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Danisman: Prof. Dr. S. Ridvan KARLUK

20. Yiizyiln ikinci yarisindan itibaren sirket karlarinin arttirilmasinda ve tilkelerin
biiytimelerinde dogrudan yabanci yatirimlarin (DY'Y) 6nemi ortaya ¢ikmaya baglamistir.
Cok uluslu sirketler bulunduklar1 iilkelerden ¢ok daha biiylik pazarlara ulagmakta,
boylece bu sirketlerin biiyiime ve karliliklari artmaktadir. Diger yandan DYY yoluyla
tilkelere hem fon transferi hem de teknoloji ve beseri sermaye akisi olmaktadir. Bu sayede
ev sahibi iilkeler ekonomik biiyiimelerini gergeklestirebilmektedirler. Bu nedenle DY,
bir tilkenin ekonomisinin biiyiik bir bolimiinii etkilemekte ve doniistiirmektedir.

Bu ¢alismada, 1990°1ann basindan beri hizlanma trendine giren bolgesel bir igbirligi
girisimi olarak, iginde Tiirkiye, Iran ve Pakistan gibi 6nemli bdlgesel aktdrlerin
bulundugu Ekonomik Isbirligi Orgiitiiniin (ECO) 6zellikleri, hedefleri ve potansiyel
isbirligi alanlar1 incelenmistir. Calismanin amact ECO’ya tye iilkelerde ekonomik
biiyiime ile DY'Y arasindaki iliski panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Bu ¢alismanin
sonucunda bu tlklerde DYY ile ekonomik biliyiime arasinda pozitif bir iliski oldugu
gbzlemlenmistir. Ancak Ozbekistan gibi disa agiklig1 sinirli olan iilkelerde bu etkinin ¢ok
disik oldugu gorilmistir. Bu nedenle ECO iiyesi {ilkelerde sermayenin
serbestlestirilmesine katki yapacak diizenlemelerin hayata gegirilmesi ve DYY 'nin yasal
cercevede tesvik edilmesi bu iilkelerin ekonomik kalkinmalarina ¢ok daha fazla katkisi
olacag: goriilmiistiir.

Anahtar Sozciikler: Dogrudan yabanci sermaye, Ekonomik Isbirligi Orgiitii



ABSTRACT
THE EFFECT OF FOREIGN DIRECT CAPITAL INVESTMENTS ON THE
GROWTH OF ECONOMIC COOPERATION ORGANIZATION (ECO)
COUNTRIES: A PANEL DATA ANALYSIS
Alican DOVLETOV
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, August 2023
Supervisor: Prof. Dr. S. Ridvan KARLUK

Since the second half of the 20th century, the importance of foreign direct
investments (FDI) has started to emerge in increasing company profits and in the growth
of countries. Multinational companies reach much larger markets than the origin
countries, thus increasing the growth and profitability of these companies. On the other
hand, there are both fund transfers and technology and human capital flows to countries
through FDI. In this way, host countries can realize their economic growth. Therefore,
FDI affects and transforms a large part of a country’s economy.

In this study examined the characteristics, targets and potential cooperation areas
of the Economic Cooperation Organization (ECO) . ECO is a regional cooperation
initiative that has been in an accelerating trend since the beginning of the 1990s, which
includes important regional actors such as Turkey, Iran and Pakistan. The aim of the study
is to analyze the relationship between economic growth and FDI in ECO member
countries with panel data method. As a result of this study, it was observed that there is a
positive relationship between FDI and economic growth in these countries. However, it
has been observed that this effect is very low in countries with limited openness such as
Uzbekistan. For this reason, it has been seen that the implementation of regulations that
will contribute to the liberalization of capital in ECO member countries and the promotion
of FDI in the legal framework will contribute much more to the economic development
of these countries.

Keywords: Foreign direkt investment, Economic Cooperation Organization
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Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢calismamin hazirlik, veri toplama,
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GIRIS

Giiniimiizde diinya kiiresel bir kdy haline gelmisken bolgesel giic merkezleri ortaya
cikmakta ve kendi aralarinda etkilesimler giderek artmaktadir. Son yillarda iiye tilkelerin
ekonomik faaliyetleri i¢cin ¢ok boyutlu firsatlarin yani sira sosyo-ekonomik kalkinmay1
saglamak i¢in ekonomik bolgesellesme ve buna paralel olarak bolge i¢i etkilesimler tercih
edilme egilimine girmistir. Artik ulus devletlerin yerine bolgesel bloklar arasindaki
iligkiler ve anlagmalar1 temel alan kiiresel bir yonetisim sistemine dogru bir gecis
yasanmaktadir. Yani diinya tek merkezli bir yonetim anlayisindan, ¢cok tarafli bolgesinde
giiclii Orgiitlerin s6z sahibi oldugu bir anlayisa ge¢cmektedir. Bolgesel isbirlikleri
bolgedeki tilkelerin kaynaklarinin birlesmesine ve yapilmak istenen projeleri daha kolay
gerceklestirmelerine yardime1 olmaktadir. Ayrica bolgesel orgiitler bolgelerinde ortak s6z
sahibi olabildikleri i¢in diger ¢ikar merkezlerine karsi daha giligli masaya
oturabilmektedirler boylece bolge tilkelerin kendi baslarina elde edemeyecekleri
kazanimlar1 bu yolla elde edebilmektedirler.

Bu calismada, bulundugumuz cografyanin en onemli devletlerini biinyesinde
barindiran bdlgesel ekonomik isbirligi drnegi olan Ekonomik Isbirligi Orgiitiiniin (ECO)
incelenmesine karar verilmistir. Avrupa Birligi liyeligi siirecinde yasanan olumsuzluklar
ozellikle Tirkiye i¢in alternatif bolgesel igbirliklerinin 6nemini artirmaktadir. Benzer bir
durum, uluslararas1 toplum tarafindan yalmizliga itilmeye calisilan ECO’nun ikinci
onemli iilkesi Iran i¢in de gegerlidir. Nitekim Iran’m, ECO Sekreterligi’ne ev sahipligi
yaparak orglitiin gelistirilmesi i¢in biiyilik caba gostermektedir.

Bu calismanin temel amaci, ECO ile ilgili ekonomik cercevede akademik
calismalara katki saglamaktir. Bu calismanin temel hipotezi, bolgemizin 6nemli bir
orgiitii olarak ECO’nun ekonomik gelisimini saglayabilecek, dogal kaynaklar, ticaret
yollari, dogrudan yabanci yatirimlar, cografi konum vc ortak kiiltiir gibi araglara sahip
oldugudur. Diger yandan orgiitiin kurucu tyeleri olan Tiirkiye’nin AB, ABD ve Rusya
ile yogun ticari ve politik iliskileri, Pakistan’in Cin ile yogun politik iliskileri ve iran’mn
Cin ve Rusya ile ekonomik ve siyaysi iliskileri bulunmaktadir. Bu iligkiler dogru
kullanilabilirse ECO’nun bolgesel entegrasyonu ivme kazanabilir.

Gilinlimiizde dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi ekonomik entegrasyonun
devaminda da politik yakinlagmanin temel faktorleri olarak kabul edilmektedir. Bazi

olumsuz etkilerinin yan1 sira dogru politika c¢ercevesi ile dogrudan yabanci yatirimlar
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finansal istikrarin saglanmasma ve ekonomik bilyiime ve kalkinmaya Kkatki
saglayabilecegi bir¢ok akademik c¢alismayla tespit edilmistir. Bu ger¢eklerden yola
cikarak bu ¢alismada DY'Y nin ECO iiyesi olan iilkelerin ekonomik biiyiimelerine olan
katkis1 incelenmeye calisiimistir.

Calismanin birinci boélimiinde DYY olgusuna kavramsal bazda agiklama
getrirlmeye calisilmistir. Bu anlamda DYY’nin tarihsel gelisiminden bahsedildikten
sonra, DYY’nin belirleyicileri, DYY’nin ev sahibi iilkeye etkileri, DY Y nin tiirleri
ayrintili olarak anlatilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde DYY’nin kuramsal c¢ergevesi ekollere ayrilarak
anlatilmaya ¢alistimistir. Oncelikle dis ticaret teorilerinden DYY’ye gecis siireci, tam
rekabet varsayimina dayanan teorilerde DYY, eksik rekabet varsayimina dayanan
teorilerde DYY ve son olarak bu siflandirmalarin disinda kalan diger DYYY teorileri
anlatilmistir.

Calismanin iigiincii boliimiinde Ekonomik Isbirligi Orgiitii tanitilmaya calisilmustir.
Bu cer¢evede ECO’nun tarihgesi, ECO’nun organizasyon yapisi ve ECO’nun gelecek
planlar1 ve vizyonundan bahsedilmis daha sonra da ECO bdlgesinin sosyo-ekonomik
goriinlimii ekonomik gostergelerle ortaya konulmustur.

Calismanin son bdliimiinde ise ECO’nun biiylime performansi ile DY'Y arasindaki
iliski ekonometrik yontemlerle ortaya konulmaya g¢alisilmistir. Bunun i¢in panel veri
analiz tekniginden yararlanilmis ve sonuglarin gegeriligi bir¢ok ekonometrik testlerle

Smanmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GENEL CERCEVESI

1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatiromlarinin Tanim ve Kapsami

Endiistri (Sanayi) Devrimiyle birlikte kapitalizmin gelisimi ve sermaye olusumu
sonrasinda llkeler kalkinmalarini siirdiirebilmek i¢in yiliksek oranda sermayeye ihtiyag
duymaya baglamiglardir. Yeterli sermaye birikimine sahip olmayan {ilkeler ise aciklarini
yabanci sermayeyi ¢ekerek kapatmaya calismislardir. Bununla birlikte sermaye sahipleri
de en fazla gelir saglayacaklar iilkelere sermayelerini aktarmaya baslamislar ve boylece
endiistriyel isletmeler bir evrim siirecine girmistir. Baslangicta isletmeler ulusal 6lgekte
faaliyette bulunurken, sonrasinda uluslararasi, ¢ok uluslu ve ulus Gtesi isletmelerin ortaya
cikmaya basladig1 goriilmistiir. Globallesmeyle (kiiresellesme) beraber biiyiik boyutlara
ulasan bir uluslararasi yabanci sermaye trafiginin giiniimiiz ekonomik gelisimler ve

dontigiimleri etkiledigini ve bunlara yon verdigini sdylemek miimkiindiir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) bir¢ok tanimi bulunmakla birlikte anlam
karmasasina meydan vermemek ve dogru analizin yolunu agmak i¢in dogrudan (dolaysiz)
ve Ozel yatirimlar ile dolayli ve resmi yatirimlari birbirinden ayirmakta fayda vardir. Bu
anlamda dogrudan ve 06zel sermaye yatirimlart kaynak iilkenin devletine degil
vatandaglarina aittir. Diger yandan ise bu yatirimlar dogrudan satin alma, mevcut bir
yatirimi genisletme, farkli sirket birlesmeleri ve isbirlikleri, yeni sirket kurma, teknoloji

ve know-how transferleri seklinde gergeklesmektedir (Karluk, 1983, s. 13).

Uluslararasi1 Para Fonu’na (IMF, 1993, s. 86) gore, DYY bir ekonomide yerlesik
gercek veya tilizel kisinin bir baska ekonomide yerlesik isletmenin hisse senetlerini,
isletmenin yonetimi iizerinde kalici ilgisi bulunacak sekilde uzun vadeli olarak elde
etmesidir. Kalict ilgi, dogrudan yabanci yatirimci ile isletme arasinda uzun vadeli bir
iliskinin varligini ve yatirnmcinin igletmenin yonetimi lizerinde 6nemli derecede etkisinin

oldugunu ifade eder.

Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation
and Development — OECD) (2008) tanimina gore ise dogrudan yabanci yatirimlari, bir

ekonomide yerlesik gergek veya tiizel kisinin, bagka bir ekonomide yerlesik bir kurulusa
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“kalic ilgili” olarak gerceklestirdigi sinir otesi yatirim tiiriidir (OECD, 2008, s. 17).
Dogrudan yatirimcinin motivasyonu, yatirim yapilan sirketin yonetiminde uzun vadeli
etkili olmaktir. Kalic1 ilgiden kasit, dogrudan yatirim yapilan sirketin %10 veya daha

fazla oy hakkina sahip olunmasidir.

Diger yandan dolayli yatirimlar ise bir lilkenin ihrag¢ etmis oldugu finansal araglarin
(hisse senedi, tahvil) uluslararasi piyasalardan belli bir oranin altinda veya gegici olarak
yabanci iilkelerin veya kisilerin satin almasi seklinde gerceklesmektedir. Portfoy
yatirimlarinda, yatirimcilarin genellikle yonetimi etkilemek gibi uzun vadeli bir amaglari

yoktur (OECD, 2008, s. 17).

Dolaysiz (dogrudan) yabanci yatirimlarla dolayli yabanci yatirimlar arasindaki en
onemli farklardan birisi, dogrudan yatirim yapanin karar alma, girisimin riskini iistlenme,
kar transferi, liretim ve yatirim siirecini dogrudan kontrol etme ve yonetme gibi yetki ve
sorumluluklarina karsin dolayli yabanci yatirimcinin yatirim ve liretim {izerinde dogrudan
bir etkisinin olmamasidir. Diger bir fark ise dolayli yatirnmda getiri genelde sabit ve
onceden belirlenebilirken, dogrudan yatirimlarda getiri {ilkenin ekonomik ve siyasi

kosullarma gore degismektedir (Tiirkiye Is Bankasi, 1985, s. 5).

Moosa (2002) bu tanimlarin temel noktasinin, kontrol edilen hisse pay1 oldugunu
ve bunun ayni zamanda DY ile portfoy yatirimlar: arasindaki farki agikladigini ifade
etmistir (Moosa, 2002, s. 1). Baska bir ifadeyle, yabanci yatirimei yerel bir firmanin en
az %10 sermaye payina sahip olmasit durumunda yOnetim kararlari tizerinde onemli

etkiye sahip olacagi icin bunun DY'Y olarak kabul edilmesi gerekmektedir.

1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Tiirleri

Yukarida ¢ok uluslu sirketleri dogrudan yabanci sermaye yatirimina yonlendiren
sebepleri teorik cergevede inceledik. Bu baglikta ise bir firma yabanci bir iilkede yatirim
yapmaya karar verdikten sonra yapilacak olan yatirimin ne tiir bir yatirim olacagiyla ilgili
soruya yanit aranacaktir. Firmalarin hangi tlir yatirim yapacagi konusunda onlerinde ¢ok
secenekler bulunmaktadir. Burada s6z konusu segenekler farkli kriterlere gore

incelenmeye calisilacaktir.



1.2.1. Yatirnm amaclarina gore dogrudan yabanci yatirim tiirleri

Firmalar alt1 temel nedenden dolay1 dogrudan yabanci yatirim yaparlar. Firmalar
dogrudan yabanci yatirim yaparken burada sayacagimiz tek amaca bagl olarak yatirim

yapabilecekleri gibi ayn1 anda birden ¢ok amacla da yatirim karar1 verebilirler.

1.2.1.1. Dogal kaynak arayan dogrudan yabanci yatirimlar

Bazen firmanin bulundugu {ilkede ihtiya¢ duyduklari dogal kaynaklar
bulunmayabilir, bulunsa bile dogal kaynaga ulasim maliyetleri yiiksek olabilir. Bu
durumda, ¢ok uluslu sirketler dogal kaynaklara daha kolay eriserek onlar1 ana sirkete
satabilmek ya da bulundugu iilkede islemek i¢in dogal kaynaklarin oldugu iilkede yatirim
yaparlar. (Kinoshita, 2002, s. 4).

Ug tiir kaynak arayan firma vardir. Bunlarin birincisi fiziksel dogal kaynak
arayanlardir. Bu firmalar gelismis ve gelismekte olan tilkelerden maliyeti minimize etmek
ve tedarik kaynaklarin1 giivenceye almak amaciyla maden lireten ve imalatinda maden
kullanan isletmelerdir. ikinci grup ise bol miktarda ucuz ve iyi motive edilmis vasifsiz
veya yari vasifll ig giicii arayanlardan olugmaktadir. Bu tiir dogrudan yabanci yatirimlar
emek-yogun ara mal veya nihai mal tedarik ederek ihrag etmek i¢in genellikle isgiicii
maliyetleri yiiksek olan iilkelerdeki imalat ve hizmet ¢ok uluslu isletmeler tarafindan
isgiicii maliyeti daha diisiik olan iilkelerde {istlenilir. Ugiincii tip kaynak arayan firmalar
ise teknolojik yetenek, yonetim veya pazarlama uzmanlig1 ve organizasyon becerileri

edinme ihtiyaci duyan firmalardir (Dunning, 2008, s. 68- 69).

1.2.1.2. Pazar arayan dogrudan yabanct yatirimlar

Pazar odakli DY belirli bir iilkeye, bolgeye veya komsu tilkelerdeki pazarlara mal
veya hizmet tedarik etmek i¢in yapilan yatirimlardir. Firma burada tarifeler ve diger
engeller nedeniyle daha oOnce ihracat yaptigi iilkeye {iretimi tasimak durumunda
kalmaktadir. Burada yatirimcinin motivasyonu, yerel iiretimle yerel pazara daha iyi
hizmet vermek oldugundan yatirimecinin beklentisi ev sahibi ekonominin pazarinin biiyiik

olmasi1 ya da pazarin biiylime egiliminde olmasidir. (Kinoshita, 2002, s. 4).



Pazar arama yatirrmi mevcut pazarlari siirdiirmek, korumak veya yeni pazarlara
yonelmek seklinde yapilabilir. Pazar biiyiikliigli ve Pazar biiylimesi beklentileri disinda
firmalar1 Pazar arama yatirimina girmeye yonlendirebilecek dort ana neden vardir. Birinci
nedeni ana tedarik¢ilerinin veya miisterilerinin yabanci tilkede iiretim tesisleri kurmus
olmalar1 ve ¢ok uluslu sirketin islerini stirdiirmek icin onlar1 yurtdisinda takip etmeleri
gereksinimidir. Ikinci nedeni {iriinlerin yerel zevklere veya ihtiyaclara, Kkiiltiirel
geleneklere, yerel kaynaklara ve yetencklere gore siklikla uyarlanmasi gerekliligidir.
Ucgiincii nedeni iiretim ve islem maliyetlerini yakindaki tesisten tedarik etmenin uzaktan
tedarik etmekten daha diisik olmasidir. Cok uluslu bir sirketin kiiresel iiretim ve
pazarlama stratejisinin bir parcasi olarak rakiplerinin bulundugu pazarlarda fiziksel bir
varliga sahip olmay1 gerekli gérmesi Pazar arayisindaki yatirimin ana nedenlerinin

doérdiinctisiidiir (Dunning, 2008, s. 70- 71).

1.2.1.3. Etkinlik arayan dogrudan yabanci yatirimlar

Olgek ekonomi kosullarinda etkinlik arayan firma cografi olarak daginik
faaliyetlerin ortak yonetiminden kazan¢ saglamay1 amaglamaktadir. Etkinlik arayan ¢ok
uluslu firmalar genellikle standart {iriinler tireten ve uluslararasi arenada kabul goérmiis
uretim siireclerine katilan deneyimli, genis cografya ve faaliyet alanina dagilmis
firmalardir. Iste bu firmalarm amaci birden fazla pazara tedarik saglamak igin iiretimi
baz1 yerlerde yogunlastirarak farkli faktor donanimlarindan, kiiltiirlerden, kurumsal
diizenlemelerden, talep kaliplarindan, ekonomik politikalardan ve piyasa yapilarindan
yararlanmaktir. Etkinlik arayan firmalar ikiye ayirabiliriz. Bunlardan ilki farkl
tilkelerdeki faktor donanimlarinin mevcudiyeti ve goreli (nispi) maliyetindeki
farkliliklardan yararlanmak isteyenlerdir. Ikincisi ise genis olgiide benzer ekonomik
yapilara ve gelir seviyelerine sahip iilkelerde yer alan ve 6l¢ek ekonomilerinden, tiiketici
zevklerindeki ve tedarik yeteneklerindeki farkliliklardan yararlanmak isteyenlerdir
(Dunning, 2008, s. 72).

1.2.1.4. Stratejik varlik arayan dogrudan yabanct yatirumlar

Bu gruba giren sirketler uzun vadeli stratejik hedeflerini, 6zellikle kiiresel rekabet
giiclerini siirdiirmek veya ilerletmek i¢in genellikle yabanci sirketlerin varliklarii satin

alarak dogrudan yabanci yatirimlara girisenlerdir. Bu yatirimlar, yatirnmei sirketin



mevcut sahipligini kullanmak yerine yabanci bir sirketle ortaklik anlagmasi yapma veya
yeni varliklar elde ederek bu avantaji koruma ya da artirma amaci giitmektedir. Cinli gok
uluslu sirketlerin rekabet¢i zayifliklarini telafi etmek icin olgun ¢ok uluslu sirketlerden
kritik varliklar1 agresif bir sekilde satin alarak ge¢ kalmislik dezavantajlarini kapatmaya

caligsmalar1 buna 6rnek gosterilebilir (Deng, 2013, s. 517).

1.2.1.5. Teknoloji arayan dogrudan yabanci yatirumlar

Gelismekte olan iilkelerin ¢ok uluslu sirketleri gelismis teknolojilere ulagsmak igin
gelismis tlilkelere yatinm yapmakta ve boylece rekabet dezavantajlarini telafi etmeye
calismaktadirlar. Bu anlamda Cin’in ABD ve diger iilkelerdeki bazi yatirimlari da modern
teknolojiyi edinme arzusundan kaynaklanmaktadir. Ornegin, Cinli Hanzhou TV fabrikasi
10 milyon dolar yatirim yaparak renkli TV tiipleri tiretmek ve tiretim bilgisi elde etmek
icin 1990°da Giiney Kore’de bir ortak girisim kurmustur. Boylece, Cinliler yeni bir
Operasyon baglatmak yerine mevcut bir yabanci firmay1 satin alarak 6zel bir teknolojiye

daha kolay ulasmis olmuslardir (Deng, 2004, s. 11).

Wong ve digerleri (2022) yaptiklar1 ¢alisma sonucunda teknoloji arayisindaki
dogrudan yabanci yatirimlarin, negatif soklar dikkate alinmadiginda, firmanin iiretkenlik
artigini iyilestirdigini gdstermistir. Genel olarak, negatif dis soklar, teknoloji arayisindaki
dogrudan yabanci yatirimlarin firma verimliligi lizerindeki etkisini engellemektedir.
Teknoloji arayan dogrudan yabanci yatirimlar, bir biitiin olarak Ar-Ge siire¢lerini

tyilestrimekte ve ozellikle toplam faktor tiretkenligini artirmaktadir.

1.2.1.6. Cesitlilik arayan dogrudan yabanci yatirimlar

Cesitlilik arayan dogrudan yabanci yatirimlar, daha ¢ok belirli konularda ticari
faaliyetlerde tekele sahip ve devlete ait sirketler tarafindan yapilmaktadir. Bu sirketler
uluslararasi piyasalarda goreceli olarak rekabet¢i olmanin yaninda bazilar sektorlerinde
diinyanin en biiyiikk sirketleri arasinda yer almaktadir. Ancak, cesitli nedenlerle bu
imtiyazlarmi kaybettiklerinde batma riskiyle karsi karsiya kalirlar. Bu duruma ¢6ziim
olarak da faaliyetlerini ¢esitlendirme yoluna giderler. Buna Cin ulusal kimyasal ithalat ve
ihracat girketi Sinochem 6rnek gosterilebilir. Bu sirket devlet tarafindan isletilen en biiyiik

yabanci ticaret sirketlerinden biridir. Belirli bir doneme kadar petrol, kimyasal giibre ve



plastik film i¢in gerekli olan ham maddelerin ithalatinda ve ihracatinda tekel olmustur.
Bu sirket tekel olma avantajini 1987 yilinda yapilan dis ticaret reformu sonucunda birgok
sirketin ihracat ve ithalat yetkisi kazanmasi ile kaybetmeye baslamis ve yeni faaliyet
alanlar1 arayisina girmistir. Firmanin disarida yatirim yaparak dis ticaret yeteneginden ve
dis baglantilarindan yararlanmaktan bagka caresi kalmamistir. Sonug olarak, sirket
faaliyetleri danigmanlik, turizm, finans, yatirnm, kimyasallar ve petrol alanlarinda
cesitlendirilmis ve sirket kisa siirede diinya ¢apinda c¢ok uluslu sirketlerden birine

doniistiirmistiir (Deng, 2004, s. 12).

1.2.2. Piyasaya giris yontemine gore dogrudan yabanci yatirim tiirleri

Bir sirketin dogrudan yabanci yatirim yapmaya karar verdikten sonra yatirim
yapacagi lilke piyasasina nasil girecegini de belirlemesi gerekir. Bu baslikta dogrudan

yabanci sermayenin bir lilkeye giris yapabilecegi farkli yapisal secenekler incelenecektir.

1.2.2.1. Sirket birlesmeleri

Uluslararasi piyasalarda artan rekabet kosullarinda pazardaki yerini koruyabilmek
veya pazardaki yerini gelistirebilmek amaciyla sirketler zaman igerisinde stratejik
ortakliklar kurma yollariyla gii¢ birligi yapmaktadirlar. Tiirk Ticaret Kanunu’na gore
sirket birlesmeleri iki sekilde gerceklesebilir:

1. Bir sirketin digerini devralmasi, yani “devralma seklinde birlesme”

2. Yenti bir sirket i¢inde bir araya gelmeleri, yani “yeni kurulus seklinde birlesme”,

yoluyla birlesme

Birlesme, isletmeyi 6zel bir meta olarak goren dis piyasa ticareti yoluyla firmalarin
i¢ organizasyonunu genisleten bir yatinm modelidir. Ilk basta satin alan firmalar
genellikle satin alinan firmanin varliklari igin fazla 6deme yapar ve baslangigta bu satin
alma ev sahibi {ilkenin {iretim kapasitesini artirmaz. Bu nokta, ev sahibi iilkenin endiistri
pazarinin yapisi ve rekabeti hakkinda endiselenmesine yol agabilir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde bu yatirim sekli ev sahibi iilkenin ekonomik egemenligine bir tehdit algis

olusturabilmektedir (Wang, 2009, s. 240).



1.2.2.2. Stratejik birlesmeler

Stratejik birlesme, bir birlesme veya tam ortaklikta basarisiz olan sirketlerin birlikte
is yapmak icin yaptiklar1 bir anlasmadir. Bu ittifaklar resmi olmayan “el sikisma”
anlagsmalarindan taraflarin 6z sermaye aligverisinde bulunabilecekleri veya bir ortak
girisim sirketi kurmak i¢in sermayelerine katkida bulunabilecekleri s6zlesmeleri igeren
resmi anlagsmalara kadar uzanir. Stratejik birlegsmeler karsilikli yarar saglayan stratejik
olarak onemli hedeflere ulagmak icin birlikte calisan iki veya daha fazla sirketin
ortakliklaridir. Stratejik ittifaklar yeni bir pazara girmek i¢in yeni teknolojileri hizli bir
sekilde yaymanin, hiikiimet kisitlamalarini hizla agsmanin ve belirli bir alanda 6nde gelen
firmalardan hizl bir sekilde 6grenmenin etkili yolu olabilir (Elmuti ve Kathawala, 2001,

s. 205).

1.2.2.3. Ortak girigim

Bir is i¢in orgiitlenme bigimi olarak ortak girisimin (joint venture) kokleri gegmise
dayanmaktadir. Ancak, ortak girisimin yasal ilkeleri nispeten yeni bir geligsmedir.
Kurumlar Vergisi Kanununun 2. Maddesinin yedinci fikrasinda is ortakliklari;
“kurumlarin kendi aralarinda veya sahis ortakliklar1 ya da gercek kisilerle belli bir isin
yapilmasmi ortaklasa yiiklenmek ve kazancini paylagsmak amaciyla kurduklar
ortakliklardan bu sekilde miikellefiyet tesis edilmesini talep edenler” olarak
tamimlanmustir. Is ortakliklar1 kazang paylasimi amaciyla kurulan ortakliklar olup ortaklar
belli bir isin birlikte yapilmasini yiiklenmektedirler. Giiniimiizde gelismekte olan
iilkelerdeki yerel sirketler ile yabanci sirketler arasindaki ortak girisimler her iki
yonetimin de hedeflerini gerceklestirmesi icin popiiler bir ara¢ haline gelmistir. Bu
uygulama prensipte her bir ortaga digerinin karsilastirmali avantajlarindan 6nemli dlciide
yararlanma firsat1 sunmaktadir. Yerel ortaklar {ilke biirokrasisinin, yonetmeliklerinin ve
yerel iggiicli piyasalarinin anlasilmasi gibi i¢ Pazar hakkindaki bilgisini ve belki de iiretim
tesislerini ¢ok uluslu sirketlere sunmaktadirlar. Diger yandan, yabanci ortaklar yerli
ortaklarina gelismis siire¢ ve lirlin teknolojileri, yonetim bilgisi ve ihracat pazarlarina
erisim imkan1 sunmaktadir. Her iki taraf i¢in de ortak girisimde bulunmak tek basina bir
is1 yapmaya gore daha az sermaye gereksinimi duymasini saglamaktadir (Miller vd.,

1997, s. 26).



Yabanci yatirimceilar bazen de tam miilkiyete dayali (sole venture) yatirim yapmaya
da karar verebilirler. Boylece, birden ¢ok yabanci sirket ortaklasa yerel bir sirketin
tamamini satin alabilirler. Cok uluslu sirket diinya genelindeki ¢ikarlarini gézeterek karar
alirken yerel ortagin yalnizca kendi iilkesinin menfaatleriyle ilgilenmesi sonucu yabanci
firmanm kararlarina olumsuz yanit vermesi bunun en 6nemli nedenlerinden biridir.
Ayrica, c¢ok uluslu sirket teknik ve yonetim bilgisinin yerel ortak tarafindan

Ogrenilmesinin Oniine ge¢mek i¢in de bu yolu segebilir.

1.2.2.4. Ozellestirme yoluyla gerceklesen yatirumlar

Ozellestirme, devlet hizmetlerinin veya varliklarinin 6zel sektore devridir. Bu yolla
devlete ait varliklarin 6zel miilk sahiplerine satilmasi veya 6zel ve kamuya ait isletmeler
arasindaki rekabet iizerindeki yasal kisitlamalarin kaldirilmasi ya da daha dnce devlet
tarafindan saglanan hizmetlerin ihale edilmesidir. Burada amag¢ genellikle hiikiimetin
verimliligini artirmaktir. Ozellestirme sonucunda kamu gelirleri olumlu veya olumsuz
yonde etkilenebilmektedir (http-1).

Literatiir yerel ekonomik kosullarin hiikiimetin 6zellestirme kararimi ve
ozellestirmeyi yapilandirma seklini etkiledigini gdstermistir. Ornegin, biitce agiklari veya
mali krizlerle karsi karsiya kalan hiikiimetler daha fazla 06zellestirme yapma
egilimindedirler. Gelismekte olan iilkeler siyasi, mali, sosyal ve diger sebeplerin yaninda
yabanci sermayeyi ¢ekmek amaciyla 6zellestirme uygulamalarina basvurmaktadirlar.
Gelismekte olan iilkelerde 6zellestirme uygulamalar1 DY'Y ¢ekmek acisindan dnemli bir
ara¢ olarak kullanilmakta ve bu alanda basarili sonuglar alinmaktadir (Boubakri vd.,

2009).

1.2.2.5. Yesil alan yatirimlart

Ekonomide yesil alan yatirnmi (greenfield investments) bir sirketin yabanci bir
iilkede faaliyet gosterdigi bir tiir dogrudan yabanci yatirnmi ifade eder. Bir sirketin
yabanci bir ililkede bulunan bir sirkette dogrudan veya bir istiraki araciligiyla en az
%10’luk bir oy hakki elde etmesine devralma ya da satin alma denir. Bir kurulusun veya
istirakinin yabanci bir iilkede oy oraninin %10’una veya daha fazlasina sahip olacak

sekilde yeni bir tiizel kisilik kurmasina kurulus denir. Bir ana sirketin istirakinin
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faaliyetlerini yeni bir tesisi i¢erecek sekilde genisletmesine genisleme denir. Kisacast,

yesil alan yatirimi, kurulug ve genislemeyi kapsamaktadir (BEA, 2021).

Yesil alan yatirnmi ¢ok uluslu sirket uluslararasi faaliyetleri lizerinde en yiiksek
derecede kontrol saglamayi hedeflediginde yaygin olarak kullanilan bir pazara giris
seklidir. Portfoy yatirnmlar1 veya yabanci bir sirkette ¢ogunluk hisseye sahip olunan
yatirimlar ana sirketin giinliik is operasyonlar1 lizerinde ¢ok az veya hi¢ kontrol sahibi
olamadig1 yatirimlardir. Sifirdan bir yatirrmin kurulmasinda olas1 vergi indirimleri veya
stibvansiyonlarin yani sira yesil alan (greenfield) yatirimin asil hedefi ticari faaliyetler

tizerinde ileri seviyede kontrol saglamak ve aract maliyetlerden kagcinmaktir (CFI, 2020).

1.2.2.6. Kahverengi alan yatirumlart

Kahverengi alan yatirmrmi (brownfield investments), bir sirketin yabanci iilkede
faaliyetlerine baglamak i¢in mevcut bir tesisi kiralayarak veya satin alarak yatirim yaptigi
bir tiir dogrudan yabanci yatirimdir. Bir sirket yeni bir lilkede yatirim yapmak istediginde
yiiksek kurulus maliyetlerine katlanmak istemediginde genellikle kahverengi alan
yatirrmi yapilir. Burada mevcut bir sirket satin alindiktan sonra faaliyetleri ve

operasyonlar1 satin alan sirket tarafindan yeniden organize edilerek kontrol altina alinir

(CFI, 2020).

1.2.3. Yapilan yatirimin iiretim zincirindeki yerine gore gerceklesen yatirimlar

Bir pazara giris modu se¢imi bir firmanin yabanci yatirim stratejisinin énemli bir
pargasidir. Bir veya baska bir giris modunun secilmesi firma icin ¢ok biiyiik stratejik
sonuglar dogurabilir. Firmalar sadece hangi yabanci pazarlara girilecegi ve bu pazarlarda
hangi faaliyetlerin gerceklestirilecegi ile degil ayn1 zamanda bu pazara nasil girilecegi ile
de ilgilenirler (Chang ve Rosenzweig, 2001, s. 747). Pazara giris sekline karar verirken,
thracat m1 yapacagini yoksa dogrudan yabanci yatirim mi yapacagina karar vermelidir
(ELIA vd., 2011, s. 3). Firma DYY yapmaya karar kilmigsa, iretimini nasil
planlayacagina da karar vermelidir. Bu baslikta {iretimin planlanmasina gore yatirim

tiirleri aciklanmaya calisilacaktir.
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1.2.3.1. Yatay yatirimlar

Yatay yatirim (horizontal investments) yapan ¢ok uluslu sirketler farkli tilkelerdeki
birden fazla tesiste ayn1i mal veya hizmetleri lireten firmalardir. Pozitif ticaret
maliyetlerinin ve firma diizeyinde 6l¢ek ekonomilerinin varliginda yatay DYY ortaya
cikar. Yatay DYY’nin temel motivasyonu nakliye maliyetlerinden kaginmak veya
yalmzca yerel olarak hizmet verilebilecek bir dis pazara erisim saglamaktir. Thracatla
piyasaya hizmet etmek yerine yabanci bir iilkede iiretim yapmak yeni bir iilkeyle
ugragsmanin ek maliyetleri anlamina gelmektedir. Dahasi fabrika diizeyinde o6lgek
ekonomileri yabanci fabrika kurma maliyetlerini artiracaktir. Ote yandan, ihracattan yerli
tretime gegilerek maliyet tasarrufu saglanmaktadir. En belirgin tasarruf nakliye
maliyetleri ve tarifelerdir. Teslimatin daha kisa siirede olmasi ve pazara daha hizli yanit
verme kolay hale geldiginden pazara yakinliktan ek faydalar ortaya cikmaktadir
(Protsenko, 2003, s. 16).

1.2.3.2. Dikey yatirimlar

Dikey yatirimlar (vertical investments) ¢ok uluslu isletmenin {iretimini cografi
olarak asamalara ayirmast durumunda gerceklesir. Goreceli (nispi) faktor
maliyetlerindeki farkliliklardan yararlanmak icin tliretim bdlgelere dagitilir. Farkli
iilkelerdeki tiretim asamalari birbiri ardina dizildigi i¢in dikey yatirim gerceklesmis olur.
Girdi fiyatlarn iilkeler arasinda farklilik gosterdiginden, isgiicii maliyetlerinin diisiik
oldugu tilkelerde emek yogun fliretim gergeklestirerek iiretimi bolmek karli hale
gelmektedir. Bu tir yatinm yalmzca bolgelere dagitma maliyetleri maliyet
tasarruflarindan daha diisiik oldugu siirece karlidir. Uretim siireglerini bdlgelere bdlmenin
maliyetleri nakliye maliyetleri, yeni bir iilkede faaliyet gdstermenin ek maliyetleri veya

tiretim modelinin daginikligi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Protsenko, 2003, s. 19-20).

Bir sirket yurt disina yatirim yapmaya karar verdiginde, dncelikle ya ev sahibi iilke
pazar1 ya da ev sahibi iilke kaynaklar tarafindan bazen de her ikisi tarafindan da motive
edilir. Ancak, bir sirketin bir ev sahibi lilkede hem dikey hem de yatay yatirimini gérmek
miimkiindiir. Bu yatirimlar daha sonra ya iki ayr sirket olarak ya da bir sirket i¢inde iki

ayr1 departman olarak islev goriir.

