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Kiiresellesmenin hizhi sekilde biiyiimesi, diinya capinda gelismenin yolunu
acmstir, ancak baz iilkeler kiiresel ekonomiye digerlerinden daha hizhi entegre
olmuslardir. Kiiresellesme, ticaret engellerini azaltarak, giimriik tarifelerini ve
ihracatc1 firmalarn tesvik ederek ticaretin serbestlestirilmesine yol a¢mstir.
Ekonomik politika yapicilara gore dogrudan yabanci yatirnm (DYY) girisi, hem
finansal kaynak yetersizligi, hem de gelismekte olan iilkelerdeki teknoloji ve
beceriler gibi ulusal ve bolgesel diizeylerdeki finansal problemleri ¢6zebilmektedir.
Bu sekilde yoksullugun azaltilmasi ve ekonomik biiyiimeye alternatif bir kaynak
olarak hizmet etmektedir.

2015 yilinda kiiresel DYY'daki% 38'lik bir artisa ragmen (2014 yilinda 1,27
trilyon dolardan 2015'te 1,76 trilyon dolara) Afrika, diinya genelinde en diisiik
dogrudan yabanci yatirim girisini alan kita olmaya devam etmektedir. 2015 yilinda
Afrika'ya yapilan dogrudan yabanci yatirnmlar, 2014 yilinda yapilan yatirnmlara
gore yiizde 7,6 oraminda azalarak 54 milyar dolara dusmustur.

Afrika’min kiiresel DYY’daki pay1 2014 de yiizde 4.6 iken 2015 yilinda 3.1°ya
gerilemistir. (UNCTAD, 2016).

Iktisadi biiyiime ve dogrudan yabanci yatirnm arasindaki iliskide hem
gelismekte olan iilkeler hem de gelismis iilkeler iizerinde cok cesitli ampirik

cahsmalar bulunmaktadir. Ikisi arasindaki iliski, biiyiimenin ve DYY'nin



belirleyicilerine, ¢okuluslu sirketlerin roliine ve dogrudan yabanci yatirnmlar ile
biiyiime arasinda nedensellik yoniine bakilarak incelenmistir. Gana'daki ekonomik
biiyiime iizerine dogrudan yabanci yatirnmin nedensellik yoniinde genel bir fikir
birligi bulunmamasi bu arastirmaya neden olmustur.

Bu tez, tipik bir gelismekte olan Gana iilkesinin dogrudan yabanci yatirnmin
etkisini analiz etmektedir. Diinya Bankas1 Diinya Kalkinma Gostergelerinden 1980-
2015 doneminde aliman zaman serisi verilerine dayanan nicel yontemleri
kullanmaktadir. Uzun donemli iliskisini arastirmak icin Johansen ve Juselius
esbiitiinlesme yaklasimi kullamlirken kisa vadedeki ayarlama hizi Vektor Hata
Diizeltme Modeli ile analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik yoniinii

tespit etmek icin Granger nedensellik testi uygulanmaktadir.

Anahtar kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Dogrudan Yabanci1 Yatirim, Gana.
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The rapid growth of globalization has now cleared the way for worldwide
development, but the progress is not even clear as some nations are getting integrated
into the global economy faster than others. Globalization has led to the liberalization
of trade by reducing trade barriers, tariffs and promoting export processing
companies. Foreign Direct Investment (FDI) inflows according to economic policy
makers serves as a substitute or an alternative to poverty reduction and economic
growth in Africa through its ability of solving financial problems such as shortages
of financial resources, technology and skills in developing countries at both the
national and regional levels.

Despite a 38% overall rise in global FDI in 2015 (from $1.27 trillion in 2014
to $1.76 trillion in 2015) Africa still remains one of the continent that attract the
lowest percentage of FDI inflows worldwide. In 2015 FDI flows to Africa fell to $54
billion, a decrease of 7 percent over 2014. Africa’s share in global FDI as at 2015
stood at 3.1 percent from 4.6 percent in 2014. (UNCTAD, 2016).

There exists a wide range of empirical studies on both developing and
developed countries on the relationship between economic growth and FDI. The
relationship between the two has been studied by looking at the determinants of

growth and FDI, the role of multinational companies and the direction of causality

Vi



between FDI and growth. The lack of general consensus on the direction of causality
of FDI on economic growth in Ghana has prompted this research.

This thesis analyzes the effect of foreign direct investment in a typical
developing economy: Ghana.The analysis makes use of quantitative methods based
on time series data retrieved from World Banks World Development Indicators for
the period 1980 to 2015.To investigate the long run equilibrium relationship,
Johansen and Juselius co-integration approach is used, while the speed of adjustment
in the short run is analyzed through the use of VECM method. In order to check for
the direction of causality between the two variables the Granger causality test is

applied.

Keywords: Economic Growth, Foreign Direct investment, Ghana
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GIRIS

Eski medeniyetlerde insanlar sahip olmak istedikleri mallar icin mal-mal veya mal-
digerli maden takasi yapilmiglardir. Bu sistem para icadindan yiizyillar 6nce
kullanilmistir. Bu degisim sistemi “takas sistemi” olarak bilinmekteydi. Takas sistemi
kapsaminda genellikle degistirilen {irtinler, tuz, cay, silah ve aynalar gibi kit mallardi.
Zaman gectikce niifusun ihtiyaclarina gore farkli emtia aranmistir. Bu degisim sistemi,
insanlar ve iilkeler arasindaki ticaret kavramini dogurmustur. Degistirilen malin degerinin
Olciilebilecegi metal alis veris aracinin (para) icadi ticaret siirecini kolaylastirmistir.
Gilinlimiizde islemler para ile diinya capinda kolaylikla yapilabiliyor ve {ilkeler artik
serbestge uluslararasi ticarete agilabilmektedir. Hatta diinyanin en giiglii tilkeleri ticareti,
eski ¢aglarda uygulanan savaglardan ziyade tilkeleri istila etmek igin gii¢lii bir yol olarak
gormiislerdir.

Baslangicta ticaret iki gelismis iilke arasinda ikili bir hareketti, ancak {ilkelerin
sanayilesmesi ile birlikte iiretim siirecinde kullanilacak diisiik maliyetli hammaddelere
stirekli ihtiya¢ duyulmustur. Bununla birlikte, bu bosluk ancak dogal kaynaklarin cenneti
oldugu bilinen az gelismis iilkeler tarafindan doldurulmustur. Dolayisiyla, gelismis
iilkeler, az gelismis iilkelerle ticaret faaliyetlerinde bulunmaktan bagka secenegi
kalmamustr.

Gelismis iilkelerle ile gelismemis iilkeler arasindaki ticaretin isleyisi, gelismis
iilkelerin gelismemis iilkelerden hammadde alarak, islenmis {iriinii satmasi seklinde iken
transfer maliyetlerini azaltmak icin gelismemis {lilkelerde iiretim tesislerini kurmaya
baslamiglardir.

Bir Cok Uluslu Sirket( CUS), kendi tilkesi disindaki bir iilkede donen ve duran
varliklara sahip bir sirkettir. Cok uluslu sirketler, faaliyet gosterdikleri iilkeye genellikle
dogrudan yabanci yatirim ¢ekmektedirler. Gliniimiizde Dogrudan Yabanci Yatirrm(DY'Y)
bir¢ok ekonominin gelisim siirecinde 6nemli bir faktor olarak goriilmektedir. Az gelismis
iilkeler, artik sadece DYY'den gelen sermaye girisleri yerli sermaye stokuna katkida
bulunmakla kalmayip, ayn1 zaman, istihdamda bir artiga, tiretkenligin gelistirilmesine,

vatandaglarin yasam standartlarinin iyilestirilmesine, kurumsal sosyal sorumluluklar ile



altyapilarimi gelistirmek i¢in dogrudan yabanci yatirimlar tercih etmektedir. Bununla
birlikte, az gelismis iilkelerin ihtiya¢ duydugu dogrudan yabanci yatirimi ¢ekebilmeleri
icin diger taraftan siyasi, ekonomik ve sosyal ¢evrelerinde iyilesme olmalidir.

DYY'nin artan kiiresel iiretim ve uluslararas: ticaret akigina sahip oldugu
kaydedilmistir. Bununla birlikte, gelismis iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin
pay1 artarken, Afrika kitasinda ayni durum gecerli degildir. Afrika'nin kalkinmaya ve
DYY'ye cazip olmamasinin en biiylik engeli, bol dogal kaynaklarini isleme yeteneginin
bulunmamasidir. Afrika kitasindaki {ilkeler hammaddelerini nihai mamullere
dontistiirebilse Afrika hi¢ siiphesiz ¢ok zengin bir kita olarak gelisecektir. DYY'nin
Gana'ya olan etkisine odaklanan sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Mevcut olanlar, bir
sekilde veri kaynaklari tarafindan sinirlandirilmistir. Bu arastirma sirasinda ayni
zorluklarla karsilmistir. Gana, bir tilke olarak, ekonomisini giliglendirebilmek ve yabanci
yatirimlar ¢cekebilmek i¢in ¢esitli reformlar gergeklestirmistir.

Calismanin biringi boliimiinde ¢alismamizin konusu olan Ekonomik Biiyiime ve
DYY kaavramlarinin tanimlanmasina ve niteliklerine yer verilecektir. DYY’lerin
tanimlanmasina yonelik farkli yaklagimlardan bahsedildikten sonra ekonomik biiyiime
kavrami tanimlanacak ve etkileri ortaya konulacaktir. Ekonomik biiyiimenin etkilerinden
kisaca bahsedildikten sonra bu giine kadar gelistirilen ekonomik biiylime modellerin
iizerine durdurulmustur.

Ikinci béliimde ise DYY lerin ev sahibi iilke ekonomilerine olumlu ve olumsuz
ekonomik etkileri ele alinmistir.

Uciincii boliimde tez konusu olan Gana’nim iilke profili kisaca anlatilmis, Gana
ekonomisi ve sektorel goriinimii grafikler kullanilarak kisaca bahsedilmistir.

Dérdiincti boliimde DYY’nin Gana ekonomik biiyiimesi iizerindeki etkisine yonellik
uygulamadan olugsmaktadir. 1980-2015 donemine iliskin yapacagimiz uygulamada ADF,
esbiitlinlesme ve hata diizeltme testleri uygulanmistir. E-Views 8 paket programi
kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerin 6zetleri rapor edildikten sonra elde edilen
bulgulara yonelik yorumlamalar yapilacaktir. Calismanin sonunda ise sonug¢ ve

degerlendirmelere yer verilecektir.



BIRINCIi BOLUM
YABANCI YATIRIMIN KAVRAMSAL CERCEVESI

Bu boliimde, yabanci yatirim kavrami, yabanci yatirima tesvik eden faktorler ve
yabanc1 yatirim tiirleri tartisilmistir. Daha sonra, dogrudan yabanci yatirim olan bu tez
konusunun kavramsal boyutu ve teorileri ele alinmistir. Boliim, ekonomik biiyiimenin
olumlu ve olumsuz etkilerini g6z 6nunde bulundurarak, ekonomik biiyiime kavramini
inceleyip ve aciklayan ekonomik kuramlarla sona ermistir. Bu boliimde, DY Y'nin
kavramsal ve teorik ¢ergevesine de bir goz atilacaktir. Bu sekilde, bu tezi inceleyen herkes,
dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime kavramina dair daha genis bir bilgi sahibi

olacaktir.

1.1. YABANCI YATIRIM VE YABANCI YATIRIMI TESVIK EDEN
FAKTORLER

Bir {ilkenin ekonomik gelisimi; yatirnmlarmmin hem beseri hem de fiziki
sermayesinin getirilerine baglidir. Bu sermaye i¢ veya dis kaynaklarda aranabilir. Birgok
az gelismis veya gelismemis iilkede oldugu gibi sermaye Yetersizse, sermaye dis
kaynaklarda aranmaktadir. “Yabanci sermaye” terimi, yurt disindan ana vatana giren
herhangi bir sermayeye verilen isimdir. Yabanci sermaye, kredi veya hibe gibi yabanci
yardim sekilleri olabilecegi gibi; ¢ok uluslu sirketlerin ve yatirimcilarin yabanci 6zel
yatirimi seklinde de olabilmektedir.

Todaro'ya gore uluslararas1 mali kaynak akisi iki seklildedir: (1) 6zel dogrudan
yabanci portfoy ve portfdy yatirmmi (2) kamu ve dzel kalkinma yardimi. Ozel dogrudan
yabanci yatirim portfoyii yatirimlari, genellikle gelismis ililkelerde merkezi bulunan
bankalar, 6zel kuruluslar, yatirm fonu ve sirketler ve ozel kisiler tarafindan
gergeklestirilen biiyiik ¢cok uluslu sirketler tarafindan iistlenilmektedir. Kamu ve 6zel
kalkinma yardimi, uluslararasi yardimlar, ¢cokuluslu bagis kuruluslar1 ve 6zel sivil toplum

orgiitlerinden gelen dis yardim bi¢imindedir.



Todaro’ya gore ¢ok uluslu sirket (CUS), birden fazla iilkede tiretken faaliyetler
yiiriiten ve bunlar1 kontrol eden bir sirket veya kurulus olarak tanimlanmaktadir!.
Cokuluslu sirketler genelde biiyiiktiir ve diinya capindaki faaliyetleri genellikle ana
sirketleri tarafindan kontrol edilmektedir.

Bir iilkedeki birey veya firmanin, bagka iilkede kurulan bir sirketin varlik veya
miilkiyet hissesine yatirim yapmasina yabanci yatirrm denmektedir. Yeni sektorlere
sermaye saglayarak ve halihazirda var olan sektorlere bu siiregte altyapi, verimlilik ve
istihdam firsatlar1 sunarak iilkelerin ekonomik gii¢ elde etmelerini sagladigi i¢in yabanci
yatirim birgok ekonomide olduk¢a dnemlidir.?

Yabanci yatirnm iki sekilde olur: Dogrudan veya dolayli yabanci yatirimlar.
Sirketler kendi ana vatanlarinin haricinde fiziksel yatirimlara veya fabrika, yapi, makine
gibi tasinmaz mallara yatirim yaptiklarinda buna dogrudan yabanci yatirim denmektedir.
Biiyiik bir sirket (¢cok uluslu sirket), yeni bir sirket kurma veya var olan bir sirketi satin
alma hatta yeni hissedarlar alarak sermayesini yiikseltme yoluyla; ana vataninin haricinde
yatirim yaptiginda, dolayli yatirim meydana gelmektedir. Burada yatirimi iistlenen girket
ana sirket, yabanci iilkedeki sirket ise yan sirket, tali sirket veya yavru sirket olarak
bilinmektedir.

Dolayli yabanci yatirimlar ayni zamanda yabanci portfoy yatirimlart olarak da
bilinmektedir. Yabanci portfoy yatirimlari, sirketler bono ve hisse senedi piyasalarina sinir
oOtesi islemler gergeklestirdiginde meydana gelmektedir. Bu islemlerde yatirimci parasini
bir getiri saglamak amaciyla kullanir ancak sermaye iizerinde pek bir kontrolii yoktur.
Yabanc1 portfoy yatirimi, kolay islem goren, daha siireksiz olabilen ve bir girisimde hakim
hisseye sahip olmayan bir yatirim ¢eisididir. Portfoy yatirimlari dogrudan yatirimlara gore
cok daha hareketli ve degisken niteliktedir ¢linkii ev sahibi lilkedeki ekonomik kosullara
ayrica yatirimei goriisiine sahiptir. Dogrudan yabanci yatirimin veya dis kredilerin verimli
olup olmadig1 konusu ayrintilt bir bigimde tartisilmistir. Di1s kredi veya sermaye kisa

vadede disiiniildiiglinde c¢ekici bulunmaktadir, ¢ilinkii kisa vadede ekonomiye para

! Todaro, M. P. & Smith, S.C.,” Economic Development”, Eleventh Edition. Essex Pearson Education
Limited,2011.
20ECD Annual Report (2008) from https://www.oecd.org/newsroom/40556222.pdf.
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sokmak anlamina gelmektedir. Ancak dogrudan yabanci yatirimin etkileri yalnizca uzun
vadede hissedilir. D1s krediler ayn1 zamanda anaparay1 ve kredi faizini geri ddeme yiikiinii
de birlikte getirmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar krizlere kars1 daha dayaniklidir. Bu
sebeple bu yatirim tiirii genellikle daha ¢ok tercih edilmektedir®.

Franco ve ark. (2008)*¢ gore, firmalar dogrudan yabanci yatirmu ii¢ gerekge ile
uistlenir. Bunlar,

(i)piyasa arayisi, dogrudan yabanci yatirimin bu amaci kesfetme veya yeni
piyasalara yatirim yapma yolu aramaktadir.

(il)Verimlilik arayisi, ¢ok uluslu girisimler tarafindan is giicliniin daha verimli
dagittimim1  veya halihazirda yabanci veya yerel varliklarin bir portfoyliniin
uzmanlasmasini tesvik etmek icin tasarlanmistir’. Bu durumda firmalar o6lcek
ekonomilerinin ve ortak miilkiyetin faydalarindan yararlanarak, verimliliklerini arttirmak
icin dogrudan yabanci yatirnmi {stlenmketediler. Bu tiir DYY pazar arastirmasi
yatirmmlarinin  gerceklestirilmesinin ardindan, firmanin karliligini daha da arttirma
beklentisiyle gergeklesmektedir®.

(iii)Kaynak arayisi, DYY nin bu amaci, ana vatanda mevcut olanlardan daha
verimli veya ana vatanda var olmayan tiretim faktorleri edinmek igindir. Bu faktor Afrika
gibi dogal kaynak arayisi ile veya Giineydogu Asya gibi ucuz is giicii arayisi ile yatirim

yapilan gelismekte olan iilkelere olan DY'Y’y1 agiklamaktadir.

1.1.1. Kiiresellesme

Uluslararasi1 Para Fonu(IMF) kiiresellesmeyi, 6zelikle sinir 6tesi iiriin, hizmet ve
sermaye hareketleri yoluyla ekonomilerin diinya ¢apinda giderek biitiinlesmesi olarak

tamimlar. Kiiresellesme, ongoriilen negatif yonlerine kiyasla diinya ekonomisini olumlu

3 www.globalization101.org/uploads/File/student-Kit.pdf (14.02.17)

4 Franco et al, Why Do Firms Invest Abroad? An Analysis of the motives underlying FDI, University of
Bologna, 2008, s11-s16.

® Dunning,J.H.,”The eclectic paradigm as an envelope for economic and business theories of MNE
activity”,International Business Review 9,2000,ss. 163-190.

& Dunning, J.H, Multinational Enterprises and the Global Economy, New York: Addison Wesley, 1993.
S.60
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yonde etkilemistir. Kiiresellesmenin bahsi gecen pozitif etkileri arasinda, daha az
endiistrilesmis lilkelere diinya ¢apinda daha biiylik piyasalara erigim firsatlar1 saglamasi
da bulunmaktadir’. Ayn1 zamanda sermaye akisina, teknolojiye, beseri sermayeye, daha
ucuz ithalata ve daha biiyiik ihracat piyasalarina erigimi arttirmistir. 1930’lardaki Biiyiik
Buhran’dan sonra, sirketlerin ve bireylerin denizasin {ilkelere yatirim yapma yabanci
kaynakli tahvil satin alma, hatta tahvil bulundurma haklarina bile biiyiik kisitlamalar ve
katt sinirlar getirildi. Bununla birlikte 1970’lerden sonra kisitlamalarin ¢ogu kaldirildi ve
yatirimcilarin yabanci tahviller almalari kolaylagti.

Kiiresellestirmeyi elestirenlerin biiyiik bir ¢ogunlugu; yabanci yatirimin, gelismis
iilkelerin daha yoksul iilkelere onlarin iiriinlerini aktararak ve ucuz is giiciinden ayrica
daha esnek yasalardan yararlanarak daha fazla gelir elde etmek icin gerceklestigini 6ne
stirer. Ancak bu iddia pek de dogru degil ¢iinkii kiiresel DY'Y istatistikleri incelendiginde
gelismis tilkelerin, DY'Y akisindan en biiyiik pay1 aldigin1 gériiyoruz. Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Konferasi(UNCTAD) 2016 Diinya Yatirim Raporu’na gore, gelismis
ekonomilere akan iceriye doniik DYY neredeyse ikiye katlanarak 962 milyar dolara
ulagmistir. Bu rakam, kiiresel DYY nin 2014°teki degeri olan %41°1 2016’da %55’¢
tasimustir. Avrupa’da kuvvetli bir igeri akis raporda bahsedilmistir®. Birlesik Devletler’de
ise 2014°te kaydedilen olduk¢a diisiik seviyenin ardindan DYY neredeyse dort katina
ciktmistir. DY'Y akisi gectigimiz her on yilda artmis olsa da, Giiney Afrika'daki gelismekte
olan iilkeler kiiresel yatirnmdaki paylarii kaybetmektedir. Sahra Alti Afrika’nin

kiiresellesme tarafindan geride birakildigin1 buradan ¢ikarabilmektedir.

1.1. 2. Cok Uluslu Sirketler

DYY’ler genellikle ¢cok uluslu sirketler tarafindan ytiiklenilir. Cok uluslu bir
kurulus, faaliyetleri ikiden fazla iilkede konumlanmis bir ticari orgiitlenme ve yabanci

yatirimi tanimlayan orgiitsel bigimdir. Bir firma, ikinci bir iilkede kismen veya tamamen

7 Globalization: A Brief Overview, https://www.imf.org/external/np/exr/ib/2008/653008.htm
8 UNCTAD World Investment Report, https://www.unctad.org/eb/PublicationsLibrary/wir2016-Overview-
en.pdf. (21.10.16).
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tali sirket sahibiyse ¢ok uluslu kurulus olarak ifade edilmektedir. Yatirimi yiiklenen sirket
ana sirket ve yatirim yapilan sirket ise tali veya yan sirket olarak bilinmektedir. Cok uluslu
sirketler, cok uluslu faaliyetlerinin boyutuna ve calistirdiklar1 tilkelerin sayisina gore
farklilik gostermektedir®. Bir ana sirketin en onemli 6zelliklerinden biri, tali sirket
iizerinde kontrol sahibi olmasidir. Tali sirketin faaliyetlerini yonetir ve denetler ayrica
onun karmi elde eder. Aymi zamanda tali sirket ana sirketin teknolojisinden, ticari
sirrindan, yonetim bilgi sisteminden, ticari marka degerinden (trademark) ve degerli
bilgilerinden yararlanmaktadir.

Farkh tiirde ¢ok uluslu kuruluslar mevcuttur. Bazilar1 dikey bazilar1 ise yatay
biitiinlesmistir. Tali sirket ana sirkete kaynak veya bilgi sagliyor ve ana sirket nihai {iriinii
iretiyorsa, ana sirket tali sirket ile yatay biitiinlesmis demektir. Petrol sirketleri buna iyi
bir 6rnektir. Diger ¢ok uluslu sirketler dikey biitiinlesmistir. Bu da, tali sirketin ana sirketle
benzer iirlinii tirettigi anlamina gelir. Alkolsiiz icecek sektdrii buna bir 6rnektir. Tali sirket
bu ornekte ana sirketle ayni iiriinii {ireten bir siseleme sirketidir.

Cok uluslu kuruluslar farkl: iilkelerde dogrudan yabanci yatirimda bulunarak tali
sirket elde ederler. DY Y ler, halihazirda bir firmanin birlesmesi veya devralinmasi ya da

mevcut tali firmalarin biiyiimesi yoluyla olabilir.

9 Lazarus, AA, Multinational Corporations, Columbia Business School, Elsevier Science Ltd, 2001.
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Kaynak : YILMAZ, Mustafa,”Gelismekte Olan Ulkelerde dogrudan Yabanci Yatirimlar-
ekonomik Buyume Iliskisi :Panel Veri Analizi”, Yayinlanmamis Yusek Lisans Tezi,

Dokuz Eylul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusu, 2008, s.36

1.2. YABANCI YATIRIMLARIN TURLERI
1.2.1. Portfoy Yatirnmlar

Portféoy Yatirimlari, sinir Gtesi islemler olarak IMF (2009), 6deme dengesi
kilavuzu 6 ve dogrudan yatirim veya yedek akcelerde yer alanlar disindaki borg veya hisse
senetlerine iliskin pozisyonlar olarak tanimlanmistir. Yukaridaki tanimdan, bir yatirnmin
bir portfoy yatirimi olarak diisiiniilebilmesi i¢in bor¢ ve hisse senedi senetlerini igermesi
gerekmektedir. Bu tiir finansal varliklarin temel Ozelligi, devredilebilirligin kolay
olmasidir. Devredilebilirlik varliklarin yasalligina baghidir. Menkul kiymetlerin
pazarlanabilirligi ticareti kolaylagtirmanin bir yoludur, bdylece hayatlar1 boyunca farklh

kisiler tarafindan tutulmalarina izin verilmektedir. Pazarlanabilirlik, yatirimeilarin



portfoylerini ¢esitlendirmesine ve yatirimlarini kolayca geri ¢ekmelerine olanak
taninmaktadir'?.

UNCTAD, portfoy yatirnmin "bir iilkedeki yerlesik bir kurulusun, birincil olarak
sermaye kazanimi arayan ve girisimde kalict bir ilgiyi yansitmayan bir baska iilkede
verlesik bir tesebbiisiin hisse senetleri ve bor¢lanma senetleri ile yaptigi yatirumlar"
olarak tanimlar. Burada listelenen hisse senedi ve bor¢lanma senetleri, tahvil, senet, para
piyasast araglart ve bazi finansal tiirevlerdeki yatirimlart igermektedir”. Portfoy
enstriimanlari olarak siniflandirilan araclarin esas 6zelligi, islem gérmeleri veya satilacak
olmalaridir?.

Finansal varliklara yapilan yatirimlar ayrica finansal yatirimlar, portfoy yatirimlari
ve dolaylt yatinmlar olarak siniflandirilabilirken, iiretim odakli yatirimlara gergek

yatirimlar veya dogrudan yatirimlar denmektedir 12,

1.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirim

Dogrudan yabanci yatirirm(DYY) uluslararast ekonomik biitiinlesmenin temel
tesvik aracidir. DYY finansal istikrar saglayabilir, ekonomik gelisimi tesvik edebilir ve
dogru politika altyapisi ile uygulandiklarinda toplumlarin refahini arttirabilir. Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii niin(OECD) kiyaslama tanimina gore “DYY ,bir ekonomideki
yerli bir girisimin dogrudan yatirimciminkinden farkli olarak bir ekonominin yerlisi olan
bir girigime(dogrudan yatirum girisimi) kalict bir yatirim kurma hedefidir. Kalict veya
daimi yatirim, dogrudan yatirimci ve dogrudan yatirim arasinda uzun vadeli bir iliski,
ayrica girigimin yonetilmesi tizerinde bir dereceye kadar niifuz sahibi olma anlamina
gelir. Baska bir ekonomide oturan bir yatirimci tarafindan bir ekonomide ikamet eden bir

isletmenin %10 veya daha fazla oylama giiciiniin dogrudan veya dolayli olarak sahibi

10 IMF (2009), Balance of Payments and International Investment Position Manual, (6th Edition ).
Washington DC.

11 Comprehensive Study of the Interrelationship between Foreign Direct Investment and Foreign Portfolio
Invstment (1999), UNCTAD/GDS/DFSB/5.

12 Inan Ozalp, Uluslararasi Isletmecilik, Anadolu Universitesi, 1. Baski, Yayin No 1576, 1986.



olunmasi boyle bir iliskinin kamtidir*®. Dogrudan Yabanci Yatirimlar bir yatirimemin

yabanci bir iilkede hisse satin alarak(6z sermaye), kazancini tali sirkete, ana sirkete veya

ana girket ile tali sirket arasindaki sirket i¢i krediye tekrar yatirnm yapar. Dogrudan

yatirimlar daha istikrarli veya risksizdir ve genellikle yatirimcilarin yapi, fabrika makine

gibi maddi varliklara yatinm yapmasimi gerektirdigi icin daha fazla yiikiimliiliik

gerekmektedir.

b)

1.2.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirm Tiirleri

Caves (1971)*e gore, DYY yatay, dikey ve y181l1 olarak smiflandirilabilir.
Dikey DYY’ler, daha yoksul iilkelerdeki yabanci tali sirketlerin emek yogun ara
mallar iirettigi ve bu mallarin ana sirkete geri gonderildigi iiriin zincirinin cografi
gorev dagilimini icermektedir. Dikey DY Y’ lerin asil amaci, firmanin {iretiminin
maliyet etkinligini arttirmak veya daha iyisini yapmaktir, bdylece firmalar yabanci
pazarlarda daha diisiik liretim maliyetinden yararlanabilirler. Dikey DYY’ler
ileriye ve geriye olarak iki alt bolimlere ayrilabilir. Yurtdisinda bir sektdr bir
firmanin yerel iiretim siirecine girdi saglarsa geriye dikey DYY olusur. Ornegin,
otomobil imalat¢is1 bir sirketin yurt disinda tekerlek iireticisi veya kaucuk tarlasi
edinmesi. Diger yandan yurt disinda bir sektor bir firmanin yerel {iretim siirecinin
iirlinlerini sattiginda, ileri dikey DYY olusur. Bu durumda, DYY firmay: pazara
yaklastirmis olur. Ornegin Toyota’nin Amerika’da otomobil distribiitorliigii
almasi.

Yatay DY, tiim iiretim siirecini kendi ana vatanindan ihra¢ etmek yerine yabanci
bir iilkede kopyalamaktadir. Ornegin Ford, hem Japonya’da hem de ABD’de araba
iiretimi yapar. Yatay DYYler, pazar arayis1 ve ana vatanin ve yerel liriiniin is giicii

yogunlugunu arttirmak i¢indir.

13 Organisation for Economic Co-Operation and Development (OECD).Benchmark Definition of Foreign
Direct Investment, Fourth Edition, 2008.

14 Caves E. Richard,”International Corporations: The industrial Economics of Foreign Investment”,
Economica, New Series, VVol.38, No. 149, pp, 1-27, 1970.
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¢) Yigili DYY’ler, ilgisi olmayan yurt disinda bir isletmenin eklenmesi ile olusur.
Hem yabanci bir iilkeye hem de yeni bir sektore girme gibi iki farkli engeli ayn1
anda asmaya calistigt icin DYY’lerin en alisilmadik bi¢imidir. Bu bizi
icsellestirme ve ¢esitlendirmenin genellikle tamamlayici stratejiler degil alternatif

stratejiler oldugu analitik ¢6ziimiine ulastirmaktadir.

1.2.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnm Usulleri

1.2.2.2.1. Ortak Girisim

DY ler bazen bir yerel kisi veya yerel sirketler arasinda ortak girisim bigiminde
olusur. Bir ortak girisim ¢ogunlukla ayr1 yetkilerden iki veya daha fazla is ortaginin bir
araya gelerek kaynak degis tokusu yapmasi, riskleri paylasmasi ve ortak girisimlerden
gelen kazanglar1 boliismesi olarak tamimlanmaktadir'®. Ortak girisim, yeni girisimlerle
birlikte gelen yiiksek riski azaltir, kiiciik firmalarin daha biiylik sirketlerle rekabet
etmesine sans verir ve onlara yeni teknolojilere erisim saglama rahatligi sunar. Kiigiik
sirketler bir alandaki veya tiretimdeki zorluklar1 ¢c6zmek icin ortak girisimlere bagvurur.
Ortak girisime katilan sirket genellikle en iyi insan kaynaklarina, bazilari finansal
kaynaklara, digerleri yiiksek teknolojiye ve kaliteli ham maddeye sahiptir. Ortak girisimler
yabanc1 pazarlara daha hizli ve masrafsiz yoldan erisim saglar. Bu nedenle birgok firma

bu ortakliklari ilgi ¢ekici bir segenek olarak gdrmektedir®®.

