisadi biiyiime {izerindeki etkilerine iliskin
caligmalarin sonuglari, dogrudan yabanci sermaye yatiriminin iktisadi biiylime
tizerindeki olumlu etkilerinin genel olarak ortaya ¢ikmasi icin gelismekte olan
tilkelerin firsat veren, destekleyici ve uygun yatirnrmin ortaminin hazirlamasinin
gerekliligini 6nermektedir. OECD’e (2002, s.21) gdre, yabanci sermayeden olusan
dogrudan yatirimlarin ekonomik faydalar1 gercektirler, ama otomatik olarak
kendilerini birikmemektedirler. Yabanci sirketlerin varliginin maksimum faydalarini
elde etmek i¢in yabanci ve yerli yatirimlan tesvik eden, yenilikcilik ve becerilerin
gelistirmesi i¢in tesvikler saglayan ve rekabet¢i bir kurumun iklimine katki saglayan
isler i¢in uygun ve saglikli bir ortam son derece dnemlidir. Mucuk’a (2011, s.47) gére,
dogrudan yabanci sermaye yatirimi, sermaye stokunun artmasina katkida bulunarak
dogrudan wulusal {retimin seviyesini yiikseltmekte ve pozitif dissalliklariyla
teknolojiyi, beseri sermayeyi ve verimliligi dolayli olarak etkilemektedir. Bu faydalari

g0z Oniinde bulundurarak iilkeler, 6zellikle azgelismis ve gelismekte olan iilkeler, daha
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fazla yabanci yatirnmlar ¢ekmek icin uygun, firsat veren ve destekleyici bir iklim

yaratmaya ¢aligsmaktadirlar.

Kalkinma ve ekonomik biiylime, kisi basina diisen geliri artirmaya odaklidir ve bu
artis, sermaye birikimi, niifusun artis1 ve teknoloji gelistirmesi gibi 6nemli faktorler ile
iligkilendirilmektedir. Bu faktorlerin karsilikli iligkisi, cesitli iktisadi kalkinma
teorilerinin ortaya ¢ikarmasina neden olmustur. S6z konusu teorilere gore sermaye
birikimi hizl1 gelistirmenin itici giicii olarak goriiliir. Bu nedenle, yabanci sermayeden
olusan dogrudan yatirimlar, sermaye birikimini etkilerken iktisadi kalkinmay1

gerceklestirme yetenegine sahiptir (Erdogan, 2012, s.71).
2.2.6. Finansman Kaynagi Olarak Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar

Gelismekte olan tilkelerdeki sermaye birikiminin yetersizligi, iktisadi kalkinmalarini
gerceklestirmek icin sermaye yatirimi yapmalarini engellemektedir, ¢ilinkii bu iilkeler
toplam harcamalarini gida ve benzeri zorunlu ihtiyaglara yogunlastirmakta ve kisi
basimna diisen gelir diizeylerinin yetersizligi nedeniyle diisiik oranda tasarruf

yapabilmektedir (Erdogan, 2012, s.169).

Kisi basina milli gelirin diisiik oldugu iilkelere iktisaden gelismekte olan iilkeler
denilmektedir. Biitiin gelismekte olan iilkelerin amaci kisi basina milli geliri arttirmak,
gelismis bir lilke haline gegmektir; ¢linkii kisi bagina gelir ne kadar yiiksekse kisiler o
kadar fazla mal ve hizmet istihlak edebilmektedirler, refahlar1 o kadar artmaktadir. Bir
kisi ne kadar fazla tabii kaynak ve sermaye ile istihsale katilirsa verimi o kadar
artmakta, o kadar fazla istihsalde bulunmakta, geliri o kadar biiyiik olmaktadir. Bir
tilke sinirlart i¢indeki tabii kaynaklar bir veri olarak kabul edilebilecegine gore, kisi
basma geliri arttirmanin yolu kisi basina sermayeyi arttirmaktir. Fakat sermayeyi
arttirmak i¢in tasarrufa ihtiyag vardir, tasarrufun yapilabilmesi i¢in ise kisi basina
gelirin yiiksek olmasi gerekmekte, ¢iinkii fertler gelirleriyle ancak varliklarini
stirdlirebilirseler tasarruf etme imkanini1 bulamayabilmektedirler. Demek ki gelismekte
olan tilkelerdeki kisi bagina gelir diisiik olmakta, kisi basina gelir diisiik oldugu icin
kisi basina tasarruf diisiiktiir, kisi basina tasarruf kiiciik oldugu i¢in kisi basina
sermayeyi arttirma imkani kiiciiktiir, kisi basina sermayeyi (kisinin verimliligini)
arttirma imkan1 kiiclik oldugu icin kisi basina geliri arttirma imkani kiicliktiir

(Karacan, 1965, s.1).
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Gelismekte olan iilkelerin iktisadi kalkinmasinin finansmanindaki yasanan yapisal
darbogazlarin ve bunun hem sebebi hem de sonucu olarak meydana ¢ikaran sermaye
birikimi yetersizliginin sorununun ¢Oziimii i¢in dig finansman tek secenektir.
Gelismekte olan iilkelere dis finansman kaynaklari, geleneksel dig finansman ve
alternatif dis finansman olmak iizere siniflandirilabilmektedir. Geleneksel dis
finansman kaynaklari, uluslararasi ¢ok yanli finansal kurumlardan gelen finansmani,
hiikiimetler arasi finansmani ve uluslararasi ticari bankalardan alinan kredileri
igerirken, alternatif dis finansman, dogrudan yabanci sermaye yatirimini ve yabanci
portfoy yatirimini ve diger tiim 6zel kaynakli finansmani igermektedir (Erdogan, 2012,

s.169).

Kalkinma siiregleri dikkate alindiginda, azgelismis ve gelismekte olan iilkelerin her
asamada daha c¢ok finansman kaynagina ihtiyagc duyduklari bilinmektedir.
Kalkinmanin ilk asamalarinda bu finansmanin kaynagi, iilkelerin bor¢lanma
kapasiteleri ve ozellestirme potansiyelleri ile sinirli kalmaktadir. Bu siirlilik da s6z
konusu iilkelerin 6zel ve geri 6demesiz bir arag olan alternatif finansmana
yonelmelerine neden olmaktadir. Bu kapsamda, dogrudan yabanci sermaye yatirimi,
portfoy yatirimlari, lisans anlagsmalar1 ve ortak girisimler, sermaye hareketleri olarak
onem kazanmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart direkt olarak iiretim,
istthdam, ekonomik biiylime gibi makroekonomik gostergeleri etkilerken, portfoy
yatirimlart doviz piyasasi, hisse senedi piyasalarini etkileyerek hem finansman
ithtiyacini kargilamakta hem de iilkede faiz oranlarinin, déviz kurlarmin belirlenmesine

etkide bulunmaktadir (Bayrak ve Polat, 2020, s.112).

Gelismekte olan ve ozellikle azgelismis iilkelerin ekonomik kalkinma yolundaki en
onemli olan sorunu, kaynak yetersizligidir. Bu iilkelerdeki, i¢ finansman kaynaklariyla
s6z konusu sorun ¢Oziimlenemedigi i¢in dis finansman kaynaklarina
basvurulmaktadir. Dis finansman kaynaklar1 i¢indeki dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, dis borglara gore ¢ok daha etkin bir yontem olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bunun nedenleri ise, asagidaki gibi siralanabilmektedir (Erdogan, 2012, s.204):

e Dogrudan yatirnm olarak gelen sermaye, mutlak bicimde yatirima
dontigmektedir. Oysa dis borglanmada bdyle bir kesinlik yoktur. Ciinkii, az
geligmis tilkelerdeki saglanan dis borglar genellikle devlet eliyle alinmakta ve

bu kaynaklar, iiretken olmayan yatirimlara veya tiikketime yonelebilmektedir.
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e Ozel sektor sirketleri, kamusal sektor sirketlerinden daha yiiksek iiretkenlilige
sahip olduklarindan yabanci sermaye ile yapilan yatirimlar daha verimli

olmaktadir.

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan bir sirketin hem kar1 hem de zarar
tilkenin ekonomisi i¢indeki kalip paylasilmasina ragmen, dis borglardaki
sermaye hangi sekilde kullaniliyorsa kullanilsin, alacakli zarar1 paylasmadan

her zaman karin belirli bir yilizdesini almaktadir.

e Dis borglanma, ikame edici Ozelliginden dolay1 genellikle i¢ tasarruflari
gevsetici etki yaratirken, dogrudan yatirimlardaki bdyle bir etki s6z konusu

olmamaktadir.

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin beraberinde sermaye dis1 pek ¢ok
yarar1 (bilgi, teknoloji, vb.) getirmesine karsilik, dis bor¢clanmada boyle bir

durum soz konusu degildir.
2.2.7. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Araci Olarak Cokuluslu Sirketler

Cokuluslu bir sirket bir lilkedeki genel merkeze sahip olup subeler araciligiyla
diinyanin ¢esitli tilkelerindeki faaliyet gosteren bir sirkettir. Boylelikle, uluslararasi
genislemenin bir sirket oldugu icin karakterize edilmektedir. Erdogan’a (2012, ss.18-
19) gore, en ¢ok kabul géren tanima gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan
cokuluslu sirketler, birden fazla tilkedeki ticaret veya iiretim faaliyetlerinde bulunan
sirketlerdir. Bagka bir tanima gore ¢okuluslu sirketler, birden fazla lilkede katma deger
yaratan faaliyetleri kontrol ederek ve bu yatirnmlari yoneterek dogrudan yabanci
sermaye yatirrmini gergeklestiren sirketler olmaktadirlar. Sirketin uluslararasilagsma

derecesi, faaliyet gosterdigi iilke sayistyla dogru orantili olmaktadir.

Yabanci piyasalarda iiretim yapmak {izere yatirim yapan sirketler genellikle cokuluslu
sirketlerdir. Cokuluslu sirketler, birden fazla iilkede faaliyet gosteren ve tek bir
merkezden kontrol edilen, hukuken bagimsiz ancak ekonomik olarak birbirine bagiml
ortakliklardan olusan sirketlerdir. Diinyadaki ¢okuluslu sirketlerin artmasiyla birlikte
uluslararasi faaliyetlerin hacminin de giderek biiyiik dlgiide arttig1 belirtilmektedir.
Onceleri ihracatg1 olarak hareket eden sirketler daha sonra cokuluslu haline getirmistir.

Son yillardaki ¢okuluslu sirketler bir adim 6ne ¢ikarak “uluslardtesi”, “transnasyonal”

veya “global” sirketler hale getirmistir. Cokuluslu sirketler her iilkenin pazarini
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hedefleyen iiretim, reklam, fiyatlandirma ve stratejiyi takip ederken, kiiresel sirketler
tim diinya piyasalarii tek bir piyasa olarak kabul ederek, iiriinlerin iiretimini,
fiyatlandirmasini ve standardizasyonunu yaparak kiiresel bir strateji izlemektedir.
Sirketlerin cokuluslu hale geldik¢e artan performanslari bu yonde gelismeleri

hizlandirir (Aydin, 1997, s.5).

Cokuluslu sirketler olarak ticari bankalar, sigorta sirketleri, biiylik holding sirketleri,
yatirim sirketleri ve diger finans kuruluslari dikkate alinmakatdir. S6z konusu
sirketlerin genel 6zellikleri, birden fazla iilkede faaliyet gdstermeleri, sermayenin
birka¢ tlilkeden gelmesi, genel merkez ve merkezi donanima sahip olmalari, bagh
sirketler i¢in yatirim, finans, personel ve denetim politikalar1 gibi iiretime iliskin
kararlarin alinmasindaki ortak bir strateji belirlenerek bu sirketlerin faaliyetlerinin
yiirlitiilmesi ve baglh sirketler yoneticilerinin genelde iilke vatandaslarindan olmalar
goze carpmaktadir. Cokuluslu sirketlerin iiretim faaliyetleri ¢ grupta

toplanabilmektedir (Erdogan, 2012, ss.19-21):

e Geriye yonelik liretimin faaliyetleri: Petrol ve maden isletmeciligi gibi dogal
kaynaklar kesfetmek i¢in kurulmaktadirlar. Kendi endiistriyel tiretimleri ya da
diinya piyasalar1 i¢in ihtiya¢ duyduklart hammaddelerin ¢ikarilmasini,

islenmesini ve satisin1 gerceklestirmektedirler.

e Gelecege yonelik iiretimin faaliyetleri: Merkez ofisinin yabanci lilkelerde
satiglarini diizenleme gorevini listlenen ya da kendi iilkelerindeki yetersiz pazar

nedeniyle bagka tilkelerdeki yatirim yapmak zorunda kalan sirketlerdir.

e Yatay baglantili liretimin faaliyetleri: En ¢ok kullanilan iiretimin seklidir.
Uretim i¢in gerekli teknoloji, teknik yardim ve isgiicii sermayeyle birlikte
yatirim yapilan iilkede sirkete aktarilarak sirketin ana sirketin tiretimin

stratejisine uygun olarak iiretim yapmasi garanti edilmektedir.

Yatirim yapacaklari iilkelerde iiretimin maliyetlerinin diisiik olmasindan endise duyan
ve piyasa firsatlarindan yararlanmaya calisan bu cokuluslu sirketler, karlarini
maksimuma c¢ikarmaya calismaktadir. Sirketler, yeni bir piyasaya girmek icin {i¢
secenege sahiptir. Bu segenekler, malin kendi iilkesinde iiretilip yabanci bir tilkeye
(ihracat¢1) satilmasi, sirketin pazara girmek istedigi iilkede teknoloji ve kendi

markasini kullanmasina izin veren bir lisansin sézlesmesi yapilmasit ve dogrudan
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yabanci sermaye yatiriminin yapilmasi ile ilgilidir. Yabanci bir sirket, yerel pazar
uygulamalarindaki farkliliklardan ve kiiltiirel nedenlerden kaynaklanan sorunlarla
karsilasabilmektedir. Bu sebeple cokuluslu sirketler, dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yaparken ihracat ve lisans sézlesmelerinden elde edemedikleri faydalar elde
etmektedirler. Cokuluslu sirketler de uluslararasi bor¢ alma ve bor¢ verme konular
tizerinde onemli bir etkiye sahiptir. S6z konusu sirketlerin isletmeleri i¢in sermaye
saglamalari, dogrudan yabanci sermaye yatirimi kismen de olsa uluslararasi kredi
operasyonlarina alternatif hale getirmistir. Fakat, ¢okuluslu sirketler her zaman net bir
sermaye akisina sahip olmamayip bazen gereksinim duyduklar kaynaklar1 karsilamak
icin s0z konusu tilkedeki fon toplamay1 secebilmektedirler. Bu nedenle, uluslararasi
sermaye akis1 i¢in bir arag¢ olarak goriilseler de, ¢cokuluslu sirketler uluslararasi kredi

verme islemlerine tamamen bir alternatif olarak diisiiniilmemelidir.’
2.2.7.1. Cokuluslu sirketlerin rolii

Cokuluslu sirketler, uluslararasi sermaye hareketlerinin ana araci olduklart igin
ekonomik biiyiimede basta gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimesinde olmak
izere son derece bir rol oynamaktadirlar. Cokuluslu bir sirket hem kaynak {ilkesinin
ekonomik gelismisligi i¢in hem de ev sahibi iilkenin ekonomik gelismisligi icin
temeldir. Cokuluslu sirketler kiiresellesmenin itici gilicii olma egilimindedir, ¢ilinkii s6z
konusu sirketlerin varlig1 yeni ticari uygulamalarin yani sira uluslararas: anlagsmalari
kolaylastirmak icin tiretken cesitli etaplarina igerilen olan farkl iilkeler arasindaki

politik ve ekonomik yaklasikligin genelde lehine olmaktadir.

Ozel sektor, ozellikle yabanci yatirimeilar, ekonomik biiyiime iiretmesinde ve
stirdiiriilebilir kalkinmanin amaglarina ulasmada ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
nedenle, yabanci sirketlerin davranis ve yonetilme yolu, ekonomik gelistirme igin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin faydalarinin maksimizasyonunda c¢ok
onemlidir. OECD’in iilkeleri, sorumlu sirketsel davranisi terfi etmek icin cesitli
inisiyatifler firlatmaktadir. Inisiyatifler arasindaki ¢okuluslu sirketler i¢in OECD’in
yonergeleridir (OECD, 2002, s.30). Cokuluslu sirketler icin OECD’in kilavuzu,
cokuluslu sirketlere yonelik hiikiimetler tarafindan yapilan kiiresel kapsamdaki
sorumlu sirketsel davranisin tavsiyeleridir. S6z konusu yonergeler, c¢okuluslu

sirketlerin iglemlerinin hiikiimet politikalariyla uyumlu olmasini saglamak, faaliyet

Sa.ge., 2012, ss.21-22
63



gosterdikleri yerdeki sirketler ve topluluk arasindaki karsilikli giiven esasini
giiclendirmek, yabanci yatirnmlarin iklimini iyilestirmeye yardim etmek ve
siirdiiriilebilir ~ kalkinma  i¢in  ¢okuluslu  sirketlerin ~ katkisin1  arttirmak
amaclamaktadirlar. Yonergeler, diger unsurlarin ulusal muamele, sirketlere getirilen
celigkili yiikiimliilikler ve uluslararasi yatirimlara tesvik ve tesvik olmayan ile ilgili
oldugu uluslararas1 yatirimlar ve cokuluslu sirketler hakkinda OECD’in ilaninin
biitlinlesik bir pargasidir. Yonergeler, kabul edilmis yasalar ve uluslararas1 kabul
gormiis standartlar ile tutarli sirketsel davranis icin ilkeler ve goniillii standartlar
saglamaktadirlar. Nitekim, yoOnergelere katilan tilkeler, c¢okuluslu sirketler i¢in
OECD’in yonergeleri hakkinda OECD’in konseyinin karari ile uyumlulukta onlari
uygulamak icin baglayici bir taahhiitii tistlenmektedirler. Bunun 6tesinde, yonergeler
tarafindan icerilen sorunlar, ulusal mevzuat ve uluslararasi taahhiitler nesnesi de

olabilmektedir.

Ulusal muamele ve uluslararasi yatirimlar ve ¢okuluslu sirketler hakkinda OECD’in
ilaninin diger unsurlari i¢in hiikiimlerle birlikte sorumlu sirketsel davranis i¢in goniilli
ilkeler ve standartlar, {iilkelerinin i¢indeki/disindaki faaliyet gostermekte olan
cokuluslu sirketler icin OECD’in iiyesi ve OECD’in {iyesi olmamas1 olmak tizere 36
hiikiimet tarafindan tavsiye edilen ¢okuluslu sirketler i¢cin yonergeler tarafindan
saglanmaktadirlar. Bu tavsiyeler, uluslararasi toplulugun teknoloji transferi, beseri
sermaye yonetiminin uygulamasi, seffaflik ve rekabet gibi alanlarda su andaki
yiizlestigi kalkinma giindemine bir yaklasim olarak okunabilmektedir. Bunun
otesinde, sirketler ulusal cevresel, emek ve saglik standartlarindan muafiyetleri
aramay1 kacinmalidirlar. Cokuluslu sirketler, sirketsel etik ve yasal uyum cesitli
alanlarindaki taahhiitlerini kuran politikalarin ilanlarin1 ya da davranig kodlarim
yayinlayarak kamu kaygisina yanitlamay1 tesebbiis edilegelmektedir. Yonetim
sistemleri, s6z konusu taahhiitlerin uyumlulugunu tesvik etmek icin tasarlanmistir ve
cok fazla standartlagtirilan yoOnetim sistemi ortaya c¢ikmistir. Yonergeler, bu
inisiyatifleri desteklemek ve kalkinma en iyi uygulamalar i¢in arastirmada sirketlerin
daha genis bir sayisin1 kaydetmek i¢in hiikiimetler, is dernegi ve diger hissedarlar

(stakeholders) tarafindan kullanilmaktadir (OECD, 2002, s.31).
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2.2.7.2. Cokuluslu sirketlerin yabanci bir iilkedeki yatirnm yapma nedenleri

Yabanci bir lilkede yatinm yapmaya sirketleri bir¢ok faktor belirleyebilmektedir.
Temel neden, sirketlerin karlilik maksimizasyonunun arzusu ile ilgilidir. Cokuluslu
sirketlerin temel amaci, en yiikksek karlilig1 elde etmek amaciyla diger iilkelerdeki
subeleri tesis etmektir. Subenin kurulumlarina katkida bulunan faktérler vergiler
muafiyeti, genis bir tiiketici pazar1 bulmak, 6l¢cek ekonomileri, hammadde, ucuz
isgiicli, portfoy ¢esitlendirme ve acilim olmaktadirlar. Cokuluslu sirketlerin yabanci
bir iilkedeki yatirim yaptiklari belirleyen s6z konusu sebepler asagidaki {i¢ ana sebepte

toplanabilmektedir:

a. Tepkisel sebepler: Bir sirket dig faktorlerden gelen tesviklere cevap vererek
uluslararasi hale getirdiginde yabanci iilkelerdeki yatirim yapma kararini tek
basina almamakta, s6z konusu karar rekabet presyonlari, asir1 {iretim
kapasitesi, piyasa doymuslugu, miisterilere yaklasiklik, vb., gibi yurtigi

piyasadan olusan dis taleplere tepki vermek i¢in meydana gelmektedir.

b. Ekonomik sebepler: Yurti¢ci piyasanin verdigi ekonomik karlilikla
karsilastirilarak yurtdisi piyasasindaki en iyi ekonomik karlilik kosullarinin

arayislartyla ilgili uluslararasilastirma ana moturu oldugundadir.

c. Stratejik sebepler: Sadece tamamlayici bir faaliyetten degil, ayn1 zamanda
stratejik bir amactan olusmaktadir, yani bir sirketin belirli bir pazar paymi veya
olumlu sonuclar1 elde etmek i¢in yurtdisi piyasasindaki mevcut olmasi son
derece onemlidir. Bu durumda, sirket rekabet istiinliiklerini elde etmeyi,
benzersiz lriinleri iretmeyi, vergi avantajlarindan faydalanmayi, oOlcek
ekonomilerini edinmeyi, hammadde ve wucuz isgiicii bulmayi, portfoy
cesitlendirmeyi ve gelisletmeyi planlayarak iyi is firsatlarini elde edebilecek

yerlerdeki faaliyet gostermeyi karar almaktadir.

Giliniimiizdeki yeni gelismeler, sirketleri uluslararasi ve kiiresel iiretim yapmaya
yoneltilir. Cilinkii s6z konusu gelismelerin disindaki kalan sirketlerin rekabet etmek ve
ayakta kalmak sans1 daha diistiktiir. Uluslararasi ve kiiresel tiretimdeki yeni gelismeler,
sirketlerin geleneksel biiyiimenin yollarindan ziyade ¢esitli sekillerdeki diger sirketler
ile isbirligi yaparak daha verimli calismasina ve daha hizli biiyiimesine olanak
tanimaktadir. Gegmisteki hiikiimetler, rekabete zarar verdigi ve ekonomiyi negatif

etkiledigi i¢in sirketler arasindaki igbirligini hos karsilamamaktadirlar. Giinlimiiziin
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hiikiimetlerinin bu isbirligini dogrudan veya dolayl olarak tesvik ettigi goriillmektedir

(Aydm, 1997, ss.2-4).

OECD’e (2002, s.24) gore, yabanci yatirimcilar, bireysel projelerin beklenen karliligi,
belirli bir iilkede subelerin islemlerinin yatirnmcinin kiiresel stratejisindeki entegre
edilebildigi kolaylik ve ev sahibi iilkenin olanak saglayan ortaminin genel kalitesi
olarak biiylik faktorler iizerine etkilenmektedir. Simdes’e (1997) gore,
uluslararasilastirma i¢in sebepler sirketin i¢ sorunlari, piyasa 6zellikleri, tepkisel tavir,
yurtdisindaki kaynaklara erisim ve hiikiimet tesvikleri olmak {izere bes grupta

toplanmaktadir:

a. Sirketin i¢ sorunlari: Biiylime ihtiyaglari, tiretim kapasitesinden yararlanma,
Olcek ekonomilerinin edinmesi, yetenekler kesfi ve risk cesitlendirme ile
ilgilidir.

b. Piyasa ozellikleri: Yurtici piyasa smirliliklart ve yurtdisi piyasalarin

dinamizminin algisi.

c. Tepkisel tavir: Rakiplere yanit, miisterilere yaklasiklik ve yabanci sirketler

yaklagimlari.

d. Yurtdisindaki kaynaklara erisim: Daha diisiik iiretim maliyetleri ve

teknolojik bilgiye erigim.

e. Hiikiimet tesvikleri: Daha 6nce kararlastirilan belirli bir siirede yatirimcilar

icin vergiler muafiyeti.