12



Tablo 1.1. Yatay ve dikey yatirimlar arasindaki farklar (Sass, 2011, s. 1599)

Dikey yatirnmlar Yatay yatirnmlar
Yatirimin Ev sahibi iilkenin pazari Ev sahibi iilkenin
motivasyonu kaynaklari
Kayiplar Olgek ekonomileri Entegrasyon ekonomileri
Lokasyon tercihi Yiiksek gelirli niifusa sahip Daha  diisik  faktor
iilkeler maliyetli iilkeler
Sektorler ve alt Nihai mallar, yiiksek nakliye Ticaret ve diger
sektorler veya hizmet maliyetlere sahip | islemlerin yapildigi endiistrilerle
oldugundan bu endiistriyle yakin | iliski kurmak gerekir
temas gerekir

1.2.4. Ozel dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

Bu baslikta buraya kadar yaptigimiz siniflandirmalarin disinda 6zel kosullarda

ortaya ¢ikan dogrudan yabanci yatirim tiirleri ele alinacaktir.

1.2.4.1. Montaj sanayi

Montaj sanayi, dogrudan yabanci yatirimlar igerisinde sayilabilecek 6zel bir yatirim
bicimidir. Montaj sanayi yatirimlar1 disaridaki ana firmadan saglanan ara mallari (nihai
malin pargalarini) basit parcgalarla birlestirmek kosuluyla nihai mamul haline getiren ve
ana merkezin disinda gerceklesen yatirimlardir. Gelismekte olan {ilkeler montaj sanayisi
yolu ile gelen dogrudan yabanci yatirimlar: iilkedeki belli bir endiistrinin gelismesinde
ilk ve dnemli adim olarak goriirler. Bu yatirimlar 6zellikle ithalati ikame etmeye yonelik
olan yatirimlardir (Seyidoglu, 2009, s. 613). Gelismekte olan ekonomilerin imalat
sanayiine yatrim yapan DYY’lerin onemli bir kismi montaj sanayiye yatirim
yapmaktadir. Bu durum yabanci yatirimeilarin bu {ilkelerde yatirim yapma
motivasyonlarini isgiicli ve ulagim maliyetlerini biiyiik oranda azaltarak biiytlik pazarlara

ihracat yapmak tizerine olusturduklari goriilmektedir (Doganay ve Deger, 2017, s. 139).

1.2.4.2. Yap — islet — devret modeli

Yap-Islet-Devret (YID) Modeli, ileri teknoloji veya yiiksek kaynak ihtiyaci duyulan
projelerin gergeklestirilmesinde kullanilmak iizere gelistirilen 6zel bir finansman
modelidir. Yatirim bedelinin ve yatirim gelirinin sirketin isletme siiresi i¢erisinde iirettigi
mal veya hizmetin idare veya hizmetten yararlananlarca satin alinmasi suretiyle, sermaye
sirketine 6denmesini ifade etmektedir (3996 sayili Kanun, md. 3). YID modeli kamu

hizmetlerinin kurulmasi ve isletilmesi yoniinde yapilmis yiiksek maliyetli projelerin
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uygulanmasinda devletin mali imkanlarinin yeterli olmamasi ya da devletin kendi
kaynaklar1 disinda finansman kullanmak istemesi nedeniyle ortaya ¢ikan 6zel hukuk
sozlesmesidir (Firat Kalkinma Ajansi, 2010, s. 8). YID modelinin amaci, altyap1 veya
bayindirlik islerinin yerel veya yabanci 6zel sektor sermayesi tarafindan yaptirilmasi,
isletilmesi ve s6zlesme siiresi (en fazla 49 yillik) sonunda bedelsiz olarak tesisin kamu

kurum ve kurulusuna devredilmesidir (Firat Kalkinma Ajansi, 2010, s. 8).

YID sozlesmelerinde, taraflardan biri kamu kurum veya kurulusu iken diger taraf
ulusal veya uluslararasi sermaye sirketi olmaktadir. YID ihalesini alan ¢ok uluslu sirket
veya konsorsiyum yatirimin tiim maliyetlerini ve yatirim tamamlandiktan sonra igletme
giderlerini iistlenmektedir. Bu modelde, yatirimin ¢iktisi olan mal veya hizmet bastan
anlagsmal1 bir bedel karsiliginda devlet tarafindan satin alinmasi1 garanti edilmektedir.
Devlet bu uygulama ile finansal kaynak kullanmadan yeni yatirimlarin hayata gegmesini
ve lilkeye biiylik miktarda doviz girisini saglamaktadir. Yatirimi yapan sirket ise gelir
garantisi almaktadir. Burada 6nemli olan yabanci veya yerel yatirirmcinin kurulus ve

yillara sari igletme giderlerini iyi hesaplamas1 gerekir.

1.2.4.3. Serbest bolgeler

T.C. Ticaret Bakanligmma gore, serbest bolgeler; tlilkede gecerli ticari, mali ve
iktisadi alanlara iligkin hukuki ve idari diizenlemelerin uygulanmadig1 veya kismen
uygulandig1 sinai ve ticari faaliyetler i¢in daha genis tesviklerin tanindig1 ve fiziki olarak
tilkenin diger kisimlarindan ayrilan yerlerdir. Serbest bolgelerin kurulus amaci, ihracata
yonelik yatirim ve tiretimi tesvik etmek, dogrudan yabanci yatirimlari ve teknoloji girisini
hizlandirmak, isletmeleri ihracata yonlendirmek ve uluslararas: ticareti gelistirmektir.
Serbest bolgeler genellikle gelismekte olan iilkelerde ihracatin artirilmasi, yabanci
yatirimlarin  6zendirilmesi, teknoloji ve bilgi transferi ile yerli isgiicline istthdam

olanaklar1 saglama gibi ¢esitli amaglarla olusturulmaktadir.

Serbest Ticaret Bolgesi olarak tanimlanan serbest bolgeler 1959 yilinda
Irlanda’daki Shanonn Serbest Bélgesi’nin kurulmasina kadar genellikle uluslararasi mal
ticaretinin serbest¢e yapildig1 bolgeler olarak bilinmektedir. Ancak, bu tarihten itibaren
bu tiir bolgeler ihracata yonelik ¢esitli liretim siireclerini barindirmaya baglamis ve DY'Y

tiirii olarak literatiire girmeye baslamustir (Oztiirk, 2004, s. 111 — 112).
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1.2.4.4. Proje finansmani

Proje finansmani, bir veya daha fazla sponsor firmanin 6z sermayesine yatirim
yapmak amaciyla geri doniisii olmayan borglarla finanse edilen yasal olarak bagimsiz bir
proje sirketinin olusturulmasi olarak tanimlanabilir. Ozellikle altyap: projeleri nemli
miktarda sermaye gerektirmektedir. Bu finansman teknigi bu altyap1 projelerinin hayata
gecirilmesinde tiim diinyada sik¢a kullanilmaktadir. Onde gelen bankalar ilk asamada
proje sponsorlariyla birlikte ¢alisarak projeye miidahil olurlar ve diger bankalar kiiresel
bir kredi sendikasyonuna dahil ederek finansmani tamamlamaya calisirlar (Kleimeiera ve

Versteeg, 2009, s. 9).

Tablo 1.2. Varlik ozelliklerinin analizi (Sawant, 2010, s. 1039)

Varlik riski: Nakit akiglarinin standart sapmasi
Yiiksek Diisiik
Tamamen sahip Tamamen sahip
olunan  yan  kuruluslar | olunan yan kuruluslar
aracihigiyla DYY: Ornegin, | araciligiyla DYY: 6rnegin

Yiksek

biyoteknoloji firmalar1 maddi  olmayan duran
Biiyiime varlik firmalari, hizmet
seceneklerini yonetmek isletmeleri,

icin gerekli yonetim Proje finansmani veya Proje  finansmani
becerileri tamamen sahip olunan yan | araciligiyla DYY: 6rnegin,
Diisiik kuruluglar araciligiyla DYY: | rafineriler, madencilik gibi
ornegin, yeni  teknoloji | maddi varlik agisindan

(iridyum), ticari giic | zengin enddistriler

ureticileri,

Dogrudan yabanci yatirim satin alma yoluyla bir sektdre veya piyasaya girebilecegi
gibi finansman projesi yoluyla da bir piyasaya girebilir. Tablo 1’de goriildiigi gibi, risk
analizi yapilarak yatirimin niteligine gore nasil bir yol izlenecegine karar verilmelidir.
Eger yapilacak yatirim yiiksek varlik riski tasiyorsa ve bu yatirim yiiksek yonetim becerisi
gerektiriyorsa, tamamen sahip olunan kurulus seklinde DYY yapilmasi daha dogru
olacaktir. Eger yapilacak yatirimin varlik riski diisiik ve bu yatinm yiiksek yonetim
becerisi gerektirmiyorsa, proje finansmani araciligiyla dogrudan yabanci yatirim yolu
tercih edilebilir.

1.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (United Nations Conference
on Trade and Development- UNCTAD) (1988), Diinya Yatirim Raporu’nda Dunning’den
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(1993) alintilayarak, ayni anda ii¢ grup belirleyici faktoriin bulunmasi halinde dogrudan
yabanci yatirnmin gergeklestigini ileri stirmiistiir (UNCTAD, 1998, s. 89). Buna gore
DYY’yi belirleyen ti¢ temel grup su sekilde siralanmustir:

e Ulus otesi bir sirkette miilkiyete 6zgli rekabet avantajlariin bulunmasi: Bu
avantaj yabanci bir ortamda firetim tesisleri kurmanin ek maliyetlerini
karsilayabilir ve yabanci firmanin yerel firmalara gore dezavantajlarini
kapatabilir.

e Ev sahibi iilkede konumsal avantajlarin bulunmasi; Firmanin miilkiyete 6zgii
avantajlari, ev sahibi llkelerin biiyiik pazarlar, daha diisiik kaynak maliyetleri
veya Ustiin altyap1 gibi konum avantajlartyla harmanlanmalidir.

e Islemlerin icsellestirilmesinden kaynaklanan iistiin ticari faydalarin bulunmast:
Firma, igsellestirme yoluyla hem miilkiyete 6zgii avantajlardan hem de yerel
avantajlardan daha biiylik faydalar saglar. Varliklar veya iiretim girdilerinin
(teknoloji, bilgi veya yoOnetim) piyasalari kusurlu olabilir ve onemli islem
maliyetlerine veya gecikmelere neden olabilir. Firma igsellestirme yoluyla bu

maliyetlerden kurtulabilir.

Dogrudan yabanci yatirimlar yazinindan anlasildigr gibi, her bir hipotez DYYleri
harekete geciren bircok motivasyon oldugunu ortaya koymustur. Literatlirde, DYY nin
belirleyicileri {izerine bir¢cok ¢alisma bulunmaktadir. DYY’yi etkileyen faktorlere iliskin
literatiirii 6zetleyen UNCTAD (1998, s. 91), 1998 yili Diinya Yatirnm Raporu’nda,
DYY yi etkileyen faktorleri ekonomik, politik ve yatirim ortamina bagli faktorler olarak
tic temel bashikta toplamistir. Chakrabarti (2001) ise bu faktorleri baslik kapsamini
genisleterek piyasa hacmi, isglicli maliyeti, ticaret engelleri, biiylime orani, disa agiklik,
ticaret ag181, doviz kuru ve vergi seklinde siiflandirmistir (Chakrabarti, 2001, s. 91-92).
Bu c¢alismada, UNCTAD raporundaki smiflandirma dikkate alinarak DY'Y’lerin

belirleyicileri anlatilacaktir.

1.3.1. Politik belirleyiciler

Bir iilkenin DYY politikalari, yabanci yatirimcilarin faaliyet gosterdikleri
girisimleri, onlara uygulanan muamele (islem) standartlarin1 ve faaliyet gosterdikleri

piyasalarin igleyisini takip eden kural ve diizenlemelerden olugmaktadir. Bu politikalar,
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DYY girisinin tamamen yasaklanmasindan, yabanci ve yerli firmalara kars1 pozitif
ayrimcilik yapilmamasma kadar genis yelpazeye sahiptir (UNCTAD, 1998, s. 92).
Ayrica, yatirim yapilacak iilkenin politik risk durumu da DYY i¢in ¢ok onemli bir
belirleyicidir. Bu yiizden ¢ok uluslu sirketler yatirim yapacaklar1 iilkenin politik
istikrarina ve yasal alt yapisina da dikkat ederler.

1.3.1.1. Politik istikrar

Cok uluslu sirketlerin (CUS’lerin) DYY karar1 6nemli 6l¢iide yatirim yapacaklari
tilkeye iliskin giiven ortamindan etkilenmektedir. Bu anlamda, yatirim yapilacak tilkenin
politik istikrar1 ve filke riski O6nem arz etmektedir. DYY’nin temel belirleyici
faktorlerinden olan politik istikrar {ilke riski, egemenlik riski ve siyasi risk olmak tizere
lic risk kapsaminda ele almacaktir. Ulke riski, iilkeler aras1 islemlerde, bir dereceye kadar
hiikiimetlerin kontrolii altinda olan olaylardan dolay1r zarara maruz kalma olarak
tanimlanabilir. Egemenlik riski ise herhangi bir egemen iilkenin hiikiimetiyle yapilan
islemlerde zarara ugrama riskidir. Ulke riski, politik, ekonomik veya finansal risk
faktorlerinden kaynaklanmaktadir. Bu riskler; savas, isgal, isyanlar, diizensizlik, ev sahibi
tilkedeki tiiketicilerin tutumu, ev sahibi hiikiimetin tutumu, DYY’yi yoneten kural ve
diizenlemelerdeki degisiklikler, fon transferlerinin engellenmesi, para biriminin

konvertibl olmamasi ve biirokrasi olarak ag¢iklanabilir (Moosa, 2002, s. 131-132).

Bir tilkedeki politik istikrarsizligin dogrudan yabanci yatirim akisint caydirdiginm
soylemek yanlis olmayacaktir. Bu nedenle, DYY ile politik istikrar arasinda negatif
korelasyon olmas1 beklenebilir. Ancak, yapilan ampirik ¢aligmalarin sonucu bu iliskinin
karisgtk  oldugunu goOstermistir. Calismalarin  ¢ogunlugu, bir iilkenin siyasi
istikrarsizliginin dogrudan yabanci yatirim akisi lizerinde olumsuz bir etkisi oldugu
sonucuna varirken, bazi1 ¢alismalar da bu hipoteze karsi ¢ikmistir. Bu calismalarin
sonuclar1 arasindaki celiskinin nedeni, farkli tiirde veriler ve analitik yoOntemler
kullanmasmin yaninda, siyasi istikrarsizligin tanimidir. Siyasi istikrarsizlik, 6rnegin
siyasi giiclin asir1 solcu bir hiikiimetten daha demokratik bir hiikiimete ve hatta bir
diktatorliige kaymasi durumunda, dogrudan yabanci yatirim igin siyasi riski artirmaz.
Ayrica, bir iilkedeki siyasi istikrarsizliktan kaynaklanan siyasi risk derecesinin, farklh

sektorlerden DY i¢in farklilik gostermesi muhtemeldir (Agarwal, 1980, s.760-761).
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1.3.1.2. Kamulastirma risKi

Kamulastirma, yatirimcinin istegi disinda ve bedelini 6denerek, miilkiyetindeki bir
varliga ev sahibi lilke tarafindan el konmasini ifade etmektedir. Sirket paylarinin devlete
satilmasi i¢in yatirirmcinin zorlanmasi, faaliyet i¢in gerekli lisans ve izinleri iptal eden ya
da bu izinleri engelleyen idari kararlarin alinmasi ve belli bir sektore asir1 vergi
uygulanmasi en sik rastlanan kamulagtirma tiirleridir. Kamulagtirma riski kuskusuz,
yatirimeilar tarafindan en ¢ok korkulan risk tiirtidiir. Kamulastirmayla birlikte yatirimci

yatirim tizerindeki haklarini kullanamaz duruma gelmektedir.

UNCTAD’in (2015) Siirdiiriilebilir Kalkinma i¢in Yatirim Politikas1 Cergevesi
kapsaminda kamulagtirma durumlarinda yatirimcilart korumak {izere seksen iki yasal
diizenleme bulunmaktadir. Bu yasalarin ¢ogu yasal bir kamulastirmanin kosullarini
tanimlar ve tazminat miktarina iliskin yonergeler gosterir. Bir kamulagtirmanin hangi
durumlarda hukuka uygun oldugu, kamulastirmada kamu yararmin olup olmadigi,

tazminatin kanuni usule uygun olup olmadigi bastan sona kadar standartlagtirilmigtir

(UNCTAD, 2017, s. 108).

1.3.1.3. Ozellestirme politikast

Ozellestirme kamuya ait isletmelerin bir kismmin veya tamaminm ¢ok uluslu
sirketlere satilmas1 seklinde gerceklesmektedir. Ozellestirme gecis ekonomilerine dzgii
kurumsal bir faktordiir ve 6zellestirmenin gecis ekonomileri arasindaki DY'Y dagilimini
acikladigi kabul edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimeilar, firmalarin yeniden
yapilandirilmasina aktif olarak katilmaktadir. Gergekten de gegis ekonomilerindeki
dogrudan yabanci yatirimeilarin 6zellestirme sonrasindaki firmalarm performansini
tyilestirmede yerli yatirimcilardan daha etkili oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Mateev
(2009) yaptig1 calisma sonucunda, 6zellestirmelerin dogrudan yabanci yatirim akislari
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olduguna dair giiglii bir kanit bulamamistir (Mateev,
2009, s.7). Diger yandan, gecis ekonomilerindeki 6zellestirmeler, finansal akislarin
serbestlesmesinin ilk asamalarinda, DY'Y girisleri yabanci sermaye akiglarinin ana kanali
olarak gorilmistiir. Kersan-skabic’in  (2013) yaptig1 arastrma biiyiik o6lcekli

Ozellestirmelerin yabanci sermaye akislarina pozitif ve énemli bir etkisinin oldugunu
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gosterirken, kiiglik 6l¢ekli 6zellestirmelerin dogrudan yabanci sermaye akisi tlizerinde

onemli bir etkisinin olmadigini gostermistir (Kersan-skabic, 2013, s. 225).

1.3.1.4. Ticaret politikalart ve disa agiklik

Ulkelerin disa acikligi, uluslararasi ticaret anlasmalarina katilimi ve dogrudan
yabanci yatirnrma yonelik koruyucu ve destekleyici diizenlemelere sahip olmasi
yatirrmlarin o iilkelere yonelmesinde etkili olan unsurlardir. Baz1 ¢ok uluslu sirketler
sigortaya ve korumaya odaklanirken, bazilar1 da daha genis diizenlemelerle ilgilenir.
Ornegin, Latin Amerika iilkeleri DY'Yyi ¢ekmek ve ithal ikameci kalkinma stratejilerine
katkilarini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in imalatta DY'Y’ye izin veren politikalarla birlikte
korumaci ticaret politikalarinin bir karistmini yiirtirliige koymuslardir. Buna karsilik
Asya iilkeleri ithalata vergi muafiyeti getirerek ¢ok uluslu sirketleri ihracata yonelik
ekonomik stratejilerine katkida bulunmaya tegvik etmek i¢in hem DYY hem de ticaret
politikalarini kullanmislardir. Ote yandan, Kore, Tayvan ve Japonya gibi ekonomiler,
yenilikgiligi ve ihracat kapasitelerini artirmaya yardime1 olmak i¢in ¢ok uluslu sirketleri
yerel firmalarla iliski kurmaya yonlendiren ve tesvik eden bir dizi DY'Y diizenlemelerini

sanayi politikasina dahil etmistir (UNCTAD, 1998, s. 92).

1.3.1.5. Vergi politikast

DYY nin ekonomik yararlarini bilen politika yapicilar vergi kurallarin1 dogrudan
yabanci yatirimlar i¢in cazip hale getirmek amaciyla siirekli olarak gézden gegirirler.
Hiiktimetler ayn1 zamanda, DYY igin rekabet¢i bir vergi ortami sunmak isterken, ¢cok
uluslu girketlerden uygun bir vergi paymin da tahsil edilmesini saglamak isterler. Ancak
vergiler, nereye yatirim yapilacagina iliskin alinacak kararlarda dnemli bir faktor olarak
kabul edilse de yatirim kararlarinda ana belirleyici faktor degildir. Politika yapicilar bu
noktada birgok karmasik sorun ve soruyla kars1 karsiya kalirlar. Ornegin, DY vergilere
ne kadar duyarli? Gelen yatirimin ve giden yatirimin vergilendirilmesine rehberlik eden
ana politika hususlar1 nelerdir? Diger iilkeler DYY {izerindeki vergilerin diisiiriilmesi

baskisina karsi nasil tepki verdiler? (OECD, 2008, s. 1)

Sermaye akislarini inceleyen arastirmalar, DYY {izerindeki vergi oraninda %1

puanhik artisin DYY’yi ortalama %3,7 puan azalttigini gdstermistir. Hatta bazi
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aragtirmalara gore bu oran %5 puana kadar diismiistiir. Bu fark incelenen endiistrilerden
ve iilkeler arasindaki farkliliklardan veya incelenen zaman diliminden kaynaklanmaktadir

(OECD, 2008, s. 3).

1.3.1.6. Biirokratik islemler

Idari islemler dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelere ¢ekilmesinde
onemli rol oynamaktadir. Yabanci yatirimlar igin caydirict sayilabilecek faktorler
arasinda biirokratik islemlerin uzun siirmesi, ekonomik faaliyetleri engellemesi ya da

yavaglatmasi gosterilebilir (Candemir, 2009, s. 668).

Yatirnmeilarin -~ kayith ekonomiye erismeye ¢alisirken giris  engelleriyle
karsilasmalar1 olasidir. Kurallarin asir1 derecede kiilfetli (maliyetli) oldugu durumlarda
kaynaklar kisith girisimciler fikirlerini esit sartlar altinda bir ise doniistiirme firsatina
sahip olmayabilirler. is kurmay1 zorlastirmak 6zel sektoriin resmi islemlerden sagladig
faydalar1 engelleyebilir. Bir ¢cok arastirmaci isletmeye giris diizenlemeleri ile sosyal ve
ekonomik sonuglar arasindaki baglantilar1 arastirmaktadir. Kanitlar kayitl bir is kurmay1
kolaylastiran diizenleyici reformlarin yeni kayitli firmalarin sayisindaki artiglar, yiiksek
istihdam ve {iretkenlik seviyeleri ile iliskili oldugunu gdstermektedir. Diinya Bankasi
belli araliklarla her iilkenin en biiyiik sehrinde yeni sirketlerin resmi olarak faaliyet
gostermesi icin prosediirlerin sayisini, zamanini, maliyetini ve ddenmis asgari sermaye

gereksinimini dlgmektedir (Diinya Bankasi, 2022).

1.3.1.7. Entegrasyonlara iiyelik

Serbest ticaret alanlarindan tam ekonomik entegrasyona kadar uzanan bolgesel
entegrasyon cercevelerinin DYY belirleyicileri lizerindeki etkisi bir¢ok faktore baglhdir.
Bu faktorlerin ilki ve en 6nemlisi politika uyumlastirmasiin kapsamini belirleyen ve
bolgesel entegrasyon cerceveleri tarafindan Ongoriilen entegrasyonun kapsami ve
derinligidir. Uyeler arasinda tarife indirimlerinden ve iiye olmayanlara ek tarife
uygulamasindan fazlasini kapsamayan sig bir bolgesel entegrasyon cercevesi ticarete,
rakiplere ve bliylimeye yonelik stratejik tepkiler yoluyla DYY belirleyicileri iizerinde bir
etkiye sahip olabilir. Sermaye hareketine de izin veren daha derin bir bdolgesel

entegrasyon g¢ercevesinin ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlarinin belirleyicileri {izerinde,
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ticaretin serbestlestirilmesi veya biiyiimenin neden oldugu etkilerin 6tesinde etkileri
olmasi beklenir. Diger bir ifadeyle, bir bolge, bolgesel entegrasyonlar sonucunda daha
entegre hale geldikge, bolgesel entegrasyon ¢ercevelerinin DY'Y belirleyicileri tizerindeki

etkisi daha kapsamli olabilir (UNCTAD, 1998, s. 118).

Bolgesel entegrasyon cercevelerinin hiikiimlerinin fiilen uygulanma derecesini
gosteren bolgesel entegrasyon c¢ergevelerinin glivenilirligi, DYY belirleyicileri
tizerindeki etkisini belirleyen baska bir faktordiir. Bolgesel entegrasyon g¢ergevelerinin
hiikiimleri ne kadar az uygulanirsa o nispette DYY iizerindeki belirleyici etkisi
azalacaktir. NAFTA, MERCOSUR ve Avrupa Birligi gibi bdlgesel entegrasyon
gergevelerinin, oncekilerden daha siki bir sekilde uygulandiklari igin, DY'Y belirleyicileri
tizerinde daha fazla etkisi olmustur (UNCTAD, 1998, s. 118).

Mordechai ve digerleri (2008), bolgesel entegrasyonun DYY akislari tizerindeki
etkisini degerlendirmek igin yergekimi regresyon denklemlerini kulanmiglardir.
Calismada AB, NAFTA, MERCUSUR ve ASEAN — DYY nin belirleyicilerini i¢eren bir
regresyon denklemine dahil edilmis ve bolgesel entegrasyonun, DYY iizerinde olumlu ve

onemli bir etkisinin oldugu sonucuna varmislardir.

1.3.2. Ekonomik belirleyiciler

Ulkelerin i¢inde bulunduklar1 ekonomik kosullar dogrudan yabanci yatirimlarin
girisinde belirleyici olan ¢ok 6énemli bir unsurdur. Bir iilkenin Pazar biiyiikligii, dogal
kaynaklar1 ve kaynak kullanimmin etkinlik diizeyi gibi temel ekonomik belirleyiciler

yabanci yatirimin yapilacagi yerin se¢ilmesinde etkili olmaktadirlar.

1.3.2.1 Pazar biiyiikliigii

Cok uluslu sirketlerin yatirim yaptiklar iilke i¢inde veya disinda yeni pazarlara
erisim kazanarak ve/veya mevcut Pazar paylarini artirarak biiylime ve/veya rekabetgi
kalma ihtiyacini karsilama potansiyeli DY'Y’nin geleneksel ekonomik belirleyicilerinden
biridir. Pazar arayan DYY pazarin mutlak anlamda biiyiikliigiyle ilgilendigi kadar iilke

niifusunun biiytikligiine ve gelirine de bakmaktadir. Biiyiik pazarlar hem yerli hem de
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yabanci daha fazla firmay1 barindirabilir ve firmalarin 6lgek ve kapsam ekonomilerine

ulagmalarina yardimer olabilir.

Pazar biiyiikliigii, DYY akislarinin belirleyicisi olarak en yaygin kabul goren tek
faktor olmustur. Pazar biiyiikliigi hipotezi, kaynaklarin verimli kullanimi ve &lgek
ekonomilerinin somiiriilmesi igin bilyiik bir pazarin gerekli oldugunu desteklemektedir.
Pazar biiyiikligii belli bir kritik degere ulastikca, DYY bu asamadan sonra daha da
artmaya baslayacaktir. Kisi basma gayri safi yurt i¢i hasila (KBGSYIH), DYY nin
belirleyicileri iizerine yapilan ¢ogu ampirik ¢alismada Pazar blytikligi igin temel veri
olarak hizmet etmistir. Bugiine kadar kisi basina KBGSYIH nin DY iizerinde 6nemli
6lglide olumlu bir etkiye sahip oldugu kabul edilmis olsa da bazi1 ¢aligmalarda alternatif
yaklasim olarak mutlak gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH) kullamlmigtir. Mutlak GSYIH
gelirden ziyade niifusun biiytlikligiini temsil ettiginden 6zellikle gelismekte olan birgok
ekonomide yabanci yatirimeilar i¢in nispeten zayif bir gosterge olarak kabul edilmistir

(Chakrabarti, 2001, s. 96).

1.3.2.2. Dogal kaynaklar

Tarih boyunca DY Y nin en 6nemli ev sahibi iilke belirleyicisi dogal kaynaklarin
mevcudiyeti olmustur. Cok uluslu sirketler, kendi iilkelerinde elde edilebileceklerinden
daha diisiik bir maliyetle daha ytiksek kalitede kaynak elde etmek i¢in yurt disina yatirim
yaparlar. Kaynak arayan sirketlerin istiraklerinin ¢iktilarinin gogu esas olarak gelismis
sanayilesmis lilkelere ihra¢ edilme egilimindedir. 19. Yiizyilda Avrupa, ABD ve Japon
firmalarca gergeklestirilen DY'Y’lerin ¢ogunu harekete gegiren unsur Avrupa ve Kuzey
Amerika’nin sanayilesen lilkeleri i¢in birincil lirtinler olan giivenilir bir maden kaynag:

ihtiyacidir (Dunning, 2008, s. 68- 69).

Dogal kaynaklar DYY i¢in 6nemli bir belirleyici olmakla birlikte, tek basina
DYY’nin gerceklesmesi icin yeterli degildir. Dogal kaynaklardaki karsilagtirmali
istiinliik dogrudan yabanc1 yatirnmdan ziyade ticareti artirmistir. Kaynaklar1 bol iilkelerde
ya kaynak ¢ikarmak i¢in gereken biiyiilk miktarda sermaye bulunmadigindan ya da
hammadde ¢ikarip satmak icin gereken teknik beceriye sahip olmadiklarindan dogrudan
yatirim yapilmigtir. Ayrica, hammaddelerin ev sahibi iilkeden ¢ikarilmasi ve nihai varig

noktasina gotiiriilmesi icin ev sahibi {ilkenin altyapi tesislerine sahip olmasi veya altyapi

22



tesislerinin olusturulmas1 gerekmektedir. Ikinci Diinya Savasina kadar diinya DYY
stokunun yaklasik %60°1 dogal kaynaklara yapilirken, 1970’lerden itibaren dogal
kaynaklarin bir ev sahibi lilkenin DY'Y belirleyicisi olarak goreli 6nemi azalmistir. DY'Y
belirleyicisi olarak dogal kaynaklarin 6nemindeki diisiisiin nedeni, gelismekte olan bir¢cok
tilkede ham veya islenmis {irlinlerin tiretimi ve dagitimi i¢in yeterli sermaye ve teknik
becerilere sahip, genellikle devlete ait olan biiylik yerli isletmelerin ortaya ¢ikmaya

baslamasidir (UNCTAD, 1998, s. 106-107).

1.3.2.3. Isgiicii maliyetleri

Cok uluslu firmalarin yatirim yeri kararlarinin belirleyicilerinin tartisilmasinda
biiylik 6l¢iide hareketsiz olan diisiik maliyetli vasifsiz isgiicii maliyetleri temel ekonomik
degiskenler arasinda kabul edilmektedir. Bu durum, daha ¢ok emek yogun nihai tiriinler
tiretmede daha fazla verimlilik arayan ¢ok uluslu sirketler i¢in gegerlidir. Burada yalnizca
emegin bollugu degil, ayn1 zamanda iiretkenlige gore diigiik maliyetleri olmasi da
gerekmektedir. Ev sahibi hiikiimetlerin asgari iicret yasalar1 veya yiiksek sosyal giivenlik
vergileri yoluyla fiyat1 artirmaya yonelik miidahaleleri olmadikca veya mesafe (uzaklik)
ve zayif altyapt nedeniyle isgiiciine erisilemez hale getirilmedikge, diisiik ticret emek

bollugunun dogal bir sonucudur (UNCTAD, 1998, s. 108).

DYY kararin1 dogru bir sekilde degerlendirmek i¢in, bir dizi faktoriin dikkate
almmasi gerekir. Ucret DYY’nin temel belirleyicileri arasinda en tartismali olanidur.
Teorik olarak, ucuz emegin cok uluslu sirketleri cezbetmedeki 6nemi modernlesme
hipotezinin yani sira bagimlilik hipotezinin savunuculari tarafindan da kabul
edilmektedir. Bununla birlikte, DYY’yi etkilemede iicretin roliinii aragtiran az sayida
caligma arasinda bile bir fikir birligi yoktur. Arastirma sonuglari, iggiicii maliyetinin
DYY’yi yiiksek seviyede etkilemesinden tutun etkisinin olmadigina hatta DYY’yi
caydirmasina kadar uzanmaktadir (Chakrabarti, 2001, s. 99).

1.3.2.4. Déviz kuru

DYY gerceklestiren firmalar yatirim yapacaklar iilkeleri segerken, ¢esitli riskleri
iistlenmekte olduklarindan, bu g¢ercevede yatirim ve sonrasinda karsilasabilecekleri

belirsizlikleri dikkate almaktadirlar. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
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gerceklestiren ¢ok uluslu sirketler, bir¢ok tilkede faaliyet gdsterdikleri i¢in farkli para
birimleri ile galismak durumundadirlar. D6viz kurlart tilkelerin para birimlerinin birbirine
karsilik gelen degerini ifade ettiginden doviz kurlarindaki hareketlilik, s6z konusu

sirketlerin karliligini ve iiretim yeri tercihlerini etkilemesi muhtemeldir.

Dalgali doviz kuru sistemini benimseyen {lilke sayisi arttikca doviz kurunun
etkilerine ve dogrudan yabanci yatirim gibi uluslararasi sermaye akimlar1 {izerindeki
oynakligina olan ilgi her gecen giin artmaktadir. D6viz kuru ve DY'Y arasindaki iliskinin
ampirik olarak incelenmesi DYY politikalarinin formiile edilmesi i¢in ¢ok onemlidir.
Ciinkii, DYY hem yatirnm yapan iilkelere hem de ev sahibi iilkelere cesitli faydalar
saglamaktadir (Kiyota, 2004, s. 1).

Gliniimiize kadar birgok teorik ve ampirik ¢alisma, DYY ile reel doviz kuru
arasindaki iliskiyi incelemistir. Doviz kuru oynakliginin DYY {izerindeki etkilerine
iliskin yapilan ¢alismalardan elde edilen bulgular karisiktir. Alba Joseph Dennis A., Park
Donghyun ve Wang Peiming (2009) Asya Kalkinma Bankasi i¢in yaptiklari bir caligmada
DYY nin zaman igindeki karsilikli bagimliligi ve DYY igin elverisli olan endiistrilerdeki
doviz kuru ile DYY girislerinin orani arasinda pozitif bir iligki bulundugunu tespit
etmislerdir. Khandare (2016) yaptig1 amprik ¢alisma sonucunda Hindistan’daki doviz
kuru ile dogrudan yabanci yatirim arasinda yiiksek diizeyde anlamli iligki tespit etmisken
Cin’de doviz kuru degiskeninin DY'Y {izerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna

varmigtir.

1.3.2.5. Altyapi

Smir gecislerini  hizlandirmaya yardimci olan giimriikleme prosediirlerinin
kaldirilmasina ek olarak, 6zellikle ulasim ve iletisimde iy1 bir fiziksel altyapi, bolgesel
pazarlara erigimi kolaylastirir. Bu nedenle, bir DY'Y belirleyicisi olarak altyapinin 6nemi
hem Pazar arayan hem de verimlilik arayan ¢ok uluslu sirketler i¢in 6nemli 6lgiide artar
(UNCTAD, 1998, s. 122). DYY ile ilgili genis literatiirde ¢ok az arastirmact DY'Y’nin
belirleyici olarak altyapmin, yani ulasim ve iletisimin Onemi {izerinde durmustur.
Bununla birlikte altyapir iiretkenligi, maliyetleri ve ticareti tesvik ederek ekonomik
kalkinma igin &zel olarak hayati bir role sahiptir. Abu Nakar ve digerleri Malezya iizerine

yaptiklart arastirmada 1970 — 2010 yillarinda veriler 15181inda altyapimin DY iizerinde
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olumlu etkisi oldugunu tespit etmislerdir. (Abu Nakar ve digerleri, 2012, s. 206).
Koyuncu ve Unver 2016’da altyapinin yedi gostergesi olan sabit telefon, sabit genis bant,
mobil hat, demiryollar1, demiryolu aglari, hava tagimaciligi ve lineer kargo baglantisinin
DYY fiizerindeki etkisini 6lgmek lizere bir calisma yapmislardir. Bu ¢alismada 187
iilkenin 1990 — 2014 donemine ait veriler kullanilmistir. Calismanin sonucu altyapi
diizeyi yliksek olan iilkelerin daha yiiksek diizeyde dogrudan yabanci yatirim g¢ektigini

gOstermistir.

1.3.3. Yatirinm ortamina iliskin belirleyiciler

Buraya kadar tartisilan DY'Y politikalar1 her seyden once tiim yabanci yatirimeilar
icin esit bir oyun alani olusturan bir ¢erceve yaratmayir amaclamaktadir. Bu cergeve
yabanci yatirimcilarin ev sahibi {ilkede iistlendigi isleri kolaylastirmay1 amaclayan
proaktif 6nlemleri kapsamaktadir. Bu baslikta ise politik ve ekonomik ¢ergevenin disinda
DYY’nin yoniinii belirleyen yatirim ortaminin optimizasyonuna iligkin 6nlemlerden
bahsedilecektir. Ciinkii yatirim ortamimin kalitesini etkileyen unsurlar dogrudan

yatirimlarin yoniinii belirlemede giderek daha 6nemli dl¢iide etkili olmaktadir.

1.3.3.1. Tesvikler

Tesvikler belirli bir sekilde davranmaya yoneltmek icin belirli isletmelere veya
isletme gruplarma bir hiikiimet tarafindan saglanan herhangi bir dlciilebilir ekonomik
avantajdir. Bu avantajlar ya belirli bir DYY girisiminin getiri oraninmi artirmak ya da
maliyetlerini ve risklerini azaltmak gibi spesifik onlemleri igerir. Ancak, tesvikler
DYY 'nin bolge se¢iminde belirleyici unsur olan fiziksel ve ticari altyapilari, DYY i¢in
yasal rejimleri, ticari faaliyetler i¢in diizenleyici mali rejimleri ve karlarin serbest hareketi
ile ilgili daha kapsayici politikalari igermez. Kullanilan baslica tesvik tiirleri, mali
tesvikler (standart kurumlar gelir vergisi oranmin diisiiriilmesi, ithalat vergilerinden
muafiyetler vb), finansal destekler (siibvansiyonlu krediler) ve Pazar ayarlamalaridir
(tekel haklarinin verilmesi daha fazla giris i¢in pazarin kapatilmasi) (UNCTAD, 1998, s.
102).

