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OZET

Tezli Yiksek Lisans Tezi

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN VERIMLILIK VE
GIRISIMCILIK UZERINDEKI ETKiSi: GELISMEKTE OLAN ULKELER

OGUZHAN GUMUS
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitusu

Finansal Ekonomi Anabilim Dah

Dogrudan yabanci yatirimlar, evsahibi iilkelerin tasarruf ve dis ticaret
aciklarinin kapatilmasmna yardimci olmanin yani sira, teknoloji ve yonetimsel
becerilerin de evsahibi tlkeye aktarilmasini saglamaktadir. Boylelikle, uzun dénemli
bliylime ve kalkinmanin onemli iki bileseni olan toplam faktér verimliligi ve
girisimcilik faaliyetlerini de etkileyebilmektedir. Bu yilizden, 6zellikle gelismekte
olan iilkeler uzun bir siiredir ¢esitli tesvikler sunarak dogrudan yabanci yatirimlari
iilkelerine ¢ekmeye c¢alismaktadirlar. Ancak, ilgili literatiirde de goriildiigii gibi,
dogrudan yabanc1 yatirimlari toplam faktor verimliligi ve girisimcilik Gzerine etkisi
belirsizdir. Bu tez calismasmin amaci, dogrudan yabanci yatirimlarin evsahibi
gelismekte olan iilkelerde verimlilik ve girisimcilik iizerinde nasil bir etkiye sahip
oldugunun ayr1 ayr1 tespit edilmesidir. Bu baglamda, kullanilan veri seti 17 adet
iilkeden olusmaktadir. Dogrudan yabanci yatwimlarin toplam faktér verimliligi
Uzerindeki etkisi veri erigsimi imkanlarina bagli olarak 2002-2019 ddnemi igin,
girisimcilik {izerindeki etkisi ise 2010-2019 donemi icin panel veri yodntemi
kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonucunda ise dogrudan yabanci yatirimlarin
evsahibi gelismekte olan tilkelerin toplam faktor verimliligine oldukca kiiglkte olsa
olumsuz, yerel girisimcilik faaliyetlerine ise olumlu etkisi oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanct Yatirimlar, Girigimeilik, Toplam

Faktor Verimliligi, Gelismekte Olan Ulkeler, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

Master’s Thesis

THE IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS ON HOST
COUNTRY PRODUCTIVITY AND ENTREPRENEURSHIP: AN ANALYSIS
ON DEVELOPING COUNTRIES

Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences

Department of Financial Economics Program

Foreign direct investments are key for the host countries in transfer of
technology and managerial skills, in addition to providing funds under trade deficits
and limited domestic savings. Thus, it can affect the total factor productivity and
entrepreneurial activities, which are two important components of long-term growth
and development. Therefore, especially developing countries have been trying to
attract foreign direct investments to their countries by offering various incentives for
a long time. However, given the existing literature on developing countries, the
impacts of foreign direct investment on total factor productivity and entrepreneurship
is not clear. Therefore, the thesis aims to analyze how foreign direct investments
have an impact on productivity and entrepreneurship in host developing countries.
The quantitative analysis covers 17 countries for the periods 2002-2019 on total
factor productivity and 2010-2019 on the entrepreneurship. As the result of the panel
data analysis, we have concluded that foreign direct investments have a very small
negative effect on the total factor productivity of the host developing countries and a

positive effect on local entrepreneurship activities.

Keywords: Foreign Direct Investments, Entrepreneurship, Total Factor

Productivity, Developing Countries, Panel Data Analysis
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GIRIS

Ozellikle 1980’1i yillar ile birlikte baslayan uluslarasi ticaretin ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi, dogrudan yabanci yatirimlar konusunda 6nemli
gelismeleri de tetiklemistir. 1990°li yillarin ikinci yarisindan itibaren dogrudan
yabanc1 yatirim akimlarinda biiyiik miktarda artiglar yasanmaya baslamis ve bugiinkii
popiilerligini kazanan dogrudan yabanci yatirimlar, iktisatgilarin da artan ilgisiyle
karsilasmistir. Bu ddnemden itibaren gunimize kadar olan dénemde, Ozellikle
gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime ve kalkinmaya
onemli bir destek verdigi inanciyla ¢esitli tesvikler sunmaya ve daha fazla dogrudan

yabanci1 yatirima evsahipligi yapmaya calismaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiime konusunda yasadiklari en biiyiik
problem, yetersiz yurti¢i tasarruf diizeyine bagli olarak yasanan yetersiz sermaye
birikimidir. Herzer ve Donaubauer (2018)’in de belirtigi gibi, dogrudan yabanci
yatirimlarm evsahibi Ulkelerde ekonomik blyltme Uzerindeki ilk etkisi bu noktada
ortaya c¢ikmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, evsahibi Ulkedeki mevcut
yatirimlara ek yatirim getirerek sermaye birikimini yani toplam yatirim miktarmi

artirarak ekonomik biiylimeyi desteklerler.

Liteatiirde tanimlanan ikinci etki ise, ¢ok uluslu sirket kavramyla iligkilidir.
Diinya tizerinde gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlarin biityiik ¢ogunlugu ok
uluslu girketler tarafindan gergeklestirilmektedir. Ayni zamanda bu sirketler, yeni
teknolojilerin gelistirilmesi ve diinya iizerinde yayilmasini da saglayan sirketlerdir.
Literatirde de ortaya konuldugu gibi, ¢ok uluslu sirketler dogrudan yabanci
yatirimlar ile birlikte sermayenin yani sira, sahip olduklar1 basta teknoloji olmak
iizere, yonetimsel ve organizasyonel beceriler, isletmecilik tecriibesi ve yeni iiretim
tekniklerini de beraberinde getirmekte ve evsahibi ekonomilere aktarmaktadirlar. Bu

ylzden, gelismekte olan iilkeler vergi muhafiyetleri ve altyap1 yatirimlart gibi cesitli



uygulamalar ile dogrudan yabanci yatirimlar ve gok uluslu sirketlerin sahip olduklar1
teknoloji ve diger maddi olmayan varliklar1i iilkelerine c¢ekmek igin
cabalamaktadirlar. Yatirimin gergeklesmesi ile birlikte evsahibi (lkeye gelen
teknoloji, uzun donemli bliyime ve kalkinmanin 6nemli iki bileseni olan toplam

faktor verimliligi ve girisimcilik faaliyetlerini de etkileyebilmektedir.

Bu iki bilesenden birisi olan toplam faktdr verimliligi artisi, uzun donemli
biiyiimeye verdigi katki ve refah artis1 saglamasi nedeniyle 0zellikle gelismekte olan
ulkeler icin oldukga dnemlidir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile birlikte yeni drunler
ve Uretim sureclerinin evsahibi Ulkeye gelmesi, yerli firmalarin burada olusacak
teknoloji ve diger maddi olmayan varliklarin yayilimmdan faydalanmalarini ve
verimliliklerini artirmalarini saglayabilmektedir. Yerli firmalarin elde edecekleri
verimlilik artis1 da tiim ekonomiye yayilarak evsahibi iilkenin buyimesi ve
kalkinmasi konusunda yardimci olabilir Ancak ilgili literatiirde yer alan bircok
caligmada tespit edildigi gibi, dogrudan yabanci yatirimlar evsahibi Ulkelerin
verimlilik artiglarin1 olumlu etkilemenin yanisira olumsuz da etkileyebilmektedir.
Ayrica, evsahibi iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlardan faydalanarak toplam
faktor verimliliklerini artirmalar1 beseri sermaye stoklarina da baghdir. Borensztein
ve digerleri (1998)’ nin de belirttigi gibi, beseri sermaye stoku yeterli olmayan
evsahibi Ulkeler dogrudan yabanci yatirimlarin beraberlerinde getirdikleri
teknolojiden smirli sekilde yararlanabilmektedirler. Dolayisiyla, yeterli beseri
sermaye stokuna sahip olmayan evsahibi Ulkeler icin bu olumlu etkilerin meydana
gelmesi oldukca zordur.

Girisimcilik faaliyetlerinin gelisimi de toplam faktér verimliligi artisinda
oldugu gibi biiytime ve kalkinma agisindan olduk¢a 6nemlidir. Ayrica girisimcilik,
dogrudan yabanci yatirimlar ile birlikte gelen teknoloji ve diger maddi olmayan
varliklarin  evsahibi ekonomiye yayilmasmnda bir aract unsur olarakta
nitelendirilmektedir. Dolayisiyla, girisimcilik faaliyetlerindeki artig ile yeni
firmalarin kurulmasi ve ekonomide yeni sektorlerin olugmast sonucu bir verimlilik
artigi, igsizlikte azalig ve bu sayede siirdiiriilebilir bir biiyiime ve kalkinma siirecine
girilmesine katki saglamakta ve teknoloji yayilimmi da hizlandirmaktadir. Toplam

faktor verimliligi ile ilgili literatiirde oldugu gibi girisimcilik konusunda da dogrudan



yabanci yatirimlarin hem olumlu hem de olumsuz etkisi bir¢ok calisma tarafindan
tespit edilmistir.

Bu calismada, ilgili literatiirdeki belirsizlik dikkate alinarak dogrudan yabanci
yatirimlarin gelismekte olan iilkelerde verimlilik ve girisimcilik {lizerine etkileri
incelenmis ve literatiire katki saglamak amaglanmistir. DoOrt bolimden olusan
calismamizin ilk béliminde dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili genel bilgilere yer
verilmistir. Bu boliimde bu yatirim tiirlinin tanimlarina deginilmis, ardindan, bir
bagka yabanci yatirim sekli olan portfoy yatirimlari ile aralarindaki farklara ve gok
uluslu sirketlere yonelik bilgilere yer verilmistir. Ayrica, birinci bolimde dogrudan
yabanci yatirim turleri ve bu yatirim tiiriinii agiklamaya yonelik teorilerde yer
almaktadir. Boliimiin son kisminda ise hem Tiirkiye’de hem de diinyada dogrudan

yabanc1 yatirimlarin tarihsel gelisimi incelenmistir.

Ikinci bdliimde, uygulanan panel veri analizinde bagimli degisken olarak
kullanilan toplam faktor verimliligi ile ilgili genel bilgiler, hesaplama yontemleri ve
ilgili ampirik litertiir yer almaktadir. Calismanin tgiincii bélmiinde ise panel veri
analizinde kullanilan diger bir bagmmli degisken olan girisimcilik ile ilgili

aciklamalar ve ilgili ampirik literatiir yer almaktadir.

Calismanin son boliimiini olusturan dordinci bolimde ise kullanilan
yontem, yapilan uygulama ve elde edilen sonuglar yeralmaktadir. Kullanilan veri seti
17 adet gelismekte olan iilkeden olusmaktadir. Analizimiz de incelenen ulkeler;
Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Macaristan, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu, Giliney Afrika,
Tayland ve Tirkiye’dir. Zaman periyodu ise toplam faktor verimliligi arastirmasi
icin 2002-2019 donemini kapsamaktadir. Girisimcilik arastirmasi i¢in ise zaman
periyodu, go6zlem eksikligi nedeniyle 2010-2019 doneminden olusmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin toplam faktor verimliligi Uzerine etkisi uygun
genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi kullanilarak, girisimcilik iizerine etkisi ise

tesadiifi etkiler modeli kullanilarak incelenmistir.



BiRINCIi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Dogrudan yabanci yatirim (DYY) kavraminin tanimina ge¢meden 6nce, bu
yatirim tiirii ile ilgili olan ve bu ¢alismada da siklikla kullanilan evsahibi ve kdken
iilke kavramlarin1 agiklamak gerekmektedir. Evsahibi iilke, ¢cok uluslu sirket (CUS)
tarafindan DYY’nin yapildig: iilkeyi tanmimlamak igin kullanilirken, kdken iilke
kavrami ise DYY’yi ger¢eklestiren CUS’un ana merkezinin bulundugu iilke

anlamina gelmektedir ve bu anlamlarda kullanilmislardir.

1.1.Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Tanim

DYY kavraminin, ozellikle 2. Diinya Savasi sonrasi donemde oldukca
populer hale gelmesiyle birlikte, farkli iktisat¢ilar ve uluslarasi kurumlar tarafindan

DYY’lerin ne olduguna iliskin ¢esitli agiklamalar yapilmistir.

Genel bir tanim vermek gerekirse, DYY’ler, biiylik cogunlugu CUS’lar
tarafindan koken iilkeleri disinda bir iilkede iiretim yapmak amaciyla bir isletme
kurulmasi, kurulu bir isletmenin satin alinmasi veya bu isletmeye sahip olan firma ile
ortaklik kurulmasi seklinde yapilan ve yatirimi yapan firmanin kendisi ile birlikte
yonetimsel bilgi ve tecriibe, teknoloji ve yatirim sonucu yabanci firmanin yonetimsel
kontroliinii de beraberinde getirdigi yatirimlar seklinde tanimlanabilir (Karluk, 1983:
14; Dass ve Jamal, 2018: 1).

Bir bagka tanim daha vermek gerekirse, Ornek olarak Stephen Hymer
DYY’leri, firmalarin sahip olduklar1 sermaye, teknoloji, organizasyonel ve
yonetimsel becerilerin iilkeler arasinda dolasimini saglayan bir ara¢ olarak
degerlendirmistir (Hymer, 1970: 443). IMF ise DYY’leri, yabanct bir firmanin

yatirmmi yaptigi isletmenin sermayesinde %10 veya daha fazla hisse payina sahip



olacak sekilde yonetimde s6z sahibi olmasi gerektigini belirterek, bir firmanin kendi
koken {ilkesi digindaki yabanci bir iilke ekonomisinde kalici olarak menfaat elde
etme amaciyla uzun vadeli sekilde yatirim yapmasi olarak tanimlamistir (Duce,
2003: 2-3). Devlet Planlama Teskilati ise DY Y ’leri; “yatirilabilir kaynaklarin kisi ve
Kuruluslar tarafindan bir bagka iilkeye tasinmasi” seklinde tanimlamistir (DPT,
2000:1).

Ulkeler tarafindan DYY’ler gibi bir dis finansman kaynagi olarak goriilen
diger bir yatirim tiirii de portfoy yatirimlaridir. Bu iki yatirim tiirli arasindaki farklar

siradaki boliimde yer almaktadir.

1.2.Dogrudan Yabanc Yatinmlar ve Portfoy Yatinmlann Arasindaki

Farklar

Portfoy yatirimlar: bir firmanin hisse senedine toplam miktar1 %10’un altinda
olacak sekilde yapilan yatirimlardir. Hisse senetlerinin yanisira borg senetlerine de
yapilabilir. DYY ’lerden ilk farki da %10’luk yatirim miktarinda ortaya ¢ikmaktadir.
Buradaki %10’luk ifade kontrol anlamma gelmektedir. Yani portfoy yatirimlarinda
yatirimei, hisse senetlerini ihra¢ eden firmanin yonetiminde herhangi bir kontrol
yetkisi almamaktadir (TCMB, 2018: 10-11). Bu tanimlamaya ek olarak IMF, portfoy
yatirimlarinin para piyasasi araglari ve finanasal tiirevlere de yapilan yatirimlari

kapsadigini belirtmistir (IMF, 2012: 91).

Bu tiir yatirimlarm, DYY’lerden bir diger farki da kisa vadeli olmalaridir. Bu
durum, finansal yatirim olan portfoy yatirimlarmin evsahibi lilkede ekonomik veya
politik bir istikrarsizlik yasanmas1 durumunda ¢ok c¢abuk bir sekilde evsahibi iilkeden
¢ikabilmesi anlamma gelmektedir. Bu yilizden, bu tir yatirmlara kisa vadeli
olmalarindan dolay: sicak para da denilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
(GOU) olmak (zere, sermaye ihtiyaci olan iilkelerin portfdy yatirmlarmni
alabilmeleri icin giivenilirliklerinin kabul gérmiis olmasi1 ve nispeten yiiksek faiz
oranlarmi sunmalar1 gerekir. Ulkelerin ihtiyag duyduklar sermayenin yanisira sahip
olduklar1 tasarruf agig1 ve cari acik, kisa vadede yatirimlarin finansmani i¢in portfoy
yatirmmlarini tercih edilebilir hale getirir. Portfoy yatirimlar1 seklinde evsahibi iilkeye

giren sermayenin kisa vadede faiz getirisini elde edip ¢abuk sekilde iilkeden ¢ikmast,



evsahibi iilkenin sahip oldugu bu sorunlarin ¢oziilmesini engellemekte ve Ornegin

cari a¢1g1 daha da derinlestirebilmektedir (Sug6zi ve Yasar, 2020: 199).

DYY’ler ayrica, iilkelerin makroekonomik dengesinin saglanmasi acisindan
da Oonem tasimaktadir. Bir ililkenin (disa acik) makroekonomik denge denklemi
asagidaki gibidir:

E-D+T-60=&-M) 1)

Denklem (1)’ de, S; 6zel kesim tasarruflarini, I; 6zel kesim yatrimlarini, T;
basta vergiler olmak tizere kamu gelirlerini, G; kamu harcamalarini, X; ihracati, M;

ithalat1 gostermektedir (Egilmez, 2012).

(S—1) ve (T —G) srrasiyla Ozel kesim tasarruf yatirrm dengesi ve biitge
dengesini gostermektedirler. (X — M) ise dis ticaret dengesini gostermektedir.
Denkleme gore bir ekonominin i¢ dengesi (S —I) + (T — G) toplamindan olusur ve
ekonominin dis dengesine (X — M) esittir. Yukaridaki denklemde yer alan dig
dengeyi gosteren (X — M)’yi denklemin sol tarafina alirsak asagidaki esitlige

ulasiriz.

SE-D+(T-6)-X-M)=0 (2)

Ozel kesim yatrim tasarruf dengesine, kamu tasarruflar1 (T — G)
eklendiginde denklem asagidaki hale gelir.

Se—D=&-M) 3)

Ithalat1 ihracatindan fazla olan ve yurt ici tasarruflar1 yeterli seviyede
olmayan iilkelerde dis acik ve yurtici tasarruf ac181 meydana gelmektedir. Ulkelerin
sahip olduklar1 bu ac¢iklarm giderilmesi i¢in portfoy yatwrimlari, DYY’ler ve dis
bor¢clanma 6n plana ¢ikmaktadir. DYY’leri bir adim daha 6ne ¢ikaran durum ise
uzun vadeli ve kalic1 yatirimlar olmalaridir. Bu yiizden, DY Y ler, tasarruf ve dis
aciga sahip ilkeler i¢in kisa donemde etkin olan dig borclanma ve portfoy

yatirimlarina gére bu agiklarm kapatilmasinda daha etkilidir (Durgan, 2016: 6).

Her iki yatirim tiiriiniinde yapilmasmin temel nedeni, daha yuksek kar elde
etmek ve risk dagitimi yapmaktir. Ancak, DYY’ler portfoy yatirimlarindan farklh
olarak cesitli glimriik vergileri ve tarifeler gibi engellerden kaginmak ve evsahibi
tilkelerin DYY’leri ¢cekmek i¢in uyguladiklari tesvik edici politikalardan yararlanmak
gibi cesitli nedenler ile de yapilmaktadir. Ek olarak, firmalar DYY’lere



hedefledikleri pazarlarda rekabet gii¢lerini artirmak igin de bagvururlar (Salvatore,
2013: 373-374).

Bankalar gibi finansal kuruluslar vasitasiyla gergeklestirilen portfoy
yatirimlari, 1. Diinya Savasi’nin ardindan ciddi miktarda azalmig, ardindan 1960’11
yillara kadar bu siire¢ devam etmis ve bu donem ile birlikte artiglar baglamigtir
(Salvatore, 2013: 368). Ozellikle 1990°l1 yillarda ciddi artiglar goriilmiistiir. Bu
donemde Brezilya, Tiirkiye ve Dogu Asya iilkelerinin yasadiklar1 finansal krizlerde
onemli bir payin da, daha 6nce bahsedilen nedenlerden dolay1, portfoy yatirimlarinda
oldugu diisiiniilmiistiir. Uzun vadede siirdiiriilebilir olmayan bu yatirm tiirii, Sermaye
ithtiyac1 ve bu ihtiyaci en azindan kisa donemde portfoy yatirmlari ile karsilamaya
calisan evsahibi llkelerde, DYY’lerden farkli olarak, finansal anlamda kirilganlik
yaratmaktadir (Basoglu, 2000: 89; Altun ve Mutan, 2007: 13). Asagida yer alan
Tablo 1’ de iki yatrim tiirii arasindaki farklar yer almaktadir.

Tablo 1: DYY’ler ve Portfoy Yatirimlar1 Arasindaki Farklar

Yatirnmcinin  Yatirimin Yatirimin Evsahibi Yatirimin
Kontroli Vadesi Yapildig: Ekonomiye Sonucu
Varhklar Giris ve Cikis
Dogrudan Var Uzun donem  Fiziki Zor Sermaye,
Yabanci varliklar teknoloji,
Yatirnmlar isletmecilik
becerisi gibi
degerlerin
transferi
Portfoy Yok Kisa dénem Finansal Kolay Sadece
Yatirnmlari varliklar sermaye akimi

Kaynak: https://www.keydifferences.com/difference-between-fdi-and-fpi.html

DYY’ler ile ilgili genel bilgilere, tanimlamalara ve portfoy yatirimlarindan
farkli olduklar1 yonlere yer verdikten sonra, bu yatirim tiirtinln ¢ogunlukla CUS lar
tarafindan gergeklestirilmesi nedeniyle, siradaki bolimde CUS’lar hakkindaki

bilgilere yer verilmistir.
1.3. Cok Uluslu Sirketler

Farkli iilkelerde subeler ve bagli firmalara sahip olan CUS, bunlar vasitasiyla

kendi koken Ulkesindeki ana merkezin kontrolu, denetimi ve organizasyonu altinda



ticari faaliyetlerini gerceklestiren ve yoneten bir sirket olarak tanimlanabilir (Aktan
ve Vural, 2005: 59). CUS’lar hakkinda verilen bu genel tanim diginda birgok tanim
bulunmaktadir. Ornegin, CUS’lar Teece (1985) tarafindan iki farkli veya ikiden fazla
iilkede yatirimlart bulunan firmalar olarak tanimlanmstir. Buna ilaveten Teece
(1985), firmalarin CUS sayilabilmesi igin farkl tilkelerdeki yatirimlarini, yani Gretim
tesislerinin kontrolind ellerinde bulundurmalar1 gerektigini de eklemistir. Ayrica bu
tir firmalar, farkl tilkelerdeki Gretim tesislerinde ayni mal ve hizmeti iireterek yatay
olarak yayilmis CUS’lar ve farkli tlkelere yayilmis Uretim tesislerinde, Gretim
strecinde girdi olarak kullanilacak belirli ¢iktilar1 lireten dikey olarak yayilmis

CUS’lar olarak ikiye ayrilabilmektedir (Teece, 1985: 233).

Stephen Hymer’e gore ise CUS’lar “eksik rekabet piyasalarinda faaliyet
goOsteren buyik firmalar’dir (Hymer, 1970: 441). Gilpin (2001) ise CUS’lar1, kendi
koken tilkeleri disinda farkli bir ililkede ya tamamen ya da kismen sahip olduklari
istirakler ve iretim tesisleri ile faaliyette bulunan firmalar olarak tanimlamistir.
Ayrica, farkli ekonomilerde tanimda bahsedilen kismen veya tamamen ¢esitli tesisler
iizerindeki sahipligi gergeklestirmek amaciyla, CUS’larmn DYY’ler ile diger iilke
ckonomilerine yayidiklarini da belirtmistir (Gilpin, 2001: 278).

Sadece tirettikleri tiriinleri uluslararasi piyasalarda pazarlamak ve dagitmakla
kalmayan CUS’lar, ayn1 zamanda tiiketici tercihlerini etkileyen fikirler, zevkler ve
teknolojilerinde genel olarak tiim diinyada yayilmasmi saglarlar. Bu noktada,
teknoloji oldukg¢a onemlidir ve CUS’lar teknoloji transferi ve yayilimmi saglayan
temel yapilardir. Tiim bunlar1 gergeklestirebilmek adina CUS’lar, klresel dlcekte bir
strateji ortaya koyarlar ve yiksek miktarda arastirma-gelistirme (Ar-Ge) harcamalari
yaparlar. Dolayisiyla CUS lar, uluslararasi ticarette ve liretimde diinya ekonomisinin
ana belirleyicileridirler. Sahip olduklar1 kiiresel Glcekteki stratejileri ile birlikte
CUS’lar, yatrimlarin hangi miktarda ve nereye odaklanacagina ve uluslararasi
ticarette hangi iilkelerin 6ne ¢ikacagina karar verebilmektedirler. Dolayisiyla, yapmis
olduklar1 yatirimlar ile iilkelerin ve bdlgelerin refah diizeylerini, istihdami ve yasam

standartlarini etkileme potansiyelleri vardir (Aktan ve Vural, 2005: 59-61).

CUS’lar ekonomik faaliyetlerinin biiyiikk kismini kdken iilkelerinin digindaki
tilkelerde gergeklestirirler. Bunun sebebi, bu firmalarin Uretim sireclerini daha az

maliyet ile tamamlamak, hammadde kaynaklarini elde etmek, rakipleri karsisinda



rekabet avantajlar1 elde etmek ve irilinlerinin ulasim ve dagitim maliyetlerini
diisiirmektir. Dolayistyla, CUS’larin bu hedeflerini gerceklestirmeleri i¢in DYY ’ler
olduk¢a onemli bir yatirim seklidir (Glner ve Yilmaz, 2010: 198). Ayrica, CUS’lar
icin hedefledikleri pazarlardaki miisterilerinin tercihleri, refah seviyeleri ve 0 Ulkenin
yasal diizenlemeleri hakkinda bilgi sahibi olmakta olduk¢a 6nemlidir. DYYler ile
hedefledikleri pazarlara yatirim yapmalari, bu konularda CUS’lara avantajlar saglar
(Yavuz ve Sivrikaya, 2009: 1218).

Bu sirketler i¢in farkl tilkelerdeki miisteri tercihleri, yasal diizenlemeler gibi
konulara hakim olmanin yaninda rekabet konusuda olduk¢a dnemli ve ayirt edici bir
unsurdur. CUS’larm yatirim yaptiklar1 iilkelerdeki evsahibi firmalar, ¢ogunlukla,
sadece yerel pazarda veya yerel pazarin yaninda ihracat seklinde birkac¢ farkli
pazarda faaliyet goOstermektedirler. CUS’lar ise birden fazla iilkede faaliyet
gosterirler ve hem yatirimlarinin bulundugu iilkelerdeki yerli firmlar ile hem de
kendileri gibi uluslararas1 pazarlarda faaliyet gosteren firmalar ile rekabet
etmektedirler. Dolayisiyla, evsahibi iilke firmalarinin karsi karsiya kaldiklar1 rekabet
dizeyi ile CUS’larin karsi karsiya kaldiklar1 rekabet diizeyleri bu noktada
birbirlerinden ayrilmaktadir. Bu rekabet nedeniyle CUS’lar, sadece ihracat ve benzeri
ticari faaliyetler ile smirli kalmamaktadirlar ve igsellestirme amaci da tasiyarak

DYY lere yonelmektedirler (Chini, 2004: 19-20).

Uzun bir ge¢mise sahip olsalarda, CUS’lar ile ilgili asil gelismeler ticaretin
serbestlesmeye basladig1 2. Diinya Savasi sonrasi donemde baslamis ve giiniimiize
kadar devam etmistir. Bu firmalarin koken iilkelerine bakildiginda, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Japonya, Cin ve Avrupa Ulkeleri 6n plana ¢ikmaktadir. Yaptiklar
yatirimlar ise onemli dlgiide GOU’e dogru olmaktadir. Dolayisiyla, bu firmalar
vasitastyla GOU’e dogru teknoloji aktarimi ve yayilimi gergeklesmektedir (Kogtiirk
ve Eker, 2012: 35).