1.2.2.2.2. Hiikkumetler Arasi Kredi

Hiikumetler ve gelismis iilkeler, daha az gelismis {ilkelerin hiitkumetlerine hibe

veya kredi saglarlar. Kamu kredisi, 6zel yabanci sermaye akisinin desteklenmesi amact

15 Stewart et al.,”Defining and Measuring Green Investments: Implications for institutional investors’ asset
allocations”, OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 24, OECD
Publishing, s.10.

16 Kurtaran, A., Dogrudan Yabanci Yatirim Kararlar1 Ve Belirleyicileri, Atatiirk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, [S.L.], v. 10, ISSN ISSN, 2010.
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tasir. Ozel yatirimeilar, hitkumetlerin kredilendirme ve borglanma faaliyetlerine katilimini
ekonomiye giiven isareti olarak goriirler. Hilkumetler aras1 krediler genellikle bor¢ alan
hiikumetin, borcu faydali kullanmamasi riski ile iligkilendirilirler. Bu tiir krediler ayni

zamanda politik sartlarla birlikte gelmektedirler.t’

1.2.2.2.3. Stratejik Ortakhk

Stratejik birlikler gectigimiz yillarda uluslararasi ticarette yaygin bir bigimde
kullanilmigtir. Sinir tesi stratejik bir ortaklik olusturmanin en basit yolu, iki sirketin
hisselerinin oranlarin1 bir miktar degistirmektir. Burada firmanin amaci hisselerin emin
ellere aktarildigindan emin olmaktir. Ancak daha genis bir stratejik ortaklik durumunda,
taraflar hem hisse senedi degistirir hem de iirlinlerin ve hizmetlerin iiretimi igin ortak
girisim olustururlar. Bu tiir birlesmelere 6rnek, otomobil, elektronik telekomiinikasyon ve
ucak sanayisidir. Ugiincii isbirligi usuliinde ortak pazarlama ve hizmet anlasmalar1 yapilir
ve bir taraf digerini belli bagh pazarlarda temsil eder. Bununla birlikte, bu basvurularin

rekabette kisitlayic bir etkisi bulunmaktadir.!8

1.2.2.2.4. Birlesmeler ve Devralmalar

Sirket evlilikleri olarak adlandirilan birlesme ve devralmalardan, birlesmeler bir
ana sirket veya firma halihazirda bir ev sahibi iilkede bulunan firmanin ¢ogunluk hissesini
elde ettiginde meydana gelir(UNCTAD tahminlerine gore, 1990’larda Birlesme ve
Devralmalar diinya ¢apinda DYY’lerin %80’den fazlasindan sorumluydu). Satin alma,
azinlik (yabanci firmanin firmanin oylama stogunda yiizde 10 ila ylizde 49 arasinda bir
faiz aldig1), gogunlugu (yiizde 50 ila yiizde 99 arasindaki yabanci menfaat) veya tamamen
kefaletle (ylizde 100 yabanci menfaat) olabilir. Birlesme sifirdan yatirimlardan daha

hizlidir ¢iinkii birlesme ve satin alma sifirdan yatirimlardan daha ¢ok tercih edilmektedir.

17 vataliya & Pramar,”Globalisation of financial reporting systems in India”, International Journal of
Advance Research, Volume 1, Issue 3,2013.

18 Kurtaran, A. (2010). Dogrudan Yabanci Yatirim Kararlar1 Ve Belirleyicileri. Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, [S.1.], v. 10, ISSN ISSN 1304-4990.,
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Bir firma, kurulu bir sirket edinerek, hedef yabanci pazarindaki varligmi hizla
gelistirebilir; ¢linkli birgok firma, arzu edilen bir hedef firma edinmezlerse, kiiresel
rakiplerinin de bunu yapacaklarini diisliniiyorlar. Yabanci firmalar, marka, miisteri
iligkileri, ticari markalar veya patentler, dagitim sistemleri, iretim sistemleri ve benzerleri
gibi degerli stratejik varliklara sahip olduklarindan satin alinirler. Bir sirketin bu varliklar

yerden yesil alan yatirimiyla insa etmekten daha kolay ve belki de daha az risklidir.

1.2.2.2.5. Sifirdan Yatirnmlar

Sifirdan yatirim, bir ana sirket veya firma ev sahibi iilkede yeni bir tesis
kurdugunda gerceklesir. Yesil alan yatirimi, yabanci bir iilkede tamamen yeni bir
operasyonun kurulmasimi icermektedir. Yesil alan yatirimlar, firmaya istedigi istiraki

sirketini kurma firsat1 verdiginden tercih etmektedir.

1.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM iLE PORTFOY YATIRIMLAR
ARASINDAKI TEMEL FARKLILIKLAR

Uluslararasi portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirim arasinda bazi temel
farkliliklar var. Bu farkliliklar su sekilde siralanabilir:

1. Uluslararast Portfoy Yatirimlarl(UPY) dengesiz ve kolayca geri alinabilir ancak
DYY kolayca geri alinamaz. Dogrudan yabanci yatirimin, kisa siirede ¢dziilmesi
zordur c¢iinki tretim tesislerinin kisa siirede kapanmasi gerceklesemez. UPY,
ekonomide oynakligi artirtr, ama DYY ekonomiye daha fazla giiveni
yansitmaktadir. Yatirimcilarin kaynaklari uzun siire baglamasi ve istihdam
yaratmasi icin istekli oldugunu gosterir. Bir ililkedeki veya bolgedeki yatirim
kosullarindaki degisiklikler, portfdy yatirnminda carpici dalgalanmalara neden
olabilir. UPY yiikselen piyasa ekonomileri i¢in hizli bir gelisme saglayarak yeni is
ve Onemli servet yaratmasi igin ¢abucak ilerlemesine yardimei olabilir._Bununla

birlikte, bir iilkenin ekonomik durumundaki bir diisiis ya da bazen uluslararasi
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yatirimcilarin beklentilerini karsilamada basarisiz oldugunda, biiylik miktarda para
akis1 iilkenin bir dezavantaji haline gelebilir.®

2. Portfoy yatirimlar: tahvil yoluyla yapiliyorsa, faiz ve sermaye 6demeleri dnceden
belirlenmis olmalidir. Yatirnmlar diger taraftan hisse senetleri vasitasiyla yapilirsa,
komisyon ve sermaye kazanclar telif ticreti, hizmet masraflar1 ve nakliye fiyatlari,
gelirin bir parg¢asini olusturmaktadir.

3. Portfoy yonetiminde yatirnmcilar kisiler iken, dyy yatirnmcilar genellikle ¢ok
uluslu sirketlerdir.

4. DYY ile yatirnmcilar ig¢in sermayeden bagka iiretim teknolojisi, yonetim bilgisi,
marka degerine katkida bulunur ancak portfoy yatirimlarinda yatirimci sadece
sermayeyi yatirmaktadir.

5. Yurtdisinda dogrudan yabanci yatirimlarla kurulan firma, ana sirketin dogrudan
denetimi altindadir. Yani, bu sirketin yonetim ekibi ana sirketten gonderilen kisiler
tarafindan olusturulur iken portfoy yatirimlarinda, dogrudan sirket yonetimiyle
miidahale etme niyeti bulunmamaktadir. DY'Y, yatirnmcilarin yatirimdaki kontrol
konumunun dogrudan bir sonucu olarak daha fazla yatirim getirisi elde etmeye
amagclanmaktadir.

6. UPY'ler, daha az yatinm sermayesine ihtiyag duymalar1 nedeniyle, KOBI igin

dogrudan yabanci yatirimlardan daha ¢ok tercih edilmektedir.

1.4. COK ULUSLU SIRKETLERIN YABANCI ULKELERDE OPERASYONDA
BULUNMA NEDENLERI

1. Yurtigi Kisitlamalardan kag¢inma: Kendi iilkelerinde c¢esitli yasal ve sosyal
diizenlemeler ve cevre koruma standartlar1 gibi bazi kisitlamalardan kurtulmak
isteyen Uretim firmalari, daha diislik iiretim standartlaria sahip iilkeleri tercih

etmektedir.

19 Comprehensive Study of the Interrelationship Between Foreign Direct Investment (FDI) and Foreign
Portfolio Investment(FPI),https://www.unctad.org/en/docs/pogdsdfshbd5.pdf,1999,s.9
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2. Sirket Riski Yayilma Etkisi: Firmalar bir iilkenin bolgesel veya ekonomik
sorunlarini azaltmak i¢in diger tilkelerde yeni pazarlara yonelmektedir.

3. Devredilebilir Olmayan Bilgi ve Unvanin Korunmasi: Bir firma, yeni iiretim
stirecleri, buluslar ve patentlerden faydalanmak veya sahip olmak i¢in yurtdiginda
yatirim yapmayi segebilir. Ayrica, diger sirketlerle lisans anlagsmalar1 yapan biiytik
sirketler, yabanci iilkelere yatirim yapmak isteyeceklerdir ¢ilinkii lisans alan kisinin
kaliteli {iriinler iireteceginden ve markasina zarar vermeyeceginden emin olmak
istemektedirler. Dolayisiyla, tirlinlerinin kalitesine ve markalarina zarar vermemek
i¢in, yabanci tilkeler kendileri tiriinlerini tiretmeyi secebilmektedir.

4. Tekel Avantajinin Kullanimi: Baz1 ayricaliklardan dolayi, bir piyasadaki bazi
sitketler digerlerine gore iistiinliik sahibidirler. Ornegin sadece bir teknolojiye
sahip bir sirket, bu avantaji yerli ve yabanci pazarlarda kullanarak pazar payini
artiracaktir. Marka, itibar, yonetim, teknik beceri, finans ve bilgi birikimi bu
avantajlardan bazilardir.

5. Uretim Faaliyetlerinin Entegrasyonu ve Daha Ucuz Uriinlere Erisme Cabalar:
Eger bir iiretim stirecinin baglangicini tek bir yonetim altinda birakirsaniz, en ¢ok
tercih edilen entegre oldugunda. Cok daha ucuz {iriinlere ulasmak i¢in yapilan
yatirim "Dikey yabanci yatirnm" olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir yatirim, {iretim
zincirini ham maddelerin ucuz oldugu yerlere gétiirmektedir. Farkli tilkelerdeki
emek ve dogal kaynak maliyetlerindeki farkliliklardan dolayi, iiretim maliyetini
diisiirdiigii i¢in daha diisiik dogal kaynakl iilkelerde emek ve dogal kaynak yogun
mallar1 iceren iiretim tercih edilmektedir®.

6. Hammaddelere ve pazara yakinlik: Hammaddelerin islenmesine yonelik yatirimlar
yabanci yatirimeilar tarafindan nakliye masraflar1 nedeniyle veya yerli sirketlerin
bu hammaddeyi isleyebilecek sermaye ve ileri teknolojileri olmadigi i¢in
isletilmektedir. Bu tiir yabanci yatirnm "yatay dogrudan yabanci yatirim" olarak
tanimlanmaktadir. Bu yatirnmin temel amaci, dis pazara mal tedarik ederken

harcamalar1 azaltmak ve bdylece dis pazar paymi arttirmaktir. Sirketin kendi

2 CARPAZ ilkay, DEMIRCIOGLU,Ipek, “Tiirkiye’den Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirimlari ve
Tiirk Yatirimlari,istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, Yayim No: 2003-14, Istanbul-2003, s:43

15



iilkesinde kiigiik bir pazar pay1 varsa veya kendi iilkesinde ticaret_kisitlamalar
yasiyorsa, o zaman dis pazara yatirim yapmak firma i¢in ¢ekici hale gelmektedir.
7. lthalatgr Ulkerin Ticareti Kisitlayict Tedbirlerden kaginma: Ihracatgi firma,
ithalatg {ilke tarafindan tarife ve kota uygulandiginda piyasay1 kaybetme riski ile
karsi karsiyadir. Tarife ve kotalardan kaynaklanan olumsuz etkilerden kurtulmanin
ve bu pazarda yiiksek pay almalarinin en etkili yolu piyasada dogrudan iiretime

baslamaktir.

1.5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN KURAMSAL
TANIMLANMASINA YONELIK YAKLASIMLAR

Bir firmanin yurt disinda yatinm yapmasini tesvik eden temel sebepleri
anlamamiza yardimci olacak teoriler; tiriin yasam dongiisii, tekelci teori,igsellestirme

teorisi ve eklektik paradigmadir.

1.5.1. Tekelci Teori

Tekelci teori, 19601 yillarda Stephen Hymer tarafindan yayinlanan dergiden
kaynaklanmaktadir. Burada, dogrudan yabanci yatirimlarin, neredeyse miikkemmel
rekabet¢i pazarlarda faaliyet gosteren endiistrilerden ziyade, oligopolist sanayilerdeki
firmalarin yerel firmalara saglayamadig: avantajlara sahip olduklarin1 gostermektedir._Bu
avantajlar, Olcek ekonomileri, istiin teknoloji veya pazarlama, yonetim veya finans
alanindaki iistiin bilgileri icermektedir?!. Bu teoride Haymer, bir firmanin yabanci uluslara
yatirim yaparken karmin ardindaki faktorleri ve sebepleri tartismaktadir. Haymer aym
zamanda yabanci firmalarin yurt disina yatirim tesebbiislerinde karsilastiklar: giris
engellerinden de s6z etmektedir. Bu engeller, belirsizlik, ev sahibi iilkenin milliyetciligi
ve risktir bu nedenle, yabanci yatirimcinin yerel piyasa sartlarini ve hukuk sistemini daha

az tanimasidir. Bu engel hiilkumetin yerel firmalar1 korumak amaciyla yabanci

21 Ball.A.D et al, International Business: The challenges of Global Competition. McGrawHill, North
America.2003.
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yatirimcilarin faaliyetlerine miidahale etmesi veya tiiketicilerin yabanci iiriinler yerine
yerel iirlinleri tercih etmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son olarak, yabanci yatirimeilar
gerceklesen karin ev sahibi iilkeye geri donmesi baglaminda doviz kuru riski

yasayabilmektedir?2,

1.5.2.Vernon’un Uriin Yasam Dongii Teorisi

Uriin yasam dongiisi Vernon tarafindan 1966°da sekillendirilmistir. ADB
sirketleri tarafindan imalat sektdrii alaninda Ikinci Diinya Savasmin ardindan Bati
Avrupa’da yiiklenilen belli baslit DYY tiirlerini aciklamak i¢in kullanilmistir. Bu teoriye
gore, bir tilkenin yatirim yapma se¢imi yalnizca is giici maliyetine degil ayn1 zamanda
iiretimden saglanan gelire de dayanir. Bu diisiinceye, o zaman diliminde bir¢cok pazara
yatirimda bulunan ABD’deki piyasa kosullari incelenerek ulasilmistir. Birlesik Devletler
ayn1 zaman diliminde diger iilkelere kiyasla en yiiksek is giicii maliyetine ve ortalama
gelire sahiptir. Uriin yasam déngiisii, firmalarm iiriin gelisiminde farkli asamalardan
gectigini ileri siirer. Uriinler icat edildikleri dénem olan giris dénemi, biiyiime donemi,
olgunlagma doénemi ve ardindan gerileme doneminden gegermektedir. Vernon’a gore
sirketler tirettikleri tirliniin 6miir siiresinde belirli agamalarda DY Y’lara yiiklenmektedir.
Vernon’un teorisi dogrudan yabanci yatirimlar i¢cin konum kararlarina dayanan ilk
teoridir. Bir iriin i¢in disiiniilmesi gereken neden, ne zaman, nerede boyutlarini da

icermektedir?®,

22 https://writepass.com/journal/2012/12/retail-sector-and-foreign-direct-investments/
2 Denisia. V,”Foreign Direct Investment Theories: An overview of the Main FDI Theories”, Academy of
Economic Studies,Volume 2,1ssue 2, 2010.
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Sekil 2: Vernonun Uriin Yasam Déngiisii

Olgunlasma
Gerileme

Girig
Blylme

Kaynak: Vernon’un esasina dayali kendi hazirlamalari.

Giris asamasi, {irliniin pazara sunuldugu asamadir. Bu asama, yiiksek birim is giicli
maliyeti, yiiksek ortalama gelir ve yiiksek rekabet ile karsilagilmaktadir. Bu asamada
sirketler iletisim kolayligi, uzmanlagmis isgiicii ve esneklik gibi avantajlardan dolay1
tirtinii kendi iilkelerinde tiretmeyi tercih etmektedirler.

Biiylime asamasinda {riin diisiik gelirli tiiketiciler i¢in hala pahali ve uygun
degildir. Yavas yavas, esneklik ve belirsizlik ihtiyact diiserken standardizasyon
gergeklesir. Firmalar tekelci hale geldikce ve yliksek kar kazandikg¢a yeni sirketler pazara
girmektedir. Boylece, yetenekli firmalar dis pazarlara yatirim yapmayr diisiinmeye
baglarlar ¢linkii bu asamada tiretim siirecinin girdileri sadece gelismis ekonomilerde
bulunabilmektedir.

Biiylime asamasi, dogrudan yabanci yatirrmin gerceklestigi yerdir. Burada iiriin
standardizasyonu gergeklesmektedir. Yurtdisindaki ¢ok uluslu sirketler yerel piyasalara
hizmet vermeye baglamaktadirlar. Biiyiikk miktalarda {retim fiyat disisiyle

sonuclanmakta ve diisiik gelirli tiiketiciler artik iiriinii satin alabilmektedirler. Pazar
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sonunda genisler ve CUS'lar baska yerlerde yatirim firsatlarimi degerlendirmeye
baslamaktadirlar.

Gerileme asamasinda, pazarin yiiksek rekabeti nedeniyle kazanglar gerilemektedir.
Ayrica, fiyat artik tiiketici i¢in bir endise meselesidir ¢linkii fiyat indirilse bile {iriin miisteri

beklentilerini karsilayamayacaktir.

1.5.3. Eklektik Paradigma

Ayni zamanda Dunning Teorisi olarak da bilinen eklektik paradigma, dogrudan
yabanci yatirima girismekle bir sirketin elde edecegi yararlari analiz eden bir iicli
yaklagimdir. Eklektik paradigma, o cografyaya 6zgii varliklar1 ve firmanin kendine 6zgii
varliklar1 bulundugunun belirttigine gore ,firmanin bu varliklarin veya kaynak varliklarin
bulundugu iiretim tesisleri kurmasi gerekmektedir.

Dunning’e gore DYY yalnizca, yabanci bir konumdan rekabet avantaji elde
etmenin faydalari, firsat maliyetlerini astiginda var olabilir. Eklektik paradigmaya gore
yeni bir pazara giren yabanci sirketler, maruz kalacaklar1 ek masraflara iliskin zorluklarla
karsilagirlar. Bu yiizden, bu masraflari iistesinden giderebilmek i¢in sirket yabanci bir
pazarda isletim maliyetlerini azaltacak belli basli dzelliklere sahip olmalidir. Ornegin
masrafi azaltmak ve geliri arttirmak i¢in, teknik bilgi veya uluslar arasi sirketler i¢erisinde
aktarilabilen dokunulmaz varliklara (miilk) sahip olmalidir. Firmalarin ana vatanlar
disinda yatirim yapmalarmin ii¢ ana nedeni vardir. Bunlar, pazar arayisi, kaynak arayisi
ve verimlilik arayisidir. Eklektik paradigmaya gore, firmalar disa agilarak ii¢ avantaj
kaynagi elde ederler. Bunlar, miilkiyete 0zgii avantajlar(ownership-specific “O”
advantage), igsellestirme (internalization “I” advantage) ile elde edilen avantajlar ve
konuma 6zgii (location-specific “L” advantage) avantajlar?®. OLI paradigmasi, CUSlarin
lisanslama, ortak girisimler, stratejik ittifaklar, yonetim sozlesmeleri ve ihracat gibi
alternatif yoluyla dis pazarlara hizmet etmektense neden DY Y'yi se¢tigini agiklamak i¢in

genel bir ¢ergeve yaratmaya yonelik bir girisimdir.

2 Pijerre Dussauge ve Bernard Garratte,”Cooperative Strategy Competing Successfully through Strategic
Alliances,John Wiley & Sons, 1999
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OLI paradigmasi, bir sirket dnce iilke piyasasinda kurulan sahiplik avantaji firma
ile dogrudan yabanci yatirrmda basarili olursa yurtdisina aktarilabilecek bazi
karsilagtirmal1 Gistiinliige sahip olmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu rekabet avantaji
spesifik olmali, kolayca kopyalanmamali ve yabanci bagl kuruluslara devredilmesine izin
veren bir bigimde olmalidir. Miilkiyete 6zgli avantajlar, sirket igerisinde gelistirilebilen
rekabet avantaji ile ilgilidir. Bu avantaj tiirii, bir firmanin sahip oldugu ancak rakiplerinin
erisimine uygun olmayan belirli tiirde bilgi veya ayricaliklar1 ifade etmektedir®®. Sahiplik
avantajlar1 firmalarin neden ana vatanlarinda degil yurt disinda yatirim yapmayi tercih
ettikleri sorusunu sormaktadir. Bir firma yabanci bir iilkede islem maliyetini gidermesini
saglayacak avantajlara sahipse yurt diginda yatirim yapma karari alabilmektedir.

Icsellestirme avantaji sirket yalmizca, sahiplik avantajindan yararlanmak icin
yatirim sirketinin kaynaklarini yurt iginde kurulmus firmalara devretmesini gerektirecek
bir konumda oldugunda olusturulabilmektedir. I¢sellestirme avantaji bir firmanin yabanci
bir iilkede is gdrme bicimini etkilmetedir. icsellestirme teorisi uluslararas: sirketlerin
gelismelerini ve dogrudan yabanci yatirim yapma sebeplerini agiklamaya c¢alismaktadir.
Teoriye gore uluslararasi sirketler sirket igi faaliyetlerini daha sonra faydalanabilecekleri
belirli avantajlar olusturmak i¢in organize etmektedirler. Piyasada i¢sellestirme faydalar
arttikca, firma lisans veya franchise altinda bu hakki sunmak yerine yabanci iiretime
girmek isteyecektir.

Konuma 6zgii avantajlar, firmanin mal ihraci veya hedeflenen tilkede tali firma
kurma konusunda yukaridaki avantajlari elde etmesinin ardindan verdigi karardir. Firma,
pazarin rekabet avantajlarini kullanmasina izin verecek olan "L" ya da konuma 6zgii
avantaj1 spesifik dis pazar 6zelliklerine ¢ekilmektedir. Bu faktorler, genellikle, pazarin
kusurlar1 veya belirli yerlere dogrudan yabanci yatirim c¢eken gercek kiyaslama
avantajlaridir. Bu faktorler, diisiikk maliyetli, ancak tiretken isgiicii, benzersiz hammadde

kaynaklar1, biiyiik bir i¢ piyasayi icerebilmektedir.

2 Kurtishi-Kastrati S, Impact of FDI on Economic Growth: An overview of the main theories of FDI and
Empirical Research” European Scientific Journal,VVol.9, No.7,2013.
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Sirket yalnmizca yerel, ekonomik ve politik durumlar izin verdiginde tali sirket kurma

karar1 almaktadir?®.

1.6. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN OZELLIiKLERI

DYY belirleyicilerinin teorik analizi, bir firmanin neden yabanci iilkelerde satis
yapmak i¢in ¢okuluslu hale gelmesi gerektigi sorusuyla baslar. Firma, dis pazarlara sadece
tirtinlerini ihrag¢ ederek hizmet verebilir. Dunning (1993), bir firmanin DY Y'ye girmesini
tic neden ile ozetler: pazarlara erisim, verimlilik kazanimlar1 ve stratejik varliklarin
edinmektedir?’. Hiikiimetlerin politika degisiklikleri, verimlilik kazanimlarin1 ve stratejik

varliklarin edinilmesini etkileyebilmektedir.

1.6.1. Piyasa Olgiitii ve Biiyiime Potasiyeli

Tsikata (1992) 'ye gore, pek ¢ok DYY’nin ekonomik literatiirde belirtilen
belirleyicileri arasinda i¢ pazar faktorii yer almaktadir®®, UNCTAD (1992, s.32), pazar
biiytikliigiiniin, yerel {iretim ve 6lgek ekonomilerini siirdiirecek ve tesvik edecek kadar
biiyiik oldugu durumda, yabanci yatirimlari cezbedecegini belirtti. Kisi basina GSYIH ve
toplam GSYIH, dogrudan yabanci yatirnm pazarindaki piyasa akisin incelemek igin,
vekaleten kullanilmaktadir. Walsh & Yu (2010), Dunning (1973, s.3) gibi arastirmalar,
genis ve korumal1 bir pazarin dis yatirimer ve ¢ok uluslu sirketi olumlu etkiledigini 6ne
stirmektedir. Biiyiik pazarlar, potansiyel taleplerinin artmasi1 ve Olgek ekonomileri
nedeniyle daha diisiik maliyetler nedeniyle fdi ¢ekebilmekteir?®. Ornegin Resmini(2000)
dogrudan yabanci yatirim imalati calismalarinda Orta ve Dogu Avrupa'daki daha biiytik

% Vintilia Denesia.,”FDI Theories: An Overview of the main FDI theories”, European Journal of
Interdisciplinary Studies, No.3, 2010, ss 55-57..

27 Dunning, John Harry. Multinationalenterprises and The Global Economy. New York: AddisonWesley,
1993, s.60.

28 Ttsikata et al, Determinants of FDI in Ghana, Overseas Development Institute, Russell Press Ltd,
Nottingham, 1992.

29 Walsh, J. P ve Yu, J., Determinants of Foreign Direct Investment: A Sectoral And Institutional
Approach. International Monetary Fund Working paper WP/10/187, 2010.
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niifusa sahip iilkelerin daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekme egiliminde olduklarini
ortaya koymaktadir®. Ayrica bilyilk bir i¢c piyasa biyiikliigii 6l¢ek ekonomilerin
diismesine neden olurken, giderek biiyliyen bir pazar piyasa potansiyelini saglamaktadir.
Boylelikle, biiylik bir pazar biiyiikliigline, yiiksek ve siirekli bliylime oranina sahip bir
ekonomi, gegici eckonomilere kiyasla daha fazla dogrudan yabanci yatirim akisi elde

edecektir.

1.6.2. Ticaret Agikhid1

Saptirilmus ticaret rejimi DY Y'yi cesaretlendirirken, dengeli ve istikrarli bir ticaret
rejimi etkili planlama ve karlilik i¢in bir yol yaratarak dogrudan yabanci yatirim tesvik
etmektedir. Baz1 Afrika ilkelerinde uygulanan koruyucu tarife ve ithalat ikamesi
politikalari, bazi korunan alanlara dogrudan yabanci yatirim akisina yol a¢gmaktadir.
Aciklik ve ihracat yoneliminde bir azalma, DYYyi ¢ekmede 6nemlidir®!. Yiiksek koruma
bariyerleri, potansiyel pazarlama, maliyet tasarrufu ve nakliye maliyetlerinin diisiiriilmesi
nedeniyle ihracat yoluyla hizmete devam etmenin aksine ev sahibi iilkedeki dogrudan
yatinmlar1 tesvik etmektedir’®>. Daha acik bir ekonomi, ev sahibi iilkenin yerlesik
avantajlarina gore uzmanlasan farkli bagl sirketler olarak goriilen CUS'lardan dogrudan

yabanci yatirim ¢ekecektir®®,

30 Laura Resmini,”The Determinants of FDI in the CEECs: New Evidence from Sectoral Patterns,
Economics of Transition,8,665-689,2000.

31 Walsh, J. P ve Yu, J. (2010). Determinants of Foreign Direct Investment: A Sectoral And Institutional
Approach. International Monetary Fund Working paper WP/10/187.

%2 Moreira S.B.,”The Determinants of FDI : what is the evidence for Africa, Universidade Do Sul De Santa
Catarina, V.2, n.1, 2009, ss 83-104.

3 Blomstrom,M. & Kokko, A.,“A Regional Integration and Foreign Direct Investment”, National Bureau
of Economic Research Working No. 6019, 1997.
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1.6.3. Vergi Rejimi ve Tesvikler

Sik1 bir vergi rejimine sahip bir iilke, orta ve daha az karmasik vergi yapisina sahip
bir iilkeden daha az dogrudan yabanci yatirnm c¢ekecektir. Vergiler, sermayenin net
karliligim etkiler. Yiiksek yerli vergi, bir CUS'u karlar1 en {ist diizeye ¢ikarmak ig¢in
alternatif vergi-dostu signaklar aramaya zorlayabilmektedir. Vergi kredileri, hibeler,
slibvansiyonlu krediler ve serbest ticaret bolgelerini igeren tesvikler, DYY girigleri

iizerinde dnemli etkiye sahiptir®4,

1.6.4. Para Birimin Giicii

Bir {ilkenin para birimi ne kadar giiclii olursa o iilkeden firmalara yabanc1 yatirim
yapma olasilig1 o kadar yiiksek olur ve yabanci firmalarin bu iilkeye yatirirm yapma
olasilig1 o kadar diisiik olur. Caves (1998) ABD hakkindaki ¢aligmasinda déviz kurunun
DYY iizerindeki etkisinin iki sebepten kaynaklandigini belirtmistir®®. i) Bir firmanim
gercek maliyetleri ve gelirlerinde meydana gelen degisiklikler nedeniyle dogrudan
yabanct yatirnmi c¢ekiciliginde meydana gelen degisikliklerden kaynaklanan doviz
kurundaki degisiklikler ve ii) yatirimcilara avantaj saglamak yatirim yapmalari i¢in tegvik
ederek bir doviz amortismaninin iptali beklentisi Yerel para birimi deger kazanirken
tahakkuk edecek sermaye kazanglarni ggstermektedir. Ulkedeki yerli para biriminin
diisiik reel degeri, dis finansmanin i¢ finansmana gore daha pahali olmasina neden
olabilecek sermaye piyasasindaki bilgi kusurlarindan dolayr DYY akisini tesvik
edecektir®.

3 Agrawwal,G.,”Impact of FDI on GDP growth: A panel Data Study”, European Journal of Scientific
Research, 57(2), 257-264, 2011.

% Caves, R.E., “Multinational Enterprise and Economic Analysis”, 2nd ed. Cambridge:

Cambridge University Press,1996.

% Froot, K.A & Stein, J.,”Exchange rates and foreign direct investment: an imperfect capital markets
approach”, Quarterly Journal of Economics, 106 (4), pp. 1191- 1217, 1991.
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1.6.5. Makroekonomik ve Politik istikrar

Siyasi istikrarsizlik ve hiikiimetin dogasi, bir lilkede dogrudan yabanci yatirimlari
tesvik eden veya artiran iki onemli faktor olarak tespit edilmistir. Arastirmalar siyasi ve
makroekonomik istikrarin potansiyel yabanci yatirimcilarin en biiyilik endiselerinden biri
oldugunu gostermistir. DY'Y yatirimeilari, 6deme agiklari dengesi ve yiiksek enflasyon
orani olan iilkelerden ¢ekinirler.Siyasi istikrarsizlik, anti-hiikiimet gosterileri, kabine
degisiklikleri, anayasa degisiklikleri, darbeler, hiikiimet krizleri ve ayaklanmalar gibi

bircok olaydan olusmaktadir®’

. Makroekonomik degismelerdeki istikrarsizlik, doviz
dalgalanmalari, iki basamakli emflasyon ve asir1 biit¢e agiklart yatirimlari stirdiiriilebilir
olmayan ve cekici olmayan hale getirmektedir. Moreira (2009) 'a gore, Afrika ilkeleri,
kitanin algilanan riskleri nedeniyle, diger bolgelerdeki iilkelerden daha az dogrudan

yabanci yatirim yapmaktadir.
1.6.6. Dogal Kaynaklarin Mevcudiyeti

Gecmiste, dogal kaynaklarin varligi, sanayilesen iilkelerin ekonomik ve giivenilir
hammadde tedarik etme ihtiyaci nedeniyle DY Y'yi ¢ekmede kritik bir faktér olmustur.
Dogal kaynaklarin bulanabilirligi, kaynaklarin bol oldugu iilkelerde i¢ yaturim i¢in hala
onem tasimaktadir; ancak dogal kaynaklarin karsilagtirmali iistiinliigii dogrudan yabanci
yatirimin gerceklesmesi icin yeterli degildir.®. Afrika'nin ézellikle dogrudan yabanci
yatirimlara ev sahipligi yaptig1 ve gelecekteki DYY i¢in biiyiik potansiyelin var oldugu

yerlerde, yiiksek degerli maden ve petrol madenciligi yapilmaktadir.
1.6.7. Déviz Kuru Degerlendirilmesi

Firmalar, ev sahibi piyasadaki daha diisiik bir reel doviz kurundan kaynaklanan
nispeten diisiik fiyatlardan yararlanirken, satin alma ya da iiretim tesislerinden yeniden

ihra¢ edilecek mallar iizerinde yerli halkin kazanglarini artirabilmektedir. Zayif ev sahibi

87 Moreira, S. B,” The Determinants of FDI: What is the evidence for Africa?”’, UNISUL, Tubarao,v.2, n.1
.p.83-104, 2009.
3 UNCTAD. (1998). World Investment Report: Trends and Determinants. New York: United Nations.
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tilke para birimi, aksak bir sermaye piyasasi modeli i¢inde DY Y'yi artirma egilimindedir;
¢linkli amortisman ev sahibi iilkenin varliklarin1 kendi iilkesindeki varliklara gére daha
ucuz hale getirmektedir®®. Ote yandan, daha giiclii bir reel doviz kuru oraninin, yabanci

sirketlerin yurtiginde iiretime tesviklerini giiclendirmesi beklenmektedir®.