Reuber ve digerleri (1973) tarafindan yapilan aragtirmada gelismekte olan iilkeler

tarafindan verilen tesviklerin genellikle bu iilkelerin DYY akislarini etkin bir sekilde
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artirmadi@1 hatta sadece iilkelerin yatirim maliyetlerini arttirdig1 sonucu elde edilmistir.
Tesvik programlarmmin hedefleri ve sonuglari arasindaki bu farkliligin temel nedeni
gelismekte olan lilkeler tarafindan saglanan tesviklere genellikle miilkiyet, biiyiikliik,
lokasyon, temettiiler, telif haklari, ticretler, piyasaya giris lizerindeki kisitlamalar gibi bir
dizi caydirici unsur eslik etmesidir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerin tesvik politikalar
genellikle oldukga kisitlayicidir. Yatirimcilar tesviklere hak kazanabilmek igin birtakim
kosullar1 yerine getirmek zorundadir ve bu kosullar ¢ok kisitlayict ise bunlarin DYY

akisini olumsuz etkilemesi de miimkiindiir (Agarwal, 1980, s. 762).

Tesviklerin tek basina DY'Y akisini belirleyen faktorler igerisinde 6nemli bir unsur
olmadigina dair ¢ok fazla kanit vardir. Bununla birlikte belirli bir bolgede veya belirli bir
iilkede dogrudan yabanci yatirim yapilmasina karar verildiginde, tesviklerin bdlge veya
ilke i¢indeki kesin yer se¢iminin belirlenmesi tizerinde etkisi olabilir. Herhangi bir
bolgedeki bir iilke veya bir iilkedeki yerel yonetim tesvik sunarken digeri sunmuyorsa,
diger kosullar esit oldugunda, tesvikler dengeyi tesvik saglayicinin lehine ¢evirerek bu

tilkeler ve yerler arasindaki bolgesel kararlari etkileyebilir (UNCTAD, 1998, s. 104-105).

1.3.3.2. Ekonomik ézgiirliik

Ekonomik o6zgiirliigiin temel bilesenleri bireysel se¢im, istege bagli degisim,
rekabet 6zgiirliigii, kisinin ve miilkiin korunmasidir. Kurumlarin ve politikalarin goniilli
miibadele i¢in sagladiklari altyap1 bireylerin miilklerini siddet ve dolandiricilik yoluyla
ele gecirmek isteyen saldirganlardan koruduklarinda ekonomik o6zgiirliikle uyum
saglayacaktir. Hiiklimetler maliklerin miilkiyet haklarini koruyan ve sézlesmeleri tarafsiz
bir sekilde uygulayan yasal bir yap: ve uygulama sistemi sagladiklarinda ekonomik
Ozgiirligi tesvik ederler. Hiikkiimetlerin kisisel tercihe, goniillii miibadeleye, isgiicli ve
iriin piyasalarina girme ve rekabet etme Ozgiirliigiine miidahale eden eylemlerden
kaginmalari durumunda ekonomik Ozgiirlik saglanacaktir. Ekonomik o6zgirligi
geciktiren nedenlerden biri de mesleklere ve ticari faaliyetlere girisi sinirlayan
kisitlamalardir (Gwartney ve Lavson, 2003, s. 406-407).

Ekonomik 6zgiirliik ekonomik biiylime iizerinde dogrudan tesvik edici bir etkisi
oldugu gibi DYY girisi lizerindeki olumlu etkisiyle de dolayli bir etkiye sahiptir. Ev
sahibi tlkelerdeki diisiik ekonomik ozgiirliik diizeyleri ve zayif kurumlar ¢ok uluslu
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sirketler i¢in ek maliyet olusturarak DY'Y girigsinde diisiislere yol agacaktir. Ghazalian ve
Amponsem (2019) yaptiklar ¢alismada, ekonomik 6zgiirliigiin DYY girisi iizerindeki
etkilerini ampirik olarak incelemisler ve ekonomik 6zgiirliikk alt bilesenlerinin DYY
girigleri lizerindeki etkilerini belirlemeye ¢alismislardir. Sonuglar, ekonomik 6zgiirliglin
dogrudan yabanci yatirim girigleri lizerinde olumlu etkisinin bulundugunu ortaya
koymustur. Ayrica, ekonomik Ozgiirliglin alt bilesenleri olan miilkiyet haklarinin
gilivenliginin, serbest uluslararasi ticaretin ve daha az kisitlayici is diizenlemelerinin

DYY’yi tesvik eden baslica kurumsal faktorler olarak 6ne ¢iktig1 goriilmiistiir.

1.3.3.3. Yolsuzluk ve kurumsal yozlasma

Diinya Bankasi’nin yoksullukla miicadeleye yonelik yeni stratejisi 6zel yatirimcilar
icin riskleri azaltmak, hukukun istiinliigiinii saglamak ve yolsuzlukla miicadele ederek
etkin 6zel yatirnmlari tesvik etmek tavsiyelerini igermektedir. Ekonomistlere gore,
serbestce isleyen piyasalar ekonomik biiylimeyi kolaylastirmaktadir. Yolsuzluk ise islem
maliyetlerini artirarak ekonomik biiyiimeyi yavaslatabilir. Yolsuzluk islemlerin
sonucundaki belirsizlikleri arttirdigi icin dogrudan yabanci yatirimin cesaretinin
kirilmasma yol agarak gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkileyebilir (Foreman, 2007, s. 143).

Dilaveroglu ve Ersin (2021) E-7 iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar ile kamu
yonetim etkinligi ve yolsuzlugun kontrolii arasindaki iligkiyi ele aldiklar1 caligsma
sonucunda gelismekte olan iilkelerde kamu yonetim etkinliginin ve yolsuzlugun DYY
cekmede Onemli degiskenler oldugu goriilmiistiir. Buna gore gelismekte olan {ilkeler
DYY ¢ekmek i¢in vatandaslarin siyasi baskilara karsi bagimsizlik diizeyleri ve kamu

hizmet kalitesi endeksleri 6nemli oldugu sonucuna varilmaistir.

Yolsuzlugun DYY {izerindeki etkisini degerlendiren ampirik calismalar
yolsuzlugun DYY’yi engelledigi veya artirdigi konusunda kesin bir sonu¢ ortaya
koymamaktadir. Yolsuzluk DYY girisleri i¢in ya bir “gaspe1 el” ya da bir “yardim eli”
gibi hareket edebilir. Gaspg1 el konumundaki yolsuzluk yatirimlar karsiz hale getirme
noktasina kadar islem maliyetini artirabilir ve bu da dogrudan yabanci yatirimi azaltir. Bu
anlamda yolsuzluk ekonomide islem maliyetlerini artiran rant pesinde kosan bir faaliyet

konumuna gelir. Diger yandan, yolsuzluk dogrudan yabanci yatirim giriglerini tesvik eden
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bir “yardim eli” olarak da hareket edebilir. Eger yolsuzluk ilkedeki kotii yonetisimi
ikame ederse, ekonomik genislemeye yol agabilir. Yolsuzluk ekonomik faaliyetin
islemesini saglayarak biirokrasinin yarattig1 engellerin listesinden gelebilir. Calismalarin
cogu yolsuzlugun DYY iizerinde olumsuz etkilerini tespit etmesine karsin olumlu

etkisinin oldugunu gosteren ¢aligsmalar da mevcuttur (Eman Moustafa, 2021, s. 100- 101).

1.4. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Ev Sahibi Ulkeye Etkileri

Diinya ekonomisindeki liberallesmeyle beraber dis ticaretin artmasi ve sermaye
akimlarin serbestlesmesinin etkisiyle iilkeler arasindaki baglar da hizla artmistir.
Uluslararas1 mal ve sermaye akislarindaki biiyiime, ekonomik faaliyet sinirlarin 6tesine
yayildikga, kiiresel ekonominin cografi olarak uzak boliimlerini giderek daha fazla
birbirine bagli hile getirmistir. Cok uluslu sirketlerin, karlhiliklarini arttirma ya da tilkeler
arasindaki iiretim maliyeti farkliliklarindan yararlanma motivasyonlar1 yirminci yiizyilin
sonlarindan itibaren dogrudan yabanci yatirimlarin artisina yol agmistir. 1980°de toplam
DYY stoku diinya GSMH’sinin yalnizca %6,6’sma esitken, 2022’de bu pay %44’e
yiikselmistir (http-2).

DY Y ’nin bir iilkeyi tercih etmesinde belirleyici unsurlarin neler olduguna 6nceki
bolimde dikkat ¢emistik. Ev sahibi bir iilke DYY belirleyicilerini ne kadar etkin
kullanabilirse, ayn1 olgiide DYY ¢ekmede basarili olacaktir. Giiniimiiz diinyasinda
sermaye sinirsiz - olmadigindan iilkeler DYY ¢ekebilmek igin  birbirleriyle
yarigmaktadirlar. DY'Y ¢ekme konusunda basarili olan iilkeler ekonomik kosullarin1 daha
hizli iyilestirebileceklerdir. Tabi ki, bu siirecin iyi yonetilmesi de gerekmektedir. Eger ev
sahibi iilke kendi ekonomisinin aksayan yonlerini dogru tespit eder ve ona gore DYY
politikas1 benimserse, arzuladigir kalkinmiglik (gelismislik) diizeyine daha saglikli bir

sekilde ulasabilecektir.

DYY’nin ev sahibi iilkede ekonomik, politik ve sosyal olmak {izere ii¢ temel
etkisinin oldugu soylenebilir. Neoklasik iktisada gore, koruma, tekel ve dissalliklar
tarafindan optimum kosullar nemli 6l¢iide bozulmadik¢a, dogrudan yabanci yatirimlarin
ev sahibi iilkede geliri ve sosyal refahi artirdig1 varsayilmaktadir. Cok uluslu sirketlerin
diinya capinda karlarin1 maksimize edecek sekilde calistiklar1 ve bu siirecte kaynaklari

getirilerin yiiksek oldugu alanlara kaydirdiklar1 bilinmektedir. Yiizeysel olarak
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bakildiginda, bu durum diinya refahinda bir artisa yol agmasi gerekmektedir. Ancak, ¢ok
uluslu sirketler aslinda piyasa aksakliklarindan dogarlar ve faaliyet gosterirler. Bu durum
da dogrudan yabanci yatirimlarin refahta bir artisa yol actigi varsayimimin gecerliligi
konusunda siiphe uyandirmaktadir. Tiim piyasalar miikemmel olmadik¢a bir sektdrdeki
biiyiime faydali olmayabilir. Dogrudan iirlin piyasasi rekabeti refah kayiplarini daha olasi
hale getirir. Ciinkii, ¢cok uluslu sirketler yerli firmalarin Pazar paylarini alirlar. Bu
aciklamalardan yola ¢ikarak DYY’nin kesin bie sekilde refahi iyilestirdigi ya da
kotiilestirdigi gorislerin gegerli olmadigi s6ylenebilir (Moosa, 2002, s. 69).

Ev sahibi iilkenin iiretim, istihdam, gelir, fiyat istikrari, 6demeler dengesi,
ekonomik gelisme ve refah diizeyi gibi ekonomik gostergeleri tizerinde DY'Y’nin 6nemli
etkileri vardir. Bu etkilerin bir kisminin iilke ekonomisine olumlu katkis1 olurken bir
kismi1 da olumsuz etkilemektedir. Ayni sekilde, DYY nin bazi etkileri yatirimin yapildigi
donemde ortaya ¢iktig1 gibi bazi etkileri de nesiller sonra ortaya ¢ikmaktadir. Ulkeler
olumlu etkilerinden yararlanmak i¢in DYY konusunda birbirleriyle yarigmaktadirlar.
DYY cekmek isteyen iilkelerin beklentilerinin basinda ekonomik biiyiime, iilkenin
teknolojik acidan gelismislik diizeyinin yiikseltilmesi, istihdamin artirilmasi, 6demeler

dengesinde iyilesmenin saglanmas1 gelmektedir (Karluk, 2009, s. 691).

1.4.1. Ekonomik biiyiimeye etKkisi

Iktisadi biiyiime ve kalkinma kuramlari kisi basina reel gelirdeki artisa odaklanir ve
bu artis1 sermaye birikimi, niifus artisi, teknolojik ilerleme ve yeni dogal kaynaklarin kesfi
gibi belli bash faktorlerle iliskilendirir. Genel olarak bu teorilerde sermaye birikimi daha
hizli bitylimenin arkasindaki itici gii¢ olarak goriilmektedir. O halde, DY'Y’nin sermaye
birikimini etkileyerek ekonomik gelismeyi etkileyebilmesi gerektigi agiktir. DY'Y’den
beklenen en 6nemli etkilerin basinda ise ekonomik ¢ikt1 tizerindeki etkisi ve dolayisiyla
ev sahibi iilkenin bilylimesine etkisi gelmektedir. Bu etki, DY'Y ’nin ekonomik kalkinmay1
artiran bir yol olarak goriildiigii gelismekte olan iilkeler i¢in daha 6nemlidir. DYY 'nin
ekonomik ¢iktiy1 arttirabilmesi i¢in gerekli kosul, yatirim sonucunda ev sahibi iilkenin
sermaye stokunun artmasi veya sirket devralinmasinda mevcut kaynaklarin daha verimli
kullanilmasidir. Eger DYY yeni sirket kurma seklinde gergeklesmisse, yapilan yatirim
sonucu toplam sermaye stoku artacagi i¢in ekonomik biiyimeye katki saglayacaktir.

Ancak, DYY var olan bir sirketin devralinmasi seklinde ger¢eklesmisse, ililkenin toplam
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sermaye stokunda bir artis olusturmadig1 i¢in ekonomik biiylimeye dogrudan katkisi
siirli olur. Bu durumda da sirketin yeni yonetiminin bilgi, donanim ve baglantilari
araciligiyla sirkette verimlilik artis1 gergeklestirmesi yoluyla tilkenin biiytimesine katki
saglanabilir (Moosa, 2002, s. 73).

Uretim yapt1g1 icin DY'Y nin ev sahibi iilkenin milli gelirine dogrudan etkisi oldugu
sOylenebilir. Burada yabanci sermayenin iiretimde kullandig1 tiim girdileri kendisinin
tiretip tretmedigi dikkat edilmesi gerekir. Eger tiretim girdilerin bir kismu {ilke disindan
getiriliyorsa, disaridan ithal edilen tutar ev sahibi iilkenin GSMH’sinden disiilmelidir.
Diger yandan, eger yabanci yatirime1 yeni yatirimlar yapmak ve biiyiimek yerine karini
tilke digina tasiyorsa, kaynak transferine bagli olarak ev sahibi iilkenin biiyiimesine etkisi
siirh olabilir. Ayrica, ev sahibi iilkenin ekonomik biiyiimesine DYY nin net katkisi
hesaplanirken kullanilan yerli girdilerin firsat maliyetlerinin de diisiilmesi gerekir. Eger
bu girdiler iiretime dahil edilmeden 6nce atil durumdaysa, firsat maliyetleri sifir olup
yabanci yatirimeinin ev sahibi iilke ekonomisine katkisi biiyiik olacaktir (Karluk, 2009,

5. 691-692).

Dunning (2008) DY Y ’nin ekonomik biiyiimeye etkisini inceledigi ¢alismasinda
birka¢ farkli sonuca ulasmistir (Dunning, 2008, s. 317- 318). DYY girisi verimliligi
artirirsa, uygun makro-orgiitsel politikalar uygulanirsa ve kurumsal yapi DYY’yi
cekmeye elverigli durumdaysa, daha yiiksek ekonomik biiylimeye yol agacaktir. Cok
uluslu sirket i¢ci veya dist bilgi transferlerinin, orgiitsel yapilarin ve uygulamalarin,
girisimciligin veya yeni pazarlara erisimin sonucu verimlilik artiglar1 s6z konusu olabilir.
DYY ’nin sagladig1 kazanglar 6grenme ve uygulama etkileri tersine mithendislik veya ¢ok
uluslu sirketin bagli kuruluslarindan yerel firmalara insan alimi gibi personel hareketi
yoluyla diger yerel firmalara yayilma seklinde dolayli da olabilir. Diger yandan, DYY
kaynakl1 biiyiimeyi deneyimlemek icin ev sahibi lilkenin DY'Y akislarini ¢cekmede basaril
olmas1 gerekir. Yapilan calismada, yabanci yatirimcilarin bir iilkenin kurumsal
altyapisindan giderek daha fazla etkilendigi goriilmustiir. Kurumsal altyapi miilkiyet
haklarin1 uygulayan, rekabeti, yenilik¢iligi, girisimciligi tesvik eden, verimli sermaye
piyasalarin1 kolaylastiran, resmi kurumlar1 ve toplumun sosyal sermayesini olusturan,
giiveni ve igbirlik¢i davranist tesvik eden gelenekleri, normlar1 ve degerleri

kapsamaktadir.
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Ev sahibi {ilkelerin gelen yabancit yatirimlardan kaynaklanan verimlilik
yayilmalarindan fayda elde etmelerini saglamak i¢in kritik faktorler arasinda 6ziimseme
kapasitesi yer almaktadir. Arastirma bulgularindaki belirsizligin nedenlerinden biri, ev
sahibi iilkelerin 6ziimseme kapasiteleridir. Bir firmanin bilgi stoku Arastirma-
Gelistirme’ye (Ar-Ge) yapilan dahili yatirimla veya harici sozlesmeye dayali veya
isbirligine dayali iligkilerle gelistirilebilecegi gibi bir iilkenin beseri sermayesi stoku da
egitim ve 0gretime yaptigi kendi yatirim1 veya harici kaynaklar araciligiyla gelistirilebilir.
Eger yerli firmalar yabanci yatirimlarin getirdigi bu teknolojiyi yonetisim becerisini ve
egitilmis beseri sermayeyi 6ziimseme yetenegine sahiplerse, tiretkenliklerini artirabilirler

(Mody, 2004, s. 1206).

1.4.2. Sermaye girisine etkisi

Gelismekte olan iilkelerin yatirim ihtiyag¢larini kargilamak i¢in tasarruflarini artirma
ve ihracat kazanglar1 yoluyla ithalat1 finanse etme sorunu kalkinma ekonomisinde siklikla
karsilagilan iki gedikli modeldir. Birinci sorun tasarruf acigindan (yatirim ve tasarruf
fark), ikinci sorun ise doviz agigindan (ithalat ve ihracat farki) kaynaklanmaktadir. Cok
uluslu sirketlerin finansal piyasalara daha iyi erisimi oldugu i¢in yapilan DY'Y diger cok
uluslu sirketleri ayn1 projeye katilmaya tesvik edecektir. Bu durum, yapilan yatirimin
kaynak iilkeden resmi kalkinma yardimi akigini tegvik edecektir, bu da yerel halka yatirim
firsatlar1 sunarak yurtici tasarruflari harekete gegirecektir. Boylece, DYY bu iki boslugu
doldurmaya katkida bulunmus olacaktir. Bu nedenlerle DYY nin gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye akislarinin miktari tizerindeki net etkisinin yatirim i¢in mevcut
finansal kaynaklarin girisinde bir artisa yol agmasi nedeniyle genellikle olumlu oldugu
ileri siiriilebilir. Bu bakimdan DY'Y, diger finansal akislardan daha istikrarli oldugu i¢in,
DYY girisleri ev sahibi iilkeye uzun vadeli bir baglilig1 temsil etmektedir. Diger yandan,
elde edilen Karlar ev sahibi ekonominin performansiyla baglantili ve ticari kredilerden
daha avantajli oldugu i¢in diger dis finansman kaynaklarina gore belirli avantajlar

sunmaktadir (Moosa, 2002, s. 71-72).

DYY ev sahibi iilkede borglanarak finanse edilmis olabilecegi i¢in ¢ok uluslu
sirketler tarafindan saglanan fiili sermaye girisi ¢ok biiyiik miktarda olmayabilir. Cok
uluslu sirketler ucuz fonlar toplayarak ev sahibi iilkede arzu edilen diger yatirimlara

finansman kaynagini azalttig: i¢in dislama etkisi yapabilir. Yapilan DYY 'nin bir kism1

31



fiziki sermaye girisi seklinde olurken, 6nemli bir kismi1 da organizasyon becerisi ve know-
how gibi maddi olmayan katkilardan olusabilmektedir. Bu nedenlerden dolay:1 Lall ve
Streeten (1977), DYY’nin sermaye saglama islevini yerine getirmede yetersiz

kalabilecegini 6ne stirmiislerdir (Lall ve Streeten 1977, s. 16-46).

1.4.3. istihdama ve iicretlere etkisi

Cok uluslu sirketlerin veya istiraklerinin neredeyse tiim eylemlerinin isgiicliniin
diizeyini, kalitesini, biiylimesini, istikrarini ve motivasyonunu dogrudan veya dolayl
olarak etkiledigi sdylenebilir. Modern kiiresel ekonomide iilkelerin rekabet giicii gelir
yaratan varliklarin1 hem yiikseltme hem de daha etkin bir sekilde kullanma istek ve
yeteneklerine baghdir. Fiziki sermayenin destekleyici altyapilar1 olarak tanimladigimiz
bu tiir varliklar bilim adamlari, mithendisler, nitelikli zanaatkarlar, yoneticiler ve satis
elemanlar1 gibi beserl Sermayeyi kapsamaktadir. Tarih boyunca bu varliklari
iyilestirmeye ve vatandaslarini daha fazla servet liretmeye motive eden iilkelerin daha

hizli ekonomik biiyiime oranlar1 kaydettikleri goriilmiistiir (Dunning, 2008, s. 414).

Cok uluslu sirketler faaliyet gosterdikleri iilkelerde istihdamin diizeyini,
standartlarin1 ve kosullarini etkileyerek istihdami baslica iki sekilde etkilemektedirler.
Cok uluslu sirket ¢alisanlari, aldiklari egitimi is degisimleri sonucunda yerel bir firmaya
aktardiginda veya yerel firmalar ¢ok uluslu sirketin davraniglarini gézlemleyerek tiretim
yontemlerini ve {driinlerinin Kkalitesini gelistirdiginde, c¢ok uluslu sirketler yerel
firmalardaki istihdam seviyesini ve kalitesini dolayli yoldan etkilemis olurlar (Dunning,
2008, s. 415)

DYY’nin istihdam tiizerindeki etkileri konusunda ekonomistler arasinda dikkate
deger goriis ayriliklar1 bulunmaktadir. DYY nin yerli yatirimi ne 6lgiide ikame ettigi,
DY Y ’nin ara mallar1 ve sermaye mallar1 ihracatindaki artiglari ne dlglide tesvik ettigi ve
DY Y ’nin yeni tesislerin ingasin1 m1 yoksa sadece mevcut tesislerin satin alinmasini mi
kapsadigi DY Y ’nin istthdam tiizerindeki etkisini belirlemektedir. Yapilan arastirmalara
gore, DY Y ’nin istihdama etkileri su sekilde 6zetlenebilir (Moosa, 2002, s. 77):

e DYY, yeni tesisler kurarak dogrudan veya dagitimda istihdami tesvik ederek

dolayl olarak istthdami artirma yetenegine sahiptir.
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e DYY, zor durumdaki firmalar1 satin alarak ve yeniden yapilandirarak istihdami
koruyabilir.
e DYY, elden ¢ikarma ve iiretim tesislerinin kapatilmasi yoluyla istthdami olumsuz

etkileyebilir.

Diger yandan arastirma sonuglari yabanci yatirimlarin iicretler iizerindeki etkisi
konusunda da net bir sonu¢ vermemektedir. Cogu ¢alisma yabanci yatirimin ticretler
tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gosterirken, bir dizi ¢alisma ise olumsuz etkilere
isaret etmektedir. Arastirmalar arasinda tahmini licret primlerindeki bu farkliliklarin
nedenleri ev sahibi iilkenin ozellikleri veya DYY’nin dogasindaki farkliliklar ve
metodolojideki farkliliklardan kaynaklanabilir (Arnal ve Hijzen, 2008, s. 12-13).

Ev sahibi iilkelerin DY'Yden yararlanabilmesinin somut yollarindan biri ¢ok uluslu
sirketlerin ev sahibi tilkedeki yerli firmalardan daha iyi ticret ve ¢alisma kosullar1 sunarak
yiiksek kaliteli is alanlarin yaratilmasidir. Cok uluslu sirketler yerli firmalar1 istihdam
kosullarini iyilestirmeye tesvik ederek dolayli olarak istihdami etkileyebilirler. Genel
olarak kanitlar ¢ok uluslu sirketlerin faaliyet gosterdikleri tilkelerde daha yiiksek ticretleri
tesvik etme egiliminde oldugunu gosterirken, ¢ok uluslu sirketler tarafindan kurulan
tedarik zincirlerine katilan yerli firmalardaki iicretler iizerinde de kiigiik bir olumlu
etkinin oldugu goriilmektedir. Bu etkiler gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore

daha fazladir (Arnal ve Hijzen, 2008, s. 25).

1.4.4. Odemeler dengesine etkisi

Cogu ilkenin hiikiimetleri dis ticaret ve 6demeler dengesi pozisyonlarini iki
nedenden dolay: siirekli izlerler. Birinci neden bir iilkenin diinyanin geri kalaniyla ticaret
yaptig1 kosullart etkileyebilecek doviz kuru ve diger makroekonomik degiskenlerin
ekonomik ve sosyal hedeflerine ulagsmasiyla uyumlu oldugundan emin olmaktir. Diger
neden ise vatandaslariin ve firmalarinin sinir 6tesi islemlerinin yapisinin hiikiimetlerin
tesvik etmek istedigi kaynak ve yeteneklerin tahsisi ile tutarli olmasini saglamaktir. Her
ne kadar diinya ekonomisinde kiiresellesme arttik¢a tek tarafli ticaret ve 6demeler dengesi
ayarlama politikalar1 i¢in ulusal hiikiimetlerin hareket alan1 daralmis olsa da belli bir

dereceye kadar iilkelere 6zgii ¢oziim olanaklari miimkiindiir (Dunning, 2008, s. 463).
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DYY genellikle 6demeler dengesi etkisinden sorumlu tutulmaktadir. DYY
gerceklestiginde kaynak iilke bir kerelik bir acikla kars1 karsiya kalirken, ev sahibi iilke
kar geri doniisii sonucunda siirekli bir agikla karsi karsiya kalir. DYY nin 6demeler
dengesi iizerindeki etkisini dogrudan ve dolayli etkiler olarak ayirmak gerekir. Uretim
stirecinde ev sahibi iilkenin faktor girdisinin emilimi, ev sahibi iilkede ve yurt disinda
satilan tiriinlerin oranlari, ¢iktinin degerinden ev sahibi iilkenin faktor girdilerinin aldigt
pay ve ev sahibi iilkenin vergileri (aldig1 pay) DYY nin 6demeler bilangosu tizerindeki
dolayli etkilerini kapsamaktadir. DYY’nin 6demeler dengesine yansiyan dogrudan
etkileri ise yatirimla iligkili fon akislardan kaynaklanmaktadir. Fon girigleri ihracati,
sermaye girislerini ve yurtdisindan saglanan kredileri kapsar. Fon ¢ikislari ise ithal edilen
sermaye mallarinin degerini, ithal edilen hammadde ve ara mallarin degerini, vergi
sonrasi yurtdisinda 6denen maddi olmayan hak bedellerini, teknik ticretleri ve yurtdisinda
tahakkuk eden net vergi sonrasi karlar ve faizleri kapsamaktadir. DYY’nin dogrudan
etkileri 6demeler bilangosuna etkisini iki onemli acidan tam gosteremez. Eger DYY
olmasaydi, ddemeler bilangosu dengesinin ne olacagmin bilinmesi imkansizdir. Diger
yandan DYY’nin yurtigi satislart ve yerel kaynaklarim kullanimi yoluyla &demeler
dengesi tizerindeki etkisi hakkinda bir fikir vermemektedir. Bunun i¢in DY 'Y nin dolayl

etkileri de analize dahil edilmelidir (Moosa, 2002, s. 82-83).

Uzun dénemde, DY Y nin 6demeler dengesi iizerindeki etkisi GSMH ile birlikte
dikkate alinirsa anlamli olacaktir:
X-M=GSMH-(C+ 14+ G) Q)
Denklemde (X) ihracati, (M) ithalati, (GSMH) gayrisafi ulusal hasilayi, © i¢
tiketim harcamalarin1  (lg) i¢ yatirnm harcamalarini, (G) kamu harcamalarini
gostermektedir. Buna gore, ihracatin ithalattan fazla olmasi durumunda, GSMH dahili
mal ve hizmet harcamalarindan biiyiik olacaktir. Tam tersine, ithalatin ihracattan fazla
olmasi durumunda, GSMH dahili mal ve hizmet harcamalarindan kii¢lik olacaktir. Kisa
donemde, dogrudan yatirimlar 6demeler bilangosunda dengesizlige yol agabilir. Bunun
sebebi, ev sahibi tlilkedeki iiretim faktorlerinin yeteri kadar mobil olmamasidir. Ekonomi
ihracat fazlasi saglayabilmek amaciyla i¢ Pazar igin iiretimden ihracat iiretimine veya
ithal ikamesine hemen kayamaz. Kisa donemde, c¢ok uluslu sirketleri istiraklerinin
faaliyetleri sebebiyle mal ve hizmet ithalatinda net bir artis meydana gelebilir. Bu da

O0demeler dengesini siirekli olumsuz etkileyecektir. Bu durum, ev sahibi iilke
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ekonomisinin yapisal olarak yeterince esnek olmamasindan kaynaklanir ve neticede bu
durum 6demeler dengesini bozucu etki yaratabilir. Diger bir deyisle, ¢ok uluslu sirketlerin
kisa déonemde ig tiiketimde meydana getirdigi artis, GSMH’ye olan katkisindan daha fazla
olabilir. Uzun donemde ise i¢ harcamalar GSMH’deki artisa uyum saglamasi muhtemel

oldugundan DYY ’nin 6demeler dengesine katkis sifir olacaktir (Karluk, 2009, s. 693).

1.4.5. Uluslararasi ticarete etkisi

Uluslararas1 ticaret ve DYY arasindaki etkilesim kiiresellesmenin temel bir
sonucudur. Cok uluslu sirketler veya istirakleri ticaret konusunda sirketin biitiin
uluslararasi iletisim ve dagitim agini kullanabilecekleri igin yerel bir firmaya gore daha
avantajli pozisyondadirlar. Ayrica, ¢ok uluslu sirketlerin 6lgek ekonomisine sahip
olmalar1 nedeniyle daha yiiksek maliyetlere katlanarak bu imkéana sahip olmalar1 ve bu
imkani stirdiirmeleri kii¢iik 6l¢ekli yerel firmalara gore daha kolaydir. Bununla birlikte
ekonomi, sektorler ve firmalar diizeyinde iligkinin dinamik dogasi ve kapsamli veri
eksikligi sonucu bu alandaki ampirik ¢aligmalar teknik olarak karmasik ve elde edilen
sonugclar tatmin edici degildir.

Fontagné (1999/03, s. 5-6) calismasindan elde edilen 6nemli bulgulart soyledir:

Kiiresellesmenin temel Ozelliklerinden biri olan ticaret ve dogrudan yatirim

arasindaki iligki karmasiktir ve salt teorik bir analizden ¢ikarim yapilamaz.

e Ampirik calismalar, 1980’lerin ortalarina kadar uluslararasi ticaretin dogrudan
yatirim yarattigini gostermektedir. Bu donemden sonra dogrudan yatirimin
ticareti biiyiik 6l¢iide etkilemesiyle neden-sonug iliskisi tersine donmtistiir.

e Kanitlar yurtdisindaki yabanci yatirimin yatirnm yapan ilkelerden yapilan
thracatin biiylimesini tesvik ettigini ve sonug¢ olarak bu yatirimin ticareti
tamamlayict oldugunu gostermektedir.

e Ev sahibi iilkelerde yabanci yatirimlar kisa vadede genellikle ithalati artirma
egilimindeyken, ihracattaki artis yalnizca uzun vadede ortaya ¢ikmaktadir. Ancak,
kisa vadede ev sahibi iilkeler dogrudan yabanci yatirimdan teknoloji transferleri,
1§ yaratma, sermaye girisi gibi bir¢ok fayda saglamaktadir.

e Ampirik sonuglar iligkinin (tamamlayicilik veya ikame) dogasinin ve kapsaminin

bir iilkeden digerine farklilik gosterebilecegini gostermektedir. Ornegin,

Amerikan dis yatirrm Fransa ve Ingiltere gibi Bati Avrupa iilkelerinden yapilan
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dis yatinmdan daha belirgin bir tamamlayici etkiye sahiptir. Gelen DYY nin
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ihracati ve ithalati tizerindeki etkisi Fransa’ya
gelen DYY’den daha azdir. Bu durum i¢ pazarlarin biiyiikliigiindeki farklilikla
aciklanabilmektedir.

e Diger ¢ogu iilkedeki durumun aksine Ingiltere’deki ice doniik yatirimin ticaret
lizerinde tamamlayici bir etkisi vardir. Ancak bazi istatistiksel sonuglarin zayiflig
gdz Oniine alindiginda bu iliskinin daha ayrintili verilerle dogrulanmasi

gerekmektedir.

DYY ve uluslararasi ticaret arasindaki iliski mikro ekonomik veya firma seviyesi,
makroekonomik veya ekonomi ¢apinda seviye ve sektorel veya endiistri seviyesi olmak
tizere li¢ farkli yaklagimla analiz edilebilir. Her analiz seviyesinin giiglii ve zayif yonleri
vardir ve bunlar ticaret ile yatirnm arasindaki iliskiye dair farkli anlayislar saglamaktadir.
Ucg bakis acisinin da uctan uca bir yaklasimla birlestirilmesiyle iliskinin dinamikleri daha

iyi anlagilabilir (Fontagné, 1999/03, s. 13).

Ticaret ve yatirim arasindaki iliskinin duragan olmadigi, c¢esitli kosullardan
etkilendigi ve zaman i¢inde gelistigi goriilmektedir. Bu iligki yatirimin tek tek tlkeler
tizerindeki etkileri hakkinda Onemli bilgiler saglamaktadir. Ancak, bu etkileri
anlayabilmek icin potansiyel olarak bireysel firmalarin ve endiistrilerin sinirlarinin ¢ok
Otesine gecen yabanci yatirimlarla iliskili rekabet giiclinii artiran yayilma etkileri dikkate
alinmalidir. Firma diizeyinde verilerin mevcudiyeti 6nemli sorunlar dogurmasina ragmen
mevcut ¢caligmalar yatirimin dogasina, iilkelerin 6zelliklerine ve ¢erceve kosullarina bagl
olarak dogrudan yabanci yatirimlarin ticaret iizerindeki etkilerinde dikkate deger
farkliliklara isaret etmektedir. Makroekonomik diizeyde ise bugiine kadar yapilan
calismalar ticaret ve DYY arasinda tamamlayic1 bir iligki 6nerme egilimindedir

(Fontagné,1999/03, s. 13).

1.4.6. Verimlilige etkisi

DYY yaygin olarak gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime i¢in bir katalizor
olarak kabul edilmektedir. Literatiire gore, ige dogru DYY’nin biiylimeyi arttirici
teknoloji transferinden ve iiretkenlik (verimlilik) yayilma etkilerinden azami derecede
faydalanmak, gelismekte olan iilkelerin Oziimseme kapasitelerine bagli oldugunu
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gostermektedir. Li ve Tanna (2018) 1984-2010 donemlerini kapsayan, 51 gelismekte
olan iilke i¢in iilkeler arasi verileri kullanarak, DY ile toplam faktor verimliligi artist
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, DY Y nin toplam faktor verimliligi biiyiimesi
tizerinde zay1f bir dogrudan etkisi oldugunu sonucuna varmiglardir (Li ve Tanna, 2018,
s.453). Ancak, DYY ile toplam faktor iiretkenligi bitylime iligkisinde beseri sermayenin
ve kurumlarin rollerini hesaba kattiktan sonra emme kapasitelerine bagl olarak DY'Y 'nin
gliclii bir tretkenlik artisina yol agtigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte, gelismekte
olan iilkelerin DYY’den verimlilik kazanimlari elde etmeleri icin kurumlarin
iyilestirilmesinin beserl sermayenin gelistirilmesinden nispeten daha onemli oldugu

sonucuna da ulagmiglardir.

Diger yandan DY'Y ihracati tesvik ediyorsa, istiraklerin {iriinleri diinya pazarlarina
yonelikse ve temel kosullar ve politikalar tam Olgek ekonomilerine ulasmak igin
tasarlanmis tesislerin kurulmasina izin veriyorsa, liretkenligin artmasi ve birim maliyetin
diismesi miimkiin olabilecektir. Ote yandan, DY ithal ikameci ise ve pazarin biiyiikliigii
optimum tesis boyutunun kurulmasina izin vermeyecek kadar kiiciikse, DYY nin

verimlilige katkis1 olmayabilecektir (Moosa, 2002, s. 86).

1.4.7. Teknolojiye, arastirma ve gelistirmeye etkisi

Literatiir hem igeri hem de digar1 DYY nin bir iilkenin teknolojik kapasitesinin
yapisina ve biliyiimesine dnemli katki saglayan bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir.
Diinyanin en hizli biiyiiyen Hong Kong, Singapur ve Giiney Kore gibi bazi ekonomileri
diinya pazarlarinda, imalatta ve hizmetlerde rekabet edebilmek i¢in tamamen teknolojik
yetenekleri elde etme veya liretme yeteneklerine giivenmektedirler. Teknolojik kapasiteyi
yaratma, edinme, kullanmay1 6grenme ve etkin bir sekilde uygulama yeteneginin hemen
hemen tiim toplumlarda ekonomik basarinin temel bilesenlerinden biri oldugu yaygin
olarak kabul edilmektedir. Kurumsal reformla birlikte {iriin, liretim, bilgi ve organizasyon
teknolojisindeki ilerlemelerin gegtigimiz ylizyilda uluslarin ekonomik biiyiimesinin

onemli bir kismini olusturdugu da kabul edilmektedir (Dunning, 2008, s. 340).