Genel olarak CUS’lar dort ayirt edici 6zellige sahiptirler. Bunlar;

1) CUS’larm ana merkezlerinin bulundugu koken iilkeleri genellikle gelismis

iilkeler (GU)’dir. Yavru firmalari ise birden fazla tilkede faaliyet gosterirler.

2) CUS’lar yabanct iilkelere yapmis olduklari DYY’leri ana merkezleri

tarafindan denetim altinda tutarlar.



3) CUS’lar ana merkezin kontrolii altinda, sahip olduklar1 tim firmalar icin
merkezi bir liretim, yatirim ve denetim politikasi izleyerek ortak bir strateji belirler

ve uygularlar.

4) CUS’lar farkli iilkelerde bulunan yavru firmalarmm tum faaliyetlerini
koordine ederler (Dogan, 2012: 29).

Cogunlukla CUS’lar tarafindan yapilan DYY’lerin, evsahibi {iilkelere girisi
farkli sekillerde gerceklesmektedir. Bunlar; yapilan yatirimin miilkiyet durumuna
gore, yatirimin yeni isletme yaratmasina gore, yatrimin iiretim zincirindeki yerine

gore ve yatirimin amacina gore DY'Y’ler olarak dort baglik altinda aciklanabilir.

1.4. Dogrudan Yabanci Yatirnm Tiirleri

1.4.1. Yapilan Yatinnmin Miilkiyet Durumuna Gére DYY Turleri

Bu gruptaki DYY cesitleri; ortak girisim ve tam miilkiyete baglh yatirimlar
(joint ventures and full-ownership) ve birlesme ve satin almalar (mergers and

acquisition) olmak Gzere iki alt grupta incelenecektir.

1.4.1.1. Ortak Girisim

Ortak girisim iki veya daha fazla firmanin belirli bir pazarda ortak ekonomik
faaliyet yliriitmek iizere bir araya gelerek isbirligi yapmalaridir. Bu isbirligi DYY
yapan CUS’un sermayeyi getirerek, yatirima evsahipligi yapan ekonomi hakkinda
bilgi ve tecriibeye sahip yerel firma ile ortaklik kurmas1 seklinde ger¢eklesmektedir.
Ortak girisim yoluyla kurulan isletmede, sahiplik ve kontrol firmalar arasinda

paylasilir (Kotler ve digerleri, 1999: 204-205).

Firmalar agisindan ortak girisimin avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir.

Avantajlar genel olarak;

e Girisim sonucu yerli firma tarafindan CUS’a saglanan ev sahibi iilke piyasasi
hakkinda ki degerli bilgilerin CUS tarafindan igsellestirilerek diger firmalara karsi

rekabet avantaj1 elde edilmesi,
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e Uretim agamalari ile birlikte, nakliye ve pazarlama faaliyetleri gibi asamalarinda
ortaklar tarafindan birlikte yapilmasmin maliyetler ve risklerin de paylasiimasini

saglamasi,

e Yatirim sonucu yerli firma ortakligi nedeniyle CUS un Uzerinde Ki ¢esitli muhtemel

siyasi risklerin (miilkiyet kisitlamalar1 ve yatirimlara el konulmasi gibi) azalmasi,
e Evsahibi iilkenin kaynaklarina ulagimin kolaylagmasi,

e CUS ve yerli firmalarin ortak girisim yoluyla biiylimesi ve yukaridaki diger
avantajlar1 elde etmesi sonucu farkli yabanci piyasalara ulasimm kolaylasmasi,

seklindedir.
Dezavantajlar ise:

e CUS’un ortaklik sonucunda yerli firma ile paylastigi teknolojik ve ydnetimsel

bilgilerin, CUS’un ortaklik tizerindeki kontroliinii azaltabilmesi,

e Ortak girisimin faaliyetlerinin biiylimesiyle birlikte ortaklar arasinda ¢ikar

catigmasi yasanmasi ihtimali,

e CUS’ un sahip oldugu teknoloji hakkindaki bilgileri paylasimi sonucu, bu bilgilerin
evsahibi Ulkedeki patent haklar1 gibi konularda eksiklik olmasi durumunda, piyasaya

yayilmasinin kolaylasmasidir. (Bradley, 2005: 249-254).

1.4.1.2. Satin Almalar ve Birlesmeler

Satin alma ve birlesme, bir CUS’un evsahibi iilkedeki yerli bir firmanin
cogunluk hisselerini veya hisselerinin tamamin1 satin almasi veya varlik ve
yikmimliliiklerini bir araya getirerek birlesmeleri seklinde olusur (Yilgoér, 2002:
119).

Birlesmeler yoluyla DYY yapilmasmin CUS’lar ve yerli firmalar agisindan
cesitli avantajlar1 vardir. CUS’lar acisindan, 6nemli bir avantaj, evsahibi ekonomiye
girigin ve faaliyete baslamanm oldukca hizli bir sekilde gerceklesebilmesidir. Yerli
firmalar agisindan ise CUS’lar ile birlesme sonrast Ar-Ge faaliyetleri gibi ylksek
maliyetler ile ulasabilecek teknolojiye daha kolay ve diisiikk maliyet ile ulasabilmesi
onemli bir avantajdir. Ek olarak, iki firmanm birlesmesi ile birlikte dogal olarak artan
bir rekabet giici ve iiretim kapasitesinin artmasi ile birlikte daha blylk 0Olgek

ekonomilerinden yararlanma firsat1 da elde edilmektedir (Seyidoglu, 2007: 722).
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Yerli firmalar agisindan bu avantajlar satin alma durumunda ortadan kalkmaktadir.
Cilinkii satin alma durumunda, CUS yaptig1 DYY ile yerli firmanin varliklarmin ve
hisselerinin biiyliik ¢ogunlugunu ya da tamamini satin alarak firmay1 kendi istiraki

haline getirir ve tim kontrolii elde eder (UNCTAD, 2000: 99).

Birlesmelerin firmalara sagladig1 avantajlar karsisinda evsahibi iilke a¢isindan
getirdirdigi bazi olumsuzluklar ve zorluklar vardir. Birlesmeyi zorlastiran durum,
farkl iilkelerde faaliyet gOsteren iki firmanin dogal olarak sahip olduklar1 kiiltiirel
farkliliklardir. Ek olarak, tilke icerisinde, birlesme sonrasi yerli bir firmanin yabanci
bir CUS’a katilmasinin yarattigi olumsuz algi, siyasi ve ekonomik olarak olumsuz
tepkiler yaratabilir (Seyidoglu, 2007: 722).

Evsahibi iilkelerde birlesme sonucu ortaya ¢ikan olumsuz algi satin alma
sonucunda da ortaya ¢cikmaktadir. Evsahibi iilke ekonomisinde faaliyet gdsteren bir
yerli firmanin tamamen satin alinmasi sonucu, isten ¢ikarmalar yasanacagi kaygisi
ile birlikte, ekonominin yabancilarin eline gegebilecegi diisiincesini de
dogurmaktadir. Bu yiizden evsahibi iilkeler, baz1 donemlerde bu tiir yatirimlara izin

vermemekte veya gesitli siirlamalar getirmektedirler (Moosa, 2002: 15).

1.4.2. Yatirmmin Yeni Isletme Yaratmasma Gére DYY Turleri

Yatirimin yeni igletme yaratmasma gore DYY’ler, kahverengi ve yesil alan

yatirimlar1 olmak tizere iki baslik altinda siniflandirilmaktadir.

1.4.2.1. Kahverengi Alan Yatirimlar1 (Brownfield Investments)

Kahverengi alan yatirimlari, birlesme ve satin almalarm farkli bir versiyonu
olarak degerlendirilebilir. Bir CUS, yerli bir firmay: satin alarak evsahibi piyasaya
girer ve satin alman isletmede bulunan eksiklikler ve yatirimi yapan CUS ile bu
isletme arasmmda ki organizasyon fakliliklarimi ortadan kaldrmak i¢in kendi
kaynaklarmi kullanarak satin alinan isletme iizerinde degisiklikler yapar. Bu
degisiklikler sonunda, hem maddi varliklar1 hem de marka ismi ve organizasyon
yapis1 konularinda yenilenmis, yeni bir igletme ortaya ¢ikar. Bu degisimleri CUS’lar
kendi kaynaklarini kullanarak yaptiklar1 i¢in yatirimcilari bu tiir yatirimlara iten bazi

durumlarin varlhigi gereklidir. Bir CUS’un, evsahibi {ilkedeki kaynaklara erigiminin
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gerekli olmasi dogal olarak ilk etmendir. Ancak, bu kaynaklara ulagim igin, DYY
disindaki yatirim ve ticaret sekillerinin kullanilmasinin 6niinde asir1 islem maliyetleri
gibi engeller olmas1 durumunda, CUS icin gerekli kaynaklara erisim amaciyla DY'Y
on plana cikar. CUS’lar bu durumda maliyet analizleri yaparak yatirima karar

verirler (Meyer ve Estrin, 2001: 575-576).

CUS’lar1 bu tiir yatirimlarin yapmaya iten bir baska etmen ise evsahibi
piyasaya girigin kisa siirede gerceklestirilmek istenmesidir. Ayrica, CUS’lar yerli
firmalarin sahip oldugu pazar paymnindan yararlanmak hedefiyle de bu tir yatirimlara

bagvururlar (TCMB, 2017: 5).

1.4.2.2. Yesil Alan Yatirnmlan (Greenfield Investments)

DYY’ler sonucu, ev sahibi lilkede tamamen yeni iiretim ve dagitim tesisleri
veya yeni bir isletme kurulmasi ile ger¢eklesen yatirim tiridir. Yatrimin
gerceklesmesi durumunda DY, evsahibi Glkenin sabit sermaye stokuna 6nemli bir
katkida bulunur. Boylece, evsahibi Ulkede ki sermaye olusumu yabanci fiziksel

sermayenin iilkeye girmesi yoluyla artirilmis olur (Luu, 2016: 88).

CUS’lar, yesil alan yatirimlarma karar vermeleri halinde sifirdan bir liretim
ve dagitim tesisi kuracaklar1 i¢in kurulus sermayesinin yanisira, dnemli miktarda
uretim teknolojisi ve organizasyonel bilgiyi de beraberlerinde getirirler. Daha sonra
CUS tarafindan bu kaynaklar kullanilarak evsahibi {ilkede yeni bir isletme kurulur.
Bu yatirim tiiri evsahibi iilkelere bahsedilen bu degerleri dogrudan getirdigi i¢in
daha cok tercih edilen DYY tlridir. Bu yiuzden, evsahibi iilkeler tarafindan
DYY’lerin yesil alan yatirimi seklinde gelmesi i¢in ¢esitli ticari diizenlemeler ve

tesvikler uygulanmaktadir (Dunning ve Lundan, 2008: 15)

1.4.3. Yatirnmn Uretim Zincirindeki Yerine Gore DYY Tirleri

Yapilan yatirmmin diretim zincirindeki yerine gore DY Y’ler, yatay ve dikey

yatirmmlar olarak iki gruba ayrilmaktadir.
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1.4.3.1. Yatay Yatirnmlar (Pazar Arayan DYY)

Yatay yatirimlarda CUS’lar, hedefledikleri pazara ihracat yerine DYY ile
ulagmay1 tercih ederler. Bu yatirim tiiriinde bir CUS, koken {ilkesinde iirettigi
triinlerin aynisin1 veya benzerini yatirimi yaptigi evsahibi Ulkede de dretir.
Dolaysiyla, CUS’un yapmis oldugu bu DYY’nin amaci sadece evsahibi ulke
pazaridir (Shatz ve Venables, 2000: 9).

Uluslaras1 anlamda farkli iilke pazarlarina hizmet veren CUS’lar, ihracat
yoluyla {irtinlerini farkli bdlgelere gonderirken nakliye maliyetleriyle ve c¢esitli
tarifeler ile karsilasmaktadirlar. Ayrica, birbirinden farkli {ilkelerde varolan kulttrel
ve miisteri tercihleri gibi konularda ki farklilik ek maliyetler olusturmaktadir. Benzer
sekilde, DYY yapilmasi durumda da cesitli maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. CUS’lar
bu noktada, hedefledikleri pazara yatay DYY yaparak ve ihracat yaparak ulasmanin
maliyetlerine gore karar verirler. Ayrica, hedef pazarda ihracat yapilarak rekabet
edilememesi de CUS’lar1 yatay DYY yapmaya yonlendirir. Yatay DYY yapilmasi
durumunda CUS’lar, miisteri tercihlerine daha kisa siirede yanit verebilmek ve

nakliye maliyetlerinin azalmas1 gibi avantajlar elde ederler (Protsenko, 2003: 16).

1.4.3.2. Dikey Yatirnmlar (Etkinlik Arayan DYY)

Dikey yatirimlarin yapilmasini1 saglayan en 6nemli unsur, iilkeler arasinda,
iretimde kullanilan faktorlerin maliyetlerindeki farkliliklardir. CUS’lar, Uretim
asamalarmi faktor maliyetlerini esas alarak farkli iilkelerde gerceklestirirlerse dikey
DYY yapmus olurlar. Bu sekilde, isgiicii, hammadde gibi Gretim faktorlerinin daha
ucuz oldugu iilkelerde Uretim slrecinin asamalarini konumlandirmak, CUS’lar
acisindan maliyet avantaji yaratabilir. Dogal olarak, farkli iilkelerde girdilerin
iiretilmesi, daha sonra bu girdilerin ¢iktinin iiretilecegi yere nakledilmesi maliyetini
de beraberinde getirmekle birlikte, CUS’larin dikey yatirim yapmalar1 igin
karsilasacaklar1 toplam maliyetin diger ticaret tiirlerine gére daha avantajli olmas1

gerekmektedir (Protsenko, 2003: 19-20).

Dikey DYY ler geriye dogru ve ileriye dogru dikey yatirimlar olmak tizere iki
tiire ayrilir. Geriye dogru yatirimlar, farkli iilkelerden temin edilmesi maliyetli olan

hammaddeler ve ara mallarmin elde edilmesi igin yapilir. ileriye dogru yatirimlar ise
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iiretim slirecinin son asamasinin tamamlanarak, lirliniin satis asamasi yani tiiketiciye
ulagtirilmast i¢in yapilir. Daha genis anlamda, geriye dogru dikey yatirimlarda
CUS’lar, tiretimde kullanilacak ara mali ve girdileri iiretmek i¢in evsahibi tlkede
kendi tedarikgilerini kurarak bu girdileri tretirler. Ileriye dogru dikey yatirimlarda ise
CUS’lar, ara mali ve girdileri kendi koken Ulkelerinde Uretirler ve nihai mal tiretmek
ve miisterilerine ulagtirmak i¢in evsahibi iilkede kurmus olduklar1 tesislerine bu

girdileri sevk ederek tretimlerini tamamlarlar (Moosa, 2002: 4-5).

1.4.4. Yatinmin Amaci A¢isindan DYY Turleri

Hedefledikleri ama¢ dogrultusunda DYY’ler stratejik varlik arayan, dogal
kaynak arayan, piyasa arayan (yatay) ve etkinlik arayan (dikey) DYY seklinde
smiflandirilabilir (Beugelsdijk ve digerleri, 2008: 452). Bu gruptaki DY tdrlerinin
tanimlar1 ve CUS’larin neden bu tiir yatirimlar yaptiklarina iliskin genel ¢cer¢eve John

Dunning tarafindan olusturulustur (Dunning, 2000: 164-165).

Bir onceki bdlimde hakkinda bilgi verilen yatay DYY’ler ayn1 zamanda
piyasa arayan DYY olarak, dikey DYY’ler ise etkinlik arayan DYY olarakta
smiflandirilabilir. Bu nedenle, bu bolimde sadece stratejik varlik arayan DYY ve

kaynak arayan DY tiirleri agiklanacaktir.

1.4.4.1. Stratejik Varhk Arayan

Bu yatirim tiirtinde CUS’larin uzun vadede ki amaci, uluslararasi anlamda
rekabet giiclerini artirmak ve rakiplerinin Oniine gecmek veya en azindan mevcut
konumlarini korumaktir. Farkl {ilkelerde, genellikle evsahibi firmalarin birlesme ve
satin alma yoluyla elde edilmesi seklinde gerceklesmektedir. Boylece, DYY’ler
yoluyla CUS’lar, ticari faaliyette bulunmadiklar1 bir pazarda rekabet¢i konuma
gelirler veya ihracat yoluyla rekabet etmeye c¢alistiklar1 bir pazara DYY’ler ile
girerek rekabet gii¢lerini artirmig olurlar. Bu yatirim tiiriinde CUS’larin niyeti, yerli
firmalarin satin almarak evsahibi iilke piyasasinda maliyet avantajlarmdan
yararlanmaktan ziyade, kendi kiiresel mal varliklarini ve beseri sermaye kaynagi gibi
maddi olamayan varliklarin1 artirarak rakiplerinin oniline ge¢mektir. Ayrica, bu tiir

DYY’lere basvuran CUS’larin hedefi, hedefledikleri pazarlarda rakiplerinden daha
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once davranarak, evsahibi iilke firmalarinin kaynaklarini rakiplerinin elde etmesini
Onlemekte olabilir. Bunun yanisira, stratejik varlik arayan DYY’lere CUS’lar,
hedefledikleri pazarda miisterilerine triin gesitliligi sunmak ve hammadde kaynaklar1
iizerinde kontrollerini artirmak i¢inde bagvururlar. Dogal olarak, bu yatirim tiiriindeki
asil amag, CUS’larmn izledikleri strateji ile uluslararasi anlamda rakiplerini geride

birakmalaridir (Dunning ve Lundan, 2008: 72-73).

1.4.4.2. Kaynak Arayan

CUS’larin tretimlerinde kullandiklar1 dogal kaynaklar ve hammaddeler
diinyanin farkl bélgerine dagilmis durumdadir. Uluslararasi olarak farkl iilkelerde
ticari faaliyet ylriten CUS’larin, kendi Gretimlerini sirdirebilmeleri igin bu
kaynaklara erigim saglamalar1 gerekmektedir. Ayrica, CUS’larin kdken Ulkelerinde
bulunan kaynaklar, farkli iilkelerden elde edilmelerine gore daha pahali ve daha
diisiik kalitede de olabilir. Bu nedenlerden dolayi, CUS’lar kaynak arayan DYY ’lere
yonelmektedirler. Diger DYY tiirlerinde oldugu gibi bu tiir DYY’ler de, CUS’lara
evsahibi iilkede hem rekabet gii¢lerini artirmalarini hem de ¢esitli maliyet avantajlari
saglamaktadir. Bu yatirim sonucu CUS’lar sadece evsahibi iilke pazarina hizmet
etmez. Tam tersine, CUS’lar elde ettikleri dogal kaynaklari, blylk oranda kdken
iilkelerinin de aralarinda bulundugu GU’e ihra¢ edecekleri i¢in uluslararasi: pazarlara

da hizmet etmis olurlar (Dunning ve Lundan, 2008: 68).

Asagidaki yer alan Tablo 2’de yatirimin amaci agisindan DYY’ler ve evsahibi

iilkede yatirim tiiriine karsilik gelen gerekli 6zellikler 6zetlenmistir.
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Tablo 2: Yatirimin Amacma Goére DYY ’ler

Yatirnmin Amacina Gore DYY

Ev Sahibi Ulkede Gerekli Olan Ozellikler

Kaynak Arayan Yatirimlar

- Hammadde varligi
- Niteliksiz emek giicii, diisiik maliyet

Stratejik Varlik Arayan Yatirimlar

- Nitelikli emek varhigi

- Kaliteli {iniversite ve arastirma
kuruluglarmin varligi

- Nitelikli is¢i varligimin biiytikligi

- Ar-Ge ve DYY'lerde kiimelenme ve kritik
blyukltkler

- Yenilikci kapasite, teknolojik adaptasyon,
pazarlama aglari, teknik beceriler, is ve
kiltarel tutumlar ve kiimelenmelerin var
olmasi

Etkinlik Arayan (Dikey) Yatirimlar

- Emegin verimliligine gore ayarlanmis
kaynaklar ve varliklarin maliyetleri

- Nakliye ve ara mallar1 gibi diger girdilerin
maliyetleri

- Bolgesel bir birlige iiyelik ve bunun
sagladig 6l¢ek ekonomilerinin varligi

Piyasa(Pazar) Arayan (Yatay) Yatirimlar

- Kiiresel ve bolgesel pazarlara erigim
- Ulkeye 6zgii tiketici tercihleri

- Yerli is hayatinin giicii

- Pazarlarin yapilari

- Pazar biiyiikligi

- Pazarin biiyiime orani

Kaynak: Henry Loewendahl ve Ebru Ertugal-Loewendahl (2001), “Turkey’s Performance in
Attracting Foreign Direct Investment: Implications of EU Enlargement”, CEPS Working Document

No:157, s. 17.

1.5. Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 A¢iklayan Teoriler

DYY’ler ile ilgili teoriler, tam rekabet piyasalarini varsayan teoriler ve eksik

rekabet piyasalarini varsayan teoriler olarak piyasa yapisina gore smiflandirilabilir.

Tablo 3: DYY’leri A¢iklamaya Yonelik Teoriler

Tam Rekabet Piyasalarim Varsayan
Teoriler

Eksik Rekabet Piyasalarim Varsayan
Teoriler

- Portfdy cesitlendirme teorisi
- Getiri oranlarindaki farklilik teorisi
- Cikt1 ve pazar biiyiikliigii teorileri

- Endustriyel organizasyon teorisi

- Uriin devreleri teorisi

- Oligopolistik tepki teorisi

- I¢sellestirme teorisi

- OLI paradigmasi-eklektik paradigma

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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1.5.1 Tam Rekabet Piyasalarin1 Varsayan Teoriler

Bu boliimde, tam rekabet piyasalarini varsayan t¢ teori agiklanacaktir.
Bunlar, getiri oranlarindaki farklilik teorisi, portfoy cesitlendirme teorisi ve ¢ikt1

diizeyi ve pazar biiylikligi teorileridir.

1.5.1.1. Getiri Oranlarindaki Farkhihk Teorisi

Bu teori, bazi firmalarin neden yeni pazarlar arayisinda oldugunu veya
DYY’lere yoneldiklerini agiklamaya ¢alisan en eski teoriler arasinda yer almaktadir.
Bu teorinin ana fikri ve hipotezi, CUS’larin sahip olduklar1 sermayenin, diisiik
sermaye getirisi oranlarina sahip olan Ulkelerden daha yiiksek sermaye getirisi

oranlar1 olan iilkelere dogru yoneldigi yonindedir (Moosa, 2002: 24).

CUS’lar DYY yap1ip yapmama karar1 verirken, marjinal maliyetin dlke ici ve
diginda esit oldugu varsaymmi altinda, DYY’lerden beklenen marjinal getiriyi
sermayenin marjinal maliyeti ile kiyaslayarak hareket ederler. Bu teoriye gore, bir
CUS’un DYY yapmasi icin, beklenen marjinal getirinin yurt diginda yatirim
yapilmasi durumunda sermayenin marjinal maliyetinden daha yiksek ve evsahibi
ulkedeki sermaye getirisinden de daha ylksek olmasi gerekmektedir. Ancak, 1950’li
yillarda yaygin olarak kabul géren bu teori DYY’ler ile ilgili 6nemli bir durumu
aciklayamamaktadir. Bu durum ise, teorinin gecerli oldugu kabul edildiginde, her
iilke i¢in DYY’lerin tek yonlii olmasi gerektigi gercegidir. Clnkd, bu teori sermaye
akisinin disiik getiri oranlar1 olan iilkelerden yiiksek getiri oranlar1 olan Ulkelere
dogru gittigini iddia ettigi i¢in lilke i¢indeki ekonomik faaliyetler arasinda sadece bir
tane getiri orani oldugunu kabul etmektedir. Bu nedenle, bu teori 6rnegin, diisiik
getiri oranima sahip bir iilkenin ayni anda hem teori geregi kdken iilke konumunda
olarak DYY ¢ikis1 yasamasini hem de evsahibi iilke konumunda olarak DYY girisi
yasamasini agiklamakta yetersiz kalmustir (Lizondo, 1990: 2-3).

1.5.1.2. Portfoy Cesitlendirme Teorisi

Portfoy ¢esitlendirme teorisine gore, CUS’lar muhtemel riskler ve sermayenin
getirisine gore hareket ederler. CUS’lar, yatirimlar sermaye getirisinin pozitif ve

riskin negatif fonksiyonu oldugu kabul edildigi igin, yatirim portfoylerini
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degerlendirirken yani yapacaklar1 DYY’lere karar verirken, riskleri azaltmak ve
sermaye getirisini artirmak isterler. Bu dogrultuda, yapacaklar1 yatirmlar1 farkli
ulkelere ve farkli sektorlere yayarak riski en aza indirmek ve getiriyi artirmak adina
hareket ederler (Moosa, 2002: 26-27).

Risk faktoriiniin teoriye eklenmesinin sebebi, getiri oranlarindaki farklilik
teorisinin DYY’lerin agiklanmasi konusunda yetersiz kaldig1 noktanin, CUS’larin
karar verirken getiri oranlarmin yaninda riskleri de hesaba katacagi diislincesidir.
Boylelikle, CUS’larin DYY yapma karar1 verirken muhtemel riskleri hesaplayarak
ve mevcut riskleri azaltarak hareket edecekleri 6ne slrllmistiir Ayrica teoriye gore,
risk faktorii hesaba katilarak, bir CUS un farkli iilkelerde birden fazla sayida DYY
yapmasi, o firmanin karsilastig1 toplam riskinde kabul edilebilir diizeye inmesini

saglayacaktir (Lizondo, 1990: 3-4).

1.5.1.3. Cikt1 Diizeyi ve Pazar Biiyiikliigii Teorileri

Cikt1 diizeyi teorisi, CUS’larin gergeklestirdikleri DY'Y miktarlar1 ile evsahibi
Ulkede elde ettikleri ¢ikt1 miktarlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu kabul ederek
mikro bir yaklasim benimsemistir. Pazar biiyiikliigii teorisinde de CUS’larin
gerceklestirdigi DYY miktarlar1 ile evsahibi (lkede elde ettikleri ¢ikti miktarlar
arasinda pozitif bir iliski oldugu kabul edilir. iki teori arasindaki farkhilik ise, pazar
biiyiikliigii teorisinin makro bir yaklasim benimseyerek, CUS’larin evsahibi tlkede
elde ettikleri ¢ikti miktarlarmin pazar biylkligl gostergesi olarak kullanilan
evsahibi Ulkenin gayri safi yurtici hasilasma (GSYIH) bagh oldugunu one
siirmesidir. Yani, daha bilyiik GSYIH’ya sahip iilkelerde daha fazla ¢ikt1 elde
edilebilecegini ve bu yiizden, bu iilkelerin daha fazla DYY ’ye evsahipligi yapacagini
kabul etmesidir (Moosa, 2002: 27; Agarwal, 1980: 746).

Her iki teoride de, uluslararas: diizeyde yatirim yapan CUS’larin yapacaklar1
yatirmmlar satiglarma yani elde edecekleri ¢iktiya baghdir. Bu dogrultuda, CUS’lar
kar maksimizasyonu hedefine ulasmak i¢in satiglarmi artirma yoluna giderler.
Satislarin artmasiyla birlikte evsahibi iilkeye yapilan yatwrimlar artar ve yeni
yatirimlarla birlikte iilkenin milli gelirinde de artis saglanmis olur (Agarwal, 1980:
746).
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1.5.2. Eksik Rekabet Piyasalarin1 Varsayan Teoriler

DYY’lerin agiklanmasina yonelik olarak eksik rekabet piyasalarini varsayan
teoriler; tiriin devreleri teorisi, oligopolistik tepki teorisi, i¢sellestirme teorisi ve OLI

paradigmasi-eklektik paradigma yaklagimidir.