Yabanci yatirimeilar i¢in en dnemli faktor, gelecekteki elde etmeyi bekleyebilecekleri
olas1 kardir. Fakat yabanci yatirimlarin karar1 verirken sadece karliligr diistinmek
yeterli olmamaktadir. Sirketleri yabanci bir iilkedeki yatirim yapmak i¢in belirleyen
nedenler acisindan ise, kar maksimizasyonu disindaki diger nedenler, olgek
ekonomileri, yabanci iilkelerdeki kotalardan ve tarifelerden kaginma, maliyet
minimizasyonu, yeni piyasa arayisl ve mevcut piyasalarin korunmasi, hammadde
temini, rekabet giliciinlin arttirilmasi veya korunmasi, ulagim ve iiretimin esnekligi ve

ucuz isgiicii olmaktadirlar:
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a. Kar maksimizasyonu

Kar, mallarin veya hizmetlerin tiretimindeki bir isletmenin donemin toplam geliriyle
toplam maliyeti arasindaki farktan olusan belirli bir donemde elde edecegi pozitif
sonu¢ olmaktadir (Biiylikmirza, 2021, s.500). Kar maksimizasyonu, sirketlerin belirli
bir ¢iktryr miimkiin olan en diisiik maliyetle iiretme hedefini ifade etmektedir. Iksatta
kar maksimizasyonu, sirketlerin en yiliksek kar1 elde edecekleri iiretim ve fiyat
diizeylerini belirleme siirecidir. Bu siirece iliskin en 6nemli yaklasim “Toplam Gelir -
Toplam Maliyet” yontemi olmaktadir. Bu yaklasim, karin toplam gelirle toplam
maliyet arasinda farka esit olmasi esasina dayanir. Gelir, sirkete akan ve iiriin satiglari,
devlet siibvansiyonlari, risk sermayesi gibi kaynaklardan gelen toplam para miktaridir.
Sirketin katlandig1 maliyetler, sabit maliyetler ve degisken maliyetler olmak iizere iki
grupta toplanmaktadir. Ekipman ve bakim giderleri, kira tutari, maaslar, genel bakim
onarim giderleri 6rnek olarak sabit maliyetler, iiretimin herhangi bir asamasinda ya da
tiretimin olmadigi durumlarda meydana koyabilmektedir. Degisken maliyetler ise
liretimin diizeyine gore degismektedir. Uretim miktar: arttikga degisken maliyetler de
artar. Sabit maliyetlerin ve degisken maliyetlerin toplamu sirketlerin toplam maliyetini
olusturur. Kar maksimizasyonu yapan sirketler, ekonomik kar elde etmek i¢in hem
girdilerini hem de iiretimin miktarlarin1 secerek toplam gelir ile toplam maliyet

arasindaki farki maksimuma ¢ikarmayi1 amaglamaktadir (Erdogan, 2012, s.125).
b. Maliyet minimizasyonu

Bir sirketin, maliyetlerini de biiylirse, kazanglarini iyilestirmek ve satisin miikemmel
stratejilerine sahip olmak faydasi yoktur. Bir sirket ¢ok fazla satis yapabilir ve
miisterilerini memnun edebilir ama maliyetleri yapilan satiglar1 asarsa veya yapilan
satiglarima  ¢ok yakin ise, o sirket biiylimeyecektir. Bu nedenle, kar
maksimizasyonunun siireci maliyet minimizasyonunun siireciyle birlikte yapilmalidir.
Biiylikmirza’a (2021, s.126) gore, maliyet, arzu edilen bir sonucu elde etmek icin
katlanilmasi1 gereken kisitlamalarin parasal toplamidir. Herhangi bir sonucun maliyeti,
aslinda s6z konusu sonucu iiretmek icin gergeklestirilen faaliyetin katlanilan
maliyetidir. Erdogan’a (2012, ss.136-137) gore, karlarin1 maksimuma ¢ikarmay1
hedefleyen bir sirket, liretimin maliyetlerini en aza indirgemeye ¢alismaktadir. Bunun
icin sirketin en uygun girdi kombinasyonlarini bulmasi gerekmektedir. Bu durum

maliyetin ~ minimizasyonunun stratejisini meydana koymaktadir. Maliyet
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minimizasyonu sorunu, sinirlt  optimizasyonun bir  Ornegidir.  Maliyet
maksimizasyonunun kavrami, firsat maliyet, ortiik maliyet, acik maliyet, ekonomik
maliyet ve batik maliyet olmak iizere maliyet dort tiirline kapsamaktadir. Firsat
maliyeti (opportunity cost), baska bir mali elde etmek i¢in vazgegilmesi gereken mal
ve/veya kazang miktaridir. Diger bir ifadeyle, mevcut ekonomik alternatifler arasindan
se¢im yapilirken terk edilmesi gereken en iyi ikinci alternatif olmaktadir. Ortiik
maliyetler (implicit cost), fiilen 6denmeyen ancak bir alternatifin terk edilmesi
nedeniyle olusan ve firsat maliyetlerini igeren maliyetlerdir. Ac¢ik maliyetler veya
muhasebelestirilmis maliyetler (explicit cost), iiretimin faktorleri elde edilmek i¢in
yapilan fiili 6demelerdir. Ekonomik maliyet (economic cost), sirketin agik ve ortiik
maliyetlerinin toplamidir. Batik maliyet (sunk cost) ise, ge¢cmiste maruz kalinan ancak

kurtarilamayan maliyetlerdir.
c. Olcek ekonomileri

Kiiresel sirketlerin yiiksek iiretim hacimlerinden kaynaklanan Ol¢ek ekonomileri,
kiiresel olmayan sirketlere kiyasla énemli maliyet avantajlari sunmaktadir. Olgek,
iiretilen iiriin miktar1 veya iiretim biriminin toplam kapasitesidir. Olcek ekonomileri
ise maliyetin minimize edildigi liretim kapasitesi yaratan fabrikanin biiyiikligii
anlamma gelmektedir. Fabrika Ol¢eginin bu maliyet diisiiriicii etkisine Olgek
ekonomisi denmekte, ¢iinkii iiretim siirecinde miktar arttikca, isgiici ve makinelerin
uzmanlagmasi nedeniyle maliyetin diisecegi varsayilmaktadir. Olgek ekonomileri, kisa
donem ve uzun donemli maliyetin egrileriyle ifade edilir. Kisa donemli maliyetin
egrisi, ortalama iiretimin maliyetiyle fabrika kapasitesinin kullaniminin hacmi
arasindaki iligskiyi gosterir. Uzun donemli maliyetin egrisi ise tiim kisa maliyetin
egrilerinin minimum maliyetin noktalarindan gegen ve her Olgek degisikliginin
maliyetin ifadesini gosteren “U” seklinde bir egridir. Bu egri lizerindeki minimum
nokta, optimal Olgegi saglamakta, boylelikle maliyet egrileri sayesinde her endiistri,
imalatin en ucuza yapilabilecegi optimal Olgege sahiptir. Ortalama {iretimin
maliyetleri, ticari faaliyetler biiyiidiikge ve iiretim arttikga azalmaktadir. Uretim
arttikca toplam maliyetler artmaktadir. Fakat, {iretim arttik¢a, her bir birimin {iretim
maliyeti azalir. Ortalama maliyetlerde bu azalma, ¢okuluslu ve biiyiik 6lcekli sirketlere
kiiciik 6lgekli sirketlere gore rekabet avantaji saglamaktadir. Artan iiretimin bir sonucu

olarak ortalama maliyetlerde bu azalmaya 6l¢ek ekonomisi denmektedir.
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d. Ucuz isgiicii

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki niifusun artisindaki hizli artis nedeniyle
gelismekte olan tilkelerdeki gelismis iilkelere gére daha ucuz isgiicii bulunmaktadir.
Ucuz isgiicii, yatirimeilar maliyetlerini diisiiriicii bir etkiye sahiptir. Isgiiciiniin ucuz
oldugu iilkeler nispeten maliyet etkindir. Ancak bazi durumlarda, dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin nerede gercgeklestirilecegine karar vermede ucuz isgiicii ¢ok
onemli degildir. Ornegin, yerel pazara hakim olmaya calisan dogrudan yabanci
sermaye yatirimi igin isgliclinlin kalitesi dnemlidir. Ayn1 sekilde yabanci yatirimci,
yeni yatirnmin hedef kitlesini tist sinif tiiketici sinifi olarak belirliyorsa, ucuz isgiicii

birincil 6neme sahip degildir.
e. Hammadde temini

Yabanci sermaye yatirimi ilk zamanlarda yalmizca ucuz ve bol dogal kaynaklari
isletmek ve sirkete hammadde saglamak amaciyla yapilmustir. Ikinci Diinya Savasi
sonrast bu durum zamanla degismistir. Cokuluslu sirketlerin {iretimi, sanayilesmis
ilkenin ekonomilerinin ve ihracatin ulasamadig1 pazarlarin ihtiyaclarini karsilamaya
yonelmistir. Isletmelerin {iretimlerini hammaddenin mense iilkesine yonlendirmesinin
sebebi, malin tiretimindeki kullanilan hammaddenin ithalat yolu ile tilkeye ithalatinin
kisitlamalarla engellenmesidir. S6z konusu hammaddenin ithalati engellenemese bile,
cokuluslu sirketin, hammadde yogun iiriinii yabanci tilkelerdeki tiiketicilere satmasinin
durumunda, {retim sahasint s6z konusu Tllkelerdeki kurmasi daha faydal

olabilmektedir.
f. Kotalardan ve tarifelerden kacinma

Ulusal endiistriye doviz rezervleri korunmak i¢in getirilen kisitlamalar goz oniine
alindiginda, s6z konusu lilkeye ihracat yapan ¢okuluslu sirket i¢in pazar kaybr riski
bulunmaktadir. Bu durumda kotalar ve tarifelerden korunmanin en iyi yolu, dogrudan

yabanc1 sermaye yatirimiyla o pazarda tiretime baglamaktir.
g. Mevcut piyasalar korunmasi/Yeni piyasalar arayisi

Cokuluslu bir sirketin yabanci yatirim yapmasinin sebepleri agresif dogrudan yatirim
ve savunma amacli dogrudan yatirim olarak iki bi¢cime ayrilmaktadir. Birincisi,
dogrudan yatirim yapan sirketin rakiplerine gore avantaj elde edilmesi; digeri ise bu

sirketin rakiplerinin elde edebilecegi {stiinliikklerden korunmasina iliskindir.
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Cokuluslu sirketlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimina yonelmelerinin en dnemli
nedeni, kendi lilkelerindeki yatirim imkanlarinin kisitli olmasidir. Boyle gibi bir
durumda, dogrudan yabanci sermaye yatirnrmi yoluyla yeni pazarlara agilmak,
cokuluslu sirketler i¢in biiylik kar firsatlar1 saglamakta, ¢iinkii yatirimin gelirlerindeki
azalma, Ozellikle temel sanayilerdeki yiiksek doygunluk ve normalin iizerindeki

kapasiteler kar durgunluguna neden olmaktadir.
h. Rekabet giiciiniin korunmasi/Artirilmasi

Cokuluslu sirketler, teknoloji, pazarlama ve yonetim gibi konulardaki birbirleriyle
paylasmak istemedikleri degerli bilgilerden dolayi, dogrudan yabanci sermaye
yatiriminin yoluyla pazara girmeyi tercih edecektirler. Artan rekabet giiclinlin yanisira
mevcut rekabet giiciinii kaybetmemek igin yabanci sermaye yatirimi yapilabilir. Ornek
olarak, herhangi bir sektdrdeki ¢okuluslu sirketlerden bazilar1 yurtdisina dogrudan
yatirim yaparsa, ayni sektordeki diger sirketler de rekabet gii¢lerini korumak i¢in

dogrudan yatirim yapabilmektedirler.
i. Ulasim ve iiretimin esnekligi

Ulasim giderleri, mal fiyatlarinin iilkeler arasinda farklilik gostermesine neden olarak
ithalatg1 iilkedeki {riinlin fiyatinin artmasina, ihracat¢i iilkedeki iiriiniin fiyatinin
diismesine yol agmaktadir. Bu durum ticareti negatif etkilediginden, dogrudan yabanci
sermaye yatirimiyla bu ulasimin maliyeti etkisi giderilmeye calisilmaktadir. Bu
nedenle ¢okuluslu sirketler, tiretimin belirli bir béliimiinden sonra iirlinlerin tiiketiciye

ulasacagi asamalar1 gerceklestirmektedir.
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3. SERMAYE BIiRIKIMININ KAPSAMINDAKI EKONOMiK BUYUME

Teorik ¢ergeveyi tamamlamak amaciyla bu boliimde ekonomik biiylimeyi ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi agiklayan
kavramlar, teoriler, modeller ve yaklasimlar ile ilgili genel bir literatiir taramasi

yiiriitiilmektedir.
3.1. Genel Olarak Ekonomik Biiyiime

Ulkelerin refah diizeyinin tanimlanmasinda kullanilan ve giiniimiizde kamuoyunca en
fazla dikkate alinan kavramlardan biri ekonomik biiylime. Cogu zaman biiyiime ile es
anlamli olarak kullanilan kalkinma kavrami, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
acisindan ¢ok Onemli anlamlar tasimaktadir. Ciinkii tlkelerin ekonomik kalkinma
diizeyleri ve yonetimin bi¢imleri farkli olsa bile bu farkliliklar bir tilkenin toplumsal
refahim1  artirmanin = biiyiimeye ve gelismislige bagli oldugu gergegini
degistirmemektedir. Bu nedenle bir iilkenin ekonomik politikalarint belirleyen
yoneticilerin, iilkelerinin biiyiimesi ve istikrarli kalkinmasi i¢in akilct davranmasi ve
eldeki imkanlarla toplumun refahini nasil artiracagini géz Oniinde bulundurmasi
gerekmektedir (Dikkaya ve Ozyakisir, 2013, s.535). Bununla birlikte, ekonomik
bliylimeye ulasilabilsin diye ekonomi birincil, ikincil ve tiglinciil sektorlerdeki artistan

olusan biitiinlesik bir sonucu sunmalidir.

Bu noktadaki ekonomik biiyiime kavramini, ekonomik biiylime kaynaklarini ve
ekonomik biiylime teorilerini géz Oniine alarak ekonomik biiylimeye genel olarak

deginilmektedir.
3.1.1. Ekonomik Biiyiime Kavram

Iktisadi bilyiime, bir ulusun iiretiminin kapasitesinin artmasindan olusan nicel bir
kavramdir. Biiyiime, o ekonominin pargast yapan iiretimin tiim sektorleri
degerlendirildiginde bir yerin ekonomik aktivitesinin seviyesindeki bir artist
kapsamaktadir. Dikkaya ve Ozyakisir’a (2013, ss.535-536) gére biiyiime, bir iilkenin
iiretim kapasitesinde ya da reel gayri safi yurti¢i hasilasinda belli bir donemdeki,
genelde bir y1l i¢indeki sayisal olarak olgiilebilir reel artis olarak tanimlanmaktadir.
Biiylime, bir {ilkedeki belirli donemde iiretilen mal ve hizmetlerin artmasi olarak
niceliksel boyutu ile tanimlandiginda, o iilkenin iiretim kapasitesi genigslemesini temsil

etmek iizere, iiretim olanaklar1 egrisinde saga/disa dogru kayma ile gosterilmektedir.
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Egilmez’e (2021, ss.169-176) gore ekonomik biiyiime, belli bir zaman igindeki bir
ekonomideki tiretilen mal ve hizmet miktarindaki artigtir. Biiylime, geleneksel olarak
reel yani enflasyondan armdirilmis GSYIH’de dénemler arasinda ortaya ¢ikan artis
oran1 yiizdeleriyle dl¢iilmektedir. GSYIH’yi enflasyondan arindirarak hesaplamaya
katmamizin nedeni asil biiylime olarak kabul ettigimiz fiziksel {iretim miktarindaki
artig1 6l¢ebilmek icindir. Gayrisafi yurtici hasila ise, bir iilkenin bir yildaki tirettigi mal
ve/veya hizmet(ler)in piyasa satig fiyatlarinin toplamidir. Mill’e (2021, ss.155-156)
gore, gayrisafi yurti¢i hasila bir yillik siire i¢indeki bir iilkede gerceklesen tiim nihai
{iretimin toplam degerini 6lgmektedir. GSYIH, aynm1 zamanda, yillik yeni yerli {iretim
harcamalarinin bir dl¢iisii oldugu gibi, yerli tiretimden elde edilen gelirin de miktaridir.
Gayrisafi yurtici hasila ile gayrisafi milli hasila arasindaki ayrim yapan gayrisafi
yurti¢i hasila, tlilkedeki tiim yeni tiretimin bir yildaki 6l¢iisii olurken gayrisafi milli

hasila, o tilkedeki tiim yeni tiretimin bir yildaki dl¢iisiidiir.

Ekonomik biiyiime, bir yildan digerine tiretimin miktarinin artigini ifade etmektedir.
Burada bahsedilen artis gercek artis olmaktadir. Diger bir deyisle, fiyatlarin artmasiyla
degil, iiretilen mal ve hizmet miktarinin artmasiyla gergeklesen bir biiylime olmalidir.
Ekonomi biiyiimesi, toplumun refahmin artigmin anlamma gelmektedir. Iktisat
biiyiidiigiinde iiretim artmaktadir. Uretimin artmasi, tiiketimin artmasini ifade
etmektedir. Tiiketim, insan faaliyetlerinin nihai hedefi oldugundan, tiiketimdeki artis,
refahin artmasi demektedir. t+1 donemi iktisadi biiylime orani (Gg4) Ol¢iilmek i¢in
t+1 doneminin reel gayrisafi yurtici hasilasindan (Y;), t doneminin gayrisafi yurtici
hasilasin1 (Y) c¢ikarip yine t doneminin gayrisafi yurti¢i hasilasina boliinmesi

_ Ny

gerekmektedir. Esitlik, Giyq = — olarak yazilabilmektedir (Egilmez, 2020,
t
s.194).

Ekonomik biiylime, ileri teknoloji ve kurumsal ve ideolojik ayarlamalara dayanarak
niifus icin c¢esitlendirilen gitgide ekonomik mallar ve/veya hizmetler {iretiminin
biiyliyen kapasitesinin uzun siireli artis1 olarak tanimlanabilmektedir (Figueiredo vd.,
2008, s.18). Ekonomik biiyiime, mallar ve/veya hizmetler {iretiminin reel artis1 igin,
yani iiretimin Olgeginin siirdiiriilebilir artis1 i¢in uzun siireli bir egilime yonelen bir
stirectir (Murteira, 2004, s.48). Ekonomik biiyiime, bir sirket veya bir iilkenin ne olursa
olsun bir ekonomisinin niceliksel yoniinii ifade etmekte olup belirli bir donem

stiresince toplam tiretimin artigina karsilik gelmektedir. Bu biiylime, gayrisafi yurtigi
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hasilanin ve/veya kisi basina iirliniin yillik biliylime orani aracilifiyla genellikle
degerlendirilip nitelendirilmekte ve iiretimin olanaklarinin smirinin bir agilimina
karsilik gelmektedir. Bugiinkii ekonomik biiylime, iiretkenlik/verimlilik artisiyla
iliskilendirmektedir. Uretkenlik, araglarin verimini ve faaliyetlerin etkinligini ifade
etmektedir (Soares, 2010, ss5.65-255). Baska bir anlatimla iiretkenlik, piyasanin
ihtiyaglar1 ve talebi tarafindan belirtilen olarak mallar ve/veya hizmetlerin nasil
iiretildigi verimli yolu iiretilmekte olanin etkinliginin yiiksek derecesi ile iliskilendiren

bir siiregtir (Carvalho, 2004, s.31).

Ekonomik biiylime kavramini daha iyi anlayabilmek i¢in nominal biiylime ve reel
biiyiime kavramlarindan bahsetmek de onemlidir. Egilmez’e (2020, s.194) gore,
nominal biiyiime, bir ekonominin bir donemden bir sonraki déneme gegerken yarattigi
GSYIH artisidir. Yilda yalnizca 1.000 adet birim iireten bir iktisat diisiiniilsiin. Birim
fiyat:1 $1 olsun. Bu takdirde, s6z konusu ekonominin t yilindaki GSYIH’si $1.000
olarak hesaplanacaktir. t+1 yilinda birim fiyatlarinin $1,10’a yiikseldigi kabul edilirse
GSYIH’nin $1.100°e ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durumda ekonomi %10 biiyiimiis
goriinmektedir. Gergekte ekonomi biiylimemistir. Clinkii t yilindaki 1.000 adet birim
tiretimi t+1 yilinda da ayni sayidadir. Biiylime, fiyat yiikselisinden kaynaklanan
nominal bir artistan kaynaklanmaktadir. Bu ekonomide hesaplamay1 bir 6nceki yilin
fiyatlariyla yapar, yani fiyat artiginin etkisi giderilirse GSYIH nin yine $1.000 oldugu
goriilmektedir. Buradaki biiylime nominal biiyiimedir. Reel biiyiime ise bir iktisadin
bir donemden digerine gecerken fiyat artiglarini ayarladiktan sonra yarattig1 gayrisafi
yurti¢i hasila artisidir. Diyelim ki t yilinda 1000 adet iireten ekonomi, fiyatlar
degismese de t+1 yilinda 1100 adet iiretsin. Bu durumda, t+1 yil1 i¢in gayrisafi yurtici
hasila $1.100 olacak ve iktisat reel olarak %10 biiyliimiis olacaktir. Bu gercek bir

biiyiime ¢linkii birim sayis1 artmig olacaktir.

Biiyiime en biiyiik aktif niifus, ekili arazinin en biiyiik alani, vb., gibi kullanilan iiretim
faktorlerinin miktarlarinin basit artisindan tiirettiginde ekstensif veya bu faktorlerin
kullanilmasindaki iiretkenligin iyilestirmesinden olustugunda intansif olabilmektedir.
Glinlimiizdeki goriilen biiylime, hem ekstensif hem de intansif, uygulamada,
olunagelmektedir, ama {iretimdeki dahil edilen bilgi birikiminin en biyik
intansitesinden meydana gelen tiretkenligin siirekli iyilestirmesi nedeniyle uzun siirede

intansifi esasen ortaya cikmaktadir. Bu, sirasiyla, jenerik agidan mallar ve/veya
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hizmetler tliretimindeki dahil edilen kesintisiz bilimsel ve teknolojik ilerlemeden

tiiretmektedir (Murteira, 2004, s.42).

Biiylime ve kalkinma kavramlari cogu kez esanlamli kullanilmaktadir. Oysa biiyiime,
nicel yoni agir basan bir kavramdir. Kalkinma kavrami nicel yanisira nitel 6zelliklere
de sahiptir ve kavramla az gelismis iilkelerin gelismis tilkelerle aralarindaki ekonomik
farklar1 azaltma g¢abalar1 ifade edilmektedir. Biiylimeyi kalkinma ile 6zdeslestirmek,
bireysel gelirin artmasini ya da kisi basmna diisen yiliksek geliri kalkinmanin bir
gostergesi olarak degerlendirmek dar bir bakis agisidir. Ciinkii kisi basina gelir her
zaman adil dagilmadig gibi az gelmis iilkelerin belli bir biiyiime performansinin
saglanmasi, kalkinma sonuglarin1 tamamen ortadan kaldiramamaktadir. Bu sebeple
bugiiniin kalkinmig/sanayilesmis iilkeleri dikkate alindiginda kalkinma siirecindeki
endiistri, tarim ve hizmet sektorlerinin gayrisafi yurti¢i hasila i¢cindeki katiliminin
degismesi, sinai iiretim ve dis ticaret yapisinin degismesi, okuryazar oraninin artmasi,
kisi bagina enerji ve kalori tiikketiminin yiikselmesi ve sehirlesme oraninin artmasi gibi
bircok degisim gozlenmektedir. Bu degisimlere; bebek 6lim oranlar1 ve trafik
kazalarinin azalmasi gibi daha bir¢ok degisimi de eklemek miimkiindiir (Dikkaya ve
Ozyakisir, 2013, s5.536-537). Belirli durumlarda biiyiime, kalkinma ve gelistirme
birbiriyle karistirilmaktadir. Oysa ekonomide her biri ayr1 anlama gelmektedir.
Biiylime, bir iilke ekonomisinin gayri safi yurtigi hasilasinin reel olarak, yani
enflasyona gore ayarlanmis yillik artisidir. Kalkinma, belirli bir toplumun refahindaki,
yasam kalitesinin artirilmasi, egitim kalitesinin artirilmasi, gelir dagiliminda diizelme,
igme suyuna erisimin genisletilmesi ve altyapinin gelistirilmesi ile ilgili eylemlerden
kaynaklanan artigtir. Gelistirme ise, bir ekonominin gelisimini biiyiik Ol¢iide
tamamlamasi, inovasyonlar, buluslar ve sanayilesme ile daha fazla teknolojiye dayali
iriinler tireterek sosyal refahini artirmasiyla gergeklesmektedir. Her {i¢ kosulun ortak

ozelligi artan sosyal refahtir.
3.1.2. Ekonomik Biiyiime Kaynaklar:

Bir kaynak belirli bir sonuca ulasmaya katkida bulunan herhangi bir unsurdur.
Ekonomik kaynaklar, ihtiyaclarini karsilamak i¢in mallar ve/veya hizmetler iiretimde
niifusun kullandigit maddi veya maddi olmayan araglardir. Ekonomik kaynaklar,
ekonomik biiylime ve kalkinmaya sorumlu olarak ekonominin destegidir. Ekonomik

biliylime kaynaklar1 ise, belirli bir siirede bir iilkenin ekonomisinin siirdiiriilebilmis
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biliylimesine, yani gayrisafi yurti¢i hasilasina katkida bulunan unsurlarin biitiiniidiir.
Ekonomik biiyiime, bir iilkenin toprak, emek, sermaye ve sirket gibi sahip oldugu
iretimin faktorlerinin niceligi ve niteliginde iyilestirmeden kaynaklanmaktadir.
Aksine, liretimin faktorlerinden herhangi birinin niceligi ve niteligi diiserse ekonomik
gerilemeye yol agabilmektedir. Boylelikle, ekonomik biiylime kaynaklar1 olarak banka
sistemini, egitim sistemini, saglik sistemini, altyapiyr ve siyasal istikrar1 igeren
kurumsal kaynaklar, niifus kaynaklari, insan kaynaklari, dogal kaynaklar, fiziki

sermaye kaynaklari, teknolojik kaynaklar dikkate alinmaktadir.

Soares’e (2010, ss.65-66) gore, ekonomik biiyiime asagidaki kaynaklara bagl

olmaktadir:
a. Piyasa boyutu

Piyasa boyutunun artis1 i¢ ve dis taleplerin artisina ve, dolayisiyla, gayrisafi yurtigi
hasilanin artisina yol acan niifusun biiyiimesi ve satin alma giicliniin artisini ifade
etmektedir. Bir taraftan, niifusun artig1 isgiliciine girebilen genglerin sayisini
arttirabilmektedir ve is teklifindeki bu artislar ekonomik biiyiimeyi arttirabilmektedir.
Buna ragmen, ekonomik biiyiimeye yol acacak olan sadece emegin niceligi degildir,
ayn1 zamanda bu isgiiciiniin niteligidir. Isgiiciiniin kalitesi iilkedeki egitim teklifinin
seviyesine bagli olmaktadir. Isgiiciiniin niteliginin iyilestirmesi ekonomik biiyiimeyi
tesvik etmek i¢in anahtar bir faktor olarak dikkate alinmaktadir. Diger taraftan ise,
niifusun artig1 piyasanin talebindeki bir artisa, dolayisiyla iiretimi tesvik ederek, yol
acabilmektedir. Ne kadar tiikketim en biiyiik olursa, iiretimin ihtiyaci o kadar en biiyiik

olmaktadir.
b. Yatirnmlar

Sermaye edinmesinin siirecine yatirim denilmektedir. Sabit sermayenin briit
olusturmast ve beseri sermayenin mesleki egitiminde tasarrufun uygulamasi,
ekonomik biiylime {izerindeki pozitif etkilere yol acarak saga iiretimin olanaklarinin
sinirin1 atlatan faktordiirler. Boylece, sirketsel yatirnmlarin gayrisafi yurti¢i hasila
tizerindeki son derece onemli bir etkisi vardir. Sirketler yatirim yaparsalar, onlar daha
fazla aletler, makineler, arag-geregler, fabrika, donanim v.b satin alarak, faaliyetlerini
genisleterek, daha fazla isciler ise alarak ve, dolayisiyla, yerel ekonomiyi olumlu

olarak hareket ettirerek biiylimektedirler.
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c¢. Teknik ilerleme

Yeni yonetim tekniklerinin, yeni yontem gelistirmesinin, yeni liretim proseslerinin ve
yeni makinelerin girisi bir siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye yol a¢maktadir.
Bugiinkii ekonomik biiyiime, teknolojik yenilik, {iretimin ¢esitlendirmesi, ekonomik
aktivite yapisinin degismesi, liretkenligin artis1 ve refahin seviyesinin iyilestirmesi ile
ilgilidir.

