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Bu ¢alismanin amaci dogrudan yabanci yatirimlarin Akdenize kiyisi olan iilkelerden Fas
ve Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesine olan etkilerini analiz etmektir. Caligma dogrudan
yabanci yatirimlarin iilkenin ekonomik gelisimine her zaman olumlu etkisinin olup
olmadigint Fas ve Tirkiye iizerinden karsilastirmali olarak ortaya c¢ikarmay1
hedeflemektedir. Calismada 1990-2016 yillar1 arasi i¢in Diinya Bankasindan elde edilen
veriler panel veri analizi, The Augmented Dickey Fuller (ADF) testi, ardindan Johansen
Esbiitiinlesme testi, sonrasinda Vector Error Correction Model (VECM) ve son olarak
Impulse Response Function (IRF) kullanilarak sonuca ulasilmaya ¢alisilmistir. Fas i¢in
normallestirilmis uzun dénemli tahminler sunu gostermektedir ki dogrudan yabanci
yatirnmlarin ekonomik biliylimeyle negatif bir iligkisi varken, ihracat ve yatirimlarin
ekonomik biiylime {lizerinde ciddi olumlu bir etkisi vardir. Bununla beraber isgiiciiniin
ekonomik bilyiime iizerinde, istatiksel olarak onemsiz sayilabilecek diizeyde, negatif
etkisi vardir. Kisa donemli tahminler ise degiskenlerin istatiksel olarak Onemsiz
sayilabilecek diizeyde kaldigim1 gostermektedir. Etki-tepki islevi (IRF) sunu
gostermistir ki bir soka karsi verilen tepkinin dogrudan yabanci yatirim ve ihracat
Uzerindeki etkisi pozitifken, isgiicii ve yatirnmlar {izerinde negatiftir. Diger taraftan
Turkiye icin normallestirilmis uzun dénemli tahminler sunu gostermektedir ki biitiin
degiskenlerin ekonomik biiyiimeyle ciddi pozitif bir iliskisi vardir. Kisa donemli
tahminler ise degiskenlerin ¢ogunun istatiksel olarak 6nemsiz derecede oldugunu
go6stermektedir. Etki-tepki islevi (IRF) ise gostermektedir ki dogrudan yabanci yatirim,
thracat, yatirim ve iggiiciindeki bir soka GSMH nin ilk ddnemden onuncu doneme kadar

pozitif tepki vermektedir.
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Purpose of this research is to analyze the impacts of foreign direct investment on the
economic growth of the Mediterranean countries: Comparison cases of Morocco and
Turkey. The study aims to unveil if the FDI has always a positive impacts on the
economic growth and showing by a comparative analysis the effects of foreign direct
investment on the economic growth between Morocco and Turkey. The study was done
by using the panel data between the period 1990-2016 and by utilizing the Vector Error
Correction Model (VECM) methodology.The collected data from the world bank of the
both countries were analyzed by using the tools, the Augmented Dickey Fuller (ADF)
test ,then Johansen test for Cointegration, there after VECM, and finally Impulse
Response Function (IRF).The ADF test results indicate that all variables became
stationary after taking the first difference, and they be integrated of order one I (1).
Johansen Cointegration test results means that these four variables have a long run
association shape, which argue the existence of a cointegration among the variables. In
Morocco, Normalised long run estimates indicated FDI has a significant negative
connection with economic growth, while the export and investment were found to have
a significant positive impact on the economic growth. However, Labor has an
insignificant negative impact on the economic growth, though statistically insignificant.
From the estimated short run, it noticed that most of the variables are statistically
insignificant .Impulse response function displayed that the reaction of a shock on
foreign direct investment and export was positive, whereas the reaction to a shock in
force labor and investment was negative. On the other hand, in Turkey, Normalised long
run estimates showed. That all the variables have a significant positive linkage with
economic growth. From the estimated short run, it has shown that most of the variables

are statistically insignificant.
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GIRIS

Dogrudan yabanci yatirimlar giiniimiizde tiim tlkelerin kalkinma stratejilerinin
merkezinde yer almaktadir. Baslangigta, dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) birgok iilke
tarafindan ulusal egemenlige karst bir tehdit olarak goriiliyordu. Dahasi, uluslararasi
sitketlerin para piyasasini manipiile etmeleri ve kusatilmis alanlar olusturmalari
nedeniyle sosyal refahi azalttiklart diistintiliiyordu. Kiiresellesen piyasalar ve iiriinler ve
uluslararasilasan para politikalari, geleneksel olmayan ve bor¢ yaratmayan yatirim
kaynaklar1 bulmak zorunda olan gelismekte olan iilkelerin davranislarinda radikal bir
degisiklige yol agmistir. Bu da onlarin agik¢a DY Y'ye yonelme nedenidir. Bu yatirimlar

sabittir ve finansal krizlere kars1 daha az hassastir.

Yatirim kapasitelerini arttirmak, 6deme dengesini olumlu yonde etkilemek, ulusal
tasarruflarin yetersizligini telafi etmek, daha iyi {licret ya da daha iyi ¢alisma kosullari
sunan ve yiiksek bir biiylime orani saglayan kaliteli isler i¢in yeni firsatlar yaratmak
amactyla Akdeniz iilkeleri DYY'yi Akdeniz bolgesi kalkinma stratejisinin en giiglii

dayanaklarindan biri yapmaya caligsmaktadir.

Fas, yabanci yatirnmcilarin tilkede daha kolay yatirim yapabilmeleri i¢in yapisal reformlar
ve makroekonomik politika araclar1 vasitasiyla ekonomik liberallesmeyi saglamaya
caligsmaktadir. Son yillarda Fas, dogrudan yabanci yatirimlari ekonomik biiylimenin
temel bir bileseni olarak ekonomiye entegre etmeye galigmaktadir. 2016 yilinin sonu itibariyle,
% 3'e yakin bir ekonomik biiylime gosteren Fas ekonomik biiyiimeyi arttirmak igin

dogrudan yabanci yatirimlara dncelik vermektedir.

Tirkiye Cumhuriyeti, ihracatgi sirketlerin ve 6zel yatirimlarin yaratilmasi igin elverisli
bir ortam yaratmayi amaglayan biiylik bir kurumsal reform projesi gerceklestirmistir.
Ulkede sunulan avantajlar (politik istikrar, ekonomik dinamikler ve vergi avantajlari,
isgiicii maliyetleri gibi yatirimcilara sunulan tesvikler) Tirkiye’yi Akdeniz bolgesinde

cazip bir yer haline getirmistir.

Bu c¢aligmada yukarida bahsedilen bilgiler 1s18inda, ekonomik biiyiime ve dogrudan
yabanci yatirimlar, Akdeniz etrafinda yer alan iki farkl lilke arasinda karsilagtirmali bir

sekilde ele alinacaktir.



Calhismanin Amaci

Bu tezin amaci, dogrudan yabanci yatinmlarin ekonomik biylme (zerinde her zaman
olumlu bir etkisi olup olmadigin1 bulmak i¢in dogrudan yabanci yatirimin Tiirkiye ve
Fas'taki ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini analiz etmektir. Ayrica bu ¢alismanin

diger amaglari sunlardir:

e Dogrudan yabanci yatirimin gelismesi ve bunun TUlrkiye ve Fas Uzerindeki
etkisine iliskin karsilastirmali bir ¢alisma sunmak,

e Akdeniz Ulkelerinde DYY, ticaret ve ekonomik buylme arasindaki iliskiyi
belirlemek,

e Fas ve Tiirkiye'deki DY Y'nin etkinligini engelleyen faktorleri incelemektir.