1.5.2.1. Endustriyel Organizasyon Teorisi

Bu teori, S. Hymer ve C. Kindlberger tarafindan gelistirilmistir. Endiistriyel
organizasyon teorisine gore, CUS’lar DYY yapma karar1 verirken potansiyel
dezavantajlar ve avantajlar ile karsilasacaklardir ve bunlar1 degerlendirerek DYY
yapma kararlarini vereceklerdir. CUS’lar, DYY yaptiginda evsahibi lkede kilttrel
farkliliklar, farkli hukuki sistemler ve farkli miisteri tercihleri gibi bazi dezavantajlar
ile kars1 karsiya kalirlar. Bu dezavantajlarin dengelenmesi i¢in CUS’larin ileri
yonetimsel beceriler, marka, ileri teknoloji ve daha biiyiik finansman kaynaklar1 gibi
birtakim avantajlara sahip olmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla, CUS’lar eger bu
avantajlara sahiplerse, bu avantajlarin1 kullanarak DY Y’ler yoluyla evsahibi tlkedeki
yerli firmalar ile rekabet edebilirler. Endistriyel organizasyon teorisi, CUS’larin
yatirim karar1 verirken, daha sonra gelistiren teoriler tarafindan da kullanilacak olan
avantajlar ve dezavantajlar konusunu hesaba katmasina ragmen, DYY’lerin
aciklanmasinda yetersiz kaldigi bir durum vardir. DYY yapan CUS’larm, evsahibi
Ulkedeki yerli firmalar ile hangi sartlar altinda rekabet edebileceklerine yonelik bir
aciklama getirmesine ragmen, bu rekabetin neden, ornegin ihracat yerine, DYY ler

ile olacagmi a¢iklamamaktadir (Lizondo, 1990: 6-7).

1.5.2.2. Uriin Devreleri Teorisi

Uriin devreleri teorisi, R. Vernon tarafindan uluslaras1 ticaretin agiklanmasi
icin gelistirilmis ve DYY leri agiklamak i¢in de kullanilmustir. Bu teoriye gore, bir
tirliniin yagamu icat, bityiime, olgunlagma ve standartlasma asamalarini kapsayan bir
strecten olusmaktadir. Bu sireg, ilk asama olan icat asamasi ile baslar. Bir CUS
tarafindan yeni bir iiriin gelistirilir ve koken ulke pazarina yani yerli tiketicilere
sunulur. Siirecin ilk asamas1 olan bu dénemde, {iriin heniiz yeni olmasindan dolay1

yalnizca CUS’un kendi koken llke pazarinda talep almaktadir. Siirecin ikinci
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asamasinda, yani biiyiime ve olgunlagsma asamasinda, iiriine olan talep genisler ve
CUS artan bir rekabetle karsi karsiya kalir. CUS, bu asamada iirlinlinii farkli
pazarlara ihra¢ etmeye baslar. Ayrica, {iriine olan talebin artist CUS’a, ihracat ile
talebi karsilamaya calisdigi1 farkli pazarlarda, bunun yaninda DYY vasiytasiyla, 0
ulkelerde Grundnd Ureterek toplam tiretimini artrmaya tesvik eder. Bu slirecin son
asamasi ise standartlagsma asamasidir. Adindan da anlasilabilecegi gibi bu agamada,
CUS’un iretmis oldugu iirlin ve iretim slireci artik diger firmalar tarafindan
zorlanmadan taklit edilebilir hale gelir. Bu durum, triinii piyasaya ilk siren CUS i¢in
artan bir fiyat rekabeti anlamma gelmektedir. Bu yiizden CUS, bu rekabete ayak
uydurabilmek amaciyla bazi maliyet avantajlarindan yararlanmalidir. Daha diisiik
isgiicii maliyetleri gibi avantajlardan yararlanmak adma CUS, bu asamada, GOU’e

DYY yapmaya baslar (Agarwal, 1980: 750-751; Lizondo, 1990: 9-10).

1.5.2.3. Oligopolistik Tepki Teorisi

Bu teori 1973 yilinda F.T.Knickerbocker tarafindan gelistirilmistir. Teoriye
gore, oligopolistik yapidaki bir pazarda veya sektorde, bir CUS bir tlkedeki pazar
paymi artirmak i¢in o iilkeye olan yatirimlarimi artirirsa, rakipleri konumunda olan
diger firmalar da ayn1 niyet ile yani kendi pazar paylarini artirmak ya da en azindan
korumak i¢in yatirimlarmi artirirlar. Bu teori 6ne siiriilmeden 6nce, DY Y ’lerin neden
ve nereye yapilacagi konusunda bir fikir birligi olusmustu. Buna goére DY Y lerin,
CUS’larin yatirimi yapacaklar1 evsahibi iilkenin pazarinda iiretim tesisi kurarak, o
iilke pazarinda rekabet etme gii¢lerini artirmak ve ayni zamanda ¢esitli tarifeler gibi
engellerden kagmmak istemeleri sonunucunda yapildigi disiiniilmekteydi. Benzer
sekilde, CUS’larin koken iilkelerinde daha pahali ve daha kit olan iiretim faktorlerini
elde ederek maliyet avantaji saglamak istemelerinin de DYY’lere yol actigi
anlasilmisti. Knickerbocker bu noktada, CUS’lar1 DYY ’lere iten bir baska durum
daha oldugunu one siirerek, bu firmalarin rakiplerinin yatirnm davranislarma gore
hareket ederek yatirim yaptiklarini belirtmistir. Yani, evsahibi lilkenin pazarina bir
oligopolist firma yatirim yaptiginda, firmanin koken iilkesindeki ve diinyadaki rakibi
konumundaki firmalarda o pazari paylasmak ve mevcut avantajlarini korumak i¢in
rakiplerini taklit ederek ayni pazara yatirim yapmaktadirlar (Head ve digerleri, 2002:
453-454).
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1.5.2.4. I¢sellestirme Teorisi

M.Cason ve P.J. Buckley tarafindan gelistirilmistir. Cason ve Buckley’e gore,
CUS’lar yabanci pazarlarda ticari faaliyette bulunduklar1 zaman c¢esitli
diizensizlikler, yiiksek islem maliyetleri ve gecikmeler gibi maliyet arttirict durumlar
ile karsilagmaktadirlar. Ayn1 zamanda, CUS’lar girmek istedikleri pazarlarda rekabet
edebilmeleri i¢in, miisteri tercihleri ve beseri sermaye gibi bazi faktorlere de sahip
olmalidirlar. Bu ve benzeri nedenlerden dolayr CUS’lar, hedefledikleri pazarlara
DYY’ler yoluyla girerek, bu pazarlar1 igsellestirirler ve maliyetlerini minimize
ederler. Boylece, faaliyette bulunduklar1 dis pazarlari i¢ pazar haline getirimis olurlar
(Agarwal, 1980: 753).

Igsellestirme amaciyla DYY yapan CUS’larin, yaptigi bu yatirimlar iig
sekilde gerceklesir. 1lki, CUS’larm (retim tekonolojilerinde Ar-Ge faaliyetleri ile
gerceklestirdikleri yenilikler ve yeni {riinler sayesinde edindikleri avantajlari
korumak i¢in yabanci piyasalarda yatay yayilma yaparak iiretim tesisleri kurmalar1
sonucu ortaya c¢ikar. Her {lilkede patent haklar1 ayni seviyede ve ciddiyetle
korunmadigindan, CUS’lar eger iiretim teknolojilerinin baska firmalar tarafindan
taklit edilmesini ve kullanilmasini engelleyemezler ise bu yenilikler kamu mal
haline gelir. Bu yilizden CUS’larin faaliyette bulunduklar1 yabanci piyasalarda
yeniliklerine ve Uriinlerine dayanan avantajlarini tam anlamiyla kullanabilmeleri icin
o iilkelere DYY’ler yapmalar1 gerekmektedir. ikincisi, CUS’larin bir mahn tiim
Uretim sdrecini, dikey olarak olusturulmus birden fazla iiretim tesisi kurarak,
gerceklestirmek igin yaptiklar1 yatirimlar sonucu ortaya ¢ikar. Uciinciisii, CUS’larm
faaliyetlerini farkli Ulkelere yayarak risk ve karhililik seviyelerinde devamlilik
saglamay istemeleri sonucu ortaya ¢ikar. Daha agik bir ifadeyle, eger bir CUS un
yatriminin bulundugu bir tilkede risk faktorl yukselirse, yatirimini yeni iilke veya

tilkelere tasiyarak riskin azaltilmasi amaciyla igsellestirme gergeklesir (Tekeli ve
[Ikin, 1987: 23).

1.5.2.5. OLI Paradigmasi

Bu boliimde yer verilecek son teori olan OLI paradigmasi, John Dunning

tarafindan gelistirilmistir. Bu teori, i¢sellestirme ve oligopolistik tepki teorisinin daha
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kapsamli hali olarak kabul edilebilir. Dunning bu iki teorinin Gzerine yer secimi yani

konum faktoriinu eklemistir (Nayak ve Choudhury, 2014: 9).

OLI paradigmasma go0re, CUS’larin uluslararas1 faaliyetlerini belirleyen
sahiplik (ownership) avantaji, konum (location) avantaji ve ig¢sellestirme
(internalization) avantaji olamak Uzere (¢ tlr avantaj vardir. Teoriye gore, CUS’larin
DYY yapmalar1 igin bu {i¢ avantaja da sahip olmasi gerekmektedir. OLI

paradigmasina gore DY'Y kararini belirleyen {i¢ avantaj su sekilde agiklanabilir:

e DYY yapacak olan CUS’un, evsahibi iilkedeki yerli firmalar karsisinda
maddi olmayan varliklar i¢in karsilagtirmali olarak sahiplik avantajinin bulunmasi
gerekir. Bunlar monopol giicii, beseri sermaye, ileri teknoloji, yonetimsel beceriler

gibi varliklardir.

e CUS’un yapacag1 DYY ile sahiplik avantajlarini i¢sellestirerek elde edecegi
faydanin, maddi olmayan varliklarini lisans anlagsmalar1 ve teknoloji satis1 gibi
islemler seklinde degerlendirmesinden saglayacagi faydadan daha biiyiik olmasi

gerekir.

e CUS koken iilkesine kiyasla evsahibi iilkede daha uygun is¢i Ucretleri,
hammadde kaynaklari, giimriik tarifeleri, vergi farkliliklar1 ve yatirim tegvikleri gibi
bazi konum (location) avantajlarina sahip olmalidir. Ayrica, evsahibi Ulkedeki
iiretimin koken iilkedeki iiretimi ihra¢ etmekten daha avantajli olmasi gerekmektedir.
Tim bu avantajlar saglanmasi halinde CUS’lar, yurtdisi pazarlara diger yatirim ve
ticaret yontemleri yerine DYY’ler aracihigi ile ulasmay1 tercih ederler (Dunning,
1988: 2-4; Dunning, 1995: 475-476)

DYY’lerin neden tercih edildigini aciklamak icin One siiriilen bu teoriler,
DYY yapilmasi icin bazi faktorlerin gerekli oldugunu belirtmiglerdir. Ayni1 zamanda
iilkelerin DYY’lere evsahipligi yapabilmeleri icin de baz1 faktorlere ihtiyag
duyduklarmma deginmislerdir. 1998 yilinda da UNCTAD tarafindan yayimnlanan
Diinya Yatirim Raporunda, iilkelerin DYY ’lere evsahipligi yapabilmeleri i¢in hangi
faktorlere sahip olmalar1 gerektigini iceren bir ¢alisma yapmistir. UNCTAD (1998)
bu calismada, DYY’lerin evsahibi iilkeler acisindan belirleyici faktorlerini politik,
yatirim ortamina iliskin ve ekonomik belirleyiciler olmak {iizere ii¢ baslik altinda
toplamigtir. Tablo 4’te evsahibi {ilkeler agisindan DY Y’lerin belirleyici faktorleri yer

almaktadir.
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Tablo 4: DYY lerin Evsahibi Ulkeler Agisindan Belirleyicileri

® siyasi ve ekonomik istikrar
e yabanci sermayenin giris ve islemleri ile ilgili kanunlar

e piyasalarm isleyisi ve yapisina iliskin politikalar

1.Politik e DYY ile ilgili uluslararasi anlagmalar
Belirleyiciler | ® vergilendirme
e ticaret politikasi, DYY ve ticaret politikalariin tutarlilig
e Ozellestirme politikasi
2.Yatirmm e yatirim promosyonlari
e yatirim tesvikleri
Ortamina e yolsuzluklarm varligi sonucu karsilagilan maliyetler
fliskin e yatirim sonrast hizmetler
e sosyal olanaklar
Belirleyiciler
A. Pazar Arayan | B. Kaynak Arayan DYY | C. Etkinlik Arayan
3. EkonQWik DYY Ag¢isindan Acisindan DYY Ac¢isindan
Belirleyiciler
® piyasa e hammaddeler e {iretim i¢in gerekli
biyiikligii e diisiik iicretli vasifsiz olan girdilerin ve
® pazarin isgiicii isgiiciiniin maliyeti ve
blylimesi o vasifli (yetismis) isgiicii | verimliligi

® bolgesel ve
kiresel pazarlara
erisim imkani

o iilkeye 6zgii
tiketici tercihleri
® piyasalarin

yapist

o fiziksel altyap1 (
limanlar, yollar vb.)

e teknolojik ve yenilikgi
varliklar(markalar vb.)

o diger girdi maliyetleri
(nakliye ve iletigim
maliyetleri vb.)

® bolgesel bir
entegrasyon
anlagmasina liyelik

Kaynak: UNCTAD World Investment Report 1998 Trends and Determinants, s. 91

1.6. Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Tarihsel Gelisimi

1.6.1. Tiirkiye ve Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Cumhuriyetin 1923 yilinda kurulusu ile birlikte, Osmanli ekonomisinde
faaliyet gosteren 7°si demiryollari, 23’ bankacilik,
hizmetleri, 35’1 ticaret, 6’s1 madencilik ve 12 tanesi imalat sektorlerine yatirim
yapmis olan 94 yabanci sermayeli firma Tiirkiye ekonomisinde faaliyete ge¢mistir.

Bu yabanci sermayenin toplam degeri ise 63,4 milyon sterlin civarindadir (Yavan ve

Kara, 2003: 25-26).

1920’li yillar boyunca var olan bu yabanci sermaye varligmni artrmak

amaciyla, Turkiye DYY’leri iilkeye ¢ekmek igin ¢abalanmis ve ozellikle yabanci
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yatirimceilarin yerli firmalar ile ortaklik kurmasini tesvik edici bir politika izlenmistir.
1920-1930 aras1 kurulan 201 firmadan 66’s1 yabanci sermaye ortakligi ile
kurulmustur (Boratav, 2005: 42). 1930 yili itibariyle 1945 yilina kadar olan
donemde, Tiirkiye 6nemli miktarda DYY g¢ekememistir. 1929 yilinda meydana gelen
Biiyliik Buhran bu durumun dogal olarak ilk nedenidir. Tiim diinyay1 etkilen bu
ekonomik kriz sonrasi, Tirkiye’de devlet¢i politikalar ylikselise gegmis ve bunun
sonucunda, 1920’lerde ki yabanci sermayeyi tesvik politikalar1 tam tersine
donmiistiir (Saray, 2011: 390). Bu donemde uygulanan devletci politikalar; kambiyo
kontrolii, yabanci sermayenin giris ve ¢ikis islemlerinin maliye bakanlig1 kontroliine
verilmesi ve Tirk parasmm kiymetini koruma kanununun c¢ikarilmas: gibi
uygulamalardir. Bu uygulamalar sonucu, Tiirkiye yabanci sermaye icin tercih
edilebilir bir iilke olmaktan uzaklasmistir (Dumludag, 2006: 226). Ikinci neden ise
1939 yilinda baglayan 2. Diinya Savasi’dan dolay1 tiim diinyada yabanci yatirimlarin
durmasidir (Yavan ve Kara, 2003: 28).

2. Diinya Savasi’nin 1945 yilinda sona ermesi ile birlikte tiim diinyada oldugu
gibi Tiirkiye’de de hizli bir kalkinma yakalamak i¢in DYY’leri tesvik edici
politikalar izlenmeye baslanmistir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de 1951 yilinda 5821
sayil1 “Yabanci Yatirimlar1 Tesvik Kanunu” ¢ikarilmig ancak DYY girisi saglanmasi
konusunda beklenti karsilanamamistir. Ardindan 1954 yilinda 6224 sayili doneminin
Ridvan Karluk’un ifadesiyle “en liberal yabanci sermaye kanunlarindan birisi”” olan
“Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” ¢ikarilmistir. Kanuna gore yerli firmalara
taninan biitiin haklar yabanci firmalara da tanmmis ve yabanci yatirimda yerli
ortaklik durumunda, yabanci yatirimciya herhangi bir sermaye payr tavani
getirilmemistir. Bu kanun, yabanci yatirimcinin yatirim sonrasi elde edecegi sermaye
karlarmin transferi ve ana sermayenin iadesi noktasinda da herhangi bir kisitlama
getirmemistir. Ayrica kanun, transfer edilemeyen sermaye karlarinin istenildiginde
ana sermayeye ilave edilmesine de olanak saglamaktadir. Fakat, ¢ikarilan bu
kanunda iilkeye onemli dl¢iide yabanci yatirim girmesini saglayamamistir (Karluk,

1983: 49-50).

1960 yilindan itibaren Tiirkiye’de planli bir kalkinma modeli izlenmeye
baslanmig, ancak DYY girisleri diisik seyretmeye devam etmistir. Bu donemde,

Devlet Planlama Teskilati’nin kurulmasi ve 1966 programu ile birlikte yabanci
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sermaye girisinin Oniine bazi biirokratik engeller getirilmistir. Bu ylizden yabanci
sermaye goziinde, Tiirkiye ciddi miktarda DYY e evsahipligi yapacak kadar g¢ekici
bir iilke olarak goriilmemistir. Programm uygulamaya gecmesi ile birlikte,
Tiirkiye’ye yapilan yabanci yatirimlar igin belirli bir siire sonra zorunlu ihracat
yapma sart1 getirilmistir. Ayrica “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” ile birlikte
herhangi bir kisitlama getirilmeyen kar transferleride kisitlanmistir (Karluk, 1983:
52). 1970’lere gelindiginde de Tiirkiye agisindan durum benzer sekilde devam
etmistir. Ayrica bu donemde, Tirkiye’de ve ozellikle GOU’de istikrarsizlig
tetikleyen cesitli siyasi krizler meydana gelmistir. Bu siyasi krizler, bu Ulkelerin
DYY’lere bakis acisinda da bir degisiklige sebep olmus ve DY Y ’lere daha siipheci
bir yaklasimi beslemistir (Karluk, 1983: 62; Saray, 2011: 391).

1980 yilindan itibaren ise 6zellikle GOU, ekonomilerini gesitli reformlara tabi
tutarak dis ticaret rejimlerini serbestlestirmeye baslamislardir. Bu serbestlestirme
kendisiyle birlikte dinya ekonomisinin genelinde bir degisimi de bereberinde
getirmistir. Boylelikle, uluslararasi ticarette bir artis donemi baslamustir. 1970’11
yillarda DYY’lere karsi giliclenen siipheci yaklasim yerini DYY’lerin istikrarli bir
bliyime ve kalkinmaya yardimci olacagi inancma birakmistir. Bu nedenle,
Tirkiye’de 1970’lerde yabanci sermaye konusunda getirilen kisitlamalar1 kaldirarak,
diger GOU ile birlikte benzer serbestlesme poltikasi izleyerek disa agilma siirecini
baslatmustir (Dumludag, 2006: 226). Bu donemde, Tiirkiye’nin ihracata dayali olarak
serbest piyasa sistemi ile biylimesi ve kalkinmasi amaciyla 24 Ocak kararlari
alimmustir. Bu kararlar ile birlikte, 1980 6ncesi donemde uygulanan ithal ikameci
blyume stratejisi yerinini disa agik biiyiime stratejisine birakmis, yabanci sermaye
girisi ve yabanci sermayenin beraberinde getirdigi teknolojiden yararlanmak

amaclanmustir (Yavan ve Kara, 2003: 30-31).

1980’11 yillar ile birlikte c¢esitli diizenlemeler ile baslayan ekonomik
dontigiim Tiirkiye’de DYY miktarinda ¢ok biiyiik bir artis yasatmamis, ancak yinede
1986°dan itibaren bir artis trendi baglamistir. 1990’1 yillara gelindiginde ise diinya
capnda GOU’e yonelik DYY miktarlarinda ciddi artislar yasanmstir. Fakat
Tiirkiye’de 1980’11 yillarin ortasindan itibaren yakalanan artiy devam etmemis ve
DYY miktar1 nispeten istikrarli bir seyir izlemistir (Loewendahl ve Ertugal-
Loewendahl, 2001: 3-4; Dumludag, 2006: 226-227).
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2001 yilinda ise Tirkiye’ye gelen DYY miktarinda biyiik bir artis
yaganmustir. 2001 krizi nedeniyle DY'Y miktar1 2002 ve 2003 yillarinda 2001 yilinda
yakalanan miktarin altinda kalmasina ragmen, bu donemde Tiirkiye’de hakim olan
liberal politikalar ve DYY’ler konusunda 2003 yilinda yiirlirliige giren 4875 sayili
“Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ile birlikte DYY miktarinda tekrar artiglar
yasanmaya baglamistir (Saray, 2011: 392). Asagidaki Sekil 1’ de 1990-2019 yillar1
aras1 Tirkiye’ye gelen DYY miktar1 bulunmaktadir.

Sekil 1: 1990-2019 Yillar1 Arasi Tiirkiye’ye Gelen DYY Miktar1
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Kaynak: UNCTAD, Dogrudan Yabanci Yatirimlar Veri Tabani

Sekil 1°de goriilebilecegi iizere Tiirkiye’ye gelen DYY miktar1 2005 yilinda
biiylik bir artis yasayarak 10 milyar dolar seviyesine ¢ikmis, yasanan artis devam
ederek 2006 yilinda 2005 yilindaki giris miktarmin 2 kat1 kadar DYY Tiirkiye’ye
gelmistir. -

2008 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan ve diinya iizerindeki bircok {iilkeyi
etkileyen kriz sonucu, Tiirkiye’ye giren DY'Y miktar1 azalarak 2009 yilinda 8 milyar
dolar ve 2010 yilinda 9 milyar dolar civarinda gerceklesmistir (Bozdaglhoglu ve
Evlimoglu, 2014: 44-45).

2011 yilinda yeniden bir artiy yasanmis, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda 13
milyar dolar civarinda istikrarli bir giris yasanmistir. 2015 yilinda 19 milyar dolara
yakin DYY girisi ile birlikte tekrar artis yakalanan DYY miktar1 2016 yilinda
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yeniden 13 milyar dolarhik seviyeye digmiistiir. 2017 yilinda 11 milyar dolar
seviyesine diisen DYY miktarinda, 2018 yilinda artis yasanarak yeniden 13 milyar
dolara yakin bir seviyeye ulagilmistir. 2019 yilinda ise tekrar diislis yasanmis ve

DYY miktar1 8,5 milyar dolara yakin bir seviyede kalmistir.

2015 yilindan itibaren yasanan DYY giriglerinin sektorel dagilimina
bakildiginda, 2015 yilinda toplam DYY girislerinin %52’si hizmetler sektoriine,
%47°s1 ise sanayi sektoriine ger¢eklesmistir. En ¢cok yatirim alan alt sektor ise imalat
sanayi olmustur (YASED, 2016: 2). 2016 yilinda ise toplam DYY girislerinde
hizmetler sektoriiniin payr %61, sanayi sektoriiniin payr ise %38,5 olarak
gerceklesmistir. Engok yatirim alan alt sektor ise tekrar imalat sanayi (1,710 milyon
dolar) olmustur (YASED, 2017: 2). 2017 yilina gelindiginde ise toplam DYY
girislerinde hizmetler sektoriiniin pay1 %64, sanayi sektoriiniin pay1 ise %35,6’dr.
Bu yil geemis iki yildan farkli olarak en ¢ok yatirim alan alt sektor finans ve
sigortacilik sektorii (1,452 milyon dolar) olmustur. Imalat sektorii ise bu yil 1,261
milyon dolar yatirim alarak ulastirma ve depolama alt sektoriiniin (1,350 milyon
dolar) ardindan tgiincii sirada yer almistir (YASED, 2018: 2). 2018 yilinda ise
DYY’lerden en biiylik pay1 %55,5 ile hizmetler sektorii almistir. Sanayi sektoriiniin
pay1 ise %44 olarak gerceklesmistir. Alt sektorlere bakildiginda en yiiksek miktarda
DYY imalat sanayiinel,999 milyon dolar olarak gelmistir (YASED, 2019: 6). 2019
ylinda ise hizmetler sektorii 3,3399 milyon dolarlik DY ile toplam DYY miktarinin
%60’lik kismini almistir. 2019 yilinda sanayi sektoriiniin payr %39, aldigi DYY
miktar1 ise 2,195 milyon dolar olmustur. Alt sektorlerde ise en yiiksek pay1 yeniden

imalat sanayii almistir (YASED, 2020: 6).

Asagida yer alan Tablo 5’te 2019 yilinda Tiirkiye’ye gelen DYY miktarinin
hangi iilkeler agirlikli oldugu yer almaktadir.
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Tablo 5: Tiirkiye’ye 2019 Yilinda En Cok DYY Yapan On Ulke

Ulkeler 2018 (DYY miktar1 2019 (DYY miktar
milyon $) milyon $)

Hollanda 855 844
Ingiltere 445 825
Katar 369 570
Azerbaycan 510 565
Almanya 298 437

ABD 435 342
Japonya 88 317
Isvigre 177 294
Ispanya 224 220
Fransa 313 176
Toplam 3735 4590

Kaynak: YASED (2020)Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2019 Y1l Sonu Degerlendirme Raporu, s.
7

1.6.2. Diinyada Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Gelisimi

Yabanci yatirimlar ile ilgili tarihi sireci daha erken donemlere dayandirmak
mimkin olsada, gercek anlamda slre¢ 19. yiizyilda baslamaktadir. Bu donemde,
sanayi devrimi sonrasi sanayilesmede ciddi gelisme gosteren Avrupa lilkelerinin
ihtiya¢ duyduklar1 hammaddelerin karsilanmasi, tarimdan elde edilen g¢iktilarin
sanayi Uretimi icin girdi haline getirilmesi ve somiirge iilkelerine yapilan yatirimlar
DYY’lerin baslangici olarak kabul edilebilir. Bu donemde, 1850’lerden itibaren
1920’1i y1llar boyunca en ¢ok yurtdist yatirim yapan iilke ingiltere olmustur. Ingiltere
bu dénem boyunca uluslararasi piyasalarda ve 6zellikle somiirge ve Latin Amerika
ulkelerine ciddi miktarda yatirim yapmustir. Ingiltere’yi bu donemde takip eden diger
tlkeler ise ABD, Fransa, Almanya, Isvigre, Belcika ve Hollanda’dir. 1. Dinya
Savasi’nin baslamasi ile birlikte ise Oncelikli olarak yabanci yatirimlar azalmis,
savasin bitimiyle birlikte ise ABD yabanci yatirimlarda ingiltere’yi gecmis ve savas
sonrasi donemde yatirimlarda tekrar artis goriilmiistiir. 1. Diinya Savasi Oncesi
yapilan yatirimlar daha ¢ok finansal yatirim seklindeyken, savas sonrasi donemde
ABD kaynakli yatirimlar DYY bi¢iminde olmustur. Ancak 1. Diinya Savasi sonrasi
dénemi yatirimlardaki artis donemi kisa stirmiistiir. Cilinkii, bu donemde 6ncelikle
1929 yilinda Bilyuk Buhran yasanmis ve ardindan 2. Diinya Savasgi baglamistir.
Dolayisiyla bu donemde yabanci yatirimlarda azalma meydana gelmistir (Yavan ve
Kara, 2003: 22; Nur ve Dilber, 2017: 20).
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2. Diinya Savasi’nin sona ermesi ile birlikte yabanci yatirmlar konusunda,
DYY lerin temel olarak 6n plana ¢iktig1 donem baslamig ve DYY’ler artis donemine
girmistir. Ik olarak Avrupa Ekonomik Toplulugu adini alan, bugiinkii adiyla ise
Avrupa Birligi (AB)’nin kurulmasi, 6zellikle ABD’den AB’ye gelen DYY lerde
ciddi bir artiga neden olmustur. ABD’den bu yatirimlarin gelmesinin sebebi, AB’nin
diger iilkelere kars1 ortak bir giimriik tarifesi uygulamasi ve ABD kokenli firmalarin
bu tarifeden kacimmak i¢in olabildigince erken sekilde DYY’ler vasitasiyla Avrupa
ekonomilerine girmek istemeleridir. 1973 yilinda meydana gelen Petrol krizi ile
birlikte DYY’lerdeki savas sonrasi artis donemi sona ermis ve DYY akiminda
duraklama meydana gelmistir. Ancak, ABD kokenli DYY akis1 devam etmis ve 1980
sonrast DY'Y ’ler tekrar artis donemine girmistir (Kogturk ve Eker, 2012: 37).