Dikkaya ve Ozyakisir’a (2013, ss.538-539) gére, literatiirde bilyiimenin kaynaklar
olarak genellikle fiziksel sermaye, isgiicii, teknolojik gelistirme ve dogal kaynaklar

olmak tizere dort tiretimin faktori belirtilmektedir:
a. Fiziksel sermaye

Biiylime saglanmak i¢in en 6nemli faktor sermayedir. Biiylime analizinde, {iretimde
artisa neden olan alet, arag-geregler, makine, donanim, teghizat, fabrika ve techizat vb.
fiziksel faktorler sermaye faktorii olarak kabul edilmektedir. Geleneksel biiylime
yaklasimlarinda fiziki sermaye birikimine yonelik yatirim artiglarinin sermaye stoku
ve iggiicili bagina sermaye (K/L) miktarini artirarak isgiicli verimliligini artirdigi kabul
edilmekte, mal ve hizmet iiretimini artirmak i¢in sermaye miktarini ve sermaye
birikimini kolaylastiran ortamlar1 artirmak gerekmektedir. Bu yaklagimlarda sermaye
yetersizliginin azgelismis tilkelerdeki biiylime ve kalkinmay: sinirlayict 6nemli bir

faktor oldugu belirtilmektedir.
b. lIsgiicii

Isgiicii faktorii, biiylimenin bir bagka dnemli kaynagidir. Biiyiime analizlerinde isgiicii
miktarindaki degisim, niifus artis hizina bagli bicimde diisiiniilmekte ve niifus artisiyla
ortaya ¢ikan isgiicii miktari, hem istthdama kosulabilecek isglicii potansiyeli, hem de
talep yoniinden tiiketime hazir bir kitle olarak degerlendirilmektedir. Giintimiizdeki
biliyiime yaklagimlarinda niceliksel miktar kadar isgiiclinlin niteliginin de 6nemli
oldugu belirtilmekte ve biiyiime analizlerinde isgiiciiniin vasifsiz bir {iretimin faktorii
olarak ortaya c¢iktig1 seklindeki klasik diisiince terkedilmektedir. Modern
yaklasimlarda beseri sermaye kavrami on plana c¢ikarilmaktadir. Bu gercevede,
1960’lardaki Schultz, Becker, Mincer ve 1988’deki beseri sermayeye dayali igsel
bliylime modelini 6neren Robert Lucas gibi iktisatgilarin yaklagimlarinda beseri

sermaye, isgiicliniin i¢erdigi bilgi ve becerilerin toplami olarak ele alinmaktadir.
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c. Teknolojik gelistirme

Iktisadi biiyiimenin kaynaklar1 icinde énemi giiniimiizde daha fazla anlasilan faktor,
teknolojik gelistirmedir. Teknolojik gelistirme, {iriin {iretiminde yeni yOntem
gelistirme, yeni iiriin liretme, yonetim tekniklerinde gelistirmeler v.b bigiminde ortaya
cikabilmektedir. 1760’daki James Watt’in buhar makinesi bulmasiyla baslayan sanayi
devrimi Onemli teknolojik gelistirmelerin baglangici olmus, her alanda insanlarin
yasam standartlarini yiikseltmistir. Sanayi devriminin etkileri iktisatcilar1 teknolojik
gelistirme, yenilikler ve buluslarin etkilerini incelemeye yonlendirmistir. Nitekim
bulus ve yeniliklerin etkileri erken tarihlerde Joseph A. Schumpeter ile birlikte
biliylime kuramlari iginde yer almistir. Ancak, teknolojik gelistirme 1980’lere kadar
bliylime modellerinde dissal veri bir degisken olarak yer almis, igsel teknolojik
gelistirme, bilylime analizlerinde hak ettigi yeri 1980 sonrasi alabilmistir.
Sanayilesmis iilkeler, gegmisteki teknolojik gelistirme sayesinde ulastiklar1 ve bugiine
getirdigi refah diizeyini korumak igin teknolojik gelistirmeye Ozel bir Onem
vermektedirler. Ciinkii teknolojik gelistirme isgiiciinii ve sermaye verimliligini
arttirmakta, bilylimenin dogal kaynaklara bagl smirlarin1 asmay1 saglamaktadir. Ote
yandan teknolojik gelistirme maliyetlidir, yeniliklerin pazarlanabilir iiriinlere
dontismemesi riski bulunmaktadir. Ayrica yeni is alanlar1 olustursalar bile, genellikle
sermaye yogun liretime yol actiklari i¢in teknolojik issizlik dogabilmekte, bu nedenle

yogun igsizligin yagsandig iilkelerde yeniliklere, icatlara kars1 direng olusabilmektedir.
d. Dogal kaynaklar

Dogal kaynaklar dogadaki hem yenilenebilir hem de yenilenemez sekillerde
bulunmaktadir. Su, hava, toprak ve ormanlar zayif bir hizda da olsa yenilenebilen
kaynaklardir. Bir kisim kaynaklar ise yenilenememektedir. Bunlar arasindaki, 6nmeli
enerji kaynaklar petrol, dogalgaz, komiir gibi fosil yakitlar ve demir, bakir gibi baz1
madenler bulunmaktadir. Mevcut rezervleri hizla tiikenen fosil yakitlar ve madenler
yani sira su, hava ve toprak kirlenmesi nedeniyle tiim dogal kaynaklarin miktarinin
artirtlmasinin ¢ok gii¢ oldugu bilindigi i¢in iktisadi analizlerde dogal kaynaklar veri
kabul edilmektedir. Bununla birlikte, dnemli bir hammadde ya da dogal kaynagin
zenginligi, biiyiime siirecini pozitif yonde etkileyebilmektedir. Ornek olarak, petrol
zengini olan {ilkelerde petrol fiyatlarinin yiikseldigi donemlerde petrol gelirleri

artabilmektedir. Ancak, tek dogal kaynaga bagli zenginlik ve sanayilesmede
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yetersizlik ortaya ¢iktiginda, dogal kaynaklar uzun donem biiyiimeyi ve toplumsal
refah1 garanti edemez. Ayrica petrol gelirlerine bagli zenginligin genis kitlelere

yayillmamasi ve gelir dagilimi adaletinin olmamasi refah artigini sinirlamaktadir.

Nitekim, dogal kaynaklar acisindan zengin, petrol ve maden ihra¢ eden bazi
gelismekte olan iilkeler, dogal kaynaklardaki zenginliklerine karsin istikrarli bir
biiyiime siireci yakalayamamislardir. Ote yandan, dogal kaynaklar agisindan zengin
olmayan diger iilkelerin (Japonya gibi) biiylime performansi, dogal kaynaklar1 daha az

olan tilkelerin yiiksek ve istikrarli oranlardaki biiyliyebilecegini gosterilegelmistir.
3.2. Ekonomik Biiyiime Teorileri

Ekonomik biiylime teorileri belirli bir iilkenin ekonomisinin biiylimesine iliskin
ekonomistlerin gecmisteki yaptiklar1 ¢alismalardir. Bu teoriler, ekonomik biiyiime
oranin1 bilirleyen anahtar faktorlerini bulup aciklamaya ve artisini tesvik eden
politikalart belirlemeye c¢aligmaktadirlar. Giiniimiizdeki ¢esitli ekonomik biiyiime
teorilerinin varligimni dikkate alarak bu ¢alismada asagidaki 4 tip ekonomik biiyiime

teorisinden bahsetmeye sinirlandirilmaktadir:
a. Klasik biiyiime teorisi

Thomas Malthus, Mill ve McCulloch gibi klasik diisiiniirler, 6zellikle Adam Smith ve
David Ricardo, klasik biiylime teorisini sekillendirmislerdir. Bu model, ger¢ek
diinyada gelistirmeyi dogru bir sekilde modelleyebildigi icin degil, ilk sistematik

biiyiime teorisi oldugu i¢in 6nemlidir. Klasik ekonomi varsayimlari asagidadir:
e Emek, tek iiretimin faktorii olarak kabul edilip homojen olmaktadir.
¢ Ekonomide tam rekabet ve tam istthdam kosullar1 hakimdir.

e Niifus geometrik olarak artarken gidanin aritmetik bi¢cimde artacag,
dolayisiyla biiylimenin sinirl oldugu ileri siiriiliir (Ampirik ¢alismalarla bunun

dogru olmadig1 kanitlanmastir).

e s icin ddenen iicretler, emegin arz ve talebine bagl olarak kisa donemdeki
degisken olsa da, uzun dénemdeki fizyolojik olarak gerekli olan asgari diizeyde

sabitlenmistir.
e Ekonomi er ya da geg resesyona girecek.

e Yiiksek kar sebebiyle tasarruf ve sermaye birikimi yliksek kabul edilir.
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Klasik iktisat¢ilara gore biliylime, biiyiime asamasi ve durgunluk asamasi olarak iki
asamaya sahiptir. Niifusun artis1, yatirimlarin artmasi ya da sermaye stokunun artmasi
ile baslayan ve kendiliginden kabul edilen biiyiime asamasinin bir sonucu olarak
yatirim artmakta ve sermaye stokunu artarak tiretimi artirmaktadir. Artan iiretimin bir
sonucu olarak, emek talebi artmakta ve {icretler ylikselmektedir. Gelir arttik¢a, genel
fiyat diizeyi de yiikselmekte ve karlar, tam istihdam diizeyindeki normal kar
seviyesinin lizerine ¢ikmaktadir. Bu noktaya kadar gelistirmeye biiyiime asamasi
denmektedir. Artan {icretlerin nedeniyle niifus artar ve emek arzi arttikga iicretler
diiser. Diisen iicretlerin nedeniyle iiretilen mallarin bir pargasi lreticinin elindeki
kalacagi i¢in fiyatlar diismekte ve karlar normal diizeye inmektedir. Karlardaki bu
azalma, yatirimlarin yalnizca onlar1 ikame edecek bir diizeye diismesine ve sabit
sermaye stokunun olusmasina neden olmaktadir. Bu asama, durgunlugun asamasi
olarak kabul edilmektedir. Klasik biiylime teorisinin varsayimlari ve biliylime siireci
incelendiginde, s6z konusu teoriyle dogrudan yabanci sermaye yatirimini agiklamak
miimkiin olmadig1 agiktir. Emegin tek iiretimin faktorii olarak kabul edilmesi ve
biliylime modellerinin en énemli dayanaklarindan biri olan eksik rekabet yerine tam
rekabet kosullarinin hakim oldugu varsayimi, dogrudan yabanci sermaye yatirimini

klasik biiylime teorisiyle agiklamay1 imkansiz kilmaktadir (Erdogan, 2012, s.53).
b. Neoklasik biiyiime teorisi

Robert M. Solow’un modeline dayali neoklasik akim, kisi basina gayrisafi yurtigi
hasila veya kisi bagina iiriin ile fiziki sermaye arasindaki bir iliski olusturmaktadir. Bu
teorinin asil amaci, biiylime siirecinde sermaye birikiminin réliinii agiklamaktir.
Erdogan’a (2012, s.52) gore, neoklasik biiylime teorisi, ekonominin biiylimesinin
yatirimin oranina, niifus artiginin oranina ve teknolojik gelistirme oranina gore nasil
degistirdigini aciklamay1 amaglayan bir teoridir. 1956 yilindaki yaptig1 ¢aligmalarla
teorinin belkemigini olusturan Robert M. Solow’un modelini kurabilmek i¢in kabul

ettigi varsayimlar sunlardir:

e Ulke dis ticarete kapalidir. Diinyada tek bir homojen mal iiretilip
tiiketilmektedir.

e FEkonomi kapali oldugundan tasarruflar yatirimlara esit olup yatirimlar

yalnizca sermaye biriktirmek i¢in kullanilmaktadir.
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o Sirket faaliyetleri, AR-GE ve teknolojiden etkilenmemektedir, yani digsaldir.
e Tasarruf orani (s) sabittir.

e Uretim fonksiyonunda 6lgege gore sabit getiri (constant returns in scale) hakim

olmaktadir: f(aK,aL) = aY
e Tam rekabet kosullart hakim olmaktadir.
e Isci basia ¢iktida azalan getiriler kanunu (diminishing returns) hakimdir.
e Isgiiciine katilimim hiz1 ve niifus artiginin orani sabittir.
e Teknolojik ilerleme orani sabittir.

Nobel ekonomi 6diilii sahibi Robert Solow’un, ayni zamanda, neoklasik biiylime
modeli olarak da adlandirilan ekonomik biiyiime modeli, tasarruf oranindaki, emek
arzindaki artis oram1 ve teknolojik gelismenin is¢i basina iiretimi ne sekilde
etkileyecegini ortaya koymayi1 amaclamaktadir. Solow’un modeli, neoklasik {iretim
fonksiyonunun y = f(k) olarak yeniden tanimlanmasiyla yola ¢ikmaktadir. Bu
fonksiyonel iliski ig¢i bagina iiretimin (y), is¢i bagina diisen sermaye (k) bir fonksiyonu
oldugunu anlatmaktadir. Bu modelde sermayenin azalan getirisi s6z konusudur
(Egilmez, 2021, s.178). Solow’un biiylime modeli, iiretim fonksiyonu ve sermaye

birikim fonksiyonu olmak tizere iki esas denkleme sahiptir:
i.  Uretim fonksiyonu: Y = f(K,L) =K% L7 0<a<1,y=k®
y — Isci bagina {iretim
k — Isci bagina sermaye
ii.  Sermaye birikim fonksiyonu: K=sY — dK
s — Briit yatirimin miktar1
d — Sermaye stokunun amortisman orant

Solow’un bu modeline gore, uzun dénemli sermaye getirisinin azalmasi sonucunda
ekonomi duragan duruma yakinsamaktadir. Yatirimin oranindaki ya da niifus artiginin
oranindaki bir artis, bliylime oranin1 gegici sekilde degistirecek, fakat bu artis uzun
siirede etkisiz olacaktir. Uzun donemli duragan durumda, is¢i bagina sermaye ve is¢i

basina iiretim asagidaki gibidir:
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. L
k= () v = ()

Sonug olarak, neoklasik biiylime teorisi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
aciklamak i¢in yeterli olmamaktadir. Modeldeki azalan getiriler kanununa gore,
dogrudan yabanci sermaye yatirimi daha az sermaye yogunluguna sahip iilkelere
akacaktir. Dogrudan yabanci sermaye yatirnmi, diisiik tasarruflu {ilkelerdeki
sermayenin marjinal verimliligi (marginal productivity of capital) daha yiliksek
olacagindan, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere akacaktir. Fakat bu durum
glinlimiizdeki geligmis tilkeler arasindaki dogrudan yabanc1 yatirimlari agiklamak icin

yeterli olmamaktadir (Erdogan, 2012, s.53).
c. Icsel bityiime teorisi

Neoklasik biiyiime teorisi, fiziksel ve beseri sermaye birikimlerinin modellenmesine
Oonem vermistir. Bu teori, teknolojik ilerlemenin uzun dénemli biiylimenin nedeni
oldugunu belirttiginde kendi eksikliklerini meydana koymustur. Bu eksiklikler ise,
icsel biliyime teorileri (Intrinsic Growth Theories) model ic¢indeki teknolojiyi
aciklayabilmesiyle giderilmistir. I¢sel bilyiime teorisinde, beseri sermaye, teknolojik
inovasyon, bilgi birikimi ve altyapida yatirim yapmanin ekonomik biiyiimede katkida
anlamli olarak bulundugu savunulmaktadir. Bu teori, ekonomik kalkinmada katkida
bulunacak bilgi birikimine dayali bir ekonominin pozitif digsalliklar1 ve spillover

etkilerinde yogunlagsmaktadir.

Paul M. Romer’in gelistirdigi teoriye goére teknoloji, yaratici fikirlerin sayesinde
ilerler. Yaratici fikirlerin en 6nemli 6zelligi ise, rekabetci olmamasidir, dolayisiyla bir
kez tretildikten sonra ¢ok cilizi maliyetlerle kitlelere sunulabilmesidir. Bu nedenle,
yaratici fikirlerin liretiminde artan getiriler hakimdir. Ar-Ge, yaratici fikirler tiretmenin
ilk maliyetidir. Bununla birlikte, son derece yiliksek AR-GE maliyeti, ortalama iiretim
maliyetlerinin stirekli olarak marjinal maliyetten daha yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir. Bu durum da tam rekabette marjinal maliyeti yansitan fiyatlarin
uygulanmasini imkansiz kilmaktadir. Fiyatlandirma, kusurlu rekabeti ortaya ¢ikarir.
Iktisadi bilyiimenin literatiiriine giren bu kayma, teknolojik ilerleme igsellestirilmesine
(internalization) yol agmistir. Paul M. Romer ve Sergio Rebelo’nun gelistirdigi
almasik icsel biiylime teorisinin (Alternate Intrinsic Growth Theory) en Onemli

varsayimlari sunlardir (Erdogan, 2012, ss.53-54):
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e Digsal teknolojik gelisme yoktur. Dolayisiyla;
A: Yaratici fikir stoku,
A: Yaratici fikir stokundaki artis,

g: Teknolojik ilerleme hiz1 olmak iizere:

e o= 1 durumunda, sabit bir sermaye getirisi olacaktir.

e Isgiiciiniin artis orani1 (n) sifirdir. Boylece, kisi basina degiskenler olarak biiyiik

harfli ifadeler yorumlanabilmektedir. Bu durumda;

Y = AK
K=sY—dK—>E=sz—dveburadan,
K K

gk—SA—d

bulunmaktadir. Boylece, sermaye biiyiimesi yalnizca yatirim orani (s) ile ilgilidir. Bu
durum, politika degisiklikleri ile yatirim oraninin siirekli arttirilmasinin sonsuz

bliylimenin ortaya ¢ikmasini saglayacagini gostermektedir.
d. Keynesyen biiyiime teorisi

Harrod-Domar’in biiylime modeli tarafindan gdsterilen keynesyen akim, fiziksel
sermayeye yapilan yatirimin seviyesi ya da sabit sermaye briit olusturmasi, tasarruflar
ve gayrisafi yurtici hasila biliylime orani arasindaki dogrudan bir iligki bulundugu fikir
tizerine dayanmaktadir. Bu model yatirimcilarin bir tilkenin biiylime oraninin ana karar
vericileri olduklarin1 varsaymaktadir. Burada, yatirimcilar, “keynes animal spirits”
denilen beklentilerine gore yatirimin seviyelerini karar vermektedirler ve beklentiler
uzun siireli yatirnmin seviyelerini belirleyecektir. Egilmez’e (2021, s.178) gore,
Harrod-Domar biiyiime modeli, sermaye ve emek girdilerinin sabit oranda arttigi,
birbiri yerine kullanilamadig1 bir duragan durumda dengeli biiyiime modelidir. Bu
modelde eger emek girdisi tam istthdam diizeyinde kullaniliyorsa buna dogal biiylime
denmektedir. Isgiiciiniin tam istihdami ve dogal biiyiimesi, ancak iiretimdeki artisin
emek kullaniminin artisina esitlenmesiyle saglanabilmektedir. Bu durumda, dogal
biiylime hizi, reel biiylime hizina esittir. Harrod-Domar modeli, iktisadi biiylimeyi

sermaye liretim katsayisi ile agiklamaktadir.
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Harrod’un modelinde tasarruflar ve yatirimlar 6nemli belirleyicilerdir. Diislincesine
gore, yatirnmlar her zaman tasarruflara esit olmadigi i¢in ekonomideki dengesizliklere
neden olmaktadir. Ciinkii yatirimlar1 yapanlarla tasarrufgular farkli kisilerdir ve
davraniglarinin  arkasinda da farkli giidiiller bulunmaktadir. Harrod’a gore,
girigsimcilerin planladiklar1 yatirirm miktar1 (I); sermaye verimiligi veya marjinal
sermaye/hasila katsayist (u = AK/AY) ile gelir artis1 (AY) tarafindan belirlenmektedir.
(I=u.AY). Bu durum dogaldir, ¢iinkii girisimciler yatirim kararlarin1 gegmis yillardaki
gelir artisina ve sermayenin verimliligine bakarak almaktadirlar. Bu iligkilerden
hareketle Harrod modelinin temel biiyiime denklemi AY/Y = s/u (3) olarak
yazilmaktadir. Denklemde goriildiigli gibi biiylime orani marjinal tasarruf egilimi (s)
ve hizlandiran katsayisi tarafindan belirlenmekte, biiylime oranini marjinal tasarruf
egilimi pozitif, marjinal sermaye/hasila katsayisinin yiiksek (sermaye verimliliginin
diisiik) olmasi negatif etkilemektedir. Harrod, bir ekonomide dogal biiylime orani,
uygun biiylime orani ve aktiiel veya fiili biiyiime orani olmak iizere ulasilabilecek li¢
farkli biiyiimenin oranindan bahsetmistir. Harrod’a gore uygun biiylime orani (G,,),
donem bas1 tasarrufcular ve girisimcileri ekonominin gidisatindan memnun birakan
bir bliylimenin oranidir. Dogal biiylimenin orani (Gy) ise niifus artis1 ve teknolojik
geligsmelerin izin verdigi bir biiylime hizidir ve esasinda bir ekonominin ulasabilecegi
maksimum biiylime oranidir. Reel biiyiime orani (G), bir ekonomide dénem sonundaki
mevcut biiylime oranidir. Harrod’a gore dengeli biiyiimenin siirdiiriilebilmesi i¢in bu
lic biiylime oraninin ve Ozellikle fiili bliylime oraninin uygun biiylime oranina esit
olmasi gerekmektedir. Ancak, Harrod’a gore ekonomik aktivite, fiyatlar, beklentiler,
faiz oranlari, gelir seviyesi, hizlandirict ve c¢arpanin degeri donem igindeki
degisebileceginden, s6z konusu esitlikleri garanti etmek icin otomatik mekanizmalar
bulunmamaktadir. Ekonomi, dengeden uzaklasilinca enflasyonist ortam ya da
durgunluk ortamina siiriiklenmektedir. Bu 06zelliginden dolayi, denge, Harrod
modelinde bigak sirt1 dengesi olarak tanimlanmaktadir (Dikkaya ve Ozyakisir, 2013,
$8.545-546).

Domar modelinde ise, Domar’in diislincesine gore yatirimlar gelir (AY,;) ve artan
kapasite (AY,) olmak iizere ekonomiyi iki sekilde etkilemektedir. Keynesyen
analizdeki, ¢arpan mekanizmasi ile yatirimlarin gelir artirici yoniine deginilirken,
kapasite gelistirme yonii dahil edilmemistir. Ancak, yatirimlarin bu ikili karakterinde

iki yonlii bir biliylime analizine ihtiya¢ vardir. Ciinkii yatirimin ikili 6zelliginin
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nedeniyle ulusal bir ekonomiye yatirim yapildiginda bir yandan milli geliri artirirken
diger yandan ise ekonomideki makine ve techizat gibi yatirim mallar1 ve koprii, yol,
bina, okul gibi altyap:r olanaklar1 artirllmaktadir. Domar’a gére bir ekonominin
iiretken kapasitesindeki artis; yatinm diizeyi (I) ve yeni yatirimin potansiyel sosyal
ortalama sosyal verimliligine (¢ = AY/AK) baglidir. Dolayisiyla yatinimlarin kapasite
artiricr etkisi, Harrod’un kullandigi marjinal sermaye hasila katsayisinin tersi olan
yatirimin ortalama verimliligi ile yakindan ilgilidir. Bu ¢er¢evede yatirimlarin kapasite
artirict etkisi AY, = Lo (4) olarak yazilabilmektedir. Domar modelinde yatirimlanin
gelir artiricr etkisi, standart keynesyen ¢arpan mekanizmasi araciligiyla AY; = 1/s.Al
(5) ortaya ¢ikmaktadir. Domar modeline gore biiyiiyen bir ekonominin siirekli tam
istthdam dengesinde kalmasini saglayan dengeli biiylime kosulu, yatirimlarin gelir ve

kapasite artirici etkilerinin esit olmasini saglayan biiylime oranidir. Yani (a.g.e, 2013,

$8.546-547):

AYy = AY, (6)

Esitlik 4 ve 5 son esitlikte yerine konulursa;

Lo=1/s. Al (7)

Buradan biiylimeyi belirleyen yatirimlarda artis orant bulunmaktadir;
Al/T=s.0(8)

Domar’in temel bliylime denklemine ulagmak i¢in de I =S =sY iliskisinden hareketle,

esitlik 4'deki AY, = L.o ifadesi dengede her iki etki esit oldugu igin;
AY =sY.c (9)

Yazilabilmekte ve bu esitlikte gerekli islemler yapildiginda Domar modelinin temel

biiyiime denklemi asagidaki gibi yazilabilmektedir;

AY/Y =s.06 (10)

o = AY/AK ifadesi yerine ¢ = 1/u yazilabilecegi i¢in bu esitlik;
AY/Y =s/u (11)

seklinde, Harrod un temel biiylime denklemi haline gelmektedir.

Domar modeline gore de, dengeli biiyiime kosulunun saglanmadigi durumlarda

ekonomide dengesizlikler olusacaktir. Ornegin toplam talep artigi, {iretim
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kapasitesinin tamamini kullanmaya yetmiyorsa, yani AY; < AY, ise ekonomide atil
kapasite olugmakta ve issizlik ortaya ¢ikmaktadir. Tersi durumda, ekonomi siirekli
genislemeci enflasyonist bir siirece girmektedir. Goriildiigii gibi Harrod-Domar
modellerindeki ekonomi dengenin esigindedir. Bu nedenle, Harrod-Domar
modellerindeki enflasyon ve/veya issizligi onlemek amaciyla dengeli biiyiimeyi

saglamak i¢in ekonomiye devlet miidahalesi 6nerilmektedir.
3.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi ile Ekonomik Biiyiime Tliskisi

Bu c¢aligmada, iktisadi biiylimeyi dogrudan yabanct sermaye yatirimlart ile
iligkilendirmek amaciyla, konuya iliskin bazi 6nemli diisiinceler 6zetlenmektedir.
Diisiincelerden biri olan Robert Merton Solow’un 1956 yilindaki yaptig1 caligmalarla
ilgilidir. Solow’un modeli, fiziksel sermaye birikimi ve teknolojik ilerlemenin nasil
ekonomik biiyiime i¢in itici giic olduklarini agiklayan 6ncii modellerden biri olmustur.
Ancak Solow’un modeli digsal teknolojik ilerlemeyi dikkate aldigi icin ¢esitli
elestiriye ve yeni modellerin gelistirmesine neden olmustur. 1986 yilindaki Paul
Romer’in ve 1988 yilindaki Robert Emerson Lucas’in g¢alismalari, teknolojik
ilerlemenin artik digsal olmadigi igsel biiylime teorisini olusturmaktadir, aym
zamanda, bu ¢alismalar ekonomik biiylimenin belirleyicilerinin neler olduklari, farkli
ilkelerin kisi basma iiretiminin seviyeleri arasindaki neden farklar oldugu ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye yol agmak i¢in ekonomik politikalarin neden son
derece onemli olduklar1 gibi 6zellikle geleneksel bazi temel sorulara cevap vermeye

caligmaktadirlar.

Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin iktisadi biiyiime tizerindeki etkisi bakimindan,
Solow’un (1956) modeli gibi neoklasik modellere dayali teorik varsayimlar
kullanilirsa dogrudan yabanci sermaye yatiriminin iiriiniin biiyiimesi tizerindeki etkisi
fiziksel sermayenin azalan getirilerinin varligi tarafindan sinirlandirilmaktadir.
Boylelikle, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, kisi basina gelir seviyesini
etkilemektedir, ama uzun siireli bliylime oranini etkilememektedir. Ters durumda,
igsel biiyiime teorisinin kapsami altinda incelenirse dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar iilkenin biiylime oranini igsel bigimde etkileyebilecektir. Bunun nedeni,
yeni teknolojiye erisim, modern yonetim ve yon bi¢imleri, yerel hammadde kullanimi
ve taahhiidii gibi tagsma (spillovers) ve digsallik etkileri yoluyla iiretimde biiyiiyen

verimleri elde edilme olanaklaridir. Bunun 6nemi, cari hesapta eksiklikleri finanse
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etmeye yardim etmektedirler ve borglar olusturmamaktadirlar. Bunun Otesinde,
sirketlerin yaptiklar1 egitim ve 6gretim siiregleri yoluyla beseri sermaye stokunun
artirmasma katkida bulunmaktadirlar. Bunun yaninda, yerel sirketler gozleyerek
ogrenebilmektedirler ve, son olarak, tagsmalar (spillovers) ve dissalliklar AR-GE’de en
bliylik yatirimlar yapmak miimkiin kilmaktadirlar. Boylece, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart uzun vadeli biiyiime olusturmay1 basarir, ve bazi yazarlara gore,
gelismekte olan tilkelere teknoloji aktariminin temel itici gliciinli olabilmektedir. Bu
perspektifte, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kisi basina gayrisafi yurtigi
hasilanin biiyiime oram {izerindeki etkisi iki yoldan esasen olusmaktadir. ilk yol,
yabanci yatirimlarin akiglarinin - girisinden kaynaklanan sermaye birikiminin
siirecinden olusmaktadir. Boylelikle, dogrudan yabanci sermaye yatirimi ev sahibi
tilkenin tiretiminin fonksiyonuna yeni girdileri, yeni teknolojileri ekleyerek biiyiimeyi
artirmaktadir. Ikincisi ise, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin ekonomi
tizerindeki etkisi, liretimin sistemine sirketsel orgiitlenme yeni tekniklerini, egitim ve
Ogretim programlarini, pazarlama tekniklerini ve maddi olmayan varliklarin bir
sonsuzlugunu sokarak bilgi birikiminin aktarimindan olusmaktadir. Ancak, De
Mello’ya (1999) gore, gelismekte olan iilkelerdeki yenilik¢i ve arkaik/modast gegmis
teknolojinin varliginin ileri teknolojinin kullanilmasi daha diisiik verimliligini 6nerdigi
ve/veya modern teknolojinin var olan teknolojiden daha az {iretken oldugu
gozlenmelidir. Bu anlamda, bir ekonominin faktorlerinin tahsisi, dogrudan yanci
sermaye yatirimlarinin uluslararasi teknolojik difiizyonu/yayilmasi etkisini azaltarak
ve/veya artarak yabanci yatirimlarin siirecinin belirleyicisi olarak harekete

gecirecektir.

Nitekim, ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasindaki iligki
incelenirken iktisadi biliylime modelleri basta neoklasik biiyiime modeli ve igsel
biiyiime modeli olmak iizere dikkate alindigi onerilmektedir. Ornegin, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin nasil belirli bir iilkenin ekonomik biiylime oranini
etkiledigini agiklamak i¢in uygulanabilir bir model olarak igsel biiyiime modeli
dikkate alinirsa dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6zellikle teknolojik aktarim
ve beseri sermayenin siirekli yeterlilik siireci nedenleriyle iktisadi biiylime i¢in 6nemli
bir kaynak oldugu belirlenmektedir. Bu anlamda, dogrudan yabanci sermaye yatirimi
ekonomik biiylimeye yol agacak gelismekte olan iilkelerdeki kullanilan teknolojik

ilerlemenin muhtemel kanallarindan biri olarak ortaya konulmaktadir. Borensztein, De
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Gregorio ve Lee’ye (1998, s.116) gore, teknolojik yayilma ekonomik gelisme
stirecinde merkezi bir rol oynamaktadir. Teknolojik ilerlemenin agiklanamaz bir
kalint1 olarak birakildig1r geleneksel biiyiime yapisinin aksine, biiylimeye iliskin
glinimiizdeki literatiir diinyanin geri kalanina iliskin olarak yurti¢i teknolojinin
durumunun biiyiime oraninin bagimliligini vurgulamistir. Boylelikle, gelismekte olan
tilkelerdeki biiylime oranlarinin bir pargasi teknoloji seviyesinde catch-up’un bir siireci
tarafindan agiklanmaktadir. Teknolojik yayilmanin tipik bir modelinde, az gelmis bir
tilkenin ekonomik biliylime orani yeni teknolojilerin benimsenmesi ve uygulanmasi
genisletmesine baghdir. Teknolojik yayilma fikirlerin ve yeni teknolojilerin
aktarmasini iceren ¢esitli kanaldan olusabilmektedir. Yiiksek teknolojinin tirlinlerin
ithalati, yabanc1 teknolojinin benimsenmesi ve ¢esitli yoldan beseri sermaye edinmesi,
uluslararasi teknolojik yayilma icin kesinlikle 6nemli kanallardir. Bu kanallarin
Otesinde, cokuluslu sirketlerin yaptiklar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
gelismekte olan iilkelerin ileri teknolojiye erisiminin ana kanallardan biri kabul
edilmektedir. Cokuluslu sirketler, AR-GE’de diinyanin yatirimlarinin 6nemli bir

kismina yanitlayarak en ileri teknolojik olarak sirketler arasindadirlar.

Diger ekonomik biiyiime modelleri 6rnek olarak alinirsa, ekonomik biiyiime ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasindaki teorik iliskiye asagidaki sekilde bir

aciklama getirmektedir (Mucuk, 2011, ss.46-47):

Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin ekonomi biiylimesi iizerindeki etkisi standart
bliyimenin modeliyle analiz yapilmaktadir. Modeldeki sermaye unsurunun ana

bilesenleri yerli ve yabanci sermaye stokudur.
K: = Kgt + K¢ (1.1)

Burada K; toplam sermaye stokunu, Ky yabanci sermaye stokunu ve Ky, yurtigi
sermaye stokunu gostermektedir. Solow’un 1956 yilinda gelistirdigi ekonomik
biiyiime modelindeki, ekonomik biiylimeyi etkileyen faktdrlere verimliligin yan1 sira
beseri sermaye, emek ve sermaye stoku faktorlerini de eklemek miimkiin olmaktadir.
Cobb ve Douglas (1928) iiretim fonksiyonu cercevesinde tiim bu bilesenlerle ulusal

c¢ikt1 miktar1 arasindaki iligki asagidaki sekilde gosterilebilmektedir:

Yie = AuK& KA Lo HY (1.2)
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Burada Y tiretim miktarini, Ky, yurtigi sermaye stokunu, Ky yabanci sermaye

stokunu, L emegi, H insan kaynaklarm1 ve A toplam faktér verimliligini
gostermektedir. Esitlik (1.2)’de degiskenlerin logaritmik doniisiimleri yapilarak tiirevi
alindiginda Esitlik (1.3) elde edilmektedir.

Yie = a; + akgie + Akfit + Blic + Yhy, (1.3)

Burada kiigiik harflerle gosterilen y, h, kg, [, kf, degiskenleri sirasiyla ulusal ¢ikti,
insan kaynaklari, yurti¢i sermaye stoku, emek ve yabanci sermaye stokundaki bliyiime
oranlarini; Y, A, a ve B3 ise insan kaynaklari, yabanci sermaye stoku, yurti¢i sermaye
stoku, emek i¢in ¢ikt1 esnekligini temsil etmektedir. Teorik olarak a, 3 ve Y nin pozitif
bir isarete sahip olmas1 beklenirken, [’nin isareti goreceli rekabet giiciine, baglayici

etkilere ve diger digsalliklara bagli olacaktir.

Sermaye stokunun Olciimiine iliskin problemler yiiziinden K; yurti¢i yatirimlarin
gayrisafi yurti¢i hasilaya oran1 (/;), Ky de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
gayrisafi yurti¢i hasilaya oram (If) alinarak hesaplanmaktadir. Buna gére biiylime

denklemi (1.4) numarali esitlikteki gibi yazilabilecektir:
Yit = q; + aIdit + )\Ifit + Yhit + 8it (14)
Burada &;; ise hata terimini gostermektedir.

Ne tiir ekonomik biiylime teorisinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin nasil
belirli bir {ilkenin ekonomisini etkiledigini agiklayabilmek i¢in dikkate alinmasindan
bagimsiz olarak yerel hiikiimetler {ilkelerindeki yabanci yatirimlar i¢in ekonomik ve
politik istikrarin uygun, destekleyici ve saglikli bir ortami yaratabilecekseler dogrudan
yabanci sermaye yatiriminin ev sahibi {lilke ekonomisi {izerindeki olumlu etkisinin

sadece miimkiin olabildigi unutulmamalidir.
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4. ANGOLA’DAKI DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Teorik ve pratik gerceve desteklenmek amaciyla bu bolimde belirli bir referans
donemi secilerek gegmisten giinlimiize Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci

sermaye yatiriminin ulagtigi durum, boyut ve kapsam nitelendirilmektedir.
4.1. Angola Ekonomisi Nitelendirmesi

Angola, resmi olarak Angola Cumhuriyeti, 1.246.700 km kare topragin toplam
yiizeyine sahip olarak giiney Afrika bat1 bdlgesinde yerlestirilen bir iilkedir. Ulkenin
birim parast Kwanza (AOA)’dir. Kikongo, Kimbundo, Umbundo, Tchokwe,
Kwanyama, Nhaneca, Fiote ve Nganguela olan en ¢ok konusulan olarak ¢esitli anadili
(diyalektler) &tesinde, iilkede konusulan resmi dil Portekizce’dir. Ulkenin Luanda,
Bengo, Zaire, Benguela, Kuando-Kubango, Bi¢, Kwanza-Sul, Lunda-Sul, Cunene,
Huila, Huambo, Lunda-Norte, Kwanza-Norte, Malanje, Namibe, Moxico, Cabinda ve
Uige olarak 18 sehri vardir. Angola’nin baskenti Luanda’dir. Angola’nin bdlgesi,
kuzey ve kuzeydoguya Kongo Demokratik Cumhuriyeti, doguya Zambiya
Cumbhuriyeti, glineye Namibya Cumhuriyeti ve batiya Atlantik okyanusu tarafindan

sinirlandirilmaktadir.

Angola, piyasa ekonomisi ve santralize ekonomi olmak tizere ekonomik yonlendirme
iki modeli deneyimi boyunca denedigi bir iilkedir. Santralize modelde devlet, mallarin
planlamasi, iiretimi ve dagitimindan sorumlu oldugu iiretimin araglarmma sahip
olmustur. Piyasa acikligiyla Angola, birincinin ekonominin yasa koyucusu, regiilatori,
slipervizorii ve yol gostericisi (pasif miidahale) ve gerekli oldugunda mallarin ve/veya
hizmetlerin iireticisi (aktif miidahale) olarak faaliyet gosterdigi miidahalenin devlet ve
0zel sektor arasindaki boliinmiis oldugu santralize olmayan ekonomik modeli
denmektedir. Gayrisafi yurti¢i hasila tizerinde direkt ve toplum {izerinde dolayl: etkisi
ile mallar ve/veya hizmetlere doniistiiriilen mevcut kaynaklarin rasyonel yonetimi olan
ekonomi birincil sektor, ikincil sektor ve licilinciil sektor olarak faaliyet sektdrlerine
siniflandirilmaktadir. Birincil sektér, hammadde kaynagi olan toprak kesifine bagl
acik/belirtik olarak faaliyet dalin1 igerip bazi uzmanlar tarafindan ekonominin diregi
olarak dikkate alinmaktadir. Ikincil sektér, endiistrilesme araciligiyla birincil sektdriin
{iretiminden gelen doniistiirmeye doniik faaliyet dalin1 kapsamaktadir. Ugiinciil sektdr

ise, faydanin maddi olmadig1 ve bankacilik, sigorta, reasiirans, sagilik hizmeti, egitim
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ve Ogretim, turizm, restorasyon, v.b gibi temel faaliyetlere yonelik oldugu hizmet

sunumunu amaglamaktadir.

Angola, mineral kaynaklar1 potansiyel olarak zengin bir iilkedir. Angola’nin toprak
altistnin diinya ticaretinin 45 en 6nemli kaynagindan 35’ine sahip oldugu tahmin
edilmektedir. Angola’nin ana mineral kaynaklar1 petrol, dogalgaz, elmas, fosfat,
bitlimlii maddeler, demir, bakir, magnezyum, altin, siis kaynaklari, manganez, tuz,
mika, kursun, kalay, giimiis ve platin olmaktadirlar. Angola’nin ekonomisi,
ekstraktivizm faaliyetleri i¢in vurgu ile birincil sektdre dayanmaktadir. Ulke petrol,
dogalgaz ve elmas biiyiik bir iireticisidir. Birincil sektorden olusan tarimsal iiretimde
pamuk, kaucuk, patates, pilav ve muz iiretimi 6tesinde kahve, seker kamisi, sisal,
mustr, fistik ve hindistan cevizi iiretimi vurgulanmaktadir. Hayvancilikta, ana siiriiler
bovin, domuz ve kegi sigirlar1 olmaktadirlar. Ikincil sektdrden olusan sinai sektor,
seker, icecekler, tiitiin, selilloz, ¢imento, odun, cam, giibre ve celik iiretimini
vurgulayarak birincil mallarin doniistiirmesi tarafindan nitelendirilmektedir. Sanayi
bolgeleri, iistiin enerjik bir potansiyele tiikketimden sahip olan bes hidroelektrik
santralinden beslenmektedir. Ugiinciil sektorde, kamusal hizmet ve ticaret

ustiin/baskin olmaktadirlar.

Angola, Afrika’nin baslica petrol lreticisi olan iilkelerinden biridir. Angola’nin
ekonomisi biiylik 6l¢lide hidrokarbon iiretimine bagli olup bu nedenle ekonomisini
uluslararas1 piyasalardaki ham petrol fiyatlarinda dalgalanmalara kars1 savunmasiz
hale getirmektedir. Diinya Bankas1 Grubu’na gore ham petrol sektorii tilkenin gayrisafi
yurti¢i hasilasinin yaklagik ticte birini ve toplam ihracatin %90’ 1indan fazlasini temsil

etmektedir. Angola’nin 2009-2019 donemi gayrisafi yurtici hasilas1 asagidaki tabloda

sunulmaktadir:
Tablo 1.1. 2009-2019 Gayri Safi Yurtici Hasila
US$
Yillar GSYiH/Milyon | Biiyiime Oram (%) | Kisi Basina GSYiH
2009 70307 0,9 3147
2010 83799 4,9 3641
2011 111790 3,5 4716
2012 128 053 8,5 5245
2013 136 710 5,0 5437
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2014 145712 4,8 5626
2015 116 194 0,9 4355
2016 101 124 -2,6 3677
2017 122 022 -0,2 4300
2018 101 353 -2,0 3290
2019 84516 -0,5 2 656

Kaynak: The World Bank Group, 2022
Tablo 1.1°de gorilldiigii iizere 2009-2019 doénemindeki Angola’nin ekonomik
biiyiimesinin en yiiksek noktasi, %8,5’in yillik biiylime oranit ve 128.053 milyon
USS$’in gayrisafi yurti¢i hasilast ile 2012°de gerceklesmistir. En biiyiikk ekonomik
gerileme, %0,2 nin negatif yillik biiylime orani ve 122.022 milyon US$’in gayrisafi
yurtici hasilasi ile 2017°de gerceklesmistir. 2013°ten 2015°e ekonomik biiylime bir
yavaglamasi %5’ten %0,9’a gerileyerek kaydedilmistir. Salinimin bir seklinde
olmasina ragmen ekonomik biiylime oram1 son dort yillardaki negatif alanda
diismiistiir. Gayrisafi yurti¢i hasilanin biiylime ve/veya azalma nedenleri, s6z konusu
donem siiresince uluslararasi piyasalardaki ham petrol fiyatlarinda degisimle biiyiik

Olctide ilgili olmaktadir.

Angola’nin ekonomik yapisi, yani gayrisafi yurti¢i hasilasinin en biiyiik parcasi petrol
sektdriinden olusmaktadir. Ornegin 2019°da asagidaki tabloda sunuldugu gibi
gayrisafi yurti¢i hasila biiyiik 6l¢lide ham petrol ve dogal gaz ¢ikarmasi ve rafine

etmesinden olusmaktadir.

Tablo 1.2. Faaliyet Sektorlerinin 2019 Gayri Safi Yurtici Hasillaya Katilinm

Faaliyet Sektorii Katilim Oram (%)
SIFIM (Indirectly Measured Financial Intermediation Services) -1,5
Siibvansiyonlar -0,1
Elektrik ve Su Uretimi ve Dagitim 0,6
Elmas, Metalik Mineral ve Diger Metalik Olmayan Mineral Cikarmasi 1,0
Posta ve Telekomiinikasyon 1,2
Vergiler 1,8
Tasima ve Depolama 1,9
Finans ve Sigorta Aracihg: 2,1
Bahkeghk 2,5
Gayrimenkul Hizmetleri ve Kiralama 4,1
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Tarim ve Ormancilik 5.3

Ham Petrol Rafinerisi Hari¢c imalat Sanayii 6,1
Kamu Yonetimi, Savunma ve Zorunlu Sosyal Giivenlik 6,8
Diger Hizmetler 8,9

ingaat 10,7

Ticaret 17,1

Ham Petrol ve Dogal Gaz Cikarma ve Rafine Etme 314
Toplam 100

Kaynak: INE, 2022
Tablo 1.2°te gorildiigii gibi 2019°da gayrisafi yurtici hasilaya katilan faaliyet

sektorlerinde %31,4 ile ham petrol ve dogal gaz ¢ikarmasi ve rafine etmesi, %17,1 ile
ticaret, %10,7 ile insaat, %8,9 ile diger hizmetler, %6,8 ile zorunlu sosyal giivenlik,

kamusal yonetim ve savunma 6nemle vurgulanmaktadir.

Ulkenin ekonomik biiyiimesine katilan tarimin iiretimi kapsaminda diinya genelinde
tilketilen biiyiilk Onemle {riinler vurgulanmaktadir. FAO’ya gore Angola’daki

2018’deki asagidaki miktarlar tiretilmistir:

e 8,6 milyon ton manyok (Diinya en biiyiik sekizinci {ireticisi);

e 3.5 milyon ton muz (Diinya en biiyiik yedinci ya da plantainlerle birlikte
dikkate alinirsa en biiylik onuncu iireticisi);

e 2.2 milyon ton misir;

e 1,2 milyon ton tath patates (Diinya en biiyiik onuncu iireticisi);

e 806 bin ton patates;

e 597 bin ton ananas (Diinya en biiylik on {i¢ilincii iireticisi);

e 572 bin ton seker kamist;

e 355 bin ton lahana;

e 314 bin ton fasulye;

e 280 bin ton palmiye yagt;

e 154 bin ton fistik;

e 16,3 bin ton kahve;

e 5,5 bin ton pamuk;

e 3 bin ton tiitiin;

e 573 ton sisal.

92



Hayvancilik sektoriinden gelen {retim de vurgulanmaktadir. FAO’ya gore

Angola’daki 2019°daki agagidaki miktarlar tiretilmistir:

e 219 milyon litre siit;

e 136 bin ton domuz eti;

e 98 bin ton dana eti;

e 49 bin ton tavuk;

e 23 bin litre bal (Diinya en biiyiik on altinci tireticisi).
Ikincil sektdrden olusan endiistride iilkenin en asil endiistrileri yagl tohum, hububat,
et, pamuk ve tiitliin zengilestirmesine iliskin olmaktadir. Bir de petrol rafinerisinin
endstrisi 6tesinde, seker, bira, ¢imento ve odun iiretimlerinin endiistrisinin vurgusunu
hak etmektedir. Bunun yanisira, lastik, giibre, selilloz, cam ve c¢elik iiretiminin
endiistrisi vurgulanmaktadir. Diinya Bankasi1 Grubu’na gére Angola, 2019°daki diinya

en degerli doksan altinci endiistrisine sahip olmaktadir.

Yenilenemez enerjiler kapsaminda 2020 yilindaki iilke, glinde 1,25 milyon varil petrol
¢ikaran diinyanin en biiyiik on altinci petrol iireticisi olmustur. Ulke, 2018 yilindaki
1,42 milyon varil/giin ihracat ile diinyanin en biiyilkk onuncu petrol ihracatgisi
olmustur. 2019 yilindaki Angola, yaklasik %83’ Asya-Pasifik bolgesine olmak tizere
yaklasik 1,34 milyon varil/giin ham petrol ihra¢ etmistir. Angola’nin 2019’daki
thracatinda en biiyiik pay1 yaklasik 950.000 varil/giin ile Cin alip onu yaklagik 116.000
varil/glin ithalat gerceklestiren Hindistan izlemistir. 2019°daki Amerika Birlesik
Devletleri Angola’dan 30.000 varil/giin ham petrol ithal etmistir. Dogal gaz {iretimi
acisindan Angola, pazarlanan kii¢iik miktarlarda dogal gaz tiretmektedir. Ancak
tiretiminin ¢ogu, petrol operasyonlarinin bir yan {iriinii olarak alevlenir veya petrol geri
kazanimini artirmak i¢in petrol sahalarina yeniden enjekte edilmektedir. Angola’daki
kuru dogal gaz iiretimi 2018’deki 218 milyar fit kiip (Bcf) olmustur. Enerji tiiketimi
acisindan en son tahminlere gore 2017 yilinda Angola’nin birincil enerji tiikketiminin
%72’s1 petrol ve diger sivilar olmustur. Tiketilen diger baslica yakit kaynaklari
dogalgaz ve kati biyokiitle ve atiklardir. Angola, niikleer kapasiteye sahip olmayip
birincil enerji tiikketimi i¢in kdmiir kullanmamaktadir. Elektrik bakimindan 2017’ deki
Angola, 5,4 gigawatt elektrik kapasitesine sahip olup basta hidroelektrik veya fosil
yakit kaynaklarindan olmak iizere 11,7 milyar kilovatsaat (kWh) elektrik tiretmistir.

Elmas gibi mineral kaynaklarinin tiretimi agisindan 2020 yilindaki diinya en biiyiik
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yedi elmas {ireticisi, toplam tliretim hacminin %97’sini temsil eden 107 milyon karat
tiretmistir. 2020°nin siralamasi ise, toplam iiretimin erisiminin %?29’una katkida
bulunan Rusya tarafindan yonetilmektedir. Sirasiyla, siralama Botsvana (%]16),
Kanada (%12), Kongo Demokratik Cumhuriyeti (%12), Avustralya (%10), Giiney
Afrika Cumhuriyeti (%8) ve yedinci sira olarak Angola (%7) tarafindan
yonetilmektedir. Onceki senede Angola’nin elmas iiretiminin siralamasi altincrymustir

(ABD Enerji Bilgi Idaresi, 2022).
4.2. Angola Cumhuriyeti Ozel Yatirim Kanunu

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, daha genis bir anlamda, sirketlerin veya
bireylerin yabanci bir lilkede islemler olusturduklar1 ya da elde ettikleri durumda
yatinm yapmak belirli amaciyla uluslararasi sermaye hareketliligidir. Yatirim
uygulanmasi, yatirim tiiriine bagli olarak ev sahibi {ilkenin 6zel yatinm kanunu
1s181inda yapilmaktadir. Angola’daki yabanci yatirimlar, 17 Mayis 2018’de Angola
Cumhuriyeti Ulusal Meclisi tarafindan onaylanmis 26 Haziran tarih ve 10/18 sayili
Kanun tarafindan diizenlenmektedir. Ozel yatirima yonelik 26 Haziran tarih ve 10/18
sayili Kanun, Angola Cumbhuriyeti’nde 6zel yatirim ilkelerini ve genel esaslarini
belirlemekte, Angola Cumhuriyeti Devleti’nin 6zel yatirimeilara sagladigi faydalar
ve kolayliklar1 ve s6z konusu faydalar ve kolayliklara erisimin 6l¢iitlerini belirtmekte,
ayni zamanda, 6zel yatirimcilarin haklarini, vazifelerini ve garantilerini kurmaktadir.
S6z konusu kanun, ya i¢ yatirnmcilar ya da dis yatirimeilar tarafindan gergeklestirilen

herhangi bir degerin 6zel yatirimlarina uygulanmaktadir.

3. Maddede 26 Haziran tarih ve 10/18 sayili Kanun’a gore, 6zel yatirirmin bakim veya
sermaye stokunun artigina yonelik sermaye, teknoloji ve bilgi, techizat mallar ve
digerleri tahsisi aracilifiyla ulusal veya yabanci 6zel hukuk sirketleri tarafindan
kaynaklarin kullanilmas1 oldugu dikkate alinmaktadir. Yabanci yatirnrmin bunlarin
parasal araglar 6tesinde teknoloji ve bilgi bigimini ya da techizat mallar1 ve digerleri
bicimini esit olarak benimsedigini miimkiin olarak yerlesik olmayan yabancilar
tarafindan adli sermayelerin kullanilmasi araciligiyla yatinm projelerinin
gerceklestirmesi oldugu dikkate alinmaktadir. Dogrudan yatirim ise, ulusal bdlgede
ekonomik projelerde sermaye, teknoloji ve bilgi, techizat mallarn ve digerleri
kullanilmasindan olusan herhangi bir i¢ veya dis 6zel yatirimdir. Bir de dogrudan

yatirim, yeni sirketlerin olusturmasina, ulusal veya yabanci sirketlerin gruplasmasina
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ve ilgili sosyal nesneyi dikkate alarak belirli bir ekonomik faaliyet olugturmak veya
stirdirmek ve yonetimine dogrudan olarak katilmak amaciyla var olan Angolali
hukukun sirketlerinin kismi veya tamamen satin almasma yonelik fonlarin

kullanilmasindan olusan herhangi bir i¢ veya dis 6zel yatirim olmaktadir.

Angola’daki yatinm projeleri AIPEX — Angola’nin Ozel Yatirim ve Ihracati
Gelistirme Ajansi — Angola’s Private Investment and Export Promotion Agency
tarafindan onaylanmaktadir. AIPEX, ihracatlarin terfilerine, &zel yatirim
yakalanmasina, yatirim tekliflerinin kaydina, kurumsal destege ve yatirim projelerinin
yiirlitiilmesinin izlemesine ve Angola’nin sirketlerinin uluslararasilasmasina adanmis
oldugu tiizel kisilige ve idari, finansal ve patrimonyal 6zerklige sahip olan kamusal

hukukun bir kolektif tiizel kisisidir.