1.6.8. Kurumsal Kalite

Kurumsal kalite, DYY'nin olas1 bir belirleyicisidir. Iyi yonetim, dogrudan
yatinmlar1 ¢eken yiiksek ekonomik biiyiime ile iliskilidir. Ote yandan, gelismemis
kurumlar yozlasma ile yatirrm maliyetlerini artirmakta ve karlarini azaltmaktadir.
DYY'nin yiiksek batmis maliyeti, yatirimcilart gelismemis kurumlardan kaynaklanan
siyasi belirsizliklere karsi olduk¢a hassas hale getirmektedir. Biirokratik engeller ve
biirokrasi, yargi seffafligi ve yolsuzlugun derecesi gibi kurumsal faktorleri 6l¢gmek zordur.
Kurmak ve isletmek i¢in gerekli tiim prosediirlerin yerine getirilmesi i¢in asir1 zaman ve
maliyet gerektiren bir iilke, potansiyel yatirimcilarini kaybedebilir ve bagka yerlerde
bulunmaya veya yatirim projelerini iptal etmeye karar verebilmektedir. Yozlasma seviyesi
gelismekte olan iilkelerde DYY’yi engeller ¢iinkii riisvet vermek yatirimciya vergi

odemeye benzemektedir.

1.6.9. Ucuz Emek ve Isgiiciiniin Kalitesi

Diger tiim faktorler sabit oldugunda disiik is giicii maliyeti, tiretim maliyetini
diisiiriir;. Daha diisiik ticretlerden kaynaklanan daha diisiik 15 gilicii maliyeti verimliligi
yansitmaktadir. Yiiksek egitimli personel, yeni teknolojiyli daha hizli G6grenir ve
uyarlayabilir; bdylece, bu personelin yeniden egitilmesinin maliyeti nispeten daha az
olmaktadir. Ucuz ama nitelikli beseri sermayenin biiyiik kaynag olan tilkeler daha fazla

dogrudan yabanci yatirim ¢ekmektedir. Asiedu (2006), egitimli bir i giiclinliin Afrika

3 Froot, K.A & Stein, J., a.g.e. pp. 1191- 1217.
40 https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/wp10187.pdf.
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ilkelerine DYY akislarin1 ¢ekmekte ©nemli rol oynadigma iliskin kanitlar da
bulmaktadir®’. Bununla birlikte, orta veya iist diizey girisimcilik deneyiminin olmamast,
Afrika'daki mevcut beceri agigmi artirmakta ve bir¢ok yabanci sirket, yabanci

yOneticilerin istihdam edilmesine bagvurmaktadir.

1.6.10. Kalite Altyapisinin Mevcudiyeti

Islem maliyetlerini diisiirerek, 6zellikle yollar, limanlar, su ve giic kaynag ve
telekomiinikasyon olmak tizere iyi bir miktar ve kalite altyapisi,islem maliyetlerini
diisiirerek isletme faaliyetlerini kolaylastirmaktadir. Ancak Afrika bu altyapi tesislerinde
geride kalmaktadir. Asiedu (2002) 'de sabit efekt paneli tahmini kullanmanin sonuglari
artan altyapidan gelen dogrudan yabanci yatirimin marjinal fayda oraninin 1990'h yillara
1980 yillara kiyasla daha diisik oldugunu ve bu nedenle Afrika {ilkelerinin
karsilagtirilabilir seviyelerde yatirimlar alabilmesi igin gelismis tilkelerdeki gibi daha iyi
altyap1 saglamalar1 gerektigini gostermektedir®?. Bu nedenle Tsikata (1992), 6zel
yatirimin altyapi hizmetleri gibi bazi kamu yatirimlar ile pozitif bir korelasyona sahip
oldugunu kabul etmektedir. Fiziksel altyapiya ek olarak, finansal altyapinin

kullanilabilirligi ve verimliligi, dogrudan yabanc1 yatirrm ¢ekmek igin ¢ok dnemlidir®.

1.6.11. Dogrudan Yabanci Yatirimlar Yasalari

DYY sinirlamalarint liberalize eden DY iilke diizenlemeleri, yatirim ortamina
onemli katkida bulunmaktadir. Ornegin, yabanci ve yerli dzel yatirimcilar arasinda
ayrimcilik yapilmamasi, karliliga geri doniis yapilmasina izin verilmesi, kamulastirmaya
karst korunma, hibe tesvikleri, yabanci yatirnmcilarin muamele standartlarin

giiclendirmesi ve belirli sektorleri veya yabanci yatirimcilart hedef almaktan ¢ekilmesi.

41 Asiedu, E. (2006), “Foreign Direct Investment in Africa: The Role of Natural Resources, Market Size,
Government Policy, Institutions and Political Stability,” World Economy, 29(1), pp. 63-77.

42 Asiedu, E., Foreign Direct Investment to Africa: The Role of Government Policy, Governance and
Political Instability, University of Kansas, Kansas, Mimeo, 2002.

43 Alfaro. L et al, Foreign Direct Investment Spillovers, Financial markets and Economic Development,
IMF Working Paper No. 186, 2003.
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1.7. EKONOMIiK BUYUME KAVRAMI

Her ekonomik politika, ekonomik biiylime ve kalkinmayi arttirma amacina
sahiptir. Ekonomik biiyiime orani yiiksekse, ekonomi politikalar1 basarili oldugunu
sayllmaktadir. Bir ekonomide, belirli bir dénemde {iretilen nihai mallar ve hizmetler
mevcut piyasa fiyatlar1 agisindan toplami Gayri Safi Milli Hasila'yt (GSMH) temsil
etmektedir. Ekonomik biiyiime, gayri safi yurtici hasila artisiyla (GSYIH) dl¢iilmektedir.
Incekara & Tatoglu (2008) 'e gore, ekonomik biiyiime, bir ekonomide milli gelirdeki artis:
bir yildan bir yila isaret etmektedir. Ekonomik biiyiime, bir iilkenin ekonomisinde tiretim
kapasitesinde bir artig, yani tiretim firsatlar1 egrisinin saga kaymasiyla agiklanmaktadir.
Uretim firsatlar1 egrisindeki artis, teknolojide iyilesme, emegin iiretkenligindeki
degisiklikler ve ekonomideki mallarin iiretim kapasitelerinde dogrudan artislar olmak
{izere ii¢ ana faktorle aciklanmaktadir®®.

Ulkenin mal ve hizmetlerinin iiretim kapasitesindeki artis1 iki sekilde olabilir.
Birincisi, ekonomideki mallarin ve hizmetlerin iretiminde kullanilan faktorlerin
miktarinda bir artig biciminde ve digeri ise ekonominin tam istihdam i¢inde oldugu ve
faktor miktarinin istikrarli oldugu ve faktor verimliliginde artis oldugu durumdur.
Biiytimenin gergeklesmesi i¢in ekonomik durgunluk ya da diisiis yoksa tiretkenlikte
siirekli bir artis olmaktadir®,

Ekonomik biiyiime hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in dnemli bir
gostergedir. Bununla birlikte, gelismis iilkeler yillilk GSYIH degisikliklerine 6nem
verirken, gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime ve ekonomik kalkinma ile
ilgilenmektedir. Kalkinma, bir toplumdaki gelir esitsizliklerinin ve igsizligin azalmasina

kamu kurumlarmin modernlesmesine neden olmaktadir®.

“Incekara & Tatoglu,“Turkiye ekonomisinde son yillarda yasanan yuksek oranli buyume rakamlarinin ic
piyasa uzerindeki etkileri”, Istanbul Ticaret Odasi, Turkiye Ekonomisi Yayinlari, Yayin no: 2008-56, 2008
45 Yilmaz,M.,”Gelismekte olan iilkelerde Dogrudan Yabanci yatirimlar ekonomik biiyiime iliskisi: Panel
Ver1 Analizi”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokiiz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Izmir-2008

4 Seyidoglu, Halil,” Iktisat Biliminin Temelleri” , Istanbul, Guzem Can Yayinlari No: 21,2006..
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Ekonomik biiyiime teorileri, igsel ve dissal bliylime kuramlar1 olmak tizere iki
gruba ayrilmistir. i¢sel bilyiime teorisine gore, ekonomik bilyiime, dis faktorlerden ziyade
politikalar, i¢ siirecler ve yatirim sermayesinden elde edilmektedir. Teknoloji ve beseri
sermaye yatirimlari, ekonomik biiyiimeye neden olarak iiretimi artirmaktadir. Ote yandan
digsal biiyiime teorisinde, ekonominin disindaki etkilerden dolay1 ekonomik biiyiimenin
ortaya ¢iktig1 disiiniilmektedir. Dissal model teknoloji ve sermayenin getirilerinin
azaldigin1 varsaymaktadir. Uzun donemde biiylime hizi, tasarruf orani ya da teknolojik
ilerleme orani ile digsal olarak belirlenmektedir.

Ekonomik biiylime, tasarruf oraninin artan kapasitelerine ve teknolojik
ilerlemelere baglidir. Ornegin gelismekte olan iilkelerde, niifus artis oran1 artarken tasarruf
kapasitelerinin diisiik olmasi, sermaye stokundaki artigin sinirini olusturmaktadir. Sadece
dogal kaynaklarin bollugu ekonomik biiylimeyi saglamaz. Mallarin ve hizmetlerin tiretimi
icin kaynaklarin toplanma bigimini ifade eden teknoloji, ekonomik biiylimeyi hizlandiran
onemli faktorlerden biridir®’.

Ekonomik biiyiime olumlu ya da olumsuz olabilir. Olumlu ekonomik biiylime
pozitif an1 artiglardan kaynaklanabimekte iken olumsuz ekonomik biiyiime ise, ekonomik
durgunlukla gerceklesebilmektedir®,

Yilmaz (2008) tarafindan yilinda 6zetlenen ekonomik biiyiimenin 6zellikleri
sOyle siranalabilmektedir

(a) Ekonomik biiytime, ulusal gelir ve gayri safi yurti¢i hasila kullanilarak
nicel olarak dlgiilen sayisal bir rakamdir.

(b) Ekonomik biiyiime uzun vadeli bir olgudur; ¢iinki tiretimdeki artiglar ve
yatirim getirileri ancak uzun vadede gerceklesebilir.

(c) Ekonomik biiyiime, tretim faktorlerinde gercek bir artis oldugundan,
dretim faktorlerinin  gelirindeki artis ekonomik biliylime olarak

degerlendirilmemektedir.

4T HAN, Ergiil, KAYA, Ayten Aysen, Kalkinma Ekonomisi Teori ve Politika, Etam A.S. Matbaas,
Eskisehir-2002.

8 Demircan E,”Vergilendirmenin ekonomik biiyiime ve kalkinmaya etkisi”, Erciyes Universitesi Iktisadi
ve Idar1 Bilimler fakiiltes1 Dergisi, Say1, Temmuz-Aralik 2003,ss. 99-116
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(d) Ekonomik biiyiime gelir dagilimindaki iyilesmenin bir gostergesi degildir.
Bu, gelir dagilimindaki iyilesmenin, ekonomik aktdrler arasinda gelir
artisinin nasil paylasildigina baghdir.

(e) Ayrica, ekonomik biiylime dinamik bir makroekonomik gostergedir.
Biiylimeye, ekonomik faaliyet eslik ediyor. Biiyiime, yalnizca bolgesel ya
da sektorel bir olgu degil envanter ekonomisini kapsamaktadir.

Yilmaz’a (2008) gore 8 farkli ekonomik biiylime ¢esidi bulunmaktadir. Onlar (1)
spontan biiylime, (2) planlh biiyiime, (3) kapali biiyiime, (4) ag¢ik biiylime, (5) durgun
ekonomik biiyiime (6) iistel biiyiime, (7) biyolojik biiyiime ve (8) dengeli biiyiime*°.

1.8. EKONOMIK BUYUME TEORILER

1.8.1. Klasik Teori

Klasik diisiince ekoliinde, ekonomik biiyiime sermaye birikiminin,
makinelesmenin ve isboliimiiniin agirlikli bir toplamidir. Bu baglamda, ekonomik
biliylime, artan {iretime yol agan teknolojik gelismeyle baglantilidir. Biiyiimenin kaynagi,
yatirim ve sermaye birikimi ile baglantili tasarruflardir. Ekonominin geliri arttikga,
tasarruflar da artmakta, bu tasarruflar kazan¢ saglamak icin yatirimlara
yonlendirilmektedir. Karliligin artmasinin dogal sonucu olarak tasarruf ve yatirimlarda bir
artis olmakta ve ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir®.

Klasik ekol, 18. yiizyilda iktisadi diisiincenin ilk okulu olarak kabul edilmistir. Adams
Smith, 1776'da "Uluslarin Serveti" adli kitabi, Robert Malthus ve David Ricardo gibi
baz1 Ingiliz ekonomistler tarafindan &nerilmistir. "Zengin uluslar" kitabinda, serbest
piyasalar kavraminin kisisel ¢ikarlara gore y¢nlendirildigi, kapsamli bir ekonomik analiz
anlatilmaktadir. Smith'e goére igboliimii yapmak ekonomik ilerleme i¢in Onemli bir

faktordiir ¢iinkii mal iiretmek isgiicliniin daha verimli ve daha az maliyetli kullanmasi

4 Yilmaz,M. (2008), a.g.e., ss 46-48
0 Ozel, H.A., “Ekonomik Buyumenin Teorik Temelleri”, Cankiri Karatekin UniversitesI Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakultesi Dergisi,Cilt: 2.Sayi:1, ss. 63-72, 2012.
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sagliyordu. Isboliimii sadece iiretilen mallarn miktarini arttirmakla kalmaz, ayn1 zamanda
stireklilik gosteren tiretimlerde gorevi yerine getirirken zaman tasarruf saglayip, kisilerin

uzmanlik diizeyini arttirmaktadir®,

Smith, ekonomideki katilimcilarin kendi kisisel
cikarlarin1 takip etme egiliminde olduklarini belirtmistir, ancak kisisel ¢ikarlar
yonlendirilirken toplumsal faydayi ortaya ¢ikaran bir goriinmez el kavrami olusmaktadir.
"Gorlinmez el", pazarin kendi kendini diizenleyen davranigini tanimlar, yani bireyler
kazang saglayabilir ve devlet miidahalesine ihtiyag duymadan onu maksimize
edebilmektedir. Smith'e gore, hikkiimetin ekonomiye girmesi gereksiz ve istenmeyen bir
durumu oldugunu belirtmistir. Yozlagsmis hiikiimetler, verimsiz imtiyazlar ile tekelci
yapiy1l olusturmakta ve bu imtiyaz sahipleri toplumu olumsuz etkilemektedir. Klasik
iktisatcilarin genel ilkesi, ekonominin deger dlgiisiiniin emek oldugu tek 6l¢iisii emektir
ve devlet miidahalesi olmadan kendini diizenledigi goriisiindedir.

1929'daki diinya ekonomik krizlerinden sonra, ekonomik durgunlugun ortadan
kaldirilmast ve Keynes'in ekonomik biiylimesi i¢in para ve maliye politikalarinin

kullanilmas1 6n plandadir. Daha sonra, Keynes ile baslayan teorik ¢alismalar Harrod

Domar'in katkilari ile devam etmistir.

1.8.2. Keynesyen Ekonomik Biiygme Modeli

Keynesyen biiyiime modeli, 1940'taki Ikinci Diinya Savasi sonrasi Keynesyen
Devriminin ilk giinlerinde gelistirilmistir. Model, Roy F. Harrod (1939) ve Evsey D.
Domar (1946) adli iki ayr1 calismadan elde edilmistir®?. iki calisma arasindaki benzerlikler
nedeniyle Harrod Domar modeli olarak birlestirilmis ve adlandirilmistir. Bu model
Keynesyen biiyiime teorisinin bir uzantisidir. Biiyiimenin islevsel olmayan yonleri
iizerinde durulmustur, buna gore ekonominin siirekli biiyiidiigli ayn1 zamanda issizligin
de biliylidigii gortilmiistur. Bu model, Keynes’in gelir iireten teorisine dayanmaktadir.

Keynes, yatirimlarin kapasite yaratma etkilerini goz ardi etmistir. Harrod-Domar modeli,

1 Dang.G & Pheng.L.S, “Investments in developing economies”, Springer Science + Business Media,
Singapore. DOI 10.1007/ 978 -981-287-248-7_2. P 11-22,2015.

52 Roy F. Harrod, ‘An Essay in Dynamic Theory’ (1939) 49 Economic Journal 14-33
(http://www.sonoma.edu/users/e/eyler/426/harrod1.pdf)
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gelir ve talebin yatirimlar tizerindeki etkileri ile birlikte, yatirimlarin kapasite olusturma
etkisini analiz ederek ekonominin dengeli bir sekilde biiylimesi i¢in gerekli sartlar
saglamistir. Keynes ve Harrod, gelir olusum siirecinden bahsetmislerdir. Domar,
yatinmlarin gelir ve kapasite yaratma etkisini ortaya cikarmistir. Domar'mn biiyiime
modeli, 1946'da yayinlanmasinin hemen ardindan Harrod modeliyle iliskilendirilmeye
baglandi.

Bir ekonominin biiyiimesi icin, sermaye stokuna net katkilar saglayan yeni
yatirimlar gereklidir. Harrod-Domar ekonomik biiylime teorisi, GSMH'nin biiylime
oraninin birlikte ulusal tasarruf orani ve ulusal sermaye c¢ikti orani tarafindan
belirlendigini belirtmektedir. Devletin yoklugunda milli gelirin biiyiime orani, tasarruf
oraniyla dogrudan veya olumlu bir sekilde iliskili olacak ve ekonominin sermaye ¢ikti
orani ile ters veya olumsuz olarak iliskilendirmektedir®,

Harrod ve Domar modelinde, yatirim, gelir ve kapasite tiretme kabiliyeti nedeniyle
ekonominin itici giliciidiir. Domar'in modeli, yarmin yatirnmimin giiniimiiziin iiretken
kapasitesi iizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Bir¢cok bilim insan1 bu modeli destekler
¢linkii ileriye bakmaktadir ama Harrod modelin kati varsayimlara ve ¢ok soyut diisiinceye
bagl oldugunu elestirilmistir. Domar, isgiiclindeki artis, is¢i sagligi, egitim ve 6gretim
seviyesinde bir gelisme, is¢inin bilgi diizeyinde bir gelisme, daha iyi bir is yonetimi,
sermaye birikiminin endiistriyel yapi ve rekabet gibi ekonomik faktorlerin degismesi
ekonomik biiyiimeye olumlu katkida bulundugunu belirtmektedir.

Keynesyen diisiince, ekonominin en basta gelecegini ve bireylerin davranislarinin
yasalara dayandifina ve davramislarm yasalara yansittigina inanmaktadir®. Keynes,
klasik iktisat¢ilarin varsayimlarinin yalmizca genel duruma degil 6zel durumlara
uygulanabilecegini savunmustur. Keynes'e gore hiikiimet istihdama gelinceye kadar,
ekonomi kendisini tam istihdama getiremiyor. Ancak klasiklere gére mala olan arz talebi
artigindan devlet her zaman denge halindedir. Uretilen her sey uygun bir fiyat buldugunda

sonunda tiikenecektir. Keynes, devletin miidahalesini savunmustur, ¢iinkii ekonomik

%8 Todaro, M. P. & Smith, S.C.,a.g.e., s5.50- 59
% Wolff, D.R. & Resnick. S.A,”Contending Economic Theories; Neoclassical, Keynesian and
Marxian”,Massachusetts Institute of Technology, London, England, 2012.
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kararlar niifiisun biiyiik bir kesimi tarafindan alinirsa ekonomi biiyiimez, tasarruf kararlar,
kisisel ¢ikarlar gibi unsurlardan dolay1 ekonominin potensiyel ¢iktisi ve biiylime oraninda
azalmaya neden olabilmektedir.

HD modelinde birkag¢ basitlestirilmis varsayimi vardir. Ekonomi tam istihdam
seviyesinde iken sermaye ve gelir arasinda stirekli bir teknolojik iligski vadir,dis ticaret
yoktur ve ekonomi kapalidir. Ekonomide herhangi bir gecikme olmamistir, bu nedenle
ciktidaki artis ayni harcamalara yansir. Sermayenin tek iiretim faktori oldugu
diistiniilmektedir. Her ekonomi, eski sermaye mallarinin yerine gegmek igin belli bir
yiizdesel milli geliri tasarruf etmek zorundadir. Yeni yatirimlar, sermaye stokuna net
katkilar olusturmaktadir. Ancak, bu kisitlayict varsayimlara ragmen, birgok iilke HD

modelleme semalarini tahmini mekanizmasinin bir bileseni olarak kullanmaktadir®.

1.8.3. Post Keynesyen Ekonomik Biiyiime Modeli

Post-Keynesgil modelin ana amaci, Keynes'in genel teorisini genisletmek ve
Keynes tarafindan ifade edilmeyen ekonomik biiyliime teorisini gelistirmekti. Baska bir
deyisle, ekonomik biiyiime teorisi ve konjonktiirii ve milli gelir dagiliminin belirlenmesi
Post-Keynesgil ekonominin alanin1 olugturmaktadir.

Post Keynesyen biiylime modellerinde varsayimlar soyle 6zetlenebilmektedir:
Ekonomide sermaye ve emek olmak iizere iki iiretim faktorii vardir ve gelirleri kar ve
ticretlerdir, buna karsilik teknik ilerleme s6z konusu degildir, yani iiretim fonksiyonu
degismedigi zaman, pazarda tam rekabet kosullar1 gegerlidir, tiim kazanglar tasarrufa
dondstiirilir, tiim tcretler tiikketilmektedir.

Uretim, yatirim mallarinin ve iicretli mallarin iki grubuna ayrilir; sermaye ile emek
arasinda ikame olmaz®®.

Kaldor, ozellikle carpan kavrami olan Keynes¢i araclarin ve gelir dagitim
kavraminin etkin bir sekilde kullanilmasini saglamistir. Kaldor analizi, HD biiylime

modelinin gelistirilmis bir versiyonudur, ancak Keynesyen analizi olarak anilmaktadir.

% KAYA, Ayten Aysen, Biiyiime Teorileri, Anadolu Universitesi Yayinlar1, Eskisehir-1998,s.70
% Y1lmaz., a.g.e., $5.60-62
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Kaldor modelinde Keynesci kuramcilarinkine benzer temel varsayimlardan biri de
yatirimlarin  digsal olmasidir. Ek olarak, sermayenin iirline orami sabit olarak
varsayllmaktadir. Kaldor modelinin bir parcasi olarak, ekonomide tam istihdam saglanmis
ve gelirler isciler ve girisimciler arasinda paylasilmaktadir. Iki grup arasindaki temel fark,
aralarindaki marjinal tiiketim egilimindeki farktir. Iscilerin marjinal tiiketim egilimi
girisimcilere gore daha fazladir. Kaldor, yukaridaki varsayimlardan goreceli faktor
paylariin yatirim oranini belirlendigine karar vermistir.

Kaldor gelir dagilim modelinde tutarsizliklar yasayan bir diger Post-Keynesyen
donemi olan Pasinett, modelin versiyonuyla ¢ikmistir. Pasinett'e gore, yatirimcilar
yalnizca yatirimer smif olmaya devam etmekte, ¢iinkil is¢i sinifinin tasarruflari onlara
karsiliksiz olarak aktarilmaktadir. Isciler, tasarruflarinl ve diger menkul kiymetlere
yatirim yaparak faiz geliri elde etmektedirler. Uzun vadede kazanilan faiz orani ve kazang
oran1 birbirine esittir.

Post-Keynesyen biiyiime modellerinden bir digeri, Michael Kalecki tarafindan
ortaya ¢ikarmistir. Dagilim modeli sadece gelir faktorlerinin paylasimini agiklamakla
kalmiyor ayn1 zamanda faktorler arasindaki iliski dagilimi da géstermektedir. Kalecki ile
diger ekonomistler arasindaki fark, gilinlimiiz kosullar1 i¢in daha elverisli bir yapida
biiyiiyor olmasidir. Kaldor modeli elestirilmistir ¢linkii model ulusal diizeyde degil sadece
sektorel diizeyde uygulanabilmistir’.

Kaleck modeli tercih edilmistir; ¢linkii bu modelin ekonomik yapiya daha uygun

oldugu goriilmiistiir.

1.8.4.Neoklasik Ekonomik Biiyiime Teori

Neoklasik teori, dengeli bir biiylime nedeni olarak emek ve sermayenin sabit
oranlarini varsayan Domar'in modeline yonelik bir elestiri olarak ortaya ¢ikmistir. Solow
biiyiime modeli olarak da bilinen Neo-klasik biiiiyme modeli, Robert Solow ve Trevor

Swan tarafindan 1956’da gelistirilmistir. Solow’a gore, neoklasik iiretim fonksiyonlar,

> Yilmaz., a.g.e., ss 57-62
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emek ve sermaye girdilerinin paylagimlarina gore degismistir. Solow modeli, ¢ikt1 Q'un
emek L ve sermaye K tarafindan faktor tarafindan {iretildigi kapali bir ekonomiye
odaklanmaktadir. Uretim fonksiyonu Q = f (K, L), ekonominin yeterlilikten kazanglar1
tiiketebilecek kadar biiyiik oldugu anlamina gelen dlgege gore sabit getiri varsayimiyla
olusturulmustur. Neoklasik tiretim fonksiyonu birinci dereceden homojendir; yani emegin
ve sermayenin her iki liretim faktoriiniin de mevcut olmas1 gerekir; yoksa ¢ikti Sifira esit
olursa ekonomi mevcut olmayacaktir®®,

Neo-klasik biiylime modeli, ekonomik biiyiimenin, emek ve teknoloji dis faktorler
olarak kabul edilen digsal bir biiyiime modelidir. Neoklasik modelde, ekonomik biiyiimeyi
belirleyen baslica faktorler, niifus artis hizi ve teknolojik gelismelerdir. Model digsal
olarak niifus artisin1 ve teknolojik degisimi tanimlar ve kamu politikalar ile ekonomik
biliylime arasinda dogrudan baglant1 kurmamaktadir.

Nispeten daha fazla para tasarrufu saglayan bir iilke, sabit bir durumda daha az
tasarruf saglayan bir tilkeye kiyasla daha fazla sermaye yogun olacaktir. Bununla birlikte,
istikrarli durumda tasarruf oranindaki artis ekonomik biiyiime oranini etkilememektedir.
Uzun vadede dissal teknolojik gelismelerle ekonomik biiyiimenin belirlenmesi, uzun
vadede iilkelerin gelir diizeylerinin birlesecegi anlamina gelmektedir. Gelismis tilkeler ile
gelismekte olan tilkeler arasindaki gelir farkinin uzun vadede ortadan kalkacag goriisii
"yakinsama hipotezi" denmektedir.>®

Neoklasiklere gore uzun vadeli biiylime orani politika onlemlerine baglidir.
Aciklik, rekabet, degisim ve yeniligi benimseyen politikalar biiylimeyi tesvik etmektedir.
Belirli mevcut sanayi ya da firmalar1 korumak suretiyle kisitlama ya da yavaslama etkisine
sahip olan politikalar, toplumu olumsuz yonde etkilemektedir. Lucas, Solow'un modelini
ABD ekonomik biiylimesinin temel Ozelliklerini ve ekonomik kalkinma teorisini

sunmamaya calismakla elestirmistir®.

%8 Sardavdar, S.,” Economic Growth in the Regions of Europe: Theory and Empirical Evidence from a
Spatial Growth Mode”, Physica-Verlag Heidelberg, XII, 140 p., Hardcover, 2011.

% K AR, Muhsin, AGIR, Hiiseyin, “Tiirkiye’de Beseri Sermaye ve Ekonomik Biiyiime: Nedensellik Testi
(Neo-Klasik Biiyiime Teorisi)”, II. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi (Derbent-izmir) Bilidiriler
Kitabi, Izmir-2003, ss: 181-190.

80 LUCAS, R. E. Jr, “On the Mechanics of Economic Development” Journal of Monetary Economics, Vol.
22,1988, pp: 3-42.
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Solow'un neoklasik biiylime modeli ¢ikt1 biiyiimesinde ii¢ faktoriin Gnemini
vurgulamaktadir: emek miktar ve kalitesinde artis (niifus artis1 ve egitim yoluyla), sermaye

artislar1 (tasarruflar ve yatirimlar yoluyla) ve teknolojideki gelismeler®:,

Solow'un
teknolojisindeki degisim Modeli digsal olarak saglanmaktadir. Boylece, ayn1 teknolojik
ilerleme oraninda, biiylime oraninin iilkeler arasinda yakinlagsmasi beklenmektedir.
Gelismekte olan iilkeler ulusal pazarlara agilarak yurti¢i ve yurtdisi yatirimlar yapabilir,
boylece sermaye birikimi oranini ve yatirim getirisini artirabilirler. Sonug olarak,

gelismekte olan iilkeler kisi basina diisen gelir diizeylerine yakinsama egilimindedir.

1.8.5.1¢sel Biiyiime Teorisi

I¢sel biiyiime modeli, biiyiik dl¢iide Romer (1986) ve Lucas (1988) calismalarima
dayanan bir digsal biiyiime teorisidir. Bu model Neoklasik Biiylime Teorisinden énemli
derecede farklilik gostermektedir; ¢linkii bu modelde, ekonomik biiylime dahili olarak i¢
islevinde bir takim faktorlerin etkilesimi yoluyla biiyiimektedir®2,

Bu igsel biiyiime modellerinde, sermayenin tanimi yalnizca fiziki sermaye ile
sinirh degildi, ayn1 zamanda beseri sermaye, bilgi ve becerinin énemine baglidir. Bu
teoride, dis gelisim teorilerinin varsayimlarindan gelen azalan verimler kanunun gegersiz
oldugunu ve fiziksel sermayenin beseri sermayeyi olumlu etkiledigi ve bu nedenle de
fiziksel sermayenin ve beseri sermayenin ayni dogrultuda artis gosterdigini
savunulmaktadir. Teknolojik geligsme, fiziksel ve beseri sermaye arasinda onemli bir bag
olusturmakta ve beseri sermayesi, teknolojik altyapr ve Ar-Ge calismalar1 igin esas
olusturmaktadir.