1990’1 y1llara gelindiginde ise tiim dlnyada, toplam DY'Y miktar1 400 milyar
dolar seviyesine 1990’I1 yillarin ikinci yarisinda ulasmistir. Bu noktadan itibaren
diinya genelinde yapilan DYY miktarinda ciddi artiglar yasanmaya baglamistir
(UNCTAD, 1998: 8). Asagida yer alan Sekil 2’te, 1990-2019 déneminde GU ve
GOU gelen DYY miktar1 goriilmektedir:

Sekil 2: 1990-2019 Yillar1 Arast GU ve GOU’e Gelen DYY Miktari
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Kaynak: UNCTAD, Dogrudan Yabanci Yatirimlar Veri Tabani

2000 yilina gelindiginde, dunya genelinde rekor bir miktar olan 1,4 trilyon
dolara yakm bir miktarda DYY ger¢eklesmistir. Sekil 2°te de goriilebilecegi iizere

30




1997 yilindan itibaren GU’e yapilan DYY’lerde biiyiik bir artis yasannustir. Ancak,
2001 yilinda gerileme yasanmis ve DYY miktar1 735 milyar $ olarak gergeklesmistir.
Bu gerileme, 1991 yilindan sonra diinya ¢apinda gerceklestirilen toplam DYY
miktarinda yasanan ilk diisiis olmustur (UNCTAD, 2002: 3).

2001 sonrast 2002 ve 2003 yillarinda yasanan diisiisiin ardindan 2004 yilinda
bir artig trendi baslamistir. 2005 yilinda diinya genelinde 900 milyar dolarin
iizerinde, 2006 yilinda ise 1,4 trilyon dolarm iizerinde DYY yapilmistir. 2007 yilinda
2006 yilina gore ciddi bir artis gergeklesmis ve 1,8 trilyon dolarin tizerinde DYY
gerceklesmistir (UNCTAD, 2008: 3). 2008 yilinda ABD’de meydana gelen kriz
kiiresel hale gelmis ve DYY’ler de bu krizden, dogal olarak, olumsuz ybnde
etkilenmistir. 2007 yilmin ardindan 2008 yilinda DYY miktarinda GU’ler dzelinde
ciddi bir diisiis yasanmistir. 2009 yilinda da bu diisiis devam etmis ancak, 2010
yilinda kriz sonrasi ticaret ve sanayi iiretimi, diinya ¢apinda, kriz 6ncesi seviyeye
donmiis ve daha ¢ok GOU’e yapilan yatirimlardan kaynakli bir artis olmustur
(UNCTAD, 2011: 2).

2011 yilinda DYY miktar1 1,5 trilyon$ seviyesinin {izerine ¢ikmig ancak 2012
yilinda tekrar diisiis yasamistir. 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda nispeten
istikrarlt olan DYY miktar1 2015 yilinda ciddi bir artis gosterek 2 trilyon dolarlik
rekor bir seviyeye ulasmistir (UNCTAD, 2016: 2).

2015 yilindaki yiikselisin ardindan, diinya ¢apmnda DYY akimlar1 2016
yilinda bu ivmeyi kaybetmistir. DYY’ler 2017 yilinda yaklasik olarak 1,7 trilyon$,
2018 yilinda ise yaklasik olarak 1,5 trilyon$ seviyesinde gerceklesmistir. Boylelikle
diinya capinda gerceklesen DYY’lerde, U¢ yil arka arkaya diisiis gerceklesmistir.
2019 yilinda ise diinya lizerindeki toplam DYY miktar1 artarak 1,5 trilyon $’lik
seviyenin lizerine ¢ikmistir (UNCTAD, 2018: 2; UNCTAD, 2019: 2).
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IKiNCi BOLUM

TOPLAM FAKTOR VERIMLILIGi VE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

Bu bolimde, uygulanan panel veri analizinde bagimli degisken olarak
kullanilan toplam faktoér verimliligi (TFV) hakkinda bilgiler ve DYY’lerin TFV
tizerindeki etkilerinin incelendigi ¢alismalardan olusan ampirik literatir yer

almaktadir.

2.1. Toplam Faktor Verimliligi

Ekonomik anlamda, ¢ikt1 iiretmek amaciyla emek ve sermaye gibi girdilerin
miktarii degistirmeden daha fazla ¢ikt1 elde etmek anlamma gelen verimlilik, genel
olarak, elde edilen ¢iktinin kullanilan girdilere orani olarak tanimlanmaktadir (Kim

ve digerleri, 2016: 1).

Genel olarak, iiretim siireglerinde kullanilan girdiler sermaye, isgiicii, enerji,
hizmetler ve malzemelerden olusmaktadir. Bu girdiler ile liretim siireci sonunda elde
edilen ¢ikt1 arasindaki oranlar iki farkli verimlilik tiiriini meydana getirmektedir.
Eger bu girdilerden yalnizca biri, O6rnegin isgiicii, elde edilen toplam ¢iktiya
oranlanirsa, Ornegin isgiicii verimliligi, bu kismi faktér verimliligi anlamina
gelmektedir. Uretimde kullanilan tiim girdilerin toplam, elde edilen ¢iktiya
oranlandiginda ise TFV elde edilir. istindam da yasanan artislar, sermaye yatirimlari
ve TFV ekonomik biiyiimeyi saglayan temel etmenlerdir. TFV’de yasanan bir artis
katma degerin artmast anlamina gelir. Bu durum ise sermaye yatiriminda
bulunanlarin karlarmin artmasi, isgiiciiniin iicretlerinde artis ve tiiketiciler i¢in daha
digiik fiyatlara yol agmaktadir. Dolayisiyla, TFV artigi uzun vade g6z Onilne
alindiginda, ekonomik biiylimenin yani sira refah artisinin da ana kaynagim teskil

etmektedir. (UNDP, 2018: 15).



2.1.1.Neoklasik ve I¢csel Biiyiime Teorilerinde Toplam Faktor Verimliligi

Verimliligin ag¢iklanmasina iligskin yaklasimlar temel olarak, neoklasik ve
icsel biiyiime teorileri ¢ergevesinde birbirinden ayrilmaktadir. Neoklasik teoride,
ekonomik biiylimenin kisa donemdeki belirleyicisi sermaye birikimidir. Uzun
donemde ise, sermayenin azalan getiriye sahip oldugu varsayimi altinda, blytmenin
belirleyicisi digsal olarak kabul edilen teknolojik gelisme yani TFV artisidir (Stiroh,
2001: 37)

I¢sel biiyiime teorisinde de neoklasik teoride oldugu gibi uzun dénemde
ekonomik biiylimenin temel belirleyicisi TFV’deki artigdir. Ancak, i¢sel buyime
teorisinin neoklasik teoriden farki, TFV artisinin ekonomi {izerine izlenecek
politikalar ile saglanabilecegini yani TFV’nin ig¢sel bir degisken oldugunu kabul
etmeleridir. Ayrica, i¢sel bliyiime teorisinde sermayenin 6lgege gore sabit veya artan

getiriye sahip oldugu varsayilmaktadir (Howitt, 2004: 3).

Neoklasik ve i¢sel biiylime teorilerinin arasindaki uzun dénem blyiime artisi
noktasindaki farklilik DYY’lere karsi yaklasim i¢in de benzerdir. Neoklasik teori
sermayenin azalan getiriye sahip oldugunu kabul ettigi icin DYY’ler sermaye
stokunu artirmasma ragmen, yalnizca kisa vadede biiyiimeye etki etmekte ancak
uzun vadede bu etki ortadan kalkmaktadir. I¢sel bilyiime teorilerinde ise durum daha
farklidir. Oyleki, DYY’ler igsel biiyiime teorisi gdz Oniine alindiginda, yerli
yatirimlardan daha verimli olabilmektedirler. Bunun sebebi ise ic¢sel biyime
teorisinin sermaye birikimi ile ilgili varsayimi ve sermayenin azalan getiriye sahip
oldugu varsaymmini kabul etmemesidir. I¢sel biiyiime teorisine gore, sermaye
birikimi sadece fiziksel sermayeyi degil ayn1i zamanda beseri sermayeyi de
kapsamaktadir. DYY’ler de fiziksel sermayenin yanisira teknoloji ve yonetimsel
becerileri de beraberlerinde getirdikleri icin uzun vadede blylime konusunda daha
etkili olabilmektedirler (Mello, 1997: 8).

Ozellikle 199011 y1llardan itibaren GOU’in ¢esitli tesvikler vererek DYY ’leri
kendi Ulkelerine gekmek istemelerinin ana nedeni de DYY’ler ile birlikte gelen
teknolojinin ekonomiye yayildig: inanci ve bundan yararlanma istegidir. CUS’larin
yeni Urunleri ve Uretim sureclerini evsahibi ekonomiye getirmesi, yerli firmalarin

burada  olusacak  teknoloji  aktarrmi  ve  yayilimindan  faydalanmasini
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saglayabilmektedir. Yerli firmalarin elde edecekleri verimlilik artis1, tim ekonomiye
yayilarak evsahibi iilke ekonomisinde bir verimlilik artisina doniisebilir ve evsahibi
tilkenin biiyiimesi ve kalkinmasi konusunda yardimer olabilir (Aitken ve Harrison,
1999: 605-607).

2.1.2. Toplam Faktor Verimliligi Hesaplama Yontemleri

TFV hesaplamasinda cogunlukla, ekonometrik tahmin i¢in toplam tiretim
fonsiyonunun kullanilmas1 ve biiyiime muhasebesi yaklagimi olmak {izere iki yontem
kullanilmaktadir. Bu iki yontem, sinirsiz iiretim fonksiyonu yaklagimi altinda
toplanabilir. Ekonometrik yaklasim, parametrik indek yaklagimi altinda, biiylime
muhasebesi yaklasimi ise Divisia indeksi, Exact indeksi ve Tornqvist Indeksi ile
birlikte parametrik olmayan indeks yaklasimlar1 altinda toplanabilir. Smir fonksiyonu
yaklagimi da benzer sekilde parametrik (Skotastik ve Deterministik Yaklagimlar) ve
parametrik olmayan (Malmquist Verimlilik Indeksi) indeks yaklasimlar1 seklinde
ikiye ayrilir (Oyeranti, 2003: 19).

TFV hesaplamasinda ekonometrik yaklasim, Olgcege gore sabit getiri

varsayimi altinda Cobb-Douglas tipi iliretim fonksiyonunu kullanir.
Y, = AKS Ly (1)
Burada Y; c¢ikti, K, sermaye L, ise emek girdisidir. t ise zamani
simgelemektedir. A, Uretim faktorleri sabitken, tiretim fonksiyonundaki degisimleri
aciklayan teknolojik gelismeyi veya TFV’yi temsil etmektedir. d sermayenin, 1 — d

ise emegin ¢ikt1 esnekligidir. Cobb-Douglas tipi tretim fonksiyonunda yer alan A;’yi

asagidaki denklem (2)’de Ki gibi tanimlamak miimkiindiir.

Ay =Age™ (2)
Denklem (2), teknolojinin sabit bir iistel sayr ("Y) kadar biiyiidiigiinii gosterir.
Ardindan bu esitlik denlem (1)’de yani Uretim fonksiyonunda yerine konulursa:

Yy = Age™ KL ©)
esitligi elde edilir. Her iki tarafin logaritmasi alindiginda:
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esitligine ulasilir. Denklem (4)’de ekonometrik yaklasim kullanilarak g1kt
biiylimesine teknolojik degisimin yani TFV artisinin (Y) katkis1 ve emek ve
sermayenin ¢ikt1 esneklikleri hesaplanmaktadir (Chen, 1997: 20).

Buyime muhasebesi yontemi ise, c¢iktidaki degisimin enerji, teknik bilgi,
sermaye ve isgiicii gibi girdi faktorleri tarafindan agiklanamayan kismini artik
(Solow artigi) olarak isimlendirmektedir. Bu artikta TFV artis1 veya teknolojik
gelisme diizeyini ifade etmektedir. Bliylime muhasebesi yontemine gore ¢iktidaki
artig orani isgiicti, teknik bilgi, sermaye ve enerji gibi cesitli girdilerdeki artis
oranlarmin agirlikli ortalamasina esit olmalidir. Dolayisiyla, ¢iktidaki artig ile tiretim
stirecinde kullanilan girdilerdeki artis arasindaki farkin bulunmasindan yararlanarak

TFV’ye ulasilir (Oyeranti, 2003: 15).

TFV’nin biiylime muhasebesi yontemi ile hesaplanmasi i¢in genel neoklasik

iiretim fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir:
Y =F(K,L,t) (5)

Fonksiyonun zamana gore tiirevi alindiginda:

avjar _ (o)<, @, Gt &, @r/on ©)
Y Y K Y L Y
(aF/a ) (SF)K

denklem (5) elde edilir. Bu denklemde ——=

Y

teknolojik degisim yani TFV dir.

sermayenin ve emegin faktor paylaridir. Denklem daha sade bigimde:

Y =SkK+S,L+TFV (7
seklinde ifade edilebilir. TFV denklemin sol tarafina alindiginda:
TFV =Y —S¢kK —S,L (8)

denklem (8)’deki esitlige ulasilir. Buradaki TFV, ¢ikt1 artisinin faktor girdilerindeki
artigla agiklanamayan kismini olusturan artiktir (Chen, 1997: 21).

2.1.3. Penn World Table Toplam Faktor Verimliligi Hesaplama Y6ntemi

Bu ¢aligmada kullanilan TFV verileri Penn World Table (PWT) 10.0’dan elde
edilmigtir. PWT 10.0°da TFV hesaplamas1 i¢in kullanilan yontem Inklaar ve Timmer
(2013) tarafindan aciklanmistir. Buna gore, lilke diizeyinde verimlilik ile ilgilenildigi

icin ¢ikt1 dlgiisii olarak GSYIH, girdi olarak ise emek ve sermaye kullamlmistr. Y
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ciktisinin dretilmesi i¢in kullanilan K sermayesi L emek girdisi ve A verimlilik
seviyesini igeren genel Gretim fonksiyonu:

Y = Af(K,L) = AK*(Ehc)'™@ 9)
seklinde kabul edilmistir.

Denklem (9)’daki esitlikte, emek girdisi ekonomideki ig¢i sayismin (E)
ortalama beseri sermaye (hc) ile ¢arpimi olarak tanimlanmistir. Olcege gore sabit
getiri varsayimmi altinda, a sermayenin ¢ikt1 esnekligi iken, 1 — a ise emegin ¢ikt1
esnekligidir. Temel olarak PWT’de sabit ve cari fiyatlarla hesaplanan iki ¢esit TFV
verisi vardir. Sabit fiyatlarla hesaplanan TFV, her llkede zaman igindeki verimlilik
artisin1 karsilastirmak icin, cari fiyatlarla hesaplanan TFV ise her yil lilkeler arasinda
verimlilik diizeylerinin karsilastirilmasi ig¢in kullanilmaktadir. Hem ilgili literattirde
tercih edilmesi hem de TFV artisim1 gésterdigi igin bu ¢alismada sabit fiyatlar ile
hesaplanan TFV verisi kullanilmistir. Buna goére, TFV hesaplamasinmin ikinci
asamasinda, her bir lilke i¢in TFV artisini hesaplayabilmek adina Torngvist faktor

girdilerinin miktar endeksi (Ql-Tj) hesaplanmis ve denkleme eklenmistir.

nQl,_, = %(at +a,_)iIn—+ [1 — % (a, + at_l)] lnﬁ (10)

K
Kt—1
Ulkeler arasinda karsilastirilabilir TFV artisinm 01¢Usl olarak kullanilan sabit

fiyatlar ile hesaplanan TFV verisi ise denklem (11)’de ki sekilde hesaplanmustir.
RGDP;

T

e Q-1 (11)
Denklemde (11)’de yer alan RGDP sabit fiyatlarla &lgiilen reel GSYIH,

RTFP ise sabit fiyatlarla hesaplanmis TFV verisidir (Inklaar ve Timmer, 2013: 4-5).

RTFPi,t—l =

2.1.4. Dogrudan Yabana Yatinmlarin Verimlilik Uzerindeki Etkileri

TFV artisinin uzun dénemli biiylimeye verdigi katki ve refah artis1 saglamasi
nedeniyle, 6zellikle GOU igin TFV artisinin saglanmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu
dogrultuda, GOU gesitli tesvikler sunarak ihtiya¢ duyduklar1 sermaye ve teknolojiyi
elde edebilmek adina DYY’leri kendi iilkelerine ¢ekmeye caligsmaktadirlar. Ancak,
ilgili literatiirde de yer aldigi gibi DYY’ler evsahibi iilkelerin TFV’lerini olumlu

etkilemenin yanisira olumsuzda etkileyebilmektedir.

Ik olarak, CUS’larin DYY’ler yoluyla evsahibi iilkeye girisi rekabet artist

yaratmaktadir. Bu durum yerli firmalar iizerinde iki tiir etki meydana getirmektedir.
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Birincisi, artan rekabet yerli firmalar1 ayakta kalabilmeleri i¢in sahip olduklar1
teknolojileri daha verimli kullanmaya itebilir. Bunu bagarabilen firmalar da dogal
olarak verimliliklerini artirmus olurlar (Gorg ve Greenaway, 2004: 174). ikinci olas1
etki ise, 6zellikle kisa vadede Uretim maliyetleri nedeniyle, rekabetin yerli firmalar1
olumsuz etkilemesidir. Genel olarak, CUS’lar ve yerli firmalar arasinda iretim
maliyetleri konusunda onemli bir farklilik vardir. CUS’lar ve kurduklar: istirakler
yerli firmalara gore daha diisiik marjinal maliyetler ile Uretim yapmaktadirlar. Bu
durum, eger CUS’lar iiretimlerini artirmaya karar verirlerse, yerli firmalar i¢in
olumsuz sonuglar dogurabilir. Ozellikle kisa vadede, daha yiiksek maliyetler ile
iretim yapan yerli firmalar, CUS’larin bu davranislarina cevap veremeyebilirler ve
sonucunda piyasa dis1 kalabilirler. Bu durum evsahibi iilkelerin TFV artiglarini

olumsuz etkiler (Aitken ve Harrison, 1999: 607).

Ayrica DYY’lerin evsahibi iilkelerin TFV’leri iizerinde bir diger olas1
olumsuz etkisi de verilen tesvikler nedeniyle ortaya cikabilmektedir. Ozellikle
GOU’e yapilan DYY’lerde tesviklerden yararlanan CUS’lar, ayn1 zamanda yerli
firmalara gore finansal anlamda da daha fazla olanaga sahiptirler. Bu durum,
CUS’larin evsahibi iilkelerde hem iiriin hem faktor piyasalarinda yerli firmalar ile
rekabetini kolaylastirmaktadir. Biitiin bu avantajlara sahip olan CUS’lar, 0Olcek
ekonomilerinden daha biiyiikk faydalar saglayabilmekte ve yerli firmalar1 piyasa

disina itebilmektedirler (Ayyagari ve Kosova, 2010: 16).

DYY’lerden kaynakli muhtemel ikinci bir olumlu etki ise beseri sermaye
iizerinden ortaya ¢ikmaktadir. CUS’lar, evsahibi iilkelerde kurduklar1 iiretim
tesislerinde istthdam ettikleri evsahibi iilkelerin vatandaslarindan olusan
calisanlarini, genellikle {iretim siirecini daha hizli benimsemeleri i¢in egitime tabi
tutarlar. Bu ¢alisanlar, belirli bir siire sonra islerinden ayrilirlar ise yerli firmalar i¢in
onemli bir nitelikli isglicii kaynagi olabilirler. Yerli firmalar tarafindan bu
calisanlarin istthdam edilmesi ile birlikte verimlilik artislar1 saglanabilir. CUS’larin
evsahibi iilkelerde kurduklari istirakler agisindan da durum benzerdir. Ek olarak,
CUS’lar daha kaliteli girdiler elde etmek amaciyla istiraklerine nitelikli isgiicii
transferide yaparak verimlilik artis1 saglayabilirler (Aitken ve Harrison, 1999: 607).

Ancak, bu olas1 olumlu etkinin tam tersi bir durumun yasanmasi da 6zellikle

DYY’nin yapildig1 sektor i¢in muhtemeldir. Varolan nitelikli isgiliciine yonelik
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olarak, CUS’lar daha cazip iicretler vererek isgiicii piyasasindaki rekabeti rakip
konumda bulunan yerli firmalarmn aleyhine olacak sekilde artirabilirler. Ayrica,
GOU’de GU’e gore daha kit bir kaynak olan nitelikli isgiiciiniin yiiksek iicretler ile
CUS’lar tarafindan ele gegirilmesi ve bu iicretlerin calisanlar1 is degistirme
konusunda caydirmasi, evsahibi ekonomideki TFV artisin1 kisitlayabilir (Blalock ve
Gertler, 2008: 404).

DYY’lerin muhtemel bir diger olumlu etkisi ise evsahibi {ilkelerin
thracatlarini artirmasi yoluyla ortaya cikmaktadir. CUS’lar, DYY’lerin yanisira
yatirmm yaptiklari iilkelerden ihracatta yapmaktadirlar. Thracat cesitli sabit maliyetler
icermektedir. Bunlar, farkli iilkelerin yasal diizenlemelerine ve miisteri tercihlerine
hakim olmak i¢in katlanilan maliyetler ile nakliye ag1 olusturmak gibi maliyetlerdir.
CUS’lar zaten bu maliyetlere katlandiklar1 i¢in hem bu konuda tecriibelilerdir hem de
cesitli ihracat stratejilerine sahiplerdir. DYY sonucu evsahibi iilkelerde bu
birikimlerini kullanarak ihracat yapabilmektedirler. Ayrica, ihracat icin evsahibi
iilkede kurduklar1 istirakleri kullanarak bir ticaret altyapisida olustururlar. Yerli
firmalar ise kurulan bu ticaret altyapisindan yararlanarak ihracat yapmaya
baslayabilirler. Bu durum da evsahibi ekonominin TFV’ne olumlu yansir (G6rg ve

Greenaway, 2004: 174).

Genel olarak burada bahsedilen olumlu etkilerin ortaya ¢ikabilmesi, evsahibi
iilkelerin begeri sermaye stoklarma da baglidir. Beseri sermaye stoklar1 yeterli
seviyede olmayan evsahibi tlkeler icin bu olumlu etkilerin meydana gelmesi oldukca
zordur. Beseri sermaye stoku yiiksek olan evsahibi iilkeler ise DYY ’lerden kaynakli
yayillmalardan daha iyi yararlanarak TFV artis1 saglayabilmektedirler (Borensztein
ve digerleri, 1998: 117).

Ayrica, yeterli beseri sermaye stokuna sahip iilkelerin, érnegin GU, aldiklar1
DYY’ler sonucu daha teknoloji yogun iiretim yapilan tesisler kurulmaktadir. Bu
durumda, evsahibi (lkenin beseri sermaye stokunda Ki artisin devamli olmasina
yardimct olmaktadir. Beseri sermaye stokunun yeterli seviyede olmadigi durumda
ise, hem gelen DYY miktar1 azalmakta hem de yatirim sonucu, daha emek yogun
tiretim agirlikli, daha basit tiretim teknolojisi kullanilmaktadir (Blomstrom ve Kokko,
2002: 3).
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2.2. Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Verimlilik le Olan iliskisine Dair
Ampirik Literatir

DYY ile verimlilik iligkisine dair teorik katkilarin yapildig: ilk c¢alismalar
daha ¢ok sektorel bazli ¢aligmalardir.

DYY ler ile ilgili olarak verimlilik artis1 saglayan yayilma etkilerini inceleyen
ilk teorik ¢aligmalardan bazilar1; Caves (1974) tarafindan Avustralya ve Kanada igin,
Globerman (1979) tarafindan Kanada i¢in ve Blomstrom ve Persson (1983)
tarafindan Meksika i¢in yapilmistir. Bu ¢alismalarda, Ulkelerin imalat sanayii dikkate
alinmistir. Globerman (1979) ve Blomstrém ve Persson (1983) tarafindan yapilan
caligmalarda bagimli degisken olarak isgiicii verimliligi kullanilmis ve sektdrdeki
yabanci sahiplik oraninin verimlilik artis1 sagladigi tespit edilmistir. Caves (1974) ise
calismasinda bagimlh degisken olarak kar oranlarini kullanmig ve Avustralya igin

pozitif sonuca ulasmistir.

Teorik olarak bir diger 6nemli katkida Findlay (1978) tarafindan yapilmistir.
Findlay, DYY lerin yayilma etkisi ile evsahibi iilkedeki teknik ilerlemeyi CUS’lar
tarafindan kullanilan ileri teknoloji ve yonetimsel beceriler sayesinde artirdigini
belirtmistir. Ayrica, teknolojik olarak geri kalmishigin, ¢ok fazla olmamasi halinde,
daha fazla yayilma etkisi meydana getirebilecegini ve teknolojik olarak geri kalmis
evsahibi firmalarin verimlilik artiglarinin “yakalama etkisi* (catching-up) dolayisiyla

daha hizli gergeklesecegini belirtmistir.

Yapilan ilk teorik caligmalar genel olarak DYY kaynakli yayilmalarin
maliyetsiz olarak digsalliklar seklinde ve beseri sermaye gibi yerli firmalara ait
ozelliklerden bagimsiz olarak meydana geldigini varsaymislardir. 1990’1 yillar ile
birlikte yapilan ¢alismalarda ise yayilmalarin bagmmsiz olarak kendiliginden
meydana gelmedigi, aksine yerli firmalarin yeteneklerine baglh olarak olustugu kabul
edilmistir.