9. Maddede 26 Haziran tarih ve 10/18 sayili Kanun’a gore, dis yatirim harekatlarinin
yurtdisindan gelen kaynaklarla yerlesik olmayan yabancilar tarafindan gergeklestirilen

harekatlar oldugu dikkate alinmakta, yani:

a. Serbestge doniistiiriilebilir para biriminin ulusal bolgeye girisi;

b. Parasal degerlendirmeye sahip olup yatirima bir katma deger sunarken
teknoloji ve bilgi girisi;

c. Makineler, techizat ve diger sabit bedensel araglar girisi;

d. Onlarin yurtdisina 6denebilir olduklar1 kanitlarken makineler, techizatlar ve
emtialar tedariklerinin sdzlesme yiiriitiilmesinden olusan kredilerin
doniistiirmesi;

e. Var olan Angolali hukukun sirketlerine katilimlarin satin almast;

f.  Yeni sirketler olusturmast;

g. Yirtrliikteki ticari mevzuatta 6ngoriilmemis olsa bile, uluslararas: ticarette
izin verilen konsorsiyumun sodzlesmelerinin, katilimc1 derneklerin ve diger
ticari isbirligi bicimlerinin imzalanmasi ve degistirilmesi;

h. Ticari ve endiistriyel kuruluglar satin almast;

i. Tarim, hayvancilik ve ormancilik amaciyla kira s6zlesmeleri imzalanmasi veya
araziler kesfi,

j.  Varsaydiklar1 yasal nitelikten bagimsiz olarak emlak, turistik ve turistik

olmayan komplekslerinin kesfi;
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k. Ortaklara ek sermaye ddemeleri, avanslar ve genelde kar paylasimina bagl
odiingler gerceklestirmesi;
1. Bu satin almanin 6zel yatinm projelerinin bir parcasi oldugunda, ulusal
bolgede bulunan taginmaz miilkiin satin alinmasi;
m. Yabanci sirketlerin yan kuruluglarinin, subelerinin veya diger sosyal temsil
bicimlerinin olusturmast.
26 Haziran tarih ve 10/18 sayili Kanun’un 9. maddesine gore Angola”daki yabanci

yatirimlar, izole veya birikimli olarak asagidaki bigimlerde yapilabilmektedir:

e Yurtdisindan 6z kaynak transferi;

e Yirirliikteki doviz mevzuatina uygun olarak iilkelerine geri gonderilebilen
Angola’daki yerlesik olmayan yabancilar tarafindan agilan banka hesaplarinda
ulusal ve yabanci para cinsinden fonlar uygulanmasi;

e Ulusal bolgedeki yeniden yatirim kapsaminda fonlar uygulanmasi;

e Makineler, techizat, aksesuarlar ve diger sabit bedensel araglar transferi;

e Teknoloji ve bilgi birlestirmesi.

26 Haziran tarih ve 10/18 sayili Kanun’un 21., 23., 24., 25., 26., 27. ve 28. maddelerine
gore, sz konusu kanuna igerilen yatirnmcilar Angola Cumhuriyeti’nde yiirtiirliikte
mevzuata tabi olmakta, haklar ve vazifelere sahip olmakta ve avantajlar ve
kolayliklardan faydanlamaktadirlar. Faydalar, vergi niteligi ve finansal nitelik olmak
tizere iki nitelik olabilmektedir. Vergi niteliginin faydalari, vergi matrahi kesintileri,
amortisman ve hizlandirilmis yeniden entegrasyon, vergi kredisi, vergi oranlarinda
muafiyet ve indirim, katki paylarn ve ithalat vergileri, vergi 6deme siiresinin
ertelenmesi ve yatirnmciya fayda saglayan istisnai nitelikteki diger oOnlemler
olmaktadir. Finansal nitelik faydalar1 ise, mikro kredi, faiz siibvansiyonlari, kamu
garantileri ve finansman elde etmek i¢in risk sermayesi gibi ekonomiyi desteklemek
icin hiikiimetin programlar1 aracilifiyla krediye erisimi icermektedir. Diger taraftan
kolayliklar, lisanslar ve yetkiler almasinda ve kamusal mallara hizli erisimde
kolayliklar olarak kamusal idare hizmetlerine basitlestirilmis ve oncelikli erisimin
eylemleridir. Devlet, hukuk, vergi ve sosyal giivenlik niteliginin temel kayitlarini
ayrica fikri miilkiyet, tasinir varliklar, gayrimenkul ve digerleri tesciliyle ilgili
herhangi bir kayitlarin1 hizli ve basitlestirilmis prosediirlerle konsantre hizmetler

aracilifiyla 6zel yatirimcilara garanti vermektedir. Faydalar ve kolayliklar, oncelikli
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faaliyetlerin sektorleri ve gelistirme bolgeleri ile ilgili faktorleri goz Oniine alarak

atfedilmektedir. S6z konusu kanunda saglanan faydalarin degerlendirmesi amaciyla,

asagidaki belirtilen sektorlerde yerlestirilen ihracati dahil ederek ithalat ikamesinin ya

da ekonominin tegviklerinin ve ¢esitlendirmesinin potansiyelinin tespit edildigi pazar

boliimleri 6ncelikli faaliyetlerin sektorleri olarak dikkate alinmaktadir:

a.

=

= o

[y

J-

Egitim, Yiiksek Ogretim, Teknik-Mesleki Egitim, Inovasyon ve Bilimsel
Arastirma,;

Tarim, Gida ve Tarimsal Sanayi;

Uzmanlagmig Saglik Birimleri ve Hizmetleri;

Agaglandirma, Orman Kaynaklarmin Endistriyel Doniigtiirmesi ve
Ormancilik;

Tekstil, Giyim ve Ayakkabz;

Agirlama, Turizm ve Bos Zaman;

Insaat, Baymndirlik, Telekomiinikasyon;

Bilgi Teknolojileri, Havalimani ve Demiryolu Altyapilari;

Elektrik Uretimi ve Dagitimi;

Temel Sanitasyon, Kat1 Atiklarin Toplanmas1 ve Aritilmasi.

Ulkenin asagidaki organize gelistirme bolgelerini dikkate alarak her bdlgenin

konumuna goére avantajlar atfedilmektedir:

A Bolgesi — Luanda ili, Benguela ve Huila Illerinin Merkez Belediyeleri ve
Lobito Belediyesi;

B Bolgesi — Huambo, Bengo, Cuanza-Sul, Namibe, Cuanza-Norte, Bi¢ [lleri
ve, Benguela ve Huila illerinin geri kalan Belediyeleri;

C Bolgesi — Moxico, Cuando Cubango, Zaire, Cunene, Lunda-Sul, Lunda-
Norte, Malanje ve Uige Illeri;

D Bolgesi — Cabinda Ili.

26 Haziran tarih ve 10/18 sayili Kanun’un 34., 35. ve 36. maddelerine gore, Angola’ya

yonelik 6zel yatirim projeleri, 6n beyan rejimi ve 6zel rejim olmak iizere iki rejimde

toplanmaktadir. On beyan rejimi, s6z konusu kanunda saglanan faydalar1 kaydetmek

ve atfetmek amaciyla yatirim teklifinin kamusal idarenin yetkili organina basit bir

sekilde sunulmasi ile nitelendirilmektedir. Ozel rejim ise, oncelikli faaliyetlerin
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sektorleri  ve  gelistirme

uygulanmaktadir.

bolgelerinde

gerceklestirilen

ozel yatirimlara

On beyan rejiminin yatirimeilar asagidaki avantajlardan faydalanmaktadirlar:

e Sisa vergisinde, ofislere ve yatirnm kuruluglarina yonelik gayrimenkul satin

almasi i¢in verginin yartya indirimi;

e Sanayi vergisinde, iki yil siiresince kesin uzlagma oraninin ve gegici uzlagsma

oraninin %20’de indirimi;

e Sermaye yatirim vergisinde, iki yil sliresince kar ve temettli dagitimi tizerinde

etkileyen oranin %25’te indirimi;

e Damga vergisinde, iki y1l siiresince verginin yariya indirimi.

Ozel rejim yatirrmeilari ise yatirimermnin yerlestirilecegi gelistirme bolgelerini dikkate

alarak asagidaki tabloda gdsterilen vergi avantajlarindan faydalanmaktadirlar:

Tablo 1.3. Ozel Rejim Yatirnmcilarina Atfedilen Vergi Avantajlar

A Bolgesi | B Bolgesi | CBolgesi | D Bolgesi | B, Ce D Bolgeleri i¢in Diger
Siire Faydalar

2 Y1l 4 Y1l 8 Yil 8 Yil

Vergiler Yiizdesel indirim Dért yil siiresince amortisman

Sanayi Vergisi %20 %60 %80 %40 ve  yeniden  entegrasyon

Sermaye Yatirim Vergisi %25 %60 %80 %40 oranlarmin %50’de indirimi.

Kentsel Emlak Vergisi N/A %50 %75 %37,5
Sisa Vergisi %50 %75 %85 %42,5

Kaynak: AIPEX, 2022

Ozel rejimdeki 6zel yatirrm araci olarak sirket, bes yil siiresince giimriik iicretlerini

dahil ederek kamu kuruluslar tarafindan istenen herhangi bir hizmet icin gerekli

oranlar ve iicretler 6demesinin muafiyetine tabi olma gibi diger kolayliklardan

yararlanmaktadir. AIPEX, 6zel rejimin yatirimlaria asagidaki hizmetlerin hizli ve

basitlestirilmis prosediirlerini saglamaktadir (AIPEX, 2022):

e Hukuk, vergi ve sosyal giivenlik niteliginin kayitlari;

e Fikri miilkiyet, taginir varliklar ve gayrimenkul tescilleri;

e Faaliyet lisanslarinin, ingaat lisanslarinin, ¢evresel lisanslarin ve digerinin

alinmasi;

e Enerji ve su taahhiit isleri;

e Vize ve ikamet belgelerinin alinmasi;
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e Yatirim projelerini yiiriitmek icin gereken diger kayitlar, lisanslar ve idari
hizmetler.

Angola’daki yatirim yapmak icin siireg, AIPEX’in hizmetleriyle direkt iletisim ya da
SETIP (Electronic System for Processing Private Investment — Ozel Yatirim Isleme
icin Elektronik Sistem) aracilifiyla yapilabilen yatirim teklifinin kaydi istegiyle
baslamaktadir. SETIP, 6zel yatirim tekliflerinin isleme silirecini ve yatirimcilar ile 6zel
yatinm prosediiriinii etkileyen kamusal idare organlarn arasindaki etkilesimi
otomatiklestirmek icin kullanilan elektronik bir aractir. Angola’daki 6zel yatirim
projelerini uygulamay1 amaclayan sirket, 6zel yatirim kaydinin istegi amaciyla 26
Haziran tarih ve 10/18 sayili Kanun olan 6zel yatirnm kanununda saglanan yatirim
rejimleri altinda olarak kurulmus 6nceden olmalidirlar. Bylece, yatirim projelerini

sunmak i¢in gereken belgeler agagidadirlar:

e AIPEX’e sunulan o6zel yatirim teklifinin tescilini ve ilgili CRIP’nin
diizenlenmesini talep eden mektup;

e Yatirim projesinin beyan formu ve ekleri usuliine uygun olarak doldurulmus;

e Bireysel sahislar olmasi halinde, teklif verenlerin kimlik fotokopileri (Kimlik
Kart1 veya Pasaport);

e Tiizel kisi olmasi halinde ticaret sicili belgesi fotokopisi;

e Yatirim projesinin tesciline iligkin karar tutanaklart;

e Beyan edilen 6zel yatirim projesini yiirlitmek i¢in fonlarin veya diger
bigimlerin varligini kanitlayan belge;

e Ozel yatirim kanununun 46. maddesinin 3. fikras1 hiikiimlerine uygun olarak,
yabanci isgiliciiniin yerli isgiicii ile kademeli olarak degistirilmesi ve
yetistirilmesi i¢in plan;

e Teklif verenin temsili halinde vekaletname.
4.3. Angola’ya Yonelik Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Bu noktada Angola’daki dogrudan yatirnmlara iligkin uluslararasi sermaye
hareketliligi nitelendirilmektedir. Analizin belirli bir donemini segerek faaliyet
sektoriiniin dagitimina gére Angola’ya akmis olduklari dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari incelenip s6z konusu yatirimlarin geldikleri ana tlkeler belirlenmektedir.
Angola’daki yapilan yatirimlar, petrol dis1 sektor ve petrol sektorii olmak iizere iki ana
sektore boliinmekte olan 6nemli faaliyet sektorlerine dayanmaktadirlar. Petrol dist
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sektor, madencilik ve taggilik, tarim, ticaret, avcilik, ormancilik, balik¢ilik, agirlama
ve turizm, saglik, egitim, sivil insaat, telekomiinikasyon, hizmet sunumu, ulagim ve
digerleri alanlarinda yiiriitillen faaliyetleri igerirken, petrol sektorii ise petrol ve
dogalgaz iiretimi ve bagl diger alanlarla ilgili alanlarda yiiriitiillen faaliyetlerden

olusmaktadir.

Tablo 1.4. Sektore Gore Net Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Milyon US$
Petrol Dis1 Sektor Petrol Sektorii Genel Toplam

Doénem Giris | Cikis | Denge Giris Cikig Denge Giris Cikis Denge
.U¢ Ayhk/18 | 300,1 | 72,8 2273 | 1604,1 | 2986,0 | -1381,9 | 1904,20 | 3058,80 | -1154,60
.Ug¢ Ayhk/18 | 164,5 | 139,3 25,2 2011,2 | 31999 | -1188,7 | 2175,70 | 3339,20 | -1163,50
.Ug¢ Ayhk/19 | 135,1 | 1389 -3,9 17635 | 2584,0 -820,6 1 898,60 | 2722,90 -824,50
.U¢ Ayhk/19 | 137,6 | 56,4 81,2 18123 | 27873 -975,0 1949,90 | 2 843,70 -893,80
.U¢ Ayhk/19 | 182,2 | 0,0 182,2 | 1851,3 | 3259,9 | -1408,6 | 2033,50 | 3259,90 | -1226,40
. U¢ Ayhk/19 | 160,5 0,0 160,5 | 20564 | 28572 -800,9 | 221690 | 2857,20 -640,40
. Ug Aylik/20 | 36,5 0,0 36,5 15229 | 1821,5 -298,6 1559,40 | 1821,50 -262,10
.U¢ Ayhk/20 | 322 0,0 32,2 881,5 | 3167,1 | -2285,6 | 913,70 3167,10 | -2253,40
. U¢ Ayhk/20 | 20,2 0,0 20,2 1329,7 | 1885,3 -555,7 1349,90 | 1885,30 -535,50
. U¢ Aylk/20 | 10,0 0,0 10,0 1843,0 | 28152 -972,2 1 853,00 | 2815,20 -962,20
.U¢ Ayhk/21 | 167,0 | 0,0 167,0 | 1476,7 | 17789 -302,2 1643,70 | 1778,90 -135,20
.Ug Aylk/21 | 438 0,0 43.8 1659,1 | 2264,1 -605,0 1702,90 | 2264,10 -561,20

Kaynak: BNA, 2018, 2019, 2020, 2021

Tablo 1.4’te sunulan veriler ii¢ aylik olarak belirtilen 2018-2021 donemine ait olup s6z
konusu donemde Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatiriminin
akiglarin1 tanimlamaktadirlar. 3. ii¢ aylik/18’de, net dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari 1.154,60 milyon US$ olmustur. Bu dénem siiresince, iilkeye girmis oldugu
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en biiyiik parcasi toplam degerin %84,2°1 ile
petrol sektdriine aittir. Ulkeden c¢ikmis oldugu dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin en biiyiik parcasi ise toplam degerin %97,62’1 ile petrol sektoriine de ait
olmaktadir. S6z konusu dénemde, ABD, Fransa, Cin, Italya ve Ingiltere gibi ana

iilkeler tarafindan yapilan petrol sektoriine yonelik dogrudan yabanci sermaye
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yatirimlar1 ve Belgika, Giiney Afrika Cumhuriyeti, ABD, Ingiltere ve Rusya gibi ana
tilkeler tarafindan yapilan petrol disi sektore yonelik dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 onemle vurgulanmaktadir. 4. ii¢ ayhk/18’de, net dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: bir onceki ti¢ aylikta gozlenen 1.154,60 milyon US$’den soz
konusu {i¢ aylikta 1.163,50 milyon US$’e ilerleyerek bir artis kaydetmistir. Bunun
sebebi, petrol sektoriindeki yatirilan sermayeye iliskin yiikiimliiliiklerin azaltilmasidir,
yani petrol sektoriindeki c¢okuluslu sirketler tarafindan yapilan yatirimlarin
toparlanmasi artigidir. Bu donem siiresince, iilkeye girmis oldugu dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin en biiylik pargasi toplam degerin %92,4°1 ile petrol sektdriine
tahsis edilmistir. Cikiglarin tarafinda ise, uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatinin
ucuculugu nedeniyle onceki ii¢ aylikla karsilastirarak petrol sektoriiniin dogrudan
yabanci sermaye yatiriminin ¢ikisinin %7,16 artisindan olusmus yatirimin giderlerinin
toparlanmas1 altin1 ¢izmek oOnemlidir. S6z konusu donemde, iilkedeki yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatiriminin ana iilkeleri agisindan petrol sektorii icin ABD,
Fransa, italya ve Ingiltere gibi ana iilkeler ve petrol dis1 sektdr i¢in Mauritius Adalari,
Giiney Afrika Cumhuriyeti, Rusya, Cin ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi ana tilkeler

Oonemle vurgulanmaktadir.

1. ii¢ ayhk/19°da, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dengesi bir onceki ii¢
aylikta 1.163,50 milyon US$’den s6z konusu ii¢ aylikta 824,50 milyon US$’e
gerileyerek agir bir daralma kaydetmistir. Bu iyilestirme, 6zellikle petrol sektoriinde
ilkedeki yabanci yatirimlarin toparlanmasinda (¢ikistaki) azalistan kaynaklanmistir.
Bu donem siiresince, iilkeye girmis oldugu dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
en biiyiik pargasi toplam degerin %92,9’u ile petrol sektoriine tahsis edilmistir.
Cikiglarin alaninda ise, uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatinin oynaklig
sebebiyle bir onceki doneme karsi petrol sektoriiniin dogrudan yabanci sermaye
yatiriminin ¢ikisinin %19,25 azalisindan olusmus yatirimin giderlerinin toparlanmasi
altin1 ¢cizmek onemlidir. Petrol dis1 sektdrde dogrudan yabanci sermaye yatiriminin
cikiglart ise elmas sektoriinde toparlanan yatirimlarla ilgilidir. S6z konusu dénemde,
ABD, Fransa, Cin, italya ve Ingiltere gibi ana iilkeler tarafindan yapilan petrol
sektorline yonelik yatirimlar ve Cin, Gliney Afrika Cumhuriyeti, Hong Kong, Rusya
ve Mauritius Adalar1 gibi ana iilkeler tarafindan yapilan petrol dis1 sektore yonelik
yatirimlar 6nemle vurgulanmaktadir. 2. ii¢ ayhk/19’da, dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin dengesi bir 6nceki donemde 824,50 milyon US$’den s6z konusu
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donemde 893,80 milyon US$’e ilerleyerek hafif bir artis kaydetmistir. Bunun nedenti,
ozellikle petrol sektoriinde iilkedeki yabanci yatirimlarin toparlanmasinda (¢ikistaki)
artistir. Bu donem siiresince, lilkeye girmis oldugu dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin en biiyiik parcasi toplam degerin %92,94°1 ile petrol sektoriine tahsis
edilmistir. Cikislarin pargasinda ise, uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatinin
oynakligindan dolay1 bir 6nceki donemde 2.584,0 milyon US$’e kars1 2.787,3 milyon
USS olan petrol sektoriinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giderlerinin
toparlanmasi altin1 ¢izmek énemlidir. S6z konusu dénemde, ABD, Fransa, Cin, Italya
ve Ingiltere gibi ana iilkeler tarafindan yapilan petrol sektdriine doniik yatirimlar ve
Mauritius Adalari, Cin, Giliney Afrika Cumhuriyeti, Rusya ve Birlesik Arap
Emirlikleri gibi ana iilkeler tarafindan yapilan petrol dist sektdre doniik yatirimlar
onemle vurgulanmaktadir. 3. ii¢ ayhk/19°da, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin dengesi bir 6nceki ii¢ aylikta 893,80 milyon US$’den s6z konusu iig
aylikta 1.226,40 milyon US$’e ilerleyerek agir bir artis kaydetmistir. Bu kotiilestirme,
ozellikle petrol sektoriinde iilkedeki yabanci yatirimlarin toparlanmasinda (¢ikistaki)
artistan kaynaklanmistir. Bu donem siiresince, lilkeye girmis oldugu dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin en biiyiik pargasi toplam degerin %91,04°1i ile petrol sektoriine
tahsis edilmistir. Cikislarin kisminda ise, uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatinin
oynaklig1 sebebiyle bir dnceki ti¢ aylikta 2.787,3 milyon US$’e kars1 3.259,9 milyon
USS$ olan petrol sektdriinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giderlerinin
toparlanmasini vurgulamak énemlidir. S6z konusu dénemde, ABD, Fransa, Italya,
Ingiltere ve Cin gibi ana iilkeler tarafindan yapilan petrol sektdriine yonelik yatirimlar
ve Birlesik Arap Emirlikleri, ABD, Cin, Giiney Afrika Cumhuriyeti ve Rusya gibi ana
tilkeler tarafindan yapilan petrol dist sektdre yonelik yatirimlar Onemle
vurgulanmaktadir. 4. ii¢ ayhk/19’da, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
dengesi bir 6nceki donemde 1.226,40 milyon US$’den s6z konusu dénemde 640,40
milyon US$’e gerileyerek agir bir daralma kaydetmistir. Bu iyilestirme, yeni
yatirimlarin  girisinde artigtan ve oOzellikle petrol sektoriinde iilkedeki yabanci
yatirimlarin toparlanmasinda (gikistaki) azalistan kaynaklanmistir. Ulkenin ekonomik
yapisini dikkate alarak s6z konusu dénem siiresince, iilkeye girmis oldugu dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin en biiyiik parcasi toplam degerin %92,76’s1 ile petrol
sektoriine tahsis edilmistir. Cikiglarda ise, uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatinin

oynaklig1 nedeniyle bir dnceki donemde 3.259,9 milyon US$’e kars1 2.857,2 milyon
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USS$ olan petrol sektdriinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giderlerinin
toparlanmast alt1 ¢izilmektedir. S6z konusu dénemde, ABD, Fransa, italya, ingiltere
ve Cin gibi ana iilkeler tarafindan yapilan petrol sektoriine yonelik yatirimlar ve
Birlesik Arap Emirlikleri, Portekiz, Rusya, Belgika ve Giiney Afrika Cumhuriyeti gibi
ana llkeler tarafindan yapilan petrol dis1 sektore yonelik yatirnmlar Onemle

vurgulanmaktadir.

1. iic ayhk/20’de, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin dengesi bir Onceki
donemde 640,40 milyon US$’den s6z konusu donemde 262,10 milyon US$’e
gerileyerek agir bir daralma da kaydetmistir. Bu sonug, iilkedeki hem petrol dist
sektorde hem de petrol sektoriinde yabanci yatirimlarin toparlanmasinda (gikistaki)
azalistan kaynaklanmistir. Ulkenin ekonomik yapisini dikkate alarak séz konusu iig
aylik siiresince, ililkeye girmis oldugu dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en
biiyiik parcast toplam degerin %97,66’s1 ile petrol sektoriine tahsis edilmistir.
Cikislarin tarafinda ise, uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatinin diisiisiinden
dolay1 bir 6nceki donemde 2.857,20 milyon US$’e karsilik 1.821,50 milyon US$ olan
petrol sektoriinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giderlerinin toparlanmasi
alt1 ¢izilmektedir. S6z konusu donemde iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin ana iilkelerinin kapsaminda, petrol sektoriine yonelik yatirimlarla
Fransa, ABD, Ingiltere, Cin, Italya ve Norveg gibi iilkeler ve petrol dis1 sektdre yonelik
yatirimlarla Giiney Afrika Cumbhuriyeti, Rusya ve Almanya gibi iilkeler 6nemle
vurgulanmaktadir. 2. ii¢ ayhk/20’de, net dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bir
onceki donemde gozlenen 262,10 milyon US$’den soz konusu dénemde 2.253,40
milyon US$’¢ ilerleyerek agir bir artis kaydetmistir. Bu sonug, iilkeye hem petrol dis1
sektorde hem de petrol sektoriinde yeni yatirimlarin az girisinden ve iilkedeki yapilan
yabanci yatirimlarin toparlanmasinda (¢ikistaki) biiyiik bir artistan kaynaklanmistir.
Bu doénem siiresince, lilkeye girmis oldugu dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
en bliyiik parcasi toplam degerin %96,48°1 ile petrol sektoriine tahsis edilmistir.
Cikislarda ise, uluslararasi piyasalardaki ham petrol fiyatinin diisiisii nedeniyle bir
onceki ti¢ aylikta 1.821,50 milyon US$’e kars1 3.167,10 milyon US$ olan petrol
sektoriinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giderlerinin toparlanmasi altini
cizmek onemlidir. S6z konusu donemde iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ana tilkelerinin baglaminda, petrol sektoriine yonelik yatirnrmlarda ABD,

Fransa, Ingiltere, Cin, Italya ve Norvec gibi iilkeler ve petrol dis1 sektdre yonelik
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yatirimlarda ABD, Giiney Afrika Cumbhuriyeti, ispanya, Rusya ve Almanya gibi
ilkeler 6nemle vurgulanmaktadir. 3. ii¢ aylik/20°de, net dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari bir dnceki donemde 2.253,40 milyon US$’den s6z konusu donemde 535,50
milyon US$’e gecerek agir bir azalig kaydetmistir. Bu sonug, lilkeye petrol sektriiniin
yeni yatirimlarinin girisinde artistan ve c¢okuluslu sirketler tarafindan petrol
sektorlinlin yabanci yatirimlarinin toparlanmasinda (¢ikistaki) azalistan, yani petrol
sektoriine  yonelik  yatirimlarla  ilgili  yiikiimliliiklerin ~ artisindan  esasen
kaynaklanmistir. Bu donem siiresince, llkeye girmis oldugu dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin en biiyiik pargasi toplam degerin %98,5°1 ile petrol sektoriine
tahsis edilmistir. Cikiglarda ise, petrol sektoriinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin giderlerinin toparlanmasi bir dnceki donemde 3.167,10 milyon US$’e
kars1 1.885,30 milyon US$ olmustur. S6z konusu donemde iilkeye yonelik dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ana iilkelerinin kapsaminda, petrol sektoriine yonelik
yatirimlarda ABD, Fransa, Ingiltere, Cin, Italya ve Norveg gibi iilkeler ve petrol disi
sektdre yonelik yatirrmlarda ABD, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Ispanya, Rusya ve
Almanya gibi iilkeler 6nemle vurgulanmaktadir. 4. ii¢c ayhk/20°de, net dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari bir 6nceki tig aylikta 535,50 milyon US$’e karsilik 962,20
milyon US$ olmustur. Bu sonug, lilkeye petrol sektoriinde yeni yatirimlarin girisinde
bir artis olmasina ragmen petrol sektdriine yonelik yatirimlarla ilgili ytikiimliiliiklerin
azalisgindan, yani yabanci yatirimcilar tarafindan petrol sektoriiniin - yabanci
yatirimlarinin toparlanmasinda (¢ikistaki) artistan esasen kaynaklanmistir. Bu donem
stiresince, iilkeye girmis oldugu dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en biiytlik
parcasi toplam degerin %99,46°s1 ile petrol sektoriine tahsis edilmistir. Cikislarin
kisminda ise, bir 6nceki donemde 1.885,30 milyon US$’e karsilik 2.815,20 milyon
USS olan petrol sektdriinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giderlerinin
toparlanmasini vurgulamak 6nemlidir. S6z konusu donemde iilkeye yonelik dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ana {ilkelerinde ise, petrol sektoriine yonelik
yatirimlarda ABD, Fransa, Ingiltere, Cin, Italya ve Norveg gibi iilkeler ve petrol disi
sektore yonelik yatirimlarda Rusya, Almanya, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Portekiz ve

Birlesik Arap Emirlikleri gibi iilkeler 6nemle vurgulanmaktadir.