Lucas'a (1988) gore biiylime motoru beseri sermayedir; ¢linkii beseri sermaye birikimi
emek ve fiziksel sermayenin verimliligini arttirmaktadir. Grossman (1989), ekonomik

biiyiimenin toplam yenilik oranma esit oldugu varsayilmistir®®. Romer'in ¢alismalar i¢

61 Robert. M, Solow, A contribution to the theory of economic growth, Quarterly Journal of Economics,
Vol. 70, No.1, pp.65-94

62 ERCAN, Nihal Yener, “I¢sel Biiyiime Teorisi: Genel Bir Bakis”, DPT Planlama Dergisi, Ozel Say1, Yil:
2000, ss: 129-137.

8 Grossman,G. M., & Krueger,A. B.,”Economic growth and the environment” (No. w4634). National
Bureau of Economic Research, 1994.
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bliyiime modelinin basinda 6nemli bir rol oynamistir. Teknolojik gelisme pazari
yonlendiren girisimcilerin kararlar1 ile iligkilendirilmistir. Romer'e gore, ekonomik
bliyiime Ar-Ge sektoriindeki karin en st diizeye cikarilmasini isteyen yatirimcilarin
getirdigi teknolojik gelismelerden kaynaklamaktadir. Teknolojik gelismeler marjinal
iiretkenligi de arttirmakta, firmanin pazar biiylimesini ve karliligini arttirmasini saglarken,
ekonomik biiylimeyi makro acidan hizlandirmaktadir .

Yeni biiylime teorisi, insanlarin arzularini ve sinirsiz isteklerinin giderek artan
iiretkenligi ve ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini ortaya koyan bir ekonomik biiylime
teorisidir. Yeni bilyiime teorisi, kisi bagina diisen reel gayri safi yiirt i¢i hasilanin (GSYH)
insanlarin kazandiklar1 kar payi nedeniyle siirekli olarak artacagini one slirmektedir.
Rekabet bir alandaki kar1 diisiirdiigiinden, insanlar daha yiiksek bir kar elde etmek icin
stirekli yeni seyler aramakta veya yeni lriinler icat etmektedirler. Yeni biiyiime
teorisyenleri® teknolojik degisimi bilginin iiretimine baglamislardir. Yeni biiyiime teorisi,
ekonomik biiylimenin, emek ve sermayeden ziyade bilginin kullanimina artan getirilerden
kaynaklandigin1 vurgulamislardir. Teori, Solow modelinde beklenen yiiksek getiri
oraninin, beseri sermayeye (egitim), altyapiya veya AR-GE'ye (Ar-Ge) daha disiik
diizeyde tamamlayici yatirimlarla biiyiik 6lglide getiriyi azaltigin1 etmektedir. Bu arada,
bilgi sinirsiz biiylime ihtimalinden dolay1 diger ekonomik iirlinlerden farklidir. Bilgi veya
yenilik sifir ek ticretle yeniden kullanilmaktadir. Bu nedenle bilgi yaratimina yapilan
yatirimlar siirekli biiylimeyi saglayabilir. Ustelik, bilgiyi elde ettikten sonra diger
firmalara yayilabilmektedir. Pazarlar yeterli bilgiyi liretemez, ¢ilinkii bireyler kendi
yatirimlariyla olusan yeni bilgiler ile tim kazanglar1 yakalayamazlar. Bu nedenle, uzun
vadede biiyiimeyi etkilemek i¢in politika miidahalesi gerekli goriilmektedir. Yeni biiylime
modellerinde,beseri sermayeyi gelistirebilmek igin hiikiimet ve kamu politikalarinin roli
tamamlayic etki yaratmaktadir ve bilgi yogun sektorlerde yabanci 6zel yatirimlar tesvik

etmektedir .

8 LUCAS, R. E. Jr, “On the Mechanics of Economic Development” Journal of
Monetary Economics, Vol. 22, 1988, pp: 3-42.
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1.9. EKONOMIiK BUYUME'NIN OLUMLU ETKILERIi

1.9.1. Gelismis Yasam Standartlar

Ekonomik biiyiime, insanlarin yasam standartlarinda bir artisa neden olmaktadir.
Ekonomik biiyiime ve gelisme sayesinde halkin yasam siiresi uzamis, insanlar artik sosyal
olanaklara kolayca erismekte ve saglik tesisler gelistirmektedir®. Ekonomiler biiyiimeye
devam ederken, ulasim aglari, iletisim, elektrik, gaz, su temini gibi ¢esitli teknolojiler igin
altyapiya igin harcanan tutar da artmaktadir. Uretim harcmindeki artis, insanlarin yasam
standartlarini iyilestirebilir. Daha fazla mal ve hizmete erismek de yasam kosullarini
iyilestirebilir ve Omiirlerini artirabilmektedir. Gelismis ekonomilerde, insanlar liiks
iirtinleri tiikketmekte, iyilestirilmis saglik tesislerinden yararlanmakta ve gelismekte olan
ekonomilerden daha iyi egitime erisebilmektelerdir. Gelismekte olan iilkelerde, insanlarin
temel ihtiyaglarini karsilayabilmek igin ekonomik biiyiime gerekmektedir. Daha yiiksek
gider ve gelirler hiikkiimetlerin vergi oranlar1 yiikseltmesine gerek kalmadan gelirleri
arttidig1 i¢in yoksullugu azaltma onlemlerinin finanse edilmesine, saglik hizmetlerinin

arttirllmasina, egitim standartlarinin yiikseltilmesine olanak saglamaktadir.

1.9.2. Yoksullugun Azalmasi

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime ile yoksulluk orani arasinda pozitif
bir iliski oldugu bildirilmektedir. Gelir arttik¢a insanlar daha fazla para harcayarak yagam
standartlarin1 iyilestirmektedir. Yoksulluk ¢esitli sekillerde azaltilabilmektedir. Artan
vergi gelirinin bir kismi fakirler i¢in fayda saglayabilmekte, yoksul bolgelerdeki okullar
gelistirerek egitim ve is imkani sunmak i¢in kullanilabilmektedir. Bir ekonomi

biiytidiikge, politik ve ekonomik konumu ve etkisi genellikle artmaktadir.

% Weil, D.N.,” Economic Growth”. 3rd edition. Harlow Pearson Education Limited,s.22, 2003.
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1.9.3. Egitiim Uzerinde Olumlu Etkileri

Ekonomik biiyiimenin egitim tizerindeki olumlu etkisi hakkinda bir ¢ok literatiir
var. Genellikle, ekonomik biiyiime diizeyi ne kadar yiiksek olursa egitim talebi de o kadar
yiiksektir. Bir ekonomi biiyiidiikge, gelismis teknolojiyi kullanabilen ve biiyiimeyi
stirdiirmek i¢in yenilik¢i fikirlerle ¢ikabilen nitelikli iggiiciine yonelik yiiksek bir talep
olmasidir. Ayrica vatandaslar, ekonomideki degisen trendlere ayak uydurabilmek igin
egitilmektedir. Ayn1 zamanda ekonomi biiyiidiikce ve kisi basina diisen GSYIH arttikga,
her diizeyde egitim gorenlerin sayisinin her seviyede artmas1 bakimindan hiikiimet ve /
veya insanlar, egitime daha ¢ok harcama yapacak daha ¢ok Ogretmen istihdam ederek
egitim kalitesini ylikseltmekte, egitim materyallerine, kitaplara vb. Daha genis erisim
saglamaktadir.Biilylime ayn1 zamanda insan gelisimini de yonlendirmektidir. Ekonomik
bliylime sadece materyalizmle degil, insanlarin deger verdigi temel Ozgiirliiklerin
genisletilmesi i¢inde bir ara¢ olmaktadir. Bu 6zgiirliikler, insanlarin saglikli hale gelmesi,
daha iyi yemesi ve daha uzun yasama firsatlar1 gibi genel yasam standartlarindaki
ilerlemelerle giiclii bir sekilde iliskilidir®®. Giiclii biiyiime ve istihdam olanaklari aileleri,
cocuklarin1 okula gondererek egitim yatirimlarina tesvik etmektedir._ Boylelikle, giiglii
ekonomik biiyiime insan gelisimini ilerletmekte ve bu da ekonomik biiyiimeyi tesvik
etmektedir. OECD Uluslararas1 Kalkinma Departmani (2015) raporuna gore, ekonomik
bliyime ve insan gelisimi arasindaki baglanti iki kanal araciligiyla
gerceklestirilmektedir®’. Makro ve mikro baglant: vardir. Makro baglanti, bilyiimenin bir
iilkenin vergi tabanini arttirmasi hiikiimetin saglik ve egitimin temel kamu hizmetlerine
daha fazla harcama yapmasini saglamasiyla ger¢eklesmektedir. Biiylime ve insan gelisimi
arasindaki ikinci kanal, bliylimenin yoksul kisilerin gelirini artirdig1 ve boylece saglik ve
egitimini gelistiren faaliyet ve mallar i¢in 6deme yapma yeteneklerini arttiran mikro bir
baglanti olmaktadir. insani gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki baglant1 esit
derecede ters yonde ¢alismaktadir. Bunun nedeni, saglik ve egitimle ilgili artan hiikiimet

harcamalar1 gelecekte biiyiimeyi hizlandiracak ve hanehalklar1 gelecekteki yiiksek gelirler

8 SEN, A. (1999), Ozgiirliik olarak Gelistirme, Oxford University Press.
57 OECD Development Report : Education at a glance,https://www.oecd.org/edu/education-at-a-glance-
2015.htm
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yoluyla saglik ve egitim yatirimlarindan faydalanacak olmasidir. Bu, siirekli kalkinma

etkisi yaratmaktadr®®,

1.9.4.Saghk Uzerinde Olumlu Etkileri

Ekonomik biiylimeye bagli olarak yasam standartlarindaki iyilestirmeler, genel
olarak niifusun saglhigindaki gelismelere de yol agmaktadir, ¢iinkii insanlar daha uzun
yasama firsatindan dolay1 gida, barinak ve giyim gibi temel olanaklara daha kolay
erismeye baslamiglardir. Todaro (2003), yoksulluk, yetersiz beslenme ve ¢ocuk 6lim
oranini artirmakta yasam beklentisini olumsuz yonde etkilemektedir. Egitim aym
zamanda saglik tizerinde de olumlu bir etki yapabilir. Ekonomik biiylimenin sagladig: gelir
artis1 ile birlikte hiikiimetler ve bireyler, saglik tesisleri ve altyapisi, hastalik arastirmalari,
tibbi  teknolojilerdeki yenilikler gibi saglik konularinda daha fazla harcama
yapabilmektedir.

1.10. EKONOMIiK BUYUME'NIN OLUMSUZ ETKIiLERI

1.10.1. Yarataci Yikimu (Creative Destruction)

Genellikle, ekonomik biiyiime bir ekonominin refahi i¢in iyidir fakat ayn1 zamanda
hem kazananlar hem de kaybedenler yaratma egilimindedir. Bu iki tarafli etki "Acemoglu,
2009'un yaratict yikim1" olarak adlandirilmistir. Ekonomik biiyiime, eski bir ekonomik
yapmin yenilenmesi saglayarak tahrip olmasma neden olabilmektedir®®. Ekonomik
bliylime tim toplumu olumlu etkilemez gelisen teknolojiler alt kesimi olumsuz
etkileyebilmektedir. Bunun nedeni, biiylime siirecinin, yeni teknolojilerin kullanima
sokulmas1 ve mevcut firmalar1 ve teknolojilerin yerini alan yeni firmalarin olusturulmasini

icermesidir. Ancak Todaro (2011), Uluslararas1 Para Fonu (IMF) 'da oylama giiciiniin

% DFID 2015
69 Acemoglu, D.,” Introduction to Modern Economic Growth”. Princeton Princeton University Press,2009.
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ekonominin GSYIH biiyiikliigiinden etkilendigini belirtmistir. Dolayisiyla eger bir
ekonomi tam kapasite ile calisiyorsa, biiyiimek ve yiiksek GSYIH elde etmek icin
kaynaklarin  tiiketim  mallarim1 sermaye  mallarina  doniistirme — geregini
hissedebilmektedir.Boyle bir sapma, hane halki i¢in daha az mal ve hizmet olacagi i¢in
yasam standartlarim1 diisiirmektedir. Sanayilesme yoluyla ekonomik biiylime, tarimda
calisan aktif niifusun oranin1 disiirmekte ve imalat sektorde ¢alisan aktif niifus oranim

arttirmakta ve aktif niifusun sektdrel dagilimi iizerinde de etkili olmaktadir.

1.10.2. Gelir Esitsizligindeki Artis

Ekonomik biiyiime zengin ile fakir arasindaki gelir esitligi farkini
kotiilestirmektedir. Ekonomistler, ekonomik biyiimeyi, gelir dagilimindaki artis ile
gozlemlemektedir. Giliney Afrika'dan bir 6rnekten bahsedecek olursak Giiney Afrika,
Apartheid'in yikilincaya kadar yirminci yiizyilin baslangicindan itibaren gayri safi yurtici
hasila artisina tanik olmustur. Bununla birlikte, Siyah Giiney Afrikali niifus ¢ogunlugu,
net ticretlerinde azalmaya olmustur. Toplumun birgok kesmi, bu nedenlerle anti-ekonomik
biiylime kurumlarini ve politikalarini destekleme egilimindedir. Gelir esitsizligi, sosyal
istikrari, adaletsizligi ve gelir verimsizligini zayiflatmak gibi olumsuz etkileri beraberinde
getirmektedir’. Artan esitsizlik, kredi alma oranin azaltmaktadir. Kredi alamayan insanlar
cocuk egitimini karsilayamamakta veya bir ise baslamanaktadir. Bu sonug olarak,
toplumdeki genel tasarruf oranini diistirmektedir. Gelir dagilimindaki esitsizlikleri
Olgmenin bir yolu Gini katsayisini kullanmaktir. Gini katsayisinin degeri (maksimum
deger 1) ne kadar yiiksek olursa esitsizlik o kadar yiliksek olmaktadir. Japonya, Danimarka
ve Isveg gibi iilkeler genelde Gini katsayilar icin diisiik degerlere sahipken, Afrika ve
Giiney Amerika tilkeleri daha yiiksek degerlere sahipt olmaktadir. Ekonomik biiyiime
toplumu doniistiiriir ¢linkii  gelir dagilimindaki esitsizlik araligini azaltmaktadir.
Arastirmacilar, bliylime ve gelir esitsizligi arasindaki iligkinin iki tarafli oldugunu

savunmustur. Bunun nedeni, artan ekonomik biiyiime Hindistan ve Cin gibi iilkelerde gelir

0 Todaro, M. P. & Smith, S.C., a.g.e. s 60.
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esitsizligi Banglades ve Uganda gibi tilkelerde ise 1992 ile 2002 yillar1 arasinda gelir

dagilimi biiyiidiikge yoksullugun azalmasi daha yiiksek oranda yasanmistir*.

1.10.3. Artan Kirlilik

Ekonomik biiyiimenin bir baska olumsuz etkisi artan Kirliliktir. Diinya Bankasi’na
gore (2014), bir¢ok kisi, gelismis bir yasam tarzi ile ekonomik biiylimeden yararlanmig
olsa da, bircogu da g¢evresel sonuglarin olustugunu goézlemlemistir. Fabrikalari kurma
girisiminde toprak, su ve hava gibi dogal kaynaklar kirletilmistir. Hava sahasi ve su
depolar1 kirlendiginde ve zararli kimyasallara maruz kaldiginda vatandasin saglik
kosullart risk altima girmektedir. Gelismekte olan iilkeler, dogal kaynaklara
bagimliliklarinin ytiksekligi, iklim degisikligine uyum icin simrli kapasite ve bu
degisimlerin etkilerini gidermek igin sinirli kaynaklara sahip olmalarindan dolayir bu
durumun sikintisini en ¢ok yasayanlardir. Ayrica, kiiresel diizeyde iklim degisikligi ile
birlikte, dogal afetler ve diger ¢evresel riskler de artmaktadir. Daha yiiksek iiretim ¢ikt
kirliligi artirabilir, yenilenemez kaynaklarin tiikenmesine ve dogal ¢evreye zarar verebilir.
Mobilya ve balik¢ilik endiistrisinin genislemesi, ormansizlasma ve balik stokunun
tikenmesine neden olabilirken, daha fazla fabrika insa etmek araba atmosferdeki
karbondioksit emisyonlarini artiracaktir. Fabrikalar, ofisler, yollar ve diger altyapilarin
ingas1 da dogal yasam alanlarmi yok etmektedir. Sanayilesme yoluyla ekonomik
biiylimede bir artig, cevre ve hava Kirliligi, carpik kentlesme, giiriiltii gibi sorunlara neden

olabilir ve bu sorunlarin ortadan kaldirilmasina yonelik harcamalar yiiksekmektedir.

L OECD, Biiyiime: Gelismekte olan iilkelerde istihdam yaratma ve refah veya Ekonomik biiyiime:
yoksullugun azaltilmasina etkisi www.oecd.org/derec/unitedkingdom/40700982
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IKiNCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN EV SAHIBI ULKE EKONOMISi
UZERINDEKI ETKILERI

Bu boliimde, tezin ana konusu olan DYY'lerin ekonomik biiylimeye etkisin
incelenmistir. Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlari, sermaye ve teknolojinin
yetersizligi, diisiikk satin alma giicii, i¢ tasarruf ve doviz sikintisidir. Gelismis iilkelere
kiyasla esneklik, ucuz emek ve diger uygun kosullar, gelismekte olan iilkelerde yabanci
sermayenin artmasina yardimci olmaktadir. Ekonomistlere gore, yabanci sermayenin
gelismekte olan tilkelere girmeyi, yeni bir somiirgecilik bicimi olarak goérmektedir,
birgogu ise gelisimin kaginilmaz bir unsuru oldugunu kabul etmektedir’2.DY'Y, tipk: diger
ekonomik faaliyetler gibi makro ve mikro diizeyde olumlu ve olumsuz sonuglar vardir.
Olumlu etkiler olumsuz etkileri asarsa, iilke ekonomisinde olumlu etki oldugu
soylenebilmektedir. Bu bolimiin son kisminda, hem yerel hem de yabanci literatiir

taramasi Uzerinde durulacaktir.

2.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARININ EV SAHiBi ULKE
EKONOMISi UZERINDE OLUMLU ETKIiLERI

2.1.1. Sermaye Birikimi Uzerine Olumlu Etkileri

Yabanci yatirimlarin bir {ilke ekonomisine yaptigi ilk ve en 6nemli katki, sermaye
stokuna eklenmesidir. Gelismekte olan iilkelerin tipik oOzelliklerinin diger iiretim
faktorlerine kiyasla bir sermaye sikintis1 yasadigi goz oniine alindiginda, sermaye girisi
ekonomiye dnemli bir katki saglamaktadir. Yoksulluk kisir dongiisiinden kurtulmak i¢in
az gelismis tllkeler, yatinmlar arttirarak gelirleri artirmak i¢in sermaye birikimine ihtiyag
duymaktadir. Dolayisiyla, yabanci sermayenin akisi, az gelismis iilke ekonomisinde son
derece onemli bir rol oynamaktadir. Yabanct yatirnm savunan diisiinceler, yurt iginde

mevcut tasarruf kaynaklari, doviz, devlet gelirleri ve beseri sermaye becerileri arasindaki

2 \/ural Savas, Politik iktisat, Beta Basim Yayim Dagitim AS, Istanbul, 1986.
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bosluklar1 doldurmanin bir yolu oldugunu ve bu kaynaklarin arzunalan biiylime ve gelisme
seviyesini saglamak i¢in bir hedef oldugunu belirtmistir. Dis yardim veya yatirim, yerel

olarak harekete gecirilen tasarruflara katkida bulunmaktadir.

2.1.2. Milli Gelir Diizeyi ve istihdam Uzerine Olumlu Etkisi

DYY'nin evsahipligi iilke ekonomisine ikinci etkisi, milli gelir seviyesindeki
etkisidir. Yabanci yatirim veya dis yardim, hedeflenen vergi gelirleri ile yerel olarak
artirillan vergiler arasindaki boslugu doldurmaktadir. CUS'larin kazanglarina vergi
yiikleyerek ev sahibi iilke hiikiimetleri kalkinma projeleri i¢in mali kaynaklar1 daha iyi
harekete gegirebilmektedir. Ev sahibi ekonomide gergeklesen sermaye derinlestirme
slireci, yatirimlarda artisa neden olmaktadir ve sonunda milli gelir diizeyi yiikkselmektedir.
Milli gelirin artmasi iilkenin iiretim potansiyelini artiracak ve bu durum yerli halk
otomatik olarak daha fazla istihdam yaratmaktadir”. DYY'nin istihdam iizerindeki etkileri
dogrudan ve dolayli olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. CUS, dogrudan ev sahibi iilke
vatandaglari istthdam edebilir, ayn1 sekilde CUS'lar tarafindan yapilan yatirimin sonucu
olarak yerel firmalarda istihdam dolayli olarak yaratilmaktadir. ilaveten CUS'larin
calisanlarinin  harcamalarindaki artistan kaynaklanan istthdamda da bir artis
olabilmektedir. Dolayli etkileri genellikle dogrudan etkiden daha biiyiiktiir, ancak,
dogrudan yabanci yatirnmlar tarafindan yaratilan "yeni islerin" hepsinin istthdamda

kapasite arttirmini temsil etmedigi tartigilmaktadir.

2.1.3. Odemeler Dengesi Uzerine Olumlu Etkiileri

Bir iilkenin 6demeler dengesi hesaplari, hem diger iilkelere yapilan 6demeleri hem
de diger tilkerden kazanci gostermektedir. Cari hesap, mallarin ve hizmetlerin ithalatindan
veya ihra¢ edilmesinden elde edilen hasilati kaydetmektedir. Bu nedenle, iilke ihracattan
fazla ithalat yaparsa bir acik olmaktadir. Uzun vadede, bu agig1 diizeltmenin tek yolu iilke

varliklarini (hisse senedi, tahvil, gayrimenkul ve biitiin sirketleri) yabancilara satmaktadir.

8 AKTAN, Coskun Can, VVURAL, Istiklal Yasar, a.g.e., 5.63.
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Yabanci yatirim, ev sahipligi yapan iilkelerin 6demeler dengesi sermaye girigini
temsil ettigi i¢in olumlu bir etkiye sahip olmaktadir. Yabanci yatirimlarda, hedeflenen
doviz gereksinimleri ile net ihracat geliri ve net dis yardimlardan elde edilenler ile aradaki
doviz boslugu doldurmaktadir. Yabanci sermayenin girisi, sadece 6demeler dengesi cari
hesap aciginin bir kismini veya tamamini hafifletmekle kalmaz, ayn1 zamanda, yabanci
sirketin ithracat pay1 agisindan net bir pozitif para akisi saglayabilmesi halinde fazla cari
ac1g1 kaldirabimektedir. Biitce A¢i1g1, hem sermaye donanimi hem de ara iirlinlerin ithalati
ve iilkeye gonderilen karlar, yonetim ticretleri, telif iicretleri ve 6zel krediler lizerindeki
faiz dis1 doviz akist sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. CUS'lar ayn1 zamanda ev sahibi
iilkedeki bilesenleri yeniden ihra¢ etmek i¢in deger katmakta ancak bu durum ekonomiye

cok az doviz getirmektedir™,

2.1.4. Teknolojide Olumlu Etkileri

Dogrudan Yabanci Yatirim, mevcut olmayacak sermaye, teknoloji ve yonetim
kaynaklar1 saglayarak ev sahibi ekonomiye olumlu katkida bulunmaktadir. Teknolojinin
kit oldugu bir iilkede bu becerilerin bir yabanci iilke tarafindan dogrudan yabanci yatirim
yoluyla saglanmasi bu iilkenin ekonomik bilyiime oranini artirabilmektedir. Teknoloji,
genellikle daha diisiik maliyetle daha yeni {irtinler iiretmek i¢in kullanilir veya tiretimde
kullanilan siireyi azaltmak i¢in iiretim siirecinde kullanilmaktadir. Bununla birlikte, daha
az gelismis iilkelerin hicbirinde, kendi yerel iirlin ve islem teknolojisi gelistirmek i¢in
nitelikli insan sermayesi veya kaynagi bulunmamaktadir. Yabanci yatirim ya da yardim,
yerli firmalar1 igleterek yonetim, girisimcilik, teknoloji ve beceri alanlarindaki boslugu
doldurmaktadir. Ev sahibi iilkedeki beseri sermaye ayrica, CUS tarafindan kendilerine
sunulan yonetsel, finansal ve teknik egitimlerden yararlanmaktadir. Firmayi terk etseler
dahi, dgrendikleri bilgilerle kendi firmalarin1 daha iyi halde kurabilmektedirler. CUS'lar
ayni zamanda, yurtdis1 bankalarla temas kurma, alternatif tedarik kaynaklarmi bulma,

pazar satis yerlerini ¢esitlendirme ve ticaret alanlarini ¢esitlendirme konusunda yerel

" BATMAZ, Nihat, TUNCA, Halil, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Tiirkiye (1923-2003),
Beta Basim Dagitim A.S., Isletme-Ekonomi Dizisi: 159, Istanbul-2005, s.54
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yoneticilerine egitim verebilmektedir. Ayni anda uluslararasi pazarlama uygulamalarinda
daha 1yi taninabilmektedir. Bu tiir bilgi, beceri ve teknolojinin transferi tiretken oldugu

icin alict tilkeler tarafindan tercih edilmektedir.

2.1.5. Fiyatlar Uzerine Olumlu Etki

DYY tarafindan iiretilen iiriin ev sahibi iilkede mevcutsa, o zaman yabanci
yatirnmcidan gelen iiretim miktar1 azalarak {iriinlin fiyati mevcut fiyattan daha diisiik
olmaktadir. Bu, ev sahibi iilkedeki tiiketiciler i¢in olumlu bir gelismedir. Yerli ve yabanci
firmalarin dretim faktorleri i¢in rekabet ettikleri fiyatlar faktorlerin genel fiyatin
arttirmaktadir. Ucretler agisindan  degerlendirildiginde, yurtigi iicretlerin  arttig
goriilmektedir ¢linkii yabanci sirketler, kamu ile iyi iliskiler kurmak i¢in ticret seviyelerini
yiiksek tutmanin gerekliligini diisiinmektedir ve yerli sirketler de yabanci sirketleri tercih
etmektedirler. Yabanci firmalar, yalnizca gerekli nitelik kazanimlari ile emegini
kaybetmekle kalmayip ayni zamanda c¢alisanlarin yeniden egitim masraflarindan
kacinmak i¢in tiicret diizeyini nispeten yliksek tutma zorunlulugu ile karst karsiya

kalmaktadirlar’.

2.1.6. Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki Olumlu EtKisi

DY Y'nin ekonomideki tasarruflari arttirarak yatirimlari artirmasi beklenmektedir.
Yatirimin artmasi istthdam diizeyini artirmakta ve bdylece issizlik seviyelerini
azaltmaktadir. Bu gelisme ekonominin daha istikrarli bir ekonomik yapiya kavugmasin
saglamaktadir. Diinya Bankasi'na gore, eger gelismekte olan bir ekonominin olumlu bir
tasarruf oran1 varsa, DY Y'nin iilkeye girisi verimliligi artirmaktadir.

Son olarak, portfoy yatirimcilart makroekonomi {izerinde daha olumlu bir etkiye sahiptir,

clinkii kiiresel veya yerel mali krizin gergeklesmesi durumunda portfoy yatirimlarinin

> Batmaz & Tunca
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hareketliligi diismektedir. Bununla birlikte, DYY'ler, ¢ogunun duran varlik olmas1 Kkriz

durumunda ev sahibi iilke ekonomisinden kolaylikla ¢ikarilamazlar’®.

2.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI ULKE EKONOMISINE OLUMSUZ
ETKILERI

2.2.1. Ulusal EkonomiLUzerine Olumsuz Etkileri

DYY, ev sahibi iilkenin yerli iretim kapasitesini artirmaktadir. Elde edilen kazang
ckonomiye yeniden yatirildiginda ekonomiye olumlu etki etmektedir her yabanci
yatinmcinin asil amaci, fazla kazanglar kendi iilkelerine geri gondermektir. Bu kar
transferleri, ev sahibi ekonomiye doviz kaybi olarak goriilmektedir. Kar oranlar1 ¢ok
yiiksek olursa, ekonomi tizerinde i¢ tasarruf boslugunu dordurmak yerine daha olumsuz
etkileri getirmektedir. kincisi, CUS'lar tarafindan 6denen kurumlar vergisi kamu gelirine
ilave edildikleri halde, ev sahibi ililkeden yararlanan vergi miikellefleri nedeniyle bu etki
daha az olmaktadir. Bu vergi miikellefleri, liberal vergi miikellefiyetleri, ortiilic kamu
alacaklari, tarifeler, gizlenmis kamu siibvansiyonlar1 ve transfer fiyatlandirmasi biciminde
olabilmektedir’”. CUS'lar ekonomik gii¢lerini kullanarak hiikiimetleri kalkinma
politikalarin1 olumsuz yonde etkilemektedirler. Rakip firmalara ev sahipligi yapan iilke
hiikliimetlerine asir1 koruma, vergi indirimleri, yatirim 6denekleri ve fabrika alanlarinin ve
sosyal yardimlarin ucuz bir sekilde verilmesi bigiminde oldukg¢a biiyiik ekonomik ve
politik imtiyazlar goriilmektedir. Bir CUS, yiiksek vergilerdeki tilkelerde ¢ok fazla yerel
vergilemeyi Onleyebilmekte ve belirtilen yerel kazancimi diislirmek icin yurtdisindaki
bagli kuruluslardan satin alian ara {riinlere yapacagi bedeli yapay olarak artirarak

karlarin1 diistik vergi iilkelerindeki bagl kuruluslara kaydirabilmektedir.

"6Aktan, Coskun Can, VURAL, Istiklal Yasar, a.g.e., s: 67°den MORAN Theodore, “Foreign Direct
Invest,ent and Development: The New Policy Agenda for Developing Countries and Economies in
Transition”, Institution for International Economics, Washington, DC-1998.

" SEYIDOGLU, Halil, Uluslar Aras1 iktisat Teori Politika ve Uygulama, Gelistirilmis 15. Baski, Giizem
Can Yayinlar1 No:20, Istanbul-2003.
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Son olarak, CUS’lerin kendi reklamcilik becerileri, diinya ¢apindaki temaslar ve tistiin
beceriler gz oniine alindiginda CUS'lar ev sahibi iilkenin girisimciligini bastirarak, kiigiik
olgekli yerel isletmelerin ortaya ¢ikmasini ve yerli girisimlerin kalmasini engelleyerek ev
sahibi iilke ekonomilerine zarar verebilmektedir. Bor¢-6z sermaye takaslarinin
kullanilmas1 ve kamu sirketlerinin 6zellestirilmesi CUS'un iyi ve yerel isletmelerden

bazilarini satin almasina neden olmaktadir.

2.2.2. [lssizzlik Uzerinde Olumsuz Etkileri

Bazi yabanci yatirim tiirleri nitelikli hem niteliksiz ¢alisanlardan yararlanmaktadir.
Uretim ve hizmet sektorlerine yapilan dogrudan yabanci yatirimlardan bahsedilmektedir.
Ev sahibi {ilkenin tiretimi birgok yabanci subede gergeklestirilmesiigin emek istihdami
saglamas1 gerekmektedir. Ithal ikamesi rejimine sahip iilkeler 6zellikle piyasalar1 biiyiikse
istihdam yaratmaktadir ama yatirim yeni alanlarda gergeklesirse yiiksek begerili iscilere
olan talep artmakta ve bu da beceriksiz is¢ilerin igsiz kalmasma neden olmaktadir.
Alternatif olarak, yabanci sermayenin birlesme ve devralma bigiminde olmasi halinde,
yeni is¢iler icin talep de bazi mevcut is¢ilerin isten ¢ikarilacagi anlamina gelmektedir. Bu
eylem, ayni zamanda, rekabet giiciinii kaybetmis bir kurulusun tamamen kapanmasina
neden olabilmektedir’®. Siyasi diizeyde, ¢ogu kez giiclii ¢cok uluslu sirketlerin yerel
varliklar1 ve isleri kontrol edebilecekleri ve bu nedenle her seviyedeki politik kararlarda

onemli bir etki yapabilecekleri diisiincesi ifade edilmektedir.