Calismanin Onemi ve Kapsam

Dogrudan Yabanci Yatirirm (DYY), ekonomik kiiresellesmenin en énemli sonuglarindan
biridir. Firmalar, kar maksimizasyonu amaci veya stratejik nedenlerle, iiretim operasyonlarim
farkli tilkelere dagitabilmektedirler. Bu baglamda, 1990'larin basindan bu yana gelismekte
olan Ulkelere uluslararast DYY Oransal olarak artis gostermistir. Ulkeler simdi DYY ’nin
biiylime ve gelisme igin itici bir gii¢ olduguna inanmakta ve daha fazla DYY g¢ekmek

amaciyla yogun bir sekilde rekabet etmektedir.

Bu tez kapsam sekilde yapilandirilmustir: Ik boliimde, dogrudan yabanci yatirim ve
ekonomik buyimenin temelindeki DYY teorileri ve tlrleri agiklanmigtir. Ayrica,
ekonomik biiylime ile DYY arasindaki iliski de bu boliimde incelenmistir. Bu bdlim
DYY'nin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisine iliskin literatiir taramasi ile

sonlandirilmistir.

Ikinci béliimde, Akdeniz iilkesindeki dogrudan yabanci yatirimlar genel bir cercevede ele
alinmig . Dogrudan yabanci yatirimlarin akisi ve evrimi genel olarak istatistiksel verilerle

gosterilmistir. Ardindan Fas ve Tiirkiye'deki dogrudan yabanci yatirimlar incelenmistir.

Uclincti béliimde, DYY nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine iliskin bir literatiir
taramasi yapilmig, daha sonra DY'Y ve ekonomi arasindaki iliski Fas ve Tirkiye 6rnegi
uzerinden ekonometrik olarak incelenmistir. Bu boliimde ayrica, metodoloji ve kullanilan

veri seti ifade edilmis, birim kdk ve vector hata diizeltme testi sonuglar tartigilmistir.



BOLUM 1: DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN TEORIK
ALTYAPISI VE EKONOMIK BUYUME

Kiiresellesmeden fayda saglamak isteyen gelismekte olan iilkeler igin, diinyaya agilmak
zorunluluk haline gelmistir. Ticaret ve finans borsalari, son otuz yilda 6nemli gelisme

gostermistir.

Boylelikle sirketler i¢in elverisli yatirnm ortaminin kurulmasi 1990'lardan beri, iilkelerin
onceligidir. Bu boliim, hem dogrudan yabanc1 yatirimlarin hem de ekonomik biiyiimenin

teorik altyapisini ele almaktadir.
1.1. Dogrudan Yabanci Yatirnma Bakis
1.1.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Kavramm

IMF'nin (2005) tanimina gore dogrudan yabanci yatirim (DY'Y), kendi iilkesinden farkli
bir tilkede faaliyet gosteren sirketlerin isletimini ve yonetimini ele almak i¢in yapilan

finansal operasyonlara verilen addir (IMF, 2005:86).

OECD DYYVY'yi, bir iilkede ikamet eden yatirimcinin, baska bir tlkede yerlesik bir
firmanin yonetimini kalict olarak elde etmeyi amaglayan faaliyeti olarak tanimlar

(OECD, 2008:17).

Bu tanim, tamamen yeni bir is yaratmayi (yaratict yatirnm) ya da daha genel olarak,
mevcut isletmelerin sahiplik konumunun kazanglar1 ve kaynasma ile degistirmeyi
icerebilir. Miittefik sirketler arasindaki diger finansal islem bi¢imleri de, bir ana sirket
tarafindan yabanci istirakine verilen krediler de dahil olmak Uzere dogrudan yabanci
yatirim olarak bilinir. Portfoy yatirnmindan farkli olarak DY'Y, yabanc1 firma kontroliintin
ele alinmasini igermektedir. Uygulanan kontroliin istege gore kullamildig: esikte; IMF

%10'Tuk bir deger kullanmaktadir.

Ayn1 baglamda Diinya Bankasi'nin tanimina gore yabanci yatirim, yurt disinda bulunan
bir sirketin yonetimini etkin bir sekilde kontrol etmeyi saglayan prosediirler kiimesini
temsil etmektedir. Bu prosediirler, baska bir iilkede yerlesik bir kurulusun sermayesinde
hisse satin alinmasi, bulundugu tilkede bir yabanci kontrol kurulusunun karinin yeniden

yatirilmasi veya ana sirketler i¢in yabanci istiraklere kredi verilmesidir.



Esso’nun 2005 tarihli ‘Foreign Direct Investment: Determinants and Influence on
Economic Growth' baslikli makalesinde DYY su sekilde agiklamaktadir: "Dogrudan
yabanci yatirim yerlesik olmayan bir yatirimci tarafindan, yerlesik bir kurumda,
stirdiiriilebilir bir ¢ikar elde etmek veya ¢ikari arttirmak i¢in yapilan bir islemi ifade eder
ve yonetimde bir etkisi vardir. Genel olarak portféy yatiriminin 6niine gecer ve yerel
finansal piyasalarin gelisimini hizlandirir. Bir "dogrudan yatirime1" sirketi (ana sirket),
ister bir yan kurulus isterse bir sube olsun, yatirim yapilan kurumu birbirine baglar.

Yabanci firmalarin iiretim tesisleri veya diger maddi mallara yatirdig1 sermaye olarak
kabul edilir.

DYY, ekonomiler arasinda dogrudan, istikrarli ve siirdiiriilebilir baglantilar yaratarak,
daha derin bir uluslararas1 ekonomik entegrasyon siirecinin merkezi itici bir giicii olarak
gorilmektedir (Resmini, 2003). Uzun siiredir ¢ok uluslu sirketlerin tutumuyla kanitladigi
gibi, DY Y'nin tetiklenmesi yeni bir olgu degildir. Aslinda, sanayilesmis tilkelerdeki ¢ok

uluslu sirketler bu tiir yatirimlarin ana kaynagi olmaya devam etmektedir (Efa, 2005).
1.1.2. DYY'nin Zamansal ve Konumsal Evrimi

DYY akislarinin asamali olarak gelismesi, ev sahibi iilkedeki yabanci yatirimcilarin

glivenini yansitan istikrar ve faydalara baglidir.

1980'lerden beri DY'Y akisinin hacmi, ¢ok hizli bir sekilde artmistir (Abdelmalki, 1998,
Mainguy 2004, Efa 2005). Paralel olarak, hem kaynak tlkeler hem de hedef Glkeler
cesitlendirilmistir. Uretken faaliyetlerin kiiresel olarak yeniden dagiliminin bir pargasi
olarak, DYY akislar1 gelismekte olan iilkeler ve Asya'nin dogu kismi gibi yeni hedeflerle
biiyiik bir kalkis gergeklestirmektedir. DY 'Y ’larin ¢ekciligini arttiran makroekonomik ve
siyasi istikrara sahip, kurumsal reformlar ve ekonomi politikalar1 uygulayarak cesitli
teminatlar (firsatlar) sunan Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri yeni cazibe noktalar1 olarak

Onemini arttirmaktadir.

ABD ve Japonya, DYY yapan en buyuk devletlerdir . Aslinda DY Y'larin yaklasik %60"
Kuzey Amerika, Avrupa ve Japonya'ya yapilmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin pay1 bu
nedenle %40'tir. Amerika Birlesik Devletleri, tiim gelismekte olan iilkelerden ti¢ kat daha
fazla DYY almaktadir (CNCUED, 2011).

Cin, 106 milyar dolarlik bir yatirimla, gelismekte olan iilkeler arasinda ilk ev sahibi tlke



olmasi nedeniyle, DY Y'nin ¢ekiciligi agisindan ilging bir ekonomik olgu haline gelmistir
(CNCUED, 2011). Son zamanlarda, basta Cin ve Hindistan olmak iizere Giineydogu

Asya'ya akiglarda bir artig olmustur.