1. ii¢ ayhk/21°de, net dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bir 6nceki ii¢ aylikta
962,20 milyon US$’den s6z konusu ii¢ aylikta 135,20 milyon US$’e gerileyerek agir

bir daralma kaydetmistir. Bu sonug, petrol sektoriine yonelik yatirimlarla ilgili
104



yiikiimliiliiklerin artisindan, yani yabanci yatirnmcilar tarafindan petrol sektoriiniin
yabanci yatirimlarinin toparlanmasinin  seviyesinde agir bir azalistan esasen
kaynaklanmistir. Bu donem siiresince, llkeye girmis oldugu dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin en biiyiik parcasi toplam degerin %89,84°1i ile petrol sektoriine
tahsis edilmistir. Cikiglarda ise, bir onceki donemde 2.815,20 milyon US$’e kars1
1.778,90 milyon USS$ olan petrol sektoriinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin
giderlerinin toparlanmasi vurgulanmaktadir. S6z konusu donemde iilkeye yonelik
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ana iilkeleri kapsaminda ise, petrol sektoriine
yonelik yatirrmlarda ABD, Fransa ve Ingiltere gibi iilkeler ve petrol disi sektdre
yonelik yatirimlarda Birlesik Arap Emirlikleri, Almanya ve Giiney Afrika
Cumbhuriyeti gibi tilkeler 6nemle vurgulanmaktadir. 2. ii¢ ayhk/21°de, net dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari bir dnceki donemde 135,20 milyon US$’den s6z konusu
donemde 561,20 milyon US$’e gegerek bir artis kaydetmistir. Bu sonug, petrol
sektorliinde yeni yatirimlarin girisinde bir artis olmasina karsin petrol sektoriine
yonelik yatirimlarla ilgili yiikiimliiliiklerin azalisindan, yani yabanci sirketler
tarafindan petrol sektoriindeki yabanci yatirimlarin toparlanmasinin seviyesinde
artistan esasen kaynaklanmistir. Bu donem siiresince, iilkeye girmis oldugu dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin en biiyiik parcasi toplam degerin %97,43°1 ile petrol
sektoriine tahsis edilmistir. Cikislarda ise, bir onceki donemde 1.778,90 milyon US$’e
kars1 2.264,10 milyon US$ olan petrol sektoriinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin giderlerinin toparlanmasi altini ¢izmek 6nemlidir. S6z konusu donemde
iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ana tilkeleri kapsaminda ise,
petrol sektdriine yonelik yatirimlarda ABD, Fransa ve Italya gibi iilkeler ve petrol dis1
sektdre yonelik yatirrmlarda Almanya, Giiney Afrika Cumhuriyeti ve Ingiltere gibi

tilkeler onemle vurgulanmaktadir.

Tablo 1.5. Faaliyet Sektoriine Gore Kayith Dogrudan Yatirim Projeleri

Faaliyet Sektorii Proje Sayisi Milyon/US$
Telekomiinikasyon 3 307
Sivil insaat 9 686
Egitim 3 30
Saghk 4 131
Agirlama ve Turizm 5 31
Balik¢ihik 8 132
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Hizmet Sunumu 78 334
Tarim 17 215
Ticaret 79 149

Endiistri 155 1783
Toplam 361 3798

Kaynak: AIPEX, 2021

Agustos 2018 ve Nisan 2021 doneminde Angola’daki farkli faaliyet sektorlerinde
yiiriitiillen 361 dogrudan yatirim projesi kaydedilmistir. Toplam projelerin %49,3’1linii
temsil eden 178 proje dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina, toplam projelerin
%36,6’s11 temsil eden 132 proje ulusal yatirimlara ve toplam projelerin %14,1’ini
temsil eden 51 proje karma yatirimlara aittir. Yatirimin toplam parasal miktarini temsil
eden 3.798 milyon US$ olan s6z konusu projelerde yatirilan parasal miktar1 dikkate
alarak, 1.606 milyon US$ dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin projelerine, 1.421
milyon US$ ulusal yatirimlarin projelerine ve 771 milyon US$ karma yatirimlarin
projelerine yatirim yapilmistir. S6z konusu dénemde, bu projeler ulusal vatandaglar
icin 24.876 istihdam ve yabanci vatandaslar i¢in 1.874 istihdam yaratmistirlar.
Dogrudan yatirim projelerinin sayisinin evrimi agisindan 2018’de 71 proje (565
milyon US$), 2019’da 168 proje (2.071 milyon US$), 2020°de 102 proje (641 milyon
USS$) ve 2021’in ilk dort ayliginda ise 20 proje (521 milyon US$) kaydedilmistir
(AIPEX, 2021, ss.3-7).

Tablo 1.5’te yatirnmin ilgili parasal miktarlariyla birlikte faaliyet sektoriine gore
dagitilan s6z konusu dogrudan yatirim projeleri sunulmaktadir. Bu dogrudan yatirim
projeleri, Angola’daki Agustos 2018 ve Nisan 2021 doneminde farkli sektorlerde
yiritilmistlrler. Tabloya gore, dogrudan yatirimin projelerinin %42,9’u 1.783
milyon US$’in parasal miktariyla endiistri sektoriinde, %21,9’u 149 milyon US$’in
parasal miktariyla ticaret sektoriinde, %21,6’s1 334 milyon US$’in parasal miktariyla
hizmet sunumu sektoriinde, %4,7’si 215 milyon US$’in parasal miktartyla tarim
sektoriinde, %2,5’1 686 milyon US$’in parasal miktariyla sivil insaat sektoriinde,
%2,2’si 132 milyon US$’in parasal miktariyla balik¢ilik sektoriinde, %1,4’1 31
milyon US$’in parasal miktariyla agirlama ve turizm sektoriinde, %1,1°1 131 milyon
USS$’in parasal miktariyla saglik sektoriinde, %0,8’1 307 milyon US$’in parasal
miktartyla telekomiinikasyon sektoriinde ve %0,8’i 30 milyon US$’in parasal

miktartyla egitim sektoriinde yliriitilmiistiir. Nitekim, endiistri, sivil ingaat ve hizmet
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sunumu gibi faaliyet sektorlerinde gergeklestirilen dogrudan yatirim projeleri onemle

vurgulanmaktadir.

Tablo 1.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Ana Ulkeleri

Ulke Proje Sayis1 | Milyon/US$ Ulke Proje Sayis1 | Milyon/US$
Portekiz 39 11,293 Macaristan 3 0,299
Fransa 2 37 Kanada 1 0,750
Hong Kong 20,571 Burundi 1 0,169
Botsvana 1 1,000 Namibya 2 5,78
Eritre 5 11,69 Uganda 6 5,095
Mozambik 2 0,229 Birlesik Krallik 6 281,572
Giiney Afrika 5 678 Tiirkiye 2 0,130
Katar 1 0,200 Almanya 2 11,651
Malezya 2 0,550 Malta 4 1,236
B. Arap Emirlikleri 19 298,054 Nijerya 1 0,3
Hindistan 6 9,542 italya 1 0,198
Gana 1 0,040 Misir 2 2,684
ABD 7 2,122 Kenya 5 1,838
Brezilya 2 0,108 Mauritius Adalar: 1 0,44
ispanya 4 0,36 Etiyopya 2 0,160
ingiltere 3 6,308 Madagaskar 1 0,30
Avusturya 1 0,567 Danimarka 2 0,029
Hollanda 3 1,100 Liibnan 2 5,050
Cin 21 206 Ruanda 2 2,963
Paraguay 1 0,050 Somali 3 0,274
Belcika 1 0,100 Japonya 1 0,198
Toplam 128 1 284,884 Toplam 50 321,116

Kaynak: AIPEX, 2021

Agustos 2018 ve Nisan 2021 doneminde Angola’ya 178 dogrudan yabanci sermaye

yatirnminin projesi akip 42 iilkeden gelen s6z konusu projeler 1.606 milyon US$’de

gerceklestirilmistir (AIPEX, 2021, s.7). Tablo 1.6’da goriildiigii tizere Agustos 2018

ve Nisan 2021 doneminde Angola’daki ylriitiilen dogrudan yabanci sermaye

yatiriminin projelerinin 11,293 milyon US$’le %21,9’u Portekiz’den, 206 milyon
USS$’le %11,81 Cin’den, 298,054 milyon USS$’le 9%10,7’si Birlesik Arap
Emirlikleri’nden, 2,122 milyon US$’le %3,9’u ABD’den, 281,572 milyon US$’le
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%3,4’1 Birlesik Krallik’tan, 9,542 milyon US$’le %3,4’li Hindistan’dan, 5,095 milyon
USS$’le %3,4’i Uganda’dan, 678 milyon US$’le %2,8’i Gliney Afrika’dan, 11,69
milyon US$’le %2,8’i Eritre’den, 1,838 milyon US$’le %2,8’i Kenya’dan, 1,236
milyon US$’le %2,2’si Malta’dan ve 0,36 milyon US$’le %2.2’si Ispanya’dan
gelmistir. 99,198 milyon US$’in toplam degeri ile kalan %28,7’1, Fransa, Hong Kong,
Botsvana, Mozambik, Katar, Malezya, Gana, Brezilya, Ingiltere, Avusturya, Hollanda,
Paraguay, Bel¢ika, Macaristan, Kanada, Burundi, Namibya, Tiirkiye, Almanya,
Nijerya, italya, Misir, Mauritius Adalari, Etiyopya, Madagaskar, Danimarka, Liibnan,

Ruanda, Somali ve Japonya olan iilkelerden gelmistir.
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5. ANGOLA’DAKI DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
UZERINE BiR EKONOMETRIK ANALIZ

Dogrudan yatirimlara iligkin uluslararasi sermaye hareketlerini detayli bir sekilde
aciklayan teorik icerigin desteklenmesi amaciyla bu bolimde Angola’daki
gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik bir ekonometrik

analiz yiiriitilmektedir.
5.1. Metodoloji

Ekonometrik analizin yapilmasi adina c¢alismanin ulasilmak istenilen amaglari,
smmanmak istenilen hipotezleri ve kullanilan istatistiksel yontemleri bu noktada

belirlenmektedir.
5.1.1. Cahismanin Amaci

Calismanin amaci, ii¢ temel noktada toplanmaktadir. Ik noktada, Angola’daki
gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatiriminin Angola ekonomisi tizerindeki
etkisini, etkinin tiiriinii ve bu etkinin anlamliligin1 incelemek amaglanmaktadir. ikinci
noktada, Angola ekonomisi ile Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci
sermaye yatirimi arasindaki uzun dénem bir iligkisinin olup olmadigini belirlemek
amaglanmaktadir. Ugiincii noktada ise, Angola ekonomik biiyiimesi ile Angola’daki
gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasindaki nedensellik bir
iligkisinin olup olmadigini ve bu iligkinin yoniinii belirlemek amaglanmaktadir. Bunun
yaninda, Angola’daki gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatiriminin ulastig
durumu, boyutu ve kapsami geg¢misten giiniimiize meydana c¢ikarmak
amaglanmaktadir. Bundan Once, sermaye birikiminin kapsamindaki ekonomik
bliylimeyi, dogrudan yatirimlarin kapsamindaki uluslararasi sermaye hareketliligini ve
aralarindaki iligskiyi anlatan kavramlar, teoriler, modeller ve yaklagimlar ile ilgili genel

bir literatiir taramast yiiriitilmek amaglanmaktadir.
5.1.2. Calismanin Hipotezi

Istenilen temel amaglara ulasmak amaciyla ii¢ ana hipotez calismada belirlenmektedir.
Hipotezler, bos ve alternatif hipotezlerden olugsmaktadir. Bilindigi lizere bos hipotezin
degiskenler arasindaki iligki ve/veya anlamlilik bulunmadigini ve alternatif hipotezin

ise degiskenler arasindaki iliski ve/veya anlamlilik bulundugunu ifade etmektedir.
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Asagidaki ortaya konulan hipotezler alternatiftir. Boylece, s6z konusu hipotezleri

istatistiksel olarak sinamak veya ciirlitmeye ¢alisilmaktadir. Hipotezler;

Hi:f # 0 — Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatiriminin

Angola ekonomisi iizerindeki pozitif etkisi vardir.

H,: B # 0 — Angola ekonomisi ile Angola’daki gergeklestirilen dogrudan yabanci

sermaye yatirimi arasindaki uzun donem bir iliskisi vardir.

H;: B # 0 — Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimi Angola

ekonomik biiylimesinin nedeni olmaktadir.
5.1.3. Ekonometrik Yontem

Istenilen amaclara ulasmak icin bu c¢alismada iktisadi zaman serilerine dayali
ekonometrik modellerin istatistiksel yontemleri verilerin analizinde kullanilmaktadir.
Verilerin analizinin silirecinde ekonometrik bir model olusturulmaktadir. Erdogan’a
(2012, $5.204-205) gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkilerine ampirik
caligmalarin ¢cogunlugu, zaman serileri ya da havuzlanmis veya gruplandirilmamis
kesit verileri kullanan tek bir denklem yaklagimima dayanmaktadir. Genelde ana
model, bagimli degiskenin bagimsiz degiskenden etkilendigi varsayilan degisken
oldugu ve bu bagimsiz degiskenin biiyiikliigii ne olursa olsun agiklayici bir degisken
oldugu bir denklemden olugmaktadir. Diger degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki

etkilerini kontrol etmek amaciyla diger bagimsiz degiskenler kullanilmaktadir.

Bagimli degisken olarak GDP (Gross Domestic Product) kabul edilip bagimsiz
degiskenler olarak FDI (Foreign Direct Investment), INFRATE (Inflation Rate), GE
(Government Expenditure) ve HDI (Humanitarian Development Index) bu ¢alismada
dikkate alinmaktadir. Ekonomik biiylime temsil edilmek icin kullanilan gayrisafi
yurti¢i hasila degiskeni, Angola Cumbhuriyeti’nin smirlarinin igerisinde ulusal ve
yabanci iiretimin faktorleri tarafindan iiretilen nihai mallar ve hizmetler toplam
degerinde artis1 ve/veya azalis1 agiklamaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
Angola’ya belirli bir donemde giren briit dogrudan yabanci sermayeyi gostermektedir.
Tiiketici fiyat endeksiyle Olciilen enflasyon orani yillik gibi belirli araliklarda
sabitlenebilen ya da degistirilebilen mallar ve hizmetler bir sepetini edinmenin
ortalama tiiketiciye maliyetinde yillik yiizde degisimini yansitmaktadir. Hiikiimet

harcamalari, Angola hiikiimeti gibi hiikiimetin topluma sundugu kamu hizmetlerini
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(cari giderler) karsilamak veya yatirimlari gergeklestirmek (sermaye harcamalari) i¢in
yapt1g1 harcamalar biitiiniidiir. Insani gelisme endeksi ise, belirli bir toplumun egitim,
saglik ve gelir agisindan gelismislik derecesini degerlendirmek amaciyla kullanilan bir
Olcti birimidir. Yillik veriler seklinde olan analizin ¢er¢cevesinde kullanilan degiskenler
Angola’ya ait olup 2009-2019 donemini kapsamaktadir. Veriler, asagidaki Tablo
4.1°de gosterildigi gibi Angola Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Diinya Bankas1 Grubu

ve CountryEconomy elektronik veri tabanlarindan elde edilmistir.

Tablo 2.1. Verilerin Tanim

2009-2019 DONEMININ YILLIK VERILERI
DEGiISKENLER ACIKLAMA KAYNAK BiRIM
GDP Gayrisafi Yurti¢i Hasila | The World Bank Group Milyon US$
FDI DYSY Girisleri National Bank of Angola | Milyon US$
INFRATE Enflasyon Orani The World Bank Group Oransal (%)
GE Hiikiimet Harcamalar1 CountryEconomy Milyon US$
HDI Insani Gelisme Endeksi CountryEconomy Oransal (%)

Bagimsiz degisken(ler)in bagimli degisken iizerindeki etkisini ve bagimli degisken ile
bagimsiz degisken(ler) arasindaki uzun donem bir iligkisinin olup olmadigin
belirlemek amaciyla s6z konusu calismada iktisadi zaman serilerine dayanarak
dogrusal regresyon istatistiksel yontemleri kullanilmaktadir. Kullanilan veriler zaman
serisinin verileri olduklari i¢in zaman serilerinin analizinden faydalanarak etki ve uzun
donemli iliski incelenmektedir. Etki ve uzun donemli iligski incelenmek icin ihtiyag
duyulan uygulamalar icin serilere logaritmik doniisiim uygulanmaktadir. Serilere
logaritmik doniisiimiin uygulanmasi, varyansin dengelenmesine yardimci olmakta ve
yorumlamayr kolaylagtirmaktadir. Analizin birinci asamasinda, degiskenlerin
duraganliginin Ozellikleri arastirllmak amaciyla Dickey-Fuller birim kok testi
yiirlitiilmektedir. Birim kok testlerinde serinin birim koke sahip oldugunu ifade eden
bos hipotez test edilirken, serinin birim koke sahip olmadigini ifade eden alternatif
hipotez test edilir. Duraganlik analizinden sonra bagimsiz degisken(ler)in bagiml
degisken iizerinde etkisi incelenmektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli bir
iligkinin olup olmadig1 belirlenmek amaciyla ARDL Sinir Testi kullanilmaktadir.
Degiskenler arasindaki nedensellik bir iligkisinin olup olmadigr ve bu iliskinin yonii

belirlenmek i¢in Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Analizin siirecinde,
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STATA/IC — Software for Statistics and Data Science (15.0 versiyonu) paket

programi kullanilmaktadir.
5.2. Ekonometrik Uygulama

Istenilen amaglara ulasmak icin bu noktada gerekli olan istatistiksel ydntemlere
dayanarak analizin belirli bir donemi secilerek Angola’daki gergeklestirilen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina yonelik iktisadi zaman serilerinin ekonometrik

uygulanmasi yiirtitiilmektedir.
5.2.1. Ekonometrik Model

Angola’daki gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin  Angola
ekonomisi iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla calismada regresyonun analizinde
bagimli degisken ve bagimsiz degisken(ler) ile olusturulan regresyonun fonksiyonunu
tahmin etmek i¢in kullanilan en yaygin istatistiksel yontemlerden biri olan En Kiigiik
Kareler yontemi kullanilmaktadir. Greene’ye (1951, s.26) gore, En Kiigiik Kareler,
tahmin edilen deger ile gozlenen veriler arasindaki farklarin karelerinin toplamini
kiigiiltmeye calisarak bir verinin seti i¢cin en uygun olani bulmaya ¢alisan matematiksel

bir optimizasyonun teknigidir.

Gegmisteki verilerden hareketle gelecege yonelik tahminlerde bulunan s6z konusu
yontemde, bagimli ve bagimsiz degisken kavramlar1 bulunmaktadir. Bagimh
degisken, tahmin edilmeye c¢alisilan gayrisafi yurtici hasilay: ifade ederken, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, enflasyon orani, hiikiimet harcamalar1 ve insani gelisme
endeksi gibi bagimsiz degigkenler ise, bagimli degiskeni etkileyen ve bagimli
degiskende degisimlere neden olan unsurlari ifade etmektedirler. Buna gore, asagidaki

ekonometrik regresyon modeli belirlenmektedir:
GDP; = By + B1FDI; + B,INFRATE, + f3GE; + ,HDI; + u;

S6z konusu denkleme gore ev sahibi iilkenin ekonomisini temsil eden gayrisafi yurtigi
hasila, ev sahibi iilkedeki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ev
sahibi iilkenin makroekonomik gostergeleri olan diger faktorler tarafindan
belirlenmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ana bagimsiz degisken
olurken, diger bagimsiz degiskenler ise ekonomik biiylimeyi belirleyen
makroekonomik gdstergeler olan modele ek degiskenler, yani biiylime determinantlari

olarak siklikla kullanilan vektor degiskenleridir. Burada,

112



GDP,: Bagimhi degisken;

FDI,,INFRATE,, GE; ve HDI,: Bagimsiz degiskenler;
B1, B2, B3 ve B: Regresyon katsayilari;

Bo: Sabit terim;

u;: Hata terimi.

Zaman serilerinin analizinde daha saglikli sonuglar1 elde etmek i¢in degiskenlerin
duragan olmasi gerekmektedir. Zaman serilerinin verisiyle ¢alisilirken sahte regresyon
sorununa agarak serilerin duragan olmadiklar1 biiyiik ihtimalledir. Zaman serilerinin
duragan olmamasi durumunda sahte regresyon sorunu ile karsilasiimayr kaginmak
amactyla bu calismada Oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiklarini ve
duraganligin seviyelerini belirlemeye calisilmaktadir. Zaman serilerinin duraganlhigin
diizey degerlerinde duragan olmadiklarinin belirlenmesi durumunda, farklarini alarak
duragan hale getirilmektedirler. Boylece, duragan olmayan verilerden olusan zaman
serilerinin modellerinde tahmin sonuglarmin sahte bir iliskiyi yansitmasi

kag¢inilmaktadir.
5.2.2. Duraganlik Analizi

Degisimlerin bir 6nceki devrenin degerlerine gore zaman serilerindeki incelenmesi
duraganlik kavramina yol agmaktadir. Boylece, seriler duragan ve duragan olmayan
seriler olmak tiizere iki gruba ayrilmaktadir. Zaman serilerinin ortalamasinda ve
varyansinda sistematik bir degisiklik bulunmadiginda s6z konusu seri duragan olmakta
ve serl duragan olursa, yapisal iliskinin zamanla degismedigi varsayilarak, basit bir
regresyon modeli kullanilarak degisken tahmin edilebilmektedir. Bu zaman serisi
olgusunun biiyiik 6nem tasimasinin sebebi, zaman serisinin analizi i¢in gelistirilen
olasilik teorileri sadece duragan seriler icin gegerli olmaktadir. Makroekonomik
zaman serileriyle yapilan caligmalarin ¢ogunlugunda mevsimsel ve dongiisel
etkilerden dolay:1 serilerin duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Duragan olmayan
serilerin regresyon analizine tabi tutulmasi, degiskenlerin aslinda aralarindaki bir iliski
yokken sanki bir iliski varmis gibi yanlis yorumlanmasina neden olan sahte regresyon

sorununu ortaya koymaktadir (Erdogan, 2012, ss.319-320).

Birim kok igeren seriler arasindaki sahte regresyon sorunu bulundugundan, bu soruna

¢ozlim tiretmek icin ¢esitli yontemler onerilmistir. Biri seri farklarini alip regresyona
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sokmaktir. Ancak durgunluk sorununu bu sekilde ¢é6zmeye calismak, kas alirken goz
kaldirmak gibidir. Ciinkii serilerin birinci mertebeden veya daha yiiksek mertebeden
farklar1 alinarak orijinal seviyelerin belirledigi uzun donemli iligski kaybolabilmektedir
(Gujarati, 1999, s.725). Fark alma yontemindeki uzun donemli iligkinin ortadan
kalkmast ve c¢ogu iktisat kuraminin serilerin seviye degerleri arasinda iliskiden

bahsetmesi esbiitiinlesme analizi ¢ikisi noktasidir.

Serinin duragan olup olmadig ii¢ biiyiikliige bagli olmaktadir. Bu boyutlar ortalama,
varyans ve kovaryans olmaktadirlar. Zaman serileri iizerinde regresyon varsayimlari
saglanmasinin duraganlik olgusunu yaratmaktadir. Bu sebeple, bir serinin ortalamasi,
varyansit ve kovaryansi zamandan bagimsiz, yani sabit olursa duragan oldugu

sOylenebilmektedir (Gujarati ve Porter, s.740).
E(Y;) = u (ortalama),
Var(Y;) = E(Y; — p) = 2 (varyans)
Cov(Xy, Xi—s) = Cov(Xi_q, X¢t—s—1) t # s (kovaryans)

Yukaridaki sartlar saglandiginda serilerin duragan olduklarini sdylenmektedir. Bu
duraganliga zayif duraganlik denmektedir. Bu biiyiikliiklerin saglanmasinin disindaki,
serilerin dagilimi bilinirse gliglii duraganliktan, seriler normal dagilima sahip olursa
kesin duraganliktan bahsedilebilmektedir. Zaman serileri duragan degilse trendleri

igermektedir.
5.2.2.1. Birim koKk testi

Zaman serilerinin analizinden saglikli sonuglar verebilmek i¢in serilerin duragan
olmasi gerektigi beklenmektedir. Seriler, zaman serilerinin bilesenlerinden etkilendigi
icin bazi seriler diger serilere gore tiirlii dalgalanmalar gosterir. Bu tiir serilerdeki
gbzlem degerlerinin birlesik olasilik dagilimi, gozlemler yapildikca devreler ileri veya
geri kaydirilarak degistirilmektedir. Stokastik siirecin 6zelliklerinin degistirdirgi s6z
konusu serilere duragan olmayan seriler denmektedir. Serilerin duragan olduklari
istenirse de uygulamada karsilasilan zaman serileri genelde duragan olmamaktadir.
Literatiirdeki duraganlik analizi i¢in birgok birim kok testi bulunmaktadir. Bu testlerin
yardimiyla serilerin duragan olup olmadiklari, baska bir deyisle birim kok igerip

icermedikleri analiz yapilmaktadir.
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5.2.2.1.1. Dickey-Fuller birim kok testi

Dickey ve Fuller tarafindan 1970’lerdeki gelistirilen Dickey-Fuller birim kok testi
serilerin duraganligini analiz eden bir test olup bu test i¢in giinlimiizdeki bazi elestiriler
bulunmasina karsin gelistirildigi donemdeki yaygin olarak kullanilmasindan sonraki
zaman serisinin analizlerinde birim kok testi olarak hala tercih edilir. Dickey ve
Fuller’e (1981, ss.1057-1072 aktaran Erdogan, 2012, ss.320-323) ve Greene’ye (1951,

$5.948-950) gore, herhangi bir Y nin serisi diisiiniildiigiinde serinin siireci asagidadir:
Yo =pYeq + &
Yukaridaki modelin gecerli olmasi i¢in Y duragan olmalidir. Bu duraganlik
incelenmek amaciyla Dickey-Fuller birim kok testi i¢in izlenecek adimlar;
Hy: p — 1 — Seri duragan degildir ve birim kok icermektedir.
H,:p < 1 — Seri duragandir ve birim kok icermemektedir.