Teknolojinin, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler icin 6neminden dolayr OECD ¢ok
uluslu sirketler i¢in asagidaki konularda tesvik eden yonergeler yaymlamistir (Moosa,
2002, s. 87):
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e Faaliyetlerinin ev sahibi iilkelerin teknoloji planlariyla uyumlu olmasini
saglamak;

e Teknolojinin transferine ve hizli yayilmasina izin veren uygulamalari
benimsemek;

e Teknolojiyle ilgili bir uygulamada yerel Pazar ihtiyaglarini ele almak;

e Makul kosullarla teknolojiyi lisanslamak;

e Yerel tiniversiteler ve arastirma enstitiileri ile baglar1 gelistirmek.

Ekonomik biiylime iiretim kaynaklarinin kullanimina, niifus artis hizina, tasarruf
oranina, ekonomik faaliyetin orgiitlenme bigimine, teknolojik bilgi birikimine ve buna
benzer birgok etkene baglidir. Uluslararasi mal ve hizmet ticaretinin, dogrudan yabanci
yatirimin ve uluslararasi bilgi aligverisinin ve bilginin yayilmasinin oldugu bir diinyada

bir iilkenin verimliligi kendi Ar-Ge’sine ve ticaret ortaklarinin Ar-Ge gabalarina baglidir.

Bir iilkenin kendi Ar-Ge’si, mevcut kaynaklarin daha etkin kullanimini saglayan ve
bdylece bir iilkenin verimlilik seviyesini ylikselten ticarete konu olan ve olmayan mal ve
hizmetlerini iiretmenin yaninda yabanci iilkelerin teknolojik gelismelerinden sagladigi
yararlari da artirir. Bir {ilke diinyanin teknolojik gelismelerinden ne kadar iyi yararlanirsa,
0 kadar tiretken olur. Yabanci Ar-Ge’nin faydalar1 dogrudan ve dolayl olarak ikiye
ayrilabilir. Dogrudan faydalar yeni teknolojiler ve malzemeler, iiretim siirecleri veya
orgiitsel yontemler hakkinda bilgi edinmekten olugur. Dolayli faydalar ise ticaret ortaklari
tarafindan gelistirilen mal ve hizmetlerin ithalatindan kaynaklanmaktadir. Her iki
durumda da yabanci Ar-Ge bir iilkenin verimliligini etkilemektedir (Coe ve Helpman,
1995, s. 860).
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IKINCi BOLUM

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN KURAMSAL CERCEVESI

2.1. D1s Ticaret Teorilerinden Dogrudan Yabanc1 Yatirimlara Gegis Siireci

Dogrudan yabanci yatirimlari gliniimiizde en ¢ok tartisilan 6nemli konular arasinda
yer almaktadir. Buna ragmen eski iktisat¢ilarin dogrudan yabanci yatirimlar1 dis ticaret
teorisi kapsaminda ele almalar1 ve bu konuya gerekli énemi vermemeleri nedeniyle
yeterli teorik olgunluga heniiz ulasilamamistir. Bu soruna deginen Seyidoglu (2007)
klasik ve neo klasik iktisat¢ilar ile Keynesyen iktisatgilarin bu konuya yeterince ilgi
gostermediklerini ayrica uluslararasi (dis) ticaret teorilerinde ciddi anlamda dogrudan
yabanci yatirimlaria yer verilmedigini ve konunun gilinlimiiz iktisat¢ilarma kaldigini
belirtmistir (Seyidoglu, 2007, s. 605). Bu ¢alismada, saydigimiz kisitlamalar da goz
oniinde bulundurularak dogrudan yabanci sermaye yatirimlart konusunda gelistirilen

farkl1 teoriler incelenip agiklanacaktir.

2.1.1 Merkantilist yaklasim

Merkantilizm, 15 ile 18. Yiizy1l arasinda Avrupa’da uygulanan ekonomik sistemin
adidir. Merkantilist felsefe yaklagiminin temeli degerli madenlere sahip olmanin
zenginlik saglayacagi inancina dayanmaktadir. Bu donemde, altin ve glimiis gibi degerli
madenlerden iiretilmekte olan madeni para reel degeriyle islem gormektedir. Altin ve
glimiis rezervlerinin sinirli olmasi bu metallere bir deger katarken bu madenlerin herkes
tarafindan degisim araci olarak kabul edilmesi bunlardan metal para yapilmasina olanak
saglamaktadir. Bu dénemde, somiirgelerden elde edilen kiymetli madenler somiirgeci
iilkenin zenginliginin artmasina katkida bulunmaktadir. Merkantilist yaklagima gore
ithalat, tilkeden altin ya da giimiis, ¢ikisina dolayisiyla iilkenin fakirlesmesine yol
acarken, ihracat bunun tam tersine iilkeye degerli maden girisine yol acarak denge
saglamaktadir.  Dolayisiyla  Merkantilizme  gore, wulusal bazda zenginligin
gerceklesebilmesi dis ticaret fazlasi verilmesine baghdir (Egilmez, 2012). Candemir
(2005), merkantilistlerin ulusal zenginlige, yerli iiretim ile ulasmanin miimkiin olduguna
inandiklarmi bu yiizden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina olumsuz baktiklarini
belirtmektedir (Candemir, 2005, s. 28). Baska bir ifadeyle, merkantilistlere gore,

uluslararasi bir igletme iilke disinda yiirtitmekte oldugu faaliyetlerinde de gerekli olan
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donanimlar1 yerlesik bulundugu iilkenin ekonomik giiciinden saglamaktadir. Bu
yaklasimla, Avrupa devletleri yiiksek giimriik duvarlariyla ithalat1 kisitlamanin yaninda
cesitli tesviklerle ihracati 6zendirmeye ve dolayisiyla dis ticaret fazlasi elde etmeye

calismaktadir.

Somiirgeler somiirgeci lilkenin ihtiyaci olan bircok hammaddeyi temin etmis ve
boylece hem hammadde kaynagi hem de somiirgeci iilkenin pazar1 konumuna gelmistir.
Bu nedenle ana {ilkeler, diger iilkelerle olan ticareti tekellerine almanin yaninda iiretim
faaliyetlerini kendi iilkelerinde tutmaya ¢alismislardir (Koparal, 2004, s. 20). Merkantilist
yaklagima gore, ¢cok uluslu isletmelerin diinya ekonomisi i¢indeki dnemi ve dogrudan
yabanci yatirimlarin artmasina bagli olarak {ilkelerin birbirlerine olan bagimliliklar
azalacaktir (Dunning vd., 1986, s. 20-21). Bu nedenlerden yola ¢ikarak merkantilizmin

dogrudan yabanc1 yatirimlarina karsi oldugu ileri siiriilebilir.

2.1.2. Klasik yaklasim

Klasik yaklasimin yabanci yatirimlari {izerine dogrudan bir ¢alismasi
bulunmamaktadir. Yaklagimda genel olarak dis ticaret teorileri iizerinde durulmustur. Dis
ticaret teorileri iilkeler arasindaki ticaretin nedenlerini ve bu ticaretin iilke ekonomilerine
etkilerini agiklar. Ancak, asagida agiklayacagimiz klasik dis ticaret teoriler genel olarak
birgok varsayimin yaninda tiim piyasalarda tam rekabet kosullarinin gecerli olduguna ve
ozellikle tiretim fonksiyonlarinin tilkeler arasinda farkliliklar gostermedigine (6zdeslik)
dayandirilmistir. Burada mallarin uluslararasi dolagiminda higbir siirlama olmadigi
varsayilirken, tiretim faktorlerinin hareketsiz oldugu kabul edmistir. Mallarin uluslararasi
ticareti gergeklesirken ticaret engellerinin olmadigy, iiretim faktorleri miktarinin da sabit

oldugu varsayilmistir (Karluk, 2009, s. 20-21).

2.1.2.1. Mutlak iistiinliikler teorisi

Klasik iktisat teorisinin kurucusu olan Adam Smith, iilkelerin disa ac¢ik olmalari
durumunda disa kapaliliga goére daha avantajli olduklar1 i¢in dis ticaret yaptiklarini
belirtmistir. Eger bir iilke herhangi bir malin iiretiminde diger iilkelere gore mutlak
istiinliige (diger iilkelerden daha verimli iiretim) sahipse, bu malin iiretimine devam

etmeli ve liretimde uzmanlasarak ihrag¢ etmelidir. Ancak, mutlak iistlinliige sahip olmadig:
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mallarin da iiretiminden vazgecerek bu mallar ithal etmelidir (Karluk, 2009, s. 22).
Tamamen dis ticareti agiklamaya yonelik olan mutlak {stiinliikler teorisinde DYY ile

ilgili bir model yoktur ve bu konuda hi¢bir agiklamaya yer verilmemistir.

2.1.2.2. Karsilastirmalu iistiinliikler teorisi

Ricardo, “Eger bir iilke biitiin mallarin iiretiminde mutlak olarak istiinliige sahipse,
bu durumda dis ticaret nasil gergeklestirilecektir?” sorusuna cevap aramis ve
karsilagtirmali {istiinliikler teorisini gelistirmistir. Teoriye gore, bir iilke diger mallarin
tiretimlerini karsilastirarak iistiin oldugu mali iiretecek ve bu alanda uzmanlasacaktir.
Ancak, daha dezavantajli oldugu mallarin iretiminden vazgegerek bu mallari ithal
edecektir. Diger yandan, bir iilke herhangi bir malin iiretiminde mutlak iistiinliige sahip
olmasa bile daha az dezavantajli olan mali iiretip ihra¢ ederse, bu malin iretim ve
ihracatinda karsilastirmali Gistiinliige sahip olurken daha fazla mutlak dezavantajli oldugu

malin tiretimini durdurup bu mali ithal edecektir (Karluk, 2009, s. 24).

Karsilastirmali Gistlinliikler teorisinin DY'Y acisindan 6nemi ise yatirimci tilkelerin
yabanci iilkelerdeki yatirim alanlarinin belirlenmesinde kendini gostermektedir. Bu
acidan ele aldigimizda, Amerikan tipi yatirimlar dis ticareti engelleyici ve karsilagtirmali
istlinliikler teorisinin isleyisine ters yatirimlardir. Bu tip yatirnmlarda DYY, kaynak
tilkenin karsilagtirmali olarak avantajli oldugu endiistride dogmaktadir (Rugman, 1981,
s. 47). Japon isletmeleri ise DYY yapacaklar1 ev sahibi iilkedeki karsilagtirmali
ustiinliiklerinin olmadig1 alanlara yatirim yapmaktadirlar. Bir bagka ifadeyle, DYY,
kaynak iilkenin karsilastirmali olarak dezavantajli oldugu endiistride dogmaktadir, bu da

karsilastirmali iistiinliikler teorisinin isleyisine uygundur (Clegg, 1987, s. 29).

2.1.3. Neo klasik yaklasim

Neo klasik yazinina baktigimizda, girdi olarak sadece emek ve sermaye dikkate
alinir ve teknoloji iilkeler arasinda homojen bir sekilde yayilmistir. Dogal olarak fakir
iilkelerde emegin getirisi ucuz ve sermayenin getirisi ylksektir. Bu yiizden bu {ilkeler
yuksek oranda dogrudan yabanci yatirim g¢ekebilmeyi hedeflemelidir. Ancak, yapilan
aragtirmalar bunun dogru olmadigini gostermektedir. Eger bu dogru olsaydi, fakir

tilkelerin dogrudan yabanci yatirimlarimin GSMH oraninin en yliksek seviyede olmasi
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gerekirdi. Ancak teknolojinin homojen olmadig1 varsayimiyla arastirmalara bakildiginda
daha dogru sonuglar alindig1 goriilmektedir (Zebregs, 1998, s. 14, 23). Kisacast; yapilan
ampirik calismalarda neo klasik iktisadin ifade ettigi sermayenin marjinal getirisi,

gozlemlenen uluslararasi DY'Y hareketlerini agiklamakta yetersiz kalmaktadir.

2.1.3.1. Heckscher — Ohlin — Samuelson teorisi

Heckscher—Ohlin—-Samuelson (H-O-S faktor donatimi) yaklasiminda sadece
uluslararas1 mal hareketinden bahsedilmis, uluslararasi faktdr hareketinin olmadigi
savunulmus ve dogrudan yabanci sermeye yatirimlarina yer verilmemistir. Bu yaklagima
gore, lilkeler arasinda mal veya faktor fiyatlarindaki herhangi bir dengesizlik uluslararasi

mal hareketleri tarafindan derhal diizeltilecektir.

Bu modelde, tretim faktorleri iilke i¢inde hareketli ancak iilkeler arasinda
hareketsizdir. Bu teoriye gore, her iilke sahip oldugu faktér yogunluguna gore iiretim
yaparak bu malin iiretiminde uzmanlasacaktir. Yani, emek faktorii bakimindan zengin
olan iilke diisiik iicret seviyesinin avantajini kullanarak emek yogun mali iiretecek ve
fazla tiretimini ihra¢ edecek; sermaye bakimindan zengin olan iilke ise diisiik faizden
yararlanarak sermaye yogun mali iiretip ihra¢ ederek karsilagtirmali stiinliik elde
edebilmeyi hedefleyecektir (Seyidoglu, 2007, s. 80). Dogal olarak bu model bir malin
sadece tek bir yontemle liretilebilecegi varsayimindan hareket ettigi i¢in elestirilere maruz
kalmistir. Ayrica, bu teori, benzer faktor donatimina sahip {ilkeler arasindaki mal

hareketlerinin agiklanmasinda da yetersiz kalmustir.

2.1.3.2. Heckscher — Ohlin — Samuelson — Mundell teorisi

H-O-S Teorisi uluslararas ticareti aciklamanin yaninda Mundell’in de katkisiyla
uluslararas1 faktor hareketlerini ve dolayisiyla sermaye hareketlerini ele almasiyla
dogrudan yabanci yatirimlari aciklamaya calisan teoriler i¢in baglangic noktasini
olusturmaktadir. Bu teoriye katki yapan Mundell’e gore, sermaye daha yiiksek getiri
oranlarindan yararlanabilmek icin sermaye bakimindan zengin olan iilkeden, sermayenin
kit oldugu {iilkeye dogru hareket etmelidir. Bunun igin iilkelerin emegin uluslararasi

hareketliligini kisitlarken, uluslararasi sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalari
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azaltmalar1 gerekmektedir. Ayni sekilde, emegin hareketliligi {izerindeki kisitlamalar
azaltildiginda da ters yonlii bir faktor akimi olacaktir (Mundell, 1957, s. 321).

Mundell’in bu 6ngoriisii gerceklestiginde, faktorler diger iilkelerdeki gelire bagl
olarak bir iilkeden digerine gegecektir. Baska bir ifadeyle, tilkeler arasi1 faktor hareketi
mal ticaretini ikame edecektir. Burada sermaye faktoriiniin uluslararasi hareketi DY'Y
anlamina gelmektedir (Agikalin, 2007, s. 60). Kisacasi; tiretim faktdrlerinin uluslararasi
hareketliliginin serbestlestirilmesinin, uluslararasi ticareti yavaslatacak, ancak DYY’yi

tesvik edecek bir uygulama oldugu sdylenebilir.

2.1.4. Keynesyen yaklasim

Keynesyen yaklasim, uluslararasi sermaye hareketlerini agiklamak icin kar
oranlarindaki farkliliklardan yararlanmigtir. Yatirimcilarin en temel amaci, kar elde
etmektir. Bu amaca ulasabilmek i¢in yatirimcilar, sermayenin marjinal etkinliginin daha
yiiksek oldugu farkl iilke ya da bolgelere yatirimlarini transfer ederek, sermaye
verimliligini maksimize etmeye c¢alisirlar. Keynesyen yatirnm fonksiyonunda
girisimcilerin, yatirim kararlarin1 milli gelir diizeyinde belirlemedigi varsayilmaktadir.
Girisimciler kullandiklar1 sermayeye 6dedikleri faiz ile yatinm sonunda elde edecegi
getiriyi karsilastirirarak yatirim kararlarint vermektedirler. Buna gore, sermayenin
marjinal etkinligi faiz haddinden biiyiik ise girisimei yatirimi karli bulacak, aksi durumda

ise girisimci yatirim yapmaktan vazgegcektir (Aktan, 1991, s. 3).

Gortildiigii gibi, Keynes sermaye hareketlerini faiz ve karin bir fonksiyonu olarak
genel bir ¢ercevede acgiklamaya calismistir. Ancak, gliniimiizdeki DY'Y’ye bakildiginda,

bunun yeterince agiklayici olmadigi kolaylikla goriilebilir.

2.1.5. Marksist yaklasim

Marksist teoride sermaye, sabit sermaye ve degisken sermaye olarak ikiye
ayirilmistir. Sabit sermaye; makine, techizat, hammadde gibi iiretim araglarini igerirken,
degisken sermaye ise emekgilere 6denen toplam ticretleri igermektedir. Bunun sonucu
olarak Marks, “sermayenin organik bilesimi” (toplam sermaye birikimi ig¢erisindeki sabit

sermayenin pay1) ile kar orani arasinda negatif bir iligki bulmustur ve bunu “kar haddinin
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azalma meyli” olarak adlandirmistir. Bu iliski, klasiklerin azalan verimler yasasini akla
getirmektedir. Ancak, Marks bu sonuca klasiklerden farkli olarak sermayeyi, sabit

sermaye ve degisken sermaye seklinde ayristirarak ulagsmistir (Hig, 1994, s. 33-34).

Marksist ekonomistlere gore, sermayenin daha fazla kar elde edebilecegi alanlara
dogru hareket etmesi, gelismis kapitalist iilkelerde sermayenin bollugu ve emegin
pahalilig1 nedeniyle kar oranlarinin diisme egiliminde olmasidir. Gelismekte olan
ekonomilerde is giiciiniin nispi ucuzlugunun yaninda sermaye de kit iiretim faktoriidiir.
Bu nedenle kar oranlarindaki nispi yiikseklik DYY’nin bu ekonomilere dogru
yonelmesine yol agacaktir (Batmaz, Tunca, 2005, s. 15-16). Marksist goriis agisinin
dontim noktasini I. Diinya Savasi olusturmaktadir. Savasin bitimine kadar gézlemlenen
bu durumun Marksist goriisii tam anlamiyla desteklemesine karsin, savas sonrasinda
sermaye zengin iilkelerden fakir iilkelere dogru bir yon ¢izdigi fark edilmistir (Aribogan,
1998, s. 126 — 127). Gorildigi gibi, Marksist gorlis sadece gelismis tlkelerden
gelismekte olan iilkelere giden sermaye hareketliligini aciklarken gelismis tlkeler

arasindaki DY'Y akimini agiklayamamaktadir (Hig, 1994, s. 33-42).

2.2. Tam Rekabet Varsayimina Dayanan Teorilerde Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Tam rekabet varsayimiyla gelistirilen teoriler faktér ve mal piyasalarinda tam
rekabet kosullarinin gecerliligine dayanmaktadir. Bu varsayima gore, DYY’yi
aciklamaya yonelik yaklagimlar daha ¢ok neo klasik ekonomi icerisinde ve 1960 6ncesi

donemde gelistirilmistir (Agikalin, 2007, s. 60).

2.2.1. Sermayenin farkh getiri oranlari teorisi

Sermayenin farkli getiri oranlari teorisinde, bir firmanin sermayenin marjinal
maliyetini marjinal gelirine esitleyerek kar maksimizasyonunu amacladigini varsayan
geleneksel yatirim anlayisindan ¢ikilmistir. Bu yaklasim dogrudan yabanci yatirimin
diisiik getiri oranlarma sahip iilkelerden yiiksek getiri oranlarina sahip iilkelere sermaye
hareketinin bir sonucu oldugunu savunmaktadir (Lizondo, 1990, s. 2). Bu yaklasima gore,
DYY, uluslararasi sermaye yatirimlarinin getirilerindeki farkliliklarin bir fonksiyonudur.
Bagka bir ifadeyle, sirketlerin kendi iilkelerinden farkli bir iilkede dogrudan yatirim

yapmalarinin nedeni yabanci iilkede sermayenin getiri oraninin daha yiiksek olmasidir.

44



Bir firma DYYY karar1 verirken, bu yatirimin yurtdigindaki beklenen getirisi ile yurt i¢inde
yapilmasi halinde elde edebilecegi getiriyi karsilastirarak getirisi daha yiiksek olan

yatirimi se¢mektedir (Akdogan, 2007, s. 32-33).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda yapilan ampirik ¢alismalarla sermayenin getiri
oranlarinin iilkeler arasinda farkli oldugu ve bunun dis yatirimlar1 agiklamakta anlamli
oldugu goriisii desteklenmistir. Ornegin, 1950°li yillarin sonlarinda Amerikan imalat
sanayiinin getiri oraninin Avrupa’nin getiri oranindan ortalama olarak daha diisiik oldugu
belirlenmistir (Ag¢ikalin, 2007, s. 64). Burada, daha sonraki donemde Amerikan
sitketlerinin Avrupa’da elde ettigi getiri oranlarinin Amerika’daki oranlara gore
azalirken, Amerikan sirketlerinin Avrupa’daki dogrudan yatirimlarinin artmaya devam
etmesi dikkat ¢ceken bir husustur. Diger yandan, bu teoriye gore, dogrudan yabanci
yatirrm akimlart tek yonlii olmalidir. Halbuki Avrupa’da veya diger iilkelerde yatirim
yapan Amerikan sirketleri kendi iilkelerinde de bu yatirimlara devam etmektedirler
(Moosa, 2002, s. 25). Burada, DYY’yi gerceklestiren sirketlerin tek amacinin kar
maksimizasyonu olmadigi, bunun yaninda bagka stratejik ve uzun vadeli amaclar

giittiikleri de soylenebilir.

2.2.2. Markowitz’in portfoy teorisi

Sarag’a (2008, s. 1) gore portfdy, en az iki ¢esit finansal varlik ya da en az iki
farkli firmaya ait menkul kiymetten olusan bir havuzdur. 1930°1u yillardaki uluslararasi
sermaye hareketlerini agiklamak icin gelistirilen bu yaklasimin teorik cergevesi, H. M.
Markowitz tarafindan olusturulmustur. Buna gore, yatirimcilar portfoylerini olustururken
hem sermayenin getirisini hem de risk faktorlerini dikkate almaktadirlar. Bu nedenle
riskleri azaltmak icin yatirnmlarimi farkh tilkeler veya sektorler arasinda c¢esitlendirme
egilimi gostermektedirler (Markowitz, 1959, s. 8). Burada hedef; menkul kiymetlere

yonelerek riski ¢esitlendirilmis bir portfdyden maksimum getirinin saglanmasidir.

Portfoy teorisinin bazi varsayimlari su sekildedir (Sarag, 2008, s. 4):
e Yatirnmci fayda fonksiyonunu maksimize etmeyi hedeflemektedir.
e Borsalarda islem goren menkul kiymetlerin arzinda herhangi bir kisitlama

bulunmamaktadir.
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e Yatinmcilar herhangi bir maliyete katlanmadan almak istedikleri menkul
kiymetin ait oldugu firma ve Pazar hakkinda bilgi alabilmektedirler.

e Tiim yatinmcilarin yararlanabilecegi sirket bilgileri ve sirketlerle ilgili haberler
aninda borsaya yansimakta, boylece yatirnmcilar pay senetlerini satin alma
kararin1 verebilmektedirler.

e Yatirimcilar sabit bir faiz orami iizerinden borg¢lanarak menkul kiymet satin
alabilmekte ve bor¢lanma diizeyinde herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

e Yatirimci igin bor¢lanmada asgari bir 6z sermaye 6ngoriilmemekte ve yatirimci
birden fazla kaynaktan da kredi kullanabilmektedir.

e Pay senedi alim-satim islemlerinde araci kuruluslara herhangi bir 6deme
gerekmemektedir. Pay senetlerinin muhafazasi ve yonetimi de herhangi bir gidere
neden olmamaktadir.

e Menkul kiymetlerin alinmasinda, satilmasinda ya da menkul kiymet gelirlerinin
(kar pay1, faiz kuponu) tahsil edilmesinde herhangi bir vergi 6denmemektedir.

e Tiim yatirimcilar menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart sapmalar1 ve
korelasyonuna iliskin ayn1 beklentiye sahiptirler.

e Biitlin yatirnmcilar riski belirli olan menkul kiymetler arasindan getirisi en yiiksek

olanin tercih ederler.

Bu teori riskin diistik oldugu iilkelerde yatirimcilarin neden bagka iilkelere yatirim
yaptiklarini agiklamakta yetersiz kalmistir. Eger bir {ilkede belli bir sektorde risk ytliksek
olsa bile yatirnmcilar yatirrmlarimi ayni tilke igerisinde baska sektorlere kaydirabilirler,
yurt disindan portfoy olusturmalarina gerek yoktur. Ayrica, bu teori dolayli yabanci
sermaye yatirimi denilen yurt disindan baska sirketlerin finansal araglarini satin almak

yerine DY'Y yapmalarimi da agiklayamamaktadir (Lizondo, 1990, s. 4).

2.2.3. Uretim diizeyi ve Pazar biiyiikliigii teorisi

Agarwal’a (1980) gore, bu iki teori pratikte aynt madalyonun iki yiizii gibidir.
Uretim diizeyi (gikt1) hipotezi mikro diizeyde bir firmanin DYY’si ile ev sahibi iilkedeki
ciktist (satislart) arasinda pozitif bir iligki oldugunu varsayarken, makro seviyede Gayri
Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ile iilkenin Pazar biiyiikliigii arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ileri siirmektedir (Agarwal, 1980, s.746). Ayrica, yabanci yatirimer sirketin
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yatirimlarinin iilke igerisinde toplam satiglardaki artiga bagli olarak arttirmasi seklinde de
ifade edilebilir. Soyle ki belli bir Pazar biiyiikliigiine ulasmis iilkede yabanci bir sirketin
alaninda uzmanlagmasinin sonucunda maliyet minimizasyonuna ulasilabilecegini ve bu
nedenle iilkeye yatirim yapmay1 uygun bulabilecegi belirtilmistir. Burada, iilkenin Pazar
biiyiikligiiniin yatirimi yapacak sirket acisindan Olgek ekonomilerine izin verecek

diizeyde olmas1 6nemlidir (Balassa, 1966, s. 121).

Yapilan ampirik ¢aligsmalar, yabanci istirakin yiiksek seviyelerde satig yapmasinin
ve ev sahibi iilkenin yiiksek gelire sahip olmasinin daha yiiksek DYYyle iligkili oldugu
goriisiinii desteklemektedir. Ancak, bu destegin dikkatle yorumlanmasi gerekir. Ornegin,
ev sahibi lilkenin pazarmin biiyiikliigli ve biiylimesi, ihracat amacli DYY’yi tesvik etmek
yerine, i¢ Pazar igin liretim yapmak {izere gelen DYYyi etkilemelidir. Ancak, maalesef
bir¢ok calismada bu ayrim dikkate alinmamistir (Lizondo, 1990, s. 5). Ayrica, goreceli
olarak kiiciik gelir seviyesine sahip lilkelere yapilan DYY bu hipotezin her kosulda

gecerli olmadigini géstermektedir.

2.3. Eksik Rekabet Varsayimmma Dayanan Teorilerde Dogrudan Yabanci
Yatirnmlari
Calismanin bu kismina kadar agiklanan teoriler firmaya 6zgii nedenlerden ¢ok
yatirim yapilan llkelere 6zgii nedenler iizerinde yogunlasmistir. 1960’11 yillara kadar
DYY sermayenin diisiik getiri saglayan bolgelerden, yliksek getiri saglayan bolgelere
dogru hareket ettigini ve bu hareketliliin sadece faiz oranlarina bagli oldugunu ileri siiren
neo klasik sermaye hareketleri teorisi ile simirhidir. Diger yandan, DYY portfoy
yatirimlartyla ayni sekilde degerlendirilmis, yatirim yapilacak iilkede firmalarin tam
rekabet kosullarinda bulundugu varsayilmis ve dogal olarak teorilerin ger¢evesini tilkeye
0zgli nedenlere dogru kaydirmistir (Jones ve Wren, 2006, s. 28).
Diinya ¢apinda yatirim yapan firmalarin genellikle monopol, duopol veya oligopol
durumda olmalar, iktisatgilar1 firmaya 6zgl faktorleri ve eksik rekabet kosullarini
arastirmaya yonlendirmistir. Bu baslik altinda eksik rekabet kosullar1 ve firmalara 6zgii

faktorler g6z oniinde bulundurularak DYY’yi agiklayan teorilere yer verilecektir.
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2.3.1. Hymer ve Kindleberger’in tekelci avantaj teorisi

DYY iizerine tekelci avantaj (endiistriyel organizasyon) diisiiniiniin baslangici
Stephen Hymer tarafindan 1960’ta yazilan ve 1976’da yayimlanan doktora tezine
dayanmaktadir. Charles Kindleberger ise 1969’da Hymer’in goriislerini gelistirmis ve
goriisiin genis kitlelerce duyulmasini saglamistir. Bu teoriye gore, bir iilkede liretim tesisi
kurma ve isletmede yabanci firmalarin yerel firmalara gére mutlaka bazi dezavantajlari
bulunmaktadir. Buna ragmen yabanci firmalar o iilkeye dogrudan yatirim yapiyorsa,
mevcut veya potansiyel yerel firmalara goére bazi avantajlara sahip olmalari
gerekmektedir ki biiyiik ihtimalle yerel rakiplerin erisimi olmayan bu avantajlar yabanci
firmalarin o iilkede karsilastiklar1 dezavantajlarin maliyetlerini fazlasiyla telafi edebilsin

(Agarwal, 1980, s.749).

Bundan onceki gorlislerde DYY, portfdy yatimlariyla ayni kapsamda
degerlendirilmekte ve sadece uluslararasi faiz oranlarindaki farkliliklar ile getiri
oranlarina bagl oldugu kabul edilmektedir. Hymer bu eksikligi fark etmistir. Buna gore
cok uluslu firmalar, yatirnm yapilan iilkedeki firmay1 devralmak veya onunla birlesmek
suretiyle tilkedeki endiistri i¢i rekabeti ortadan kaldirarak o {ilkede faaliyet gosteren
firmalarin lizerinde birtakim avantajlara sahip olabilmek i¢in DYY’ye yonelmektedirler.
Bu yoniiyle DYY portfoy yatirimlarindan farklilik gostermektedir (Jones ve Wren, 2006,
S. 28).

Hymer ve Kindleberger teorisinde, piyasalardaki oligopolistik endiistriyel yapinin
uluslararast alanda yapilan dogrudan yatirimlarin nedeni oldugu one siiriilmektedir.
Teoriye Qore, yatirnmin yapildig1 ilke sirketlerinin daha avantajli  olduklari
diisiiniilmektedir. Uluslararas1 yatirnmlara girisen sirketler, risk ve belirsizlik ile karsi
karsiyadirlar. Bu nedenle yabanci piyasalarda direkt yatirimda bulunacak sirketler, ev
sahibi iilke sirketler karsisinda bazi avantajlara sahip olduklar1 takdirde bu piyasalarda
basarili olabileceklerdir. Kindleberger (1969) yabanci firmalarin bu avantajlarini su
sekilde siralamaktadir (Kindleberger, 1969, s. 14-27):

e Uluslararasi sirket oligopolistik giiclinii kullanarak, yani yatirim yapilan tilkedeki
her tiirlii aksak rekabet kosullarini degerlendirerek, {iriin farklilagtirmasi yoluna

gidebilir; giidiimlii fiyatlama yapabilme gibi 6zelliklerle bir avantaj elde edebilir.
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e Teknoloji tekeline sahip olmasi, kredi bulmadaki ayricaliklari ve {istiin yonetim
kadrosu ile faktor piyasalarinda tam rekabet piyasasinin disina ¢ikacaktir.

e Firma hacminin biiyiikliigii sayesinde yatay ve dikey biitiinlesmenin dogurdugu
digsal ekonomilerden yararlanacaktir.

o Sirketler yabanci piyasalara giriste ev sahibi iilkenin hiikiimet miidahalelerini
minimize eden ve elde ettikleri gelirlerin (kar ve lisans {icreti gibi) transferini

kolaylastiran politikalarindan yararlanacaktir.

Endiistriyel organizasyon (tekelci avantaj) yaklasimi, Graham ve Krugman (1989)
tarafindan ABD’deki dogrudan yabanci yatirnmin seyrini agiklamak ic¢in kullanilmigtir
(Graham ve Krugman, 1989). Arastirmaya gore, yirmi yil 6nce (yaklasik olarak 1960’11
yillarin sonunda) ABD firmalar1 teknoloji ve yoOnetim becerileri agisindan diger
iilkelerdeki firmalara gore Oonemli avantajlara sahiplerdir. ABD firmalari, yurticinde
oldugu kadar yurtdisinda da iiretim konusunda yabanci rakiplerinden iistiin oldugundan
ABD’de ¢ok fazla DYY bulunmamaktaydi. Ancak, ABD’nin teknolojik ve yonetimsel
istiinliigiinde bir diisiis basladiginda, yabanci yatirimcilar ABD firmalartyla rekabet
edebilir duruma gelerek ABD’de DYY ’lerini artirmaya basladilar. Yazarlar bu durumu
ileri siirdiikleri hipotezi destekleyen bir argiiman olarak kabul etmektedirler (Lizondo,
1990, s. 6-7).

Hymer ve Kindleberger bu avantajlara sahip firmalarin bunlar1 yabanci iilkeye ihrag
veya kiralama yerine neden dogrudan yatirnma yoneldigini tam olarak
agiklayamamuslardir (Oztiirk, 2004, s. 117). Hymer bir firmanm bir iilkeye dolaysiz
yatirim yapmasinin nedeninin daha fazla getiri elde etmesinden kaynaklandigini ileri
stirmiistiir. Ancak, bu firmalarin neden daha az riskli faiz getirisine veya portfoy
yatirimlarma yonelmediklerini agiklayamamistir (Kindleberger, 1970, s. 166). Bu
teoriyle DYY daha isabetli ve daha gergek¢i bir bakis agis1 kazanarak bundan sonra

gelistirilen modellere temel olusturmustur.

2.3.2. Uriin yasam doéngiisii teorisi

Bu teori, Vernon’un (1966) yazdig1 “Uluslararas1 Yatirim ve Uriin Déngiisiinde

Uluslararas1 Ticaret” makalesi ile ekonomi yazinina girmistir. Teoride, bir iiriiniin icat
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edilmesinden dis ticareti etkilemesine ve oradan da dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini tetiklemesine kadar gegen siire¢ incelenmistir. Vernon’a gore, herhangi bir
iriiniin yasam dongiisiinde; yeni {riiniin lokasyonu evresi, olgunlasma evresi ve
standartlasma evresi olmak tizere ii¢ evre vardir (Vernon, 1966, s. 191). Bu teori, maliyeti
hizla artan nitelikli emek ve yerel biiyiik Pazar kosullarinda, emek tasarrufu saglayan yeni
teknikler gelistiren ilk ABD sirketleri olduklari gézlemine dayanmaktadir (Bozdaglioglu,
2011, s. 55).

Yeni iiriin lokasyonu evresi, yeni iiriiniin hem nasil ortaya ¢ikacagindan hem de
nerede ortaya ¢ikacagindan bahsetmektedir. Yeni {iriin, yiiksek gelire sahip tiiketicilerin
oldugu, iirlinii icat edecek bilginin bulundugu ve bu iiriinii iiretebilecek sermayeye sahip
olan iilkede ortaya ¢ikacaktir. Vernon bu calismay1 yaptigi zamanlarda bu yegane iilke
ABD oldugundan uluslararasi ve ¢ok uluslu sirketler cogunlukla ABD’den ¢ikmaktaydi.
Uriin ilk asamada yiiksek gelire sahip yerel tiiketiciler igin iiretilecektir. Bu asamada
yiiksek gelir diizeyine sahip denizasir1 iilkelerden (Bat1 Avrupa) yeni {iriine gelen talep
yenilikgi {ilkenin ihracati ile karsilanmaktadir. Bu asamada yeni iiriin dis ticarete konu
olmaktadir. Firmalarin ihracati tercih etmelerinin temel nedeni, yeni iirliniin fiyati
esnekligi ve iriinii icat eden firmanin monopolcii avantajima sahip olmasidir (Vernon,

1966, 5. 191 — 196).

Olgunlagma evresinde {iriiniin gelisimi heniliz tamamlanmamus, yeni 6zellikler veya
kullanim sekilleriyle gelistirilmeye devam etmistir ki bu da {irliniin yiiksek kar
potansiyelini siirdiirmesini saglamistir. Bu evrede diger gelismis tllkelerdeki firmalar
tarafindan da {irline ait teknolojiye ulasilmaya baslanmis ve buna bagli olarak yeni {irtinii
ithal eden diger gelismis lilkelerde de iiretim artmaya baslamistir. Hatta gelismekte olan
iilkeler de tiriinii ithal etmeye baslamislardir (Sekil 1). Ancak, iiretici sayisinin artmasina
paralel olarak yeni {iriinii icat eden firmanin monopolistik kar1 azalmaya baslayacaktir.
Bu agamada, {iriinii icat eden firma iiriinii ihra¢ etmeye devam etmek ya da diger gelismis
tilkelerde tiretim tesisi kurmak konusunu degerlendirmeye baslayacaktir. Bu evrede;
nakliye maliyetleri, ABD’deki iretim iscilerinin yiiksek maliyetleri, lretim tesisi
kurulacak tilkedeki is¢ilik maliyetleri, hatta ithalatc {ilkelerin ithal ikame politikalarinin
maliyetleri degerlendirilerek DYY’nin fayda maliyet analizi yapilmaktadir (Vernon,
1966, s. 196 — 202).
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Sekil 2.1. Uriin Devreleri grafigi (Vernon, 1966, s. 199)
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Uriiniin standartlasma evresinde ise artik iiriin gelisimini tamamlamis, iiretim
stiregleri ve tiretiminde kullanilan teknoloji standart hale gelmis; tirlin biiytlik piyasalara
hitap etmeye baslamistir. Bunun sonucunda yenilik¢i firma monopolcii giiciini
kaybedecektir. Kullanilan teknolojinin standartlasmasi ile diger iilkelerde de rakip
firmalar artmaya baglayacak ve buna bagli olarak is¢ilik maliyetleri ve pazara uzaklik
maliyetleri onemli héle gelecektir. Bu durum iirliniin kar marjlarinin azalmasia yol
acacaktir. Yenilik¢i firma bu gelismeler sonucunda iiretim maliyetleri diisilk ve Pazar
pay1 biiyiik piyasaya sahip gelismekte olan iilkelere {iretim tesisi kuracaktir. Zamanla yurt
disinda iiretmek o kadar ucuz hale gelecektir ki, iiriinii icat eden firma {iretimi tamamen
yurt disina tasiyacak ve zaman igerisinde yenilik¢i iilke bu iirlinii ithal etmeye

baslayacaktir (Vernon, 1996, s. 202-207).