Iyi yonetilen yapisal reformlar sayesinde Malezya ve Gliney Kore, ekonomilerine yeterli

DYY c¢ekerek giiclii ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biliylime saglamistir (Lahimer, 2009).

Cogu Asya iilkesinden farkli olarak, Sahra Alt1 Afrika, DY'Y ¢ekmenin avantaji ile uzun

vadeli bir kalkinma siirecini tegvik etmeyi basaramamistir.

Buras1 genellikle, yeterli yatirim yapilmasini engelleyen siyasal, ekonomik ve sosyal
kosullarin egemen oldugu bir bolgedir. Ayni sekilde Sahra Alt1 Afrika'daki is ortami;
idari yolsuzluk, diisiik beseri sermaye diizeyi ve kritik bir altyapi durumundan muzdarip.

(Lahimer, 2009)

Genel olarak Afrika kitasi; Giliney Afrika, Cezayir, Fas, Tunus ve Misir gibi tilkeler su
anda istisnalar olmakla birlikte, az miktarda DYYY elde etmektedir. (Lahimer, 2009).

2016 yilinda dogrudan yabanci yatirimin akisi, yaklasik %2 oraninda azalarak 1,75
trilyon dolara diigmiistiir. Gelismekte olan {ilkelere yapilan yatirimlar %14 oraninda
azalmaktadir, az gelismis tilkeler ve yapisal olarak zayif ekonomiler icin akislar

istikrarsiz ve diigiik kalmaktadir (CNCUED, 2011).
1.1.3. DYY: Buyiyen Bir Olgu

Levasseur (2002) ve Vergnaud (2005) gibi bazi ekonomistler akademik c¢alismalarinda;
temel olarak uluslararasi sermaye akimlarinin 1980'lerde DY'Y oniindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi ve bdylece DY Y'nin ortaya ¢ikmasina izin verilmesini igeren DYY'nin
serbestlestirilmesi ve hizli biiyiimesini agiklamislardir. Bu, sadece ulusal firmalar
uluslararasilagtiran degil, ayni zamanda ev sahibi {ilkenin ilgi ¢ekici taraflarini

vurgulayarak yabanci yatirimcilart gekmeye c¢alisan devletler igin yeni bir stratejidir.

Iktisadi devlet tesekkiiliiniin 6zellestirilmesi de dahil olmak (izere serbestlesmenin diger
yonleri, devletin liretken yapidan ¢ekilmesiyle ortaya ¢cikmaktadir. Bu girisim, esas olarak
birlesme ve satin alma ile 1lgili olarak dogrudan yabanci yatirrmin giris ve ¢ikislarinda

artisa yol agmistir (Abdellaoui ve Grimal, 2009).



Ikinci dalga Avrupanin, dzellikle endiistrisinin gelisimi ve dolar karsisinda yen ve markin
yiikselisi dolayistyla Almanya ve Japonyanin, yiikselisiyle paralellik arz eden1985 yilini
bize isaret etmektedir.! (Levasseur.S 2002) Bu faktdrler, Alman ve Japon firmalarinin

uluslararasilagsmasi i¢in elverigli bir ortam saglamistir.

1990'larn ikinci yarist, hisse senedi piyasalarinda keskin bir artisa isaret ederek, biiyiik

birlesme ve satin alma dalgasini desteklemekteydi (Vergnaud, 2005).

Yeni bir hedef noktasi da ayn1 donemi isaret ettmektedir. Bu DY'Y’lar, Avrupa piyasasina
yerlesti. Gergekten de 0zellikle 1995'ten beri, CEEC'lere dogrudan yatirim akislar1 onemli
ol¢tide artmigtir. UNCTAD'a (2001) gore, CEEC'lerde toplam dogrudan yabanci sermaye
stoku 2000 yil1 sonunda 102 milyar ABD Dolar1 olarak gerceklesmistir. En 6nemli 3’i
Polonya (36 milyar ABD dolari), Cek Cumhuriyeti (21 milyar ABD dolar1) ve
Macaristandir (20 milyar ABD Dolari) .

Avrupa’nin merkezindeki cografi konum (Dupuch ve Milano, 2001) ve Avrupa Birligi’ne
katilim perspektifinde baslatilan reformlar, CEEC’lerde dogrudan yabanci yatirimlar
ceken unsurlardir. Piyasanin biiyiikligi yatirimeilarm CEEC'ye olan ilgisinin asil
nedenidir (Resmini, 2000, Dupuch ve Milan 2001, 2005).

Pazarin biytikligi ve gelisime yonelik beklentiler, dogrudan yabanci yatirimlari
cekmede 6nemli bir unsurdur. Bu nedenle, herhangi bdélgesel ticaret entegrasyonu
(Avrupa Birligi, NAFTA ) DYY icin elverislidir. Dogal kaynaklar ve ilgili endiistrilerdeki
olumsuz ekonomik planlamalara ve DY'Y diizenlemesini sikilagtirma risklerine ragmen,
diinya ¢apinda dogal kaynaklara olan giiclu talep ve birincil sektordeki yeni faaliyetlerin
potansiyel karliligi, ozellikle sanayi sektoriinde, sonu¢ olarak dogrudan yabanci
yatirimlari tesvik etmistir. DY 'Y 'nin agamali gelisimi; teknik yeniliklerden ve ortaya ¢ikan
ekonomik, sosyal ve siyasal ortamlardan, yerli sirketlerin yabanci sermayeye sahip
olmalar1 gibi, bahsedilen diger faktorlerden kaynaklanmaktadir (Vergnaud 2005, Bost
2004).

Ticaret ve yatirimin 6niindeki engellerin azaltilmasi, sirketlerin yabanci piyasada tiretmek

istedikleri, Ozellikle "yatay" stratejilere tahsis edilenler, dogrudan yabanci yatirimlari

1 S. LEVASSEUR (2002) tarafindan hazirlanan raporun 126. sayfasina bakiniz "... Ayrica, 1980'lerin
sonunda Japonya Yen'inin deger artigi, Japon sirketlerini bu iki pazarda sadece geleneksel ihracatla,
dogrudan saglamaya tesvik etme etkisine sahipti ..."



desteklemistir (Vergnaud, 2005).

Bir diger yandan iiretim sisteminin biiyliyen karmasik ve maliyetli siiregleri, iiretim
siirecinin farkli asamalarinda yatirim yoluyla, sanayi alaninda dikey entegrasyonun
sekillenmesini gerektirmektedir. Bu nedenle, iilkelerin karsilastirmali Gstlnliklerden
yararlanmasini ve uluslararasi entegre iiretim zincirinin kurulmasinit saglar (Abdellaoui

ve Grimal, 2009).

DY Y'yi tesvik etmenin diger bir yolu, sirketlerin arastirma ve gelistirmedeki biiytlik giicii
ya da bir marka portfoyiidiir. Bu durumda 6l¢ek ekonomileri, diinya piyasasinda lider bir
konumla, patentlerin ve/veya ticari markalarin isletilmesinin cografi dagilimi ile elde

edilir (Vergnaud, 2005).

2016 yilinda DYY 1,525 milyar Dolara ulagmistir. Diinya genelinde dogrudan yabanci
yatirim (DYY) gegen y1l %13 diiserek 1.525 milyar dolara geriledi. Kiiresel ekonominin

ve ticaretin zayif bliylimesi bu sonucun nedenleri arasindadir.

Biitiin bolgeler ayni kulvarda degildir. Geligmis Ulkeler arasinda Kuzey Amerika lkeleri,
Amerika Birlesik Devletleri sayesinde, %18'lik (389 milyar) bir diisiis yasayan Avrupa
Birligi'nden farkli olarak, 385 Milyar Dolarlik bir yatirim ¢ekmistir. 2014 yilinda zengin
tilkelere yenilmis olan gelismekte olan Ulkeler, %20 ile 600 milyar Dolar civarinda bir
diisiisle daha diisiik performans gostermistir. Gegis halinde ekonomileri olan iilkeler,
basta Kazakistan ve Rusya'ya yapilan yatirimlar olmak tizere, DY'Y'de %52'lik bir artis
yagsamistir (52 milyar Dolar) (UNCTAD, 2016).