2.2.3. Rekabet Uzerine Olumsuz Etkileri

Ozel iiretim anlasmalar1 yoluyla rekabetin zorlasmasi, karlarin g¢ogunun yiirtici
ekonomiye yatirilmasi, firmaya ara iiriin sunabilen yerli firmalarin genislemesi yoluyla
yerel tasarruf ve yatirimlart diisiirebilirler. Bunlar1 yurtdisindaki bagli kuruslarindan

hammadde ithal ederek CUS’lar gelirlerinin biiyiik bir kismini ev sahib1 iilkede yerel gelir

"8 Erol Kutlu., “Iktisadi Bilyiime ve Kalkinma”,Anadélu Universite Yayinlar., s.24
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yiikselmekte ve bu durum yerel firmalarin yatirimlarindan mahrum kalmasina neden
olabilmektedir.

Buna ek olarak, ¢ok uluslu sirketlerin pazara giris ve faaliyetleri, 6zellikle
pazardaki satici sayist sinirli oldugunda rekabeti beraberinde getirmektedir. Pazar
rekabeti, daha diisiik fiyatlar, reklam veya iirlin farklilastirmasi veya pazara yeni bir
iirunun baglatilmasi seklinde olabilir. Yarismaya karsi yasal diizenlemeler ev sahibi iilkede
yapilmazsa yabanci sirketler yerli firmalar1 sarabilmektedir ¢iinkii her pazar tekelcidir.
Yabanci firmalarin giiclii sermaye yapisi, yatirim yaptiklari tilkelerde tekel olma ihtimalini
artirmaktadir. Ayrica, iilkede tekelciligi engelleyen yasal diizenlemeler yeterli degilse,
pazara hakim yabanc1 firmlar s6z konusu oldugunda, rekabete aykir1 bir sonu¢ doguracak.
Yabanci firmalar tarafindan tekellesme, mevzuattaki bosluklardan yararlanan firmalara
veya tiiketicilere tesvikler saglama seklinde olabilir. Firmalar, yerel bir firma ile ortaklik
kurarak yasal bosluklari olumsuz etkilemektedir. Bu ortaklik, yerel firmanin sermaye
yapisini giiclendirmekte ve bdylece firmalar sonucta piyasaya hakim olmaktadir. Yabanci
firma, kiiciik yerel firmalarin diisiik fiyat politikasiyla piyasadan ¢ekmelerine neden olarak

pazar paymi da artirabilmektedir’®.

2.2.4. Teknoloji Uzerinde Olumsuz Etkileri

Teknoloji, daha ucuz ve kaliteli yeni iiriinlerin liretiminde veya mevcut iiriinlerin
gelistirilmesinde yardimci olan herhangi bir bilgi, beceri veya islem bicimidir. Genellikle
dogrudan yabanci yatirnmin, az gelismis tilkelerin tretim teknolojisine ve sermaye
birikimine katkida bulundugu diistiniilmektedir. Yabanci sirketler pazara girerek yeni
organizasyon ve dagitim modellerini bir araya getiren, iilkedeki ortaklarina ve
miisterilerine teknik destek saglayarak gelecekte iilkenin sirketlerinde istihdam
edilebilecek iscileri ve yoneticileri egitim vererek yeni teknolojiler sunuyor. Sonunda bu
yaklagim, tilkelerin teknolojik birikimini ve verimliligini arttirmaktadir. Bununla birlikte,

yabanci yatirimcilar ev sahibi ilke tizerinde olumsuz teknolojik etkilere de sahip

79S. Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi Teori ve Siyaseti, (Baski), Beta Basim Evi, 2002, s. 472-473
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olabilirler. Cok uluslu sirketlerin gelismekte olan iilke'ye yatirnm yapmasmin temel
nedenlerinden birisi, dogal kaynaklarin varligi ve daha diisiik emek maliyetlerinden
kaynaklanmaktadir. Buradan, yabanci yatirimcilarin gelismis teknoloji ile gelmeleri
kadar, ucuz iggiicinin  bulunmast nedeniyle emek yogun yontemlerin
uygulanabilmektedir. Boyle bir durumda, yabanci sirket, yalnizca iiretim teknolojilerini
gelistirme ve beseri sermayesinin birikimini genisletme yerine, mevcut iilkedeki
seviyesinde devam etmesine neden olur. Yabanci sirketler lisans sozlesmeleri yoluyla
bazen bilgi ve becerilerini ana sirket firmalarla paylagsmazlar. Bu yine de yurtigindeki
iilkelerin teknolojik gelisiminin 6niinde bir engel teskil ediyor®. Ikincisi, yabanci firmalar
arastirmalarini ev sahibi iilkelerinde degil anavatanda yapmaktadir. Bu, ev sahibi iilkeyi
yurt disinda siirekli yeni teknoloji ithal etmekten baska secenegi kalmamakta ve bu da

teknolojik bagimliligin artmasina neden olmaktadir

2.2.5. Odemeler Dengesi Uzerine Olumsuz Etkileri

CUS yatinnmin ilk etkisi, alict lilkenin doviz tutarmi iyilestirmektir ama uzun
vadeli etki, hem cari hem de sermaye hesaplarindaki doviz kazancini azaltmaktadir. Cari
islemler, ara iriinlerin ve sermaye mallarmin 6nemli miktarda ithalati sonucunda
bozulabilir ve sermaye hesabi, yurtdis1 menkul kiymetlerin geri gonderilmesi, faiz,
gayrimaddi hak bedelleri, yonetim iicretleri ve diger fonlardan dolayr kotiye
gidebilmektedir. Sermaye birikimi bazen bazi iilkelerin milli gelirinden daha biiyiik olan
CUS'lerin dogrudan yabanci yatirim hakki diisiikliigii goz oniine alindiginda, énemli bir
kar transferinin ev sahibi iilkenin 6demeler dengesi lizerindeki olumsuz etkisinin daha iyi
anlagilmast miimkiindiir. Ayrica, isin sona erdigi durumunda yatirimc, fiziksel ve fiziki
olmayan her tiirlii sermayeye kendi iilke ekonomisine geri gondermekte ve bu 6demeler

dengesi iizerinde olumsuz etkilemektedirs:,

8 Yilmaz, Mustafa., a.g.e. s.71
8 Ridvan Karluk., a.g.e. ss. 402-403
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2.2.6. Ekonomik istikrar Uzerine Olumsuz Etkileri

Ekonomik krizler sirasinda, DYY diger sermaye giris kaynaklarina gére daha
istikrarlidir. DY Y'lerin taginabilirligi sinirlidir. Bunun nedeni, is¢ileri kovmak, fabrikay1
kapatmak, diger yatirimeilar1 durdurmak ve tilkeyi terk etmenin zaman almasidir. Yabanci
yatirimcilar ev sahibi iilkenin uzun vadeli gelecegi konusunda kotiimser oldugunda, daha
diisiik performans sergileyen yerli firmalar1 satin alarak mevcut pazar payini genisletmek
icin finansal kaynaklarini kullanabilmektedir. Ancak dis yardimin, harcamay: finanse
etmek i¢in kullanilan dis borgtan daha iiretken oldugu goriilmektedir. DYY'nin temel
ozelligi, isletmenin yonetimi iizerinde dogrudan kontrol saglamaktir. Eger uygun bir
kontrol mekanizmas1 yoksa, yabanci yatirim ulusal ekonomiyi kontrol altina alabilir. Bu
durumda, iilkenin kalkinma politikasini izlemek miimkiin olmayabilmektedir. Para, finans

ve dis ticaret gibi politika araglarini kullanmada zorluklar yaratabilmektedir.

2.2.7. Gelir Dagihm Uzerine Olumsuz Etkileri

CUS'lar ekonomik yapilart giiclendirir ve tilkedeki niifus arasindaki gelir
esitsizligini kotiilestirir. CUS, az sayidaki yerel fabrika yoneticisinin ve nispeten iyi ticret
alan modern sektor calisanlarinin ticret farklarini genisleterek geri kalan ilginin
menfaatine karsi ilgisini arttirma egilimindedirler. CUS'lar yerel seckinlerin ve yabanci
tilkketicilerin gida yerine sofistike iirlinler lireterek yerli halkin karsi karsiya oldugu
taleplerini karsilamaya baslarlar. Tekelci piyasa giicline sahip olan CUS'lar tiiketicileri i¢in
uygun olmayan triinler liretme egilimindedir ve bu da reklam yoluyla uygunsuz tiikketim
egilimi tesvik etmektedir. Oncelikle kentsel bolgelerinde yer alarak asir1 kirsal ve kentsel
goce katkida bulunarak kirsal ve kentsel ekonomik firsatlar arasindaki dengesizligi
kotiilestirmeye egilim gostermektedir. Sonug olarak, kaynaklar sosyal agidan istenmeyen

projelere ayrilma egilimindedir. Bu da, zengin ve yoksullar arasindaki halihazirda oldukga
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bliyiik boyutlara sahip esitsizligi ve kentsel ve kirsal ekonomik firsatlar arasindaki ciddi

dengesizligi arttirma egilimindedir®?,

2.2.8. Ulusal Hakimiyet ve Otonomi Uzerine Olumsuz EtKisi

Ev sahibi iilkenin ekonomisini etkileyen temel kararlar, ev sahibi {ilke i¢in gercek
bir baglilig1 olmayan ve ev sahibi iilke hiikiimetinin gergek kontrolii olmayan yabanci bir
firma tarafindan yapilacaktir. Bu durum ev sahibi iilkenin hakimiyet ve ozekligini

etkileme egilimindedir.

2.3. DYY ve IKTISADI BUYUME ARASINDAKI iLISKININ INCELENMESI iLE
EKONOMIK LITERATUR

Karikari J.A, (1992), gelismekte olan bir iilke olan Gana'da yabanci yatirim ile
ekonomik iiretim arasindaki nedenselligi incelemistir. 1961-1988 yillar1 arasi verilere
gore, dogrudan yabanci yatirim ekonomik tiriin ¢iktisini etkilememistir ancak ekonomik
iriin ¢iktisindaki artis dogrudan yabanci yatirim girisinde hafif bir azalmaya sebep
olmustur. Ulke, ithal ikamesi stratejisi istlenirse bu durum belirgindir. DY'Y'nin ekonomik
bliylime {izerindeki etkisinin, incelenen donemde kii¢ilk ve anlamsiz oldugunu
gostermektedir. Ayrica ekonomik {iriin ¢iktisindaki artigin ikinci sonucu, DYY’lerde
azalma olmasidir. Bunun nedeni, bir ekonomi biiyiidiik¢e, serbest ticarete dogru artan bir
egilim vardir bu da karsiliginda DYY’yi azaltir. Korunan pazarlar gelismekte olan
iilkelerin DYYyi arttiran en biiyiik etkenlerdendir®®.

Balasubramanyam, Salisu ve Sapsford (1996), 1970 ile 1985 arasindaki donemde
gelismekte olan 46 tilkeyi En kiigiik kareler yontemi kullanarak analiz etmistir ve farkli

ticaret politikast rejimiyle sekillenen gelismekte olan iilkeler baglaminda DYY'nin

82 Michael Lind,” To have and have not: Notes on the progress of the American class war”, Harpers,
p.39,1995.

8 Karikari, J.A.,”Causality between Direct Foreign Investment and Economic Output in Ghana”, Journal
of Economic Development,Volume 17, Number 1,1992.
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biiyiime siirecindeki roliinii incelemistir. Bu makalede iilkeler ticari stratejilerine gore
kategorilere ayrilmistir. Kategoriler {ilkelerin ihracat tesvikini veya ithal ikamesi
stratejisini izleyip izlemedigine gore olusmustur. Balasubramanyanin hitopezi ticari
stratejiyi, bireysel {iilkelerin ¢ekebilecekleri DYY biiyiikliigii ve biiylimeyi tesvik etme
etkinligi ile iliskilendirmektedir. Sonuglar ekonomik biiylimeyi agiklayan bir denklemde
asagidaki degiskenleri kullanarak gosterilmistir: Gayri safi yurtici hasila, is giicii, yerli
sermaye stoku, yabanci sermaye stoku ve ihracatlar. Elde edilen sonug, ihracat tesviki
politikas1 izleyen iilkelerdeki DYY etkisinin, ithal ikamesi politikasi izleyen iilkelere gore
daha biiyiik oldugunu belirtmistir®.

Borensztein ve digerleri ¢calismasinda 69 GOU’niin 1970-1989 donemine veriller
kullanarak gayri safi yurtici hasila ve dyy arasindaki iligkiyi tespit etmislerdir.Calismada
regresyon modeline uygulanabilmek i¢in biiyiime fonksiyonunu ikiye ayrilmistir, 1970-
1979 ve 1980-1989.

Sonuglar DYY 'nin transfer teknolojisi i¢cin dnemli bir ara¢ oldugunu ve yurt ici
yatinmdan daha ¢ok, biiyiimeye katki sagladigini gostermektedir. Bununla birlikte,
dogrudan yabanci yatirimlar ancak, gelismis teknolojilerin ev sahibi ekonomide yeterli
massetme kapasitesinin olmas1 durumunda, ekonomik biiylimeye katkida bulunmustur.
Ayni zamanda DYY’nin “crowding in” etkisinin (kamu yatirimlarmin 6zel yatirimlar
arttiric etkisi) de izleri bulunmustur. Yani DY Y'nin yerli yatirimlari tamamlayici nitelikte
oldugunu gostermektedir. Sonug olarak, DY'Y yeni teknolojilerin kazanilmasi i¢in bir arag
oldugunu ve bu yiizden is giicliniin yeni teknolojilerle calismaya hazir hale getirilmesi i¢in
egitim gerektigini, DY 'Y'nin beseri sermaye birikimi iizerinde de bir etkisinin olabilecegini
belirtmislerdir®.

De Mello (1999), DYY'nin ev sahibi iilke ekonomide sermaye birikimi, toplam
tretim ve toplam faktér verimliligi artisinin ekonomik bilyiime tizerindeki etkisini
incelemistir. OECD iilkesi olan ve olmayan 32 iilkenin 1970-90 yillarindaki zaman serileri

ve panel veri analizi yontemleri ile test etmistir. DY'Y 'nin genellikle ev sahibi ekonomide

8 Balasubramanyam,M.S, Foreign Direct Investment and Growth in EP and IS countries’,The Economic
Journal, 106(434), 92-105, 1996.

8 Borensztein,E.,De Gregorio,J.,& Lee,J.W.,”How Does Froeign Direct Investment Affect Economic
Growth?,Journal of International Economics,45,115-135,1998.
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uzun vadede teknoloji artisi ve bilgi yayilimi araciligiyla biiyiimeyi desteklemesi
beklenmekte ancak arastirma sonuglart bir bakima, DYY'nin biiylimeyi artirma
derecesinin, DYY ile yerli yatirim arasindaki tamamlayicilik ve ikame derecesine bagli
oldugunu gdstermistir. Sonuglar, DYY ve GSYIH biiyiimesi arasinda tek yonlii ve ¢ift
yonlii olumlu bir iliski oldugunu géstermektedir®®.

Frimpong ve ark. (1999) Gana i¢in, Yapisal Uyum Programlari(SAP) dncesi ve
sonrasi donemlerinde, DYY ile GSYIH biiyiimesi arasindaki nedensel baglantiyi
incelemistir. Iki degisken arasindaki nedensellik yonii saptanmak icin, daha gii¢lii olan
Toda Yamamoto Granger nedensellik testi uygulanmistir. 1970-2002 yillarini kapsayan
zaman serisi verileri kullanilmistir. Sonuglar, toplam 6rnekleme dénemi ve SAP oncesi
doneme iliskin DYY ve biiylime arasinda nedensellik bulunmamistir. Ancak DYY, SAP
sonras1 donemde GSYIH biiyiimesine neden olmustur®’.

Asiedu (2001) gelismekte olan iilkeler i¢in 1988-1997 doneminde DY Y'nin
belirleyicilerini analiz etmis ve Sahra Alt1 Afrika(SSA) nin politik reformlara ragmen
neden diger lilkelere gore daha basarisiz oldugunu incelemistir. Tiim tahminler i¢in En
Kiiciik Kareler Yontemi(OLS) kullanilmistir. Sonuglar, gelismekte olan iilkelere yapilan
DY leri yonlendiren faktorlerin, Sahra Alt1 Afrika'ya yapilan dogrudan yabanci yatirim
tizerinde farkl etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Yiiksek yatirim getirisi, altyap1 ve
ticarete acgikligin SSA dis1 iilkeler iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ancak, SSA
iilkelerinde kayda deger bir etkisinin olmadigim gostermektedir. Ustellik SSA iilkelerine
giren DYY’lerin diger iilkelere gore az olmaktadir. SSA iilkelerin cografi konumu
sebebiyle daha diisiik DYY alabilecegi sonucuna varmistir®®,

Zhang (2001) arastirmasinda esbiitiinlesme ve hata diizeltimi modeli kullanarak 11
Latin Amerika ve Asya ilkesine odaklanmig ve 1970-1997 yillarim1 temel alarak,

DYY nin Latin Amerika’ya kiyasla Asya’da biliylimeyi tesvik etmesinin daha olas1 oldugu

8DeMello, L. R., “Foreign Direct Investment in Developing Countries and Growth: A selective study” .
The Journal of Development Studies,34 (1), 115-135, 1997.

87 Frimpong, J.M. Eric Fosu, Oteng-Abayie, E.F. (2006) Bivariate Causality Analysis between FDI
Inflows and Economic Growth in Ghana, MPRA Paper No. 351 http://mpra.ub.uni-muenchen.de/351/,
Accessed on 9th January, 2013.

8 Asiedu,E. (2001),”0On the Determinants of Foreign Direct Investment to Developing Countries: Is Africa
Different”, World Development Vol. 30, No. 1,pp, 107-119, 2002.
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sonucuna varmistir. Ayrica DYY’nin, ev sahibi iilke liberal bir ticaret politikasi
izlediginde, egitimi desteklediginde ve ekonomik istikrar1 korudugunda olusmasinin daha
olas1 oldugunu belirtmistir®®,

Carkovis and Levine(2002) DYY akisin ve biiylime arasindaki iligkiyi incelemek
iizere 72 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi kapsayan bir panel veri analizi kullanmistir.
Calisma, hem kesitsel OLS analizi hem de Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
kullanilarak dinamik panel veri analizi gerceklestirmistir. Sonuglara goére, DYY nin
ekonomik biiyiime iizerinde biiyiik ve olumlu bir etki gdstermedigi goriilmiistiir®.

Choe(2003) 1971-1995 yillart arasinda 80 iilkede bir Panel Vektor Otoregresyon
Modeli(VAR) kullanarak ekonomik biiyiime, DYY ve Gayri Safi Yurt I¢i Yatirim
arasindaki nedensel iligkiyi tespit etmistir. Sonuglar, DYY ekonomik biiylimeyi neden
olurken ekonomik biiyiime da DY 'Y ’ye neden olmaktadir. Bu ¢ift yonliik iligkisi negatiftir.
Ancak DY Y ’nin biiylimeye etkisine kiyasla, biiyiimenin DY'Y’ye etkisi daha fazla olarak
goziikmektedir. Ayrica Gayri Safi Yurt I¢i Yatirim ekonomik biiyiime Granger
Nedenselligini saglamayabilir ancak ekonomik biliyiime Granger Nedenselligi Gayri Safi
Yurt I¢i Yatirima sebep olabilir. Bu bulgulara gére, ekonomik biiyiime ile DYY akislari
arasinda giiglii bir ilisgki bulunmaktadir. Ayn1 zamanda Gayri Safi Yurt I¢i Yatirim
oranlar1, yiiksek DYY akist veya GSYIY oranlarinin hizli ekonomik biiyiimeye yol
actigin1 da gdstermemektedir®?.

Antwi et al (2003) 1980-1920 yillar1 arasinda Gana’da yillik zaman serileri verileri
kullanarak DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. OLS regresyon
metodu uygulanmistir ve sonuglar tiim dahil olan degiskenlerin(bunlar DYY net girisi
GSYIH'ya oran1 olarak GSYIH,GSYIH biiyiime orani, Gayri Safi Milli Gelir, Imalat
Katma Degeri(MVA), Dis Bor¢ Stoku, Enflasyon ve Sanayi Katma Degeridir) DYY yi

8 Carkovic, M. ve Levine, R. (2002). Does Foreign Direct Investment Accelerate Economic Growth?
University of Minnesota Department of Business Finance Working Paper.

% Carkovic,M & Levine,R.,”Does Foreign Direct Investment accelerate economic growth”?,University of
Minnesota Department of Finance working paper,2002.

% Choe, J. 1., Do Foreign Direct Investment and Gross Domestic Investment Promote Economic Growth?.
Review of Development Economics, 7: 44-57.,2003.
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aciklamak i¢in 6nemli oldugunu gostermektedir. Ciinki t-istatistiklerine olan p-degerleri
%5 ten azd1 ve Gana’daki DY iizerinde etkisi bulundugunu kabul etmistir®,

DYY ile biiyiime arasinda pozitif bir iligki bulan ¢aligmalarin aksine digerleri,
negatif etki veya bir iliski olmamasi sonuglarina ulagsmislardir. Akinlo(2004) 1970-
2001°de Nijerya’daki caligmasinda, 6zel sermaye hem de gerileyen yabanci sermaye
ckonomik biiyiime tizerinde kii¢iik ve istatiksel olarak anlamsiz bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Hata Diizeltimi Modeli(ECM)nin uygulanmasinin ardindan sonuglarin,
dogal maddeleri isletmeye ait DYY’lerin 6zellikle de petrol sektoriine olan DYY’lerin
imalat DYYleri kadar ekonomik bilyiimeyi desteklemedigini goriilmektedir. ihracat, is
glicii ve beseri sermaye biiytime {izerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahiptir. Bu
bulgulara gore, Nijerya’da beseri sermaye stokunu arttirmak icin ig gilicii biiylimesi ve
egitim politikasi ihtiyacina dikkat ¢ekilmistir®.

Adewumi(2006) grafik ve regresyon analizi kullanarak DYY’nin Afrika’ya
sagladigi katkiy1 incelemistir. 1970 ve 2003 yillarinin ampirik analizi test etmek igin tiim
kitanin ve kitadan 11 iilkenin verileri kullanilmistir. DYY nin bir¢ok iilkenin ekonomik
gelisimine olumlu bir sekilde katkida bulundugu sonucuna ulasilmigtir ancak bu biiyiime
yeterince anlamli degildir ¢linkii DY 'Y ’nin bazi etkileri 6rnegin bilgi edinimi, teknoloji ve
uluslararas1 imaj niceliksel olarak odlcililemez ve bu degiskenlerin biiylimeyi etkilemesi
olduk¢a zaman alabilmektedir. Bu sonuglara gére DYY Afrika’ya oldukga kiiciik
miktarlarda akmakta ve DYY’nin biiyimeye olan etkisinin neden biiyiikk olmadigini
aciklayan nedenlere bu da eklenebilmektedir®.

Adams (2009) “Sahra Alt1 Afrika’da DYY’nin ve yerel yatirimin etkisi” adli
tezinde DY Y nin ev sahibi {ilkenin ekonomisine katkisin1 agiklamak icin iki ana teorik
bakis acisi oldugundan séz etmistir. Bunlar modernlesme ve bagimlilik teorileridir.

Modernlesme teorileri, DYY’nin gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi

92Antwi et al,”Impact of foreign Direct Investment on economic growth: Empirical evidence from Ghana”,
International Journal of Academic Research in Accounting,Finance and Management Sciences ,Vol 3,
No.1,pp. 18-25,2003.

9 Akinlo,A.E.,”Foreign Direct Investment and Growth in Nigeria: An empirical investigation”. Journal of
Policy Modelling, 26(3), 627-39, 2004.

% Adewumi S.,”The Impact of FDI on Growth in Developing Countries”, Jonkoping International Business
School,Sweden, 2006.
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destekleyebilecegini iddia eden neoklasik teoriler ve igsel biiyiime teorilerine dayanir.
Modernlesme bakis agis1 ayni zamanda ekonomik biiyiimenin sermaye yatirimi
gerektirdigi ana prensibine dayanmistir. 1990-2003 arasinda 42 iilkenin panel verisini
kullanarak ve En Kiigiik Kareler Regresyonu ve sabit etki tahmini metodu uygulanmastir.
Sonuglara gore, OLS’de hem de sabit etki tahmininde yerel yatirimin ekonomik biiyiime
ile pozitif olarak ve anlamli bir sekilde iliskili oldugunu gostermistir. Sonuglara gore
DYY, arastirilan panel iilkeleri i¢in yerel yatirim iizerinde baslangigta negatif bir etkiye
gostermekte ancak takip eden siirecte pozitif bir etkisinin var oldugunu gostermektedir.
Mevcut ve gerileyen DYY’nin boyutu ve biiyiikliigli yerel yatirnm iizerinde kamu
yatirimlarinin 6zel yatirimlari azaltic1 etkisine sahip oldugunu gostermektedir®,

Djokoto (2011) tarim biiyiimenin hareketlerini ve tarim sektdre giren DYY’yi
incelemistir. 1966 ile 2008 yillar1 arasinda Gana’da iki degisken arasindaki nedensel
iligkiyi belirlemistir. Seviyelerdeki sabit degiskenlere geleneksel Granger Nedensellik
testi uyguladiktan sonra DY'Y ve tarimsal biiylime oraninin arasinda higbir etki etmedigine
ulasilmistir. Sonuglara gore, hesaplanabilir durumdaki degiskenler birbirlerine teker teker
sebep olabilirler. Diger politik degiskenler ayri ayri ele alinabilir veya her ikisinde de
etkisi goriilmektedir®®.

Agrawwal (2011) Cin’de ve Hindistan’da DY 'Y nin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini bulmak i¢in karsilagtirmali ¢alismasinda, ekonomideki yapisal degisiklik
sorunsalini ¢ézmek igin 1993-2009 yillar veriler kullanarak belirlenmistir. Modelde
kullanilan unsurlar, GSYIH, beseri sermaye, is giicii, DYY ve gayri safi sermaye
olusumudur. Bunlarin arasindan GSYIH bagimli degisken iken geri kalan dérdii bagimsiz
degiskendir. En Kiigiik Kareler Regresyon yontemi uyguladiktan sonra, DY'Y’deki %1°lik
bir artisin Cin’in GSYIH’inde %0.07’lik ve Hindistan’m GSYIH’sinde %0.02’lik bir
artisa sebep oldugu bulunmustur. Ayn1 zamanda DYY nin Hindistan’a kiyasla Cin’in

biliyiimesini daha fazla etkiledigine ulasilmistir. Esbiitiinlesme ve nedensellik analizi

% Adams S.,” Foreign Direct Investment,domestic investment and economic growth in Sub-Saharan”,
Africa, Journal of Policy Modeling,31,939-949, 2009.

% Justice. G. Djokoto, Effects of Foreign Direct Investment Inflows into Agriculture on Food Security in
Ghana, Journal of Economics and Sustainable Development, VVol.3,No.2, 2012
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sonuglari, BRICS iilkelerinde DYY ile biliylime arasindaki uzun vadeli bir iliskinin
varligina tespit etmektedir®’,

Nkechi(2013) esbiitiinlesme ve hata diizeltimi modeli kullanarak DYY’nin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini ve Gana’ya giren DY Y nin arttirllmasinda beseri
sermayenin roliinii incelenmistir. Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu kullanarak, GSY1H,
DYY, okur-yazarlik oran1 (beseri sermaye igin vekil amaciyla),yerel yatirim ve enflasyon
orani, degiskenlerin kontroliinde kullanilmigtir. Uzun vadede, DYY’nin Ganadaki
biliylime ve beseri sermaye ilizerinde pozitif ve 6nemli bir etkisi olduguna ulasilmistir.
DYY ’nin Gana iizerinde olumlu bir etkisi olmasina ragmen hiikkumetin madencilik sektorii
disinda diger sektorler i¢in de DY'Y ¢esitlendirmesini saglayacak uygun bir politik ortam
saglamasina gerek vardir®®.

Inusah,B.(2013) Gana’daki DYY akisi ve ekonomik biiylime analizlerinin
sonuclarina dayanarak politika tasarimcilarina giincel DYY makro ekonomik akislari
yerine ge¢mis DYY akiglarmin giincel ekonomik gelisme tizerindeki etkilerine
odaklanmistir. Bunun sebebi, DY'Y’ye iliskin ekonomik biiyliime elastikiyeti olumlu izler
tastyordu ayni zamanda %! oraninda 6nem kazanmisti. Ancak DYY’nin ii¢ yillik
gerilemesi ekonomik bilylime iizerinde olumsuz bir etki birakmisti ve %5 oraninda
onemliydi. Analiz i¢in, Dinamik Siradan En Kiiciik Kareler(DOLS) teknigi ve 1980-2010
stireci verilert kullanildi. Hata diizeltimi i¢in Engle Granger iki asamali metadolojisi
kullanilarak degiskenlerin adapte olma hizi test edildi®®.

Melnyk et al (2014) neoklasik teori modelini kullanarak DY Y’ nin komiinizm
sonrast gecis donemi ekonomilerdeki etkisini analiz etmistir ve DYY nin ekonomik
bliylimeyi olumlu bir sekilde etkiledigine ulasmistir. 13 yil iizerinde bir siirecin
incelenmesinde gecis doneminde olan 26 ekonominin Panel Verisi incelenmistir. Gegis

déneminde olan ekonomiler ii¢ gruba ayrilmistir: Orta Avrupa Ulkeleri, Bagimsiz

9 Agrawwal,G.,”Impact of FDI on GDP growth: A panel Data Study”, European Journal of Scientific
Research, 57(2), 257-264, 2011.

% Nkechi. O.A., “An Econometric Analysis of the Impact of Foreign Direct Investment on Economic
Growth in Ghana : The Role of Human Capital Development, International Journal of Humanities,
Volume 2, Issue 8, 2003, ss. 12-20.

% Inusah,B, Foreign Direct Investment Flows and Economic Growth in Ghana”, International Journal of
Economic Practices and Theories,Vol.3, No. 2 ,2013, e-ISSN 2247-7225, 2013.
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Devletler Toplulugu ve Baltik Ulkeleri. Sabit etki tahmini metodu kullanilmistir ve
DYY’deki artisin belirli bolgelerde biiyiime oraniyla olumlu bir sekilde iliskili olduguna
ulasilmistir. Melnyk, ev sahibi iilkelerin daha yiiksek altyap1 gdstergeleri, banka
reformlar1 ve kurumsal politika ile ekonomilerini daha hizli gelistirdiklerini ileri
stirmiistiir. Bu nedenle, gecis doneminde olan ve gelismekte olan iilkeler ticari ortama ve
olumlu kurumsal degisiklere daha ¢ok dikkat etmelidirler'®.