Serinin birim kok i¢erdigini ifade eden bos hipotez duragan olmayan seriyi gosterirken
serinin birim kok i¢ermedigini ifade eden alternatif hipotez ise duragan seriyi
gostermektedir. Test istatistigi, hipotezler kurulurken hesaplanmalidir. Bu test i¢in
hesaplanacak istatistik, Dickey ve Fuller’in Monte Carlo’nun c¢aligmalarindaki
meydana cikardiklar1 Tau (7) test istatistigi olmaktadir. Tau (7) test istatistiginin
formiilii asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

p—1
Shy

T =

Test istatistiginin hesaplanmasi sonrasi elde edilen istatistikler ile Tau (7) dagilim
tablosundan elde edilen tablo degeri karsilastirilarak karar verilmektedir. Hesaplanan
Tau (7) degeri tablodaki kritik degerden daha negatif olursa bos hipotez reddedilip
serinin duragan oldugu belirlenmektedir. Dickey-Fuller, denklemi yeniden kurmak
icin modelin otoregresif olmayan versiyonuna diger bir yaklasim onermistir.

Yo =pYio1 + &
Y;_1 degerinin modelin her iki tarafindan eksiltildiginde, DF tipi regresyon denklemi

adlandirilan, asagidaki denklem bulunmaktadir:

Yo —Yia=pY1 -Vt
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AY, =(p—DYr1 + &
AY, =p*Y1 + &
Bununla birlikte asagidaki hipotezler kurulmaktadir:
Hy: p* — 0 — Seri duragan degildir ve birim kok igermektedir.
H,:p* < 0 — Seri duragandir ve birim kok igermemektedir.

Bos hipotez altindaki Tau (7) test istatistigi asagidaki sekilde olacaktir:

DF testinin analiz edildigi modeller {i¢ ayr1 sekilde olusturulmaktadir. Modellerin
belirlenmesindeki farklilik, serilerin belirleyici unsurlarindan kaynaklanmaktadir. Bu
modellerle hesaplanacak Tau degerleri (t, Ty, T7), deterministik unsurlar agisindan
farkli tablo degerleriyle karsilastirilmaktadir. Bu Tau degerlerine iligkin modeller

asagidadir:
Ye=pYrate—r
Yi=a+pY1t+e—1,
Vi=a+pT+pY,1+e& —1;

Regresyon modelindeki otokorelasyon sorunu oldugunda DF testi gecersizdir. Bu

sebeple, Augmented Dickey Fuller (ADF) regresyon modeli kullanilmaktadir:
AY, =p™Ye 1+ &

DF tipi regresyon denkleminin artiklarinda otokorelasyon varsa, bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri, otokorelasyon sorununu ortadan kaldiracak kadar denklemin

sagina eklenmektedir. Bu islem asagidaki denklem vermektedir:

k
AYt = p*Yt—l + Z 6t AYt—l + &t

t=1
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5.2.2.2. Duraganhk analizi sonuclari

Faiz orani, enflasyon orani, hiikiimet harcamalari ve insani gelisme endeksi gibi
Angola makroekonomik gostergelerinin ve Angola’daki gergeklestirilen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin Angola ekonomisi iizerindeki etkisini belirlemek
amactyla oncelikle zaman serilerinde sahte regresyon sorununu ortadan ¢ikarmak igin
degiskenlere duraganlik analizini yaparak séz konusu degiskenlerle ¢oklu regresyon
analizi yuritilmistiir. Duraganlik analizi yapilan degiskenler ile ¢oklu degisken
modeli olusturulup En Kiiciik Kareler yontemiyle tahmin edilmistir. Incelenen
makroekonomik degiskenlere iliskin verilerin sayisal yapisi biiyiikk olabilmesi
durumunda oSlgeklerini kiigiiltmek ve yorumlamayi kolaylastirmak i¢in logaritmik
doniislim uygulanmaktadir. Gayrisafi yurti¢i hasila, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ve hiikiimet harcamalar1 degiskenlerinin sayisal yapis1 biiyiik oldugu i¢in
Olceklerini kiigiiltmek ve yorumlamayr kolaylastirmak igin logaritmik doniisim
yapilmistir. Kalan degiskenler ise, ylizdelikte uygun bir logaritmik yapiya sahip
olduklar i¢in logaritmik doniisiim yapilmamistir. Boylece, asagidaki tabloda yer alan
LGDP’in gayrisafi yurti¢i hasilanin logaritmasini, LFDI’nin dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlarinin logaritmasint ve LGE’nin hiikiimet harcamalarinin

logaritmasini ifade ettigi belirlenmektedir.

Tablo 2.2. ADF Birim Kok Testi ile Duraganhk Analizi Sonuclari

Uygun ) ADF Test
Degiskenler Modeller Gecikme | Istatistiginin Degeri | p-degeri
Uzunlugu (t-adf)

LGDP Sabitli 3 -12,37* 0,006
LFDI Sabitli 0 -0,8482 0,421
ALFDI Sabitli 0 -2,125 0,071
A%LFDI Sabitli 1 -3,705%* 0,021
INFRATE Sabitli 3 -5,894% 0,028
LGE Sabitli 3 -2,826 0,106
ALGE Sabitli 3 -3,456 0,179
A’LGE Sabitli 1 -3,422%* 0,027
HDI Sabitli 2 -1,176 0,305
AHDI Sabitli 3 6,4179 0,098
A?HDI Sabitli 0 -18,72%* 0,000
LGDP Sabitli ve Trendli 3 -10,90* 0,05
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LFDI Sabitli ve Trendli 3 0,8005 0,570
ALFDI Sabitli ve Trendli 2 -2,170 0,162
A%LFDI Sabitli ve Trendli 1 -3,329%*% 0,045
INFRATE | Sabitli ve Trendli 3 -21,68* 0,029
LGE Sabitli ve Trendli 3 -5,658 0,111
ALGE Sabitli ve Trendli 0 -3,028 0,023
A’LGE Sabitli ve Trendli 0 -3,518%**%* 0,017
HDI Sabitli ve Trendli 3 7,3776 0,086
AHDI Sabitli ve Trendli 1 -1,795 0,147
AZHDI Sabitli ve Trendli 2 -47,12% 0,014

Her zaman serisinin uygun gecikme uzunluguna gore, *, ** ve *** girasiyla, %1, %5
ve %10 seviyelerinde anlamlilik seviyelerini gostermektedir. Degiskenlerin uygun
gecikmeli uzunlugunun belirlenmesi i¢cin AIC bilgi kriterinden faydalanilmistir.
Augmented Dickey-Fuller birim kok testlerinde sabitli model olan 2. model i¢in kritik
degerler sirasiyla -3.750, -3.000 ve -2.630; sabitli ve trendli model olan 3. Model i¢in
ise -4.380, -3.600 ve -3.240°d1r. A, 1. fark islemcisini ve A? ise 2. fark islemcisini ifade
etmektedir. ADF birim kok testi ile ilgili analizlerde zaman serilerinin %1, %5 ve %10
kritik diizeylerinde hesaplanan ADF test istatistiginin degerlerine gére duragan olup
olmadig test edilmistir. Hesaplanacak ADF test istatistiksel degeri, %1, %5 ve %10
kritik t-degerlerinden daha negatif olmalar1 durumunda H, reddedilip serinin duragan
olduguna karar verilmektedir. Analizlerde duraganlik elde edilmemis serilerde sz
konusu serileri duragan hale getirmek amaciyla 1. fark ve 2. fark alinmistir. Yukaridaki
tabloda sunulan sonuglarda serilerin aym1 dereceden duragan olmadiklari
gozlenmektedir. LGDP ve INFRATE degiskenlerinin zaman serileri sabitli model ve
sabitli ve trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinin igerisinde dogal durumlarinda
duragan olup birim kok icermemektedirler. Kalan seriler ise tabloda gosterildigi gibi
dogal durumlarinda duragan olmayip birim kok igermektedirler. Eger ki birim kok testi
ile duraganlik analizini yapmadan En Kiiciik Kareler yontemi ile s6z konusu
ekonometrik model tahmin edilirse bulunacak sonuglar sahte sonuglar olacakmustir.
Ciinkii tiim seriler dogal durumlarinda duragan olmamaktadir. LFDI, LGE ve HDI
degiskenlerinden olusan duragan olmayan serileri duragan hale getirmek i¢in birinci
ve ikinci sira farki alinmistir. Birinci ve ikinci sira farki alindiktan sonra s6z konusu

degiskenler duragan hale getirilmistir.
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5.2.3. Angola Ekonomisi Uzerindeki Etkisi Incelenmesi

ADF birim kok testi ile duraganlik analizi ardindan diizeltilen daha dnce olusturulan
regresyon modelinin temel varsayimlari sagladiginin testi sonrasi s6z konusu model
Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin Angola
ekonomisi iizerindeki etkisi belirlenmek amaciyla En Kiigiik Kareler yontemine gore
tahmin edilmistir. Duragan olmayan degiskenlerde birim kok testi ile sahte regresyon

sorununun ortadan kaldirmasindan sonra asagidaki ekonometrik model elde edilmistir:
LGDP, = B, + B1A2LFDI, + B,INFRATE, + B3A2LGE, + B,A*HDI, + u,

Duragan degiskenlere dayanarak En Kiiciik Kareler yontemiyle model tahmini

araciligiyla elde edilen sonuglar asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 2.3. EKK Yontemi ile Ekonometrik Modelin Tahmininin Sonug¢lar:

Bagimh Degisken LGDP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Sapma | t Istatistigi | Anlamhhk

Bo(Sabit Degisken) 11,8906 0,1642322 72,40 0,000
A%LFDI 0,0625601 0,2524598 0,25 0,816
INFRATE -0,0144911 0,0092114 -1,57 0,191
A’LGE 0,2449967 0,268147 0,91 0,413

A?HDI -0,092359 0,1380104 -0,67 0,540

R? 0,3845 F-istatistigi 0,62
Diizeltilmis R? -0,2310 p-degeri (Prob) 0,6702

Her degiskenin bagimli degisken tizerindeki etkisinin belirlenmesi i¢in her degiskenin
katsayisinin degeri incelenmesi gerekmektedir. Eger incelenen degiskenin katsayisinin
degeri pozitif olursa, o degiskenin bagimli degisken tizerindeki pozitif bir etkisi vardir.
Aksi halde, o degiskenin bagimli degisken iizerindeki negatif bir etkisi vardir. Tablo
2.3’te gosterildigi sonuclara gdre FDI degiskeninden olusan AZLFDI degiskeni
LGDP’i pozitif olarak etkilemektedir. A2LFDI degiskeninin katsayisinin tahmin edilen
sonucuna gore, Angola’ya giren dogrudan yabanci sermaye yatiriminin her yiizdesel
birimi Angola’nin gayrisafi yurti¢i hasilasini %6,3’te arttiracaktir. Bu etkinin agiklama
giicii agisindan Angola’daki gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

Angola ekonomisi tizerindeki pozitif etkisinin agiklama giicli %38,45 tir.
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INFRATE degiskeni beklendigi gibi LGDP’i negatif olarak etkilemektedir. Baska bir
ifadeyle, Angola’daki enflasyon oraninin %]l artist Angola ekonomisini %1,4’te
azaltacaktir. GE degiskeninden olusan A?’LGE degiskeni LGDP’i pozitif olarak
etkilemektedir. Bir bagka anlatimla, Angola’daki hiikiimet harcamalarinda 1 dolarlik
bir artis Angola ekonomisini %24,5’te artiracaktir. HDI degiskeninden olusan A2HDI
degiskeni beklenmedik bir sekilde LGDP’i negatif olarak etkilemektedir. Baska bir
deyisle, Angola’daki insani gelisme endeksinin %1 artis1 Angola ekonomisini %9,2’de

azaltacaktir.

Modelin f4,5,, B3 ve PB4 parametreleri En Kiiclik Kareler yontemi ile tahmin
edilmistir. Modelin tahmin edilmesi sonrasi anlamlilik testi edilerek modelin bir biitiin
olarak anlamli olup olmadigini belirlemek gerekmektedir. Bunun icin F-testi (F-
istatistigi) edilmesi gerekmektedir. F testinde modelin f;‘lerin tiimiiniin sifira egit
(=1,2,3,4) oldugundan bir biitiin olarak anlamsiz oldugunu ifade eden bos hipoteze
kargilik, modelin f;‘lerin en az biri sifirdan farkhi (j=1,2,3,4) oldugundan bir biitiin
olarak anlamli oldugunu ifade eden alternatif hipotez test edilmektedir. Modelin bir
biitiin olarak anlamliliginin testinde p-degeri (Prob) de degerlendirilmektedir. Bos
hipotez, p-degeri < a =0.05 ise reddedilip p-degeri = a = 0.05 ise
reddedilmemektedir. Buna gore, Tablo 4.3’te gosterildigi gibi p-degeri %5 ten biiyiik

oldugu i¢in modelin bir biitiin olarak anlamsiz oldugu belirlenmektedir.

Modelin her bir parametresinin anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla modelin
parametrelerinin istatistiksel olarak anlamliliginin testi edilmesi de gerekmektedir. t-
testi parametrenin anlamliliginin diizeyini dikkate alarak edilmektedir. Modele dahil
edilen degiskenin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ifade eden bos hipotez,
parametrenin anlamliliginin diizeyi @ = %5’ten kiiglik ise reddedilip parametrenin
anlamliligiin diizeyi @ = %5 ten biiyiik ya da @ = %5’e esit ise reddedilmemektedir.
Buna gore, Tablo 4.3’te gosterildigi gibi modele dahil edilen degiskenlerin
anlamliligiin diizeyleri @ = %5 ’ten biiyiik olduklar1 i¢in s6z konusu degiskenler ayri
olarak anlamsiz oldugu sonuglandirilmaktadir. Agiklama giicii incelendiginde modele
dahil edilen A2LFDI, INFRATE, A?LGE ve A?HDI degiskenlerinin LGDP’i agiklama
giicli %38,45 oldugu sdylenebilmektedir. Boylece, incelenen degiskenlerin Angola
ekonomisi lizerindeki pozitif veya negatif etkisi istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

sonucuna varilmaktadir.
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5.2.4. Esbiitiinlesme Analizi

Uzun dénemli iligkinin fark yonteminde ortadan kalkmasi ve bir¢ok iktisat kuraminin
serilerin seviye degerleri arasinda iliskiden bahsetmesi esbiitiinlesme analizinin
baslangi¢ noktasi olmustur. 1987°de Engle-Granger’in gelistirdigi esbiitiinlesme
yaklagimi, bu sorununun ortadan kaldirmasina neden olmustur. Yaklasima gore,
seviyede duragan olmayan ancak birinci duragan farka sahip olan zaman serileri,
seviye durumlariyla modellenebilmekte ve bdylece uzun dénemde bilgi kaybinin
Oniine gegcilebilmektedir. Egbiitiinlesme testi, birim kok igeren serilerin uzun
donemdeki birlikte hareket edip etmediklerini meydana ¢ikarmaktadir. Bu, her bir
esbiitlinlesik seri i¢in hata diizeltme modelinin olusturulmasina ve uzun dénemli ve
kisa donemli iliskilerin ayrilmasina olanak verecektir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi bulunursa, baska bir deyisle uzun donemdeki birlikte hareket ediyorlarsa seviye
degerleriyle yapilacak analizdeki sahte regresyon sorunu bulunmayacaktir. Seriler
arasindaki bir iliski bulunursa s6z konusu serilerin grafikleri giderek birbirinden daha
uzak goriinecektir. Bu takdirde seriler arasindaki sabit bir iliskinin varligina deginmek
miimkiindiir. Ama serilerin arasindaki uzun stireli bir iliski varsa zaman i¢inde serinin
degerleri artirsa bile grafik goriinlimler birbirinden uzaklasmamaktadir. Birim kok
iceren iki ya da daha fazla seri arasindaki uzun stireli bir iliski bulunursa, s6z konusu
iliskiden sapmalarin gecici olmalar1 beklenir. Bu sekilde sapmalarin gecici olmalari
serilerin esbiitiinlesik oldugunun bir gostergesi olmaktadir (Erdogan, 2012, s.324).
Literatiirdeki esbiitiinlesme analizi i¢in birgok esbiitiinlesme testi bulunmaktadir.
Engle-Granger egbiitiinlesme testi, Johansen esbiitiinlesme testi ve ARDL sinir testi en
yaygin kullanilan testlerdir. Bu testlerin yardimiyla seriler arasindaki uzun dénemli bir
iliskinin bulunup bulunmadigr incelenmektedir. Seriler arasindaki uzun dénemli bir

iligkiyi incelenmek amactyla bu ¢alismadaki ARDL sinir testi kullanilmaktadir.
5.2.4.1. ARDL sinir testi

1987°de Engle-Granger, 1985°te Johansen ve 1990’da Johansen ve Juselius taratindan
uzun donemli iligskiyi agiklamak i¢in kullanilan yontemler esas olarak seriler icin
duraganlik analizi gerektirmektedir. Ayrica, duraganlik analizinde tiim serilerin ayni
diizeyde biitiinlesmesi gerekmektedir. ilgili ¢alismalarda, bir veya daha cok serinin
diizeyde duragan olmasi, baska bir deyisle I(0) olmas1 durumunda s6z konusu testlerle

esbiitiinlesme iligkisi arastirilamamaktadir. 2001°de Pesaran vd.’in gelistirdikleri
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ARDL sinir testi bu sorunlarinin ortadan kaldirmasina neden olmaktadir. ARDL sinir

testi, degiskenler arasindaki entegrasyon derecelerini hesaba katmamaktadir.

ARDL (Autoregressive Distributed Lags) smir testi En Kiiciik Kareler yontemine
dayanip serilerin entegrasyon derecesine herhangi bir kisitlama getirmemekte ve bir
baska avantaji da az sayida gozlemle yapilan calismalardaki giivenilir sonuglar
vermektedir. Bu test, bazi degiskenlerin diizeyli ve digerleri birinci dereceden duragan
olduklar1 durumlarda kullanilip iki agamali olarak uygulanmaktadir. Birinci agamada,
degiskenlerin farklarla ilgili gecikmeler ve seviye degerlerinin birinci gecikmeli
degerleri yer almakta ve bu denklemde uzun dénemli bir iligskinin varlig1 standart F
testiyle test yapilmaktadir. Herhangi bir anlamlilik seviyesi igin F istatistigi, alt ve {ist
sinirlar olan kritik sinirlarin disindaysa, degiskenlerin biitiinlesme diizeyini dikkate
almadan kesinlikle yorumlanabilmektedir. F istatistigi, kritik {ist sinirdan daha biiyiik
olursa esbiitiinlesme iligskisinin olmadigin1 agiklayan bos hipotez reddedilmektedir.
Aksi halde, F istatistigi kritik alt sinirdan daha kii¢iik olursa esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini1 agiklayan bos hipotez reddedilmemektedir. F istatistigi, kritik sinirlarin
arasina diistiigiinde kesin bir yorum yapilmayabilmektedir. Bu durumda, serilerin
entegrasyon derecelerini dikkate alan diger modellere bagvurulmast gerekmektedir.
Herhangi bir sonuca varilmasi 6ncesi, degiskenlerin sifirinci ve birinci siralardaki
biitiinlesme derecelerinin bilinmesi gerekmektedir. Esbiitiinlesme analizinde diger
esbiitlinlesme analizi modelleri icin Onceden birim kok testinin uygulanmasi
gerekirken, ARDL modeli oncelikle herhangi bir birim kok testi yapilmasi
gerekmemektedir. ARDL  modeli, degiskenlerin biitiinlesme derecesiyle
ilgilenmemektedir. ARDL modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Erdogan, 2012,
$8.327-329):

k
b= (L) =+ ) Fill o)+
i=1

Burada;
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Yukaridaki ifadelerde L gecikme operatoriinii, Y; bagimh degiskeni, X; bagimsiz

degiskeni ve a sabit katsayisini ifade etmektedir.

k
Y; :H+Zﬁtxit+£t
i=1

Yukaridaki ifadelerden faydalanarak uzun donem iliskisini saglayan katsayilari tahmin

etmek i¢in denklem asagidadir:

N Qo
PTGt da ot )
f= Bto + Be1 + -+ Beg

1= (1 + P+ -+ dy)

Degiskenler arasinda iliskiyi meydana ¢ikaran hata diizeltme denklemi (ECM,_,) ise

asagidaki gibidir:

K k kK k
AY: = ag + 2 Be18X;r — Z b1y j — Z Z BejAXi—j
i=1 i=1 10i=1

t_

=—¢p(1—6)ECM;_1 + ¢

k
ECM;_, =Y, — z.gtAXit

i=1
5.2.4.2. Esbiitiinlesme analizi sonuclari

Ekonometrik modellerde degiskenler arasindaki uzun donemli iskiyi belirlemek
amaciyla esbiitiinlesme analizi kullanilmaktadir. Buna gore, Angola ekonomisi ile
incelenen diger degiskenler arasindaki uzun siireli bir iligkinin bulunup bulunmadigin
belirlemek icin ARDL smir testiyle esbiintiinlesme analizi bu ¢alismada
yapilmaktadir. Analizin uygulanmasi i¢in Oncelikle degiskenlerin esbiitiinlesme
derecelerinin bilinmesi gerekmektedir. Birim kok testlerinde elde edilen sonuglara
gore incelenen serilerin duraganligl ayni dereceden olmamaktadir. Boylelikle, serinin
esbiitiinlesme derecesini gdz Oniine alan Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve
Johansen egbiitiinlesme testi gibi esbiitlinlesme modelleri bu c¢alismada
kullanilmamaktadirlar. Duraganlik analiziyle elde edilen sonuglarinda, bazi seriler

sifirinc1 sira duragan olmakta, digerleri ise ikinci sira fark alinarak duragan hale
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getirmistir. Incelenen degiskenler farkli diizeylerdeki duragandirler. Dolayisiyla,
degiskenlerin esbiitiinlesme derecelerine bakmayan ARDL sinir testi kullanilmaktadir.
ARDL limit testinin en 6nemli kosulu, modeldeki degiskenlerin gecikme uzunluklari
dogru belirlenmektir. Buna gore, incelenen degiskenler i¢in uygun gecikmeli uzunlugu

belirlemek i¢in AIC ve SBIC bilgi kriterleri kullanilmastir.

Tablo 2.4. ARDL Sir Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugu

Degiskenler | Gecikme AIC SBIC
LGDP 1 -0,43643 -0,451884
LFDI 1 0,621781* | 0,606327*
INFRATE 1 1,7701 1,75464
LGE 0 1,30011 1,29238
HDI 1 -8,53098 -8,54643

Tablo 2.4’te yer alan degerler her degiskenin belirlenen uygun gecikme uzunlugunu
vererek ilgili gecikmelerde kullanilan bilgi kriterlerinin degerlerini gostermektedir.
Analizde, AIC ve SBIC bilgi kriterleri her degiskenin uygun gecikmeli uzunlugunun

belirlenmesi icin referans bilgi kriterleri olarak ele alinmaktadir.

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi sonrast ARDL simir testi i¢in modele
katilan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini acgiklayan bos
hipotezin (
Hy:B1 = B2 = B3 =L, =0) gecerliliginin  test edilmesi i¢in F istatistigi

hesaplanmuistir.

Tablo 2.5. ARDL Simir Testi ile Esbiitiinlesme Analizi Sonuc¢lari

F Istatistigi Kritik Degerler (k=4) Alt deger Ust deger
387.687 %1 3,74 5,06
%5 2,86 4,01
%10 2,45 3,52

Tablo 2.5’te k, modele dahil edilen bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir.
Modele dahil edilen bagimsiz degisken sayis1 4’tiir. 2001°de Pesaran, Shin ve Smith’in
caligmasindan elde edilen kritik degerleri kullanarak alt ve {ist degerler belirlenmistir.
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki istatistiksel olarak anlamliligi ifade
etmektedir. Egbiitiinlesme analizinde %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini dikkate

alarak F degeri 387,687 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan F istatistiginin anlamlilik
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diizeylerinde alt ve st kritik degerlerinden biiyiik oldugu goézlenmektedir. Bu
durumda, serilerin egbiitiinlesik olmadiklarini ifade eden temel hipotezi reddedilmistir.
Buna gore, Angola ekonomisi ile incelenen diger degiskenler, 6zellikle Angola’daki
gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, arasindaki uzun donem bir

iligkisi bulundugu sonucuna varilmaktadir.
5.2.5. Nedensellik Analizi

Zaman serilerine dayali ekonometrik modellerde incelenen seriler arasindaki
nedensellik iligkisinin y&nii teorik bilgilere gdre tespit edilmektedir. Istatistiksel
acidan nedensellik, gecmis donemlerden veya baska bir zaman serisinden etkilenen

serilerin gelecekteki tahmini degerlerinin elde edilmesi olarak agiklanabilmektedir.

Nedensellik analizinin uygulamadaki 6nemli bir yere sahip olmasinin nedenlerini iki
ana baslik altinda toplamak miimkiin olmaktadir. Birincisi, nedensellik analizinin
yardimi ile denklem ya da denklemlerin kiimesi i¢indeki dissalligi belirlemektir.
Ikincisi, bu nedensellik analizi igin gerekli testler, yapisal ekonometrik modellerde
tartismal1 degiskenlerin durumunu ortaya koymakta ya da birbirine alternatif sunan

modeller arasindaki se¢im yapmay1 miimkiin kilmaktadir.

Zaman serilerine dayanan ekonometrik modellerde nedensellik analizi, serilerin
arasinda iligskinin yanisira iligkinin yoniine iliskin de bilgi vermektedir. Serilerin
arasindaki nedensel iliski tek yonlii ve ¢ift yonlii olarak teste tabi tutulabilmektedir.
Tek yonlii bir nedensel iliski, yalnizca X degiskeni Y degiskeninin nedeni oldugunda
gecerlidir. Bu durumda, bir degiskenden digerine nedensel bir iligki vardir. Ote yandan
ise, her iki degisken de birbirinin nedeni oldugunda cift yonlii nedensellik iligkisi
oldugu soylenmektedir.