1.1.4. Diinyada DYY Dagilimi

Gergekte DYY iilkeler arasinda, esit olmayan bir sekilde dagilma 6zelligine sahiptir.
Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlar, 1980'lerden 2017'ye kadar DYY akisi alan
gelismis iilkelerde akarken, gelismekte olan iilkeler bu uluslararasi yatirimlarin sadece

kiiciik bir kismin1 almaktadir.



Tablo 1

Bélgelere Gore Dogrudan Yabanci Yatirnmlar, 2006-2010 (Milyar Dolar

Cinsinden)
DYY NAKIT DYY NAKIT
Bélge GIRISLERI CIKISLARI
2006 | 2007 |2008 | 2009 | 2010 | 2006 | 2007 |2008 | 2009 | 2010
Gelismis Ulkeler 972,8 |1358.6| 965 | 603 | 602 [1157.9(1809.5|1541| 851 | 935
Gelismekte Olan 433,8 | 529,3 | 658 | 511 | 574 | 215,3 | 2855 | 309 | 271 | 328
Ulkeler
Afrika 571 | 69,2 | 73 | 60 | 55 7,2 10 10 6 7
Latin Amerika ve 93,3 | 1275 | 207 | 141 | 159 | 636 | 51,7 | 81 | 46 | 76
Karayipler
Bati Asya 676 | 776 | 92 | 66 | 58 24 48,3 | 40 | 28 | 13
Giiney, Dogu ve 214,6 | 253,9 | 284 | 242 | 300 | 1205 | 174,8 | 178 | 193 | 232
Giineydogu Asya
Giineydogu Avrupa | 545 | 909 | 121 | 72 | 68 | 237 | 515 | 60 | 49 | 61
ve BDT
'Yapisal Olarak
Zayif, Savunmasiz ; - |624 527|483 - - |56 | 4 |101
ve Kuguk
Ekonomiler
Az Gelismis Ulkeler, - - 33 | 265|264 - - 3 04 | 1,8
Kallanmakta Olan ; - |254 262 23 | - - |17 |38 | 84
Ulkeler,
Gelismekte Olan
Kiiciik Ada - - 8 | 43 | 4.2 - - 09 | - 0,2
Devletleri *
Diinya 1461.1|1978.8(1744 1185|1244 |1396.9 |2 146.5|1911 1711|1323
Kaynak: UNCTAD(2010).
Tablo 2
DYY'nin Bolgeye Gore Akis1 2014-2016 (Milyar Dolar Cinsinden)
) DYY NAKIT GIiRiSLERi DYY NAKIT CIKISLARI
Ekonomi/Bélgeler Grubu
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Diinya 1324 1774 1746 1253 1594 1452
Gelismis ekonomiler 563 984 1032 708 1173 1044
Avrupa 272 566 533 221 666 515
Kuzey Amerika 231 390 425 353 370 365
Gelismekte olan 704 752 646 473 389 383
ekonomiler 71 61 59 28 18 18




Afrika 460 524 443 412 339 363

Asya 257 318 260 289 237 291
Dogu Asya 130 127 101 89 56 35
Giineydogu Asya 41 51 54 12 8 6
Guney Asya 31 28 28 23 38 31
Bati Asya 170 165 142 31 31 1

Latin Amerika 2 2 2 1 1 1
Okyanusya 57 38 68 73 32 25

Gegis ekonomileri

Yapisal olarak zayif, 68 64 58 26 14 10
savunmasiz ve kiigiik

ekonomiler.
LDC'ler 41 44 38 18 9 12
LLDC'ler 28 25 24 6 5 -2
SDS 6 4 4 03 0,7 0.2

Kaynak: UNCTAD(2016). LDC'ler: Az gelismis tilkeler, LLD'ler: Gelismekte olan iilkeler,
SIDS: Gelismekte olan Ada Ulkeleri gostermektedir.



Tablo 3
Dunyadaki Memorandum Yiizdesi Dagilimi 2014-2016 Yilina Gore Uluslararasi
DYY Akis1 (Milyar Dolar cinsinden)

Gelismis Ekonomiler 42,6 55,5 59,1 56,5 73,6 71,9
Avrupa 20,6 319 30,5 17,7 41,8 35,4
Kuzey Amerika 17,4 22,0 243 28,1 23,2 25,2

Gelismekte Olan Ekonomiler 53,2 42,4 37,0 37,7 24,4 26,4
Afrika 54 3,5 3,4 2,3 11 1,3
Asya 34,8 29,5 25,3 32,9 21,2 25,0

Dogu Asya 19,4 17,9 14,9 23,0 14,9 20,1

Giineydogu Asya 9,9 7,1 5,8 7,1 3,5 2,4

Guney Asya 31 2,9 31 1,0 0,5 0,4

Bat1 Asya 2,3 1,6 1,6 18 2,4 2,1

Latin Amerika 12,8 9,3 8,1 2,5 2,0 0,1
Okyanusya 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Gegis Ekonomileri 4,3 2,1 3,9 58 2,0 1,7

Yapisal Olarak Zayif, 51 3,6 33 2,1 0,9 0,7

Savunmasiz ve Kugcik
Ekonomiler.
LDC'ler 31 2,5 2,2 15 0,6 0,8
LLDC'ler 2,1 14 14 0,5 0,3 -0,1
SDS 0,4 0,2 0,2 0,03 0,04 0,01

Kaynak: UNCTAD (2016). LDC'ler: Az gelismis tilkeler, LLD'ler: Gelismekte olan iilkeler,
SIDS: Gelismekte olan Ada Ulkeleri gostermektedir.

1.1.4.1. Gelismis Ulkeler

Gelismis iilkelere DYY akiglar1 2007 yilinda artmis ve rekor olarak 1359 milyar Dolara
ulasmistir. DYY akislar1 Ingiltere, Fransa ve Hollanda'da 6zellikle 6nemlidir. ABD,
DY Y'nin “ilk hedef iilke” pozisyonunu korumustur. Avrupa Birligi, nde gelen ev sahibi

bolge olmayi siirdiiriirken, 2007 yilinda DY'Y girisleri %40 oraninda ilgi ¢ekmistir.

Ancak ekonomik durumu takiben, dinya Ekonomisinde agirlikli olarak goriilen riskler,
2008-2010 donemlerinde gelismis tilkeleri ve DYY'deki akislar1 etkilemistir. 2007'de
rekor degerlerin kaydedilmesinden sonra ani diislis ve ¢ikiglar son yillara damgasini

vurmus, 2010 yilinda art arda 602 ve 935 milyar Dolara ulagsmustir.
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Nitekim, yiiksek ve istikrarsiz emtia fiyatlari, finansal piyasalarda enflasyon dogurucu
baskilara ve sikilastirma kosullarina yol agmustir (UNCTAD, 2010). Sermaye
akislarindaki Onemli diisis ve bu durumun muhtemel kiiresel sonuglarina dair
belirsizlikler, giris ve ¢ikiglarda gelismis tlkelerin goziinii korkutmustur. Kiiresel
ekonomik kosullar ve beklentiler, gelismis iilkelerde dogrudan yabanc1 yatirimlarin geri

dontislinii engelleyen 6nemli bir faktor olmustur.