Gui-Diby (2014) Genellestirilmis Momentler Metodu kullanarak ve 50 Afrika
iilkesinin 1980-2009 yillar1 aras1 panel verilerini uygulayarak DYY nin Afrika’daki
ekonomik biiylimeye etkisini incelemistir. Sonuglar, DYY’nin ekonomik biiyiime
tizerinde incelenen zaman dilimi tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermekte ve bahsi
gecen zamanda insan kaynaklari seviyesinin diisiik omasina ragmen DYY’nin etkisi
azalmamigtir. Ancak incelenen zaman boyunca DYY’nin etkisi sabit kalmamustir.
1980°Den 1994°e kadar olan siiregte DY Y nin etkisi negatif ve 1995’ten 2009’a kadar
olan siirecte ise pozitiftir. Gui-Dicy, DY Y nin negatif etkisinin bir¢ok Afrika iilkesinde;
ozellestirme, DY Y 'nin kaynak arayis1 faaliyetlerinde yoneltme, ¢cok uluslu girigimler ile
kurulan zayif ekonomik baglantilar, yerel firmalar ve girisimlerin iiretimi baglatabilmek
gereken elverisli kaynaklar1 kullanma yetkinligindeki diisiik kapasiteleri gibi yapisal
uyum programlarinin uygulanmasi ile ilgisi olabilecegini belirtmektedir. Pozitif etki ayni
zamanda is cevrelerinin gelismesi ve ticari mallarin ihracati sayesinde kaynaga dayali
sektorlerin ekonomik biiyiimeye katkisi ile de agiklanabilmektedirt®?,

Zekarias, S.M. (2015) 14 Dogu Afrika iilkesinde DY Y nin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in Genellestirilmis Momentler Dinamikleri kullanmistir
ve gelismekte olan iilkelerin kaynak ve teknoloji eksikliklerini, issizlik ve ticaret
yetersizliklerini gidermek i¢in DYY ¢ekmeye calistiklarina ulagsmistir. 34 yillik(1980-
2013) panel veri analizinin sonuglari, DYY nin ekonomik biiylime iizerinde pozitif ve az

diizeyde anlaml etkilerinin oldugunu ortaya koymaktadir. Alt bolgede, yerel yatirimlarda

100 Melnyk, Leonid, Oleksandr Kubatko, and Serhiy Pysarenko. "The impact of foreign direct investment
on economic growth: case of post communism transition economies.” Problems and perspectives in
Management 12.1 (2014): 17-24.

WlGui-Diby S.L.,”Impact of foreign direct investments on economic growth in Africa: Evidence from the
decades of panel data analyses”,Research in economics,Vol. 68(3):248-256,2014.
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kamu yatirimlarmin 6zel yatirimlari azaltici etkisinin ve ticarete acikligin eksikligi
belirgin oldugunu ifade etmektedir. Dogu Afrika'da DY'Y 'nin ekonomik biiyiime igin kilit
bir tesvik oldugunu kabul ederek bolgesel biitiinlesmeyi kuvvetlendirerek, beseri sermaye
ve temel altyap1 olusturarak ayrica ihracat odakli yatirimi destekleyerek alt bolgeye daha

fazla DYY c¢ekmeye ihtiyac vardir'®.

102 7ekerias S.M.,”The impact of foreign direct investment(FDI) on economic growth in Eastern
Africa:Evidence from Panel Data Analysis”, Applied Economis and Finance,Vol.3,No 1, 2015.

59



UCUNCU BOLUM
GANA ULKE PROFILI

Bu bélimde, Gana'min ana c¢alisma alanmi incelenmektedir. Gana'nin tilke
profilinden,ckonomik yapisindan ve ekonomisinin gilincel durumundan kisaca
bahsedilecektir. Gana ekonomisine yatirim yapan iilkelerin DY Y'nin sektorel dagilimi da

tartisilmaktadir.

3.1. GANA’NIN COGRAFYASI ve TARIHI

Gana, Ekvatorun sadece birkag derece kuzeyinde, Gine Korfezi boyunca Afrika'da
bulunan bir iilkedir. Gana, Korfezi'nin merkezinde, ii¢ iilkeyle 2.420 kilometrelik arazi
bulunmaktadir. Kuzeyde Burkina Faso (602 km), batida Fildisi Kiyis1 (720 km) ve doguda
Togo (1.098 km) . Giineyde Gine Korfezi ve Atlantik Okyanusu vardir. Gana iklimi
tropiktir. Dogu kiy1 kusagi sicak ve nispeten kuru, Gana'nin giineybat1 kosesi sicak ve
nemli, kuzeyi ise sicak ve kurudur. Gana, Gine korfezi'nde ve ekvatorun sadece birkag
derece kuzeyinde oldugu igin sicak bir iklime olusmaktadir. Gana'da iki ana mevsim
vardir: 1slak ve kuru mevsim. (Niifus)

Gana Cumhuriyeti, Ortacag Bati Afrika Gana Imparatorlugu'nun admi almustir.
Altinct yilizyilin sonlarinda Gold Coast'a (simdi Gana'ya) ilk kez katilan Avrupalilar Altin,
Fildisi ve Biber ticareti yapan Portekizlilerdi. Bunlar Hollandalilar, Danimarkalilar,
Isvegliler ve Ingilizler takip etmektedir. 19. yiizyilin son dénemlerinde Hollandalilar ve
Ingilizler yalmz tacirlerdi ve Hollandalilar 1874'te ¢ekildikten sonra Ingiltere, Altin kiy1y1
somiirgecilik yapmaktadir. koruyuculuk yapt: -bir ingiliz Kraliyet Kolonisi yapt1}%. Altin
kiyilari, 1867-1957 yillar1 arasinda Ingiliz sémiirgesi altindaydi’®. 3 Agustos 1956'da,
meclis, hiikiimete Ingiliz Cemiyeti'nde bagimsizlik talebinde bulunan bir yetkiliyi

onaylamigtir. Muhalefet tartigmaya katilmadi ve oy birligi ile oybirligi ile secilmistir.

103 history of Ghana, https://en.wikipedia.org/wiki/History_of Ghana
104 aVerle Berry, “Ghana a country study”,Federal Research Division, Library of Congress, 3rd ed. DA
Pam 550-153, 1995.
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Ingiliz hiikiimeti bu davay1 makul bir cogunluga doniistiirerek kabul etti; bu nedenle 18
Eyliil 1956'da Brtish, Altin Sahil'in eski Ingiliz kolonisinin GHANA'nin bagimsiz devleti

haline gelmesi tarihi olarak 6 Mart 1957'yi atamistir.

3.2. SiYASI VE iDARI YAPI

Gana tlkesi cumhurbaskanligi sistemi ile yonetilmektedir. Yiriitme giici
hiikiimet tarafindan uygulanmaktadir. Yasama yetkisi hem hiikiimet hem de Parlamentoya
aittir. Yargi yiirlitme ve yasama organindan bagimsizdir. Gana, ¢ok partili bir devlettir.
Gana'nin, her biri kendi ilce meclisi olan 216 ilce olmak iizere on idari bolgesi
bulunmaktadir'®, Ekonomik ve idari hayatta resmi olarak konusulan dil Ingilizce'dir,
ancak 80'den fazla yerel dil bulunmaktadir'®®. Gana'nin mevcut niifusu 27 milyon, resmi
niifus sayiminin 24.2 milyon oldugu tahmin edilmektedir. Gana'nin bagkenti ve en biiyiik
sehri, 2.27 milyonluk bir kentsel niifusa sahip olan Akradir. Ganalilarin% 71'1

Hiristiyan,% 17'si Miisliiman, %12’si yerel dinlere inanmaktadir'®’,

3.3. GANA’NIiN EKONOMISi

3.3.1. Gananin Ekonomik Gelistirme Siirec

Giliniimilizde Gana, 6nemli bir altin kaynagi olan ve ticareti yapilan Sahara ¢evresi
Avrupali tiiccarlar tarafindan Altin K1y olarak adlandirilmistir. Gana bagimsizligini ilan
ettigi ilk donemlerden beri istikrarla ilerlemektedir ve diinyanin en iyi kakao
ireticilerinden biridir, altyapr gelismis oldugu icin ticareti oldukca gelismistir.
Bagimsizlikten onceki Baskan Kwame Nkrumah ekonomik kazang ve ekonomik istikrar

lizerine yatirim yaparak ekonomik ¢esitlendirme ve genislemesiyi savunmustur. Gana agik

105 |_ist of metropolitan. Municipal & District Assemblies, www.gra.gov.gh/docs/info/all-mmdas-in-
ghana.pdf

106 https://en.wikipedia.org/wiki/Languages_of Ghana

107 Ghana population (2017) -World Population Review
worldpopulationreview.com/countries/ghana.population/)
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bir sekilde tarimsal bir ekonomiden karisik tarimsal ve endiistriyel bir ekonomiye gegis
yapmustir. Tarimsal ekonomide, kakao sektoriinden elde edilen gelirler, ithal ikame
endiistrileri kurmanin yani sira Gana'nin ihracatinin ¢ogunun islemesi i¢in kredi teminat
olarak kullanilmaktaydi. Nkrumah, Gana'nin diinya ticaretine karsi savunmasizligini
azaltmak istemistir ancak 60'l1 yillarin ortalarinda kakao fiyatlarindaki diistise bagli olarak
gelirlerdeki diisiis, lilkenin istikrarini olumsuz etkilemis ve Nkrumah'in planlariyla devam
etmesini imkansiz hale getirmistir. Yaygin yozlasmak da sorunlar arttirmistir. 1966'da
Nkrumah’in hiikiimeti, neredeyse iflas etmis bir ekonomideydi ve bir grup subay
tarafindan ele gecirilmistir. O zamandan bu yana, Gana kisir bir bor¢ dongiisiine, talep ve
emtia fiyatlarinda diisiise ve dovizin asir1 degerlenmesine maruz kalmistir. Gana'nin ana
ihracat kakao fiyatindak: diisiis 1960-1966 yillar1 arasinda yiikselen kredilerini 6demek
icin doviz kithigr olugsmustur.

Bazi ekonomistler, Gana'nin kakao fiyatin1 diinya pazarinda daha cazip hale
getirmek icin cedi degerini devaliie etmesini dnermistir ancak cedi devaliiasyonu da ABD
dolar1 karsiliginda ¢ok daha fazla kredi geri 6demesi yapacaktir.

1971'de Kofi A. Busia hiikiimeti, birgok hiikiimetin reddetmesinden sonra cedi
degerinden devaliie etmeyi kabul etmistir. Devaliiasyon sonrasinda kakao fiyatlari

zayiflamigtir. Bu kakao {iretimini bir ara cesareti kirmis ve vatandaglar, mevcut kakao

108 ».109

tiriinlerini cedi~* yerine Francs’1™° 6deme sekli olarak kabul etmistir ve Francs kullanilan
komsu iilkelere kagirmay:r tercih etmistir. Uretim ve resmi ihracat daraltildiginda,
ekonominin hayatta kalmas: i¢in gerekli gelir, daha fazla kredi bor¢lanmasi yoluna
gidilerek saglanmistir, bu durum yogun bir kredi borcu dongiisiinii olusturmus ve kakao
tek gelir kaynag1 Gana ekonomisi ¢okiisiin esigine gelmistir. Kisi basina diisen GSYIH
oraninin 1980'lerin baginda negatif yonde oldugunu goériilmustur.

1981'de Flight Tegmen Jerry John Rawlings onderligindeki bir askeri yonetim iktidara
gelmistir. Gegici Ulusal Savunma Konseyi (PNDC) hiikiimeti altindaki Rawlings rejimi,

uluslarin  kotiilesen halinin  ekonomik sorunlarin  yozlasmaya neden oldugunu

savunmustur. Ancak Rawlings, Gana'’nin sorunlarinin ekonomik istismardan ¢ok daha

108 Cedi Gana’nin para birimidir
109 Francs ise Gana’nin komsu iilkelerin para birimidir
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bliyiik sorunlarin sonucu oldugunu kesfetti. 1983 yilinda yasanan siddetli kurakligin
ardindan hiikiimet Diinya Bankasi ve Uluslararas: Para Fonu (IMF) siki kredi kosullarini
kabul etmistir ve boylece Ekonomik Kurtarma Programmmi (ERP )!° uygulanmaya
baslamistir.

ERP, Gana hiikiimetinin dis bor¢larin1 6deyememesi yoniindeki sosyal, politik ve
ekonomik yonelimini degistirmistir. Kutarma programi, biitce acgiklarinin ortadan
kaldirilmasma yonelik olarak ihracatin tesviki ve daha kati bir mali politika ile
sonuglanmistir. Program daha sonra PNDC hiikiimetinin desteklerini takiben mali
toplulugun uluslararas1 alanda tanimnmasini saglamistir. Bununla birlikte, ERP - ¢ogu

Ganalilar arasinda yasam standardinin diisiiriilmesine yol agtig1 savunulmustur!!?,

3.3.2. Gana Mali Sektorii

Gana'nin finansal sistemi son yillarda bir yeniden yapilandirma ve doniisiim siireci
gecirmistir. Bankacilik kurumlarinin finansman tabanini gelistirmek, artan rekabet
vasitasiyla kaliteli hizmet sunmak, finansmana erisimin oniindeki engelleri kaldirmak ve
yenilik¢i finansal araglar getirmek icin stratejik planlar ytirtirliige konulmustur.

Gana'nin finansal hizmetler sektorii {i¢ ana kategoriye ayrilabilir: bankacilik
sektorii, sigorta sektdrli ve sermaye piyasalardir.

Mali sektér biiyiikk oranda bankalar tarafindan kontrol edilmektedir.
Makroekonomik ortamdaki uzun vadeli yapisal iyilestirmeler neticesinde 6zel sektore
yonelik banka kredileri 6nemli 6l¢iide artmis ve 2003 yilinda yeni bir bankacilik yasasinin
yiiriirliige girmesiyle finansal kurumlar arasindaki rekabet artmistir. 2011 yil1 itibar ile,
ii¢ devlete bagli kalkinma bankasina ek olarak, 289 lisansli 790 subeli ticari banka, iilkede
faaliyet gostermektedir. Gana'daki yetiskin niifusun cep telefonu aboneliginin yiiksek
oranlarindan dolayr mobil bankacilik da oldukga gelismis ve biiylimektedir. Tiiketiciler

icin c¢esitli {irtinler mevcuttur; 6rnegin tliniversite 6grenciler i¢in tasarruf hesaplarindaki

110 aVerle Berry., a.g.e., 5.33
111 policy Framework Papers., Ghana-Enhanced Structural Adjustment Program.,
https://www.imf.org/external/np/pfp/ghana/ghana0.htm., (10.04.17)
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bakiyelere cep telefonu ile ulasilabilmektedir. Hisse senedi piyasalari kiiresel finansal
krizden olumsuz etkilense de sermaye piyasalarmn hizli bir sekilde gelismektedir.'?.

Gana Borsasi, Temmuz 1989'da Gana sirketlerinin 1963 koduna (Act 179) gore
ozel bir sirket olarak dahil edilmistir. Bununla birlikte, sirketin statiisii, Nisan 1994'te
sirketin Yasas1 uyarinca bir kamu sirket haline getirilmistir. Borsaya, 1971 Borsa Kanunu
sayesinde yetkili bir borsa olarak taninmasi saglanmistir. Borsada alim-satim islemleri 12
Kasim 1990 da baslamistir. GSE, 6zel sektor girisimidir ve hiikiimet tarafindan finanse
edilmemektedir. Borsanin hissedarlar1 yoktur ancak Lisansl Islem Yapan Uyeler ve Ortak
Uyeler olmak iizere iki kategoriye ayrilmistir.

Lisansh Islem Yapan Uye, menkul kiymetleri dagitmak icin borsa tarafindan
lisanslanan bir kurulustur. Ortak Uye ise, Borsa'nin iiyelik gerekliliklerini yerine getiren,
ancak borsada bir borsa komisyoncusu olarak lisanslanmayan bir iiye veya sirket
organidir. Borsa ii¢ aract kurum ve 11 firmanin kote edilmesiyle faaliyete baslamistir.
Ancak 2010 yilin bagindan itibaren Gana Borsas1 (GSE), Aralik ay1 sonu itibariyla 38
adet borsaya kote sirket, 97 adet devlet tahvili ve 1 adet sirket tahviline sahipken sermaye
piyasalar1 hizli bir gelisme gostermistir’3. 2015 yilinda borsa deger 12.4 milyar dolardan
fazla oldugunu tespit edilmistir. Borsada islem goren sirket sayisi arttikca, Gana
Borsasi'nin finansal bagimli firmalara 6z sermaye artis1 agisindan ulastig1 yiikseklik
gosterilmektedir. Bir Konsey, Lisanshi islem Yapan Uyeler, borsada kote sirketler,
bankalar, sigorta sirketleri, para piyasalart ve halk temsilcilikleri borsayi
yonlendirmektedir. Konsey doéviz politikalarini belirler ve gorevleri dolandiricilik ve
gorevi kotliye kullanmanin 6nlenmesi, liyeler arasinda iyi bir diizen saglanmasi, hisse
senedi piyasasi ve kote hakki verilmesini icermektedir''*. GSE'nin iki kategori listesi
vardir. Bunlar resmi liste ve kiigiik ve orta 6l¢ekli isletmelerin amaglayan Gana Alternatif
Pazar1 (GAX) 'dir. Borsa, tahvil ya da hisse senetleri, belediye tahvilleri ve hisse

senetlerini, sirket tahvillerini ve hisse senetleri, devlet tahvillerini ve hisse senetleri ve son

12www.pwe.com/gh/en/industries/financial-servics.html

113 https://gse.com/gh/docs/2015/GSE_Anniversary _Handout.pdf

14 Victor Osei, “Does the stock market matter in Ghana? A Granger-Causality Analysis, Bank of Ghana
Working Paper, WP/BOG-2005/13,p.5, 2004.
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olarak ve yatirim fonlari listelemesine izin vermektedir. GSE, GSE Bilesik Indeksi (GSE
Bilesik Indeksi) -Cl) ve GSE Finansal.Endeks (GSE-FI) olarak iki gruba ayrilmaktadir.
GSE-CI, diger piyasalarda hisse senetleri bulunan kote edilen sirketlerin disinda,
GSE'de siralanan tim hisse senetlerinin piyasa degerinin agirlikli endeksidir. Toplam
piyasa degeri, Aralik 2016 sonuna kadar 52.690.99 milyon GH (12.4 milyar $)

tutarindal®®

. Diger yandan GSE-FI, bankacilik ve sigortacilik dahil olmak {izere finans
sektoriindeki tiim kote edilmis stoklardan olugsmaktadir. Borsada, yabancilarin herhangi
bir kisitlama olmaksizin kote edilmesine izin vermektedir. Kar pay1 gelirinde yiizde 8'lik
bir oran olsa da, halen, GSE'de kote edilen hisse senetleri i¢in sermaye kazanglari vergiden
muaftir.1%6,

Hiikiimet menkul kiymetlerinin ikincil piyasada islem gormkte, brokerler tezgah
iistiinde temel alinarak yapilmaya baslanmistir; ancak, yetkililer, 2006 ve 2007'de, ikincil
piyasada islem artirmak i¢in Borsada belirli uzun vadeli tahvilleri kote etmislerdir ve
likiditeyi arttirmiglardir. Tiirev piyasalar, kismen de olsa, biiyiik 6lgiide gelismemis olarak
kalmaktadir ve herhangi bir faiz oran1 veya para birimi tiirevleri icermemektedir.

Gana sigorta piyasasi hem hayat hem de hayat dis1 sigorta pazarlarinda biiytik bir biiyiime

potansiyeli ile gelismektedir. Halen uluslararasi sirketlerin subeleri de dahil olmak {izere

30'dan fazla sirket rekabet etmektedir!!’.

3.3.3. Giincel Ekonominin Durumu

Makroekonomik istikrar, yabanci yatirimlari ¢ekmek ve ticareti gelistirmek igin
cok onemlidir. Ekonominin mevcut durumunun sebepleri olarak tanimlanan bazi faktorler
asir1 borglanma, mali disiplinsizlik ve kagak, bosluklar ve vergi muafiyetlerinden
kaynaklanan gelir yetersiz performansini igermektedir. Bahsedilen ek faktorler arasinda,

kat1 enerji sektorli zorluklariyla karakterize olan 6zel sektor igin zayiflatict bir ¢evre ve

115 Budget Highlights 2017...s.10

16Making finance work for Africa: Ghana Financial Sector Profile, www.mfw4a.org/ghana/financial-
sector-profilr.html

117 Department of State USA: Ghana Investment Climate Statement,2015,
https://www.state.gov/e/eb/rls/othr/ics/2015
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hiikiimetin harcamalarinin sosyo-ekonomik kalkinma giindemine uygun sermaye
projelerine oncelik verilmesi i¢in hiikiimete ¢ok sinirli bir yer birakmasini saglayan tahsis
edilmis gelirlerden kaynaklanan mevcut katililiklar yer aliyor!!8,

2016 yili igin GSYIH tahminleri, Sekil 1'de gosterildigi gibi, petrol dist GSYIH'nin
ylizde 4,6 oraninda artmasiyla ylizde 3,6 oraninda gergeklesti.

Sekil 3: Yillik Real Biiyiime (Yiizdesel) Orani, 2008-2016
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Kaynak: Maliye Bakanligi, 2017 Biitcesi

2017 biitgesinden gegici tahminlere gore, Hizmetler Sektériiniin GSYIH'ya oranimni
2015 yilindaki yiizde 53,3'ten 2016'da ylizde 54.,3'e yiikselttigini gdstermistir. Ayni
donemde Sanayi yiizde 26,6'dan ylizde 25,6'ya, tarimin payi ise Yyiizde 20,2'den yiizde
20,1'e gerilemistir. Son tarihsel paylar ve 2016 yili i¢in ongoériilen paylar Sekil 2'de

gosterilmektedir.

18pWC, Budget Highlights, 2017, s.38

66



Sekil 4: GSYIH Sektor Dagilimi, 2010-2016
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Kaynak: Gana Istatistik Servisi.

2016 yilinda GSYIH'ya katkisi% 54 ile Gana'min ekonomisi biiyiik 6lgiide
Hizmetler sektoril tarafindan yonetilmektedir. Tarim ve Sanayi sektorleri, 2016 yilinda
siras1yla% 23 ve% 28 olmak tizere 2016 yilinda %20 ve % 26’ye olmak tizere ekonomiye
yaptiklar1 katkiy1 her y1l marjinal bir sekilde azalmistir'®®,

Tarla bitkileri, ormancilik, tomrukguluk ve hayvancilik alt sektorlerinin katkilar
nedeniyle Tarim sektorii 2016 yilinda% 3,6 oraninda genislemistir. Sanayi sektoriiniin
bliyimesindeki diislis, petrol {retiminin yukar1 akig yoniindeki daralmadan
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, te madencilik ve tasocak¢iligi ve elektrik alt
sektorleri biiylime kaydetti.

Hizmet sektorii en bilyiik sektor olmayi stirdiirmektedir. Hizmetler sektorii altyapr,

turizm ve ticaret alt sektdrlerinden olusmakta olup GSYIH'nin yiizde 54,3"inii

olusturmaktadir.

119 pwC, Budget Highlights, a.g.e. s. 38.
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Sekil 5: Kamu Biit¢e Gelismeleri (2014-2016)
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Kaynak: PWC 2017 Biit¢e Gostergeler

Gana'nin Aralik 2016'daki toplam kamu borg stoku, 2015 yilinda% 71.6'ya kars1
GSYIH'nin neredeyse% 73'ii civarindaydi. Kamu borcu, 2016 sonunda 122.263.0 milyon
Gana cedis (29.2 milyar $) olmustur. Dis borglar sirasiyla 53,4 milyar (12,8 milyar ABD
dolar1) ve 68,9 milyar dolar (16,5 milyar ABD dolar1) diizeyindedir. Ozel yatirim igin
finansman imkanlarinm smirli olmasi1 Gana'daki 6zel sektoriin kisitlamalarindan biri
olarak gostermektedir. Yiiksek devlet bor¢lanmasi, 6zel yatirimlari baltalamayi basariyla
gergeklestirdi. Bu sebeple hiikiimet biitgesini finanse etmek i¢in fon yaratmak igin
sermaye piyasalarina bagimli olmaktan baska segenegi kalmamistir. 2017 biitgesine gore,
biitce agigimin ylizde 77,5' i¢ borg yoluyla finanse edilmistir. Yurt i¢ borg stogu, kisa bir
slire sonra, toplam menkul kiymetlerin yarisindan fazlasini olusturan kisa vadeli menkul
kiymetlere (bir yil veya daha kisa vadeli) kaydirmistir. 2007'de Gana, Gliney Afrika'dan
sonra, egemen bir Eurobond ihraciyla kiiresel sermaye piyasalarina giren ikinci bir Sahra
altr iilkesi oldu ve 2007'de 750 milyon dolarlik 10 yillik bir say1 ile!%.

120 https://countrytudies.us/ghana/63.htm
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Gana, Bat1 Afrika'da 2016 yilinda% 15.4 ile en yiiksek enflasyon oranlarini kaydetti;
ECOWAS bolgesi ise ortalama% 12.1'lik bir enflasyon kaydetmistir'?!. Gananin
enflasyon oranlari, artan akaryakit fiyatlari ve cedi'nin diger ticaret para birimlerine karsi
deger kaybetmesi gibi unsurlar nedeniyle ¢ift haneli enflasyon kalmisti. ABD
ekonomisinin 6ngoriilen genislemesi ve ABD Federal rezervi tarafindan beklenen faiz
artiglar1 gibi dis enflasyonist baskinin diger kaynaklariyla birlesince, Gana'nin% 11.2'lik
y1l sonu enflasyon hedefine karsi bir meydan okuma vardi. Daha siki bir para politikasinin
basariyla uygulanmasi enflasyon oranini sinirlamaya yardimei olacaktir. Eyliil 2016'dan
itibaren, Gana, Moodys tarafindan B3'e derecelendirme almistir. Bu, {ilkenin statiisiinii

olumsuzdan istikrarli seviyeye tasimaktadir??,

3.4. GANADA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

3.4.1. Gananin Yatirom Trendler

Bat1 Afrika'da 2016'da Nijerya'dan sonra ikinci sirada yer alan Gana, dis yatirimin
altinda 241.17 milyon ABD dolar tutarinda gii¢lii bir i ortamina sahiptir. Gana, kredi
alma, yatirimcilar1 koruma ve sozlesmeleri uygulamaya odaklanan 2016 Diinya Bankasi1
Is Yapma Raporunda 189 iilkeden 114'incii olmustur. Diinya Bankasi Is Yapma
raporunda 0zetlendigi gibi bir ise baslama ortalama siire 14 giindiir. Bu, Gana'y1 189'dan
96'ya diisiirdii-asag1 bir énceki yildan 93'iincii siraya gerilemistir'?3,

Gana, yabanci yatirimlart ¢ekmek i¢in politikalar izleyen ilk Sahra alti Afrika
iilkelerinden biriydi. 1983'te Ekonomik Reform Programinin (ERP) Madencilik Yasasinin
1986'da kabulii, 1994 yilinda Yatirim Yasasinin ¢ikartilmas: ve 1995'te Serbest Bolge

Yasasi'nin uygulanmasi ile baslayarak baglamaktadir. Gana, i diinyasin1 yabanci ve Yerli

121 pwC ,Ghana Budget Highlights., s.30

122 https://www.moodys.com/research/Moodys-affirms-Ghanas-issuer-rating-at-B3-changes-outlook-to--
PR_355446

123 World Doing Business Report., https://www.doingbusiness.org/reports, s. 5, (28.04.17)
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yatirimcilar. Yatirnm serbestlesmesinin yam1 sira Gana, bdlgesel ve ikili ticareti
kolaylastirmak i¢in Serbest Ticaret Bolgelerini (FTZ) uygulanmistir. Ekonomik Kurtarma
Programi (ERP) 1990'l1 yillarin basinda yoniinii kaybetmesine karsin, Diinya Bankas1 hala
onemli ekonomik ve kurumsal reformlar gergeklestirdikleri icin Gana'y1 takdir etti'?*,
Yatirnm kurallarinin serbestlestirilmesi, ticaret engellerinin azaltilmasi ve is ortaminin
tyilestirilmesine ragmen, Gana hiikiimetin bekledigi kadar dogrudan yabanci yatirim
alamamistir. 1990'li yillarda mutlak DY'Y girisi artmis olsa da, 6niimiizdeki on yilda ¢ok

diisiik bir seviyeden baslamislardir.

Sekil 6: Ganaya DYY Akimlar1 1975-2015

(DYY, net girisler GSYIH'ya oran olarak)

12
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Kaynak: Diinya Bankalarinin Diinya Kalkinma Gostergeleri

UNCTAD Yatirim Politikast Gozden Gegirme 2003'e gore, 1986'da DY Y'deki
artis, sirketin kurulmasini kolaylastiran ve yatirimcilara tesvikler ve teminatlar saglayan
yatirim kodunun yiirlirliige girmesinden kaynaklanmistir. 1988'de diverstiture programi

da dogrudan yabanci yatinm c¢ekmisitir. Kararsiz nokta, hiikiimetin en ¢ok satan

124 Aryeetey et al,”Empirical study on the Determinants and Pro-Development Impacts of Foreign Direct
Investment in Ghana”, Federal Ministry for Economic Cooperation and Development,2008.
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varliklarini, Ashanti Goldfields Corporationt (AGC) piyasaya sundugu 1994 yilinda
gelmistir. Bununla birlikte, 1998 ve 1999'da, Gana'nin baslica ihracat kakao ve altin
fiyatlarindaki diisiis, petrol, ticaret dengesizlikleri, yliksek faiz oranlar1 ve hizla azalan
para birimi nedeniyle, dogrudan yabanci yatirimda diisiis vardi’?®®. 2000 yilinda, yeni
hiikiimetin getirdigi politikalar sonucunda uluslararasi dogrudan yatirnm girisleri
toparlanmis, ancak diinya ¢apinda dogrudan yabanci yatirim girisinin gerilemesi Gana ve
diinyanin diger bdlgelerindeki girisi engellemistir'?®.Sonug olarak, 1994, Giiney Afrika
madencilik sirketi Lonmin'e yapilan AGC kismi satisin1 yansitan dogrudan yatirim

faaliyetlerinde ani tepe goriiyordu®?’.

3.4.2. Dogrudan Yabanci Yatirnm Sektorel Dagilim

2003’te Gana'ya yapilan Yatirim politikast incelemesine gore, tiim DY Y'nin
yaklagik yiizde 70't dogal kaynaklarda oldugunu belirtmistir. Gana altin, aliiminyum,
boksit, kereste, elmas, manganez, petrol ve dogal gaz arama gibi dogal kaynaklara sahip
bir iilkedir. Imalat sektdriinde dogrudan yabanci yatirimlar, meyvelerin dis pazarlara
islenmesi ve ihrag¢ edilmesi, balik konservasyonu seklinde olabilmektedir. Hizmetler
sektoriinde, kamu finansmani ve kalkinma yardiminin bir kombinasyonu tarafindan
finanse edilen dogrudan yabanci yatirim faaliyetleri, bankacilik ve insaat sektoriinde
onemli bir rol oynamaktadir.

2016 yilinin 3. geyreginde Gana Yatirim Destekleme Konseyi (GIPC) tarafindan
saglanan veriler, Ocaktan Eyliil'e kadar 136 tescilli proje oldugunu ve toplam tahmini
degeri 1.940.86 milyon ABD dolar1 oldugunu gostermektedir'?®. Kayitli olan tiim
projelerin toplam tahmini DY'Y degeri 235.24 milyon ABD Dolari idi. 136 projenin yiizde

5.63"i hizmetler sektoriine,% 10.05'i imalat sektoriine,% 0.13'i turizm sektoriinde, 68.90"1

125 UNCTAD, Investment Policy Review Ghana, New York and Geneva: United Nations,2003,s.3

126 Ajayi, S.,”Foreign Direct Investment in Sub-Saharan Africa: Origins, Targets, Impact and Potential”,
African Economic Research Consortium, 2006.

127 Investment Policy Review of Ghana

128 GIPC Q3 Quarterly Investment Report from
www.gipcghana.com/phocadownload/reports/quarterly/2016/g32016gipcQuarterlyinvestmentreport.pdf,
s.3
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ingaat sektoriinde, tarimda proje yapilmamasina, irtibatta% 4.55'e, ithracat / ticarette%

0.21'e ve dis ticarette% 10.53'e Ticarette genel olarak yilizde. Bu projeler Gana menfaatleri

ile yiizde 26,09 ortak girisimler ve yiizde 73,91 tamamen yabanci sermayeli projelerden

olusmaktadir.