Ornegin, Wang ve Blomstrém (1992), CUS’larm yerli tedarikgilerine dogru
yapmis olduklar1 teknoloji transferinin ve yerli firmalarin CUS’larm teknolojilerini
ogrenmelerinin bir maliyeti oldugunu kabul ederek kurduklari modele dahil
etmislerdir. Sonug¢ olarak ise yerli firmalarin Ar-Ge’ye harcadiklart maliyetin

teknoloji yayilmalari ile olumlu bir iliskide oldugunu belirtmislerdir.
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Bagka bir c¢alismada, Borensztein ve digerleri (1998) evsahibi ulke
firmalarinin yeterli beseri sermaye stokuna yani absorbe kapasitesine sahip olmalari
sartiyla, DY'Y’lerin ekonomik biiyiime {lizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilecegini

belirtmiglerdir.

Benzer sekilde, Azman-Saini ve digerleri (2010) DYY’lerin ekonomik
biiylimeye katki saglayabilmesi icin evsahibi iilkenin mali gelismislik seviyesinin
belirli bir seviyenin ilizerinde olmasi gerektigini tespit etmislerdir.

Ayrica, literatiirde DY 'Y ’lerden kaynakli yayilmalarin, genel olarak, yatay ve
dikey yayilmalar olmak iizere iki fakli sekilde gerceklestigi kabul edilmektedir.
Dikey ve yatay yayilmalar vasitasiyla TFV ve girisimcilik iizerine gergeklesen etki,
sektorel baglantilar yoluyla meydana gelmektedir. CUS’larin ayn1 sektordeki yerel
rakipleri ile olan baglantisi yatay (sektor i¢i) baglantilar olarak adlandirilir. Diger
sektorler ile olan baglantisi ise dikey (sektorler arasi) baglantilardir ve geri baglanti
ve ileri baglant1 olarak ikiye ayrilir. Geri baglantilar, CUS’lar ile yerli tedarikgiler
arasindan olusurken, ileri baglantilar tedarik¢i pozisyonunda olan CUS’lar ile

miisteri pozisyonundaki yerli firmalar arasinda olusmaktadir (Blomstrom ve Kokko,

1996 12).

Bu baglantilar iizerine, 6nemli bir bagka teorik katkida Markusen ve Venables
(1999) tarafindan yapilmistir. Kurduklar1 modelde ara mali ve nihai tiiketim mali
iireten iki endiistri ve ara mali iireten yerli firmalar, nihai tiikketim mali iireten yerli
firmalar ve nihai tiiketim mali tireten CUS’lar olmak tlizere ii¢ tiir firma vardir. Her
iki endiistride de eksik rekabet kosullar1 gegerlidir ve 6lgege gore artan getiri vardir.
Markusen ve Venables bu modelde, CUS’larin ara mali {ireten yerli firmalari
gelismeye tesvik ederek evsahibi iilke endiistrilerindeki eksik rekabet kosullarmnin
iyilestirilebilecegini savunmaktadirlar. Bunun, nihai tiiketim mali {ireten yerli
firmalar lizerinde de olumlu etkileri olacagmi da belirtmislerdir. Modele gore,
CUS’larin evsahibi ililke ekonomisi tlizerinde ii¢ tane etkisi vardir. Bunlardan
birincisi, CUS’larin {iretimi ile birlikte artan toplam iiretimin piyasa fiyatlarini
diigiirmesi ve sonucunda rekabette zorlanan yerli firmalarin piyasa dig1 kalmasidir.
Ikincisi, CUS’larin yerli tedarikgiler iizerinde geriye dogru baglantilar yoluyla ek
talep yaratmasi ve bunun sonucu olarak, tedarikci sektértndeki ortalama maliyetlerin

diismesine ve karlarin artmasina yol agarak, bu sektdre olan yerli firma girisini tesvik
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etmesidir. Uciincii etki ise, diisen maliyetler ile birlikte nihai tiiketim mali {ireten
yerli firmalarin ve CUS’larin diisik ara mali fiyatlar1 sayesinde maliyetlerinin
azalmasinin saglanmasidir.

Yapilan bu teorik ¢alismalar ile birlikte, literatirde yer alan ampirik
calismalar ikiye ayrilabilir. Bunlar, iilkeler arasi diizeyde yapilan makro ¢aligmalar
ve endustri-firma diizeyinde yapilan mikro caligmalardir. Asagidaki Tablo 7’de

DYY’ler ile verimlilik iligskisine dair ampirik literatiiriin bir 6zeti yer almaktadir.
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Tablo 6: DYY’ler ile Verimlilik iliskisini Inceleyen Ampirik Calismalar

Calismay1 Incelenen | Donem Yontem Elde Edilen Sonuglar
Yapan(lar) Ulkeler
Borensztein, 69 adet 1970- En Kiiglk DY Y ’lerin yeterli absorbe
Gregorio ve GoU 1989 Kareler kapasitesine sahip olan evsahibi
Lee (1998) Yontemi ulkeler igin teknoloji transferinde
(EKK) o6nemli bir ara¢ oldugu ve
biiylimeye yerli yatirimlardan
gorece daha fazla katkida
bulundugunu tespit etmislerdir.
Aitken ve Venezuella | 1976- Panel Veri 50 den az ¢aligani bulunan yabanci
Harrison 1989 Analizi ortakli yerli firmalarin
(1999) (1980 verimliliklerinin DY'Y’lerden
haric) pozitif etkilendigini bulmuslardir.
Ortak girigsimlerin ise yabanci
ortakligi bulunmayan yerli
firmalarin verimliligini olumsuz
etkilendigini tespit etmiglerdir.
Djankov ve Cekya 1992- Panel Veri Ortak girisimler ve DYY’lerin
Hoekman 1996 Analizi yabanci ortaklig1 olmayan
(2000) firmalarin verimliligi negatif
etkiledigini tespit etmislerdir.
Barrios ve Ispanya 1990- Panel Veri DYY lerin yalnizca yeterli
Strobl (2002) 1998 Analizi absorbe kapasitesine sahip yerli
firmalarm verimliliklerini
artirdi@im tespit etmislerdir.
Keller ve ABD 1987- Olley-Pakes | Arastirilan donemde yerli
Yeaple (2003) 1996 Metodu, firmalarin verimlilik artiglarimin
Sabit Etkiler | %13’iiniin DY'Y’lerden kaynakli
Analizi teknoloji yayilimlar sayesinde
gerceklestigini bulmuslardir.
Javorcik (2004) | Litvanya 1996- Panel veri DYY’lerden yerli firmalara
2000 analizi verimlilik yayilmalarinin ileri
baglantilar ile degil geri
baglantilar ile gerceklestigine dair
pozitif sonuglar bulmustur.
Girma (2005) | Birlesik 1989- Hansen Esik | DYY kaynakli yayilmalarin yerli
Krallik 1999 Regresyon firmalarin absorbe kapasitesine
Modeli bagli olarak heterojenlik
sergiledigi ve verimlilik
yayilmalarinin cografi olarak
siirli kaldigini tespit etmistir.
Kimura ve Japonya 1994- Panel Veri DYY ve ihracat faaliyetinde
Kiyota (2006) 2000 Analizi bulunan Japon firmalarin daha
yuksek verimlilik diizeyine sahip
olduklarini tespit etmiglerdir.
Haskel, Birlegik 1973- Panel veri DYY’lerde %10’luk artigin, ayni
Pereira ve Krallik 1992 analizi endistrideki yerli firmalarin
Slaughter TFV’sini %0,5 artirdigini tespit
(2007) etmislerdir.
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Tablo 6: devam

Kawai (2007) | 28 ulke 1950- | Blyume DYY’lerin TFV artis1 lizerinde
1990 | Muhasebesi olumsuz etkisi oldugunu tespit
Yontemi, EKK etmistir.
Chudnovsky, | Arjantin 1992- | Panel Veri Analizi | CUS’larin yerli firmalardan
Lopez ve 2001 daha yuksek verimlilik
Rossi (2008) seviyesine sahip olduklarini ve
artan yabanci varligindan yerli
firmalara dogru herhangi bir
olumlu veya olumsuz bir yatay
yayilma bulunmadigim tespit
etmislerdir.
Woo (2009) 92 lilke 1970- | Panel Veri Analizi | DYY’nin TFV artis1 Gzerinde
2000 dogrudan bir olumlu etkisi
oldugunu bulmustur.
Wang ve 69 Ulke 1970- | Ug Asamali EKK, | DYY’lerin TFV artis1
Wong (2009) 1989 | Goriiniirde Iliskisiz | saglamast i¢in evsahibi
Regresyon iilkelerin begeri sermaye
Modelleri stoklarinin 6nemli oldugu
sonucuna ulagmislardir.
Bijsterbosch 8 llke 1995- | Panel Veri Analizi, | DYY lerin verimlilik artiginda
ve Kolasa 2005 | genellestirilmis o6nemli bir rolii oldugunu tespit
(2010) momentler etmislerdir. Verimlilik
yoéntemi (GMM) lzerindeki bu etkinin ise
evsahibi tlkelerin ve
sektorlerinin absorbe
kapasitesine bagli oldugu
sonucuna ulagmslardir.
Alguacil, Latin 1976- | Panel veri analizi, | DYY’lerin ekonomik etkisini
Cuadros ve Amerika 2005 | GMM degerlendirirken
Orts (2011) ve makroekonomik ortamin yani
Asya’dan sira kurumsal kalite
26 GOU faktorlerinin de dikkate
alimmasinin 6nemli oldugu
sonucuna ulagsmislardir.
Xu ve Sheng | Cin 2000- | Levinsohn-Petrin | DYY lerden kaynakli pozitif
(2012) 2003 | Metodu, Olley- verimlilik yayilmalarmin, yerli
Pakes Metodu, firmalarm ytiksek kaliteli ara
EKK, GMM girdileri aldig ileri baglantilar
yoluyla meydana geldigini
tespit etmislerdir.
Souare (2013) | Kanada 1987- | Genellestirilmis DYY kaynakli teknoloji
2004 | EKK transferi ve yayilmalarinin
TFV’yi olumulu etkiledigini
tespit etmigtir.
Merlevede ve | Romanya 1996- | Panel Veri Analizi | Yabanci firma girisinin
Schoors 2005 baslangicta yerli rakiplerinin
(2014) verimliligini olumsuz, uzun

vadade ise olumlu ve kalict
olarak etkiledigini tespit
etmiglerdir.
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Tablo 6: devam

Anwar ve
Nguyen
(2014)

Vietnam

2000-
2005

Iki Asamal
EKK

Caligmada Vietnem’1in sekiz bolgesi
ayri olarak ele alinmigtir ve
DYY’lerin TFV Ulzerindeki etkisinin
bolgeler arasinda 6nemli dlgiide
degistigi tespit edilmistir. Buna gore
dort bolgede DY Y lerin geri
baglantilar yoluyla TFV iizerinde
giiclii bir olumlu etki yarattigi, diger
bolgelerde ise etkinin negatif ve
anlamsiz oldugunu tespit etmiglerdir.

Baltabaev
(2014)

49 tane
ulke

1974-
2008

GMM

DYY’ler TFV artigina 6nemli
derecede katki sagladigini ve
teknoloji liderine olan mesafenin de
DYY’lerin faydasini artirdigini tespit
etmistir.

Behera
(2015)

Hindistan

1990-
2012

Panel Veri
Analizi

DYY ’lerden kaynakli verimlilik
yayilmalarinin yataydan ziyade dikey
baglantilar yoluyla gerceklestigini
tespit etmistir. Ayrica firmalarin bu
yayilmalardan yararlanabilmeleri igin
absorbe kapasitesinin oldukga 6nemli
oldugunu belirtmistir. DYY’lerden
kaynakl1 teknoloji yayilmalarindan da
Ar-Ge ve teknoloji yogun firmalarmn
yararlandiklarini tespit etmistir.

Peluffo
(2015)

Uruguay

1997-
2005

Havuzlanmis
EKK

DYY’lerin daha yiiksek verimlilik ve
kalifiye isgiicii talebi ile iliskili
oldugunu bulmustur. Ayrica, yabanci
yatirimlari tesvik etmenin de
verimlilik artig1 sagladigini tespit
etmistir.

Hong, Sun
ve Huang
(2016)

Cin

1998-
2007

Panel Veri
Analizi

DYY’lerin yerli firmalarin
verimliligini olumsuz etkiledigini
tespit etmiglerdir.

Herzer ve
Donaubauer
(2018)

49 tqne
GOU

1981-
2011

Panel Hata
Diizeltme
Modeli,
Granger
Nedensellik
Testi

DYY’lerin TFV’yi negatif
etkiledigini bulmuslardir. Ayrica,
uzun vadede DYY'den TFV'ye dogru
bir nedensellik iligkisi tespit
etmislerdir.

Sofuoglu ve
Kizilkaya
(2018)

Trkiye

1971-
2015

Dinamik EKK

Isgiicii verimliligi ile DYY arasinda
cift yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica,
DYYlerin iggiicii verimliligini pozitif
etkiledigini bulmuslardir.

Pietrucha ve
Zelazny
(2019)

41 llke

1995-
2014

GMM

DYY kaynakl verimlilik
yayilmalarinin ihracat artisi ile
gerceklestigini bulmuglardir.
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Tablo 6: devam

Yanar ve Turkiye 1985- | Dagitilmis DYY’lerin TFV’yi
Oguz (2019) 2014 | Gecikmeli etkilemedigini bulmuslardir.
Otoregresif Smir
Testi (ARDL)
Live Tanna | 51 tane 1984- | Panel veri analizi, Caligmanin sonucuna gore,
(2019) digik ve | 2010 | GMM DYY’lerin TFV biiylimesi
diisiik orta iizerine zayif bir dogrudan
gelirli etkisi vardir. Ancak absorbe
tlke kapasitesi hesaba katildiginda
DYY kaynakl gii¢lii bir
verimlilik artig1 gergeklestigini
tespit etmislerdir.
Abdullah ve | 77 tane 1980- | Panel veri analizi, DYY’lerin TFV’de artis
Chowdhury | diisik ve | 2008 | GMM saglamadigini tespit
(2020) orta gelirli etmiglerdir.
ulke
Rahman ve 108 tane 1970- | GMM DYY girislerinin TFV artisina
Inaba (2020) | ulke 2014 katkida bulundugu sonucuna
ulasmiglardir. Ayrica, finansal
entegrasyonun daha yiiksek
TFV artisiyla iliskili oldugunu
bulmuslardir.
Moralles ve | Brezilya 2010- | Uygun Yerli firmalarin
Moreno 2014 | Genellestirilmis En | verimliliklerinin eger yeterli
(2020) Kiguk Kareler absorbe kapasitesine sahip
Yontemi (FGLS), degiller ise DYY’lerden
Esik Regresyon olumsuz etkilendigi sonucuna
Modeli ulasmuslardir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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UCUNCU BOLUM
GIiRiISIMCILiK VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Bu bodlimde, uygulanan panel veri analizinde diger bir bagimli degisken
olarak kullanilan girisimcilik hakkinda bilgiler, DYY lerin girisimcilik Uzerindeki

etikleri ve ilgili ampirik literatiir yer almaktadir.

3.1. Girisimcilik ve Girisimci Kavramlar

Girisimcilik faaliyetlerinin gelisimi, dzellikle GOU’in biiyiime ve kalkinmasi
acisindan olduk¢a onemlidir. GOU’de girisimcilik faaliyetlerinin artisi, daha fazla
yeni firma olusumu ve hatta yeni sektorlerin olusumunu meydana getirerek
ckonomide verimlilik artisina ve issizligin azaltilmasina yardimci olur. Boylelikle
girisimcilik, Ulkelerin sirddrilebilir bir biylime ve kalkinma siirecine girmelerine
katk1 saglamaktadir (Askin ve digerleri, 2011: 71).

Girisimcilik ile ilgili genel bir tanim vermek gerekirse, Kiiresel Girisimcilik
Endeksi (GEM) girisimciligi, “bireyler veya kurulu bir isletme tarafindan, yeni bir
isletme organizasyonu yaratilmasi veya mevcut bir isletmenin genisletilmesi gibi

yeni bir girisimde bulunmak™ olarak tanimlanmistir (GEM, 2020: 22).

Farkli olarak girisimcilik, girisimcilerin tek baslarma veya bir kurumsal yap1
olarak, ellerinde bulundurduklar1 kaynaklar1 dikkate almadan yeni firsatlar arayisi
icerisinde olduklar bir siire¢ olarakta tanimlanabilir (Stevenson ve Jarillo, 1990: 23).
Girigimcilik ile ilgili bir bagka tanim daha vermek gerekir ise, Muzyka ve digerleri
(1995) tarafindan girisimcilik, “birey ve toplum i¢in degerli olan ekonomik firsatlar1
yaratan ve yenilikler sayesinde mevcut ekonomik sistemde degisiklikler meydana
getiren bir siireg” olarak tammmlanmistir. Ayrica, Muzyka ve digerleri (1995)
tarafindan girigimcilik i¢in gerekli olan faktorler “birey, yenilik, firsat, organizasyon

ve risk” olarak siralanmigtir (Muzyka ve digerleri, 1995: 352).



Girisimcilik i¢in gerekli olan bu faktdrlerden birisi olan birey yani girisimei
ise Carland ve digerleri (1984) tarafindan, “yenilik¢i olan ve isletmesinde stratejik
yonetim uygulamalarini kullanan, temel amaci olan kari elde etmek igin bir is kuran

ve yoneten kisi” olarak tanimlanmustir (Carland ve digerleri, 1984: 358).

Girigsimci  kavramma yonelik olarak bu genel tanim disinda, farkh
ekonomistler tarafindan girisimei kavraminin farkli 6zellikleri vurgulanarak oldukga
fazla sayida tanimlama yapilmistir. Bu yuzden, genel olarak bu tanimlara ve

girisimci kavraminin tarihsel gelisimine deginmekte fayda vardir.

3.1.1. Girisimci Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Girisimei kavramini, ekonomi literatiiriinde 18. yiizyilin baslarinda ilk olarak
tanimlayan Fransiz diisiiniir Cantillon olmustur. Cantillon, hiyerarsik olarak, toprak
sahipleri, girisimciler ve iicretli ¢alisanlar olmak iizere ii¢ smiftan olusan bir piyasa
ekonomisi modeli olusturmustur. Burada toprak sahipleri, finansal olarak bagimsiz
kigilerdir. Girisimciler ise piyasanin merkezi aktorleri ve riski iistlenen kisilerdir.
Ucretli galisanlar ise piyasada aktif karar almaktan kagman kisilerdir. Bu piyasa
modelinde Cantillon’a gore girisimciler, ticaretini yapacaklari mallar1 belirsiz bir
fiyattan satmak icin satin alan yani, belirsizligin oldugu bir ortamda aktif kararlar

alarak ticaret yapan kisilerdir (Heébert ve Link, 1989: 42).

18. yilizyilin sonlarinda ise girisimci kavramiyla yakimdan ilgilenen en 6nemli
iktisat¢1 Jean Baptiste Say olmustur. Girisimciyi, gerekli riskleri iistlenerek, belirli
bir malin veya hizmetin iiretimini saglamak amaciyla, iiretim siirecinde kullanilacak
araglar1 biraraya getiren kisi olarak tanimlamistir (Landstrom, 2005: 29). Cantillon
gibi Say’de girisimcileri risk alan kisiler olarak degerlendirmistir. Say’in
Cantillon’dan ayrildig1 nokta ise, girisimcilerin risk almanin yanisira yenilikte yapan
kigiler oldugunu belirtmesidir. Boylelikle Say, girisimcileri yenilikler ile
iliskilendirdigi i¢in, girigsimci kavraminin tanimina yonelik genel ¢erceveyi olusturan
ilk iktisat¢1 olarak kabul edilmektedir (Filion, 1997: 3).

19. yiizyilin sonlarma dogru gelindiginde ise bu donemde girisimci
kavramina yonelik buytk bir ilgi olmamistir. Bunun sebebi, tam rekabet¢i piyasa

varsayimi altinda girisimcilige ihtiyacin olmadigi, bireylerin ekonomide iiretici ve
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tiiketici olarak bulundugu bir ekonomik model ortaya koyan genel denge teorisinin
on planda oldugu neoklasik ekonomi doneminin baslamasidir. Bu dénemde, girisimci
kavramina ilgi duyan isimlerden biri Alfred Marshall’dir (Landstrom, 2005: 29-30).
Marshall’a gore girisimciler, yenilikler yoluyla ekonomik gelisimi saglamakla
gorevli kisilerdir. Girisimcilerin yenilikler aramasinin sebebi ise Uretim maliyetlerini
diistirmektir. Bu amag¢ dogrultusunda yenilikler gelistiren girisimciler, {iretim siireci
icin gerekli olan emek glicii ve sermayeyi bir araya getiren ve bu Gretim surecinin
biitiin sorumluluk ve riskini iistlenen kisilerdir (Praag, 1999: 317-319).

20. ylizy1l ile birlikte girisimei ve girisimcilik kavramima en biiylik katkry1
yapan Joseph Schumpeter’in c¢alismalar1 on plana c¢ikmistir. Schumpeter’in
girisimcilik ile 1lgili kullandigi kavram “yaratici yikim”dir. Girisimcilerde
ekonomide var olan statiikoyu bozan bir kalkinma siireci olan ve Schumpeter’in
yaratict yikim olarak tanimladigi siireci meydana getiren ve ilerleten yenilik¢i
kisilerdir (Dees, 1998: 1-2).

Schumpeter’in  yeniliklerin girisimciler tarafindan yapildigina iliskin
goriisiiniin temeli, halihazirda ekonomik faaliyetlerine devam eden firmalarin
davraniglarindan kaynaklanmaktadir. Schumpeter’e gore girisimciler tarafindan
yenilikler yapilirken, mevcut firmalar var olan diizenlerini siirdiirmeye devam ederler
ve sonucunda da yapilan yeniliklere cevap vermekte ge¢ kalirlar. Yaratici yikim
olarak nitelenen bu siiregte, zaten yenilik yapmaya meyilli olmayan bu firmalarin
varliklar1 girisimciler lizerinde herhangi bir etkiye sahip degil iken, yapilan yenilikler

mevcut firmalar tzerinde olumsuz bir etki birakabilmektedir (Brouwer, 2002: 90).

Schumpeter’e gore ekonomideki denge durumu, devamli sekilde kendisini
tekrar eden bir donglsel sirecten olusmaktadir. Bu siirecte, ekonomide arzi
saglayanlar ayni zamanda kendi friinleri disindaki triinler i¢in talepte
yaratmaktadirlar. Kar giidiisiiyle hareket eden girisimciler ise halihazirda denge
durumunda olan bu ekonomiye ¢esitli yenilikler getirerek dongiisel siireci
sonlandirirlar ve ekonomik bir dengesizlik yaratirlar. Boylelikle, Schumpeter’in
yaratic1 yikim siirecinde, ekonomideki degisim ve ilerlemenin temel sebebi olarak
gbrdiigii yenilikler yoluyla siirekli bir degisim ve gelisim silirecinden olusan yeni
denge noktalarma ulasilir ve ekonomik ilerleme saglanir (Praag, 1999: 320;

Landstrom, 2005: 33-34).
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Schumpeter sonrast déonemde, girisimci kavraminin tanimma yonelik olarak
Kirzner (1973) tarafindan da onemli bir katki yapilmistir. Kirzner’in girigsimei
kavramimna YyoOnelik yaklasimi Schumpeter’in yaklagimdan olduk¢a farkhidir.
Girigimcilerin 6nemli bir 6zelliginin, Schumpeter’in gorisiiniin aksine, ekonomiyi
dengeye ulagtirarak daha verimli bir kaynak dagilimi saglamalar1 oldugunu
belirtmistir. Cilinkii Kirzner’e gore, ekonomide yasanan dengesizlikler herhangi bir
ekonomik aktor tarafindan degerlendirilmeyen c¢esitli firsatlar yaratmaktadir.
Girisimciler ise boyle bir ortamda 6n plana ¢ikarak bu firsatlar1 degerlendirirler.
Boylelikle, ekonomideki dengesizlik durumunu sonlandirirlar ve kaynak dagilimini
da daha verimli hale getirirler. Ancak bu noktada, dengesizlikler sonucu ortaya ¢ikan
bu firsatlarin neden diger ekonomik aktorler yerine girisimciler tarafindan sezildigi
ve degerlendirildigi sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Kirzner bu durumu agiklamak icin
girisimcilerin “uyaniklik” 6zelligine sahip olan kisiler oldugunu ve boylelikle bu
firsatlar1 degerlendirdiklerini belirtmistir (Sciascia ve Vita, 2004: 9; Kirzner, 1997:
72).

Girisimei kavramu ile ilgili tiim bu katkilar disinda, burada bahsedilmeyen
farkli iktisat¢ilar tarafindan da girisimcinin farkli 6zellikleri vurgulanarak cesitli

tanimlar yapilmistir. Yapilan bu tanimlar Tablo 7°da yer almaktadir.
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Tablo 7: Girisimciligin Tanimma Iliskin Farkl Iktisatcilar Tarafindan Vurgulanan Noktalar

1. Girisimci belirsizlikle ilgili riski iistlenen
kisidir.

Cantillon, Von Thunen, Mill, Hawley, Knight,
VVon Mises, Cole, Shackle

2. Girigimci finansal sermayeyi arz eden
kisidir.

Smith, Béhm-Bawerk, Pigou, Von Mises

3. Girigimci bir yenilikgidir.

Bentham, Von Thiinen, Schmoller, Sombart,
Weber, Schumpeter, Shackle

4. Girisimci bir karar vericidir.

Cantillon, Menger, Marshall, Wieser, Amasa
Walker, Francis Walker, Keynes, Von Mises,
Cole, Schultz

5. Girigimei endiistriyel bir liderdir.

Say, Saint-Simon, Amaya Walker, Francis
Walker, Marshall, Wieser, Sombart, Weber,
Schumpeter

6. Girisimcei bir yonetici veya denetmendir.

Say, Mill, Marshall, Menger

7. Girisimei ekonomik kaynaklarin bir
diizenleyicisi ve koordinatérudr.

Say, Wieser, Sombart, Weber, Clark,
Davenport, Schumpeter, Coase

8. Girigimci bir girisimin (enterprise)
sahibidir.

Quesnay, Wieser, Pigou, Hawley

9. Girisimci tiretim faktorlerinin bir
igverenidir.

Amasa Walker, Francis Walker, Wieser,
Keynes

10. Girisimci bir miiteahhittir.

Bentham

11. Girisimei bir arbitrajcidir.

Cantillon, Walras, Kirzner

12. Girisimei alternatif kullanimlar
arasinda kaynaklarin bir paylastirandir.

Cantillon, Schultz

Kaynak: Peter Nijkamp (2003), Entrepreneurship in a Modern Network Economy, Regional

Studies, 37/4, s. 397

3.1.2. Dogrudan Yabana Yatirnmlarin Girisimcilik Uzerindeki Etkileri

TFV konusunda bahsedilen CUS’larin evsahibi ekonomiye girmesi ile birlikte
rekabet diizeyinin artisi, piyasaya girisi zorlastirdigi i¢in girisimciligi de olumsuz
etkileyebilmektedir. Ayn1 sekilde, CUS’larin {icretler konusundaki davranislar1 da
hem piyasaya giris maliyetlerini artirarak hem de girisimcilik faaliyetinde bulunmay1
insanlar1  bu firmalarda olumsuz

diistinen calismaya

etkileyebilmektedir (Danakol ve digerleri, 2017: 609).

iterek  girisimciligi

Muhtemel olumlu etkilere bakildiginda ise CUS’larm evsahibi ekonomiye
girisi ile birlikte talepte meydana gelen artig 6n plana ¢ikmaktadir. Bu durum, hem
yeni iriinler hemde yeni sektorlerin meydana gelmesine ve girigsimcilik
faaliyetlerinin artmasina yol acabilir. Ozellikle CUS’larm ara girdilerini evsahibi

tilkeden tedarik etmeleri sonucu, tedarik¢i endiistride girisimcilik adma firsatlar
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meydana gelir. Bu firsatlar sonucu, girisimcilik faaliyetlerinin artig1 ile birlikte,
tedarikgi sektorlerdeki firma sayisindaki artista istihdam tizerinde olumlu bir etki
yaratir (Kim ve Li, 2014: 213).