Gectigimiz yil, gelismis iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirrm 2016 yilinda %5 artisla
1032 milyar dolar olmustur. Kuzey Amerika, 2016 yilinda daha fazla DYY yapmayi
strdurmistiir, 2015 yilinda Kuzey Amerika’da dogrudan yabanci yatirimlar artmistir ve
2015 yilinda 393 milyar dolar yerine 425 milyar dolara ulasmistir. Bu durumun tersine,
Avrupa'daki dogrudan yabanci yatirim girisi 2016 yilinda bir onceki yila gore %6
azalmistir. Bu yavaslama, y1l boyunca Avrupa Birligi'nin siyasi durumuyla (Ingiltere'nin
Avrupa Birligi'nden ayrilmasi ile) agiklanabilir. Dahasi, diger birgok Avrupa iilkesi,
Avrupa Birligi'nde yer alip almayacaklar1 konusunda referandum ¢agrisinda

bulunmustur.
1.1.4.2. Gelismekte Olan, Yiikselen Ulkeler ve Gegis Ulkeleri

Gegis iilkeleri, Glineydogu Avrupa ve BDT iilkeleri, 2008 yilinda DYY girislerinde
onemli bir artis 2kaydederek, 121 milyar dolara ulast1. Bolgedeki en ¢ok kar elde eden
ulke olan Rusya Federasyonu'nda DY, neredeyse ikiye katlandi. Glineydogu Avrupa
iilkeleri, 2006'dakinden daha fazla DYY aldi ve bu akislar, kamu isletmelerinin

ozellestirme sistemi tarafindan tesvik edildi.

Ancak Gilineydogu Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT)'ten gelen akislar
keskin bir diisiis gostererek, 2010 yilinda 68 milyar dolara ulasti. BDT {ilkelerine yapilan
akiglar, yalnizca Rusya Federasyonu'na yapilan dogrudan yabanci yatirim akislari

nedeniyle %13 artarak 2009'a gore, %0,4 ile 41 milyar Dolar yukseldi.

Yerel tiiketici pazarmin hareketliligi, ozellikle Rusya Federasyonu®nda yabanci

yatirimeilart ¢ekiyor. Bir diger yandan, Giineydogu Avrupa iilkelerine yapilan DYY

2 Bagimsiz Devletler Toplulugu iiyeleri: Rusya, Belarus, Kazakistan, Ermenistan, Ozbekistan, Tacikistan,
Kirgizistan, Moldova, Azerbaycan, Ukrayna, Tiirkmenistan ve Mogolistan
3 Rusya Federasyonu'na giren dogrudan yabanci yatirimlar% 13 artisla 41 milyar Dolara yiikseldi.
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akiglar1, Avrupa Birligi'ne yapilan yatinmlardaki durgunlugun etkisiyle {ist iiste li¢lincli

yil keskin bir diisiis yasiyor.

2016 yilinda, gelismekte olan iilkelere DYY girisleri %14 azalarak 646 milyar Dolara
gerilemistir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerden gelen dogrudan yabanci yatirim disa
akiglar1 2014 yilinda artarken, 2015 ve 2016 yillarinda 473 milyardan 383 milyara

gerilemistir.

Bat1 Asya'da, daha Onceki kayit diizeyi kaydedildikten sonra, 2007 ve 2008’den beri
DYY’nin ice ve disa akislart art arda devam etmistir. Bu diisiisler, ekonomik krizin ve

bolgenin siyasal istikrarsizliginin sonuglarini yansitmaktadir.

Ayni ritimde devam eden DYY akis1 2014 yilinda Bati Asya'da 31 milyar Dolara
gerilemistir, 2015 ve 2016 yillarinda 28 milyar ile istikrarli bir durgunluk gdstermistir.
Diinya Yatirim Raporu'na (2017) gore, bu diisiisiin baslica nedenleri; petrol fiyatlarindaki
dalgalanma, siyasi istikrarsizlik , Irak ve Suriye gibi bolgesel ¢atismalar is baglantilarini
etkilemis, tiim Bat1 Asya ekonomilerinde DYY akislarini azaltmistir. Tiirkiye, 2016
yilinda %31 azalarak 12 milyar Dolara gerileyen DYY'nin azalmasindan etkilenmistir.
Diinyanin en biiyiik petrol dreticisi olan Suudi Arabistan, gelen DYY'de %8 oraninda

diistis kaydetmistir.

Gliney, Dogu ve Giineydogu Asya'daki dogrudan yabanci yatirirmlar 2007 yilinda artig
egilimini siirdlirerek, 2006 yilina gore %12 artigla, 242 milyar rekor seviyeye ulasti.

Gelismekte olan iilkelere olan akiglarin %50'sinden fazlasi, bu iilkelere yonelmektedir.

Kiiresel akislarla karsilastirildiginda, sadece Dogu, Gilineydogu Asya ve Latin Amerika
basta olmak {lizere gelismekte olan biiyiik bolgeler, 2010 yilinda keskin bir artig
yasamustir. 2009 yilinda kaydedilen diisiisiin ardindan Giiney, Dogu ve Gilineydogu Asya
2010 yilinda 300 milyar Dolarlik giris ve 232 milyar Dolarlik ¢ikis katkisiyla yeni bir
rekora imza atti. Bu kademeli artig, bolgenin yatirimlarin1 tanimlayan endiistriyel

dokunun ¢esitlendirilmesiyle ag¢iklanmaktadir.

2010'dan 2016 yilina kadar, dogrudan yabanci yatirim akisi, 2015 yilinda 174 milyar
Dolardan 2016'da 108 milyar Dolara gerilerken, Hong Konga (Cin) olan DYY
giriglerinin azalmasina bagli olarak, DY'Y akislar1 devam etmistir. Cin 134 milyar Dolar

ile %1 oraninda bir artis kaydetmistir, Giiney, Dogu ve Giineydogu Asya’dan gelen DY'Y
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cikislart dalgalanmaya baslayarak 2016°da ise ylikselmistir.

2008 yilinda Latin Amerika ve Karayipler'deki DYY, %67 oraninda artarak 207 milyar
Dolara ulasti. Bolgedeki baslica iilkelerde, Ozellikle de DYY'nin iki katina ¢iktigi
Meksika, Brezilya ve Sili'de 6nemli artislar kaydedilmistir. UNCTAD ekonomistlerine
gore bu durum, bolgedeki guclii ekonomik biyumeden ve yiksek emtia fiyatlar
nedeniyle sirketlerin yiiksek karlarindan kaynaklanmaktadir. Dogal kaynak bazli tiretim,
Brezilya'da dogrudan yabanci yatinmdan biiyiik 6l¢iide sorumludur. Bununla birlikte, bu
bolge kiiresel krizden etkilenmemistir. Akislar, bir sonraki yil 2009'da 159 milyar
dolarlik hafif bir toparlanma saglayarak 141 milyar Dolara yikseldi.

2016 yilinda, ekonomik durgunluk ve zayif emtia fiyatlari nedeniyle DYY girisleri %14
oraninda 142 milyar Dolara gerilemistir. DY'Y ¢ikislar giiclii sekilde etkilenmis ve 2016
yilinda Afrika'da son yillara gore %98 oraninda 1 milyar dolardan az diisiis

kaydedilmistir.

2007 yilinda ise DYY girisleri kismen yiiksekti. Benzersiz DYY seviyesi (73 milyar
dolar), kiiresel emtia piyasalarinin siirekli ve yogun sekilde biiylimesiyle gergeklesti. En
aktif sektorlerdeki, bankacilik ve hizmet sektoriindeki uluslararasi birlesmeler ve satin
almalar Afrika'da dnemli bir DYY kaynagidir. DY Y'nin baglica alicilart Giiney Afrika,
Misir ve Fas'ti. Ancak, ekonomik krizden bu yana DYY akislar1 gerilemeye baglamis,
2009'da 60 milyar dolara, 2010'da ise %9'luk bir diisiise ugramistir. 55 milyar Dolar ile
Afrika'nin toplam kiiresel pay1 2009°da %5,1 iken, 2010°da %4,4 olarak gerceklesmistir.