Tablo 1: Ganadaki Proje Sayisina Gére Siralanan 10 Ulke

Yeni Projelerin | Yeni Kayitli | Projelerin Degeri | Degerin Yiizdesi
Sektorel Projeler (US$ M)

Birlestirme

Tarim 0 0 0
Insaat 4 166.18 68.90
Thracat 1 0.5 0.21
Genel Ticaret 5 25.38 10.53
Irtibat 7 10.98 4.55
Imalat 10 24.23 10.05
Hizmetler 18 13.59 5.63
Turizm 1 0.32 0.13
Totale 46 241.17 100.00

* Madencilik, Petrol,

icermektedir.

Gaz hizmetleri, ICT ve Finansal hizmetler gibi alanlari

Source: GIPC 3rd Quarter Report, 2016.

3.4.3. Dogrudan Yabanci Yatirim Ulkelere Gore Dagilim

DYY'nin kaynag: yillar gegtikge degismektedir. Geleneksel olarak, Avrupa ve

ozellikle ingiltere, Gana'ya giren madencilik ve kaynak temelli faaliyetlere yonelik

dogrudan yabanci yatirim akisinin en biiyiik kaynagiydi. 3. ¢eyrek 2016 Gana Yatirim

Destekleme Konseyi (GIPC) raporuna gore, Gana'daki projelerin sayisina gore siralanan

ilk 10 iilke Cin 9, Ingiltere 6, Mauritius 4, Liibnan 3, Hollanda 3, Giiney Afrika 3, Kanada

2, Danimarka 2, Hindistan 2, Italya 2.DDY degeri temelinde siralamada Mauritius
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178.08m ilk sirada yer almaktadir, sonra Kanada 9.50m, Cin 17.02m, Liibnan 6.73m,
Birlesik Krallik 4.39m, Hong Kong 3.90m, Hollanda 3,33 milyon ABD dolari, Gliney
Afrika 2.56 milyon ABD Dolar1, UAE 1.50 milyon ABD Dolar, italya 1.33 milyon ABD

Dolar*?°,

Sekil 7: Gananda Dogrudan Yabanci Yatirimlar Temelinde Siralanan 1k 10 Ulke

Hong Kong, United _Lebanon, $g.73m
a

$3.9m Kingdom, nada,59.5m China, $17.02m
Netherlands, $4.39m
$3.33m
South Africa,

$2.56m

Italy, $1.33m

United Arab
Emirates, $1.5m

Kaynak:GIPC 2016 Ucgiincu Ceyrek Yatirrm Raporu

2015 yilinin 3. ¢eyregine kiyasla, projelerin sayis1 52'den 46'ya diistii ve% 11.54'liik bir
diisiis gostermektedir. En ¢cok projeye sahip olan iilke halen 2015'te Cin'di ve toplam 14
projeydi. 2015 yilinda projelerin en biiyiik DY Y'ye sahip olan iilke 301.36 milyon ABD
dolar1 tutarindaki Tiirkiye'dir; ancak 2016 yilinda Mauritius, 178.08 milyon ABD dolar1
ile degistirilmistir. Toplam dogrudan yatirim bileseni 2015 yilinda 587.55 milyon
dolardan 2016'da 241.17 milyon dolara diigmektedir.

129 Ghana Investment Promotion Council Report, a.g.e., s.3.
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Sekil 8: Ganadaki Projelerin Sayisina Gére Siralana i1k 10 Ulke

Italy; 2 jngia; 2

Denmark; 2
Canada; 2

‘ United
Kingdom; 6

Afri¢a; 3
Netherlands; 3

Kaynak : GIPC 2016 Ugiincii .Ceyrek Yatirim Rapor

Afrika yatirim raporuna gore, GanaGiliney Afrika, Kenya, Fas ve Misirdan sonra
Afrikadaki en yliksek yabanci dogrudan yatirima alan {ilkesi olarak besingi sirada yer
almaktadir.

Sekil 9: Gananin Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Diger Afrika Ulkelerle Karsilastirmalar

Projelere gore DYY dagilimi

Other
Uganda
Tanzania
Cote d'lvoire
Ethiopia
Mozambique
Ghana
Nigeria
Egypt
Morroco
Kenya
South Africa

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Kaynak: Afrika Yatirim Raporu6 201
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DORDUNCU BOLUM
DYY'NIN EKONOMIK BUYUME UZERINE ETKIiSININ CEVRE CERCEVESI

Dordiincii ve son bdliimde, bu tezin ana konusuna iligkin ampirik inceleme
yapilmistir. Boylece modele ve modelde kullanilan degiskenlerin agiklamalarina ve
ekonometrik yontemlere yer verilmistir. Daha sonra, 1980-2015 yillar arasindaki
ekonomik verileri iceren analiz, Eviews 8 program paketi yardimiyla analize edilmistir.

Sonunda sonuglar ortaya konduktan sonra 6neriler de verilmistir.

4.1. PROBLEM IFADESI

Dogrudan yabanci yatirimlar kiiresel cephede artmaya devam etmektedir. Ancak
bu Afrika Kitasi i¢in ayni durum gegerli degildir. Bu arastirma DYY akisinin Gana
ekonomisi ile iliskisini veya Gana ekonomisine etkisini inceleyecektir. Gana’daki siirekli
DYY artisina ragmen iilke hala yiiksek oraninda yoksulluga sahiptir. Gana hala 2012,
2013, 2014 ve 2015 yillart i¢in siwrastyla % 9.3,% 7.3,% 4.0 ve% 3.9 diisiik biiyiime
oranlar1 yasamaktadir. Biiylime kuramlara gére, DY'Y 'nin dogrudan ya da dolayl1 olarak
ekonomik biiyiimeye katkida bulundugu gercegini desteklemektedir; ancak baz1 ampirik
bulgular dogrudan yabanci yatirimin etkisinin tartismali oldugunu gostermektedir.
Balasubramanyam(1996),DeMello(1990),Antwi(2003),Adams(2009),Aggrwawal(2011),
Nkechi(2015) gibi yazarlar DYY nin ekonomik biiyiime {lizerinde olumlu bir etkisini
bulmuslardir. Onlara gére DY'Y bir bakima alternatif sermaye kazanci, teknoloji ve beceri
kazancidir ayn1 zamanda sosyoekonomik gelismeyi destek saglamaktadir. Buna karsin
bazi yzarlara gére[Borensztein(1998), Akinlo(2004)] DYY, yerel yatirimlar1 ve geng/
yerel endiistrileri bastirarak ekonomik biiylimeyi geciktirir, yerel kaynaklar1 kullanmakta
ve sonu¢ olarak Kkarlar ana {ilkelere geri gonderilmektedir. Karikari(1992),
Frimpong(1999), Asiedu(2001), Carkovic(2002) gibi yazarlar ise DYY’nin ekonomik

biiylime iizerinde 6nemli bir etkisini gormemistir.
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4.2. ARASTIRMANIN AMACI

Bu c¢aligmasimnin amaci, yabanci dogrudan yatirnmin ekonomik biiylimeyi
destekledigi geleneksel biiyiime gorlisliniin Gana igin gegerli olup olmadigini tespit
etmektedir. Bu ¢alismanin belirli hedefleri soyledir:

* Dogrudan yabanci yatirim ile Gana'daki ekonomik biiylime arasinda uzun vadeli bir iligki
olup olmadig1 ampirik olarak belirlenmek;

» Dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime arasinda nedensel bir iliski olup
olmadig1 konusunda ampirik kanit saglamak;

* Gana'daki politika yapicilara, ekonomik biiyiimeyi ve dogrudan yabanci yatirimlari
tesvik etmek i¢in politikalarin1 formiile etmelerinde onlara yardimei olabilecek bir
planlama aract sunmak ve

* Dogrudan yatirnmlarin harekete gecirilmesine ve iilkenin hizla biiylimesine ve

gelismesine yardime1 olabilecek faydali politika 6neriler sunmaktadir.

4.3. ARASTIRMANIN ONEMi

Bu arastirma, DY Y'nin istatistiksel metodoloji kullanarak ekonomik biiylime
iizerindeki etkisini ele almaktadir. Arastirmada, dogrudan yabanci yatirimda segilen
degiskenler arasindaki iligki gosterilmektedir. Bu arastirma, bazi degiskenlerin dogrudan
yabanci yatirim girdileri lizerindeki etkilerini gostermektedir ve ayrica, Gana'ya yapilan
dogrudan yabanc1 yatirim giriglerini artmaktadir. Bu ¢alisma, bir referans kaynagi ve bu
alandaki gelecekteki arastirma calismalar1 i¢in bir karar verme aract gorevi olarak
kullanabilmektedir. Caligmanin bulgulari,ev sahibi iilkeye bir referans kaynagi olarak
kaydedilecek ve yabanci yatirimciyr cazip hale getirmek i¢in daha da gelistirmek icin

gerekli olan 6nlem ve mekanizmalara uyulmasina yardimer olacaktir.
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4.4. KAPSAM VE KISITLAMALAR

Zaman serisi verilerini igeren arastirma c¢alismalari, en azindan Gana ve diger
gelismekte olan {ilkelerde bazi ekonomik degiskenler hakkinda yeterli verinin
bulunmamasi nedeniyle etkilemektedir. Bu, modele dahil edilebilecek degiskenlerin
kapsami tizerinde bir sinirlama getirmektedir. Bu ¢alismada, 6rnegin, orta 6gretimde kayit
oranini 6l¢en ortadgretim okullulagsmasi, beseri sermayenin vekaleti olarak kullanilmstir.
Cilinkii arastirilan donemin bir kisminda okuryazar oranina iliskin verilerin eksikligi var.
Ortaokul kayit verilerini kullanmanin neredeyse ayni amaca hizmet edecegine
inanilmaktadir. Yine caligmanin basarisi, Gana’daki verilerin bir kaynaktan digerine
farklilk gostermesi nedeniyle bir o6lgiide engellenmistir. Ornegin, Gana Merkez
Bakasindan elde edilen veriler Diinya Bankasinin Diinya Kalkinma Gostergelerinden ya
da Gana Istatistik Servisinin verilerinden farkli olabilmektedir. Verilerdeki farkliliklar,

calisma i¢in kullanilacak uygun verilerin se¢iminde bir sorun olusturmaktadir.

4.5. CALISMANIN ORGANIZASYON

Bu caligma bes kisma ayrilmistir. Birinci boliim, yabanci yatirnmin kavramsal
cercevesi ve ekonomik bilyiime teorileri ile agilmaktadir. Ikinci béliim, dogrudan yabanci
yatirrmin olumlu ve olumsuz etkilerini incelemektedir. Ugiincii bdliim, Gana'nin iilke
profili, ekonominin mevcut durumu ve Gana'ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
lizerine yogunlagmistir. Dordiincii boliim, problem bildirimi, g¢alismanin amaglari,
caligmanin kisithliklar1 ve c¢alismanin ekonometrik yontemleriyle, sonuglarla ve

sonuclarla sona ermektedir.
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4.6. MODEL

Salisu et al(1996)’a gore, ekonomik biiylime teorisi {izerine olan literatiir ii¢ ana
gruba boliinmekte: biiyiimeyi desteklemede birikimlerin ve yatirimin roliinii vurgulayan
Keynes¢i sonrasi biiyiime modelleri (Harrod Domar model ve degiskenleri); teknolojik
stireci vurgulayan Neoklasik Modeller (Solow modeli ve degiskenleri) ve arastirma,
gelisim, beseri sermaye, birikim ve digsalligin roliinii vurgulayan daha yeni biiylime
modelleri (Romer-Lucas tipi modeller). Bu ampirik analizin sebebi, DYY nin Gana’nin
ekonomik biiyiimesine olan etkisini belirlemektir. Balsubramanyam(1996) ve De Melo ve
ark.(1999)’1 takip ederek, 1980-2015 siirecinin zaman serisi verilerini kullanarak
DYY’nin ekonomik biiylime {izerindeki etkisine goz gezdiremektedir. Bu calisma
neoklasik veya Solow biiyiime modelini izlemektedir.

Neoklasik biiylime modelinde verimlilik artisinin, her bir is¢inin katkisinin
miktarinin artmasi sonucu ortaya ¢iktigimmi one stirmektedir. Diger yandan, is¢i basina
diisen sermaye arttikga sermayenin nihai iiretkenligi azalmaktadir. Sermaye/is giicii orani
sonunda bir sabitlige erismekte ve iiretkenlik artis1 durmaktadir™°.

Ayn1 zamanda Solow biiylime modeli olarak da bilinen Neoklasik biiyiime modeli,
Robert Solow ve Trevor Swan tarafinda 1956’da gelistirilmistir. Solow modeli, sermaye
ile emek arasindaki ikameye izin verdigi i¢in AK modelinden farklidir. Bu siirecte,
girdilerin kullaninminda azalan getiriler oldugunu varsaymaktadir. Modele gore,
ekonomiler, ayn1 tasarruf oranlari, amortisman, is giicli biiyiimesi ve verimlilik artis1 goz
oniline alindiginda ayni gelir seviyesine yakinsayacak. Solow biiylime modeli Harrod-
Domar modeline paraleldir. Modele gore ekonomik biiylimeyi canlandiran ii¢ faktor
bulunmaktadir, bunlar: is giicii, sermaye birikimi ve teknolojidir. Solow biiylime modeli,
sermaye birikimindeki veya beseri sermaye ve is giliciindeki bir artisin ekonomik
biiylimeyi arttiracagini savunur ancak azalan getiriler ilkesi sebebiyle bu artis sadece
gecicidir. Ornegin, yalmizca bir isgisi olan bir ekonomi diisiiniin. Bir is¢i daha

eklediginizde ¢ikan iiriin oldukga artacaktir. Ancak bir ekonominin binlerce isgisi

130 Bu bsliimde bahsedilen Solow model TODARO (2011) sayfa: 298-305’ten 6zetlenmistir.
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oldugunda bir is¢inin eklemesi bu kadar etkiye sebep olmaz. Teknolojinin sabit oldugu bir
ckonomide sermaye ve is giicliniin ¢ikan tiriiniin islevleri oldugu tahmin edilmektedir.
Toplam iiretim fonksiyonu, Y = F (K, L), 6lcege sabit getiri ile varsayilmaktadir. Ornegin,

Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu olarak bilinen 6zel durumda, herhangi bir zamanda

Y (€)= KO0 [AQ) L) 10 oo (A4.1)

Y gayri safi yurtici hasila, K, sermayenin stogu (insan sermayesini Ve fiziki sermayeyi
icermektedir), L emek ve A(t), dissal bir oranda zamanla biiyiiyen emegin verimliligini
temsil etmektedir.

Olgege sabit getiri nedeniyle, eger tiim girdiler ayn1 miktarda, 6rnegin% 10 artarsa, ¢ikt1
ayn1 miktarda artacaktir (bu durumda% 10). Daha genel olarak,

L A Y () SR ) 5 T A4.2
Burada B pozitif bir miktarda 8, herhangi bir pozitif gercek say1 olabileceginden,3 =1/L
ayarlayarak,

Y |=f|K,| = |Y|=f] K
L L L L e eqn (4.3)

y=Y is¢i basina diisen iiriin miktar1 veya gelir ise,k = K sermaye/is giicii oranidir.O halde
L L

Uretim fonksiyonu su sekilde gosterilebilir: y = f(K).......cococvvevrvreeererrrenennnn, eqn(4.4)

Isci basina diisen sermaye miktari K ve is¢i basina cikan {iriin miktar1 y’dir. Burada iiretim
fonksiyonu K ve L'de birinci derece homojendir. Bu da tiretim fonksiyonunun olcekte
sabit bir getiri sergilemedi anlamina gelir, boylece isci basina ¢ikan {iriin miktar1 y, is¢i
bagina diisen sermayeye k baglidir. Bunlar, iiretim fonksiyonunu is giiciine (L) bolersek
iiretim fonksiyonunun asagidaki gibi yazilabilecegini gostermektedir. Bu, her seyin isciye
gore miktarlarda Ol¢iilmekte oldugu bir {iretim fonksiyonunu diisiinmenin alternatif bir

yoludur. Esitlik A4.3, is¢iye gore c¢iktilarin isci basina sermaye miktarina bagli bir islev
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oldugunu belirtmektedir. Her ¢alisanin ¢alismasi gereken daha fazla sermaye, o is¢inin
iiretebilecegi daha fazla ciktiye esittir. Isgiicii, y1lda n oraninda hizla biiyiimekte ve
ornegin, tiretim fonksiyonundaki A degerinin arttig1 oran olan emek verimliligi biiyiimesi,
beta oraninda gerceklesmektedir. Toplam sermaye miktari, tasarruflar amortismana
kiyasla daha biiyiik oldugunda artmakta, ancak tasarruf ayn1 zamanda mevcut is¢iler kadar
ayn1 miktarda sermaye ile yeni is¢iler kazandirmak i¢in gerekli olanin {izerindeyken is¢i
basina sermaye artmaktadir.

Asagidaki grafik emek yogun iiretim fonksiyonunu gostermektedir. Bu
fonksiyonun egimi, is¢i basina diisen sermayenin bir birim artmasina bagli olarak is¢i
basma diisen ¢ikan {irlin miktarindaki degisimi Olgmesidir. Egim pozitiftir ve isci
sayisindaki daimi artig tiretimi biiyiilk miktarda arttiracaktir daha sonra ise azalmaya

baslayacaktir. Bunun sebebi yukarida bahsi gegen marjinal getirinin azalmasi tahminidir.

Sekil 10: Solow Biiyiime Modeli

Y
L M

y =f(k)

>K

-

Denklem (4.1)’de goriilen Solow fiiretim fonksiyonu, zamana gore tiirev
alindiginda kisi basina tiretimdeki degisimin kisi bagina sermaye miktardaki degisime esit
oldugunu gorulecektir. Kisacasi, Solow biiylime modeli ekonomik biiyiimesi yalnizca
sermayedeki degisimin bir sonucudur. Bu noktada sermayenin i¢ veya dis kaynaklarda
arandig1 Ortodoks bakis acisina geri dondiiriir ve Sollow biiylime modelinde de

bahsedildigi gibi yabanci sermayenin girisi ekonomik biliylimeyi olumlu etkileyecektir.
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Sermayenin Kaynagini yerel ve yabanci olarak ikiye ayrilmaktadir. Ekonomik biiyiime bu

bakis agisina gore asagida 6zetlenmistir.

Y|=f|AKd,A Kf
N n T OSSP eqn (4.5)

Yukaridaki denklemde “A” degisimi, “n” niifusu, “Kd” yerel sermayeyi ve “Kf”
yabanci sermayeyi ifade eder. Bunlara gore, kisi basina tiretimdeki herhangi bir degisiklik
kisi basina diisen yerel sermayeden veya kisi basma diisen yabanci sermayeden
kaynaklanmaktadir®®!,

Solow modelinin ikinci agsamasinda teknolojik gelisme olmadig1 varsayimi artik
gecerli degildir. Standart Solow modeli uzun vadede biiyiimenin yalnizca teknolojik

gelismeyle olusabilecegini ileri siirmektedir. Buna gore teknolojik ilerlemeyi de igeren

iiretim fonksiyonu asagida gosterilmistir.

Y S (KAL) e eqn (4.6)

Burada A bir teknoloji degiskenidir. Teknolojideki bir gelisme A’daki artisla
gosterilir. I¢ kaynakli biiyiime teorileri arasinda en tartismali olan Solow biiyiime
modelinin kritik bir varsayimina gore, teknoloji tiretimi etkileyen dis kaynakli bir
faktordiir. Buna gore teknoloji biliylime modelindeki diger degiskenler tarafindan
etkilenmez. Bu nedenle Solow modelinde, teknolojinin kaynaklarinin iiretim
fonksiyonuna eklenmesi yerine, is glici verimliligini arttiran ve verimlilik {izerindeki
etkisi kayda deger olan dis bir faktor olarak goriinmektedir. Bu 6n bilgi ile, Cobb Douglas

modeline gore iiretim fonksiyonu agagidaki gibi gosterilir:

Y = KO (AL) 100 e eqn (4.7)

131 Yilmaz M., a.g.e. ss. 105-107
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Burada “a” 0 ile 1 arasindaki herhangi bir sayidir. Bu durumda, yukaridaki {iretim
fonksiyonundaki tslii degerlerin toplam1 1'e esittir, Sabit getiri varsayimi hala gecerlidir.
Onceki modelde oldugu gibi, sermaye ve is giiciinii i¢ kaynakli degiskenler olarak

kullanan tiretim fonksiyonu asagidaki gibi gosterilebilir:

Bu ylizden YT KA eqn (4.9)

Yukaridaki denklemin dogal logaritmasi alindiktan sonra denklem degisir ve asagidaki

gibi olur
A\ oo eqn(4.10)

Niifus, sermaye ve tiiketim sabit bir oranda biiyiidiigiinde buna Duragan Durum
Hali denir. Dengeli biliylime oldugu durumda yukaridaki denklemdeki biiytime degerleri
su sekilde olur:

y=gy k=gkand A=g
y k A eqn (4.11)

Yukaridaki denkleme gore “gy” is giicii bagina iiretimdeki biiylimeyi, “gk” is gilicii
bagina sermayedeki biiylimeyi, “g” ise teknolojik biliylimeyi gosterir. Duragan durum
varsayimima gore, her ii¢ degisken de birbirine esit olmalidir yani, gy= gk = g. Diger bir
degisle kisi basina diisen tliretim, kisi basina diisen sermaye ve teknolojik biiylime ayni
oranda biiyiir.

Yukaridaki durumda goriildiigli iizere, ekonominin biiylimesi dig bir faktore
bagimlidir, teknolojik biiyiimeye. Gelismis ekonomilerden DYY yoluyla tekno loji

aktarimi ekonomik literatiirde yaygin bir sekilde kabul gormiis bir bakis acisidir. Genel
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kaniya gore DY'Y yoluyla teknoloji aktarimi ev sahibi ekonomilerin ekonomik biiylimesi
iizerinde olumlu etkileri bulunmaktadir. Ayrica Neoklasik biiyiime modeline gore,
teknoloji seviyesinde artis ig giicii tasarrufu demektir. Yani, teknoloji oldugunda
sermayenin marjinal verimliligi, is gliciiniin marjinal verimliliginden daha yiiksektir. Buna
gore, Uretimdeki marjinal liretkenligi arttiran {iretim faktoriiniin (teknoloji) kullanimini
artirmak daha mantikli bir tercihtir. Bu sebeple, DYY iilkedeki sermaye birikiminin
bilesenlerinden biri oldugu icin ekonomik biiylime {izerinde pozitif bir katkida
bulunacaktir.

Neoklasik biiyiime modellerinde DYY’nin ekonomik biiylime {izerindeki pozitif
etkisi daha belirgindir, ¢iinkii uzun vadede ekonomik biiylime teknolojinin bir islevidir.
Gelismis ekonomiler, teknolojiyi DYY yoluyla, gelismekte olan ekonomilere aktarabilir
ve bu, alic1 tilkenin uzun vadeli ekonomik biiyiimesi tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Teknolojinin ekonomik biiylime iizerinde dnemli bir etkisi vardir. DYY'lerin ev sahibi
iilkenin sermaye stokunu arttirmasini saglayarak beseri sermayenin gelistirilmesi ve
teknoloji seviyesinin artmasi dogrudan veya dolayli olarak ekonomik biiyiimeye katkida
bulunacaktir. Bu baglamda Balasubramanyam ve digerleri, DY Y'nin sermaye stoklari,
teknik bilgi ve teknolojinin bir bilesimi oldugu goriisiindedir.

Yukarida gosterildigi gibi, Neoklasik (Solow) biiylime modelinin duragan durumdaki
iretim fonksiyonu

Y ST (AL, K )i eqn(4.12)
Burada Y gercek ¢ikan iiriin seviyesi, K sermaye stoku, L is giicii stoku, A iretim
verimliligidir. Yukaridaki denklemden alinan sermaye tekrar yerel sermayeye ve yabanci
sermaya boliinilir ve denklem su sekli alir:
Y =T (AL, KN K)o eqn(4.13)
Burada Kn yerel sermayeyi, Kf yabanci sermayeyi gosterir. Eger gercek ¢ikan tiriin

yerine gercek GSYIF kullanilirsa yukaridaki denklem su sekilde olur:
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(€615 ST AN TD T <) W eqn(4.14)

Dolayistyla, hesaplanan denklem veya modelimiz yukaridaki denklemden
cikarilir. Daha 6nce bahsedildigi gibi, A teknolojik gelisme veya is giicli verimliligi i¢in
bagimsiz degiskenimizdir. Bu ¢alismada ortaokula kayit yaptirma beseri sermaye igin,
gayri safi sermaye olusumu ise yerel sabit sermaye , Gayri safi yiirt i¢i tasarruflar, DY'Y
yabanci sermaye i¢in, yabanci sermaye ve ticarete agiklik igin ise teknoloji akig1 vekil
olarak kullanilmistir. Bundan hareketle, Neoklasik teoriye uyumlu olarak bu aragtirmanin
iiretim fonksiyonu asagida gosterilmistir:

GDP = f ( TICARETLEGITIM,GSSSO,GSYIT,DYY)............... eqn(4.15)

GSYIH: Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (kisi basina)
TICARET: Ticarete Aciklik

EGITIM: Ortadgretime Kayit Yaptirma
GSSSO: Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu
GSYIT: Gayri Safi Yiirtici Tasarruflar

DYY: Dogrudan Yabanci Yatirim

4.6.1. Modelde Kullamlan Degiskenler

Daha Once belirtilen biiylime modelinden hareketle asagidaki degiskenleri
kullanilmaktadir. Analizde kullanilan veri ayni kaynaktan segilmistir ve bu veriler
gercekel hale getirmektedir. Veriler 1980-2015 donemi i¢in Diinya Bankas1 Kalkinma
Gostergelerinden alinmustir ve bu verilerle ekonometrik islemler yapilmistir. GSYIH
biiylime orani ile Olciilen ekonomik biiyiime bagimli degiskenken, dogrudan yabanci
yatirim girisi  bagimsiz degiskenidir. Briit sermaye olusumu (Yurti¢i sermaye),
Ortadgretim Kayit (beseri sermaye), Gayri Safi Yurt I¢i Tasarruf (GSYIH) ve Ticaret
Acgilimi gibi agiklayic1 degiskenler arasinda yer alan diger bir¢ok degisken vardir.
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4.6.2. Ticaretin Ac¢ikhg

Ticaret Acitlimi, GSYiH'ya oran olarak ihracat ve ithalatin ortalamas: olarak
tanimlanmaktadir. Ticaret acilim1 dogrudan yabanci yatirimlar1 tesvik eder. Bir iilkenin
aciklik derecesini artirabilmesinin bir yolu ticareti liberalize etmektir. Uluslararasi ticaret,
dogrudan yabanci yatirimlarin, sermaye girdilerinin, mallarin ve hizmetlerin tilkelere veya
bolgelere ev sahipligi yapmasini saglayan bir kanaldir. Ticaret, lilkelerin karsilastirmali
iistiinliige sahip olduklar1 mallar1 tiretme konusunda uzmanlasmalar1 durumunda kisi bast
gelirini dogrudan artirabilir ancak ayn1 zamanda, teknoloji transferi, tirlin ¢esitliligi, dlcek
ekonomilerinin artmasi, kaynaklarin verimli tahsisi ve dagitimi gibi diger kanallar yoluyla
gelismeyi dolayli olarak tesvik edebilir Ekonomi ve ticaret ortaklariyla etkilesim. Ticaret
acikliginin DYY girislerine etkisi, DYY tiiriine baghdir. Thracat faaliyetlerine giren ¢ok
uluslu sirketler, islem maliyetleri ve tarifeleri daha diisiik olan daha agik ekonomiyi tercih
edebilir. Pazar arayisi icinde olan bir firmaya, ticaret acikligi, dogrudan yatirim girisini
azaltabilir, ¢iinkii cokuluslu bir sirket, ev sahibi iilkedeki tiriinlerini ithal etmekle yiikiimlii
olan maliyetten kurtulmak igin bir ev sahibi {ilkedeki istiraklerini agmayi tercih
etmektedir. Bununla birlikte, birkag yazar, uluslararasi ticarete daha fazla katilan tiilkelerin
daha fazla dogrudan yabanci yatirm (DYY) aldigimi tespit etmistir!3? (Asiedu, 2002;
Noorbakhsh ve digerleri, 2001; Morriset, 2000). Beseri sermayeye ve Ar-Ge'ye yapilan
yatirim eksikligi az gelismis iilkelerin teknoloji transferlerini tam olarak kullanmalarini
engellemekte ve dolayisiyla verimlilik artigin1 sinirlamaktadir. Bu literatiirde bir
ekonominin agiklik Olglisii olarak ticaretin (ithalat + ihracat) GSYH'ye oram

kullanilmastr.

132 Morisset, ] & Neso, O.,”Administrative Barriers to Foreign Investment in Developing Countries”,
Policy Research Working Paper, World Bank.2002., Asiedu,E. (2001),”On the Determinants of Foreign
Direct Investment to Developing Countries: Is Africa Different”, World Development Vol. 30, No. 1,pp,
107-119, 2002.
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4.6.3. Gayn Safi Sabit Sermaye Olusumu

Tasarruf i¢in marjinal egilim kavramina (MPS) gore, tasarruf, gelirde ilave artis
ile birlikte artmaktadir. Dolayisiyla, ekonomik biiylimenin artmasiyla birlikte tasarruf
miktar1 da artmakta, diger seyler esittir. Ekonomik biiyiimenin belirli bir iilkeye etkisi, bir

iilkenin harcanabilir gelirindeki artis ile dlgiilebilmektedir.

4.6.4. Dogrudan Yabanci Yatirim

DYY girisleri, genellikle, yatirimcinin ekonomisinde olmayan bir isletmede
faaliyet gosteren bir kurulusta kalict bir yonetim ¢ikarmi (ylizde 10 veya daha fazla oy
hakk1) elde etmek i¢in ihtiya¢ duyulan yatirimin net akislarinin 6l¢iisii olarak tanimlanir.

Analizde kullanilan DYY GSYIH yiizdesi olarak kullanilmistir.

4.6.5. Gayri Safi Yiirtici Hasila (kisi basina)

Gayri safi yurtigi hasila (GSYIH), bir donemde iiretilen tiim nihai mallarin ve
hizmetlerin (li¢ ayda bir veya yillik) piyasa degerinin parasal bir 6l¢iistidiir. Bir iilkenin
GSYIH orani, ev sahibinin pazarinin cazibesini dlgmek icin kullanilmaktadiri. Teorik
olarak, yatirimlar yalnizca iiretim ic¢in gerekli 6l¢cek ekonomilerini destekleyecek kadar
biiyiik pazarlara terecih etmektedir. Dolayisiyla, GSYIH biiyiime orani ne kadar yiiksek

olursa, dahilde dogrudan yabanci yatirimin artmasi da o kadar yiiksek olmaktadir.

4.6.6. Orta Okul Kayitlar:

Verilerin kit olmasi nedeniyle, beseri sermaye degisken i¢in ortaokul kayit vekil
olarak kullanilmistir. Egitim kazaniminin bu 0lgiisii, biiylime ile iligkilenmektedir..
Ortadgretime Kayit rakamlari, yastan bagimsiz olarak bir diizeye (birincil veya ikincil)
kaydolan ¢ocuk sayisini, resmen ayni seviyeye karsilik gelen yas grubunun niifusuna

boliinerek gostermektedir.
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Gana'da mevcut veriler, dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif

bir iliski oldugunu gostermektedir. Asagidaki tabloda gosterilmistir .