Benzer sekilde, CUS’larin evsahibi ekonomide tedarik¢i pozisyonda
bulunarak daha kaliteli girdiler tretmeleri sonucu da talep artis1 meydana gelebilir.
Boylelikle, yeni firmalarin olusmasi tesvik edilmis olur. Ayrica, CUS’lar tarafindan
egitilen ve istthdam edilen calisanlar mevcut islerinden ayrilarak girimcilik
faaliyetlerinde bulunmalar1 halinde de girisimcilik faaliyetlerinde artis yasanir
(Ayyagari ve Kosova, 2010: 15).

Ayrica girisimcilik, Acs ve digerleri (2009) tarafindan DYY’ler ile birlikte
gelen teknoloji ve yonetimsel becerilerin evsahibi ekonomiye yayilmasi adina 6nemli
bir aktarim aracit olarak nitelendirilmistir. Dolayisiyla DYY’lerden kaynakl
yayilmalar ile girisimcilik arasinda 6nemli bir iliski mevcuttur ve girisimcilik,
DYY’ler ile birlikte gelen teknoloji ve yonetimsel becerileri ekonomiye aktararak
biiyiime ve kalkinmaya onemli katkilar vermektedir. EK olarak Acs ve digerleri
(2009), ekonomideki bilgi stokunun artmasmnin girisimcilik faaliyetlerinin olumlu
etkileyecegini ancak hiikiimetlerin ¢esitli diizenlemeler ile piyasaya miidahale
etmelerinin ve ekonomik anlamda daha fazla diizenleme yapmalarinin girisimcilik

Uzerinde olumsuz etkisi olabilecegini de belirtmislerdir (Acs ve digerleri, 2009: 17).

3.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Girisimcilik ile Olan iliskisine Dair

Ampirik Literattr

Girisimcilik konusunda yapilan caligmalarm biliylik bolimii girisimcilik
kiiltiirti, hiikiimet politikalar1 ve kurumsal kalite gibi girisimciligin belirleyicilerinin
tanimlanmasina yonelik olmustur. DYY’lerin girisimcilik faaliyetleri {izerine
etkilerini inceleyen ¢alismalar ise yakin zamanda baglamistir. DYY ’lerin girisimcilik
Uzerindeki etkileri, DYY’ler ile verimlilik arasindaki iliskinin incelendigi
calismalarda oldugu gibi, CUS’lardan kaynakli teknoloji ve ydnetimsel becerilerin
yayilimlarina dayanarak yapilmistir. Asagidaki Tablo 8’de DYY ler ile girisimcilik

iliskisine dair ampirik literatiirlin bir 6zeti bulunmaktadir.
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Tablo 8: DYY ler ile Girisimcilik Iliskisini Inceleyen Ampirik Calismalar

Calismay1
Yapan

incelenen
Ulkeler

D6nem

Yoéntem

Elde Edilen Sonuglar

Backer ve
Sleuwaegen
(2003)

Belcika

1990-
1995

EKK

DYY ’lerin girisimcileri hem {iriin
hem de isgiicii piyasalarindan
disladigini tespit etmislerdir.

Agosin ve
Machado
(2005)

Afrika, Asya ve
Latin
Amerika’dan
12’ser iilkeden
olusan toplam
36 tlke

1971-
2000

GMM

DYY’lerin girisimcilik
faaliyetlerini tesvik etmedigini
tespit etmiglerdir. Latin
Amerika’da DYY lerin yerli
yatirimlar iizerinde diglama
etkisine sahip oldugunu
bulmuslardir. Afrika ve Asya’da
ise DYY” lerin kendi miktarlari
kadar toplam yatirimlari artirdigini
tespit etmiglerdir.

Barbosa ve
Eiriz (2009)

Portekiz

1986-
2000

GMM

CUS’larm yaptiklar ilk yatirimin
etkisi olumlu iken, yapilan ek
yatirimlarin girisimeilik faaliyetleri
Uzerindeki etkisinin olumsuz
oldugunu belirtmislerdir.

Ayyagari ve
Kosova
(2010)

Cekya

1994-
2000

Panel
Veri
Analizi

Daha fazla DYY varliginin ayni
sektorde yerli firmalarin girisini
tesvik ettigi ve yatay yayilmalar
sonucu yabanci firmalarin pazar
payindaki %10’luk artisin Cek
firmalarinin girig oranini %1.6
artirirken, dikey baglantili
endiistrilerde yabanci varliginin
%10 artmasinin giris oranini %8.7-
%13.3 arasinda artirdigini tespit
etmiglerdir.

Kim ve Li
(2014)

104 llke

2000-
2009

Panel
Veri
Analizi

Calismada DYY ve girisimcilik
faaliyetleri arasindaki iliskiye
sosyo-politik etmenlerin etkileri
incelenmistir. DYY’lerin
girisimcilik faaliyetleri Gzerinde
olumlu etkisi bulunurken, bu
etkisinin kurumsal kalitenin diisiik,
siyasi istikrarsizligin yagsandigi ve
beseri sermayesi diisiik tilkelerde
daha gii¢lii oldugu sonucuna
ulasmuslardir.

Lee, Hong
ve Sun
(2014)

Gilney Kore

2000-
2004

Panel
Veri
Analizi,
GMM

DYY ile yeni firma olusumu
arasinda ters U seklinde bir iligki
bulmuslardir. Buna gore
ekonomideki yabanci varligi belli
bir seviyeye kadar girisimcilik
faaliyetlerini olumlu, belirli bir
seviyeyi gectikten sonra ise artan
rekabet baskis1 nedeniyle olumsuz
etkilemektedir.
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Tablo 8: devam

Albulescu ve 16 Avrupa | 2005- | Panel veri Calismada GEM tarafindan

Tamasila (2014) | Glkesi 2011 | analizi hesaplanan {ig tiir girisimcilik
verisi kullanilmagtir.
Caligmanin sonucuna gore ige
ve digar1 dogru DYY toplam
girisimcilik faaliyetleri
iizerinde etkili degildir. Ancak,
digar1 dogru DY ihtiyag
odakl1 girisimcilik {izerinde
pozitif etkilidir. Ice dogru DYY
ise firsat odakli girigimciligi
olumlu etkilemektedir.

Pathak, Laplume | 38 ulke 2001- | Panel Veri DYY’lerin girisimciligi negatif

ve Oliveira 2008 | Analizi etkiledigini bulmuslardir.

(2015)

Wach ve Visegrad 2000- | EKK, Granger | En giclu etki Slovakya, en

Wojciechowski | tlkeleri 2012 | Nedensellik zayif etki Macaristan’da olmak

(2016) Testi, Vektor tizere, DYY ile girisimcilik

Hata Duzeltme | faaliyetleri arasinda pozitif
Modeli iligki bulmuglardir.
Apostolov Makedonya | 2002- | Sansiirlenmis DYY lerin girisimcilik
(2017) 2013 | Degisken faaliyetlerini tesvik ettigini ve
Modeli (Tobit | varolan yerli firmalarin yeniden
Model) yapilanma stireclerini olumlu
etkiledigini tespit etmistir.

Danakol, Estrin, | 70 ulke 1999- | 1ki Asamali 70 iilkenin tamaminda DY ile

Reynolds ve 2008 | EKK, EKK girisimcilik faaliyetleri arasinda

Weitzel (2017) negatif iliski tespit etmislerdir.

DYY lerin negatif etkisinin
GU’de daha biiyiik oldugunu da
belirtmislerdir.

Munemo (2018) | 28 tane 2004- | Dinamik Panel | DYY lerin gelismis finansal
Afrika 2014 | Veri Analizi, kurumlara ve piyasaya sahip
tlkesi Tki Asamali Afrika iilkelerinde girisimeilik

GMM faaliyetlerini olumlu
etkiledigini bulmustur.

Nxazonke ve Glney 2000- | Esik Vektor DYY’lerin girisimcilik

van Wyk (2019) | Afrika 2018 | Hata Diizeltme | faaliyetleri tizerinde hem kisa

Modeli hemde uzun vadeli olumlu bir
etkisinin bulundugu sonucuna
ulagmuslardir.

Tran ve Le 39 Ullke tane | 2004- | Panel Veri Yonetim kalitesinin DY'Y’lerin

(2019) GouU 2015 | Analizi girisimcilik faaliyetleri

izerindeki etkisi noktasinda
onemli bir etmen oldugunu
tespit etmisler ve yonetim
kalitesinin DY'Y kaynakl
yayilma etkilerini
kolaylastirdigim belirtmislerdir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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DORDUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN VERIMLILIiK VE
GIRISIMCIK UZERINDEKI ETKISINE YONELIK BiR
UYGULAMA

Bu bolumde, tezin amaci, kullanilan yontem olan panel veri analizi hakkinda
bilgiler, ekonometrik analiz i¢in kurulan modeller ve kullanilan degiskenlere ait
bilgiler yer almaktadir. Bu bolimiin son kisminda ise elde edilen sonuglara yer

verilmistir.

4.1. Cahsmanin Amaci ve Veri Seti
4.1.1. Cahlsmanin Amaci

Bu ¢alismada hedeflenen amag, DYY’lerin verimlilik ve girisimcilik iizerinde
nasil bir etkiye sahip oldugunun GOU 0zelinde belirlenmesidir. Bu amag ile
caligmada ele alinan iilke sayis1 17 adettir. Bu tlkeler; Arjantin, Brezilya, Sili, Cin,
Kolombiya, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Polonya,
Romanya, Rusya Federasyonu, Giney Afrika, Tayland ve Tirkiye’dir. Bu ulkelerin
se¢iminde, ilgilenilen dénem igin aldiklar1 DYY miktarlarmin diger GOU’lerden
fazla olmasma dikkat edilmistir. Aldiklar1 DYY miktarlar1 yiiksek olan fakat
calismada arastirilan bagimli ve bagimsiz degiskenler icin verileri bulunmayan veya
eksik gbzlem sayisi fazla olan iilkeler ¢aligmaya dahil edilememislerdir. DYY-TFV
iligkisinin incelendigi dénem 2002-2019 yillar1 iken DYY-girisimcilik iligkisinin

incelendigi donem veri eksikligi nedeniyle 2010-2019 yillar1 arasidir.
4.1.2. Modeller ve Veri Seti

Calismada DYY-TFV ve DYY-girisimcilik iliskisini incelemek adina 8 adet

model kullanilmistir. Modellerde yer alan degiskenlere literatiir takip edilerek karar



verilmistir. DYY-TFV iliskisini incelemek amaciyla kurulan modeller asagidaki
sekilde olusturulmustur:
Model 1: rtfpna; = o + B1dyyic + Boniifus;, + fzharcama;; + Bybeserisermaye;; +

Bsdizenleyicikalite;s + u;;

Model 2: rtfpna; = o + B1dyyic + Boniifus;. + fzharcama;; + Bybeserisermaye;; +
Bsdizenleyicikalite; + Bekredi;, + u;;

Model 3: rtfpna;; = By + B1dyyic + Boniifus;s + fzharcama;, + fibeserisermaye;; +

Bsdizenleyicikalite; + Bgyatirim;, + u;;

Model 4: rtfpna;; = By + B1dyy;ic + Boniifus;: + fzharcama;, + fibeserisermaye;; +
Bsdizenleyicikalite;; + Begdeflator;, + uy,

Modellerde yer alan bagiml degisken rtfpna, PWT tarafindan sabit fiyatlar
ile hesaplanan TFV verisidir ve TFV artisin1 gostermektedir.

DYY-girisimcilik iliskisini incelemek amaciyla kurulan modeller ise
asagidaki sekildedir:
Model 5: Intea;; = By + B1dyyir + Boniifus;, + fzdeflatory + fikisibasigsyih;, +
Bsgirisimcilikniyeti; + u;;
Model 6: Intea;; = By + L1dYyic + Bonlfus;: + Bzdeflator, + Bykisibasigsyih; +
Bsgirisimcilikniyeti;, + Bekredi; + uy;

Model 7: Intea;; = By + L1dYyic + Bonlfus;: + Bzdeflator;, + Bykisibasigsyih; +

Bsgirisimcilikniyeti;, + Bgvergi + u;

Model 8: Intea;; = By + L1dyyic + Bonlfus;: + Bzdeflator;, + Bykisibasigsyih; +

Bsgirisimcilikniyeti; + folnkur;, + u;

Modellerde yer alan bagimli degisken Intea, GEM tarafindan hesaplanan,
18-64 yas arasi niifus tarafindan isletmeleri kurulus asamasinda olan girigimciler ile
yeni bir igletme kurmus girisimcilerin toplammi temsil eden toplam erken donem
girisimcilik faaliyeti verisidir. Degisken logaritmik doniigiim yapilarak kullanilmastir.

DYY-girisimcilik iligkisinin incelendigi modeller i¢in bagimlh degiskenin
elde edildigi GEM, 1999 yilinda faaliyetine baglamis olup belirli kriterler gdzeterek
girisimcilik faaliyetleri ile ilgili raporlar sunan bir kurulustur. Ulkeler arasinda

girisimcilik faaliyetlerine iliskin raporlar sunan GEM, girisimcilik konusunda Diinya
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Bankasi, OECD gibi baslica uluslararas: organizasyonlar arasinda yer almakta ve
diinyanin en kapsamli girisimcilik projesi olarak degerlendirilmektedir. GEM
tarafindan her yisonu yaymlanan raporlarda diinya {izerindeki girisimcilik

faaliyetlerindeki degisimler incelenmektedir (GEM, 2020: 22).

:::::

katsayilar1, u;; ise hata terimlerini simgelemektedir.

Modellerde yer alan ve temel agiklayici degisken olarak kullanilan dyy
degiskeni evsahibi iilkelere gelen stok DYY miktarmin GSYIH icerisindeki payidir.
Modellerde yer alan kontrol degiskenleri ise niifus artis orani (niifus), devletin
ekonomi icindeki paymni gosteren devlet harcamalarmin GSYIH igerisindeki pay1
(harcama), makroekonomik istikrarin gdstergesi olarak GSYIH deflatorii
(deflator), beseri sermaye endeksi (beserisermaye), yonetisim kalitesi
gostergelerinden  dizenleyici kalite (diizenleyicikalite), kisi bas1 GSYIH
(kisibastgsyih), girisimcilik faaliyetinde bulunmay1 diisiinen insanlarin gostergesi
olarak girisimcilik niyeti (girisimcilikniyeti), 0zel sektore verilen yurt ici
kredilerin GSYIH igerisindeki pay1 (kredi), ABD dolarma gére déviz kuru (Inkur),
gelir, kar ve sermaye kazanglar1 iizerindeki vergi orani (vergi) ve sermaye birikimini
temsilen sabit sermaye yatwrmmlarmm GSYIH igerisindeki payr (yatirum)
degiskenleridir. Kisi bast GSYIH ve doviz kuru degiskenleri logaritmik déniisiimleri

yapilarak kullanilmastir.

DYY miktarinin GSYIH icerisindeki pay1 verisi Birlesmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)’ndan, niifus artis orani, devlet harcamalarmin
GSYIH icerisindeki pay1, GSYIH deflatérii, kisi bas1t GSYIH, 6zel sektore verilen
kredilerin GSYIH igerisindeki payi, vergi orani ve sabit sermaye yatirimlarmin
GSYIH igerisindeki pay1 verileri Diinya Bankasi’ndan, beseri sermaye ve déviz kuru
verisi ise PWT’den elde edilmistir. Girisimcilik niyeti verisi ise GEM’den elde
edilmistir.

Dizenleyici kalite gostergesi ise Diinya Yonetisim Gostergeleri (World
Governance Indicators)’nden almmustir. Diizenleyici kalite “6zel sektoriin gelisimini
tesvik etmek ve hiikiimetin etkinligi i¢in saglam diizenlemeler ve politikalar formiile

edilmesi” seklinde tanimlanabilir (Kaufmann ve digerleri, 2010: 223).
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Modellerde yer alan deflator degiskeni, TFV artis1 i¢cin O6nemli olan
makroekonomik istikrarin ve belirsizligin gostegesidir. Makroekonomik istikrar,
uzun vade disiiniildiigiinde, TFV artis1 i¢in olduk¢a onemlidir. Ayrica, girigimcilik
acisindan da kurulan isletmelerin uzun vadeli projeler gelistirebilmeleri, varliklarini
stirdiirebilmeleri ve yeni igletmelerin kurulabilmesi i¢in uygun ortam saglamaktadir
(Zidouemba ve Elitcha, 2018: 467). Dolayisiyla, deflator degiskeninin hem TFV hem
de girisimcilik iizerinde negatif etkisi beklenmektedir.

Niifus artis1 ise igsel biliylime teorisi dikkate alindiginda, daha fazla fikir ve
yenilik yaratilmasmi saglayarak TFV artisimna katki sunmaktadir (Kremer, 1993:
681). Girisimcilik agisindan ise niifus, evsahibi lilke pazarmin gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Niifusun artmasi mal ve hizmetlere olan talebin de artmasini saglar
(Kim ve Li, 2014: 219; Pathak ve digerleri, 2015: 341). Dolayisiyla niifus artis
oranmim Yyikselmesinin hem TFV hem de girisimciligi pozitif etkilemesi

beklenmektedir.

Devlet harcamalari ise, 6zellikle altyapi kalitesinin artirilmasi, yasal ve idari
kurumlarin gelistirilmesi gibi kamu mallarma yonelik oldugunda TFV artisina katki
saglayabilmektedir. Fakat, genel olarak devlet harcamalarmin miktarinin artisi,
ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyen vergi artisina ve serbest piyasaya miidahaleye
neden oldugu i¢in TFV artisin1 olumsuz etkilemektedir (Loko ve Diouf, 2009: 4). Bu
yuzden, DYY-TFV iligkisinin incelendigi modellerde kullanilan devlet harcamalar1

degiskeninin TFV artisin1 negatif etkilemesi beklenmektedir.

Beseri sermaye, evsahibi ekonominin absorbe kapasitesini temsil etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Beseri sermaye stokundaki artis, yeni teknolojilerin
gelistirilmesi ve DYY’ler yoluyla gelen teknolojilerinden daha fazla yararlanilmasini
saglamaktadir (Abdullah ve Chowdhury, 2020: 172). Ayrica, Li ve Tanna (2019) nin
da belirttigi gibi, yeterli beseri sermaye stokuna sahip olmayan evsahibi ulkelerin
DYY’ler ile birlikte gelen teknolojiden yararlanmalar1 da oldukga zordur. Ek olarak,
Blomstrom ve Kokko (2002)’nun da belirttigi gibi beseri sermaye, ayni zamanda
evsahibi Glkelerin alabilecekleri DYY miktar1 ve bu DYY’lerin niteligi i¢in de
oldukca 6nemlidir. Gelismis beseri sermaye stokuna sahip iilkeler daha fazla ve daha
teknoloji yogun DYY’lere evsahipligi yapmaktadirlar. Dolayisiyla DYY-TFV

iligkisinin incelendigi modellerde kullanilan beseri sermaye degiskeninin TFV
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artisin1 pozitif etkilemesi beklenmektedir. Benzeri sekilde, TFV arastirmasi i¢in
kullanilan diger bir kontrol degiskeni olan sermaye birikimini temsilen sabit sermaye
yatirimlarmin GSYIH icerisindeki pay1 verisinin de TFV ile pozitif iliskili olmas1
beklenmektedir.

Diizenleyici kalite degiskenin de TFV artisin1 pozitif etkilemesi
beklenmektedir. Ciinkii, genel olarak yonetisim kalitesindeki artiglar, evsahibi
piyasadaki mevcut is ortaminda iyilesme anlamina gelmektedir (Loko ve Diouf,
2009: 6). Ayrica diizenleyici kalitedeki ve daha genel olarak yonetisim kalitesindeki
iyilesme, evsahibi iilkelerin daha fazla DYY almasina da katki saglamaktadir (Tran
ve Le, 2019: 254)

Girisimcilik niyeti degiskeni, GEM tarafinda heniiz girisimcilik faaliyetinde
bulunmayan ve ii¢ yil icerisinde bir is kurmay1 planlayan 18-64 yas arasi niifusu
(girisimcilik faaliyetinin herhangi bir asamasinda yer alan kisiler harig) temsil
etmektedir. Dolayisiyla, DYY-girisimcilik iligkisinin incelendigi modellerde
kullanilan girisimcilik niyetinde meydana gelecek bir artisin girisimciligi pozitif
etkilemesi gerekmektedir.

Kisi bast GSYIH ise ulusal ekonomik gelismislik seviyesini temsil etmektedir
ve (cari fiyatlarla) Amerikan dolar1 cinsindendir. Girisimcilik icin oldukca énemli bir
gosterge olan kisi bas1 GSYIH ile ilgili diger ¢alismalarda elde edilen sonuglar ise
karmagiktir. Kisi bast GSYIH’nin daha yiiksek oldugu, ekonomik gelismislik
seviyesi daha yiksek Ulkelerde, is firsatlar1 daha fazla oldugu igin insanlar
girisimcilik faaliyetinde bulunmak yerine mevcut firmalarda c¢alismay1 tercih
edebilmektedirler. Kisi bast GSYIH nin daha diisiik oldugu GOU’de ise daha iyi is
firsatlarmm kisitli olmasi insanlar1 kendi islerini kurmaya yani girisimcilik
faaliyetinde bulunmaya itebilmektedir (Arin ve digerleri, 2015: 610-611; Acs ve
digerleri, 2008: 220). Dolayisiyla, bu c¢alismada GOU incelendigi icin kisi basi
GSYIH’daki artisin girisimciligi negatif etkilemesi beklenmektedir.

Diger bir kontrol degiskeni olan 6zel sektore verilen kredilerin miktarinda Ki
artiglar yatirimlarin daha kolay yapilmasma yardimeci olmaktadir. EK olarak, 6zel
sektore verilen kredi miktar1 finansal gelismislik seviyesinin bir gostergesi olarak
kullanilmaktadir (Abdullah ve Chowdhury, 2020: 172; Rahman ve Inaba, 2020: 10).
Ayrica bu degisken, finans sektorii tarafindan saglanan yurt i¢i kredi ve bankalar
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tarafindan 6zel sektore verilen yurt i¢i krediler gibi gostergelerden daha kapsamlidir
(Munemo, 2018: 374). Dolayistyla kredi miktarindaki artiglarin hem TFV hem de

girisimciligi pozitif etkilemesi beklenmektedir.

Son olarak, literatiirde girisimcilik faaliyetlerini etkileyebilecegi 6ne siiriilen
gelir, kar ve sermaye kazanglar1 iizerindeki vergi oran1 ve ABD dolarina gore doviz
kuru degiskenleri de DYY-girisimcilik iligskisinin incelendigi modellerde kontrol
degiskenleri olarak kullanilmistir (Kim ve Li, 2014: 219; Pathak ve digerleri, 2015:
341).

4.2. YOntem

Calisma kapsaminda STATA programindan yararlanilmis ve ekonometrik

model olarak panel veri modellemelerinden faydalanilmistir.

4.2.1. Panel Veri Analizi

Panel veriler iktisadi iligkilerin tespit edilmesi amaciyla yatay kesit (N) ve
zaman serisi verilerinin (T) biraraya getirilmesi ile olusur. Zaman serisi verileri
degiskenlerin farkli zamanlarda aldiklar1 degerlerden olusurken, yatay kesit verileri
ise belirli bir zamanda farkli degiskenlere ait verilerden olusmaktadir. Bu iki veri
seklinin birlesimi karma veriler, eger karma veriler yatay kesit verilerinin zamana

gore nasil degistigini ortaya koyuyorsa panel veriler olarak isimlendirilir (Gujarati,
2003: 25-28).

Panel veriler dengeli ve dengesiz panel veriler olmak (zere ikiye
ayrilmaktadir. Verilere ait degerler zaman periyodu boyunca eksiksiz sekilde
gbzlemlere sahip ise dengeli panel veriler olarak, eger kullanilan verilere ait degerler

baz1 zamanlarda eksik ise dengesiz panel veriler olarak adlandirilmaktadir (Tatoglu,

2020: 15).

Icerisinde hem zaman serileri hem de yatay kesit verilerini barmdiran panel
verilerinin kullanimmin farkli avantajlar1 bulunmaktadir. Onemli avantajlardan biri
incelenen verilerin zamanla degisimi goz Oniine alindiginda dogal olarak bu verilerin
homojen olmamasi gergegi ve panel veri analizinde kullanilan ydntemlerin

heterojenligi hesaba katarak analize imkan vermesidir (Baltagi, 2005: 4-5). Bir baska
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avantaj ise panel verilerin Baltagi (2005)’nin belirttigi iizere “daha fazla
bilgilendirici veri, daha fazla degiskenlik, daha az ¢oklu dogrusal baglant1 ve daha
fazla etkinlik” olmasina imkan tanimasidir. Ayrica, yatay kesit ve zaman serisi
kullanilarak yapilan analizlerde yakalanmayan etkiler panel veri kullanilarak
yakalanabilir ve panel wveri, incelenen zaman periyodunda degiskenlere ait

degisiklikleri analiz etmekte de daha uygun olan yontemdir (Baltagi, 2005: 5-6).

Bu avantajlarin yanisira panel verilerle ilgili olarak karsilagilan bazi
dezavantajlarda vardir. Bunlardan birincisi, panel verilerin biraraya getirilmesinin
zor olmasidir. Ikincisi, verinin olusturulurken 6lciim hatalarmi da icerisinde
barindirabilmesidir. Bu iki dezavantaj 6zellikle anketler yoluyla olusturulan panel
verileri kapsamaktadir. Bu dezavantajlar, ankete katilanlarin kasith olarak yanlis
bilgiler vermesi, yanitlarm yanlis kaydedilmesi veya cevaplanmasi benzeri
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Ugiincii dezavantaj verinin zaman periyodunun kisa
olmasidir. Ayrica, panel verilerde veri igerigi genis oldugu i¢in Ol¢iim hatalarida
yasanabilmektedir. Yatay kesit verileri ile zaman serisi arasinda uzunluk farkinin
biliyiik olmasi durumunda elde edilen sonuglar anlamli olmamakta ve tutarsiz

olabilmektedir (Baltagi, 2005: 7-9).

Genel olarak k adet bagimsiz degiskenden olusan bir panel veri denklemi
asagidaki gibi gosterilebilir.

Yie = a + Brit Xpie + Ui 3

i=1,2,..,N t=12,...,T

Denklemde yer alan u;, hata terimini gostermektedir. i bireyler, tlkeler gibi
kesit verileri, t zamani, [ ise egim katsayilarmi simgelemektedir. Y;; bagiml
degiskendir (Baltagi, 2005: 11).

Panel veri modelleri gecikmeli degiskenleri igermesi durumunda dinamik,

icermemesi durumunda ise statik panel veri modelleri olarak adlandirilmaktadir
(Tatoglu, 2020: 115).

Statik panel veri modellerinde havuzlanmis EKK, sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler modelleri kullanilmaktadir. Havuzlanmis EKK yOnteminde yatay kesit
degiskenlerinin homojen oldugu varsayilmaktadir ve buna gore analiz yapilarak

sonuclara ulasilmaktadir. Sabit etkiler modelinde egim katsayilarmin degisiklik
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gostermedigi yani homojen oldugu, sabit katsayilarin ise homojen olmadigi yani

birimlere, zamana veya her ikisine gore degistigi varsayimina dayanarak analiz

yapilmaktadir (Tatoglu, 2020: 52-53).