Ancak 2011 yili boyunca, Kuzey Afrika'daki Arap devriminin ardindan yasanan siyasi
belirsizliklerin, bolgede DY'Y akislarinin gelisimi iizerinde genel olarak olumsuz etkileri

vardir.

2016 yilinda DYY girisleri %3 azalarak, 59 milyar dolar seviyesine geriledi. DYY
giriglerini Afrika'ya ¢eken Misir, Etiyopya, Nijerya ve Giiney Afrika gibi bazi iilkeler
dogrudan yabanci yatirimlarini artirmis olsa da, Fas, Angola ve Sahra Alt1 Afrika gibi
diger iilkelerin DYY girisleri, Fas'ta %29, Orta Afrika'da %15 ve Kongo'da %28
azalmistir. Bu regresyonlar diisiik emtia fiyatlarina neden olmus, Avrupali tiiketici
talebini azaltmistir. (UNCTAD,2016) Ayrica DYY c¢ikislar1 2016 yilinda, gegen yila gore

18 milyar Dolar seviyesinde seyretmistir.
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1.1.4.3. En Yoksul Ulkeler

En yoksul bazi bolgeler, DYY akislarinda diisiis yasamaya devam etmistir. Aslinda, Az
Gelismis Ulkelere, Denize Kiyis1 Olmayan Gelismekte Olan Ulkelere ve Kiigiik Ada
Gelismekte Olan Ulkelere akislar, 2008'den beri genel olarak azalmistir.

Denize kiyis1 olmayan, gelismekte olan iilkelere (LLDC'ler) dogrudan yabanci yatirim
akis1 2010 yilinda %12 azalmistir. Bu iilkeler DYY icin, geleneksel olarak marjinal
hedeflerdir ve gelismekte olan iilkelerin toplam dogrudan yabanci yatirrm akislarinin
sadece %4'linl olusturmustur. (UNCTAD, 2011). 2015'te ciddi bir diisiisten sonra, DYY
girigleri, 2014 ve 2015 yillarinda kaydedilen hacimle 28 ve 25 milyar seviyesindeyken,

2016 yilinda 24 milyarla azalmaya devam etmistir.

Gelismekte Olan Kii¢iik Ada Ulkeleri'ne (SIDS), DYY akislar1 2010 yilinda %1 oraninda
azalmgtir. Iklim degisikliginin etkilerine karsi savunmasiz olan SIDS, degisime uyum

saglayabilecek yatirimlar1 gekmeye calismaktadir. iklim degisikligi (UNCTAD, 2011).

2010 yilinda, az geligmis iilkelere dogrudan yabanci yatirimlar %0,6 azalmistir. Yeni
kaynaklar sektoriindeki projelerin sermaye yogun dogasi nedeniyle LDC'ler arasinda
akiglarin dagilimi da ¢ok orantisiz olmustur (UNCTAD,2011). 2015 yilinda DYY
girislerindeki artis 44 milyar dolar oldugu i¢in, 2016'da az gelismis iilkelere DYY
giriglerinin 38 milyara diistiigli bilinmektedir. 2014 yilinda SIDS, DYY girislerini 6
milyar dolara yiikseltirken, 2015 ve 2016 yillarinda DY'Y girisleri 4 milyarda istikrarh
bir sekilde durgunlagmustir.
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1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Teorileri
1.2.1. Uluslararasilasma Teorisi

Coase (1937), igsellestirme teorisini ele alan ilk kisidir. Piyasa aksakliklari, DYY'yi
yonlendiren temel faktorlerdir. Firmalar gesitli seviyelerde farklidir: iiriin farklilagsmasi,
teknik bilgi, piyasadaki yogunlasma seviyesi, c¢alisanlarin kalitesi vb. Her firma

maliyetleri diigiiriirken, kar1 yiikseltmeyi amaglamaktadir.

Piyasa aksakliklarinin sonuglarimi énlemek veya en aza indirgemek igin firma, teknik
bilgisini potansiyel rakiplerine lisanslama yoluyla aktarmak yerine, yurt disinda baska
iiretim birimleri olusturarak korur. Firma lisanslama ile karsilastirildiginda, ytliksek
uygulama maliyetine ragmen igsellestirmektedir. Bunun nedeni sonuncu iiretim tarzinin,

firma icin uzun vadede belirsizlik icermesidir.

Buckley ve Casson (1976), Casson (1983) ve Rugman (1982) tarafindan gelistirilen
icsellestirme paradigmasi; dogrudan bir sirket tedarikgisi tarafindan isletilen ara iiriinlerin
temsilcisi piyasadan satin almaktan daha az avantajli oldugunda, tedarik¢inin
i¢sellestirilmesinin vazgecilmez hale geldigini agiklamaktadir. Bu, MNC'lerin islem

maliyetlerini diisiirmek i¢in siklikla kullandig: bir stratejidir (Teece,1986).

Bu teori, DY Y'nin en 6nemli katkilarindan biridir, ayrica DY Y'nin genel teorisi olarak
kabul edilir. Teorinin 6nemli iki elestirisi vardir. Bu teorilerden biri o kadar geneldir ki,
icerikte deneysel degildir, digerinde ise teoriyi dogrudan test edebilmek miimkiin degildir

(Moosa, 2002: 33).
1.2.2. Eklektik Teorisi

Dunning'in  (1979) tarafindan "Miilkiyete 0zgii avantajlar, konum avantajlar,
Igsellestirme avantajlar1” olarak gelistirilen OLI paradigmast olarak da adlandirilan bu
teori; devlet, faaliyet sekt0ri ve firmadaki {i¢ ana aktorii bir araya getiren g¢esitli ¢ikarlarin
bir kombinasyonunu Onererek, c¢okuluslulastirma ve deneysel spin-off'lara teorik

yaklagimlar1 bagdastiran bir teoridir.
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OLI yaklagiminin sunumu:

Bu teori, firmanin vizyonuna gore igsellestirme stratejisine yol acabilecek farkli
bolgelerin karsilagtirmali avantajlariyla firmalarin belirli avantajlarinin - birlesimi

sayesinde her tiirde uluslararasi liretimin anlagilmasini miimkiin kilmaktadir.
e Milkiyet-nitelik-avantajlar: firmaya 0zel faydalar.

Bu avantajlar, rakiplere aktarilabilen maddi ve/veya maddi olmayan varliklarin miilkiyeti
ve yonetimi araciliiyla firmalara 6zgii avantajlardir. Bir iirliniin veya iiretim siirecinin,
gelismis ve farklilastirilmig yonetimsel ve kurumsal kapasitenin, monopol giiciin, girdi
ve ciktilarin piyasalarina ayricalikli erisimin vb. c¢ercevesinde ifade edilebilirler.
Firmanin, karlarini tahsil (yatay yaklasim) ve/veya tliretim yiikii (dikey yaklagim) yoluyla

arttirmak i¢in izledigi stratejiye bagli olarak, bu 6zel avantajlar istismar edilmektedir.
e Konum avantajlari: Yurt disindaki konuma 6zel avantajlar.

Bunlar, yurt disindaki yatirim kararimi etkileyen firmanin harici faktorleridir: ev sahibi
tilkedeki niceliksel ve niteliksel faktér donanimi, piyasa hacmi, off-shore'a konu olan
genel uygun yatirim ortami (vergi sistemi, isgiicii piyasasi diizenlemeleri, ticareti

kisitlamalarin derecesi, vb.).

Beseri sermaye ve dogal kaynak gibi belirli tiretim faktorlerinin hareketsizligi, konum
teorisini agiklar. Bolgeler arasindaki iiretim faktorlerinin dagilimi ile baglantilidir. Bu

teori; karsilastirmali tstiinliikler ilkesi, nakliye maliyeti ve ticaret engelleri ile ilgilidir.