Tablo 2: DYY ve 1980-2015 arasindaki Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski

15 10
9
10
8
7
5
6
e GDPPC
0 !
s
N 4
5 <
3
2
-10
1
-15 0

4.7. EKONOMETRIi YONTEMLERI

4.7.1. Arttirilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Birim kok testi, bir modeldeki hem i¢ kaynakli(endojen) hem de dis
kaynakli(eksojen) degiskenler icin duraganlig: test etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu test
onemlidir, ¢linkii bulgulardan anlamli sonuglarin ¢ikarilmasi i¢in modeldeki degiskenlerin
duragan olmasi gerekmektedir. Ustellik eger degiskenler duragan degilse, degiskenler
arasinda anlamli bir iliski olmasa bile yiiksek bir R?*(regresyon Kkatsayisi) elde

edebilmektedir. Bu arastirmada Genisletilmis Dicky-Fuller (ADF) birim kok testleri
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kullamilmistir. ADF testinde ilk olarak bos ve

gerekmektedir!3,

alternatif hipotez belirlemek

Bos hipotez Ho : p=1 Birim kok [Degisken duragan degil]

Alternatif hipotez H; : p <0.05 Birim kok yok [Degisken duragan]

Birim kok karart verilirken “p” parametresinin tahminin t-istatistigi, secilen
anlamlilik diizeyindeki kritik deger ile karsilastirilir. Eger hesaplanan t istatistigi degerin
olasilik 0,05’ten kiiciikse veya 0,05’e esitse , bos hipotez reddedilir ve serinin duragan
olduguna karar vermektedir. H, reddedilmezse degiskenlerde birim kokiin var oldugunu
ve onu duragan hale getirmek icin birinci ya da ikinci farkliligin alindigi sonucunu

cikarmaktadir. Bulgular agagidaki tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3: Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Test Sonuglar

Seviye Birinci Fark
Degiskenler T-istatistik Degeri Olasilik T-Istatistik Degeri Olailik
DYY -0.575392 (-0.8635) -4.967389 (-0.0003)
GSYIH -2.824539 (-0.0651) -6.813705 -0.0003
GSSO -1.788801 (-0.3797) -7.039653 (-0.0003)
EGITIM -0.536247 (-0.8720) -5.776441 (-0.0003)
TICARET -2.26577 (-0.1882) -7.020923 (-0.0003)
GSYIT -2.491552 (-0.1261) -8.468325 (-0.0003)
Kritik Deger (1%) -3.6329 -3.639407
Kritik Deger ( 5%) -2.948404 -2.951125
Kritik Deger (10%) -2.612874 -2.6143

Not: *= %1 6nem seviyesi, **=%5 Onem seviyesi ve ***=%10 6nem seviyesi.

Yukaridaki analizde t istatistigi degeri tiim anlamlilik seviyelerinde kritik

degerlerle karsilastirilmistir, ancak tiim degiskenlerin seviye diizeyinde sabit olmadigin

133 GUJARAT]I, Damodar N., Basic Econometrics, 4th Edition, McGraw-Hill Companies Inc.,New York-

2003, s. 608.
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bulunmustur. Bir bagka deyisle, birim koklerin varligi bulunmustur ¢iinkii tim degiskenler
icin ADF test istatistiginin mutlak degerlerinden daha diisiik oldugunu sonuca varmstir.
Buna ek olarak, seviyedeki t istatistiklerinin her birine karsilik gelen olasilik degerler (p-
degerleri) % S5'ten biiylktiir. Dolayisiyla veri serisinde birim koklerin varliginin bos
hipotezini kabul edilmistir ve alternatif hipotez reddedilmistir. Boylece, tiim degiskenler

ilk 6nce duraganliga getirmek igin birinci fark alinmistir.

4.7.2. Esbiitiinlesme Testi

Degiskenlerin birinci sirada, 1 (1) entegre edildigini tespit ettikten sonra, bu
degiskenlerin sabit diizeyinde en az bir dogrusal iligski olup olmadigini tespit etmek igin
Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi uygulanmistir®*, Esbiitiinlesme, duragan olmayan
degiskenlerin duragan olan dogrusal bir iligkisi olabilecegini veya degiskenler arasindaki
uzun donemli bir iliski anlamima gelmektedir. Esbiitiinlesme analizinin ilk adim,
degiskenlerin egbiitiinlesme diizeyini belirlemek veya dogrulamaktir. Tiim degiskenlerin
ya seviyeye entegre edildigi ya da ilk fark edildigi aym diizenle biitlinlestirilmesi
onemlidir. Esbiitiinlesme iligkisinin incelenmesi i¢in maksimum olabilirlik yontemi ile
uzun donem iligkisinin tahmin edilmesine olanak veren Johansen Jeselius ¢ok degiskenli
esbiitiinlesme teknigi kullanilmistir. Johansen Jeselius testi, esbiitiinlesme 6zelligi
gosteren vektorlerin sayisini bulabilmek amaciyla iz ve Maksimum Oz Deger olarak
adlandirilan iki farkl istatistikten yararlanmaktadir.

Tablo 4, Johansen esbiitiilesme testinin veri setine uygulanmasindan elde edilen

sonuglar1 gostermektedir.

134 Johansen, S., Juselius, K., Maximum Likeliwood Estimation and Inference on Cointegration-With
Application to the Demand for Money. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52, 169-
210,1990.
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Tablo 4: Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi

Ornek (diizeltilmis): 1982 2015

Dahil edilen gézlemler: Ayarlamadan sonra 34

Trend varsayimi: Dogrusal deterministik trend

Seri: GSYIH DYY GSYIT GSSSO EGITIM TICARET

Gecikmis Araligi (birinci fark olarak): 1 to 1

Sinirsiz Esbiitiinlesme Siralama Testi (Iz)

Esbiitiinlesme Denklemlerinin Iz % 0.05

Sayisinin Varsayilmasi Ozdeger [statistik Kritik Deger Olasilik**
Hig * 0.730237 113.9815 95.75366 0.0016

En fazla 1 0.601856 69.43434 69.81889 0.0536

En fazla 2 0.43335 38.1223 47.85613 0.2967

En fazla 3 0.333363 18.80982 29.79707 0.5066

En fazla 4 0.110612 5.022479 15.49471 0.8064

En fazla 5 0.030038 1.036936 3.841466 0.3085
Smirsiz  Egbiitiinlesme  Siralama

Testi (Maksimum Ozdeger)

Esbiitiinlesme Denklemlerinin Max-Eigen | % 0.05

Sayisinin Varsayilmasi Ozdeger [statistik Kritik Deger Olasilik**
Hi¢ * 0.730237 44 54717 40.07757 0.0147

En fazla 1 0.601856 31.31204 33.87687 0.0982

En fazla 2 0.43335 19.31248 27.58434 0.3908

En fazla 3 0.333363 13.78734 21.13162 0.3828

En fazla 4 0.110612 3.985542 14.2646 0.8608

En fazla 5 0.030038 1.036936 3.841466 0.3085
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Yukaridaki sonuglar, esbiitiinlesmenin olmadig1 bos hipotezin 6z degerini ve iz
istatistiklerini  kullanarak reddedilebilecegini gostermektedir. Ampirik bulgular,
maksimum 6zdeger ve iz istatistiklerini kullanarak %35 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesik
iligkinin bos hipotezinin (r=0) reddedilebilecegini gostermektedir. Dolayisiyla %5
anlamlilik diizeyinde en az bir esbiitiinlesik vektdr bulunmasi, Ganada GSYIH, GSYIT,
GSSSO, EGITIM, TICARET ve DYY arasinda uzun vadeli bir iliskisinin var oldugu

anlamina gelmektedir.

4.7.3. Toda Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Esbiitiinlesme iligkisinin varligini ortaya ¢ikardiktan sonra, degiskenler arasindaki
nedenselligi yoniine incelemektedir. Degiskenler arasinda nedensellik olup olmadigini ve
nedenselligin yoniinli arastirabilmek i¢in Toda-Yamamoto (1995) tarafindan onerilen
nedensellik testi uygulanmistir. Granger nedensellik testinin ampirik sonucu MWALD
testi ile tahmin edilmistir'®. iki degisken arasindaki nedensel iliskileri test etmenin en ¢ok
kullanilan Granger(1969) tarafindan 6ne siiriilen Granger Nedensellik testidir. Geleneksel
Granger Nedensellik testinin uygulamasi kolaydir ancak bazi kisitlamalar1 meveuttur. Tk
olarak diger degiskenleri hesaba katmadan yapilan iki degiskenli Granger Nedensellik
testi “belirleme yanina” tabidir. Yani bir nedensellik testi, model belirlemesine ve gecikme
sayisina duyarlidir ve modele dahil edilmezse farkli sonuclar ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu
yiizden iki degiskenli Granger Nedensellik testinin ampirik kamtlart kirilgandir!®,
Gujarati (1995)’e gore, degiskenler biitlinlestiginde F-testi prosediirii gecerli degildir
clinkii test istatistikleri standart bir dagilima sahip degildir. Bu eksikliklerden kaginmak

icin bu ¢alismada degiskenlerin nedenselligini yoniine test etmek i¢in daha dayanikli olan

135 Gujarati, D.N,”Basic Econometrics, 3rd edition,McGraw-Hill International Editions, New York, 1995.
136 Hiro, Y. Toda & Taku Yamamoto, Statistical inference in vector auto regressions with possibly
integrated processes, Journal of Econometrics, Volume 66, Issues 1-2, March-April 1995, pages 225-250.
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Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen ve Rambaldi ve Doran (1996)’

tarafindan genisletilen T-Y prosediiriinii uygulanmistir'®8,

Tablo 5: Vec Granger Nedensellik/ Blok Exodgenity Wald Test Sonuglar

VEC Granger Nedensellik /Block Exogeneity Wald Tests

Ornek: 1980 2015

Dahil edilen gozlemler: 34

Bagimli Degisken: D(GSYIH)

Dahil edilmeyen Chi-sq df Olasilik.
D(DYY) 1.426566 |1 |0.2323
D(GSYIT) 0.0000914 | 1 0.9924
D(GSSSO) 0.105706 |1 0.7451
D(EGITIM) 0.331608 |1 0.5647
D(TICARET) 2.126061 |1 0.1448
Toplam 3.850454 |5 0.5711
Bagimli Degisken: D(DYY)

D(GSYIH) 0.798004 |1 0.3717
D(GSYIT) 8.47761 1 0.0036
D(GSSSO) 0.78758 |1 0.3748
D(EGITIM) 0.121304 |1 0.7276
D(TICARET) 1.064939 |1 0.3021
Toplam 9.231054 |5 0.1002
Bagimh Degisken: D(GSYIT)

D(GSYIH) 4318998 |1 0.0377
D(DYY) 0.069886 |1 0.7915

137 Rambaldi., A., Doran, H., “Testing for Granger Non- Causality in Cointegrating Systems Made Essay”,
Working Papers in Econometrics and Applied Statistics, University of New England, Armidale NSW.

138 Frimpong, J. M., Oteng-Abayie, E. F.,“Bivariate Causality Analysis between FDI Inflows and
Economic Growth in Ghana”. Proceedings, 3rd African Finance Journal Conference, “Research in
Development Finance for Africa”, 12th — 13th July, 2006, Ghana.
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D(GSSSO) 0.066951 |1 0.7958
D(EGITIM) 0.011408 |1 0.9149
D(TICARET) 1.096668 |1 0.295
Toplam 6.293642 |5 0.2787
Bagimh Degisken: D(GSSSO)

D(GSYIH) 0535766 |1 |0.4642
D(DYY) 0.048414 |1 0.8258
D(GSYIT) 0.76039 |1 0.3832
D(EGITIM) 9.085151 |1 0.0026
D(TICARET) 12.68103 |1 0.0004
Toplam 2347122 |5 0.0003
Bagimh Degisken: D(EGITIM)

D(GSYIH) 0.869355 |1 0.3511
D(DYY) 1641749 |1 | 0.2001
D(GSYIT) 0.360834 |1 0.548
D(GSSSO) 0.780232 |1 0.3771
D(TICARET) 0.730993 |1 0.3926
Toplam 6.332941 |5 0.2752
Bagimli Degisken: D(TICARET)

D(GSYIH) 0.077034 |1 0.7814
D(DYY) 0.448348 |1 |0.5031
D(GSYIT) 0.215981 |1 0.6421
D(GSSSO) 0.830133 |1 0.3622
D(EGITIM) 0.126984 |1 |0.7216
Toplam 1.81089%6 |5 0.8746

Yukaridaki tabloda, Gayri Safi Yurtici Tasarruflardan Dogrudan Yabanci

Yatirrma, Gayri Safi Yurti I¢i Hasiladan Gayri Safi Yurt ici Tasarrufa ve Ticaret

Agigindan Briit Sabit Sermaye Olusumuna tek yonlii bir nedensellik oldugu
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goriilmektedir. Bu sonug, F istatistiginin olasilik degerinin anlamli oldugundan elde
edilmistir. F-istatistiklerinin olasilik degerlerinin yiizde 5’ten kiigiik olmasi nedeniyle
nedensellik varliginin alternatif hipotezi kabul edilmektedir. Bununla birlikte, Orta Okul
Egitiminden higbir nedensellik bigimi bulunmamakta, ¢iinkii olasilik degerleri anlamsiz

cikmustir.

4.7.4. Vektor Hata Diizeltem Moedeli

Engle & Granger tarafindan gelistirilen Hata Diizeltme modeli, bir ekonomik
degiskenin kisa vadeli davranisint uzun vadedeki davranisi ile uzlastirmak i¢in bir aragtir.
Hata Diizeltme modeli, degiskenlerin kisa ve uzun vadeli davraniglarini gostermektedir.
Hata Diizeltme denkleminde, GSYIH'daki bir degisikligin bagimsiz degiskenlerdeki ve
hata terimindeki degisikliklere bagh oldugunu belirtmektedir. Hata terimi sifirdan
farklrysa, model esitlik disidir®®. Hata Diizeltme Modelinin katsayilar1, DYY, TICARET,
GSYIT, EGITIM ve GSSSOmin GSYIH iizerindeki uzun vadeli denge -etkisini
yansitmakta ve katsay1 mutlak degeri, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiye donme
hizin1 temsil etmekte veya dengenin ne kadar hizli bir sekilde diizen sagladigim

belirlemektedir. Asagidaki tablodaki sonuglar, kisa vadeli katsay1 tahmini géstermektedir.

Tablo 6: Hata Duzeltme Modeli

139 Damodar N. Gujarat1., “Basic econometrics”, EMcGraw-Hill international editions: Economic
series,2009.
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Bagimli Degisken: D(GSYIH)

Metod: En Kii¢iik Kareler

Ornek (Diizetilmis): 1983 2015

Dahil Gozlemler: Ayarlamadan sonra 33

D(GSYIH) = C(1)*( GSYIH(-1) - 1.99667906182*DYY (-1) +0.548207

*GSYIT(-1)-0.90470169686*GSSSO(-1)+130.870*EGITIM(-1)-14.7702434

*TICARET (-1) -88.6105587217+C(2)*D(GSYIH(-1)) + C(3)* D(GSYIH(-2))

+ C(4)*D(DYY(-1)) + C(5)* D(DYY(-2)) + C(6)*D(GSYIT(-1)) + C(7)*

D(GSYIT(-2)) + C(8)*D(GSSSO(-1)) + C(9) *D(GSSSO(-2)) + C(10)*

D(EGITIM(-1))+C(11)*D(EGITIM(-2)) + C(12) *D(TICARET))

*D(TICARET(-1)) + C(13)*D(TICARET (-2)) + C(14)

Katayist | Std. Hata | T-istatistigi Olasilik

C(1) -0.52326 | 0.221982 | -2.357231 0.0293
C(2) 0.285611 | 0.203901 | 1.400737 0.1774
C(3) -0.23519 | 0.187826 | -1.252184 0.2257
C(4) -1.33194 | 0.433047 | -3.075758 0.0062
C(5) 0.143169 | 0.432808 | 0.330792 0.7444
C(6) 0.301414 | 0.160881 | 1.873523 0.0765
C(7) 0.073346 | 0.169364 | 0.433071 0.6698
C(8) -0.13715 | 0.172687 | -0.794218 0.4369
C(9) -0.19775 | 0.151625 | -1.304227 0.2077
C(10) 24.306 39.18239 | 0.62033 0.5424
C(11) 64.41001 | 34.45059 | 1.869634 0.077
C(12) -2.48529 |5.213399 | -0.476712 0.639
C(13) -16.8764 | 5.067909 | -3.330063 0.0035
C(14) 0.234305 | 0.607091 | 0.385947 0.7038
R-karesi 0.635999 Bagimsiz Ortalamasini1 Var | 0.347868
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Diizeltmis R-kare 0.386946 | Standart Sapma Bagimsiz Var | 3.135551

Regresyonun Std Hata | 2.455067 Akaike info Kriter 4.930601
Residuel Kare tutar 114.5197 Schwarz Kriter 5.565483
Log Olabilirlik -67.3549 Hannan-Quinn Kriter. 5.14422

F-Istatistik 2.553667 Durbin-Watson Istat 2.282124

Olasilik(F-istatistik) 0.031043

Hata Diizeltme modeli, ¢ikt1 iliskisinin kisa ve uzun vadedeki davranisini
yakalamak i¢in kullanilmaktadir. Yani model dinamigini dengede tutmaya yarar ve
degiskenleri uzun dénem denge degerine dogru yakinlagsmaya zorlamaktadir. Hata
diizeltme teriminin katsayisinin istatistiksel agidan anlamli ¢ikmasi, sapmanin varligini
gostermektedir. Katsayisinin biiyiikliigli ise uzun doénem denge degerine dogru
yakinlagma hizinin bir gostergesidir. Uygulamada, hata diizeltme terimin negatif ve
istatistiksel agidan anlamli olmasi beklenmektedir. Bu durumda, degiskenlerin uzun
donem denge degerine dogru hareketinin olacagi ifade edilmektedir.

Sonuglara gére GSYIH ve gecikmis GSYIH'nin katsay1 degiskenleri negatif ve
anlamlidir. Bu GSYIH'daki degisimlerin biiyiime igin énemli oldugunu gdstermektedir.
DY Y'nin katsay1 degiskeni de negatif ve anlamli oldugunu tespit etmistir. DY'Y'deki bir
degisikligin kisa vadede bagimli degisken GSYIH iizerinde énemli etkisi var oldugunu
anlamina gelmektedir. Geri kalan bagimsiz degiskenlerin anlamsiz bulunmustur. Hata
Diizeltme Modelin katsayis1 %52'dir. Yani cari donemde uzun vadeli biiylimeden sapma,
onimiizdeki y1l ylizde 52 oraninda diizeltildigini gostermektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik testi igin Wald Test-katsayisi testi
de kullanilmistir. Katsay1 testinden alinan bazi degiskenlerin ki-kare olasilik degerleri
onemsiz oldugunu kanitlarken bazilar1 aksini ortaya koymustur. DY'Y i¢in Ki-kare olasilik
degeri (0.0085) ve TICARET (0.0030) anlamli ¢tkmistir, ancak GSYIT (0.1533), GSSSO
(0.4192) ve EGITIM (0.1632) ki-kare degeri anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla, DYY ve
TICARET ,GSYIH iizerinde kisa ve uzun vadeli etkilerinin oldugu sonucuna varmaktadur.
Bununla birlikte, GSYIT, EGITIM ve GSSSO’nun yalnizca Gana'da GSYTH iizerinde

uzun vadeli etkileri vardir.
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Kisa donemli modelden elde edilen 0.635.999'luk R-kare, agiklayici degiskenin

birlikte GSYIH'daki degisimlerin yaklasik yiizde 63'iinii olusturdugunu ortaya
koymaktadir. 2.553667'lik F istatistigi nispeten yiiksektir ve ylizde 5'in (0.031043) daha
diistik bir olasilikla tahmin edilen modele iyi uyum saglamaktadir.
DYY s6z konusu oldugunda, 2 donemden biri anlamli cikmisken digeri de anlasmsiz
oldugu goriilmiistiir. Birinci gegikmede 1.331947'lik bir katsayi istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur ve negatif bir isaret sergilemistir. ikinci gecikme ise katsayis1 0.143169 iken
istatistiksel ag¢idan anlamsiz bulunmamistir, ancak bu pozitif bir isaret sergilemistir.

GSYIT degiskeninin katsayis1, birinci ve ikinci gecikme de ekonomik biiyiime ile
pozitif ama anlamsiz bir iliski oldugunu gdstermektedir. GSYIT'nin deki 0,3014 katsayist
0.3 cikmistir, bu demek GSYIT’teki yiizde bir artis GSYiH'ye yiizde 0.3 oraninda
artmasina neden oldugunu gostermektedir. Kisa vadede GSYIT ile GSYIH arasinda
tanimlanan olumlu bir iligki, ekonomik literatiirden destek verdigini gostermektedir. Bu
sonug, anlamsiz olmasina ragmen gelirin tasarruf yarattigin1 gosteren Keynesyen
goriisiini desteklemektedir.

GSSSO ve TICARET katsayilari kisa vadede olumsuz bir gecikmeli etki
gostermistir. GSSSO ve TICARET kisa vadede GSYIH'ye negatif bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Bu, ekonomik biiyiimedeki bir artigin Ticaret ve briit sabit sermaye
olusumu {izerinde olumsuz bir etkisi oldugu anlamina gelmektedir. TICARET katsayisi
anlamli iken, GSSSO katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Bununla birlikte, katsayr anlamsiz olmasina ragmen, beseri sermayenin vekaleti
(EGITIM) GSYIH iizerinde olumlu bir gecikmeli etki bulumustur. Model kisa ve uzun
vadede GSYIH ile dogrudan yabanc1 yatirim arasinda ters ya da negatif bir iliski oldugunu
gostermektedir.

Yukaridaki modelden yola ¢ikarak, dogrudan yatirimin artmasinin, hem kisa hem de
uzun vadede GSYIH'y1 azaltti1 sonucuna varmaktadir. Bununla birlikte, DYY yalnizca
onemli bir gecikmeyle Gana'da biiylime ilizerinde pozitif ama anlamsiz bir etkiye sahip

oldugunu gostermektedir.

4.7.5. Reziduel Test/ Hata Bulma Testleri
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Hata Bulma testlerinde, Oto-korelasyon, degisen varyans ve normallik testi
uygulanmistir.

Tablo 7: Varyans Degiskenlik Testi ve Seri Korelasyon Test Sonuglari

Varyans'in Degiskenlik Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F-Istatistik 1.198165 | Olasilik.F(4,31) 0.3313
Gozlenen R-Karesi | 4.820424 | Olasilik Chi-Kare (4) 0.3062
Olgek Aciklanmis | 6.246213 | Olasilik Chi-Kare (4) 0.1815

S

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi

F-Istatistik 1.701598 | Olasilik.F(1,30) 0.202
Gozlenen R-Karesi | 1.932317 | Olasilik Chi-Kare (1) 0.1645
Tablo 8: Normallik Test Sonuglar

Ortalama 1.80E-15 Jarque-Bera 0.271534
Orta -0.024008 Olasilik 0.873046
Maksimum 4.950463

Minimum -3.438488

Standart Sapma 1.891756

Carpiklik 0.216188

Basiklik 2.897385

Degiskenlerin Normallik test i¢in Vektor Hata Diizeltme Modelinde Hata Bulma
testleri uygulamistir ve degiskenlerin Jarque-Bera olasilik degeri (0.873046) % 5'ten
biiyiik oldugunu tespit etmistir. Seri korelasyon (LM testi) sonuglar da gézlenen R-kare
2.984102 ve buna karsilik gelen olasiligi (0.0841) % 5'ten biiyiik oldugu i¢in degiskenlerin
seri olarak birbiriyle iliskili olmadigi bulunmustur. Degisen Varyans test icin yapilan test
ayrica, 4.820424 gozlenen R-kare ve 0.3062'n karsilik gelen olasilig1% 5'ten daha biiyiik
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oldugunu ortaya koymustur. Yapilan tiim ti¢ hata bulma testinde olasilik degerleri% S'ten
daha biiyiiktii, yani oto korelasyonun olmadigini, homoskedastik (esvaryansli) oldugunu
ve normal dagilim gosteren veri seti sifir hipotezini kabul etmektedir. Boylece, veri setinin
esvaryansli oldugunu, normal olarak dagitildigini ve seri olarak birbiriyle iligkili
olmadigin1 sonucuna varmaktadir. Buna dayanarak, modelin analiz ve politika

yorumlamasi igin iyi oldugunu séyleyebilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bu tez, 1980-2015 déneminde Gana ekonomisinin ekonomik biiyiimesi iizerine
dogrudan se¢ilmis bazi degiskenlerin yan1 sira DY Y'nin etkisini arastirmistir. Calisma
ayrica, seriler arasindaki nedensellik iligkisinin incelemistir. DY ile ekonomik biiyiime
arasinda bir nedensellik bulunmayan bos hipotez, 6rneklemi kapsayan yillik bir zaman
serisi verisine dayali birim zamanli kok testi, esbiitiinlesme testi, Hata Diizeltme modeli
ve Ikili Granger Nedensellik testinin modern zaman serisi analizleri kullanilarak test
edilmistir. Analizde kullanilan veriler agirlikli olarak Diinya Bankasi Diinya Kalkinma
Gostergelerinden elde edilmistir.

Kullanilan verilerin sabit olup olmadigini incelemek i¢in Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Calisma daha sonra, tiim degiskenlerin birinci diizeyde
(1) birlesik oldugunu bulunursa, uzun ve kisa siireli iliski olup olmadigini incelemeye
baslamistir. Egbiitiinlesme testleri, sonuglara gore en az 1 esbiitiinlesme faktori oldugunu
ortaya koymustur; bu da, DYY ile incelenen donem igin secilen ekonomik biiyiime
gostergeleri arasinda essiz uzun vadeli bir iliski oldugunu gostermistir. Granger
Nedensellik testinin sonuglari, GSYIH ile GSYIT, GSYIT ile DYY ve TICARET ile
GSSSO arasinda tek yonlii nedensel bir iligski oldugunu belirtmistir.

Makroekonomik teoriye iliskin geleneksel goriis, yiikksek DYY nin daha yiiksek
ekonomik biiyiimeye neden olmasina yol agmistir. Ancak, bu ¢alismanin ampirik sonucu,
bu geleneksel goriisii destekleyecek acik kamit saglamamistir. Diger bir deyisle,
calismanin bulgulari, DY Y'nin Gana'da ekonomik biiylimeyi tesvik ettigini gostermistir.
Kisa siirede DY Y'nin etkisinin katsayist olumsuz da olsa, kisa vadede DYY ve GSYIH
arasinda negatif bir iliski oldugu anlamina gelmistir. Bununla birlikte, gecikmis DYY,
kisa vadede DY Y'nin biiyiime {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gésteren pozitif
bir isarete sahiptir, ancak katsay1 anlamli olmamistir. Bdylece, sanayi sektoriine yapilan
dogrudan yabanci yatirimin (ingaat / ingaat alt sektorii) diger sektorlere oldugu kadar
biiyiimeyi tesvik edici olmayabilecegi sonucuna varilmistir. Sonuglar beklenildigi gibi
cikmistir. DY 'Y'nin en biiyiik pay1 alan sanayi sektori, kéarlarini tilkelerine geri génderen

yabanci sirketlere ait oldugunu goriilmiistiir.
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Bu sonuglarin politika acidan, dogrudan yabanci yatirim girisi sanayi sektori
disindaki sektorlere yonlendirildiginde biiyiimenin artacagini diistiniilmiistiir. Hiikiimet,
dogrudan yabanci yatirimlari diger sektorlere gekmek i¢in uygun ortam saglamalidir. Kar
ve sermaye nakitleri izerindeki kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi gibi 6nlemler alinarak
Gana'nin dogrudan yogunlasmis madencilik sektorlerinden imalat sektorlerine yaptig
dogrudan yabanci yatirimlar1 gesitlendirmek igin politika ¢abalarina ihtiya¢ vardir. Bu
yaklasim biiyiimeyi ve istihdami artirabilmektedir. Madencilik ve imalat sektorlerinin
yani sira kalkinma ile ilgili diger alt sektorler de kesfedilmelidir. Telekomiinikasyon
sektorlerinde biiylimeyi tesvik etmek igin ¢aba harcanmis, ancak daha fazla yatirimci
cekmek i¢in telekomiinikasyon altyapisinin, elektrik liretiminin ve dagitimin gelisimini
giiclendirmek i¢in daha fazla ¢aba gosterilmesi gerekmektedir. Gana finans piyasasinin
gelistirilmesi, krediye daha diisiik bir maliyetle daha iyi erisim saglanarak bankacilik
sektoriinde ¢ok fazla sermaye saglayacak ve rekabeti artiracaktir. Bir iilkede, 6zel sektor
katilimi, daha yiiksek istihdami saglayacak olan girdinin serbestlestirilmesi yoluyla
ekonomiye entegre ediliyorsa, bir sektdrde artan DY Y'lerden fayda saglayabilmektedir.

Bununla birlikte, dogrudan yabanci yatirnm ile iliskili olumlu yayilmalarin,
tesviklerin uygulanmasi ile iliskili kisa vadeli masraflar1 dengeleyeceginden emin olmak
icin ¢aba gosterilmelidir. Hiikiimet, yerli {reticilerin dogrudan yabanci yatirimcilarla
birlikte karda pay alabilmesi i¢in ortak girisim gibi politikalart zorunlu hale getirmelidir.
Bu, yiiksek teknolojiye maruz kaldik¢a yerel ortaklara fayda saglayacaktir. Ayrica,
hiikiimet siyasi istikrarin saglanmasinda 6énemli bir rol oynamaktadir. Ciinkii eger yeni bir
hiikiimet ¢ok farkli politikalarla gelirse, dogrudan yabanci yatirimeilarin stratejilerini bu
yeni politikalara uygun olarak diizenlemeleri gerekmektedir.

Sonuglar ayn1 zamanda, i¢ tasarrufu artirma ve beseri Sermayeyi iyilestirme
ihtiyacin1 da goéstermekte katsayilart anlamsiz olmakla birlikte ekonomik biiyiime ile
pozitif bir iliski gostermistir. Bu hem gayrisafi yurtigi tasarruflari hem de beseri
sermayedeki artisin kisa vadede ekonomik biiylimeyi arttirdigl anlamina gelmektedir. Bu,
Gana'min bliylime siirecinde emek ve egitimin Onemini gostermektedir. Bu sonug
Solow'un ekonomik biiylimeyi saglamak i¢in emegin onemini vurgulayan ekonomik

biiytime fikrini desteklemektedir. Beseri sermaye ile ilgili bulgular, Gana'nin egitim
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kalitesni artirmak ve beseri sermayenin kalitesini artirmak isteyen bir egitim politikasini
gerceklestirmesi ihtiyacina isaret etmektedir.

TICARET ACIKLIGI'n Kkatsayis1 negatif olsa da kisa vadede anlamli
bulunmustur. Bu sonug, ticaretin ekonomik biiyiimeye katkisinin, karsilagtirmali tistlinliik
giicliniin ekonominin kaynaklarini uzun vadeli biiyiime yaratan faaliyetlere karsi
destekleyip desteklemedigine bagli olarak degismekte oldugunu varsayan icsel biliyiime
modelleriyle uyumludur. Teori, teknolojik veya mali kisitlamalardan dolayi, az gelismis
iilkelerin daha geligmis tilkelerde gelistirilen teknolojileri benimsemek igin gerekli sosyal
kapasiteden yoksun kaldiklarin1 gostermektedir. Bu nedenle, ticaretin biiyiime etkisi,
ekonomik kalkinma diizeyine gore farklilik gosterebilir. Bir ekonominin dinamik
karsilastirmali dezavantajli sektorlerde uzmanlasmasi durumunda, ticarete agilmasi, uzun
vadeli biiyiimeyi azaltabilmektedir. Gana'da, uluslararasi pazarda daha diisiik fiyat
dalgalanmalarina neden olan birincil emtialardan gelen ihracat kazanclarinin biiyiik
kisminin bulundugu ihracat alaninda iyilestirme ihtiyaci olusmaktadir.

Ozetle, sanayi sektoriiniin ve diger alt sektdrlerin serbestlestirilmesini
kolaylastiran, yerel tasarruflart tesvik eden ve beseri sermayeyi iyilestiren politikalar

Gana'da yiiksek ekonomik biiyiimeye neden olabilmektedir
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