Agarwal (1980), iiriin yasam dongiisii (lirin devreleri) hipotezini destekleyen bir
dizi calisma ortaya koymustur. Elde edilen olumlu sonucglara ragmen uluslararasi
ortamdaki degisikliklerin bir sonucu olarak iirtin dongiisii hipotezinin DYY’yi agiklayici
giicli onemli 6l¢iide azalmistir. Artik ABD ile diger sanayilesmis iilkeler arasindaki gelir

ve teknolojik ugurum azaldigindan, ABD firmalarinin diger gelismis iilkelerdeki
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firmalarin i¢inde bulunduklar1 ekonomik, teknolojik ve bilimsel kosullardan ¢ok farkli
kosullara sahip olduklarmi savunmak gilinlimiizde ¢ok da miimkiin degildir (Lizondo,

1990, s. 10).

2.3.3. Oligopolistik tepki hipotezi

Uluslararas1  {iretimin, bir firmanin oligopolistik rakiplerinin beklenen
davraniglarina verdigi stratejik tepkinin sonucu oldugunu ileri stiren Oligopolistik tepki
hipotezi (tekelci rekabet teorisi), Knickerbocker’in 1973 te endiistri diizeyinde ABD’nin
¢ok uluslu sirketleri arasinda yapmis oldugu ¢alismaya dayanmaktadir. Knickerbocker,
ABD’li imalat sirketlerinin 1948-1967 yillarindaki davraniglar1 iizerinde yaptigi
caligmalar sonucunda, oligopolistik yapidaki bir endiistride faaliyet gdsteren sirketlerden
birinin 6nemli sayilabilecek yabanci bir piyasada iiretime baglamasi durumunda,
endustrideki diger sirketlerin de onu takip ederek yabanci piyasada yatirim yapmaya

yoneleceklerini ileri stirmektedir (Barclay, 2000, s. 23).

Knickerbocker 1973’te 187 adet Amerikan ¢ok uluslu sirketinin tiretim DYY’sine
iliskin, Harvard School of Business Administration verilerini kullanarak, Amerikan
firmalarinin dis pazarlara girislerinin yogunlugunu gosteren bir giris yogunlagma endeksi
(ECI) olusturmustur. Bu endeks, Amerikan firmalarin dis pazarlara girislerinin zaman
icinde kiimelendigini gostermektedir. Burada oligopolistik firmalar, rekabetci dengeyi
stirdiirmek icin ilk firmanin DYY lerinden elde edebilecegi herhangi bir avantaji kendi
DYY leriyle takip ederek dengelemeye ¢aligmaktadirlar. Knickerbocker daha sonra kendi
olusturdugu giris yogunlasma endeksini ABD’nin endiistri yogunlasma endeksiyle
karsilagtirarak, artan endiistriyel konsantrasyonun DYY alaninda daha yiiksek diizeyde
artan oligopolistik reaksiyona neden oldugu sonucuna varmistir (Agarwal, 1980, s.752).
Diger yandan, Knickerbocker tarafindan yapilan bu ¢alisma, DYY’nin karliliginin giris
yogunlasma endeksi ile pozitif iligkili ancak iiriin ¢esitliligi ve Ar-ge harcamalar1 ile

negatif iligkili oldugunu ortaya koymustur (Lizondo, 1990, s. 10).

Son olarak, Yu ve Ito (1988) ¢ok uluslu firmalarin ilk DYY lerini motive eden
faktorleri incelemek i¢in bir oligopolistik ve bir de rekabet¢i endiistriyi incelemislerdir
(Yu ve Ito, 1988, s.450). Oligopolistik endiistri olarak Amerikan lastik sektoriinii ele

almiglardir. Ciinkii, bu sektorii bes ana firma domine etmektedir. Rekabet¢i endiistri
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olarak da tekstil sektoriinii ele almislardir. Cilinkii, tekstil endiistrisinde ¢ok sayida ve
biiylik olgekli firma vardir. Elde edilen sonuclara gore, oligopolistik bir endiistride
dogrudan yabanci yatirimlarin, rakiplerin davraniglarinin yani sira ev sahibi iilke ve firma
ile ilgili faktorler tarafindan motive edildigi gézlemlenirken; daha rekabetci endiistrilerde,
firmalarin  genellikle rakiplerinin dogrudan yabanci yatirimlartyla es giidiim

gostermedikleri gozlemlenmistir.

2.3.4. Lokasyon teorisi

Lokasyon (cografi konum) teorisi (location hypothesis) DY'Y 'nin iilkeler arasindaki
basarisini, bir iilkenin dogal kaynak donanimi, isgiiciiniin mevcudiyeti, yerel Pazar
biiytlikliigii, altyapis1t ve bu ulusal kaynaklara iliskin hiikiimet politikas1 gibi ulusal
zenginligine dayali oldugunu ileri siirmektedir. Lokasyon avantajlarini derinlestirmeye
yonelik ilk girisimlerden biri Dunning’e aittir. Dunning arz odakli konum teorisi ile talep
odakli teori arasinda bir ayrim yapmistir. Bu baglamda, ¢ok uluslu sirketlerin varligs,
hammadde varlig1, ucuz isgiicii, korunan pazarlar ve nakliye maliyetleri olmak iizere dort

konum (lokasyon) faktorii ile agiklanmistir (Popovici ve Calin, 2014, s. 5).

Yeni yatirim yapmayi planlayan ¢ok uluslu bir sirket, tiretim faktorleri ve bunlarin
maliyetleri agisindan avantajli olabilecek cografi konumuna gore yatirimin yapilabilecegi
iilkeler arasindan bir se¢im yapmaktadir. Ornegin, iiretimde kullanilan hammaddeler
icerisinde bakir madeni gerekli ise yatirimci firma, bakir maden ocaginin yakinlarinda bir
bolgeyi konum olarak secerse 6zellikle ulasim, lojistik ve hammadde gibi maliyetlerinin

asgari seviyeye inmesini saglayabilecektir (Moosa, 2002, s. 33).

Sonug olarak, firmalarin uluslararas: faaliyetlerine iliskin ilk hipotezlerde konum
avantajlarindan pek bahsedilmemesine ragmen, DYY teorilerinin genisleme yOniiniin
yeni degiskenlerin lokasyona dahil edilmesinden kaynaklandig1 goriilmektedir. Ayrica,
DYY ig¢in elverisli yatirim ortam1 yaratma olanagina sahip bir unsur olarak hiikiimetler
yabanci yatirimcilar i¢in aktif bir ortak héline gelebileceginden, hiikiimetlerin rolii de
onemli hale gelmektedir. Yatirimlar i¢in uygun politik ortam olusturan hiikiimetlerin
bulundugu tilkeler yatirnm lokasyonunun tercihinde 6nemli bir etken olarak karsimiza

¢ikmaktadir (Popovici ve Calin, 2014, s. 19).
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2.3.5. I¢sellestirme teorisi

Buckley ve Casson (1976) piyasada eksik rekabet sartlarinin varligi durumunda
i¢sellestirme hipotezini (internalization hypothesis) gelistirmiglerdir. Bu hipotez,
firmalarin piyasa islemlerini sirket ici islemlerle degistirmesinin bir sonucu olarak
DY Y ’nin ortaya ¢iktigini ileri stirmiistiir. Buna gore igsellestirme, firmalar i¢in ara mal
piyasalarindaki aksakliklardan kaginmanin bir yolu olarak goriilmiistiir (Lizondo, 1990,
s. 7). Modern isletmeler, rutin mal ve hizmet iiretimi disinda beseri sermaye, bilgi,
pazarlama ve yonetim uzmanligr gibi bircok faaliyet yiiriitmektedir. Bu temel
faaliyetlerin piyasasi da aksak oldugundan fiyatlandirilmasi zorlasmaktadir. Bu nedenle,
farkli faaliyetleri bu pazarlar araciligiyla birbirine baglamak, dnemli zaman kayiplar1 ve
islem maliyetlerine neden olmaktadir. Sonug olarak, firmalar bu nedenlerden dolay1 dis
pazarlar olan bu triinleri kendi i¢ pazarlariyla degistirmeye calisirlar. Eger bu piyasalar
ulusal sinirlarin disinda ise, bu piyasalarin i¢sellestirilmesi DY Y ’lerine yol acar. Bu siire¢
daha fazla igsellestirmenin faydalar1 ve maliyetleri marjda esitlenene kadar devam eder

(Agarwal, 1980, s.753).

Coase (1937) calismasinda, piyasa mekanizmalariyla yiiriitilen islemlerin,
firmanin dahili stirecleri ile organize edilmesi bu islemlerin piyasanin organizasyonundan
daha uygun olacagini ileri siirmiistiir. Bu nedenle i¢sellestirme teorisinin, firma teorisi ile
yakindan iliskili oldugu soylenebilir. Coase (1937) “Firmanin Dogas1” adl1 ¢aligmasinda
icsellestirmeyi ulusal baglamda ele almis, Buckley ve Casson (1976) ise “Cokuluslu
Sirketlerin Gelecegi” adli eserlerinde ise bu durumu uluslararasi ¢er¢evede ortaya

koymuslardir (Coase, 1937, 5.386; Buckley ve Casson, 1976).

Rugman’a (1980) gore igsellestirme siireci, DYY’nin nedenlerinin ¢ogunu
aciklamaktadir (Rugman 1980, s. 376). Literatiirde yazarlar, DYY’lerinin motivasyonuna
iliskin hem faktor ve iirlin piyasalarindaki bir veya daha fazla basarisizligi tespit etmisler
hem de tarifeler, vergiler ve sermaye kontrolleri gibi hiikiimet kaynakli piyasa kusurlarina
cok uluslu sirketin bir tepkisini fark etmislerdir. Tiim bu piyasa basarisizliklar: farkli bir
CUS’un dogmasina hizmet etmektedir. CUS’lar aslinda digsalliklart igsellestirme
operasyonudur. Bu agiklamalardan yola ¢ikarak igsellestirmenin bir DY'Y teorisi ve CUS

teorisi i¢in birlestirici bir paradigma oldugu kabul edilebilir.
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2.3.6. Dunning’in eklektik paradigmasi

Uluslararas1 tretimin eklektik paradigmas: kavrami ilk olarak 1976°da
Stockholm’de Nobel Sempozyumu’ndaki bir sunumunda Dunning (1988) tarafindan
ortaya atilmistir. Dunning bu paradigmayla, hem isletmelerin ilk dogrudan yabanci iiretim
eylemini hem de bu tiir iretimin biiylimesini etkileyen faktorlerin 6nemini belirlemenin
ve degerlendirmenin miimkiin oldugu biitlinciil bir ¢ergeve sunmustur (Dunning, 1988,

s.1).

Dunning dogrudan yabanci yatirimla ilgili ii¢ ana teoriyi biitiinlestirerek eklektik
bir yaklagim gelistirmistir. Bu paradigma, Endiistriyel Organizasyon (Ownership
hypothesis), Lokasyon (cografi konum/Location hypothesis), I¢sellestirme
(Internalization hypothesis) teorilerinin birlesiminden olusmaktadir. Eklektik (derleme)
paradigma dogrudan yabanci yatirimlarin bu ii¢ kosulun saglanmasiyla miimkiin

olabilecegini savunmustur (Lizondo, 1990, s. 9).

[k olarak firmanm diger firmalara gére baz1 miilkiyete 6zgii avantajlara sahip
olmasi gerekir ki, bu avantajlar genellikle firmaya 6zgii maddi olmayan varliklara sahip
olmaktir. Ustiin teknoloji ve ydnetim bilgisinin firmanin islem maliyetlerine ragmen dis
pazarda rekabet etmesine izin verdiginde miilkiyet avantaji ortaya ¢ikmaktadir. kinci
sahip olmasi gereken avantaj ise lokasyona 0zgii avantajlardir ki firmanin {iretim
faaliyetlerini belirli bir alana konumlandirdig i¢in sahip oldugu belirli avantajlar ifade
eder. DYY nin yapildigi ekonomi biiyiik pazara sahipse veya ticari serbestlesme diisiik
girdi maliyetleri veya 1yi altyap: yoluyla bunlar1 saglama imkani varsa, firmanin konum
avantajlar1 artacaktir. Son olarak da uluslararasi eksik rekabet piyasa ¢oziimleri ¢ok
maliyetli hale geldiginde i¢sellestirmeye 6zgii avantajlar ortaya ¢ikar. Boylece, islemler
piyasa kosullarindan ziyade firma icinde daha ucuza organize edilip yiiriitiilerek
igsellestirilecek ve firmanin kendisi tarafindan tistlenilecektir (Kurtishi-Kastrati, 2013, s.
60).

2.4. Diger dogrudan yabanci yatirim teorileri

Calismanin bu kismina kadar piyasa kosullar1 esas alinarak DYY teorileri

incelenmistir. Bu baglik altinda ise piyasa kosullar1 disindaki faktorleri dikkate alan;

55



ikame edici yaklasim, makroekonomik yaklasim, likidite hipotezi, para alanlar1 yaklagimi

teorileri incelenecektir.

2.4.1. ikame edici yaklasim

Mundell 1968°de, yiiksek ticaret engelleri emtia hareketlerini giiclestirdiginde,
emtia ve faktor hareketleri arasindaki iligkilerin birbirinin yerini almaya basladigini ileri
stirmiistiir. Bu durum, dogrudan yabanci yatirimdaki bir artisin, ana iilkeden ev sahibi
iilkeye ihracati azaltacagi anlamima gelmektedir. Dolayisiyla, Mundell, {iretim
faktorlerinin goreceli olarak daha yiiksek verimliligi veya daha diisiik doniisim
maliyetleri nedeniyle dogrudan yabanci yatirim tarafindan yonlendirilen sermaye
hareketlerinin ihracatin miikemmel ikamesi oldugu sonucuna varmistir (Velichko, 2012,

5. 123).

DYY ve ihracat arasindaki kesin iligkiyi belirlemeye ¢alisan birgok 6nemli ampirik
arastirma yapilmustir. Ik calismalardan bazilari, DYY nin ticaretin yerini aldigini ileri
stirse de kanitlar artik aralarinda tamamlayici bir iliski oldugunu da gdstermektedir. Son
olarak bazi aragtirmalar, DYY ve ticaret akiglarinin, DYY ’nin aldig1 forma bagl olarak
tamamlayict veya ikame edici oldugunu gostermistir. Hatta bazi arastirmalar DYY
cikiglarinin ihracatin hem tamamlayicis1 hem de ikamesi olarak islev gorebilecegini
gostermistir. Bir iilkeye yapilan yatirim, iretimde kullanilan ara mal ticaretinde bir artisa
yol agmistir. Ciinkii, ¢cok uluslu sirketler {iriinii ticiincii iilkelere ihra¢ etmek i¢cin gecise

ev sahipligi yapan lilkeye yatirim yapmaktadirlar (Johnson, 2005, s. 28-32).

2.4.2. Kojima’nin makroekonomik yaklasimi

Heckscher-Ohlin modeli, Rybczynski teoremi, Linder hipotezi ve Vernon iiriin
yasam dongiisii hipotezinin bir sentezi olan makroekonomik yaklagim (tamamlayici
teori), Kojima tarafindan 1970’lerin sonlarinda gelistirilmistir (Velichko, 2012, s. 123).
Japon aragtirmacilar Kojima ve Ozawa, hem uluslararasi ticareti hem de dogrudan
yabanc1 yatirimi agiklamak i¢in bir model olusturmaya ¢alismislardir. Robert Mundell,
Heckscher-Ohlin-Samuelson ticaret teorisi ¢ercevesinde iki iilke igin ayni iiretim
fonksiyonlart varsayimi altinda uluslararsi ticaretle DYY ’lerin birbirinin tam ikamesi

oldugunu gostermistir. Andrew Schmitz ve Peter Helmberger ve 6zellikle Douglas D.
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Purvis, iki iilkede tiretim fonksiyonlar1 farklilik gosteriyorsa, yabanci yatirimin

uluslararasi ticareti tamamlayici olarak ¢alisabilecegini gostermistir (Kojima, 1975, s. 1).

Kojima’ya (1975) gore, eger ¢ok uluslu bir sirket sermaye, teknoloji, yonetim bilgi
ve becerisi gibi faktorleri baska bir iilkenin endiistrisine tasirsa ve kendi iilkesinin
endistrisi karsilastirmali olarak gittigi tilkenin endiistrisine gore dezavantajliysa; bu
durum verimliligi artirarak tiretimin ve ihracatin gelismesine yol acacaktir. Kojima, bu
tir sirketleri ticaret odakli ¢ok uluslu sirketler olarak nitelendirmis ve ¢ok uluslu Japon
sirketlerin davraniglarini bu yaklasimla agiklamistir (Kojima, 1975, s. 12). Diger yandan,
eger ¢ok uluslu sirket karsilastirmali olarak daha tistiin diizeydeki bir endiistriden baska
bir ililkedeki daha diisiik diizeydeki endiistriye yatirim yapiyorsa, etkinlik kaybi sz
konusu olacaktir. Bu durumdaki sirketleri de ticaret odakli olmayan ¢ok uluslu sirketler

olarak ifade eden Kojima, bu durumu Amerikan sirketlerinin davranislariyla agiklamistir.

2.4.3. Likidite hipotezi

ABD’deki ¢ok uluslu sirketler, baslangigta dogrudan yabanci yatirimlarina
miitevaz1 miktarlarda kaynak ayirarak baslamislar ve yaptiklar1 yatirimlardan elde
ettikleri karlarla yeniden yatirim yaparak ilk yatirimlarini biiylitmiislerdir. Boylece, i¢
kaynaklar ile ¢ok uluslu firmalarin istiraklerinin yatirim harcamalar1 arasinda pozitif bir
iliski oldugu goriilmiistiir. Bu iliskinin dahili fonlarin maliyetinin harici fonlardan daha
diisiik olmas1 nedeniyle ortaya ¢iktigi ileri siirtilmektedir (Lizondo, 1990, s. 15). Fonlarin
hareketi iizerindeki kisitlamalar, finansal piyasalarin az gelismisligi ve verimsizligi
gelismekte olan iilkelerdeki DYY’yi agiklamak i¢in hipotezin onde siirdiigii temel

nedenlerdir (Abbas, 2020, s. 35).

Likidite (i¢ finansman) hipotezi Barlow ve Wender’in (1955) kumarbazlarin
kazanglart (gamblers earnings) hipotezine dayanmaktadir. Agarwal (1980) yaptigi
aragtirmada, ampirik caligmalarin bir kismimin bu hipotezi destekledigini bazi
caligmalarin da bu hipotezi tam olarak desteklemedigini ortaya koymustur (Agarwal,
1980, s. 755 -756). Bazi arastirmalar istiraklerin genisletilmesinin yalnizca birikmis
karlarla finanse edildigine dair hi¢bir kanit olmadig1 sonucuna varmistir. Bununla birlikte,

bazi arastirmalar istiraklerin genigletilmesi i¢in en dnemli fon kaynaklarinin iilkeden
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ilkeye degigsmesine ragmen, yeni yatirimlarin payinin dagitilmamis kérlar ve amortisman

Odenekleri oldugunu tespit etmislerdir.

2.4.4. Aliber’in para alanlar1 yaklasimi

Aliber (Aliber, 1970, 1971), dogrudan yabanci yatirrm modelinin farkli para
birimlerinin giicii ile agiklanabilecegini ileri siirerek ev sahibi ve kaynak iilkedeki para
birimlerinin giiclindeki farkliliklardan yola ¢ikarak teoriyi agiklamaya caligmistir. Daha
gliclii para birimlerine kiyasla daha zayif para birimlerine sahip iilkelerin DYY ¢ekme
kapasitesinin daha yiiksek oldugunu 6ne siirerek hipotezini test etmis ve test sonucunun
ABD, Birlesik Krallik (Ingiltere) ve Kanada’daki DY ile tutarli oldugunu tespit etmistir
(Marandu, 2018, s. 35).

Aliber, portfoy yatirimcilarinin bir firmanin dig kazanglar tizerindeki doviz riskini
g6z ard1 etme egiliminde oldugunu ileri slirmiistiir. Sonugta, daha giiclii para birimi
alanlarinda bulunan firmalar, daha diisiik maliyetlerle bor¢lanabilmekte ve daha zayif
para birimi alanlarindaki dogrudan yabanci yatirimlarindan elde ettikleri kazang¢larini
yerel firmalardan daha yiiksek oranlarda yatirima doniistiirebilmektedirler. Sermayenin
katma degerdeki pay1 ve yerel para birimi iizerindeki primin boyutu ne kadar yiiksek
olursa, bir yabanci yatirimeinin yerel firmalara gore sahip olacagi karsilastirmali avantaj

o kadar biiyiik olacaktir (Agarwal 1980, s. 757).

Aliber’in para alanlar1 (d6viz bolgesi) teorisi (currency area hypothesys) esit giigte
para birimlerine sahip iki geligmis tilke arasindaki dogrudan yatirimlar i¢in bir agiklama
getirmemesine ragmen genis destek bulmustur. Ayrica, teori daha zayif para birimine
sahip gelismekte olan bir iilkenin ¢ok uluslu sirketlerinin daha gii¢lii para birimine sahip
gelismis tilkelerdeki dogrudan yatirimini agiklayamamaktadir (Dinkar ve Rahul, 2014, s.
12).

2.4.5. Caves ekonomileri

Caves’e (1971) gore, DYY esas olarak hem “kaynak” (bor¢ veren) hem de “ev
sahibi” (bor¢ alan) iilkelerde belirli piyasa yapilartyla karakterize edilen endiistrilerde

gerceklesmektedir. Endiistriyel orgiitlenmenin tabiriyle, sirketlerin i¢ pazarda tirettikleri
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mallart yurt disinda da iiretmek icin “yatay” yatirimlar yaptiklar1 yerde, piyasaya iiriin
farklilagtirmali oligopoller hakim olacaktir. Yurti¢i pazarda, yurt disinda kendi iiretim
siireclerine hammadde veya girdiler {iretmek i¢in “dikey” dogrudan yatirimlar {istlenen

endiistrilerde oligopoller goriilmektedir (Caves, 1971, s. 1).

DYY, karsilikli piyasa bagimliligini1 ulusal sinirlarin tesine tasiyan ve liretimin
gergeklestigi farkli tilkelerde belirli bir endiistride (6z sermaye) getiri oranini esitlemeye
calisan piyasa davranisi sergilemektedir ki, bu da tipik oligopolistik bir davranistir. Soyle
Ki gokuluslu sirket Pazar yapisindan dolay1 daha ¢ok mal farklilagtirmasi uygulayarak
farkli tilkelerde ayni1 mali tiretmek ya da bir malin alt iiretim siire¢lerini kapsamina almak
icin DYY yapmaktadir. Sirasiyla, yatay ve dikey biiyiime olarak adlandirilan bu strateji
ortaya kitle veya Ol¢cek ekonomilerini ¢ikarmaktadir. Ancak cokuluslu sirketler getiri
oranlarin1 esitleme davranisini uluslararasi arenada tekellesmeyi Onleyici engeller ve
genis sermaye hareketlerinden dolayr belli bir iilkede farkli endiistriler arasinda

sergileyememektedirler (Caves, 1971, s. 1).

2.4.6. Risk cesitlendirme hipotezi

Risk ¢esitlendirme hipotezinin temelinde Markowitz’in portfdy hipotezi
yatmaktadir. Markowitz’e (1959) gore, yatirimcilar portfoylerini  olustururken
sermayenin getirisinin yaninda risk faktorlerini de dikkate almaktadir. Buna gore,
sirketler karsilastiklar riskleri azaltmak ic¢in yatirimlarimi farkh iilkeler veya sektorler
arasinda cesitlendirme egilimi gostermektedirler. Burada hedef; sadece menkul
kiymetlerden olusturulan portfoyle getirinin maksimize edilmesi degil riski
cesitlendirilmis bir portfdy olusturarak maksimum getirinin saglanmasidir (Markowitz,

1959, s. 8).

Grubel (1968) ise bu kurami uluslararasi sermaye hareketlerini agiklamak {izere
genisletmistir. Portfoylerin uluslararasi c¢esitlendirilmesi hem ticaretten elde edilen
kazanglar hem de iiretim faktorlerinin uluslararasi hareketinden dolay: tiretkenlik artisi
disinda, uluslararasi ekonomik iliskilerden elde edilen yeni bir refah kazaniminin kaynagi
oldugunu ileri siirmis. Bunu da diinyanin 11 biiyiik hisse senedi piyasasinda yatirimdan
elde edilen getiri oranlarina dayanan ampirik verilere dayali hesaplamalar ile gostermistir.

Ayrica, teorik model, uluslararasi sermaye hareketlerinin sadece faiz orani farkliliklarinin
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degil, ayn1 zamanda iki iilkedeki toplam varliklardaki biiylime oranlarinin bir fonksiyonu
oldugunu gostermistir. Sonug olarak, faiz orani farkliliklar sifir veya negatif oldugunda
iilkeler arasinda sermaye akisi olurken, pozitif bir faiz farki oldugunda sermaye akisi

gerceklesmemektedir (Grubel, 1968, s. 1299).

Bununla birlikte, portfoy hipotezi ¢cokuluslu sirketlerin neden en biiyiik katkiy1
portfoy yatirimlari yerine DYY’ye yaptiklarimi agiklamamaktadir. Ragazzi (1973),
portfoy yatirimina karst DYY tercihinin menkul kiymet piyasalarindaki verimsizliklere
atfedilebilecegini savunarak hipoteze DY'Y ’yi dahil etmistir. Ragazzi’ye gore, az gelismis
tilkelerin bircogunda menkul kiymetler i¢in organize bir piyasa yoktur, bu nedenle bu
iilkelerdeki sermaye akislar1 yalnizca DYY seklinde gergeklesebilmektedir. Diger
yandan, Avrupa menkul kiymet piyasalarinin bile, nispeten sig olmalart ve
yatirimeilariin riskleri endiistriyel risklerin ¢ok {izerinde ve sirket faaliyetlerinden
bagimsiz genis dalgalanmalara sahip olmalari nedeniyle DYY tercih edilmektedir

(Agarwal 1980, s.745).

Ozetle, Risk Cesitlendirme Hipotezi cokuluslu sirketlerin portfdy yatirmmi yerine
DYY yapmalarinin iki temel motivasyonunun oldugunu ileri siirmektedir. Birincisi, ¢ok
uluslu sirketler menkul kiymet piyasalarinin verimsiz, yiiksek riskli oldugundan ve
yatiririm yapilan sirketi gercekte kontrol edemediklerinden dolayr DYY’yi tercih
etmektedirler. Ikincisi ise ¢ok uluslu sirketler, bir iilkede faaliyet gosteren yerel bir
firmanin, o iilke pazarinda yasanan olumsuzluklardan kolaylikla etkilenmesi riskinden
dolay1r DYY’yi tercih etmektedirler. Yerel firma her ne kadar iiriin ¢esitlendirmesi
yaparak endiistrideki dalgalanmalarin etkisini azaltmaya ¢aligsa da pazarin tiimiinde
yasanacak olumsuzluklardan etkilenmemesi kagmilmazdir. Bu noktada, ¢ok uluslu
firmalar stratejik olarak birgok iilkede faaliyet gosterdikleri i¢in tek bir iilke pazarinda
yasanacak risklerin firmaya olan olumsuz etkilerini asgari seviyeye indirebileceklerdir.
Ote yandan, riski dagitildign icin portfdy yatirimcilarma yerel sirketlerin menkul
kiymetlerine gére daha az riskli ve avantajli bir yatirrm imkam1 da sunmaktadirlar.

Boylece, ¢ok uluslu sirketler daha fazla fonlanmis olacaklardir (Rugman, 1977).
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UCUNCU BOLUM

3. EKONOMIK iSBIiRLiGi ORGUTU UYESi ULKELERIN SOSYO-
EKONOMIK GORUNUMU

3.1. Genel Olarak Ekonomik Isbirligi Orgiitii

1964 yilinda Iran Islam Cumhuriyeti, Pakistan islam Cumbhuriyeti ve Tiirkiye
Cumhuriyeti tarafindan Kalkinma icin Bélgesel Isbirligi (Regional Cooperation for
Development — RCD) olarak kurulmustur. RCD faaliyetlerini1l978 yilina kadar 1964
Istanbul Zirvesi’nde alinan kararlar cercevesinde yiiriitmiistiir. 1976’da, Izmir’de
toplanan RCD zirvesinde alinan karar dogrultusunda orgiitii (RCD) kuran temel belge
olarak hazirlanan Izmir Anlasmasi, 1977 yilinda Tahran’da imzalanmis ve 1978’de

yirirliige girmistir (Karluk, 2007, s. 587).

RCD Yiiksek Konseyi’nin 27-29 Ocak 1985 tarihlerinde Tahran’da yaptig
toplantida, Izmir Anlagmasi’nda yapilan bir degisiklikle RCD’nin Ekonomik Isbirligi
Orgiitii (Economic Cooperation Organization — ECO) adi altinda yeniden faaliyete
gecmesi kararlagtirllmigtir. Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler Birligi’nin (SSCB’nin)
dagilmasi sonrasinda 1992 tarihinde Islamabad’da yapilan olaganiistii Bakanlar Konseyi
toplantisinda Afganistan Islam Cumhuriyeti, Azerbaycan Cumbhuriyeti, Kazakistan
Cumhuriyeti, Kirgizistan Cumbhuriyeti, Tacikistan Cumbhuriyeti, Tiirkmenistan
Cumbhuriyeti ve Ozbekistan Cumhuriyeti’nin iiyelige kabul edilmesiyle ortaklik yapisin

genisletilerek bugiinkii yapisina ulasmistir (Karluk, 2007, s. 588).

Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti (2012), Tiirk Dili Konusan Ulkeler Isbirligi
Konseyi (2014), Uluslararasit Enerji Sart1 (2017) ECO’nun gézlemci iiyeleridir. ECO,
Birlesmis Milletler ve Islam Konferans1 Orgiitiine gézlemci iiyesidir. Ekonomik Isbirligi
Orgiitii ESCAP, UNICEF, UNIDO, UNFPA, UNCDP, ASEAN, UNESCO ve FAO ile
isbirligi icindedir. Orgiitiin temel amaci, iiye iilkelerin ortak refahini amaglayarak,
bolgede siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin tesviki i¢in uygun ve elverisli kosullar
yaratmaktir. Ortak kiiltiirel ve tarihi yakinliklar1 g6z oniinde bulunduran ECO iiye
devletleri, ekonomik ve diplomatik olarak birbirlerini her zaman tamamlamaya ve

anlayisla desteklemektedirler (http-3).
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3.1.1.

Ekonomik Isbirligi Orgiitii’niin vizyonu ve amaclari

Bolgesel ve kiiresel diizeyde meydana gelen hizli sosyo-ekonomik, politik ve

bilimsel gelismeler 1s181nda, Orgiitiin Oniindeki firsatlar ve zorluklar dikkate alinarak,

“ECO’nun entegre ve kiiresel bir cografyaya giden yolu acacagi ongoriilmektedir.

Orgiitiin vizyonu, proje bazli ekonomik faaliyetleri genisletmek, ECO kurumlarini

gelistirmek ve giiclendirmek amaciyla orgiitiin temel ilkelerini ilerletmeye ve amaglarinin

gerceklestirilmesinde ve uygulanmasinda proaktif bir rol oynamalarina olanak

saglamaktir (ECO Vision 2025, s.1).

ECO’nun igbirligi alanlar1 (ECO Vision 2025, s.2 -9):

Ticaret: Bolge i¢i ticareti ikiye katlamak igin kiiresel ticarette ve oOzellikle
ihracatta ECO paymni artirmak ve ekonomik biiyiime i¢in bdlgesel ticaret
potansiyelinden yararlanmak.
Ulasim ve Baglanti: Baslica ECO ulasim koridorlarini ticari olarak uygun ve
caligir hale getirerek baglanabilirligi, hareketliligi ve erisilebilirligi en iist diizeye
cikarmak ve bolgedeki bilgi toplumu hedeflerine ulasilmasina katkida bulunmak.
Enerji: ECO bolgesi ve 6tesinde daha genis enerji erisimi ve ticareti yoluyla enerji
giivenligini ve stirdiirtilebilirligini artirmak.
Turizm: Bolgede farkli iiriin ve kaliteli hizmetlerle huzurlu ve yesil bir turizm
destinasyonu olusturmak.
Ekonomik Biiyiime ve Verimlilik: Arastirma ve gelistirme, girisimcilik, 6zel sektor
katilim1 ve KOBI’lerin artan katkis1 ile uzun vadeli iist diizey biiyiime, bilgi ve
bilgiye dayali liretim elde etmek.
Sosyal Refah ve Cevre: Bolgede sosyal koruma ve g¢evre koruma politikalar
benimseyerek insanlarin yasam standardini, yasam Xkalitesini ve ekonomik
refahin artirmak.

ECO’nun amaglar1 (http -4):
Stirdiiriilebilir ekonomik kalkinma ig¢in kosullar tesvik etmek ve bu temelde,
bolgenin ekonomik ve sosyal potansiyellerini seferber ederek iiye devletlerde
yasam standardi ve yasam kalitesini yiikseltmek.
Diger bolgelerdeki deneyimleri ve kiiresel ekonomik egilimleri géz Oniinde

bulundurarak, ECO bolgesindeki ticaret engellerinin kademeli olarak
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kaldirilmasina ve bolge i¢i ve bdolgelerarasi ticaretin genisletilmesine ydnelik
onlemler almak.

e Uye devletlerin istekleri dogrultusunda, ECO bélgesinin diinya ticaretinin
biiylimesinde daha fazla rol ve katkisini giivence altina almak i¢in artan ekonomik
isbirligini siirdiirmek ve 6zellikle liye devletler i¢in olumsuz ticaret kosullarina
neden olan haksiz ticaret politikalarinin kaldirilmasini saglamak.

e Kiiresellesme siirecine tam katilimlarini saglamak icin {iye devletlerin
ekonomilerinin diinya ekonomisi ile kademeli ve sorunsuz entegrasyonunu
saglamak.

e Ekonomik, sosyal, kiiltiirel, teknik ve bilimsel alanlarda aktif bolgesel isbirligini
ve karsilikli yardimi tegvik etmek.

e Uye devletleri birbirleriyle ve dis diinyayla baglayan ulasim ve iletisim
altyapilarinin gelisimini hizlandirmak.

e Ortak girisimler ve yatirimlar yoluyla 6zel sektdriin bolgesel ekonomik
kalkinmaya daha fazla katilimina yonelik olarak ekonomik serbestlestirme ve
ozellestirmeye vurgu yaparak kamu ve 6zel sektor faaliyetlerinin entegrasyonunu
tesvik etmek.

e ECO bolgesinde insan kaynaklar1 gelisimi i¢in ortak programlar gelistirmek.

e Basta enerji kaynaklar1 olmak {izere ECO bolgesinin dogal kaynaklarinin
seferberligini ve kullanimini1 yogunlastirmak.

e ECO bolgesinin tarimsal ve endiistriyel potansiyellerinin etkin kullanimina
yonelik ¢abalar artirmak.

e Uyusturucu suiistimalini ortadan kaldirmak icin bolgesel isbirligini gelistirmek.

e Bolgede ekolojik ve ¢evresel koruma alanlarinda isbirligini kolaylastirmak.

e ECO ile diger bolgesel ve uluslararas1 kuruluslar ve finansal kuruluglar arasinda
karsilikl1 yarar saglayan etkilesimi ve igbirligini tesvik etmek.

e ECO bolgesi halklar1 arasindaki tarihi ve kiiltiirel baglar1 ve turizm alanindaki

aligverisi daha da giiclendirmek.

3.1.2. Ekonomik isbirligi Orgiitii’niin organizasyon yapisi

ECO, hiikiimetler aras1 mekanizmasi, Sekreterligi ve uzmanlagmis ajanslart ve

bolgesel kurumlari araciligiyla calismaktadir. Orgiitiin hiikiimetler arasi karakteri,
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Devlet/Hiikiimet Baskanlar1 Zirvesi, Bakanlar Konseyi (COM), Bolgesel Planlama
Konseyi (RPC), Daimi Temsilciler Konseyi (CPR), sektorel bakanlar toplantilart ve

uzman toplantilarini i¢eren farkli organlar araciligiyla temsil edilmektedir.

3.1.2.1. Ekonomik Isbirligi Orgiitii Zirvesi

ECO Zirvesi, ECO bdlgesinin yaklasik 550 milyon insaninin refahi ve yarari igin
faaliyetler istlenen iiye iilkelerin en yiiksek siyasi ve resmi platformudur. Zirve
(Summit), Genel Sekreter ile en iist diizeyde iiye devletleri (Devlet veya Hiikiimet
Bagkanlar1) bir araya getirir ve genellikle iki yilda bir toplanir. Tahran’daki yapilan ilk

Zirvesinden bu yana, simdiye kadar on bes zirve diizenlenmistir (http-5).