Maliyet agisindan sirket, iiretim siirecinde faydalandigi faktorlerin bol ve ucuz oldugu
bolgelerde yeniden konumlanmayi tercih etmektedir. Bu isgiicii maliyetinin, yatirimcinin

bekledigi iiretkenlige gore, off-shore i¢in bir motivasyon oldugu agik bir durumdur.

Yakinlik agisindan sirket, dis pazara hizmet verirken ve pazardaki giris maliyetlerini
diisiiriirken, rekabetci pozisyonunu giiclendirmek icin yeniden konumlaniyor. Ulke
yararlar1 agisindan, ev sahibi iilke yerel pazara ve komsu pazarlara hizmet etmek i¢in

uygun bir yatirim ortami sundugunda, sirket yeniden konumlanmaktadir.
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Icsellestirme Avantajlar::

Bu avantaj, diger yabanci firmalara ortaklik kurmak veya somiirii haklar1 vermek
suretiyle dis kaynak kullanimma yonelmesi yerine firmanin faaliyetlerini
igsellestirmesini  gerektirir. Piyasa isleyisi artik firmanin hedeflerine (i¢ piyasa
doygunluguna, ¢ok yiiksek islem maliyetlerine, artan yerel ve uluslararasi rekabete) artik
cevap vermediginde, i¢sellestirme segimi ortaya ¢ikmaktadir. Igsellestirmenin alani,

belirli faydalar1 korumak ve firmanin faaliyetlerini kontrol altina almaktir.

Dunning (1980), yurt disina yatirnm yapma kararinin bir araya getirilen ii¢ avantajdan
sonra, firma tarafindan yapilacagini gostermektedir. Bu faydalardan herhangi birinin

yoklugu, firmanin stratejisini tamamen degistirecektir.

Tablo 4
OLI Kombinasyonlari i¢in Yatirim Se¢imi
Penetrasyon Ozel Konum Uluslararasilasma
Modu Avantajlar Avantajlari Avantajlari
DYY Evet Evet Evet
Thracat Evet Hayir Evet
Lisans Evet Hayir Hayir

Sirketin daha ¢ok yararlanmak istedigi 6zel avantajlar1 varsa; yurt digindaki iiretim,

ihracat veya lisans igin yerli tiretim, sirkete (O + L) esdeger stratejiler olarak sunulur.

Eger sirket, kendi ¢ikarlarin1 korumak i¢in iiretimini i¢sellestirmede bir avantaja sahipse,

o zaman ya DY'Y ya da ihracat i¢in dig pazarlara hizmet vermeyi tercih edecektir (O + I).

Sirket, faaliyetlerinin tamamin ya da bir kismimi karsilagtirmali istiinliikleri olan
bolgelerdeki 6zel avantajlarinin yogun olarak kullanilmasiyla i¢sellestirmede bir avantaji
varsa, sadece DY, is gelistirmenin bu ii¢ yoniinii uluslararasi diizeyde birlestirebilir (O

+L+1).

“Miilkiyet-Konum-Igsellestirme” faydalarmin istikrarli olmadigina, diizenli olarak
degistigine dikkat edilmelidir. Firmanin miimkiin olan en uzun siirede ii¢ ¢ikardan
faydalanmasi ve stratejilerini diizenli olarak LIO'larin yeni degisikliklerine adapte etmesi

zorunludur.
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1.2.3. Uriin Yasam Dongiisii Teorisi

Vernon (1966) bir {irlinlin, hayatin dort asamasina sahip oldugunu diisiinmektedir:
yenilik, biiyiime, olgunluk ve diisiis. Vernon modeli, Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra
imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalar da dahil olmak tizere Bati Avrupa'daki,
Amerikan DY Y'nin varligmi agiklamak igin kullamlmugstir. Uretim, ihracat ve DYY

arasindaki etkilesimi analiz etmeye ¢aligmaktadir.

Uretim dongiisiiniin teorisi, firmanin iiriin yasam doéngiisiinde belirli bir asamada

gerceklestiginde DY Y'yi sectigini varsayar:

a) Ilk Asama: Uretim, firmanin yerel pazarinda baslar. Bu donemde yeni iiriine olan
talebin fiyat agisindan esnek olmamasi nedeniyle, iiriin fiyatini ¢ok yiiksek seviyede tutan
yeniligi i¢eriyor. Firma i¢ talebi karsilamaya ¢alismakta ve dig piyasalarda pazarlamaya
baslamaktadir (Vernon,1966).

Olzunluk

Sekil 1 :Vernon’un Uriin Yasam Déngiisii

Kaynak : Vernon, (1966).

b) Tkinci asama: Pazardaki iiretimin olgunluguna gore belirlenir. Yenilikgi firmalar bu
nedenle yeni pazarlar1 fethedecek ve tliretimini, yiiksek bir gelir seviyesine sahip olan ya
da mense iilkeye benzeyen ekonomilere ihra¢ edeceklerdir. Bu noktada, mense iilke

tirlinlin net ihracatgisi olur ve ev sahibi iilkeler de net ithalat¢ilardir.

1950'lerde Amerikan sirketleri diinyanin geri kalanina kiyasla, teknolojik avantaja ve

yiiksek rekabet seviyesine sahipti. Ayni zamanda sinai iiriin talebi, ABD piyasasi igin bu
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pazari cazip hale getiren Avrupa'da siirekli olarak artmistir. Boylece, Amerika Birlesik

Devletleri, Avrupa pazarina yenilikgi iirlinler ihrag etmeye baslamistir.

¢) Uciincii Asama: Uretim siirecinin toplam standardizasyonu ve yenilik¢i firmanin 6zel
milkiyetinde artik dikkate alinmayan {iriin ile tanimlanmistir. Bu agsamada rekabete giren
firmalar tiretim maliyetini en aza indirmek i¢in, gelismekte olan {ilkelere yatirim yapmaya
mecbur birakirlar. Mense lilke, daha sonra yenilik¢i firmanin ve diger rakip yabanci firma

hasilatlarinin, yabanci istiraklerinin net ithalatgisi olur.

DYY vade suresince ve iretim maliyetinin firmada sorun haline geldigi iiretim
standardizasyonu esnasinda ortaya ¢ikar. IDE, yenilik¢i firmanin i¢ ve dis rekabetle

yiizlesmesini saglamak i¢in miidahale etmektedir.

d) Dordiincii asama: Artan talep ve sert rekabet karsisinda liretim azalmaktadir. Sirket,
bu Uriin igin Ar-Ge ve iletisim yatirimlarini ciddi 6l¢iide azaltmaktadir. Satis fiyati hala
ucuz, marjlar ¢ok disiiktir (Vernon,1966).

1.2.4. Endustriyel Orgut Teorisi

Hymer (1969), DYY'yi endiistriyel orgiit teorisi ile agikliyor. DYY'nin ortaya
cikmasinda, yer degistiren sirketleri motive eden iki faktoriin birlesimi oldugunu
distinmektedir. Bir yandan i¢ ve dis rekabeti azaltma hedefi, bir firma tarafindan hala
kesfedilmemis diger pazarlara hizmet etmeyi saglamaktadir. Diger yandan, sirket
kazancini arttirma arzusu, Ozel avantajlariin yogun bir sekilde kullanilmasiyla

belirtilmektedir.

a) Hymer-Kindleberger Paradigmasi: DY bic¢iminde, bir bolgedeki yabanci varligin
nedenlerini aragtirir, yerel piyasada var olan, tiketici ve Uretici piyasasinin yapisi

hakkinda bilgi agisindan avantaji olan yerlilerle rekabet edebilmesinin nedenlerini tartigir.