Sabit etkiler modelinde N>T (yatay kesit verilerinin gozlem sayisinin zaman
serisi uzunlugundan fazla olmasi) durumunda serbestlik derecesi sorunu
yaganabilmektedir. Ayrica, kurulan modelin fazla degisken barmdirmasi durumunda
coklu baglant1 (multicollinearity) sorunu da yasanabilmektedir. Bu iki sorunun yani
sira, kurulan modelde 1ilgili zaman araliginda hicbir degisiklik gostermeyen
degiskenlerin (cinsiyet, etnik koken vb.) varligi durumunda bunlarmn etkisi tespit
edilememektedir. Yasanan bir bagka sorun ise hata terimi ile ilgili olan varsayimdan
kaynaklanmaktadir ve ¢esitli durumlarin hesaba katilmamasina sebep olabilmektedir.
Hata teriminin klasik olarak “u; ~ N(0,02)” dagilimi varsaymm kullanilarak
tahminler yapilmasi, otokorelasyon bulunmast veya bulunmamasi ve hata
terimlerinin varyansmin tiim yatay kesit verileri i¢in degismedigi veya degisen
varyansa sahip olmalar1 durumlarinin hesaba katilamadan analiz yapilmasi1 gibi

sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir (Gujarati, 2003: 646).

Tesadiifi etkiler modeli ise yatay kesite ve zamana bagli sekilde gerceklesen
degisimler, hata teriminin bileseni olarak modele dahil edilmekte ve bu durum
sonucunda sabit etkiler modelinde bahsedilen serbestlik derecesi sorunu ortadan
kalkmaktadir (Gujarati, 2003: 652).

4.2.1.1. Panel Veri Tahmin Yonteminin Belirlenmesi

Breusch-Pagan testi havuzlanmis EKK ile tesadiifi etkiler modelleri arasinda
tercih yapmak icin kullanilmaktadir ve havuzlanmig EKK modelinin kalintilarina
dayanan Lagrange Multiplier testidir. Breusch-Pagan testinde sifir hipotezi birim
etkilerin sifir oldugunu (Hy: 07 = 0) varsaymakta ve sifir hipotezinin kabul edilmesi
durumunda havuzlanmis modelin uygun oldugunu belirtmektedir. Sifir hipotezinin
reddedilmesi ise birim etkilerin varligin1 belirtmekte ve tesadiifi etkiler modelinin

uygun oldugunu gostermektedir (Baltagi, 2005: 59).

Havuzlanmig EKK ile sabit etkiler modeli arasinda hangi modelin daha uygun

olduguna yonelik olarak F testi uygulanmaktadir. F testinin tiim birim etkilerin sifira
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esit oldugu yoniindeki sifir hipotezinin rededilmesi sabit etkiler modelinin uygun

oldugu anlamina gelmektedir (Tatoglu, 2020: 35).

Sabit etkiler ve tesadlfi etkiler modellerinden hangisinin daha uygun
oldugunu belirlemek igin ise Hausman testi uygulanmaktadir. Hausman testinin sifir
hipotezi bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda iliski olmadig1 yoniindedir.
Sifir hipotezi kabul edildigi takdirde tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugu,
reddedildigi takdirde ise sabit etkiler modelinin uygun oldugu sonucuna ulasilir

(Gujarati, 2003: 651).

4.3. Toplam Faktor Verimliligi icin Ampirik Analiz

DYY-TFV iliskisinin arastirilmasi i¢in kurulan modellerde oncelikli olarak
panel veri modelleri i¢in temel varsayimlarin saglanip saglanamadigi, yani
modellerin saglamlig1 test edilmistir. Bu dogrultuda, ¢oklu dogrusal baglanti testi
uygulanmistir. Coklu dogrusal baglanti, bagimsiz degiskenlerin bazilarinin birbirleri
ile aralarinda yiiksek oranda bir korelasyonun var oldugu anlamina gelmektedir. Bu
durumun varligi kurulan modellerin anlamliligmi  olumsuz etkilemektedir.
Calismada, coklu dogrusal baglantinin olup olmadig1 Varyans Artig Faktorii (VIF)
kullanilarak incelenmistir. Asagida yer alan Tablo 9° da VIF sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 9: DYY-TFV lliskisinin Incelendigi Modeller I¢in Coklu Dogrusal Baglant: Testi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
dyy 3.26 | dyy 3.18 | dyy 3.27 | dyy 3.30
beseri 2.58 | beseri 2.59 | beseri 2.97 | beseri 2.80
sermaye sermaye sermaye sermaye

duzenleyici | 2.56 | diizenleyici | 2.53 | duzenleyici | 2.57 | dlzenleyici | 2.60

kalite kalite kalite kalite

nufus 1.98 | nifus 2.12 | nufus 2.32 | nifus 2.07

harcama 1.40 | harcama 1.52 | harcama 1.50 | harcama 1.41

Ortalama 2.36 | kredi 1.26 | yatirim 1.41 | deflator 1.14

VIF Ortalama 2.20 | Ortalama 2.34 | Ortalama 2.22
VIF VIF VIF
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Degigkenler ile ilgili genel olarak, VIF degerinin 10’un iizerinde olmasi ¢oklu
dogrusal baglantinin varhigina isaret etmektedir (Chatterjee ve Hadi, 2012: 250). Elde
edilen sonuglarda ise degiskenlerin VIF degerlerinin 10’un altinda oldugu
gorulmektedir ve bu nedenle kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti

sorunun olmadigma karar verilmistir.

VIF testinin ardindan modellerde otokorelasyon olup olmadigi Wooldridge
otokorelasyon testi kullanilarak incelenmistir. Wooldridge otokorelasyon testinin
hipotezleri asagidaki sekildedir ve test sonuglari asagidaki Tablo 10°da yer

almaktadir.

Hy= Birinci derece otokorelasyon sorunu yoktur.
H,= Birinci derece otokorelasyon sorunu vardir.

Tablo 10: Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglari

Modeller Test Istatistigi Olasihk
Model 1 230.893 0.0000
Model 2 167.925 0.0000
Model 3 192.865 0.0000
Model 4 189.196 0.0000

Modellerde degisen varyans (heteroskedasticity) sorunu olup olmadigi ise
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testi kullanilarak incelenmistir. Teste ait hipotezler

asagidaki sekildedir ve test sonuglari asagidaki Tablo 11°de yer almaktadir.

H, = Degisen varyans sorunu yoktur.
H, = Degisen varyans sorunu vardir.

Tablo 11: Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Testi Sonuglar1

Modeller Test Istatistigi Olasihk
Model 1 8.67 0.0032
Model 2 20.49 0.0000
Model 3 16.00 0.0001
Model 4 8.68 0.0032

Wooldridge otokorelasyon testi sonucunda yer alan olasilik degerlerine gore

tim modeller igin sifir hipotezi reddedilerek modellerde otokorelasyon sorunu
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oldugu sonucuna ulasilmigtir. Degsen varyans sorunun varligi i¢in uygulanan
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testi sonucu, elde edilen olasilik degerlerine gore,
sifir hipotezi reddedilerek modellerde degisen varyans sorunu da oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Elde edilen bu sonuglar dogrultusunda, bu sorunlar ile karsilagildiginda etkin
sonuglar elde edilmesini saglayan FGLS regresyonu uygulanarak direngli tahminci
ile katsayilar elde edilmistir. Ayrica, havuzlanmig EKK sonuglar1 ekler kisminda Ek
1’de, tesadiifi etkiler yontemi sonuglar1 Ek 2°de ve sabit etkiler yontemi sonuglari ise

Ek 3’te yer almaktadur.

Tablo 12: FGLS Tahmin Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
dyy -0.000607*** -0.000689*** -0.000556** -0.000628***
(0.000214)  (0.000225) (0.000218)  (0.000214)
niifus 0.0165* 0.0214** 0.0261*** 0.0170*
(0.00991) (0.00996) (0.00969) (0.00994)
harcama -0.00520***  -0.00463*** -0.00382** -0.00533***
(0.00163) (0.00159) (0.00161) (0.00163)
beseri sermaye 0.0709*** 0.0561***  0.0777***  (0.0753***
(0.0226) (0.0217) (0.0221) (0.0230)
diizenleyici kalite 0.0607*** 0.0577***  0.0592***  (.0595***
(0.0102) (0.0104) (0.0101) (0.0102)
kredi 7.12e-05
(0.000162)
yatirim 0.00271***
(0.000773)
deflator -1.34e-05
(2.02e-05)
Sabit 0.842*** 0.877*** 0.732*** 0.834***
(0.0627) (0.0611) (0.0672) (0.0633)
Gozlem Sayisi 306 286 306 306
Ulke Sayisi 17 17 17 17

Not: *** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. FGLS ydnteminde
modelin ve hata terimlerinin kareleri EKK yonteminde ki gibi ayristirilamadigi igin R2 degeri
hesaplanamamaktadir.

Tablo 12°de yer alan gozlem sayilarinda goriildigi tizere, Model 2 igin eksik

gozlemler mevcuttur. Diger modellerde ise gozlem eksikligi mevcut degildir.

Elde edilen sonuglara gore, DYY’ler TFV Uzerinde tum modeller i¢in anlaml

ve negatif etkiye sahiptirler. Niifus artis oran1 degiskeni de modellerin tamaminda en
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az %10 diizeyinde olmak iizere anlamli ve beklenildigi gibi pozitif katsayiya sahiptir.
Devlet harcamalar1 degiskeni ise modellerin tamamimda TFV {izerinde beklenildigi
gibi negatif ve anlamli etkiye sahiptir. Beseri sermaye ve diizenleyici kalite
degiskenleri de tiim modeller i¢in beklenildigi gibi TFV Uzerinde pozitif ve anlamli
etkiye sahiptirler. Model 2’de kullanilan evsahibi iilkelerde 6zel sektore verilen yurt
ici kredileri gosteren kredi degiskeni beklenildigi gibi pozitif katsayiya sahiptir ancak
istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Model 3’te kullanilan sermaye birikimini temsil
eden sabit sermaye yatirimlarmin GSYIH pay1 degiskeni ise beklenildigi gibi pozitif
ve anlamli etkiye sahiptir. Model 4’te kullanilan deflator degiskeni ise beklentiye

uygun olarak negatif katsayili ancak istatistiki olarak anlamsizdir.
4.3.1. Toplam Faktér Verimliligi i¢cin Ulke Gruplarinin Incelenmesi

FGLS yontemi sonucu tespit edilen, DYY’ler ile TFV arasindaki negatif
iliskinin, wveri setinde yer alan 17 adet GOU igin farkli iilke gruplari
degerlendirildiginde farklilik gosterip gostermedigi ek olarak kontrol edilmistir.
Bunun icin veri setinde yer alan tlkeler OECD uyesi olanlar, BRICS uyesi olanlar ve
cografi olarak ayni kitada bulunanlar olarak kukla degiskenler olusturularak ve kukla
degiskenler bagimsiz degiskenler ile etkilesime sokularak incelenmistir. OECD ve
BRICS iilkeleri i¢in FGLS yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar asagidaki Tablo
13’te, Asya, Avrupa ve Giiney Amerika kitalarinda yer alan iilkeler i¢in elde edilen
sonuglar ise Tablo 14’de yer almaktadir. Veri setinde yer alan OECD iilkeleri; Sili,
Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya ve Tiirkiye’dir. BRICS iilkeleri; Brezilya,
Cin, Hindistan, Rusya Federasyonu ve Giiney Afrika’dir. Ulkeler cografi olarak ise
Asya (Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Tayland), Avrupa (Macaristan, Polonya,
Romanya, Rusya Federasyonu, Tiirkiye) ve Giiney Amerika (Arjantin, Brezilya, Sili,

Kolombiya, Peru) olarak gruplandirilmigtir.
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Tablo 13: OECD ve BRICS Ulkeleri i¢gin FGLS Tahmin Sonuglar1

OECD BRICS
Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Modell Model2 Model3  Model 4
dyy -0.000842*** -0.000891*** -0.000693*** -0.000836***| -7.47e-05 -7.52e-05 -0.000197 -8.88e-05
(0.000208)  (0.000228)  (0.000216)  (0.000213) |(0.000613) (0.000681) (0.000643) (0.000613)
nufus 0.0162 0.0159 0.0168 0.0179 0.0295  -0.00287  0.0533* 0.0338
(0.0129) (0.0132) (0.0131) (0.0130) (0.0311)  (0.0283)  (0.0316)  (0.0313)
harcama -0.0119***  -0.0108***  -0.0108***  -0.0115*** | -0.00269 0.000862 -0.00334 -0.00292
(0.00216) (0.00199) (0.00211) (0.00216) | (0.00489) (0.00502) (0.00506) (0.00490)
beseri sermaye 0.112*** 0.0938*** 0.102*** 0.112*** | 0.0769**  0.0288  0.115*** (0.0839**
(0.0240) (0.0232) (0.0250) (0.0272) (0.0377)  (0.0384)  (0.0403)  (0.0379)
dizenleyici kalite| 0.0306** 0.0307** 0.0279** 0.0304** | 0.117*** (0.134*** (0.121***  0.117***
(0.0137) (0.0146) (0.0136) (0.0148) (0.0331)  (0.0346)  (0.0341)  (0.0332)
kredi 8.68e-05 0.000371
(0.000269) (0.000324)
yatirim 0.00404*** -0.000631
(0.000953) (0.00169)
deflator -2.76e-05 -2.45e-05
(0.000202) (2.00e-05)
Sabit 0.867*** 0.900*** 0.785*** 0.862*** | 0.792***  (0.859***  (0.699***  0.777***
(0.0624) (0.0618) (0.0669) (0.0632) (0.0690) (0.0647) (0.0710)  (0.0699)
Gozlem Sayisi 306 286 306 306 306 286 306 306
Ulke Sayist 17 17 17 17 17 17 17 17

Not: * ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. FGLS ydnteminde modelin ve hata terimlerinin kareleri EKK ydnteminde ki gibi
ayristirilamadigi icin R2 degeri hesaplanamamaktadir.
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Tablo 14: Asya, Avrupa ve Giiney Amerika Ulkeleri I¢cin FGLS Tahmin Sonuglari

ASYA AVRUPA GUNEY AMERIKA
Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
dyy 0.000936  0.000805  0.000688  0.000910 | -0.000234  -0.000218  2.80e-06  -0.000246 | -0.00104*** -0.000998*** -0.00104*** -0.00119***
(0.000735) (0.000795) (0.000706) (0.000734) | (0.000381) (0.000392) (0.000354) (0.000381) | (0.000299) (0.000349) (0.000362)  (0.000295)
niifus -0.101***  -0.116*** -0.0922*** -0.101*** | 0.0325** 0.0161 0.0300**  0.0338** -0.00424 -0.0112 0.00165 -0.00332
(0.0208) (0.0225) (0.0207) (0.0206) (0.0140) (0.0146) (0.0123) (0.0141) (0.0201) (0.0209) (0.0197) (0.0201)
harcama -0.0203*** -0.0234*** -0.0195*** -0.0203*** | -0.0129*** -0.0119*** -0.0113*** -0.0127*** | -0.00129 0.000393 0.00273 -0.00148
(0.00366)  (0.00468)  (0.00370)  (0.00365) | (0.00372)  (0.00359)  (0.00336)  (0.00373) (0.00280) (0.00283) (0.00262) (0.00278)
beseri sermaye 0.132***  (0.129***  (0.169***  0.136*** | 0.108***  0.0812***  0.0859***  (0.112*** | (0.0784*** 0.0712%** 0.0533** 0.108***
(0.0288) (0.0320) (0.0291) (0.0289) (0.0281) (0.0274) (0.0272) (0.0284) (0.0250) (0.0258) (0.0254) (0.0244)
dizenleyici kalite 0.0197 0.0137 0.00865 0.0182 0.0428* 0.0340 0.0317 0.0428* 0.0533*** 0.0568*** 0.0397** 0.0467***
(0.0199) (0.0232) (0.0189) (0.0199) (0.0232) (0.0207) (0.0208) (0.0232) (0.0154) (0.0191) (0.0158) (0.0152)
kredi -0.000102 0.00198*** -0.000139
(0.000411) (0.000570) (0.000456)
yatirim 0.000380 0.00563*** 0.00843***
(0.00126) (0.00118) (0.00144)
deflator -1.70e-05 -1.92e-05 -3.87e-05**
(1.95e-05) (1.97e-05) (1.85e-05)
Sabit 0.922***  1.012***  0.803***  0.913*** | 0.844***  (.828*** 0.754***  (.830*** 0.840%*** 0.851*** 0.681*** 0.780***
(0.0590) (0.0656) (0.0632) (0.0592) (0.0634) (0.0610) (0.0656) (0.0643) (0.0621) (0.0632) (0.0680) (0.0569)
Goézlem Sayist 306 286 306 306 306 286 306 306 306 286 306 306
Ulke Sayisi 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17

Not: *,** *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. FGLS ydnteminde modelin ve hata terimlerinin kareleri EKK ydnteminde ki gibi

ayristirilamadigi icin R2 degeri hesaplanamamaktadir.



Tablo 13 ve 14°de yer alan sonuglara gére DYY’lerin TFV artis1 iizerindeki
negatif etkisi veri setinde yer alan Asya lilkeleri hari¢ diger lilke gruplari i¢in de
gegerlidir. DYY’ler TFV artigint veri setindeki OECD, BRICS ve Giiney Amerika
ulkelerinde kurulan tim modeller igin negatif etkilemekte iken, Avrupa tlkeleri igin
ise sabit sermaye yatirimlarinin denkleme dahil edildigi Model 3’te pozitif diger
modellerde ise negatif etkilemektedir. Bu negatif etki ise sadece OECD ve Giiney
Amerika ulkeleri igin istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Asya iilkeleri i¢in ise

DYY degiskeni pozitif katsayili ancak istatistiki olarak anlamsizdir.

4.4. Girisimcilik I¢cin Ampirik Analiz

DYY-girisimcilik iliskisinin arastirilmasi i¢in kurulan modellere oncelikli

olarak coklu dogrusal baglant1 testi uygulanmistir.

Tablo 15: DYY-Girisimcilik Iliskisinin Incelendigi Modeller igin Coklu Dogrusal Baglant1 Testi

Model 5 Model 6 Model 7 Model 8

dyy 146 | dyy 1.55 | vergi 3.41 | dyy 1.82

kisi basi 1.32 | kisi bast 1.34 | kisi bast 2.29 | kisi basi 1.59

gsyih gsyih gsyih gsyih

girisimcilik | 1.25 | girisimcilik | 1.32 | nufus 2.23 | Inkur 1.54

niyeti niyeti

nafus 1.16 | deflator 1.21 | dyy 2.19 | girigimcilik | 1.33
niyeti

deflator 1.15 | nlfus 1.21 | girisimcilik | 1.55 | nlfus 1.17

niyeti
Ortalama 1.27 | kredi 1.17 | deflator 1.17 | deflator 1.17
VIF Ortalama 1.30 | Ortalama 2.14 | Ortalama 1.44
VIF VIF VIF

Elde edilen sonuglarda degiskenlerin VIF degerlerinin 10’un altinda oldugu
goriilmektedir ve bu nedenle modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunun olmadigna

karar verilmistir.

VIF testinden sonra panel veri analizinde kullanilan havuzlanmig EKK, sabit

etkiler ve tesadufi etkiler modellerinden hangisinin segilmesinin uygun olduguna
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karar verilebilmesi icin F testi, Breusch-Pagan lagrange ¢arpani testi ve Hausman

testi uygulanmigtir.

Tablo 16: Panel Veri Model Secimi Igin Testler

Modeller F Testi Breusch-Pagan Hausman Testi
Testi

Model 5 7.48 67.54 8.90
(0.0000) (0.0000) (0.1132)

Model 6 7.42 62.41 10.12
(0.0000) (0.0000) 0.1195

Model 7 7.45 67.52 10.06
(0.0000) (0.0000) (0.1222)

Model 8 7.35 55.97 10.90
(0.0000) (0.0000) (0.0914)

Not: Parentez igleri olasilik degerlerini gostermektedir.

Sabit etkiler modelinin uygun olup olmadigini ve birim etkilerin varhigmi
smanmak i¢in F testi uygulanmistir. Tablo 16’da yer alan F testi sonuglarina gore
tiim birim etkilerin sifira esit oldugu yoniindeki sifir hipotezi reddedilmistir. Bu
durum, havuzlanmig EKK yonteminin uygun olmadigini ve sabit etkiler modelinin

uygun oldugunu gdstermektedir.

Havuzlanmig EKK yontemi ile tesadiifi etkiler modeli arasinda tercih
yapabilmek icin ise Breusch-Pagan lagrange c¢arpani testi kullanilmistir. Test
sonuglarma gore birim etkilerin sifir oldugunu varsayan sifir hipotezi reddedilmis ve
havuzlanmis EKK yontemi karsisinda tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugu

sonucuna ulagilmustir.

Uygulanan F testi ve Breusch-Pagan lagrange ¢arpani testleri sonucu
modellerde birim etkilerin oldugu tespit edilmistir. Son olarak, var olan birim
etkilerin bagimsiz degiskenler ile korelasyonlu olup olmadigini, yani sabit etkiler ile
tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin uygun oldugunu belirlemek i¢cin Hausman
testi uygulanmaistir.

Tablo 16°da yer alan Hausman testi sonuglarina gore bagimsiz degiskenler ile
hata terimi arasinda iliski olmadigi yoniindeki sifir hipotezi olasilik degerleri
0.05’ten bityiik oldugu i¢in reddedilememis ve uygun modelin tesadiifi etkiler modeli

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kurulan tesadufi etkiler modelleri, degisen varyans ve otokorelasyon

sorunlarina karsi direngli tahminciler elde edilmesini saglayan Huber-White standart
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hatalar ile tahmin edilmistir. Ayrica, havuzlanmis EKK sonuglar1 ekler kisminda Ek

4’te ve sabit etkiler yontemi sonuglar1 da Ek 5°te yer almaktadir.

Tablo 17: TesadUfi Etkiler Yéntemi Tahmin Sonuglar

Degiskenler Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
dyy 0.00397** 0.00416**  0.00417** 0.00475***
(0.00174) (0.00184) (0.00178) (0.00171)
nufus 0.0538 0.0593 0.0555 0.0475
(0.0829) (0.0848) (0.0899) (0.0881)
deflator -0.000160*** -0.000225** -0.000168*** -0.000143***
(5.52e-05) (0.000109) (5.64e-05) (4.95e-05)
kisi bag1 gsyih -0.209** -0.206** -0.209** -0.242**
(0.0927) (0.0981) (0.0968) (0.104)
girisimeilik niyeti ~ 0.0255*** 0.0253***  (.0254*** 0.0257***
(0.00462) (0.00457) (0.00476) (0.00451)
kredi -0.000540
(0.00116)
vergi -0.00115
(0.00545)
Inkur -0.0179
(0.0141)
Sabit 3.634*** 3.648*** 3.666*** 3.959***
(0.865) (0.894) (0.908) (1.001)
R2: within= 0.3305 0.3215 0.3174 0.3318
between= 0.7361 0.7269 0.7385 0.7427
overall= 0.6426 0.6385 0.6455 0.6507
Gozlem Sayisi 139 138 137 139
Ulke Sayisi 17 17 17 17

Not: *,** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parentez iclerinde
robust standart hatalar yer almaktadir.

Yukaridaki Tablo 17’de yer alan gbzlem sayilarinda da goriilebilecegi tizere,

DYY-girisimcilik iliskisi i¢in kullanilan veri seti dengesiz panel o6zelligi

tasimaktadir.

Girisimcilik tizerinde DYY ’ler, olusturulan dort model igin de anlamli ve
pozitif etkiye sahiptir. Elde edilen sonuglara gore, niifus artis orani degiskeni
beklenildigi gibi tum modellerde pozitif katsayilidir, ancak istatistiki olarak
modellerin tamaminda anlamsizdir. Modellerin tamaminda, deflator degiskeni
anlamli ve beklenildigi gibi negatif etkiye sahipken, girisimcilik niyeti ise anlamli ve
beklenildigi gibi pozitif etkiye sahiptir. Kisi basi GSYIH degiskeni de beklenildigi
gibi girigsimcilik tizerinde tim modellerde negatif ve anlamli etkiye sahiptir. Model

6’da ozel sektore verilen kredi miktarini temsilen kullanilan kredi degiskeni ise
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beklentinin tersine negatif katsayiya sahiptir, ancak degisken istatistiki olarak
anlamsizdir. Model 7°de yer alan vergi degiskeni ise beklendigi gibi negatif katsayili
ancak istatistiki olarak anlamsizdir. Benzer sekilde, doviz kuru degiskeni de
beklenildigi gibi negatif katsayiya sahiptir, ancak bu degiskende istatistiki olarak

anlamsizdir.