3.1.2.2.Bakanlar Konseyi

Bakanlar Konseyi (Council of Ministers — COM), ECO’nun en yiiksek politika ve
karar alma organidir ve iiye devletlerin disisleri bakanlarindan olusur. COM, gerekli
gordiigii takdirde, sektorel veya ortak bakanlar diizeyinde toplantilar yapmak suretiyle,
diger bakanliklarin kendi alanlarindaki plan ve projelerin hazirlanmasinda toplantiya
cagrilmasini teklif edebilir. Bakanlar Konseyi politikalarin belirlenmesinden, kurulusun
gelisiminin gozden gecirilmesinden, yeni isbirligi sektorlerine karar verilmesinden,
Kurulusun genel ¢ikarlarini ilgilendiren diger konularda gerekli ve nihai olarak kabul

edilen diger mekanizmalarin olusturulmasindan sorumludur (http-5).

3.1.2.3. Daimi Temsilciler Konseyi

Daimi Temsilciler Konseyi (Council of Permanent Representatives — CPR),
ECO’nun Tahran’da bulunan Sekreterya’da siirekli faaliyet gosteren bir organidir ve
stirekli temsilcilerden veya biiyiikelgilerden olusmaktadir. CPR, Bakanlar Konseyi
tarafindan ¢izilen politikalar1 ileriye tasimaktan ziyade COM adina daimi bir ECO
hiikiimetler aras1 organdir. Ayrica, COM’un alacagi kararlar i¢in gerekli hazirliklari

yapmaktadir (http-5).
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3.1.2.4. Bolgesel Planlama Konseyi

Bolgesel Planlama Konseyi (Regional Planning Council — RPC) iiye devletlerin
planlama teskilatlarinin bagkanlarinin yani sira ulusal sektorel bakanliklar ve ajanslardan
yetkililer ve uzmanlardan olusan ECO biinyesindeki ana teknik planlama organidir. RPC,
yillik toplantilarint COM’un olagan toplantisindan énce, COM’un baskanligin1 yiiriiten
tiye devlet temsilcisinin baskanliginda toplamaktadir. RPC, faaliyet programlarinin
gbzden gecirilmesinden ve elde edilen sonuglarin degerlendirilmesinden ve COM’a
gelecege yonelik eylem planlar1 teklif edilmesinden sorumludur (Muhammad ve
Nooreen, 2015, s. 14036).

3.1.2.5. Sekreterya

Sekreterya (Secretariat), ECO’nun genel merkezi Iran’mn baskenti Tahran’da
bulunmaktadir. Uye devletlerin vatandaslarindan profesyonel ve destekleyici personel
Sekreterya’da ¢alismaktadir. Ozel gorev(leri) yerine getirmek igin gegici danismanlar ya
da uzmanlar da istihdam edilebilmektedir. Sekreterya, toplantilar ve programlardan
dolay1 sekreterlik hizmetleri aracihifiyla iiyeligi ve Orgiitii savunma hizmeti dahil
desteklemekten sorumludur. Sekreterlik ayrica ECO bdlgesel proje ve programlarinin
baslatilmasi, uygulanmasi ve izlenmesi siire¢lerinde de yer almaktadir. ECO’nun dis

iliskileri de Sekretarya tarafindan yonetilmektedir (http-5).

3.1.2.6. Ekonomik Isbirligi Orgiitii istirakleri ve bagl kuruluslar:

ECO, uzmanlasmis ajanslar1 ve bolgesel kurumlarmin yani sira Orgiite baglh
organlar tarafindan da desteklenmektedir. Tiizel kisilige ve 6zerk yonetime sahip olan
ECO’nun bu alt organlari, ekonomik biiylime, kiiltiir, bilim, teknoloji, egitim, finans gibi
bolgesel isbirligi alanlariyla ilgilenmektedir (http-5).

e Ekonomik Isbirligi Orgiitii Ticaret ve Kalkinma Bankasi: ECO Ticaret ve
Kalkinma Bankasi, Iran, Pakistan ve Tiirkiye tarafindan 3 Agustos 2005 tarihinde
kurulmustur. Banka’nin Genel Miidiirliik S6zlesmesi Temmuz 2007°de Tiirkiye
Cumhuriyeti tarafindan onaylanarak kurulus islemleri tamamlanmistir. Banka
genel olarak, bor¢ verme kararlarim1 yalnizca onerilen projelerin, programlarin
veya diger islemlerin esasina gore alacak ve bor¢lanmay1 sermaye piyasalarinda

mevcut olan en iyi firsatlar dogrultusunda uyarlayacaktir. Faaliyetlerinin {iye
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tilkelerin kalkinma hedefleri ile ilgililigini ve etkisini 6zellikle dikkate alacaktir.
Yakin zamanda Azerbaycan Cumbhuriyeti, Afganistan Islam Cumbhuriyeti ve
Kirgiz Cumhuriyeti ECO Ticaret ve Kalkinma Bankasi’na liye olmuslardir.

e Ekonomik Isbirligi Orgiitii Kiiltiir Enstitiisii: Uye devletlerin insanlarini sosyal
ve kiltlirel diisiince ve eylem kanallar1 araciligiyla birbirine baglayan kiiltiirel
yakinliklar1 ve manevi ve kardesge baglar pekistirmek amaciyla 1995°te ECO
Kiiltiir Enstitiisii kurulmus ve Tahran merkez karargahi olarak secilmistir. Enstitii,
kurulusundan bu yana, tiiziigiinde belirlenen amag¢ ve hedefleri gerceklestirmek
icin bir dizi edebi ve Kkiiltiirel etkinlige ev sahipligi yapmis, halk sanatlari,
geleneksel ve modern sanatlar sergileri diizenlemis, biiylik spor etkinlikleri
diizenleyerek bolgesel isbirligini tesvik etmek igin Onlemler almis, tiye iilke
halkinin bolgenin mevcut kiiltiirel, egitimsel ve sosyal sorunlarina olan ilgisini
tesvik etmek icin liye devletlerin ortak kiiltiirel miras1 hakkinda materyaller
yayilamistir.

o Ekonomik Isbirligi Orgiitii Bilim Vakfi: \Vakif, yiiksek vasifli bilimsel ve teknik
insan gilicli rezervuart islevi gorecek ve iiye devletler arasinda bilimsel
arastirmalarin tesvik edilmesini kolaylastiracak sekilde ECO’nun uzmanlagmis
bir ajansi olarak faaliyet gdstermek iizere izmir Antlagsmasi (1977) kapsaminda
temelleri atilmis ve 2011°de kurulmustur. Pakistan Hiikiimeti, Bilim ve Teknoloji
Bakanlig1’nin yeni insa ettigi binasinda Vakfa ofis alani tahsis etmistir.

e Ekonomik Isbirligi Orgiitii Bilim Enstitiisii: 9 May1s 1998°de Almati’da yapilan
8. Bakanlar Konseyi toplantisinda kurulus karar1 alinmistir. Enstitii, iiye devletler
arasinda egitim isbirligini tesvik etmek ve akademik ve egitim faaliyetlerini
giiclendirmek i¢in faaliyetlerine devam etmektedir.

o Ekonomik Isbirligi Orgiitii Ticaret ve Sanayi Odasi: Izmir Antlasmasi nin 30.
Maddesi uyarica 1990 yilinda RCD Ticaret ve Sanayi Odasi’nin adi ECO Ticaret
ve Sanayi Odas1 olarak degistirilmistir. Ticaret ve Sanayi Odasinin tiiziigiine gore
amag ve hedefleri, ticari ve ekonomik isbirligini kolaylastirmak ve iiye devletlerin
is cevreleri ile daha yakin ticari iliskileri tesvik etmektir. Ayrica, liye devletler
arasindaki ticari iligkileri daha da gliglendirmek amaciyla ortak ticari fuarlar,
sergiler, toplantilar, konferanslar, seminerler ve diger ticari tanitim faaliyetleri

diizenleme sorumlulugunu da tistlenmistir.
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Ekonomik Isbirligi Orgiitii Sigorta Koleji: Kolej, 1992 yilinda COM ve Iran
Bilimsel Arastirmalar ve Teknoloji Bakanlig1 tarafindan Tahran’da kurulmustur.
Kolej bolgede sigortaciligin gelismesinde yetismis insan giicliniin arttirilmasini
hedeflemekte ve sigortacilik konusunda lisans diizeyinde egitim vermektedir.
Ekonomik Isbirligi Orgiitii Reasiirans Sirketi: ECO’nun kurucu iyeleri
reasiirans kuruluslart 1964 yilinda bir araya gelerek Reasiirans Havuzlari
olusturmaya karar vermislerdir. 7 Temmuz 1985°te, ECO Reasiirans Havuzu
olarak anilmaya baglanmistir. ECO Reasiirans Havuzu’nun yonetimi 1996
tarihinden itibaren Pakistan Sigorta Sirketine gecmistir. “ECO Reasiirans Sirketi
Sozlesmesi” 10 Subat 2010 tarihinde {i¢ kurucu iiye tarafindan onaylandiktan
sonra 3 Aralik 2017 tarihinde yiiriirlige girmistir. ECO Reasiirans Sirketi,
bolgedeki mevcut reasiirans hizmetlerini tamamlamakta, ulusal sigortalama ve
tutma kapasitelerinin biiylimesini tesvik etmekte ve bolgeden doviz ¢ikisini en aza
indirerek bolgedeki ekonomik kalkinmayi desteklemektedir. Sirket, sigorta ve
reaslirans bilgilerinin toplanmasi ve sigorta ve reasiirans alaninda uzmanligin
gelistirilmesi i¢in bolgesel bir merkez olarak hizmet vermektedir.

Ekonomik Isbirligi Orgiitii Gida Giivenligi icin Bdélgesel Koordinasyon
Merkezi: Merkez, ECO ve Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii Gida
Giivenligi Orta Asya Alt Bolge Ofisi Bolgesel Programinin uygulanmasi igin
bolgesel bir koordinasyon merkezidir. ECO ile Birlesmis Milletlerin isbirliginin
amaci, ECO tiye devletlerinde “Program” bilesenleriyle ilgili proje ve faaliyetleri
koordine etmek ve tarim ve gida giivenligi alanlarinda iiye devletler arasindaki
isbirligini gelistirmektir. ECO Gida Giivenligi i¢in Bolgesel Koordinasyon
Merkezi, 02 Kasim 2012 tarihinde Ankara’da eski Gida, Tarim ve Hayvancilik
Bakanlig1 biinyesinde olusturulmus ve 15 Kasim 2012 tarihinde gergeklestirilen
5. ECO Tarim Bakanlar1 toplantisinda kamuoyuna duyurulmustur.

Ekonomik Isbirligi Orgiitii Tohum Dernegi: Dernek, 2009 yilinda kurulmustur.
Dernegin amaclarini su sekilde siralamak miimkiindiir:

-Ciftei, yetistirici, sanayi ve tiiketicilere hizmet verirken, adil ve uygun
diizenlemelerle tohumun serbest dolagimini gelistirmek ve hizlandirmak,
-Uyelerinin, modern teknolojinin kullantmi dahil, 6zellikle yiiksek kaliteli

tohumun gelistirilmesi, iiretimi ve kullanimi yoluyla diinya gida giivenliginin
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teminine, genetik cesitlilige ve siirdiirtilebilir tarima olan katkilarinin degerinin ve
oneminin fark edilirligini artirmak,

-Bitki 1slahi, bitki biyoteknolojisi, tohum teknolojisi ve ilgili alanlardan ortaya
cikan tohum, bitki gesitleri ve ilgili teknolojiler i¢in fikri miilkiyet haklarinin
olusturulmasini ve korunmasini iyilestirmek,

-Uyelerin bilgilendirilmesi i¢in Bdlgesel pazarlardaki ticari kurallar1 duyurarak
tohum ve bitki ¢ogaltim materyallerinin pazarlanmasini hizlandirmak,

-Yeni teknolojilere iligkin bilgi ve kaynaklara ulasimi hizlandirmak.

o Ekonomik Isbirligi Orgiitii Postacilik Koleji: Pakistan Postaciliginin 6nde gelen
egitim kurumudur. 2013’ten beri ECO’ya bagh bir kurulustur. Kolej, diinyanin
her yerinden gelen posta yoneticileri i¢in lider bir egitim kurumu konumundadir.
Kolej, tiim kursiyerleri saha zorluklarini karsilamalari i¢cin donatabilecek yenilikgi
egitim yontemleri aracilifiyla egitmeyi, ilham vermeyi ve motive etmeyi

amaclamaktadir.

3.1.3. Ekonomik Isbirligi Orgiitii Faaliyetleri ve Hedefleri

Uluslararas1 kuruluslarda her bir iiye iilke, dogal olarak bolgesel hedeflerden ¢ok
ulusal Onceliklere gore hareket etmekte ve buna gore ekonomik ve politik stratejiler
gelistirmektedir. Ulusal ve bdlgesel ¢ikarlarin uyumu nispetinde karsilikli faydalar
saglanmasi s6z konusu olmaktadir. Eger iilkeler tiye olduklar1 uluslararasi organizasyona
sadece kendi ¢ikarlarin1 onceliklendirmek yerine kazan — kazan stratejisi ¢ergevesinde
bakarlarsa, ¢ok daha biiyiik faydalar saglayacaklar1 agikardir. Ornegin, ECO’ya
baktigimizda, sonradan dahil olan Orta Asya devletleri teknoloji, iletisim, egitim
konularinda kurucu iiyelere nazaran ¢ok geridedirler ama yeralt1 kaynaklar1 bakimindan
¢ok daha avantajli durumdalar. Bu agidan bakildiginda, Orta Asya devletleri, kendilerine
gore sosyo-ekonomik agidan daha ileri durumda olan diger iiyelerle isbirliklerini arttirir

ve finansal zorluklar asilabilirse, kalkinmalar1 biiyiik 6l¢iide hizlanmis olacaktir.

Orgiitin en o6nemli calismalar1 ve kazammlarindan biri ticaret alaninda
gerceklestirilmistir. 1990 tarihinde Izmir Anlasmasi’nda yapilan degisiklikle, ilk asamada
ECO bolgesinde bir Tercihli Tarifeler Sistemi kurulmasi daha sonradan ECO Serbest
Ticaret Bolgesinin kurulmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda, ECO Tercihli Tarifeler
Sisteminin olusturulmasi icin, Tiirkiye, Iran ve Pakistan yetkilileri 1991 tarihinde ECO
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Tercihli Tarifeler Protokoliinii, 1992 tarihinde ise ECO Tercihli Tarifeler Hakkinda Ek
Protokoliinii kabul etmistir. Protokolde, kurucu iiyeler iran, Pakistan ve Tiirkiye bazi mal
veya mal grubuna ait glimriik vergilerinin karsilikli olarak %10 oraninda indirilmesi
kararlastirilmis ve daha sonra IV. ECO Bakanlar Konseyi’nde tarife indiriminin %10’dan

%20’ye ¢ikartilmasi karar1 alinmistir.

2003 yilinda yeni iiyelerin de katilimindan sonra ECO boélgesinde yeni iiyeleri de
kapsayacak sekilde ECO Ticaret Anlasmasi (ECO Trade Agreement — ECOTA)
Islamabad’da iiye iilke temsilcileri tarafindan imzalanmistir. ECOTA’nin temel hedefleri,
ortak ilkelere dayali olarak bdlgesel ticareti tesvik etmek, desteklemek ve artirmak ve
tarife dis1 engellerin kaldirilmasi, tarifelerin diisiiriilmesi ve tavizlerin degis tokusu
yoluyla ECO iiyesi Devletleri arasindaki ekonomik isbirligini giliglendirmek olarak
belirlenmistir (http-6).

ECO Transit Ticaret Anlagsmasi (ECO Transit Trade Agreement- TTA) 1995
tarthinde ECO {iyeleri arasinda transit gegisleri kolaylastirmak amaciyla imzalanmis bir
anlasmadir. ECO iilkeleri arasinda karayolu, demiryolu, denizyolu ve havayolu
tasimaciliginda veya bunlarin kombine tasimaciliginda tasman her tiirlii esyadan ithalat
vergisi, ihracat vergisi, glimriik vergisi ve diger vergileri 6demeden ge¢is imkani taniyan
transit ticaret sistemi ECO TTA araciligiyla yiiriirlige konulmustur. Anlagsma
dogrultusunda ECO Transit Ticaret Garanti Birligi olusturulmus ve Birlik, transit gegis
yapilan iiye {ilkenin gegis sirasinda herhangi bir olumsuzluk durumunda zarara
ugramamasini, zarara ugramasi halinde ise s6z konusu zararin 6denmesini garanti altina
almakla sorumlu tutulmustur. 1998 tarihinde ECO TTA’nin uygulama ¢ercgevesini
belirlemek tizere ECO Transit Tasimacilik Cerceve Anlasmasi (Transit Transport
Framework Agreement -TTFA) kabul edilmistir. TTFA, anlagsmasiyla taraf olan {ilke

topraklarindan transit gecisin hangi sartlarda yapilmasi gerektiginin belirlenmistir.

ECO’nun hedefleri soyle siralanabilir (ECO Vision 2025, s.2 -9):
e ECOTA tam olarak faaliyete gegecek ve biitiin iiyeleri kapsayacak sekilde
genisletilecektir.
e ECOTA’nin kapsami tercihli ticaretten seviyesinden Serbest Ticaret Anlasmasina

genisletilecektir.
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Giimriik Konularinda Karsilikli Idari Yardimlasmaya iliskin ECO Anlasmasi
(ECO Agreement on Mutual Administrative Assistance in Customs Matters-
AMAACM) faaliyete gegirilecektir.

Ortak Tesvik Faaliyetlerine iliskin ECO Anlagmasi1 (ECO Agreement on Joint
Promotional Activities-AJPA) faaliyete gecirilecektir.

ECO Ticareti Kolaylastirma Anlasmasi (ECO Trade Facilitation Agreement-
TFA) faaliyete gegirilecektir.

Vergilendirme Konularinda Isbirligine Iliskin Bolgesel Anlasmasi (Regional
Agreement on Cooperation in Taxation Matters-RACTM) faaliyete gegirilecektir.
Uye iilke is adamlarina ydnelik ECO Vize Etiket Uygulamasi hayata
gecirilecektir.

ECO Reasiirans Sirketi faaliyete gegecektir.

ECO’ya iiye iilke ekonomilerinin gelismesinde ECO Bankasinin rolii
giiclendirilecektir. Bankaya iiye iilkelerin sayis1 arttirilacaktir.

Uye iilkelerin ticareti tesvik kuruluslarina yonelik Kapasite Gelistirme
Programlar1 hazirlanacak ve yiiriitiilecektir.

Bolgesel ticareti gelistirmek icin giiclii bir ticaret finansmani programi
baslatilacaktir.

Uye iilkeleri ve bdlgeyi komsu bolgelerle birbirine baglamak ve uluslararasi
pazarlara ulagmak icin bdlgesel transit ulasim altyapisi iyilestirilecektir.

Mevcut ECO Koridorlari, bolge i¢i ve bolgeler arasi ticaretin artmasini saglamak
icin isletmeye alinacak ve ticarilestirilecektir.

Ulagimla ilgili kolaylastirict uyumlastirilmis diizenleyici ¢erceveler gelistirilecek
ve desteklenecektir.

TTFA cercevesinde bolgeler arasi tasimacilikta idari prosediirler ve kontroller
kolaylastirilacak ve basitlestirilecektir.

Uye iilkelerde daha etkin giimriik uygulamalar1 ve modernize edilmis giimriik
tesisleri desteklenecektir.

Transit baglantili faaliyetler i¢in basitlestirilmis vize ve konsolosluk prosediirleri
ile bolgesel veya kiiresel dlgekte kabul goren sigorta sistemi TTFA dogrultusunda

etkinlestirilecektir.
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Dijital uyumsuzluk, uygun fiyath yiiksek hizli internet erisiminin asgari diizeyde
saglanacak ve bireylerin yeteneklerinin gelistirilecektir.

Dijital yerel igerigin gelistirilmesiyle artan erisilebilirligi tesvik edilecektir.
Topluluklar ve igletmeler igin ¢evrimigi gliven ve giivenligi giliglendirmek i¢in
caba gosterilecektir.

Yeni teknolojilerin uygulanmasi ve benimsenmesi yoluyla bilgi iletisim teknoloji
(BIT) altyapis! iyilestirilecek ve BIT hizmetlerinin saglanmasinda rekabetin ve
0zel sektoriin erisiminin artirilmasina yonelik diizenleyici reformlar tesvik
edilecektir.

Daha biiyiik entegre sistemlerin faydalarindan yararlanmak i¢in ECO bolgesi
icinde bolgesel gii¢ piyasasina uyum i¢in ¢aba gosterilecektir.

Enerji ticareti, iretimi, tiiketimi ve ge¢is modelleri iyilestirilecektir.

ECO iiyesi iilkeler, enerji transferi ve ticaretinin olumsuz ¢evresel ayak izlerini
azaltmak icin ¢evre dostu enerji teknolojilerinin konugslandirilmasi igin tesvik
edilecektir.

Yenilenebilir, temiz ve siirdiiriilebilir enerji kaynaklarina gegis yoluyla bolgede
daha gesitli ve dayanikli enerji mimarisi desteklenecek ve ECO Temiz Enerji
Merkezi kurulacaktir.

Yenilikgi tesviklerin savunulmasi ve bdlgesel ve kiiresel uluslararasi finans
kurumlar1 ve kalkinma bankalari ile yakin iliskilerin savunulmasi yoluyla enerji
yatirimlarinin tesvik edilmesi tegvik edilecektir.

Politika baglantilarinin olusturulmasi i¢in kurumsal danigma mekanizmasi
kurulacaktir.

EKO-Turizm markasi, bolgesel, ulusal ve uluslararasi diizeyde etkili araclar
kullanilarak ziyaretgileri cekmek i¢in gili¢lendirilecektir.

Uluslararasi toplum ve ilgili kuruluslarla isbirligi yapilarak ipek Yolu turizmi
canlandirilacaktir.

Turizm faaliyetleri saglik/medikal, ekolojik, kiiltiir, kis, deniz, dag sporlari,
tirmanis, kayak, ¢ol ve dini alanlara gore gesitlendirilecektir.

Turizm faaliyetlerine 6zel sektor ve yerel halkin katilimi giiglendirilecektir.
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e Tarnim ticaretiyle ilgili risk arastirma ve analizlere dayali haritalar olusturulacak
ve tehlikelerin ve bunlarin potansiyel aktarim yollarinin belirlenmesi i¢in nihai
hale getirilecektir.

e ECO’da mevcut genel ticaret mekanizmalar1 g¢er¢evesinde tarimsal ticaret
politikalar1 konusunda diyalog ve tarim politikasi konularinda ortak arastirma igin
bir zemin saglamak amaciyla bolgesel bir tarimsal ticaret forumu kurulacaktir.

e Bolge icin tarimsal ticaret bilgi sistemi kurulacaktir.

e Secilen iriinlerin tiretim, isleme ve ihracat zincirindeki altyapi ihtiyaclari
belirlenecek ve yatirim planlar1 hazirlanacaktir.

e 2030 siirdiiriilebilir kalkinma giindemine katkida bulunmak i¢in bolgesel diizeyde
yesil endiistriyel kalkinma stratejisi benimsenecektir.

e Uye iilkelerin iiretim ve ihracatlarinda yiiksek teknolojili {iriinlerin pay1
artirilacaktir.

e Girisimleri, KOBI’leri ve girisimcileri destekleyecek mali mekanizma
olusturulacaktir.

e Yesil sanayilerin Ozellikle Sinai Miilkiyet Haklarinin tesviki yoluyla
gelistirilmesine yonelik hukuki ve idari destek saglanacak ve gerekli mekanizma
kurulacaktir.

e Ortaya ¢ikan ihtiyaglar karsilamak i¢in endiistriyel devrim 4.0 (Sanayi 4.0) dahil
olmak iizere yeni endiistriyel ¢oziimler kullanilacaktir.

e Yatirnmcit korumasmi artirmaya yonelik yasal rejimler ve mekanizmalar
iyilestirilecektir.

e Mevcut bolgesel ve kiiresel finansman ile ilgili uluslararasi paydaslarla ortaklik

yoluyla iklim/biyogesitlilik alanlarinda bolgesel projeler uygulanacaktir.

3.2. ECO Bolgesinin Sosyo-Ekonomik Goriiniimii

ECO bolgesi, 8 milyon kilometrekarelik bir alan1 kapsamaktadir ve kuzeyi giineye,
gilineyi ve doguyu batiya, Asya’y1 Avrupa’ya ve Avrasya’yr Arap Diinyasina baglar.
Kafkasya, Giliney, Bati ve Orta Asya iilkelerinden olusan ECO ve 10 {iyesiyle 6nemli

hiikiimetler aras1 kuruluslardan biridir.
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Sekil 3.1. ECO Haritast (http-T)

Sekil 3.1.°de goriildiigii gibi, Orta Asya, Kafkasya, Ortadogu ve hatta Avrupa
baglantisi ile olaganiistii bir jeopolitik ve jeoekonomik hinterlanda sahip olan Orgiit’iin
bolgesel isbirligi siirecleri acisindan gercekten biiyiikk potansiyel barindirmaktadir.
Toplumlarin refah diizeyleri, konforlar1 ve ozgiirliikleri agisindan devrimsel nitelikte
kazanimlar getiren kiiresellesmenin, ulusal ekonomiler ve yerel degerler iizerinde
olusturdugu baskidan korunabilmenin en etkili yollarindan biri bdlgesel isbirligi

potansiyellerinin olabildigince dogru bigimde degerlendirebilmesinden gegmektedir.

Demografik faktorler, bolgelerin yani sira ekonomilerin de siirdiiriilebilir
kalkinmasinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Niifus biiytikliigii, bliylime hizi,
niifus yapilari, ticaret gibi birbiriyle iligkili faktorler, ekonomik biiyiimeyi ve dolayisiyla
insanlarin yasam standartlarin1 etkilemektedir. Bu sebeplerle bu bashkta Orgiit’e iiye

tilkelerin sosyo-ekonomik durumlari ortaya konarak ekonomik ve sosyal potansiyeli
anlatilmaya ¢alisilacaktir.
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3.2.1. Niifus ve Jeopolitik

ECO bolgesinin niifusu biiylik cogunlukla Misliimanlardan olusmaktadir ve {iye
tilkeler arasinda ¢ok yakin kiiltiirel etkilesim ve benzerlikler vardir. Tarih bilimci Prof.
Halil Inalcik’mn belirttigi gibi, tarihsel arastirmalar Tiirkiye, iran ve Pakistan arasindaki
kiltiirel iligkinin, Araplar ve Tiirkler arasindaki kiiltiirel iligkiden daha yakin ve daha
giiclii oldugu gostermektedir. Diger taraftan, Amerikan siyaset bilimcisi Prof. Samuel P.
Huntington, iinli uygarliklar ¢atigmasi tezini aciklarken, bdlgesel ekonomik
kuruluslardan uygarliklarin ulus-devlete karsi giiclenmesinin bir gostergesi olarak
bahsetmekte ve ekonomik biitiinlesmenin dnkosulunun kiiltiirel yakinlik oldugunu iddia

etmektedir (ORSAM, 2012, s. 37- 38).

Jeo-stratejik konumu nedeniyle, ECO iiye iilkeler ile diger bolgesel ve uluslararasi
ekonomik gruplar arasinda énemli baglantilar vardir. Bu iilkeler ayn1 zamanda Islam
Isbirligi Orgiitii (110) iiyesidir. Pakistan ve Afganistan’in Giiney Asya Bélgesel Isbirligi
Dernegi (SAARC) iyelikleri dolayisiyla ECO bdlgesini Giiney Asya kitasina
baglamaktadir. Tiirkiye, Kuzey Atlantik Antlasmasi Orgiitii’ne (NATO) iiyeligiyle Asya
ve Avrupa’y: birbirine baglamaktadir. Iran, Basra Kérfezi'nden dolay: uluslararasi su
yollarinda hayati bir rol oynamaktadir. Orta Asya bdlgesine ait alt1t ECO {iiyesi, Bagimsiz
Devletler Toplulugu (BDT) iiyelikleri ve Rusya federasyonu ile giiglii tarihi ekonomik
iligkilere sahiptir. ECO ve iiye devletlerin bu dis iliskileri, kiiresel pazarla ekonomik
biitiinlesmeye yardimci olmakta ve bolgede ekonomik aktivitenin artmasina énemli katki

saglamaktadir (Muhammad ve Nooreen, 2015, s. 14033).

ECO iiyesi tilkelere ait 2022 yili niifus verilerine gore diizenlenmis Sekil 3.2.’ye
gore, ECO bolgesi biiylik bir cografi alan ve niifus potansiyelini temsil etmektedir.
Yaklasik sekiz milyon kilometre karelik bir alana yayilmis olan bolge iilkeleri, kilometre
basina diisen insan sayisi bakimindan oldukga diisiikk niifus yogunluguna sahiptirler.
Ozellikle Pakistan, Tiirkiye, Azerbaycan ve Iran disinda diger iiye iilkelerin niifus
yogunlugu o kadar diisiiktiir ki niifus bakimindan fakir olduklart sdylenebilir. Toplamda
yaklasik 550 milyonluk 6nemli bir niifusa sahip olmasina ragmen, Pakistan digindaki
iilkelerde kayda deger bir niifus artis1 yasanmamaktadir (EK-1). Ozellikle iran ve Tiirkiye

disarida birakilirsa, diger liye iilkelerde niifus dinamizminin oldukca diisiik oldugu
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goriilmektedir. Niifus yogunlugu Pazar biiytikliigii ve ekonomik aktiviteyle dogru orantili

olarak diisiliniildiigiinde bu goriintiiniin aslinda zayif bir gériiniim oldugu sdylenebilir.
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Sekil 3.2. ECO Bolgesinin Toplam Niifus Gelisimi (UNCDAT)

3.2.2. Yeralt1 Kaynaklar

Bu bolgenin stratejik onemi, biiyiik petrol, dogal gaz ve maden rezervlerini
biinyesinde barindirmasinda yatmaktadir. ECO iiyelerinden Azerbaycan, Iran,
Kazakistan ve Tiirkmenistan’in ¢ok yiliksek diizeydeki hidrokarbon rezervleri ECO
blinyesindeki is birligi potansiyelini daha da gelistiren bir bagska unsurdur. ECO bdlgesi
Jeo-stratejik konumu ve zengin enerji kaynaklari nedeniyle gelecekte diinya ekonomik
biiyiimesinin lokomotifi olma potansiyeline sahiptir. Onde gelen petrol iireticilerinden

biri olan Azerbaycan ayn1 zamanda 6nemli petrol rafineri tesislerine de sahiptir. Diger
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Orta Asya iilkeleri olan Iran, Kazakistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan da ¢ok biiyiik
petrol, dogal gaz ve komiir rezervlerine sahiptir. ECO bolgesinin dogal kaynaklarinin
onemini kabul eden Askabat Deklarasyonu (Mayis 1997°de), ikili ve bolgesel
diizenlemeler yoluyla ulasim ve iletisim altyapisinin ve uluslararasi boru hatlar1 aginin

kurulmasinin 6nemini vurgulamistir (Muhammad ve Nooreen, 2015, s. 14040).

Tablo 3.1. ECO Uyesi Ulkelerin 2021 Itibariyle Dogalgaz ve Petrol Rezervi (http-8)

Dogalgaz Toplam Petrol Rezervi Toplam
(Trilyon m®) rezervlerdeki pay1 (Milyon varil) rezervlerdeki
(%) pay1 (%)

Iran 32,100 17,10 208.600 11,72
Tiirkmenistan 13,600 7,20 600 0.036
Azerbaycan 2,500 1,30 7.000 0,39
Ozbekistan 0,80 0,40 594 0.036
Kazakistan 2.300 1,20 30.000 1,69
Tiirkiye 0,70 0,35 340 0,02
Pakistan 0,40 0,20 353 0.021
Tacikistan - - - -
Kirgizistan - - - -
Afganistan - - - -

Tablo 3.1.’de goriildiigi gibi, ECO bolgesi diinyanin toplam yaklagik %25 dogal
gaz rezervini ve yaklasik %12 petrol rezervini elinde tutmaktadir. Ozellikle iran hem
petrol hem dogalgaz rezervinde, Tiirkmenistan ise dogalgaz rezervinde 6nemli ekonomik
potansiyel barindirmaktadir.

ECO’nun enerji kaynaklarinin diinya pazarlarina aktarilmasi bakimindan elverisli
bir konuma sahip oldugu goriilmektedir. Geldigimiz noktada iiye tilkeler bu igbirliginin
meyvelerini almaya bagladig1 goriilmektedir. Trans Anadolu Dogalgaz Boru Hatt
(TANAP) iizerinden Azerbaycan gazi Tiirkiye’ye buradan da Avrupa’ya satilmaya
baslanmistir. Son gelismeler ¢ergevesinde Tiirkmenistan ve Kazakistan gazinin da bu hat
yoluyla diinya pazarma ulastirilmast planlanmaktadir. Eger bu siire¢ devam ettirilir ve
Iran da siirece dahil olursa, ECO bdlgesinin refahina énemli katkida bulunacagi gibi
teskilatin daha da giiclenmesini saglayacaktir. Gaz ve petrol boru hatlari, elektrik hatlar
gibi gerekli altyapiyr gelistirerek bolge, uluslararast oldugu kadar kendi enerji

gereksinimlerini de basariyla karsilayabilecektir.
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3.2.1. Ekonomik Gostergeler

ECO’ya iiye iilkeler ekonomik yapilari agisindan birbirinden farkli 6zellikler
tasimaktadir. Ozellikle Sovyetler Birligi’nden ayrilan yeni devletler merkeziyetgi bir
sistemden serbest piyasa ekonomisine gegme miicadelesi vermekteyken, diger iiye tilkeler
serbest piyasa rejiminde olmalarina ragmen rekabet sorunlar1 yasamaktadirlar. Ancak, bu

sorunlara ragmen bu iilkelerin toplam GSYIH gelisimlerine bakildiginda sekil 3.3.’te
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Sekil 3.3. ECO Bélgesi Yilliklandirilmis Toplam GSYIH (milyon dolar) (UNCDAT)

Nitekim, Sekil 3.4.’e bakildiginda analize konu donem baslangici olan 1995°te
toplamda yaklagik 800 milyar dolar GSMH’ye sahip olan bolge ekonomileri 2021°de
2,350 trilyon dolar ekonomik biikiikliige ulasmistir. Tabi bu ekonomik biiyiikliigiin
%80’ini Tiirkiye, Pakistan ve iran’in olusturdugunu unutmamak gerekmektedir. Diger
iye llkelerin oldukga biiyiik potansiyelleri olmasina ragmen, ekonomik olarak almalari

gereken daha ¢ok mesafe vardir.
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Sekil 3.4. ECO Bélgesi Ulklere Bazinda Yilluk GSYIH (milyon dolar) (UNCDAT)

Sekil 3.3.’te ise ECO iiyesi iilkelerin yillara gore biiyiime oranlar1 goriilmektedir.
Her ne kadar zaman zaman sigramalar yaganmis olsa da iiye iilkelerin bliylime oranlarinin
diisiik ve istikrarsiz oldugu sdylenebilir. Bu durum, yapisal reformlar anlaminda bu

tilkelerin hala ¢ok geride olduklarin1 gostermektedir.
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Sekil 3.5. ECO Bolgesi Biiyiime Orani (%) (UNCDAT)
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Ote yandan, kisi basina milli gelirin yavas da olsa diizenli olarak arttig1
gozlemlenmektedir. Sekil 3.6°da goriildiigii gibi, ECO iiyesi tilkelerin kisi bagina milli
gelir konusunda ¢ok zayif bir gériiniim ¢izdikleri goriilmektedir. Uye iilkelerden sadece
Tirkiye ve Kazakistan’in orta gelir sinirinda oldugu goriliirken, diger tiye ilkelerin

diistik gelirli iilkeler sinifinda oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.6. ECO Bolgesi Kisi Basina Milli Gelir (Dolar) (UNCDAT)

ECO bolgesi tilkelerinde enflasyonun kontrol altinda oldugunu sdylemek miimkiin
degildir. Sekil 3.7.’de goriildigi gibi, bolge iilkelerinde enflasyon genellikle yiiksek
oranda seyretmekle birlikte diizensiz bir goriintii c¢izmektedir. Bu durum, bolge

tilkelerinde arz ve talep dengesinin heniiz istenilen diizeyde olmadigin1 gostermektedir.
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Sekil 3.8.’de goriildiigii gibi, DYY girisleri diizenli olarak artis gostermektedir.

Ancak, Tirkiye ve Kazakistan disindaki tiye tilkelerde yillar itibariyle anlamli bir yabanci

sermaye girisi goriilmemektedir. Diger yandan, yillar itibariyle de anlamli bir artis da

gbzlenmemektedir.
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Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte bdlgede yeni bir siyasi iktidar
yapilanmasina gidilmistir. Serbest piyasa, dis ticaret ve dogrudan sermaye yatirimlarina
dayali kalkinma modellerinin benimsenmesine yonelik hizli gegisler baslamistir.
Ekonomik liberallesmedeki artis ve 0zel sektoriin ekonomik kalkinmadaki artan rolii
bolge iilkeleri i¢in yeni firsatlar sunmaya baslamistir. Uretim ve mali piyasalarin
bolgesellesmesi, rekabet, teknolojideki hizli evrim ve kiiresel {iretim ve ticarette ulus-
otesi sirketlerin artan 6nemiyle diinya ekonomisine entegrasyon konusunda bolge iilkeleri
yeni zorluklarla karsilasmaktadirlar. Bu degisimler hi¢ siiphesiz daha 6nce bolgesel
diisiinen bu devletlerin ve oOrgiitlerin bakis acilarinda yeni yaklagimlar dogurmustur.
Ortaya ¢ikan gergeklerden biri, bu zorluklari bu devletlerin kendi baslarina
goglislemelerinin oldukg¢a zor oldugu, bu yiizden isbirligine ihtiyaglar1 oldugu gergegidir.