Zaman serilerine dayali ekonometrik modellerde, degiskenler arasindaki nedensellik
bir iligkisinin olup olmadigini ve iliski varsa o iliskinin yoniinii belirlemek i¢in sebep
sonug iligkisini yorumlamak amaciyla kullanilan en yaygin nedensellik testlerinden

biri olan Granger nedensellik testleri bu ¢alismada kullanilmaktadir.
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5.2.5.1. Granger nedensellik testi

Granger’in 1969°daki agikladig gibi, X ve Y serisi i¢cin X’in gecmis degerleriyle
yapilan Y tahmini, X’in ge¢mis degerleri olmaksizin yapilan tahminden daha
basarihidir, ¢iinkii X degiskeni Y’nin nedenidir. Bu ac¢iklamaya gore Granger
nedensellik gecikme degerleriyle yapilan tahminin basarisindan olusan bir olgu
olmaktadir. Nedensellik olgusunun gelistirilmesinin  Granger katkilar1 ile
gergeklestirilmesi nedeniyle, zaman seriler arasindaki nedensel iliskiyi incelemek i¢in
kullanilan en yaygin teste Granger nedensellik testi denmektedir. Granger nedensellik
testi, uygulanmanin basitligi ve kolayligi nedeniyle diger nedensellik testlerine
tercihlidir. S6z konusu test, zaman serilerinden olusan degiskenler arasindaki nedensel

bir iliskinin bulunup bulunmadigini ve bu iligkinin yoniinii belirtmeyi amag¢lamaktadir.

Granger nedensellik testinin sonuglari asagidaki dort durumdan olusabilmektedir:

e X’nin Y’nin nedeni oldugunda: X —'Y

e Y’nin X’in nedeni oldugunda: Y — X

e X’nin Y’nin nedeni oldugu ve Y’ nin X’in nedeni de oldugunda: X «=>'Y

e Degiskenler birbirinden bagimsizdir.
Granger nedensellik testi ile nedensellik analizinde modeldeki bagimsiz degiskenlerin
grup olarak sifira esit olup olmadiklar test edilmeye ¢alisilmaktadir. Zaman serileri
arasindaki iliski teste tabi tutulurken modele katilan degiskenlerin grubunun halinde F
testine bakarak karar alinmaktadir. Bu test i¢in agsagidaki belirlenen denklemler EKK

yontemiyle tahmin edilmektedir (Erdogan, 2012, ss.333-334):

n m
AYt - ao + z aleYt_j +Z aszXt_j + Slt
j=1 j=1

m m
AX, = Bo+ ) BuybXej+ ) BoyhVy s+ ey
j=1 j=1
Birinci denklem, Y’nin simdiki degeriyle X’in ge¢cmis degerleri ve kendisinin gegmis
degerleri arasindaki iliskiyi tahmin etmektedir. ikinci denklem ise, X’in simdiki
degeriyle Y’ nin gecikme degerleri ve kendisinin gecikme degerleri arasindaki iliskiyi

tahmin etmektedir. Boylece bu test, s6z konusu iligkilerin tahmin edilmesiyle elde
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edilen katsayilarin bilesik anlamliliginin test edilmesi {izerine kurulmaktadir.

Dolayistyla, asagidaki hipotezler kurulmaktadir:
HO: azj =0 ve Hl: azj 0

X, Y’nin nedeni olursa, bos hipotez reddedilmektedir. Hipotezlerdeki tiim
gecikmelerin bir arada ele alinmasindan dolayr F testi (grubun anlamlilig)
kullanilmaktadir. Cift yonlii nedensellik iligkisinin analizinde iki degiskenden
bahsedildiginde, her iki degisken de ayni anda birbirinin nedeni olmalari
gerekmektedir. Cift yonlii nedensellik iliskisinin analizi edilirken tek yonli
nedensellik iligkisinin analizi i¢in izlenen agsamalar takip edilerek bos hipotez ve
alternatif hipotez olusturulmaktadir. Bos hipotez ve alternatif hipotez ayn1 zamanda
reddedilebilirse, X’nin Y nin nedeni oldugu ve Y’nin X’in nedeni oldugu anlamina

gelmektedir.
5.2.5.2. Nedensellik analizi sonuclari

Angola ekonomik biiyiimesi ile incelenen diger degiskenler arasindaki nedensellik bir
iligkisinin olup olmadig1 ve bu iligkinin yonii belirlenmek i¢in Granger nedensellik

testi kullanilmgtr.

Tablo 2.6. Granger Nedensellik Testi ile Nedensellik Analizi Sonuclari

Degiskenler Nedensellik Yonii | F istatistigi Prob > F
LGDP - LFDI _— 9,7163 0,002%*
LFDI - LGDP —_— 0,02303 0,879

LGDP - INFRATE -_— 0,64199 0,423
INFRATE - LGDP - 0,35231 0,553
LGDP - LGE - 0,12582 0,723
LGE - LGDP 0,29137 0,589

LGDP - HDI _— 0,49666 0,481

HDI - LGDP EEE—— 39852 0,000%*

* K ye *** girasiyla, %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini géstermektedir. Tablo
2.6’da gosterilen sonuglara géore LGDP degiskeni ile nedenselligin analizine tabi
tutulan degiskenlerden LGE ve INFRATE degiskenleri arasindaki herhangi bir
nedenselligin iligkisine rastlanmamaktadir. Baska bir anlatimla, degiskenler

birbirinden bagimsizdir. LGDP degiskeni, %1 anlamhilik diizeyindeki LFDI
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degiskeninin nedeni olmaktadir. %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinin disinda
olarak LFDI degiskeni, LGDP degiskeninin nedeni olmamaktadir. Bagka bir deyisle
Angola ekonomik biiyiimesi, Angola’daki gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin nedeni olmaktadir. Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 Angola ekonomik biiyiimesinin nedeni olmamaktadir. Buna gore,
Angola ekonomik biiylimesi ile Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari arasindaki nedensellik iliskisi tek yonliidiir. Dolayisiyla, Angola
ekonomik biliylimesinin Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin kararlarinin etkilemesine neden oldugu sdylenebilmektedir. HDI
degiskeni, %1 anlamlilik diizeyindeki LGDP degiskeninin nedeni olmaktadir. %1, %5
ve %10 anlamlilik seviyelerinin disinda olarak LGDP degiskeni, HDI degiskeninin
nedeni olmamaktadir. Bdylece, aralarindaki nedenselligin iliskisi tek yonliidiir.
Dolayisiyla, insani gelisme endeksinin Angola ekonomisi tizerindeki etkisine neden

oldugu soylenebilmektedir.
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6. SONUC

Bu calismada, Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
Angola ekonomisi iizerindeki etkisini incelemek genel bir sekilde amacglanmustir.
Teorik g¢ergeveyi olusturmak lizere calismada oOncelikle ilgili literatiirii arastirarak
genel bir literatiir taramasi yapilmistir. Boylece, dogrudan yatirimlarin kapsamindaki
uluslararas1 sermaye hareketliligini ve sermaye birikiminin kapsamindaki ekonomik
bliylimeyi agiklayan literatiire dayali bir teorik ¢erceve olusturulmustur. Teorik
cercevede, dogrudan yabanci sermaye yatiriminin gelismekte olan iilkeler i¢in en
biiyiik faydayla ekonomik biiyiime, 6demeler dengesi, istihdam, teknoloji transferi,
uluslararasi ticaret, vb lizerindeki pozitif etkisi nedeniyle biiyiikk 6nem tasidiginin

diisiincesi 6nemle vurgulanmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin faydalarinin gergek olduklar1 belirlenmistir.
Ancak, bu faydalar iilkeler, bolgeler, sektorler ve yerel topluluklar arasindaki otomatik
ve esit bir sekilde birikmemektedir. Ev sahibi iilkenin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin faydalar1 tam olarak elde edilmesi i¢in yerel hiikiimetler yabanc1 yatirim
icin uygun, saglikli ve destekleyici bir iklim/ortam olusturmalar1 gerekmektedir. Bu
demek ki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorler uygun olmalari
gerekmektedir. S6z konusu faktorler uygun olmazsa, yerel hiikiimetler iilkelerine ¢ok
az ya da hi¢bir 6nemli dogrudan yatirim ¢gekmeyebilecekler. Bir de, yerel hiikiimetlerin
amact sadece {ilkelerine dogrudan yatinm ¢ekmek degil, aym zamanda,

cekebilecekleri dogrudan yatirimi elde tutmaya ¢aligmaktir.

Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatiriminin ulastigi durumu,
boyutu ve kapsami ge¢misten giinlimiize meydana ¢ikarmak amaciyla petrol sektorii
ve petrol dig1 sektor olmak tizere faaliyet sektoriine gore 2018-2021 donemini dikkate
alarak iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin incelenmesi
yapilmistir. Incelenen donemindeki ulusal vatandaslar igin 24.876 istihdam ve yabanci
vatandaslar i¢in 1.874 istihdam olmak {izere 26.750 istihdam olusturarak 42 tilkeden
gelen 178 dogrudan yabanci sermaye yatiriminin projesi, 1.606 milyon US$ toplam

parasal miktartyla Angola’ya girmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin projelerinin iilkeye girdiklerinin en biiyiik
parcasi petrol sektoriine ait olurken, kalan parcasi ise petrol disi sektore aittir. Petrol
dis1 sektorde, dogrudan yabanci sermaye yatiriminin projelerinin madencilik, sivil
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ingaat, agirlama ve turizm, telekomiinikasyon, hizmet sunumu, egitim, tarim, ticaret,
balik¢ilik ve saglik sektorlerine yapildiklari 6nemle vurgulanmaktadir. Petrol
sektoriinde, ABD, Fransa, Ingiltere, Cin ve Italya gibi ana iilkelerden geldikleri
dogrudan yabanci sermaye yatirnminin projeleri 6onemle belirtilirken, petrol disi
sektorde ise, Portekiz, Rusya, Almanya, Ispanya, Giiney Afrika Cumbhuriyeti ve
Birlesik Arap Emirlikleri gibi ana iilkelerden geldikleri dogrudan yabanci sermaye
yatiriminin projelerinin alt1 ¢izilmektedir. Hem petrol sektoriine hem de petrol disi
sektore yiirlitiilen dogrudan yabanci sermaye yatiriminin projelerinin en biiyiik parcasi
168 projeyi temsil eden 2.071 milyon US$ toplam parasal miktariyla 2019’daki
gerceklestirilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dengesi incelenen
donemdeki negatiftir. Dengesizlik sebebi, lilkedeki gerceklestirilen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin en biiylik pargasinin petrol sektoriine iliskin oldugu i¢in
incelenen donem siiresince uluslararasi piyasalardaki siklikla ham petrol fiyatlarinin
diisiisleriyle ilgilidir. Incelenen dénemdeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin

giriglerinden daha fazla ¢ikislarinin kaydedildiginin anlamina gelmektedir.

Hipotezler sinanmakla birlikte belirlenen amaglara ulagsmak iizere ekonomik zaman
serilerine dayali ekonometrik modellerin istatistiksel yontemleri araciligiyla 2009-
2019 doneminde Angola’daki gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina yonelik bir ekonometrik analiz yiriitiilmistiir. Analizin ilk asamasinda,
kullanilan veriler zaman serisinin verileri olduklari i¢cin degiskenlerin duraganlik
ozellikleri arastirilmak amaciyla Dickey-Fuller Birim Kok Testi ile duraganlik analizi
yiirlitiilmistiir. Bunun sonrasi, belirlenen ekonometrik regresyon modelini tahmin
etmek icin En Kiiciik Kareler Yontemi kullanilmistir. Zaman serilerine dayali
degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini incelemek i¢in ARDL Sinir Testi ve
degiskenlerin nedenselliginin durumunu belirlemek i¢in Granger Nedensellik Testi de
yiirlitiilmistiir. Kamusal ve 6zel kurumlarin yayinlarindan olusan ikincil veri elde etme
teknigine dayali veri elde etme yontemi kullanilarak incelenen veriler, Angola
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Diinya Bankast Grubu ve diger 6zel kurumlar

elektronik veri tabanlarindan elde edilmistir.

Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatiriminin Angola
ekonomisi tizerindeki etkisini, etkinin tiiriinii ve bu etkinin anlamliligini belirlemek

amaciyla Dickey-Fuller birim kok testi ile duraganlik bir analizi araciligiyla zaman
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serilerinde sahte regresyon sorununun ortadan ¢ikarmasi sonrasi olusturulan modeli
tahmin ederek En Kiigiikk Kareler yontemi ile coklu regresyon bir analizi
yuritilmistir. En Kiiclik Kareler yontemi ile tahmin edilen sonuglara gore
Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Angola
ekonomisi iizerindeki pozitif bir etkisi vardir. Angola’ya giren dogrudan yabanci
sermaye yatirimiin her yiizdesel birimi Angola’nin gayrisafi yurti¢i hasilasini
%6,3’te arttiracaktir. Boylece, Angola’daki gergeklestirilen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin Angola ekonomisi tizerindeki pozitif etkisine sahip oldugunu
ifade eden alternatif hipotez reddedilmemektedir. Bulunan pozitif etki istatistiksel
olarak anlamsizdir. Angola hiikiimeti s6z konusu yatirimlarin faydalarindan tam
olarak yararlanarak iilkesindeki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ulusal ekonomi iizerindeki pozitif etkisini arttirmak ve/veya dogrudan
yabanci sermaye yatirimlariin ulusal ekonomi lizerindeki istatistiksel olarak anlamsiz
pozitif etkisinin sorununu ¢ozmek isterse, iilkesine dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin girisini belirleyebilen faktorleri iyilestirmeye ¢alismasi gerekmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin séz konusu belirleyici faktorleri ekonomik

faktorler, politik faktorler ve yerel faktorler ile ilgili olmaktadir.

Angola ekonomisi ile Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 arasindaki uzun dénemli bir iliskinin olup olmadig: belirlenmek amaciyla
ARDL sinir testi ile esbiitiinlesme bir analizi yiirlitiilmiistir. ARDL simir testi ile
esbiitiinlesme analizinde elde edilen sonuglara gore Angola ekonomisi ve Angola’daki
gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart uzun donemdeki birlikte
hareket etmektedirler. Baska bir ifadeyle, s6z konusu degiskenler arasindaki uzun
donemli bir iligki vardir. Boylece, Angola ekonomisi ile Angola’daki gergeklestirilen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasindaki uzun donem bir iliskisinin
bulundugunu ifade eden alternatif hipotez kabul edilmektedir. Angola’daki
gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin  Angola ekonomisi
tizerindeki pozitif etkisi Angola ekonomisi ile Angola’daki gerceklestirilen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari arasindaki uzun doénemli bir iliskinin varligin1 dikkate
alarak uzun donemdeki son derece dnemli faydalar ile daha biiyiik pozitif etki olma
egiliminde olabilecektir. Ancak yine, Angola’daki s6z konusu yatirnmlarin efektif
faydalarina ulagmak i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin belirleyici

faktorlerinin iyilestirilmesinin dnemi vurgulanmaktadir.
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Angola ekonomik biiylimesi ile Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari arasindaki nedensellik bir iligkisinin olup olmadig1 ve bu iligkinin
yonii belirlenmek i¢in Granger nedensellik testi ile nedensellik bir analizi
yiirlitiilmistlir. Granger nedensellik testi ile nedensellik analizinde elde edilen
sonuclara gore Angola ekonomik biiylimesi Angola’daki gerceklestirilen dogrudan
yabanci sermaye yatirnmlarinin nedeni olmaktadir. Angola’daki gergeklestirilen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Angola ekonomik biiylimesinin nedeni
olmamaktadir. Buna gore, Angola ekonomik biiyiimesi ile Angola’daki
gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki nedensellik iligkisi
tek yonliidiir. Boylece, Angola’daki gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin Angola ekonomik biiylimesinin nedeni oldugunu ifade eden alternatif

hipotez reddedilmektedir.

132



KAYNAKLAR

AKSOY, Ahmet; TANRIOVEN, Cihan. (2014) Sermaye Piyasas1 Yatirim Araglar1 ve
Analizi. 5. Baski, Detay Yayincilik, Ankara.

ASLAN, Nurdan. (1995) Uluslararas1 Ozel Sermaye Akimlari: Portfoy Yatirimlar ve
Sicak Para Hareketleri. 1. Basim, Evrim Yaymevi, Istanbul.

AYDIN, Nurhan. (1997) Uluslararast Dogrudan Yatirimlar1 ve Ortak Girisimler (Joint
Ventures). T.C Anadolu Universitesi Yaynlari, No. 1002, Eskisehir.

BARON, Angela; ARMSTRONG, Michael. (2007) Human Capital Management —
Generating Added Value through People. Piaget Institute Editor, Lisbon.

BAYRAK, Riza; POLAT, Mustafa. (2020) Siirdiiriilebilir Kalkinma: Disiplinlerarasi
Yaklasim. 1. Basim, Nobel Bilimsel Eserler, Ankara.

BORENSZTEIN, Eduardo, DE GREGORIO, José; LEE, Jong-Wha. (1998) How
Does Foreign Direct Investment Affect Economic Growth? Journal of
International Economics, Elsevier, Vol. 45, Issue 1, pp.115-135, June.

BUYUKMIRZA, Kamil. (2021) Maliyet ve Y&netim Muhasebesi: Tekdiizen’e Uygun
bir Sistem Yaklasimi. 24. Baski, Gazi KitaBevi Yayincilik, Ankara.

CARVALHO, José¢ Eduardo. (2004) Productivity. 1st Edition; Quimera Editor;
Lisbon.

COBB, Charles W.; DOUGLAS, Paul H. (1928) A Theory of Production. American
Economic Review, Vol. 18, pp.139-165.

Country Economy. (2022) Economic and Demographic Data by Country. Accessed,
10/02/2022. https://pt.countryeconomy.com/paises/angola

DE MELLO, Luis R. (1999) Foreign Direct Investment-Led Growth: Evidence From
Time Series and Panel Data. Oxford Economic Papers, Vol. 51, Issue 1, pp.133-
151, January.

Diary of the Republic of Angola. (2018) Private Investment Law. National Press, Issue
1, No. 92, June.

DIKKAYA, Mehmet; OZYAKISIR, Deniz. (2013) Ekonominin Temelleri. 1. Baski,
Savas Yayinevi, Ankara.

DUCE, Maitena. (2003) Definitions of Foreign Direct Investment (FDI): A
Methodological Note. Final draft, Madrid.

DUNNING, John H. (1993) Multinational Enterprises and the Global Economy.
Addison Wesley Publishing, New York.

133


https://pt.countryeconomy.com/paises/angola

EGILMEZ, Mahfi. (2020) Makroekonomi: Tiirkiye’den Orneklerle. 14. Basim, Remzi
Kitabevi, Istanbul.

EGILMEZ, Mahfi. (202 1) Ekonominin Temelleri. 5. Basim, Remzi Kitabevi, Istanbul.

ERCAN, Metin Kamil; BAN, Unsal. (2018) Degere Dayal1 Isletme Finansi, Finansal
Yonetim. 10. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara.

ERDOGAN, Ali. (2012) Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari ve Tiirkiye Ornegi. 1. Basim, Nobel Akademik Yayincilik, Ankara.

FIGUEIREDO, Anténio Manuel; PESSOA, Argentino; SILVA, Mério Rui. (2008)
Economic Growth. 2nd Edition, Escolar Editor, Lisbon.

Food and Agriculture Organization of the United Nations. (2022) Annual National
Datas. Accessed, 22/01/2022. https://www.fao.org/faostat/en/#country/7

GREENE, William H. (1951) Econometric Analysis. 7th ed., Prentice Hall, New York.
GUJARATI, Damodar N. (1999) Temel Ekonometri. 1. Baski, Literatiir Yayincilik,
Istanbul.

GUJARATI, Damodar N.; PORTER, Dawn C. (2009) Basic Econometrics. 5th ed.,
McGraw-Hill, New York.

HANCOCK, Dora. (2020) International Finance for Non-Financial Managers. 1st Ed.,
Scala Publishing, Istanbul.

International Monetary Fund. (1993) Balance of Payments Manual (The Manual). 5th
Ed., Washington, D.C.

International Monetary Fund. (2004) Foreign Direct Investment — Trends, Data
Availability, Concepts and Recording Practices. Recycled Paper, Washington,
D.C.

International Monetary Fund. (2009) Balance of Payments and International
Investment Position Manual. 6th Ed., Washington, D.C.

KARACAN, Nuri. (1965) Iktisadi Gelismeyi Gergeklestirme Araci Olarak
Milletleraras1 Sermaye Hareketleri. Maliye Enstitiisii Konferanslart Onuncu
Cilt’ten Ayr1 Bas1, Sermet Matbaasi, Istanbul.

KOWALEWSKI, Oskar and WERESA, Marzenna. (2008) The Role of Foreign Direct
Investment in the Economy. Warsaw.

LUCAS, Robert Emerson. (1988) On the Mechanics of Economic Development.
Journal of Monetary Economics, vol. 22, No. 01, pp.3-43.

134


https://www.fao.org/faostat/en/#country/7

MILL, Alfred. (2021) Ekonomi 101: Arz-Talep Dengesi ve Ekonomik Biiyiimeden
Doéviz kurlar1 ve Bankaciliga Kadar Ekonomi Hakkinda Bilmeniz Gereken Her
Sey. 10 Baski, Say Yayinlari, Istanbul.

MOOSA, Imad A. (2002) Foreign Direct Investment Theory, Evidence and Practice.
1°' Ed., Palgrave Publishers, New York, N.Y.

MUCUK, Mehmet. (2011) Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Teori ve Tiirkiye
Uygulamasi. Yayin No: 292, Cizgi Kitabevi, Konya.

MURTEIRA, Mirio. (2004) Knowledge’s Economy — Knowledge, Capital and Work
in the Global Market. 1st Edition; Quimera Editor; Portugal.

NAIR-REICHERT, U.; WEINHOLD, D. (2001) Causality Tests for Cross-country
Panels: A New Look at Foreign Direct Investment and Economic Growth in

Developing Countries. Oxford Bulletin of Economics and Statistic, Vol. 63, No.
02, pp.153-171.

National Bank of Angola. (2018, 2019, 2020, 2021) Balance of Payments Report and
International Investment Position. BNA, Digital Version Edition, Quarterly
Publications, Luanda. https://www.bna.ao/#/publicacoes-e-
media/relatorios/relatorio-balanca-pagamentos

National Institute of Statistics. (2022) Quick Information Sheet: Annual National
Accounts  2009-2019. INE, Digital Version Edition, Luanda.
https://www.ine.gov.ao/Arquivos/arquivosCarregados//Carregados/Publicacao
_637793223647010708.pdf

Organization for Economic Co-operation and Development. (2002) Foreign Direct
Investment for Development — Maximizing Benefits, Minimizing Costs. OECD
Publications Service, Paris.

Organization for Economic Co-operation and Development. (2008) OECD
Benchmark Definition of Foreign Direct Investment. 4th Ed., OECD
Publications Service, Paris.

Private Investment and Export Promotion Agency. (2022) How to Invest. Accessed,
20/01/2022.
https://www.aipex.gov.ao/Portal AIPEX/#!/investimentos/investir/como-
investir

Private Investment and Export Promotion Agency. (2021) Registered Projects —
Opportunity to Invest in Angola. AIPEX, Digital Version Edition, Compiled

Information, Luanda.

ROMER, Paul. (1986) Increasing Returns and Long-run Growth. Journal of Political
Economy, Vol. 94, No. 05, pp.1002-1037.

135


https://www.bna.ao/#/publicacoes-e-media/relatorios/relatorio-balanca-pagamentos
https://www.bna.ao/#/publicacoes-e-media/relatorios/relatorio-balanca-pagamentos
https://www.ine.gov.ao/Arquivos/arquivosCarregados/Carregados/Publicacao_637793223647010708.pdf
https://www.ine.gov.ao/Arquivos/arquivosCarregados/Carregados/Publicacao_637793223647010708.pdf

SAMPIERI, Roberto Hernandez; COLLADO, Carlos Fernandez; LUCIO, Pilar
Baptista Lucio. (2006) Research Methodology. 3 Edition, McGraw-Hill Editor,
Sao Paulo.

SIMOES, Victor Corado. (1997) Innovation and Management in the Small and
Medium Companies. Lisbon, Ministry of Economy, CEDE, Description: 261 p.

SOARES, José Carlos. (2010) Economics Dictionary. 2nd Edition; Platano Editor;
Lisbon.

SOLOW, Robert M. (1956) A Contribution to the Theory of Economic Growth.
Quarterly Journal of Economics, vol. 70, No. 1, New York, pp.65-94.

The World Bank Group. (2022) World Bank National Accounts Data and OECD
National Accounts Data Files. Accessed, 12/01/2022.
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=A0O

United Nations Conference on Trade and Development. (2005) World Investment
Report 2005 — Transnational Corporations and the Internationalization of R&D.
ISBN 92-1-112667-3, United Nations Publication, New York and Geneva.

United Nations Conference on Trade and Development. (1998) World Investment
Report 1998 — Trends and Determinants. ISBN 92-1-112426-3, United Nations
Publication, New York and Geneva.

U.S. Energy Information Administration. (2022) International Energy Statistics
Database. Accessed, 19/02/2022.
https://www.eia.gov/international/analysis/country/AGO

YALCINER, Kiirsat; AKSOY, Emine Ebru. (2011) Yatinm Projelerinin
Degerlendirilmesi. 4. Baski, Detay Yayincilik, Ankara.

YALCINER, Kiirsat; TANRIOVEN, Cihan; BAL, Hasan; AKSOY, Emine Ebru;

CIHANGIR, Cigden Kurt. (2014) Finansal Teknikler ve Tiirev Araglar. 3.
Baski, Detay Yaymcilik, Ankara.

136


https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=AO
https://www.eia.gov/international/analysis/country/AGO

EKLER

EK-1. Incelenen Makroekonomik Veriler

US$
Year GDP FDI INFRATE GE HDI
2009 | 70.307 |11.671,49| 13,73 31.760 51,5
2010 | 83.799 |12.156,72 14,47 33.046,2 51,7
2011 | 111.790|14.123,61 13,48 41.858,6 53,3
2012 | 128.053 | 14.853,71 10,28 47.643,6 54,4
2013 | 136.710 | 14.345,89 8,78 50.664.,9 55,5
2014 | 145.712]16.543,17 7,28 53,192.7 56,5
2015 |116.19416.176,37 9,15 31.444 57,2
2016 | 101.124 |11.062,31 30,70 22.306,2 57,8
2017 |122.022 | 62.08,15 29,84 29.480,7 58,2
2018 |101.353 | 7.535,75 19,63 20.867,6 58,2
2019 | 84.516 | 8.093,68 17,08 17.244,5 58,1
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