4.4.1. Girisimcilik I¢cin Ulke Gruplarinin incelenmesi

Tablo 17°de yer alan tesadiifi etkiler yontemi sonuglarina gére DY Y ler ile
girisimcilik arasinda tespit edilen pozitif iliski, DYY’ler ile TFV artis1 arasindaki
iliski de oldugu gibi farkli iilke gruplar1 degerlendirilerek DYY’lerin girisimeilik
tizerindeki etkisinin farkli olup olmadigi kontrol edilmistir. OECD ve BRICS ulkeleri
icin tesadiifi etkiler yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar asagidaki Tablo 18’te,
Asya, Avrupa ve Giliney Amerika kitalarinda yer alan iilkeler i¢in elde edilen

sonuglar ise Tablo 19°de yer almaktadir.
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Tablo 18: OECD ve BRICS Ulkeleri i¢in Tesadiifi Etkiler Yontemi Sonuglar1

OECD BRICS
Degiskenler Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
dyy 0.00400***  0.00259*  0.00134 0.00229 0.00650 0.00639 0.00627 0.00727
(0.00144)  (0.00143) (0.00158) (0.00275) | (0.00520) (0.00535) (0.00507) (0.00479)
nufus 0.150* 0.141* 0.0271 0.130 -0.179 -0.209 -0.442** -0.303
(0.0839) (0.0813) (0.120) (0.117) (0.172) (0.144) (0.188) (0.210)
deflator 0.00165 0.00118  0.00118*  0.00196* | -0.000163** -0.000250** -0.000173** -0.000134*
(0.00107)  (0.00104) (0.000713) (0.00118) | (7.40e-05) (0.000108) (6.97e-05) (7.63e-05)
kisi bas1 gsyih -0.195**  -0.204**  -0.244***  -0.202* -0.233*** -0.249*** -0.183** -0.329***
(0.0831) (0.0940) (0.0822) (0.113) (0.0696) (0.0836) (0.0780) (0.0965)
girisimcilik niyeti 0.0147***  0.0133**  0.0141** 0.0120 0.0240*** 0.0228*** 0.0228***  0.0211***
(0.00564) (0.00612) (0.00568) (0.00889) | (0.00413) (0.00469) (0.00439) (0.00561)
kredi 0.00305 0.000153
(0.00270) (0.00249)
vergi 0.0147 0.00808
(0.0122) (0.00750)
Inkur 0.0380 -0.101
(0.0435) (0.0878)
Sabit 3.506***  3.591***  3.941***  3561*** 3.993*** 4.181*** 3.577*** 5.228***
(0.785) (0.896) (0.775) (1.080) (0.661) (0.693) (0.728) (1.238)
R2: within= 0.3629 0.3583 0.3610 0.3715 0.3403 0.3369 0.3382 0.3390
between= 0.8134 0.7952 0.8314 0.7781 0.7311 0.7019 0.7122 0.7731
overall= 0.7094 0.7021 0.7272 0.6871 0.6392 0.6231 0.6280 0.6740
Gozlem Sayisi 139 138 137 139 139 138 137 139
Ulke Sayisi 17 17 17 17 17 17 17 17

Not: * ** *¥* girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parentez i¢lerinde robust standart hatalar yer almaktadir.
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Tablo 19: Asya, Avrupa ve Giiney Amerika Ulkeleri i¢in Tesadiifi Etkiler Yéntemi Sonuglari

ASYA AVRUPA GUNEY AMERIKA
Degiskenler Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
dyy 0.0173*** 0.0282***  0.0159** 0.0198*** | 0.00740*** 0.00731*** 0.00852*** 0.00615*** 0.00383 0.00425 0.00344 0.00558***
(0.00644)  (0.00899) (0.00783) (0.00753) | (0.00120)  (0.000948)  (0.00238)  (0.00178) (0.00260) (0.00265) (0.00288) (0.00180)
nufus -0.417**  -1.266*** -0.272  -0.614*** | 0.289***  0.290***  0.314***  (.305*** -0.0542 -0.0500 -0.0534 -0.0884
(0.167) (0.132) (0.280) (0.109) (0.0734) (0.0825) (0.0768) (0.0758) (0.108) (0.120) (0.111) (0.0950)
deflator -0.00406  -0.0117**  -0.00206  -0.00918 0.00195 0.00183 0.00209 0.00186 | -0.000344*** -0.000469*** -0.000340*** -0.000296***
(0.00330) (0.00456)  (0.00384) (0.00601) | (0.00188)  (0.00196)  (0.00171)  (0.00177) (4.42¢-05) (6.22e-05) (4.78e-05) (7.38e-05)
kisi bag1 gsyih -0.304** 0.0290 -0.263**  -0.294** | -0.240***  -0.223***  -0.296***  -0.292*** -0.0749 -0.0631 -0.0938 -0.0838
(0.119) (0.140) (0.119) (0.117) (0.0848) (0.0824) (0.0769) (0.0909) (0.0850) (0.0969) (0.0893) (0.112)
girisimcilik niyeti | 0.0305*** 0.0239*** (0.0313*** -0.244** | 0.0228**  0.0228**  0.0238**  0.0232** 0.0113* 0.0114 0.0113* 0.0131*
(0.00921) (0.00874)  (0.0109) (0.119) (0.0101) (0.00977) (0.0113) (0.0104) (0.00687) (0.00714) (0.00672) (0.00774)
kredi -0.0113*** -0.00126 -0.000787
(0.00212) (0.00331) (0.00166)
vergi -0.00927 -0.00950 0.00229
(0.0110) (0.0140) (0.00635)
Inkur 0.0674*** 0.0317 -0.0307
(0.0229) (0.0391) (0.0242)
Sabit 4.854*** 4 G77***  4515%**  4.835%** | 3426%**  3349%**  3.992***  3.880*** 3.234*** 3.170*** 3.368*** 3.309***
(0.928) (1.104) (1.085) (0.974) (0.849) (0.802) (0.796) (0.918) (0.816) (0.905) (0.874) (1.073)
R2: within= 0.3569 0.3632 0.3409 0.3560 0.3653 0.3649 0.3533 0.3702 0.3698 0.3635 0.3566 0.3720
between= 0.8180 0.8425 0.8411 0.8477 0.8416 0.8982 0.8918 0.8361 0.8211 0.8160 0.8306 0.8228
overall= 0.7024 0.7233 0.7188 0.7258 0.7256 0.7698 0.7636 0.7270 0.7193 0.7155 0.7284 0.7218
Gozlem 139 138 137 139 139 138 137 139 139 138 137 139
Ulke Sayisi 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17

Not: * ** *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Parentez iclerinde robust standart hatalar yer almaktadir.



Tablo 18 ve 19’de yer alan sonuglara gore tiim iilke gruplar1 i¢in modellerin
tamaminda DYY degiskeni pozitif katsayiya sahiptir. OECD diilkeleri i¢gin DYY ’ler
girigimcilik iizerinde Model 5 ve Model 6 sonuglarina gore pozitif ve anlamli etkiye
sahiptirler. Model 7 ve Model 8’de ise DYY degiskeni pozitif katsayili fakat
istatistiki olarak anlamsizdir. BRICS iilkeleri i¢inde kurulan dort modelde de
DYY ler pozitif katsayilt ancak modellerin tamaminda istatistiki olarak anlamsizdir.
Asya ve Avrupa iilkeleri i¢in ise tiim modellerde DYY’ler girisimcilik iizerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptirler. Giiney Amerika iilkelerinde ise DYY
degiskeni modellerin tamaminda pozitif katsayiya sahiptir ancak bu pozitif etki

yalnizca Model 8’de istatistiki olarak anlamlidir.
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SONUGC

Ozellikle son 30 yillik periyotta, DYY lerin iilkelerin ekonomik biiyiime ve
kalkinmasi iizerindeki etkisi onemli bir tartisma konusu olmustur. Bu dogrultuda,
bliylime ve kalkinmanin 6énemli iki bileseni olan TFV ve girisimcilik faaliyetleride
ciddi bir ilgi ¢ekmis ve bu konu hakkinda bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Girisimcilik ve
TFV artis1 iizerinde DYY’lerin nasil bir etkiye sahip olduguna iliskin ampirik
calismalarda hem olumlu hem de olumsuz etkiler tespit edilmistir. Dolayisiyla ilgili
literatiirde DYY’lerin etkileri konusunda bir belirsizlik vardir. Giinlimiizde,
literatiirdeki bu belirsizlik ve dzellikle GOU’in 6nemli tesvikler vererek DYY ’leri
kendi ekonomilerine c¢ekmeye c¢alisdigi diisiiniildiigiinde, DYY’lerin TFV ve

girigsimciligi nasil etkilediginin tam olarak anlasilmasi olduk¢a 6nemli olmaktadir.

Bu dogrultuda tez ¢alismamizin amaci, daha onceki ¢alismalarda elde edilen
ampirik bulgular arasindaki belirsizlik dikkate alinarak, DYY’lerin TFV ve
girisimcilik tizerindeki etkisini tespit etmek olarak belirlenmistir. Kullanilan veri seti
17 adet GOU’den olusmaktadir. Veri setinin zaman periyodu ise TFV arastirmasi
icin 2002-2019 donemi, girisimcilik arastirmasi igin ise gozlem eksiklikleri
nedeniyle 2010-2019 dénemidir. DYY’lerin TFV’ye olan etkisini incelemek icin
olusturulan modellerde ve girisimcilige olan etkisini incelemek igin olusturulan
modellerde temel agiklayict degisken olarak stok DYY miktarmin GSYIH
icerisindeki pay1 kullanilmistir. DY'Y-TFV iligkisinin incelendigi modellerde bagimli
degisken olarak PWT tarafindan sabit fiyatlar ile hesaplanan TFV verisi, DYY-
girisimcilik iligkisinin incelendigi modellerde ise GEM tarafindan hesaplanan toplam
erken donem girisimciler verisi kullanilmistir. DYY’lerin TFV’ye olan etkisi FGLS
yontemi kullanilarak incelenirken, girisimcilik tizerindeki etkisi ise tesadufi etkiler
modeli kullanilarak incelenmistir. Ampirik analiz sonucu, DYY lerin TFV (zerinde
oldukca kiiciik olsada negatif, girisimcilik {izerinde ise pozitif etkiye sahip oldugu

sonucuna ulasilmstir.

Her iki model i¢in kullanilan kontrol degiskenleri literatiirde yer alan

caligmalar takip edilerek secilmistir. Her iki modelde de ortak olan kontrol



degiskenleri niifus artis orani, yurtici krediler ve GSYIH deflatéridir. TFV
aragtirmasi i¢in kurulan modellerde yer alan diger kontrol degiskenleri ise devlet
harcamalarinin GSYIH igerisindeki pay1, diizenleyici kalite, beseri sermaye endeksi
ve sabit sermaye yatirimlarinin GSYIH igerisindeki payidir. Girisimcilik arastirmasi
icin kurulan modellerde yer alan diger kontrol degiskenleri ise kisi bast GSYIH,
girisimcilik niyeti, doviz kuru ve gelir, kar ve sermaye kazanglar1 iizerindeki vergi
oran1 degiskenleridir. TFV i¢in elde edilen sonuglarma bakildiginda, kullanilan
kontrol degiskenlerinin etkileri beklenildigi gibi gergeklesmistir. Buna gore, devlet
harcamalarindaki artiglar TFV artisin1 negatif etkilerken, beseri sermaye endeksi,
dizenleyici kalite, niifus artis orani1 ve sabit sermaye yatirimlarinda ki artislar ise
pozitif etkilemektedir. Deflator degiskeni de beklenildigi gibi negatif katsayiya
sahiptir, ancak degisken istatistiki olarak anlamsizdir. Yurti¢i kredilerde beklenti

dogrultusunda pozitif katsayiya sahiptir ancak degisken istatistiki olarak anlamsizdir.

Benzer sekilde, DYY-girisimcilik iligkisi i¢cin kullanilan kontrol degiskenleri
de, yurtici krediler harig, beklenen isarcte sahiptirler. Buna gore, deflatérde ve kisi
bas1 GSYIH da ki artislar girisimcilik {izerinde negatif etkiye sahip iken, girisimcilik
niyeti degiskeninde ki artislar pozitif etkiye sahiptir. Niifus artis oran1 degiskeninin
katsayis1 beklenildigi gibi pozitif olmasma ragmen degisken istatistiki olarak
anlamsizdir. Yurti¢i krediler beklentinin aksine negatif katsayili ancak anlamsizdir.
Gelir, kar ve sermaye kazanglar1 {izerindeki vergi oran1 ve doviz kuru degiskenleri
ise beklenildigi gibi negatif katsayilidir, ancak bu degiskenlerde istatistiki olarak

anlamsizdir.

Ayrica, DYY’lerin TFV artis1 tlizerindeki negatif ve girisimcilik tizerindeki
pozitif etkisi, veri setinde yer alan 17 adet GOU igin farkll iilke gruplari
degerlendirildiginde farklilik gosterip gostermedigi ek olarak kontrol edilmistir.
Buna gore, DYY lerin TFV artis1 lizerindeki negatif etkisi veri setinde yer alan Asya
tilkeleri hari¢ diger iilke gruplar1 i¢in de gecerlidir. Avrupa ulkeleri igin ise DYY’ler
sadece Model 3’te pozitif katsayiya sahiptir, ancak bu sonug istatistiki olarak
anlamsizdir. DYY’ler TFV artisin veri setindeki OECD, BRICS ve Giiney Amerika
ulkelerinde ise kurulan tim modeller icin negatif etkilemektedir. Bu negatif etki ise
sadece OECD ve Guney Amerika tlkeleri icin istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

DYY degiskeninin Asya Ulkeleri icin TFV Uzerindeki pozitif ancak istatistiki olarak
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anlamsiz olan etkisi, literatiirde Onerildigi gibi, DYY’leri yapan CUS’larin
kendilerine evsahibi {lilkelerde rekabet istiinliigii saglayan teknoloji gibi maddi
olmayan varliklarinin evsahibi ekonomiye yayilmasini engellemeleri durumu ile

aciklanabilir.

Girisimcilik i¢in ise tiim iilke gruplari i¢in modellerin tamammda DYY
degiskeni pozitif katsayiya sahiptir. OECD filkeleri i¢cin DYY’ler girisimcilik
iizerinde Model 5 ve Model 6 sonuglarina gore pozitif ve anlamh etkiye sahiptirler.
Model 7 ve Model 8’de ise DYY degiskeni pozitif katsayili fakat istatistiki olarak
anlamsizdir. BRICS iilkeleri i¢inde kurulan dort modelde de DYY’ler pozitif
katsayili ancak modellerin tamaminda istatistiki olarak anlamsizdir. Asya ve Avrupa
iilkeleri i¢in ise tiim modellerde DYY ’ler girisimcilik {izerinde pozitif ve anlamli bir
etkiye sahiptirler. Giiney Amerika iilkelerinde ise DYY degiskeni modellerin
tamaminda pozitif katsayiya sahiptir ancak bu pozitif etki yalnizca Model 8’de
istatistiki olarak anlamlidir. DYY degiskenin, BRICS iilkelerinde girisimcilik
Uzerindeki pozitif ancak istatistiki olarak anlamsiz olmasi, son dénemde bu Ulkeler

yapilan DYY miktarilar1 goz 6niine alindiginda oldukea ilgingtir.

Calismamizda GOU igin tespit etmis oldugumuz DYY’ler ve TFV artis1
arasindaki, oldukca kicukte olsa, negatif iliski, Aitken ve Harrison (1999)’un da
belirttigi gibi, artan rekabetin yerli firmalar1 olumsuz etkilemesinden kaynaklanabilir.
Genel olarak CUS’lar daha diisiik marjinal maliyetler ile Gretim yaparlar. Bu durum,
kisa vadede, yerli firmalarin rekabete ayak uyduramamalar1 ve piyasa dis1
kalmalarina sebep olabilir. Ayn1 zamanda CUS’lar, daha fazla finansal olanaga
sahiptirler. Bununla birlikte evsahibi {ilkelerin verdikleri tesvikler de
diistintildiigiinde, CUS’larin yerli firmalar karsisinda rekabet istiinliigii saglamalar1
ve yerli firmalar1 piyasa digina itmeleri evsahibi ekonominin TFV’sini olumsuz

etkiler.

Bu negatif etkinin bir bagka nedeni, evsahibi iilkelerin beseri sermaye
stoklarinin yeterli seviyede olmamasi ile acgiklanabilir. Begseri sermaye stoku,
evsahibi Ulkelerin, Herzer ve Donaubauer (2018), Li ve Tanna (2019), Blomstrém ve
Kokko (2002) ve Borensztein ve digerleri (1998)’nin de belirttigi gibi, DY'Y girisi ile
birlikte gelen teknolojiden yararlanabilmeleri i¢in olduk¢a 6nemlidir. Yeterli beseri

sermaye stokuna sahip olmayan Glkelerin bu teknolojileri 6ziimsemeleri ya mumkiin
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olmamakta ya da oldukca yavas gerceklesmektedir. Ayrica, beseri sermaye evsahibi
ulkeye gelen DYY’lerin niteligi konusunda da Onemlidir. Blomstrom ve Kokko
(2002)’nun da belirttigi gibi, yeterli beseri sermaye stokuna sahip iilkeler daha
teknoloji yogun iiretim yapan CUS’lardan yatirim almaktadirlar. Bu durumda,
evsahibi Ulkenin beseri sermaye stokunda Ki artisin devamli olmasina yardimci
olmaktadir. Beseri sermaye stokunun yeterli seviyede olmadigi durumda ise, hem
gelen DYY miktar1 azalmakta hem de yatirim sonucu daha emek yogun iiretim
agirhikli daha basit liretim teknolojisi kullanilmaktadir. Bu durumda, CUS’lar
tarafindan evsahibi {ilkelere aktarilan ve daha sonra yayilan teknoloji diizeyinin daha
diistik seviyede olmasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda da evsahibi tlkelerin
DYY’lerden pozitif TFV artis1 saglamalar1 zorlagmaktadir. Benzeri sekilde, yapmis
oldugu calismada DYY’ler ile TFV arasinda negatif iliski tespit eden Kawai (2007)
ise bu durumun olasi sebepleri olarak, DYY’lerin oligopollere neden olmasi ve
yatirnm sonucu ekonomiye aktarilan ve yayilan teknolojinin gelismis olmaktan

ziyade emek yogun olmasimi gostermistir.

DYY’lerin GOU’de girisimcilik Uzerindeki etkisinin incelendigi modellerde
elde edilen sonuclara gore ise DYY ler girisimcilik tizerinde pozitif etkiye sahiptir.
Bu pozitif etkinin, daha 6nce ii¢lincii bolimde de bahsedildigi gibi DYY’ler ile
birlikte meydana gelen talep artisindan kaynaklandig1 sdylenebilir. Bu talep artis1 ise
Kim ve Li (2014) ve Ayyagari ve Kosova (2010) tarafindan da belirtildigi gibi,
DYY’ler yoluyla evsahibi ekonomiye giren CUS’larin tedarik¢i pozisyonunda
bulunarak daha kaliteli girdiler {iretmesi ve CUS’larin ara girdilerini evsahibi
Ulkeden tedarik etmeleri sonucu meydana gelmektedir. Bu iki durumda evsahibi
ckonomide girisimcilik faaliyetleri i¢in firsatlar yaratmaktadir. Boylelikle,
girisimcilik faaliyetlerinde artis saglanmasi yeni islerin yaratilmasi ve dolayisiyla
istihdam artiginin saglanmasi anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda girisimcilikte ki
artig, refah diizeyinin yiikselmesi ve yurti¢i tasarruf oranin da artmasina katki saglar.
Yurtigi tasarruf agig1 problemi yasayan GOU’ler igin bu durum olduk¢a &nemlidir.
Gunku Nxazonke ve van Wyk (2019)’un da belirttikleri gibi, bu problemin ¢6zimi
halinde bu iilkeler dis finansman ve dis sermaye girislerine olan bagimliliklarini

azaltabilirler.
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Son olarak, veri setinde yer alan iilkelerin, DYY ler ile girisimcilik arasinda
pozitif iliski oldugu ve DYY’ler sermaye birikimine katki saglayarak eknomik
biiyiimeyi destekledigi igin tesvik politikalarina devam etmeleri dnemlidir. Ancak,
Bununla birlikte, TFV ile DYY arasinda tespit edilen negatif iliski ve TFV ile beseri
sermaye endeksi arasinda tespit edilen pozitif iliski ise beseri sermaye stokunun
Onemini gostermistir. Bu yiizden, TFV artis1 icin evsahibi {ilkelerin beseri
sermayelerini iyilestirmeleri gerekmektedir. Ayrica, bu yonde izlenecek politikalar
ile bu tlkeler daha fazla teknoloji yogun ftretim yapan DYY’leri iilkelerine
cekebilirler. Bu durumun saglanmasi da evsahibi Glkelerin beseri sermaye gelisimini
desteklemektedir. Ayrica, beseri sermayedeki artis yerli firmalarin daha rekabetgi
olmalarmi saglayarak DYY girisi ile birlikte meydana gelen rekabet artisindan daha
az etkilenmelerini saglar. Boylelikle, veri setinde yer alan dlkelerin DYY’lerden

pozitif TFV artis1 da saglayabilmeleri mimkin hale gelebilir.

Bu tez calismamamiz farkli sekillerde gelistirilebilir. Ileride yapilacak
calismalar da veri seti hem GU’i hem de daha fazla GOU’i kapsayabilir. Bununla
birlikte, veri mevcudiyetine bagli olarak, daha uzun bir zaman periyodu kullanilarak
uzun donemli etkiler arastirilabilir. Ayrica, daha sonra yapilacak ¢aligsmalar igin
DYY’lerin TFV ve girisimcilik iizerindeki etkilerinin nasil ortaya ¢iktig1 konusunda,
yani dikey ve yatay yayilmalar ve buna bagl olarak ileri ve geri baglantilar arasinda
ayrt edici bir galisma yapmakta Onemlidir. Buna bagli olarak, sektorel dlgekli
caligmalar ve evsahibi ekonomilere gelen DYY’lerin hangi tiirde olduklarinin
belirlenmesi ve de ayr1 olarak ele alinarak incelenmesi de mevcut literatiire 6nemli

katkilar saglayabilir.
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EKLER



Ek 1: DYY-TFV lliskisi icin Havuzlannms EKK Sonuglar

Degiskenler

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

dyy

nufus

harcama

beseri sermaye
dizenleyici kalite
kredi

yatirim

deflator

Sabit

0.000252  0.000613*  0.000180  0.000254
(0.000354)  (0.000365)  (0.000360) (0.000361)
0.0734%**  0.0762***  0.0624*** 0.0733***
(0.00944)  (0.00947)  (0.0102)  (0.00981)
0.00884*** 0.00979*** 0.00766*** 0.00883***
(0.00144)  (0.00155)  (0.00147)  (0.00145)
0.0602%**  0.0454**  0.0392*  0.0600***
(0.0195)  (0.0190)  (0.0200)  (0.0204)
0.0251%*  0.0228%  0.0272%*  0.0252**
(0.0122)  (0.0127)  (0.0122)  (0.0122)
-0.000434***
(0.000140)
-0.00252**
(0.00101)
6.66e-07
(1.40e-05)
0.508%**  0.640%**  0.743%**  (509%**
(0.0547)  (0.0541)  (0.0752)  (0.0570)

Gozlem Sayisi
R2

306 286 306 306
0.287 0.300 0.308 0.287

Not: *** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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EK 2: DYY-TFV lliskisi i¢in Tesadiifi Etkiler Yéntemi Sonuglari

Degiskenler

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

dyy

nafus
harcama
beseri sermaye

diizenleyici kalite

-0.000540 -0.00137** -0.000601 -0.000950*
(0.000525) (0.000534) (0.000518) (0.000553)
0.0248*  0.0363*** 0.0325**  0.0291*
(0.0147)  (0.0140)  (0.0144)  (0.0151)
0.000716 -0.00104  0.00170  0.00144
(0.00286)  (0.00270)  (0.00277)  (0.00293)
0.0058%**  0.103***  0.101***  0.122%**
(0.0288)  (0.0278)  (0.0283)  (0.0306)
0.0812%** 0.0769%** 0.0744*** 0.0037***
(0.0189)  (0.0181)  (0.0184)  (0.0195)

kredi 0.000546**
(0.000224)
yatirim 0.00348***
(0.00121)
deflator -4.41e-05**
(1.99e-05)
Sabit 0.675***  0.671***  0.561***  0.607***
(0.204) (0.200) (0.239) (0.228)
R2: within= 0.1326 0.2103 0.1745 0.1768
between= 0.1429 0.0514 0.0312 0.1204
overall= 0.1104 0.0689 0.0537 0.0993

Gozlem Sayisi
Ulke Sayis

306 286 306 306
17 17 17 17

Not: *** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
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EK 3: DYY-TFV lliskisi I¢in Sabit Etkiler Yontemi Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 1 Model 2 Model 2 Model 3 Model 3 Model 4 Model 4
dyy -0.000667  -0.00228  -0.00255***  -0.00374***  -0.000855  -0.00228  -0.00149***  -0.00360***
(0.000537)  (0.00133)  (0.000537) (0.00100) (0.000524)  (0.00133)  (0.000563) (0.00105)
nufus -0.0144 -0.0331 0.00327 -0.0151 -0.00766 -0.0331 -0.00687 -0.0236
(0.0181) (0.0313) (0.0171) (0.0253) (0.0176) (0.0326) (0.0177) (0.0295)
harcama -0.00255  -0.00504  -0.00858** -0.00936* -0.00287 -0.00504 0.000919 -0.000751
(0.00366)  (0.00665) (0.00355) (0.00477) (0.00356)  (0.00679) (0.00367) (0.00571)
beseri sermaye 0.159***  -0.355*** 0.0917** -0.348*** 0.150***  -0.355*** 0.213*** -0.310***
(0.0329) (0.0902) (0.0369) (0.0934) (0.0320) (0.0902) (0.0347) (0.0902)
duzenleyici kalite 0.137*** 0.0398 0.125%** 0.0681* 0.107*** 0.0398 0.172%** 0.0865**
(0.0234) (0.0513) (0.0244) (0.0366) (0.0239) (0.0535) (0.0244) (0.0343)
kredi 0.00249*** 0.00171*
(0.000420) (0.000822)
yatirim 0.00609***  -2.31e-06
(0.00144)  (0.00310)
deflator -8.16e-05***  -0.000111***
(2.03e-05) (2.23e-05)
Sabit 0.574***  1.922%** 0.746*** 1.917*** 0.466*** 1.922%** 0.400*** 1.769***
(0.0831) (0.265) (0.0944) (0.244) (0.0847) (0.263) (0.0918) (0.254)
Gozlem Sayisi 306 306 286 286 306 306 306 306
R2 0.167 0.512 0.290 0.598 0.216 0.512 0.212 0.591
Ulke Sayisi 17 17 17 17 17 17 17 17
Year FE NO YES NO YES NO YES NO YES

Not: *** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.



EK 4: DYY-Girisimcilik liskisi I¢in Havuzlanmis EKK Sonuglar1

Degiskenler Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
dyy -1.78e-05 -0.000260 -0.000418 0.00138
(0.00150) (0.00156) (0.00187) (0.00166)
niifus 0.0713 0.0626 0.0600 0.0645
(0.0453) (0.0463) (0.0633) (0.0450)
deflator 1.76e-06 5.59e-05 -2.42e-07 3.14e-05
(0.000118) (0.000170) (0.000120) (0.000118)
kisi bas1 gsyih -0.0849 -0.0831 -0.0828 -0.134**
(0.0575) (0.0583) (0.0784) (0.0625)
girigimcilik niyeti ~ 0.0300*** 0.0304*** 0.0304*** 0.0310***
(0.00206) (0.00214) (0.00232) (0.00211)
kredi 0.000599
(0.000635)
vergi 0.000603
(0.00365)
Inkur -0.0251*
(0.0131)
Sabit 2.524*** 2.463*** 2.508*** 2.978***
(0.511) (0.521) (0.735) (0.559)
Gozlem Sayis1 139 138 137 139
R2 0.682 0.684 0.684 0.691

Not: *** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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EK 5: DYY-Girisimcilik iliskisi I¢in Sabit Etkiler Yontemi Sonuglar

Degiskenler Model 5 Model 5 Model 6 Model 6 Model 7 Model 7 Model 8 Model 8
dyy 0.00835** 0.00513 0.00996** 0.00593 0.00823* 0.00486 0.00548 0.00529
(0.00372) (0.00390) (0.00461) (0.00423) (0.00395) (0.00417) (0.00363)  (0.00386)
nufus -0.132 -0.121 -0.132 -0.104 -0.160 -0.132 -0.111 -0.122
(0.151) (0.129) (0.159) (0.127) (0.147) (0.124) (0.135) (0.129)
deflator -0.000249*** -0.000315*** -0.000341*** -0.000586*** -0.000248*** -0.000318*** -0.000531*** -0.000349
(4.61e-05) (5.86e-05) (7.48e-05) (7.89e-05) (4.96e-05) (6.28e-05) (0.000159) (0.000281)
kisi bas1 gsyih -0.327** -0.537*** -0.255 -0.380** -0.264* -0.465*** -0.199 -0.503
(0.119) (0.158) (0.149) (0.178) (0.131) (0.155) (0.186) (0.318)
girigimcilik niyeti ~ 0.0233*** 0.0221*** 0.0233*** 0.0220*** 0.0230*** 0.0218*** 0.0226***  (0.0221***
(0.00542) (0.00529) (0.00537) (0.00520) (0.00590) (0.00568) (0.00555)  (0.00530)
kredi -0.00324 -0.00742*
(0.00322) (0.00402)
vergi 0.00518 0.00169
(0.00844) (0.00846)
Inkur 0.221* 0.0397
(0.124) (0.308)
Sabit 4.T75%** 6.639*** 4.298*** 5.711%** 4.096*** 5.987*** 3.055 6.221
(1.162) (1.434) (1.352) (1.542) (1.320) (1.428) (1.964) (3.643)
Gozlem Sayisi 139 139 138 138 137 137 139 139
R2 0.353 0.429 0.346 0.448 0.343 0.421 0.367 0.429
Ulke Sayisi 17 17 17 17 17 17 17 17
Year FE NO YES NO YES NO YES NO YES

Not: *** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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