ECO bu beklentilerden yola ¢ikmistir giiniimiize kadar 6nemli kazanimlar elde etmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. ECO ULKELERINDE DOCRI'H?A“N YABANCI YATIRIMLARIN
EKONOMIK BUYUMEYE ETKISI UZERINE AMPIRIK CALISMA

4.1. Arastirmanin Problemi

Diinya {izerinde bulunan iilkelerin tamaminin gelismislik seviyeleri bir birinden
farklidir. Bu farkliligin birgok nedeni olmakla birlikte en 6nemli nedenlerinden birinin
sermayeye erisim oldugu sdylenebilir. Kendi tasarruflari olan {ilkelerin biiylimesi ve
kalkinmasi buna paralel olarak yavaslamaktadir. Dogal olarak sermaye sermaye birikimi
yetersiz olan iilkelerde faaliyet gosteren isletmeler de biiylimek i¢in yeterli sermayeye
ulasamadiklar i¢in kiigiik 6l¢ekli is yapmak durumunda kalmaktadir. Bu durumda

uluslararsi sermayeye erisim en 6nemli problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sermaye yetersizligi problemini ¢ézmenin bir¢ok yolu vardir. Bunlar dis borg
almak, mali yardim almak ya da dogrudan yabanci yatirim ¢ekmektir. Mali yardim almak
her ne kadar ucuz bir kaynak gibi goriinse de zamanla yardim saglayan iilkeye siyasi
olarak bagimli hale gelmek ve kendi kararlarin1 6zgiirce alamamak gibi siyasi sonuglar
dogurmaktadir. Diger alternatif olan uluslarars1 finans kuruluslarindan dis bor¢ almak ise
zamanla borg¢larin faizi nedeniyle biitcelere ciddi yiikler yliklenmeye baslamis ve bazi
iilkeler bor¢ batagina stiriikklenmistir. Bunun sonucunda sermaye yetersizligi olan tilkeler

biiylimelerini siirdiirebilmek i¢in DY'Y ¢ekme rekabetine girmislerdir.

Dogrudan yabanci yatirimlar baslangicta portfoy yatirimlar seklinde bu tlklere
giris yapmaya baglamistir. Ancak bu iilkelerin makroekonomik gostergelerindeki
bozulmalar, siyasi ve politik istikrarsizliklar ortaya ¢ikmya baslayinca portfoy
yatirrmlarmin aniden iilkeleri terk etmesine yol agmstir. Giriste ekonomiye Onemli
katkilar veren portfoy yatirimlari ani ¢ikislarda biiyiik zararlar vermekteydi. Zamanla
DYY’nin ev sahibi iilke ekonomisine sagladigi pozitif digsalliklarin farkina varilmasi ile
birlikte gelismekte olan iilkeler bu yatirimlara ev sahipligi yapabilmek i¢in birbirleriyle

rekabete girmislerdir.

Gilinlimiizde DY'Y, uluslararasi ekonomik entegrasyonlarin temel itici gli¢lerinden

biri olarak goriilmektedir. Dogru politika g¢ergevesi ile DYY, iilkelerin birbiriyle
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entegrasyonunu kolaylastirdigi ve buna bagh olarak tilkeler arasinda refah seviyelerinin
olumlu yonde yakinlagsmasina ve toplumlarin refahinin artirtlmasina katki saglayabilecegi
kabul edilmektedir. Bu anlamda tezin konusunu olusturan Ekonomik Isbirligi Orgiitii’niin
DYY karsisindaki durumunu incelenmistir. ECO’nun zayif biiylimesi ve diisiik DY'Y

girisleri tezin temel problemidir.

4.2. Arastirmanin Amaci

DYY girislerini etkileyen bir dizi ekonomik, sosyal ve politik faktor
bulunmaktadir ve ev sahibi iilkenin makro ekonomik gostergelerini énemli Olgiide
etkilemektedir. Soyle ki, bir iilkeye DYY girisi oldugu zaman ev sahibi iilkenin
istihdamina ve iiretimine katki saglamaktadir bu da ekonomik biiytimesini etkilemektedir.
Bu nedenle DYY nin ECO iiyesi iilkelerin biiylimesine olan etkisini ortaya koymak

calismanin temel amacini olusturmaktadir.

4.3. Arastirmanin Onemi

DYY’nin ekonomik biiyiime ve diger makro ekonomik verilere olan etkileri
izerine bircok arastirma yapilmistir. Bu arastirmalara bircok iilke ve uluslararasi orgiit
konu olmugtur. Ancak ECO {iyesi llkeleri hakkinda ¢ok fazla akademik calisma
bulunmamasi konuyu 6nemli hale getirmektedir. Bu ¢alismayla yazindaki bu eksiklige

dikkat cekmek ve bu iilkelerle ilgili akademik ¢alismalara katki saglamak amaglanmaistir.

4.4. Calismamn Kapsami ve Kisithhiklar:

ECO iiyesi iilkelerine giren DYY ’nin ekonomik bilylimesine etkisini incelemek
icin yapilan ¢aligmada yer alan 10 iilkenin 2000 — 2021 donemleri arasindaki verileri
incelenmistir. Bu {ilkler arasinda Tiirkiye disindaki tilklerde kurumsal yapilar zayif
oldugu i¢in ¢alismada kullanilan ekonomik verilerin giivenilirligi zayiftir. Ayrica bu
iilklerin coguna iliskin veriler Diinya Bankas1 IMF ve OECD gibi uluslarars: kuruluslarimn
yaygin kullanilan veri bankalarinda bulunmamaktadir. Verilerin kaynagi sadece
UNCDAT tir. Diger taraftan analizlerin 2001 yilindan baglamasinin temel nedeni ise

Tiirkiye disindaki diger {iye tilklerin veri setlerinin geg tarihlerde baslamasi ile ilgilidir.
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4.5, Literatiir Taramasi

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomi iizerindeki etkisi 20. Yiizyilin son
ceyreginde onemli hale gelmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomi iizerine
etkisinin farkli yontemlerle incelenmeye baglanmasindan giiniimiize kadar gegen siirede
genis bir literatiir olusmustur. Konuyla ilgili farkli degiskenler kullanilarak yapilan
deneysel c¢alismalar incelendiginde, DYY’nin teknoloji, verimlilik ve ekonomik

biiylimeyi genel olarak olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Dogrudan Yabanci Yatirim ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini belirlemek igin
cesitli ekonometrik deneysel yontemler kullanilabilir. Yaygin olarak kullanilan bazi
yontemler sunlardir:

o Difference-in-Differences (DID) Yo6ntemi: DID yontemi, DYY girislerinden
onceki ve sonraki donem ekonomik biiylimedeki degisiklikleri, farkli DYY
diizeyine sahip bolgeler veya ayr1 bolgeler arasinda karsilastirir. DY'Y *nin etkisini
izole ederek, DY ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensel iliskiyi belirlemeye
yardimct olur.

e Panel Veri Analizi: Panel veri analizi, ¢capraz kesitsel ve zaman serisi verilerini
iceren bir panel veri setini analiz etmeyi igerir. Bu yontem, farkh iilkeler veya
bolgeler arasindaki gozlenemeyen heterojenligi kontrol etmeye ve DYY’nin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini, diger faktorleri hesaba katarak, tahmin
etmeye olanak tanir.

e Enstriimantal Degisken Regresyonu (Instrumental Variable Regression — IVR):
Enstriimantal degisken regresyonu, DYY nin ekonomik biiyilime tarafindan igsel
olarak belirlenebilecegi durumlarda kullanilir. IVR, DYY ile iliskili, ancak
ekonomik biliylimeyle dogrudan iligkili olmayan bir enstriimantal degisken
kullanir ve DY 'Y nin ekonomik biiyiime iizerindeki nedensel etkisini tahmin eder.

e Granger Nedensellik Testi: Granger nedensellik testi, DY'Y ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensel iliskiyi belirlemek Onceki donemlerdeki DYY nin sonraki
donemlerdeki ekonomik biiyiimeyi tahmin edip edemeyecegini belirler. Bu test,
DYY ile ekonomik biiylime arasindaki nedensel iligkinin yoniinii anlamaya

yardimci olur.
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e Biiyiime Hesaplamasi (Growth Accounting): Biiylime hesaplamasi, DYY nin
katkisini da i¢eren, ekonomik biiylimenin kaynaklarini, sermaye birikimi, is giicii
girisi ve teknolojik ilerlemeyi dikkate alarak analiz eder. Bu yontem, DY Y nin

ekonomik biiylime iizerinde dogrudan ve dolayli etkilerini nicel olarak belirler.

Karaca, Giiney ve Hopoglu (2022) BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Gliney Afrika ve Tiirkiye) grubuna dahil yiikselen ekonomiler i¢in ticari disa agiklik ve
DYY ile biliylime arasindaki iligkiler 1992-2019 donemleri panel veri yontemiyle
arastirilmistir. Panel veri analizi sonucunda ticari aciklik ve biiylime arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu iilkeler igin belirtilen donemde
genel olarak ticari disa agiklik ve ekonomik biiyiime birbirini beslemektedir. Buna kargin
panelin geneli icin DYY den biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamigken,
bliylimeden DYY’ye dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Diger yandan ticari
aciklik ve DYY’nin birbirleri iizerinde dogrudan bir etkisi oldugu bulgusuna

rastlanmamuistir.

Agir ve Rutbil (2019) vektor otoregresyon (VAR) analizi temelli etki tepki
fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve nedensellik tahminleri araciligiyla Tiirkiye’de net
DYY girislerinin ekonomik biiylime {izerine olan etkileri deneysel olarak ortaya
konulmustur. S6z konusu her ii¢ ekonometrik yontemin de isaret ettigi lizere, Tiirkiye’de

DYY 'nin ekonomik biiylimeyi etkilemedigi sonucuna ulasilmistir.

Balasubramanyam, Mohammed ve David (1996)’da 1970-1985 donemine ait 46
iilke tizerine panel veri analizi kullanilarak yapmis olduklar1 ¢alismada, DYY ile
ekonomik biiyiime iliskisini incelemislerdir. Sonu¢ olarak, DYY’nin ekonomik
biiylimeyi, ithracati tesvik eden politikalar1 izleyen ve yiiksek egitimli iggiiciine sahip

iilkelerde genisletici etkisinin daha giiclii oldugu sonucuna ulagmislardir.

Syzdykova (2019) panel gecikmesi dagitilmis otoregresif siir testi (ARDL)
kullanarak Orta Asya iilkelerinde DYY nin ekonomik biiyiimeye etkisini inceledigi
caligmasinda Orta Asya iilkelerine gelen DYY nin ekonomik biiylime iizerine etkisinin

pozitif ve istatistiksel olarak %95 giiven diizeyinde anlamli oldugu ve DYY’nin bu
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ilkelerde %1 artmast durumunda GSYH’yi yaklasik olarak %0,9 oraninda arttig

sonucuna varilmaistir.

Rand ve Tarp (2002) gelismekte olan tilkeler {izerine yapmis olduklar1 ¢aligmada,
DYY’nin ekonomilerde diger sermaye girislerine oranla ¢ok daha biiylik bir

dalgalanmaya yol agtigini belirtmislerdir.

Diger bir ¢alismada ise Basu, Chakraborty ve Reagle (2003) gelismekte olan 23
tilkeyi analiz etmisglerdir. Panel esbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilan bu analizin
sonuglarina gore, acik ekonomilerde dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime
arasinda cift yonlii bir nedensellik bulunurken, nispeten kapali ekonomilerde ise

dogrudan yabanci yatirimlardan biiyiimeye dogru bir nedensellik bulunmustur.

Hsiao ve Shen (2003), 1976-1997 donemine ait 23 gelismekte olan iilke iizerine
yaptiklar1 zaman serisi analizinde, ev sahibi iilkenin GSYH ile dogrudan yabanci
yatirimlari arasinda ¢ift yonlii bir etkilesimin oldugunu tespit etmislerdir. Kisa donemde,
%1’lik dogrudan yabanci yatirim girisi GSYH’yi %0.048 oraninda, uzun donemde ise
%7.54 oraninda artirirken, GSYH’deki %1°lik artis kisa donemde dogrudan yabanci
yatirimlart %2.11 oraninda, uzun dénemde ise %34’liik bir artis yaratacagi sonucuna

ulasilmustir.

Alfaro ve Charlton (2007) 22 OECD iilkesi iizerine yaptiklari c¢alismada,
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi panel veri analizi ile

incelenmis ve pozitif bir etki bulunmustur.

Acet, Ashurov ve Khatir (2020), Orta Asya {ilkelerinde DYY ve Ekonomik
Biiylime arasindaki iliski incelenmistir. Degiskenler arasinda nedensellik iliskisini
bulmak i¢in panel VAR modeli ile uygulanan Granger nedensellik testine gore, GSYH
ve DYY arasinda her iki durumda da P degeri %5’in altinda oldugu igin ¢ift tarafh
nedensellik tespit edilmistir. Varyans ayristirma testi sonuglarina gére DY'Y’deki %1 artis
GSYH’yi 0,78 oraninda artirdigindan DY'Y ’nin GSYH tizerindeki etkisi pozitiftir.
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Kahramanoglu (2009) GSYIH ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
nedensellik iliskisini, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin zayif oldugu 1970-2002
donemi ile girislerin gii¢lii oldugu ve istikrar kazandig1r 2002-2008 donemini iki ayri
boliim halinde incelemistir. Her iki donemde de ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci

yatirim girigleri arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Azman-Saini, Law ve Ahmad’in (2010) yaptiklari1 ¢alismanin en 6nemli katkisi,
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiytime ve finansal piyasalar arasindaki zengin
dinamik kazanimlarin esik etkisi kavramina dayanan regresyon modelinin
benimsenmesidir. Sonug olarak, esik diizeyinin asilmasindan sonra, dogrudan yabanci

yatirimlarin biiylime {izerindeki etkisinin pozitif olacagi tespit edilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif iligki bulan
calismalarin aksine, baz1 caligsmalarda iki degisken arasindaki iliskinin olmadigi, Gnemsiz
oldugu veya negatif olduguna dair kanitlar goriilmiistiir. Moran (1998), Yang (2002),
Hermes ve Lensink (2003), Gorg ve Greenaway (2004), Akinlo (2004), Kang ve Du
(2005), Ayanwale (2007), Choong, Baharumshah, Yusop ve Habibullah (2010),
Aslanoglu (2002), Aykut ve Sayek (2007), Yilmazer (2010) gosterilebilir (Ekinci, 2010,
s.74).

4.6. Metodoloji

4.6.1. Genel Olarak Panel Veri

Calismanin onceki boliimlerinde, DY'Y girislerinin ECO f{ilkelerinde ekonomik
biiylime {izerindeki etkisinin incelenecegine deginilmistir. Panel veri; bireyler, tlkeler,
firmalar gibi birimlere ait yatay kesit gozlemlerinin belli bir zaman doneminde bir araya
getirilmesidir. Diger bir ifadeyle, panel veri kesit analizi ile zaman serisi analizini
birlestirir. Yatay kesit veri birgok birim i¢in sadece bir donem hakkinda bilgi verirken,
zaman serisi verisi sadece bir birimin donemlere gore bilgisini vermektedir. Hem

donemlere hem de birimlere gore bilgiler isteniyorsa, panel veri kullanilmalidir (Baltagi,
2005, s.5).
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Hsiao (2003), Klevmarken (1989) ve Baltagi (2005) panel veri yonteminin

avantajlarini su sekilde siralamaktadirlar:

1.

Panel veri analizine katilan bireyler, firmalar, bolgeler ve iilkeler gibi yatay kesit
birimlerinin ayni 6zellikleri tasimadigi, homojen olmadiklar1 yani heterojen
olduklar1 kabul edilir. Panel veri analizi, zaman serileri ve yatay kesit analizleri
ile kontrol edilemeyen heterojeniteyi, teste dahil ederek analize izin verir.

Panel veri aragtirmaciya daha fazla sayida goézlem sagladigindan, serbestlik
derecesini artirir ve aciklayici degiskenler arasindaki dogrusal baglantinin
derecesini  diistiriir. Bdylece, ekonometrik tahminlerin etkinligini ve
giivenilirligini artirir.

Panel veri, degiskenler arasinda ¢oklu baglanti (multicollinearity) sorununu
minimize eder.

Olgiim hatalarmin ve eksik verilerin énemli ekonometrik sonuglar1 vardir. Panel
veri hem zamanlararasi dinamiklerin hem de birimlerin kendine 6zgii nitelikleri
tizerine bilgileri kullanarak eksik veya gozlenemeyen degiskenlerin etkileri daha
dogal bir yolla kontrol edilebilir.

Kisa zaman serisi veya yetersiz yatay kesit gdzleminin var oldugu durumlarda

panel veri analizi ekonometrik ¢alisma yapilmasina imkan verir.

Bir ekonometrik ¢alismada panel verinin avantajlarinin yaninda dezavantajlarinin

da bilinmesi ¢cok dnemlidir. Bu sayede yapilmis olan ¢aligmalarda panel verinin sinirlar

bilinir ve daha dogru yorumlar yapilabilir. Hsiao (2003), ve Baltagi (2005) panel verini

dezavantajlarini su sekilde siralamaktadirlar:

1.

2.

Panel veri analizinde, en c¢ok karsilasilan problem verinin dogru sekilde
toplanmamasidir. Mikro veri genelde anketlerle toplanir ve anketlere iliskin tim
problemlere, mikro veri ile olusturulan panel veri setlerinde de rastlanir.
Orneklemin kitleyi temsil etmemesi gibi, anket sikligi gibi ya da veri
yonetiminden kaynaklanan sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.

Panel veri toplanirken 6l¢iim hatalar1 olabilmektedir. A¢ik olmayan sorular, hafiza
hatalar1, anket uygulanan kisinin kasithi olarak yanlig bilgi vermesi, uygun
olmayan kisilerin bilgi vermesi, cevaplarin yanls kaydedilmesi, gibi nedenlerden

kaynaklanan 6l¢iim hatalar1 ortaya ¢ikmaktadir.
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. Cogu zaman veriler her bireyden kisa zaman araliklarinda toplanmaktadir. Ancak,
pek cok panel veri analizi asimptotik varsayimlardan yola ¢ikar ve pek c¢ok
yontem zaman boyutunun sonsuza gitmesi durumunda gecerli olmaktadir.
Bireylerden uzun zaman dilimlerinde veri toplanmasi durumunda ise verilerin
ylpranma pay1 artmakta ve smrli bagimli degiskenli modellerde hesaplama
giicliikleri ile karsilagilmaktadir.

. Anketle olusturulan veri setinde yatay kesit birimlerine ait goézlemlerin
devamliliginin saglanamamasi diger bir sorundur. Eksik veriler olabilecegi gibi
bir sonraki donemdeki anketler verinin dogasi geregi ayni birimlere
uygulanamayabilir.

. Yatay kesit ve zaman serisi birimleri arasinda parametre farkliliklari (heterojenite)
dikkate alinmadig1 zaman bazi sapmalar meydana gelmekte ve standart panel
teknikleri kullanilmast durumunda ilgili parametrelerin tutarsiz ve anlamsiz
tahminlerinin elde edilmesine yol agmaktadir.

. Makro panellerde de verinin toplanmasina iligskin sorunlar goriilebilmektedir.
Orneklemdeki bazi birimler veri setinin disina ¢ikmaya meyillidir. Ancak, panel
veri analizinde kullanilan sabit etkiler modeli bu davranisi makro birime 6zgii
karakteristiklerden biri olarak ele alir. Bdylece, bu davranis modeldeki

gozlenemeyen etkiler ile ifade edilebilir.

Panel veri ile ilgili bahsettigimiz sorunlar aslinda kesit veri ile zaman serisinde

karsilasilabilecek problemlerdir. Bu nedenle, avantajlar1 da g6z oniine alindiginda, panel

veri acik¢a daha iistlin analiz imkanlar1 sunmaktadir.

4.6.2. interaktif Sabit Etkili Panel Veri Modelleri

Interaktif sabit efektli panel veri modelleri, Pesaran (2006) ve Bai’den (2009) beri

mevcuttur. Bu ¢calismada, Pesaran (2006) ve Bai’nin (2009) yar1 parametrik bir uzantisina

cekirdek tabanli bir ydntemin nasil uygulanabilecegi arastirilmaktadir. Ozellikle de

formun zamanla degisen etkilesimli sabit efektler (time-varying interactive fixed effects-
TVIFE) modeli ele alinmaktadir (Casas ve digerleri, 2021, s. 329-331):

Yie = XitBo(Te) + Agifor +uir, 1< I<N,1<t<T )
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burada Xi, Ek A.1.2°de listelenen Varsayim 1 (2)’de tanimlanan Xit =Xi,—; +vit ile
olusturulan d-boyutlu goézlemlenebilir bir I(1) siirecidir; fo(z), = = (U/T) € /0,1]’nin
bilinmeyen fonksiyonlarinin vektoriidiir; Aoi Ve for sirastyla r x 1 bilinmeyen yiikler ve
faktorlerdir; uit hata terimidir; ve N ve T sirastyla enine kesit ve zaman serisi boyutlaridir.
Ek olarak, (i) r’nin sabit ve bilinmedigini ve (ii) ortak soklarin biiyiikligiiniin (for)

bilinmedigini varsaytyoruz.

4.6.2.1. Tahmin

Esitilik (1)’de tanimlanan model matris gosteriminde yazilabilir:

Yi = ¢ilBol + Foloi + 1y (2)

burada Zi /Bo] = (X{,0i I Bo (z1),..., Xi7 Po (x7))' ve diger degiskenler uyumlu olarak
tanimlanir. Foloi bilinseydi, asagidaki doniistiirilmiis modelden Vo € /0,1] igin yalnizca

Lo(6)’nilin siradan en kiiciik kareler (OLS) tahmin edicisini dikkate almamiz gerekirdi,

KsY; — KsFoAoi = Kspi[Bol + Ksu; = X;8,(8) + Ksu; (3)

d€ [0,1] ve Xi =Xi, ....,xit oldugu yerde K5 = diag{ K,(t, — &)/h, .....,Ky(tr, — 8)/h} dir.
Connor ve digerleri (2012), ¢ekirdek fonksiyonu K(.) i¢in bir sinir ayarlamasi yapulir,
boylece yanlilik biiyiikliigii [0,1] iizerinde her yerde ayni olur. Tekdiize yakinsamay1
saglamak i¢in tahmin prosediiriiniin ikinci adiminda (yani Denklem 7) bu gereklidir.
Denklem (3)’iin fazladan K terimi disinda Bai (2009)’da ele alinan parametrik modelle

ayni olduguna dikkat edin. Bai’yi (2009) takiben, fonksiyon su sekilde tanimlanir:

N

QB F) = ) (¥ = Xf) KsMpKs(Y; — Xif) @
i=1

burada KsMeKs terimi, (3)’iin goézlemlenemeyen KsFoldoi terimini agiklamak igin

tasarlanmistir ve Bai (2009)’da kullanilan izdiisiim matrisinin parametrik olmayan

karsilig1 olarak kabul edilebilir. Buna gore, fo(.) ve fot igin li¢ adimli TVIFE tahmin

prosediirii 6nerilecektir.
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4.6.2.2. TVIFE tahmin prosediirii

20. Adim: v6 € /0,1] su sekilde bir ilk tahmin elde edilir:
(B°(8),F°) = argmin Q(B, F) (5)

BERY, FED,

burada Do = {FI(1/T)F 'F = 13, J > r} ve J kullanic1 tarafindan segilen biiyiik sabittir.

20. Adim: 77, Kovaryans matrisinin £’{incii en biiylik 6zdegeri olsun:
S@ =1 Ks(ti~x®) (% - xF®) Ky ©
N £Luj—

1 N ~ ’ ~
Sahte bir 6zdeger tamumlayalim ij, := NE ) (Yi — Xiﬁ(é)) K (Yi — Xiﬁ(cS))
i=

ver'yi ¥ = sup argmin {WH N (@ > EN) +1 (@ < EN)} ile tahmin edelim.

5€[0,1] 0<¢<j] fe No Mo

Burada ey = {In(max{fj,, N})}~?! “dir.

20.Adim: D; = {FI(I/T)F'F = |;}’i tammmlayarak ve tahmini su sekilde

giincelleyelim:
(B(8),F) = argmin Q(B,F) @
BERY,FED,

Yukaridaki prosediir, duragan olmayan bir yar1 parametrik panel veri modeli
cergevesinde Bai (2009) ve Ahn ve Horenstein’in (2013) tahmin ydntemlerini
icermektedir. Yukaridaki tahmin prosediirii hakkinda birka¢ agiklama sunuyoruz. J sabiti
kullanic1 tarafindan secilir. Uygulamada, Destekleyici Enformasyon’da bildirilen
simiilasyon c¢aligmasinda yapildig1r gibi | = min{\/ﬁ,ﬁ }‘yi kullanilabilir. Durumu
faktorsiiz olarak agiklamak ve faktorlerin biiytlikligiinii saglamak amaciyla sahte 6zdeger

olusturulur.
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Asagida, tahmin prosediiriiniin her adimryla iligkili ilgili asimptotik sonuglar
sunulmaktadir. Ana metnin daha iyi okunabilmesi i¢in gerekli varsayimlar gerekceleriyle

birlikte EK A.1.2’de verilmistir.

Teorem: TVIFE tahmin prosediirii i¢in (N, T) — (o0, o) olsun:

20. Adim i¢in, Varsayim 1 bekletilir. Daha sonra

~ 1 1 1
su 8) —By(8)||=0 <h2+—{—+—}>
ssi W) = o] = O (R*+ T 7 * T
2. Adim i¢in, Varsayim 1 ve 2 bekletilir. Daha sonra Pr (f =) —1.

3. Adim i¢in, Varsayim 1 — 3 bekletilir. vo € /0,1] igin;
INT2ZREY? (B(8) = Bo(6) + 0p(h)) —p N(0,07)

$,(6) = (1/NT2)ZI_V=1X{K§Xi ve

N
02 = limy,,(1/N) Z o;; oldugu yerde o;; Varsayum 2 olarak tanmimlanir.
i=1

Bu teorem ti¢ sonug ortaya koymaktadir:
o rve {fot} hakkinda bilgi eksikligi nedeniyle optimal olmayan 1. Adim’daki tahmin
edicinin yakinsama orani (bu yakinsama orani, tahmin prosediiriine 2. Adim ve 3.
Adim eklenerek 1yilestirilir);
e Adim’daki faktorlerin sayisina iligkin tutarli bir tahmin;
e Adim’daki nihai tahmin edicinin asimptotik normalligi.

Analiz tvReg paketiyle R’da gerceklestirilmistir. (Casas, ve Fernandez-Casal, 2019)

4.7. Uygulama

Bu boliimde, ECO Hiyesi iilkelerde dogrudan yabanci sermayenin biiylime
tizerindeki etkisi incelenecektir. Literatiirde bu konuda fikir birligi bulunmamaktadir.
Bugiine kadar yapilan ¢alismalarda kullanilan degiskenler ve analize konu olan {ilkelere

gore farkli sonuclar elde edilmistir.
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4.7.1. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Modeller

Bu ¢alismada 2000-2021 donemine iliskin yillik veriler kullanilarak, ECO {iyesi
tilkelerde dogrudan yabanc1 yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerindeki iliski incelenmeye
calistlmistir. Calismada sirasiyla kisi basma diisen Gayrisafi Yurtici Hasila (GDP),
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (FDI), Beseri Sermaye (Human Capital), Dogal Kaynaklar
(Natural Capital) ve Bilgi ve Iletisim Teknolojileri (ICT) degiskenleri kullanilmistir. Bu
veriler Birlegsmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin (UNCTAD) elektronik
veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Degiskenlere ait detaylar Tablo 4.1°de

verilmistir.

Baz1 verilerde eksiklikler olmasi nedeniyle veri dengesiz (unbalanced) panel
niteligindedir. Veri setini olusturan degiskenlerin duragan olma kosulu dikkate
alimmamistir. Bu sebeple parametre tahmincileri test edilirken elde edilen sonuglarin daha
giiclii (robust) yorumlanabilmesi i¢in es biitiinlesme tahminci olan Interaktif Sabit Etkiler
(Interactive Fixed Effect-IFE) yontemi test edilmistir. Bai (2009) tarafindan gelistirilen
ve temel bilesenler analizine dayanan IFE yOntemi, agiklayici degiskenlerin i¢selligi ve
gbzlemlenemeyen iilkeye Ozgii etkilerin neden oldugu sorunlarla iligkili yanliliklari
diizelten bir modeldir (Kassouri ve Altintas, 2020:7) Ayni1 zamanda IFE modeli
gbzlenemeyen heterojenligin daha genel bir formunu dikkate almaktadir (Kim ve Oka,
2014). IFE yontemi degisen Varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon

probleminden kaynaklanan yanlilig1 diizeltmektedir.

Tablo 4.1. Degiskenlerin agiklamalar: ve kullanilan kaynaklar

Degisken Ac¢iklamasi Kaynad

GDP Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila UNCTAD
InGDP GSYIH Dogal Logaritmasi UNCTAD
InGDPpc Kisi Basina GSYTH Dogal Logaritmasi UNCTAD
FDI Reel Dogrudan Yabanci Sermaye UNCTAD
InFDI DYY Dogal Logaritmasi UNCTAD
InFDIpc Kisi Bagina DYY Dogal Logaritmasi UNCTAD
Human Capital | Beseri Sermaye Endeksi UNCTAD
Natural Capital | Dogal Kaynaklar Endeksi UNCTAD
ICT Bilgi ve lletisim Teknolojileri Endeksi UNCTAD
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Daha once de belirtildigi gibi ECO; Afganistan, Azerbaycan, Iran, Kazakistan,
Kirgizistan, Pakistan, Tacikistan, Tiirkiye, Tiirkmenistan ve Ozbekistan olmak iizere 10
iilkenin (n = 10) bir araya gelerek olusturduklar1 bir ekonomik is birligi orgiitiidiir. Bu
tilkelerle ilgili yatay kesit verileri 22 yila dayanmaktadir ve gozlem sayimiz (N= 10 x 22)
220’dir. Calismada kullanilan veriler ve kaynaklar1 Tablo4.1.’de verimistir. Calismada 3

farkli model kullanilmistir.

Model-1:

Calismadaki bagimli degisken, LGDP ile gosterilen t yilinda i tilkesi i¢in kisi basina reel
GSYIH’nin dogal logaritmasidir. Veriler enflasyonun etkisinden arindurlarak reel olarak

caligmaya dahil edilmistir. Calismada kullanilan tahmin modeli:

Yie = a; +v'Xie + Agifor + Ui (8)

burada Y;; bagimli degiskeni ifade etmektedir. I', modelde kullanilan agiklayici degisken
egim parametresini gostermektedir. Bu agiklayici degiskenler ECO tiyesi tilkelerin beseri
sermaye, dogal sermaye ve bilgi ve iletisim teknolojileri endeksleridir. Tiim degiskenler
10 farkli ilke igin i =1,...,N indeksi ile ve 22 yil boyunca t =1,...,T olarak kaydedilir.

Tablo 4.2 model 1 tahmin sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 4.2. Model-1 Tahmin Sonuglar

Estimate |Std. Error |t-value Pr(>|t) r-kare RMSE
InFDIpc 0,040669 |0,00944 4,3081 2,55E-05 | *** 0,7465 0,138673
HumanCapital | 0,00668 |0,003445 |1,939 0,05387 | *
NaturalCapital | -0,00293 |0,004486 | -6,53E-01 |0,51461
ICT 0,017111 |0,001095 |15,6235 |<2.2e-16 |***

Model- 1 tahmin sonuglarina bakildiginda Tablo 4.2. ve Sekil 4.1.’de goriildiigii gibi
dogrudan yabanci yatirimlar, beserl sermaye endeksi ve bilgi iletisim teknolojileri
endeksinin biiyiime lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°lik artis kisi basina geliri %0.04
artirmaktadir. Beseri sermaye endeksindeki %]1°lik artis kisi basma geliri %0.006
artirmaktadir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki %1°lik artis ise kisi basina geliri %0.017

94



artirmaktadir. Modeldeki bagimsiz degiskenlere bakildiginda kisi basina gelir iizerinde
en etkili olan degisken dogrudan yabanci yatirimlardir. Dogal sermaye ise biiylime

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki géstermemektedir.

0.15
|

InFDIpc

0.00 0.05
| |

-0.05

5 10 15 20
t
95% Bootstrap CI, 5000 runs

Sekil 4.1. Model-1 Grafiksel Gésterimi

Model-2:

Model 2’de ise dogal sermaye degiskeni dislanarak diger degiskenler modele dahil

edilerek tahmin yapilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 4.3.’te verilmistir.

Tablo 4.3. Model-2 Tahmin Sonug¢lari

Estimate | Std. Error | t-value | Pr(>|t|) 0,74598 |0,138817
InFDIpc 0,041425 |0,009356 |4,4278 |154E-05 |***
Human Capital | 0,006773 |0,003437 |1,9704  |0,05012 *
ICT 0,017319 |0,001047 |16,5472 |<2.2e-16 |***

Tahmin sonuglarina bakildiginda Tablo 4.3. ve Sekil 4.2.’de goriildiigii gibi kullanilan
tiim bagimsiz degiskenlerin biiylime {lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°lik artis kisi bagina

geliri %0.041 artirmaktadir. Beseri sermaye endeksindeki %1°lik artis kisi basina geliri
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9%0.006 artirmaktadir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki %1°lik artis ise kisi bagina geliri
%0.017 artirmaktadir. Modeldeki bagimsiz degiskenlere bakildiginda kisi basina gelir

tizerinde en etkili olan degisken dogrudan yabanci yatirnmlardir.

-
o

0.2

InFDIpc
0.1

0.0
|

5 10 15 20
t
95% Bootstrap Cl, 5000 runs

Sekil 4.2. Model-2 Grafiksel Gosterimi

Model-3:

Model 3’te ise dogal kaynaklar ve bilgi, iletisim teknolojileri degiskenleri dislanmis ve
diger degiskenler modele dahil edilerek tahmin yapilmistir. Tahmin sonuglart Tablo

4.4’te verilmistir.

Tablo 4.4. Model-3 Tahmin Sonuglart

Estimate | Std. Error |t-value Pr(>[t)
InFDIpc 0,037155 |0,014219 |2,6131 0,009629 | *** 0,40997 |0,211565
HumanCapital | 0,045413 |0,003835 11,8421 | <2.2e-16 |***

Tahmin sonuglarina bakildiginda Tablo 4.4. ve Sekil 4.3.’te goriildiigi gibi kullanilan
degiskenlerin biiylime iizerinde istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif bir etkisinin oldugu

goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlaridaki %1°lik artis kisi basina geliri %0.037
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artirmaktadir. Beseri sermaye endeksindeki %]1°lik artis kisi basina geliri 9%0.045

artirmaktadir.

0.4

InFDlpc
0.1 02 03

0.0

-0.1
|

5 10 15 20
t
95% Bootstrap Cl, 5000 runs

Sekil 4.3. Model-3 Grafiksel Gosterimi

4.7.2. Calismanin Genel Degerlendirmesi

Yapilan g¢alisma sonucunda ECO iilkeleri i¢cin DYY nin ekonomik biiylime
tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml etkisinin oldugu goriilmistiir. Ampirik

analizde Interaktif Sabit Etkili Panel Veri Modeli kullanilmistr.

Tablo 4.5. Uygulanan modellerin karsilastirmali sonuglar

Model 1 Model 2 Model 3
InFDIpc 0,0396878 0,06095 0,06466
(0.0073436, 0.0642157 (-0.10428, 0.18200) (-0.10809, 0.20517)

HumanCapital 0,0594 0,2272 0,2186

(0.05171, 0.06553) (0.2235, 0.2318) (0.2123, 0.2250)
NaturalCapital 0,10386

(0.09615, 0.11262)
ICT 0,014902 -0,010226

(0.010260, 0.021423) (-0.017395, -0.002472)

RMSE 0,9712405 1,530622 1,533533
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Tablo 4.5.’te goriildiigii tizere modelden degisken dislandik¢a dogrudan yabanci sermaye
degiskenin dramatik bir degisiklik olmamistir. Ancak beseri sermaye endeksi Model 3’te
ciddir bir atig gostermistir. Modelden degisken dislandik¢a R2 degerinin, yani modelin
aciklanma giiciiniin diistiigii goriilmektedir. Biiyime iizerinde ise genellikle en etkili

degiskenin dogrudan yabanci yatirimlarin oldugu goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

20. Yiizyilin baglarinda DY'Y, genel olarak sermaye hareketleri iilkeler arasindaki
faiz ve kar farkliliklarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan uluslararasi portfoy kuramlari
gergevesinde ele alinmigtir. Ancak bu kuramlar, goreceli olarak uzun vadeli, ev sahibi
tilkeye nakdi sermayenin yani sira teknoloji, yonetim bilgisi gibi faktorlerin de transferini
iceren DYYyi agiklamakta yetersiz kalmistir. Daha sonra DY'Y, genel olarak tam rekabet
piyasasi ve faktorlerin uluslararasi piyasalarda hareketsizligi varsayimlari lizerine insa
edilmis olan klasik ve neo-klasik dis ticaret teorilerle agiklamaya ¢aligilsa da bunlar da
yetersiz kalmistir. Bunun {izerine eksik rekabet ve iiretim faktorlerinin serbestligini
dikkate alan yeni teoriler ortaya atilmig ve bu teoriler oncekilere nazaran DYY’yi
aciklamkata daha basarili olmustur. Giiniimiizde DY'Y ’yi agiklayan teoriler gelistirilmeye
ve yeni yaklagimalr ilave edilmeye devam etmektedir. Ciinkii ¢ok ulusku sirketlerin DY'Y

motivasyonunu arttiran unsurlar her gecen giin degismekte ve bu unsurlar ¢ogalmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin DYY nin ekonomik kalkinmadaki roliinii anlamaya
baslamalariyla birlikte bu yatirimlarin 6niindeki engeller kaldirilmaya baslanmig ve yasal
zemin bu lilkkerlde DYY’ler i¢in daha uygun hale getirilmistir. DYY’lerin tesvikiyle
birlikte uluslararsi ve bolgesel 99sbirligi ve entegrasyon projeleri artmaya baglamistir.
Iginde bulundugumuz bélgenin en dnemli bélgesel isbirligi orgiiti ECO’dur. ECO
Tirkiye dahil bolgenin 6nemli iilklerini biinyesinde toplamistir. Calismada da ortaya
konuldugu gibi bu orgiit bolgenin gelismesi ve kalkinmasinda 6nemli potansiyel
barmmdirmaktadir. Bu potansiyelin ortaya konabilmesi i¢in gelismekte olan iilkekelerin
kalkinmasinda Onemli bir katalizér gorevi goéren DYY’nin Orgiite iiye iilkelerin

ekonomilerine olan etkisi incelenmistir.

Yapilan amprik ¢alisma sonucunda ECO fiyesi iilkeleri i¢in dogrudan yabanci
yatirrmlarin ekeonomik biiyiime {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkisinin oldugu gorilmiistiir. Analizde kullanilan begeri sermaye endeksi ve dogal
sermaye endeksi degiskenleri de biiyiime {izerinde olumlu etki gostermektedir. Modelde
kullanilan degiskenlerden biiylime iizerinde en etkili olan degisken ise dogrudan yabanci

yatirimlardir.
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Ek-1: ECO Bolgesi Yillara Gére Niifus Seyri (bin)

EKLER

Afgan Azer . Kazak Kirgiz Tacik Turkmen Ozbek
istan beycan Iran istan istan Pakistan | istan | Tiirkiye istan istan Toplam
2001 | 19689 | 8282 66675 | 15281 | 4981 159218 6409 | 65072 4635 25248 375490
2002 | 21000 | 8372 67327 | 15339 | 5027 163263 6542 | 65989 | 4699 25579 383136
2003 | 22645 | 8462 67955 | 15417 |5078 166877 6672 | 66867 | 4759 25906 390639
2004 | 23554 | 8556 69062 | 15522 | 5137 170649 6801 | 67785 | 4820 26235 398120
2005 | 24411 | 8656 70183 | 15656 | 5193 174372 6929 | 68705 | 4886 26573 405565
2006 | 25443 | 8763 71276 | 15823 | 5247 178070 7057 | 69601 | 4954 26927 413161
2007 | 25903 | 8878 72319 | 16006 | 5295 181925 7188 | 70469 | 5025 27310 420318
2008 | 26427 | 9000 73318 | 16197 | 5345 185932 7325 | 71321 5100 27727 427691
2009 | 27385 | 9120 74323 | 16402 | 5414 190123 7469 | 72226 5181 28168 435810
2010 | 28190 | 9237 75374 | 16628 | 5484 194454 7622 | 73195 5268 28614 444066
2011 | 29249 | 9359 76343 | 16865 | 5552 198603 7785 | 74174 | 5361 29057 452348
2012 | 30466 | 9486 77324 | 17103 | 5632 202206 7956 | 75277 | 5459 29503 460413
2013 | 31541 |9614 78459 | 17346 | 5720 205338 8137 | 76576 | 5560 29963 468254
2014 | 32716 | 9742 79962 | 17592 | 5814 208252 8326 | 78112 | 5663 30447 476626
2015 | 33753 | 9863 81791 |17836 | 5915 210969 8524 | 79646 | 5766 30949 485014
2016 | 34636 | 9976 83306 | 18079 | 6018 213525 8725 |81019 | 5869 31454 492607
2017 | 35643 | 10072 84505 |18315 | 6121 216380 8926 | 82090 | 5968 31946 499965
2018 | 36687 | 10153 85618 | 18538 | 6223 219731 9128 | 82809 | 6065 32450 507402
2019 | 37769 | 10233 86564 | 18754 | 6324 223293 9337 | 83482 | 6158 32977 514892
2020 | 38972 | 10285 87290 | 18979 | 6425 227197 9543 | 84135 | 6250 33527 522604
2021 | 40099 |10313 87923 | 19196 | 6528 231402 9750 | 84775 | 6342 34081 530411
2022 | 41129 |10358 88551 | 19398 | 6631 235825 9953 | 85341 | 6431 34628 538243




Ek-2: ECO Bolgesi Yillara Gére DYY Girigi Stoku (milyon dolar)

Afgan Azer . Kazak Kirgiz Tacik Turkmen | Ozbek
istan beycan Iran istan istan Pakistan istan Tiirkiye istan istan

2000 | 17,197 1791 2597,461 | 10077,68 |431,8 6918,624 | 136,1866 | 18812 949,22 698,3
2001 | 17,877 2018 3681,936 | 12916,59 | 427,251 5545,247 | 145,682 20316 1119,22 781,1
2002 | 67,877 3410 7201,316 | 15464,32 | 479,128 | 6110,096 | 181,7484 | 18826 1395,22 846,4
2003 | 125,677 6695 10078,8 17587,11 | 532,409 7195 213,3982 | 33239 1621,22 929
2004 | 312,577 | 10251 13116,1 | 22376,5 |582,312 | 7606 251,3209 | 38632 1974,92 1105,6
2005 | 583,577 11930 16005,29 | 25607,42 | 627,199 10209 17,68 71429 2393,12 1297,2
2006 | 821,577 | 11347 18322,83 | 32879,42 | 750,3892 | 13682 206,61 95472 3124,02 1471
2007 | 1010,267 | 6598 20340,62 | 44590,01 | 982,682 25621 618,3 155676 | 3980,02 2176,2
2008 | 678,254 | 6612 22320,61 | 59034,66 | 1379564 | 16473 1081,25 | 81328 5257,02 2887,5
2009 | 7718 7085 25304,03 | 71846,08 | 1428,839 | 17674 1119,695 | 144695 | 9810,02 3729,5
2010 | 962,5611 | 7648 28953 82647,84 | 1697,615 | 19828,23 | 1225,691 | 188324 | 13442,32 | 2563,894
2011 |1014,735 | 9113 33229,72 | 107395,8 | 2413,367 | 20916,06 | 1327,913 | 137951 | 16833,39 | 4124,351
2012 | 1057,454 |11117,6 |37891,46 | 1199439 |3553,253 | 23124,81 | 1599,297 | 192110 | 19963 4740,384
2013 | 1104,68 13750 40941,4 125218,1 | 3319,244 | 25090,61 | 1846,157 | 152417 | 22824,42 | 5407,961
2014 | 1141,375 | 18181 43046,89 | 132127,4 | 3553,253 | 33151,11 |1929,673 | 183702 | 26654,55 |6159,701
2015 | 1293,343 | 22223,1 | 45096,89 | 133334,2 | 4637,745 | 34462,17 | 2278,958 | 158599 |29697,52 | 7135,786
2016 | 1393,134 | 26415,5 | 48468,89 | 143064,6 | 5245524 | 41968,43 | 2500,662 | 149439 | 31940,68 | 8661,32
2017 | 1447,814 |29283,3 |53487,89 | 146755,7 | 3960 40792,83 | 2704,629 | 196910 | 34026,63 | 10045,02
2018 | 1556,915 | 30795,55 | 55860,89 | 150637,9 | 3991 34095,72 | 2886,894 | 145265 | 36023,92 | 8993,422
2019 | 1575,912 | 32285,24 | 57368,89 | 152556,8 | 4626 31429,84 | 3046,798 | 160754 | 38153,36 | 9581,832
2020 | 1592,145 | 33186,18 | 58710,89 | 1520924 |4152,9 32364,59 |3113,872 | 228978 | 39322,8 10288,48
2021 | 1612,746 | 31606,62 | 60135,89 | 151953,2 | 4233,3 32930,94 |3197,91 | 120700 |40775,3 11278,12




EK-3: ECO Bélgesi Yillara Gére GSYIH (milyon dolar)

Afgan Azer . Kazak Kirgiz Tacik Turkmen | Ozbek
istan beycan Iran istan istan Pakistan | istan Tiirkiye | istan istan

2000 |5344,642 |12110,73 | 248006,1 |66179,33 |3518,517 | 145375,9 |2700,975 |413825,6 |12638,96 | 29098,93

2001 | 5043,435 | 13309,97 |252989,9 | 75113,54 |3705,953 | 148257,8 |2958,678 | 390030,6 |13187,97 | 30408,39

2002 | 7492,885 | 14566,28 | 273221,2 | 82474,66 |3705,311 |153038,3 |3278,651 |415178,7 |13221,89 | 31685,54

2003 | 8677,279 | 16053,25 |296187,2 |90144,81 | 3965,805 | 160455 3643,129 | 439106,3 | 13654,32 | 33024,72

2004 |8925,481 |17538,79 |306131,4 |98798,71 |4244,473 | 172277,3 |4017,888 |482120,8 |14337,09 | 35486,79

2005 | 9595,644 | 2244291 |319309,2 |108382,2 |4237,024 | 185487,4 | 4287,806 | 525474,6 | 16205,79 | 37957,97

2006 | 10417,35 |30178,13 | 338896 119979,1 |4368,494 | 1969459 |4570,546 | 561984,5 |17984,1 40782,58

2007 | 12776,13 | 37862,45 | 370495,4 |130657,2 | 4741,689 | 206464 4925,075 |590328,2 | 19972,64 | 44647,92

2008 | 12634,96 | 41872,62 | 375437,3 | 134968,9 |5140,068 | 209976,7 | 5298,569 |595139,6 |22918,06 | 48666,23

2009 | 14008,17 | 45795,88 | 383316,2 | 136588,5 | 5288,425 |215922,6 |5511,537 | 566435,1 | 24323,63 | 52608,19

2010 | 14743,56 | 47988,97 |409921,8 | 146559,5 |5263,487 |219391,8 |5871,837 |614169,1 |27867,26 |57079,89

2011 | 15740,6 |47234,1 |425312,8 | 157404,9 |5576,995 |225421,5 |6013,459 | 682956,8 | 31693,52 | 61523,46

2012 | 17267,93 | 48274,64 | 409375,6 | 164960,3 |5572,078 | 233327,2 |6523,012 |715660,1 |33791,4 66061,23

2013 | 18416,38 | 51095,53 | 403145 174857,9 |6180,303 | 243585,3 | 7068,049 | 776389,7 | 33949,2 71071,69

2014 |18982,39 | 52524,97 | 4232409 | 182202 6429,001 | 254972,2 | 7605,645 | 814741,1 |35501,46 |76174,2

2015 | 18713,05 |53076,24 |417210,2 | 184388,4 | 6678,177 | 267035,3 | 8271,432 | 864314 36051,6 81847,41

2016 |19002,85 |51450,2 |453987,6 | 186416,7 |6967,734 | 281793,6 |8846,227 |893035,8 | 34365 86835,35

2017 | 19505,85 |51529,24 | 466510,9 | 194059,8 | 7298 2974452 |9623,186 | 960031,4 | 34529,24 | 90709,54

2018 | 19737,82 | 52302,38 | 455996,4 | 202016,2 | 7572,252 | 3148054 |10351,65 |988639,2 |34987,15 |95649,99

2019 | 20509,89 |53599,56 |425060,6 | 211106,9 |7920,623 |317918,3 | 11122,13 | 997434 32285,94 | 101196,2

2020 | 20113,07 |51289,43 |439462,7 | 205829,3 | 7238,139 | 319589 11622,63 | 1015323 |31202,83 | 102863,7

2021 | 20917,59 | 53341 4515479 | 213959,5 | 7498,712 |331573,6 | 12319,99 | 1126908 |32934,59 | 109447




Ek-4: ECO Bolgesi Beseri Sermaye Endeksi

Afgan Azer . Kazak Kirgiz Tacik Turkmen Ozbek
istan beycan Iran istan istan Pakistan istan Tiirkiye istan istan

2000 | 10,86363 | 36,07625 | 40,53437 | 36,24839 | 35,52198 | 11,97579 | 27,48103 | 39,05032 | 30,92274 | 35,31202

2001 | 11,45072 | 36,66322 | 41,95934 | 35,64677 | 35,90259 | 12,27557 | 28,55896 | 40,28975 | 32,41369 | 35,85221

2002 | 12,67564 | 36,72242 | 41,60544 | 36,36987 | 36,51765 | 13,18405 | 28,95534 | 41,63693 | 31,59761 | 35,62865

2003 | 13,62055 | 36,79885 | 42,23091 | 36,96058 | 38,11592 | 13,10821 | 30,76634 | 42,27156 | 32,8603 | 36,12133

2004 | 16,16203 | 36,40974 | 42,22349 | 37,44773 | 38,20434 | 14,20812 | 30,90964 | 42,4253 | 34,19991 | 3541351

2005 | 17,34986 | 35,46437 | 43,10794 | 38,01912 | 39,62647 | 15,78263 | 32,0362 43,01408 | 33,22647 | 35,5186

2006 | 18,79805 | 35,2018 | 43,16652 | 37,29128 | 39,96696 | 18,16677 | 32,21228 | 43,98555 | 33,13823 | 35,36276

2007 | 19,23124 | 35,43154 | 43,61651 | 35,63558 | 39,13168 | 19,53966 | 32,68343 | 45,40799 | 30,75293 | 34,87656

2008 | 20,62032 | 35,77094 | 45,0045 | 36,16808 | 38,52697 | 19,20495 | 33,55142 | 45,41855 | 32,22914 | 34,80012

2009 | 21,559 38,53954 | 44,55956 | 37,65714 | 38,88034 | 18,62469 | 33,59984 | 47,02441 | 31,91336 | 35,533

2010 | 21,86079 | 38,18034 | 45,09535 | 35,85918 | 38,17539 | 18,33732 | 33,41342 | 47,83344 | 33,4215 | 36,50144

2011 | 22,91145 | 38,28487 | 45,61267 | 36,21123 | 38,63707 | 17,66871 | 33,75417 | 48,37399 | 33,79101 | 36,85299

2012 | 23,20054 | 39,69822 | 47,53047 | 38,30083 | 40,27375 | 18,17213 | 34,20266 | 48,70846 | 34,25786 | 37,4377

2013 | 24,6446 | 40,20789 | 46,36261 | 38,12262 | 40,63544 | 18,94718 | 34,95019 | 51,46797 | 35,71563 | 37,37209

2014 | 25,8495 | 41,18043 | 47,65882 | 39,0982 | 40,02768 | 19,88058 | 34,94056 | 52,15157 | 36,7053 | 35,70142

2015 | 26,55525 |42,81113 | 49,37967 | 39,3963 | 39,78594 | 20,68233 | 35,3678 52,7539 |38,61156 | 36,20462

2016 | 28,04402 | 43,0201 | 51,73609 | 39,94022 | 39,87083 | 21,78407 | 35,66061 | 54,02181 | 40,04015 | 36,61934

2017 | 29,65761 | 43,11029 | 53,29248 | 39,56681 | 40,13732 | 22,46509 | 35,92391 | 54,88547 | 40,45812 | 37,08294

2018 | 30,62389 | 43,23036 | 53,69001 | 39,08628 | 38,19439 | 23,41565 | 36,26681 | 56,134 40,5053 | 37,13013

2019 | 31,76449 | 44,24025 | 53,07456 | 39,15255 | 37,60726 | 24,29297 | 36,43038 | 57,49467 | 40,81746 | 37,32925

2020 | 30,47211 | 43,34182 | 52,01086 | 39,83971 | 40,8837 | 24,51921 | 36,77933 | 57,35318 | 40,93649 | 37,3191

2021 | 31,26448 | 44,10318 | 52,51132 | 39,02209 | 41,18496 | 24,88116 | 37,09686 | 57,97556 | 41,11067 | 36,99805




Ek-5: ECO Bolgesi Dogal Kaynaklar Endeksi

Afgan Azer . Kazak Kirgiz Tacik Turkmen | Ozbek
istan beycan Iran istan istan Pakistan istan Tiirkiye istan istan

2000 | 53,17609 | 53,0637 50,42213 | 66,53922 | 56,71869 | 46,97632 | 43,66732 | 33,42819 | 60,3049 63,17942

2001 | 52,96834 | 52,57611 | 49,89442 | 65,65959 | 56,85416 | 46,60333 | 42,66089 | 33,65129 | 61,08165 | 64,329

2002 | 53,44604 | 52,52644 | 49,2877 | 65,2716 56,1382 47,13859 | 43,02352 | 32,57723 | 60,49098 | 63,63882

2003 | 51,67265 | 52,34822 | 49,30132 | 65,15442 | 56,81483 | 47,30386 | 42,85823 | 31,93046 | 60,59696 | 63,31078

2004 | 49,22866 | 52,85485 | 49,80942 | 65,29898 | 56,276 47,18715 | 42,32032 | 32,64425 | 60,19835 | 62,77097

2005 | 49,35617 | 52,95108 | 48,32027 | 64,94037 | 55,88431 |47,11243 | 41,70175 | 32,8236 | 59,82014 | 61,36129

2006 | 48,62166 | 52,37376 | 48,53781 | 64,61007 | 53,84459 | 47,10608 | 42,39873 | 33,86914 | 59,74112 | 61,66467

2007 | 47,82866 | 51,7888 | 48,00792 | 64,65229 |52,93342 | 46,96311 | 42,07945 | 34,89729 | 59,20428 | 60,59353

2008 | 47,66243 | 52,10045 | 47,56417 | 65,0409 56,37419 | 46,46163 | 41,82316 | 35,73039 | 58,96781 | 60,59066

2009 | 47,76979 | 50,87863 | 46,69563 | 64,18585 | 56,16947 | 45,93628 | 41,97229 | 34,93803 | 54,69819 | 58,30396

2010 | 48,39544 | 50,40355 | 46,54555 | 64,36596 | 57,93627 | 46,10681 | 44,38731 | 37,97892 | 54,87353 | 56,13542

2011 | 48,09122 | 50,89535 | 46,96516 | 65,14141 | 58,06866 | 47,17063 | 44,84488 | 38,30353 | 56,35658 | 56,72476

2012 | 47,74339 | 50,87033 | 47,14479 | 64,33405 | 55,43837 | 46,77052 | 44,59566 | 37,29624 | 56,11085 | 55,92471

2013 | 47,07421 | 50,67157 | 46,79329 | 63,82552 | 56,71631 | 46,69436 | 44,58111 | 36,72804 | 56,07689 | 54,99593

2014 | 46,87521 | 49,8888 | 46,59499 | 63,29989 | 55,19982 | 46,32693 | 47,56361 | 35,72009 | 55,02342 | 53,88059

2015 | 46,20499 | 48,05174 | 45,41362 | 61,62552 | 55,27369 | 45,15554 | 47,86185 | 34,1536 | 54,43281 | 52,5274

2016 | 47,03766 | 48,08453 | 44,50085 | 62,02931 | 55,3372 45,0824 | 49,84277 | 33,64039 | 52,89398 | 52,54024

2017 | 46,72096 | 48,95854 | 45,25784 | 62,87289 | 56,56897 | 45,51791 | 50,92245 | 33,29302 | 53,30335 | 53,04888

2018 | 46,54001 | 50,09264 | 47,50781 | 63,59432 | 56,71789 | 45,40175 | 51,58452 | 35,5364 | 54,26904 | 54,20558

2019 | 45,85473 | 49,71324 | 47,54876 | 62,89019 |57,39638 | 45,43068 | 51,19104 | 34,957 53,33243 | 52,53189

2020 | 44,24972 | 48,92586 | 47,12695 | 62,32391 | 57,21155 | 45,54613 | 50,15544 | 34,55835 | 52,89988 | 53,10382

2021 | 46,53467 | 50,66332 | 47,64694 | 63,90708 | 58,33898 | 45,95022 | 51,32712 | 36,39752 | 52,5759 54,34976




Ek-6: ECO Bolgesi Bilgi ve lletisim Teknolojileri Endeksi

Afgan Azer . Kazak Kirgiz Tacik Turkmen Ozbek

istan beycan Iran istan istan Pakistan | istan Tiirkiye istan istan
2000 | 4,338037 | 13,06042 |13,74124 | 14,42182 |12,21732 | 7,593133 | 6,264344 | 27,01721 | 8,026599 6,393339
2001 | 4,336684 | 13,78147 |14,80598 | 15,14455 |13,70168 | 7,667985 | 6,302545 | 28,18829 | 8,219647 6,511006
2002 | 4,359661 | 17,135 17,34604 | 16,18542 | 13,769 8,765672 | 6,379393 | 30,63564 | 8,210037 6,972607
2003 | 4,5633313 | 17,85214 | 19,11205 | 16,82358 | 14,39577 | 10,21602 | 6,461959 | 31,90973 | 8,321369 7,69267
2004 | 4,675093 | 18,85843 | 19,78827 | 18,3846 15,35145 | 10,96271 | 6,820002 | 34,18494 | 8,779764 8,261846
2005 | 5,953992 | 20,23611 | 21,40287 | 20,47243 | 17,81211 | 11,66754 | 7,275801 | 37,16538 | 9,13882 8,811231
2006 | 7,042619 | 22,68835 | 22,97137 | 22,5836 19,60656 | 12,79613 | 12,24403 | 40,1602 | 9,76248 10,82694
2007 | 7,600814 | 24,86359 | 25,3944 | 28,069 21,66929 | 14,09132 | 13,64189 | 44,44538 | 10,322 12,26089
2008 | 8,599418 | 28,35261 | 28,02013 | 32,54185 | 24,67995 | 15,26097 | 15,91605 | 46,04661 | 11,99477 15,24154
2009 | 10,39165 | 32,00103 | 29,87863 | 36,91985 | 26,41186 | 16,45242 | 18,10862 | 45,91106 | 13,9222 17,34693
2010 | 10,48823 | 39,48844 | 31,48067 | 41,50842 | 27,75451 | 17,04204 | 19,71083 | 46,29123 | 16,47725 19,77207
2011 | 12,07136 | 44,7915 | 34,59148 | 48,70594 | 29,668 17,98402 | 22,02497 | 47,3956 | 21,02437 23,80972
2012 | 14,09906 | 47,80354 | 37,65355 | 54,88153 | 33,37566 | 19,42474 | 23,04426 | 48,42758 | 24,45432 25,18336
2013 | 14,78946 | 51,77429 |40,92284 | 56,10122 | 35,29348 | 20,60363 | 25,19629 | 49,18806 | 24,8651 26,93924
2014 | 15,74622 | 53,29561 | 43,58758 | 56,20614 | 38,45977 | 21,44602 | 25,69811 | 49,55622 | 28,18726 31,42486
2015 | 16,75742 | 54,0699 | 46,25001 | 56,34585 | 39,53562 | 21,02686 | 27,97516 | 50,02658 | 31,32566 36,13799
2016 | 20,51584 | 54,80569 | 50,65482 | 58,6386 41,72453 | 25,38664 | 29,19275 | 52,67706 | 32,73689 42,79835
2017 | 23,48757 | 56,09928 | 54,8309 | 61,68449 |45,32435 |27,71129 | 31,58271 | 55,62394 | 35,63719 45,48255
2018 | 23,86964 | 56,85766 | 57,20701 | 60,92734 | 46,58809 | 28,12808 | 32,1478 | 57,62388 | 31,38553 47,15445
2019 | 23,047 57,5973 | 60,70831 | 61,78613 | 47,74735 | 27,81433 | 34,52706 | 58,58639 | 33,878 53,39485
2020 | 21,53345 | 45,91127 | 43,15582 | 55,49557 | 43,99145 | 26,77745 | 32,02226 | 50,53633 | 36,52562 43,35332
2021 | 17,9955 50,7068 | 46,43744 | 59,73866 | 46,75427 | 29,26611 | 33,31556 | 53,42833 | 37,44667 46,28978




Ek-7

: ECO Bolgesi DYY 'nin GSMH 'ye Orani (%)

Afgan Azer . Kazak Kirgiz Tacik Turkmen Ozbek

istan beycan Iran istan istan Pakistan | istan Tiirkiye istan istan
2000 | 0,005087 | 2,464241 [0,173431 | 7,011399 |-0,17233 | 0,401999 | 2,73541 | 0,358009 | 2,655958 0,452169
2001 | 0,018897 | 3,968556 | 0,335842 | 12,79754 |0,327853 | 0,522733 | 0,878472 | 1,661437 | 2,517158 0,747514
2002 | 1,207285 | 22,32875 | 2,34547 | 10,5137 0,290528 | 1,024229 | 2,95376 | 0,450366 | 3,17242 0,557081
2003 | 1,222235 | 45,14587 | 1,854575 | 6,78488 2,370196 | 0,586874 | 2,035325 | 0,541012 | 2,004163 0,685096
2004 | 3,468509 | 40,96696 | 1,598214 | 9,633951 | 7,931339 |1,071374 | 13,10264 | 0,681153 | 2,909139 1,231146
2005 | 4,356511 | 12,68302 | 1,262215 | 3,45079 1,730111 | 1,869875 | 0,614534 | 1,981179 | 2,950494 1,121451
2006 | 3,34989 -2,78328 | 0,851774 | 7,750455 | 6,422447 | 3,134547 | 6,703171 | 3,623384 | 4,507672 0,842692
2007 | 2,004747 | -14,369 | 0,558413 | 10,60472 |5,46788 | 3,674634 | 10,7113 | 3,235919 | 4,628499 2,657662
2008 | 0,449684 | 0,028843 | 0,459986 | 10,7326 7,334533 | 3,599239 | 15,78593 | 2,576548 | 5,904242 2,021156
2009 | 1,703411 | 1,068592 | 0,679007 | 11,48439 |4,037836 | 1,447341 | 2,637479 | 1,322215 | 22,52356 2,096068
2010 | 0,368739 | 1,064152 | 0,69663 | 7,802042 |9,127096 | 1,158687 | 2,789274 | 1,16929 | 16,08411 3,544621
2011 0,332095 | 2,221287 | 0,658396 | 7,253972 | 11,18997 | 0,548964 | 3,072002 | 1,924568 | 11,6 2,842989
2012 | 0,213539 | 2,876869 | 0,718864 | 6,412063 | 4,420798 | 0,400202 | 3,309478 | 1,560946 | 8,899982 1,162822
2013 | 0,246213 | 3,549057 | 0,528097 | 4,361577 | 8,535662 | 0,60517 |3,776942 | 1,40541 | 7,3 1,002325
2014 | 0,219814 | 5,888378 | 0,445706 | 3,834145 |3,32079 | 0,757985 | 4,761578 | 1,381247 | 8,800001 1,054907
2015 | 0,903897 | 7,626199 | 0,491359 | 2,200037 | 17,09873 | 0,626509 | 6,911476 | 2,195498 | 8,44059 1,272122
2016 | 0,519387 | 11,8837 | 0,723476 | 6,202229 |9,041412 | 0,928218 | 4,939738 | 1,569652 | 6,201812 2,033024
2017 | 0,272719 | 7,015503 | 0,996407 | 2,826089 | -1,38908 | 0,824552 | 4,073955 | 1,293731 | 5,365379 3,038105
2018 | 0,64844 2,97798 |0,450828 | 2,173391 | 1,741 0,611297 | 4,631263 | 1,615077 | 5,215935 1,239639
2019 | 0,123804 | 3,121793 | 0,230725 | 1,807802 | 4,554155 | 0,882698 | 4,390898 | 1,260707 | 4,899685 4,012856
2020 | 0,065528 | 1,18994 |0,14287 |2,148321 |-5,19006 |0,797815 | 1,33221 | 1,086102 | 2,729461 2,990422
20211 0,115229 |-3,18147 |0,100998 | 1,663038 | 2,917786 | 0,715124 | 1,038641 | 1,550094 | 2,82599 3,094056




Ek-8: Kisi Basina GSMH 'nin Dogal Logaritmasi

Afgan Azer . Kazak Kirgiz Tacik Turkmen Ozbek

istan beycan Iran istan istan Pakistan | istan Tiirkiye istan istan
2000 5,611234 | 7,298892 | 8,238481 | 8,376446 | 6,569405 | 6,847726 | 6,065114 | 8,772544 | 7,925216 7,062563
2001 5,545801 | 7,382181 | 8,241277 | 8,500127 | 6,611976 | 6,836435 | 6,134824 | 8,698486 | 7,953404 7,093709
2002 5,877175 | 7,461557 | 8,308474 | 8,58985 6,60277 | 6,843082 | 6,216982 | 8,746981 | 7,942286 7,121843
2003 5,948518 | 7,548043 | 8,379906 | 8,67372 | 6,660492 | 6,868514 | 6,302605 | 8,789786 | 7,961776 7,150541
2004 5,937389 | 7,625518 | 8,39677 | 8,758586 | 6,716896 | 6,917254 | 6,381412 | 8,869608 | 7,997874 7,209824
2005 5,974023 | 7,86045 |8,422815 | 8,842549 | 6,704283 | 6,96955 | 6,427794 | 8,942239 | 8,106796 7,264323
2006 6,014789 | 8,144294 | 8,466892 | 8,933624 | 6,724558 | 7,008508 | 6,473309 | 8,996446 | 8,197042 7,322888
2007 6,200964 | 8,358092 | 8,541504 | 9,00736 | 6,79743 | 7,034289 | 6,529627 | 9,033263 | 8,287714 7,399324
2008 6,169829 | 8,445197 | 8,541035 | 9,028003 | 6,868582 | 7,029371 | 6,58395 | 9,029364 | 8,410424 7,470341
2009 6,237389 |8,52152 |8,548199 | 9,027302 | 6,884272 | 7,035003 | 6,603892 | 8,967323 | 8,454214 7,532446
2010 6,259606 | 8,555487 | 8,601261 | 9,084108 | 6,866755 | 7,028416 | 6,646913 | 9,034894 | 8,573563 7,598303
2011 6,288148 | 8,526531 | 8,625344 | 9,141341 | 6,912187 | 7,034421 | 6,64958 | 9,127775 | 8,684752 7,657899
2012 6,339979 | 8,534889 | 8,574378 | 9,174214 | 6,897068 | 7,050911 | 6,709117 | 9,15978 | 8,730754 7,713844
2013 6,369701 | 8,578182 | 8,544476 | 9,218383 | 6,985231 | 7,078567 | 6,766966 | 9,224125 | 8,717005 7,771474
2014 6,363396 | 8,59261 |8,574149 | 9,24541 | 7,008234 | 7,110163 | 6,817221 | 9,252481 | 8,743348 7,824806
2015 6,317892 | 8,590646 | 8,53718 | 9,243586 | 7,029112 | 7,143423 | 6,87767 | 9,292097 | 8,740653 7,880258
2016 6,307445 | 8,548163 | 8,603302 | 9,241013 | 7,054241 | 7,185177 | 6,921517 | 9,307693 | 8,675184 7,923256
2017 6,304905 | 8,540188 | 8,616225 | 9,268211 | 7,083587 | 7,225951 | 6,983016 | 9,366907 | 8,663086 7,951381
2018 6,287875 | 8,547075 | 8,58035 | 9,296275 |7,103914 | 7,267304 | 7,03354 | 9,387544 | 8,660191 7,988763
2019 6,297161 | 8,563702 | 8,499101 | 9,328699 | 7,13293 | 7,261064 | 7,082707 | 9,388314 | 8,564567 8,029008
2020 6,246276 | 8,514558 | 8,52407 | 9,291456 | 7,026942 | 7,248975 | 7,10488 | 9,39829 | 8,515613 8,028819
2021 6,256983 | 8,551056 | 8,54397 | 9,318816 | 7,046425 | 7,267448 | 7,141704 | 9,494982 | 8,555107 8,074442




Ek-9: Kisi Basina DYY nin Dogal Logaritmasi

Afgan Azer Kazak Kirgiz Tacik Turkmen Ozbek
istan beycan iran istan istan Pakistan | istan Tiirkiye istan istan
2000 |-9,32295 |-0,95819 |-1,13899 | 0,985709 | 0,001 -2,61851 | -1,67328 | -0,8651 | 0,751833 -1,63609

2001 -8,01845 |-0,42906 | -0,5148 |1,699351 | -3,56872 |-2,4722 |-2,92398 | 0,237644 | 0,568497 -1,78764

2002 -3,81673 | 1,35008 | 1,480224 | 1,547755 | -3,66633 |-1,7662 |-1,72178 | -0,99175 | 0,670593 -2,27918

2003 | -3,81325 |2,177251 |1,121751 | 1,263432 | -1,42147 | -2,25275 | -2,02158 | -0,60751 | 0,23502 -2,17434

2004 |-2,80211 |2,18121 |1,0211721,873832 |-0,11809 |-1,58152 | 0,041697 | -0,1861 | 0,590261 -1,49784

2005 | -2,54461 |1,329277 | 0,861867 | 1,045161 |-1,58412 |-1,01583 | -2,99936 | 0,980373 | 0,66831 -1,53129

2006 | -2,77605 |0,001 0,516775 | 2,111657 | -0,19468 | -0,45163 | -0,52228 | 1,58873 | 1,123388 -1,76614

2007 |-3,03315 |0,001 0,198258 | 2,571219 |-0,17069 |-0,2806 |0,07594 |1,604328 | 1,185042 -0,48616

2008 | -4,39488 | -3,90573 |-0,05714 |2,655933 |0,191562 | -0,44408 | 0,58484 | 1,351708 | 1,472317 -0,61628

2009 | -2,96242 |-0,41642 |0,239023 | 2,495784 | -0,57811 |-1,48923 | -1,32379 | 0,527812 | 2,668439 -0,57933

2010 | -4,283 -0,31001 |0,312993 | 2,27731 | 0,166469 | -1,75265 | -1,22734 | 0,52691 | 2,344622 -0,03085
2011 | -4,36805 |0,559114 | 0,264999 | 2,3729 0,455617 | -2,45624 | -1,1252 |1,035033 | 2,196258 -0,19331
2012 | -4,40838 | 0,849826 | 0,072407 | 2,2607 -0,45534 | -2,88403 | -0,96408 | 0,806135 | 2,01287 -1,09666

2013 | -4,17163 | 1,085226 | -0,66212 | 1,931421 | 0,224029 | -2,53668 | -0,78739 | 0,702412 | 1,832503 -1,29698

2014 | -4,36784 | 1578877 | -1,1901 |1,654943 |-0,79424 |-2,29274 | -0,54742 | 0,589802 | 2,020786 -1,24382

2015 |-3,01286 | 1,436605 | -1,34257 | 0,836626 | 0,65034 | -2,47824 | -0,39124 | 0,882287 | 1,698871 -1,08875

2016 | -3,65348 | 1,413592 | -0,94511 | 1,427505 | 0,010125 | -2,09573 | -0,97703 | 0,500721 | 1,301751 -0,72172

2017 |-4,16395 |0,830779 | -0,65328 | 0,750773 | 0,001 -2,18869 | -1,19007 | 0,201671 | 1,106739 -0,79006

2018 |-3,35352 |0,08252 |-1,68031 |0,488951 |-1,52699 |-2,6103 |-1,09421 | 0,185267 | 0,895966 -2,02439

2019 | -5,02926 | 0,115389 | -2,44451 | 0,253984 | -0,52427 | -2,44411 | -1,1797 |-0,14795 | 0,803264 -0,8649

2020 |-5,69708 |-1,00883 | -2,88479 | 0,288682 | 0,001 -2,64846 | -2,515 -0,42233 | 0,073235 -1,29505

2021 -5,30749 [ 0,001 -3,17446 | 0,052782 | -1,22068 | -2,73141 | -2,86012 | -0,1373 | 0,096761 -1,24239




Ek-10:

TUFE (2015 bazh)

Afgan
istan

Azer
beycan

iran

Kazak
istan

Kirgiz
istan

Pakistan

Tacik
istan

Tiirkiye

Turkmen
istan

Ozbek
istan

2000

91,56122

41,70077

9,214027

32,07225

33,47067

29,77323

20,18501

36,883

13,67692

15,48598

2001

95,56122

42,43811

10,27718

34,75766

35,78691

31,08659

217,97475

41,17313

21,096

19,70481

2002

100,5612

43,60817

11,90409

36,79201

36,5501

32,18596

31,39528

44,77719

30,61765

25,0833

2003

110,5612

44,53349

13,7578

39,16407

37,63785

33,18493

36,53018

47,2789

38,37519

28,21778

2004

124,5612

47,52085

15,86557

41,85397

39,18474

34,69909

39,16246

50,06123

41,67508

30,28483

2005

134,5612

52,07194

17,49248

45,00154

40,88468

37,91809

42,01213

55,42196

45,08395

33,52473

2006

144,5612

56,3559

19,59153

48,86368

43,15514

40,92311

46,20042

59,94271

49,41075

37,92052

2007

144,5612

65,70282

23,19863

54,13059

47,56966

44,10255

52,28419

63,69462

53,73717

42,15064

2008

134,5612

79,35764

29,06835

63,41294

59,23352

49,39251

62,96524

72,95511

59,34954

47,6835

2009

134,5612

80,42876

32,21311

68,04225

63,28318

59,05661

67,00716

71,0059

63,05927

53,54769

2010

134,5612

84,98453

36,1746

72,89061

68,32561

65,02302

71,33766

74,16352

68,46135

60,13667

2011

150,9329

91,57424

43,96236

78,97985

79,69226

73,90621

80,19925

78,07702

72,89215

67,62175

2012

107,7109

92,49591

57,40175

83,02223

81,8985

82,0389

84,84757

82,22591

79,37333

75,66784

2013

97,04448

94,73761

77,31932

87,86194

87,31535

88,07834

89,1197

87,82865

85,32072

84,52155

2014

101,5739

96,10918

89,35098

93,76323

93,89374

95,67149

94,53537

93,10581

92,87565

92,19488

2015

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

2016

102,1241

112,4384

109,0505

114,5563

100,3888

102,864

105,9137

103,6453

107,7752

108,8217

2017

91,32969

126,8806

119,5643

123,067

103,5768

107,1307

113,6563

111,9793

119,7859

123,9218

2018

91,9037

129,8424

155,7007

130,4818

105,1743

111,3355

118,0236

126,8724

139,3499

145,639

2019

94,01957

133,3641

209,6098

137,3238

106,3693

118,8384

127,2178

133,3321

160,4989

166,7934

2020

99,28644

137,1304

285,9958

146,66

113,0946

131,6028

138,1337

141,4656

180,2065

188,2566

2021

104,383

146,2628

400,772

158,3956

126,5629

143,3176

150,5297

169,0218

215,5205

208,6805