Bu paradigmaya gore bir firma; dis pazarlardaki faaliyetlerde, rekabet altinda, ancak
belirli bir avantajdan yararlanma tekeli varsa kazan¢ saglayabilir. Bu durumda Hymer,
DYY'nin ortaya cikabilecegini belirtmektedir. Ozel ¢ikarlar; teknolojik gelismeler,
yonetim bilgisi, liretim pazarinin tekellesmesi, dikey ve yatay 6l¢ek ekonomileri veya

yiiksek vasifli beseri sermaye olabilir.
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Kindlerberger (1969) DYY planlayan bir isletmenin, yurt disina aktarilabilen
karsilagtirmali avantajlara sahip olmasi ve ana rakiplerine kiyasla, ev sahibi tilkedeki

dezavantajin1 somiiren bir verim elde etmesi gerektigini ileri siirmektedir.

Sirket, rakipleri arasinda difiizyonlarin1 korumaya ¢alisirken, 6zel avantajlarindan
yararlanmaya ¢aligmaktadir. Gayri maddi varliklarin belirsizlik ve zarar riski ile basa
cikabilmenin tek yolu, DYY'yi gerceklestirmektir. Yurt disinda istirakler olusturarak,
sirketin etmensel Ozelliklerini koruyacagi ve yabanci iiretimden gelen tiim rantlari

toplayacagi kesindir.

Hymer-Kindleberger paradigmasimin gelistirilmesine Buckley ve Casson (1976, 1985),
Dunning ve Rugman (1985), Dunning (1988) gibi diger yazarlar devam etmistir. Hepsi
de Hymer'in piyasa aksakliklarinin farklilasmasini goz Oniinde bulundurmayan

diistincesini elestirmistir(Casson,1987).

Caves (1971), Hymer'in yaklasimi; ¢ok uluslulasma segilimine, dikey ve yatay olarak iKi
seviye gelistirir. Eger sirket yatay penetrasyonu secerse, o zaman tiretken farklilagmanin
kendine 6zgii avantaji olmak zorundadir.Dikey-tip DY'Y; dis pazarlara iliskin belirsizlik
ve ev sahibi iilkede korumaci egilimlerle, olas1 siyasi veya ticari degisimlerle ugrasma

amaciyla gerceklestirilmektedir.

Firmalarin dogrudan yabanci yatirimlari neden diger yabanci pazar hizmetlerine tercih
ettigini, endiistriyel orgiit teorisi agiklamaktadir. Ancak digeri yerine bir bolgeyi neden

sectigini belirtmemektedir.
1.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Tiirleri

Yurt diginda kurulum yontemleri agisindan U¢ tiir dogrudan yabanci yatirim vardir, bu da,
sirketin neden yurt disinda iiretecegine karar vermesine baghdir. DY'Y sekilleri agisindan
temel ayrim, gelismemis bolge, birlesmeler ve satin almalar (M & A) kavramlari etrafinda
donmektedir. Birincisi yeni konumlardan bahsederken, ikincisi yerlesik bir igletmenin
tamaminin veya bir kismimin geri alim islemlerini ifade etmektedir (UNCTAD;2005).

Dogrudan yabanci yatirimin Ug tiirli soyledir:
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1.3.1. Yesil Alan Yatirnm

Investopedia, Greenfield yatirimini, “Ana sirketin, yeni operasyonel tesisleri sifirdan inga
ederek, yabanci sirkette yeni bir girisim baslattigi dogrudan yabanci yatirim sekli” olarak
tanimlamaktadir. Greenfield Yatirim "Genisleme yatirimlar ile tamamen yeni bir sirket
olusumudur. Gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢in en yaygin DYY seklidir. Pek ¢ok
yatirimel, sifirdan yapilacak projeleri (yani gelistirilecek projeleri) dikkate alir ¢unkd
yatirimcilart onemli derecede insaat riskine maruz birakir ve nispeten uzun siiren yatirim
tutarlarinin toparlanma siireglerini igermektedir. Risk algisi, altyapr projelerinin teknik
bilgilerinin sinirli olmasindan bile daha yuksektir. (Nocke ve Yeaple, 2007; OECD, 2008;
Calderodn et al, 2004).

Ardian*, genellikle 15-20 y1ldan daha fazla olan sifirdan yapilan yatirimlarin, geri doniis
stirelerinin yatirimeilar i¢in ¢ok dnemli oldugunu ve bu geri doniislerin yeterince diizenli
olmadigini tahmin etmektedir. Bu nedenle fon, sadece bazi projelerin daha kisa vadede

sahip oldugu yenilenebilir enerji sektoriindeki sifirdan yatirimlart dikkate almaktadir.
1.3.2. Birlesme

Birlesme, iki ya da daha fazla igletmenin, tiim varliklarini alan yeni bir sirket olusturmak
icin kurulmasi gergegidir (Rouet, 2000). Iki ya da daha fazla sirket, yeni bir sirket kurmak
yerine, ticari sinerji yaratmak i¢in ayr1 ayr1 bir araya gelmeye karar verdiginde, birlesme

gerceklesir (OECD, 2008).

Sirketler kendi miraslarini biriktirir ve tek bir tiizel kisilik haline gelir. Feshedilmis
sirketlerin hissedarlari, yeni sirketin depozitolarini alir. Satin alinan sirketin bilancosu,

iki sirketin alacaklarinin ve borglarinin birlesimi olacaktir.

Birlesme iki veya daha fazla sirket arasinda, dostca bir faaliyettir. Yoneticiler veya hedef
sirketteki yoneticiler ile dogrudan goriisiiliir. Bu, sirketlerin hissedarlar1 tarafindan
oylanmadan 6nce Yo6netim Kurulu tarafindan onaylanir. Sonug olarak islem, faydalanici
sirketlerin hisselerine karsi, kaybolan sirketlerin hisselerinin degis tokus edilmesiyle,

ortadan kaybolan sirketlerin tasfiye edilmesine kadar sonuglanir.

4 Ardian, Fransiz, bagimsiz 6zel sermaye sirketi, Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya'da 50 milyar dolarlik
varliklart yonetmektedir.
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Birlesme durumunda, iki ya da daha fazla sirket tiim mal varligin1 getirmeyi, faaliyetlerini

paylasmayi ve esit bir sekilde veya orantili olarak yeni bir sirket kurmay: istemektedir.
(Rousseau, 1990).

1.3.3. Satin Alma

Satin alma durumunda sirket, sermayenin tamamini ya da bir kismini elde ederek, ister
bireysel bir isletme, isterse bir ortaklik ya da bir sirket olsun, baska bir sirket Uzerinde
bask1 kurmak ister. (Rousseau, 1990).

Islemin amacina bagli olarak ii¢ edinimden bahseder: dikey biiyiime i¢in satin alim, yatay
biiyiime i¢in satin alim ve holding satin alimlari. ABD'deki Federal Ticaret Komisyonu,
dordiincii satin alma-birlesme bigimini sunmaktadir: Es merkezli Birlesmeler ve Satin

Almalar. Ug seklin agiklamas: asagidaki gibidir:

Dikey Biiyiime I¢in Satin Alma: Dikey blyiime, ham maddelere (liretime doniik) ve/veya
dagitim kanallarina (satisa doniik) erisimi kontrol ederek piyasa giiciinii artirmak icin

farkl tiretim agamalarinda yer alan sirketleri satin almaktan olusur.

Boubakri ve dig. (2005), bu tiir bir satin almanin, ayni iliretim zincirinde, farkli
seviyelerinde ¢aligan sirketlerle ilgili oldugunu belirtmektedir. Amaglari, faaliyetle ilgili

riski azaltmak i¢in liretim ve dagitim faktorlerini kontrol etmektir.

Yatay biiyiime i¢in satin alim: En yaygin satin alma-birlesme seklidir ve “ABD ve Avrupa

pazarlarindaki alimlarin yarisindan fazlasini temsil eder” (Meier ve Schier, 2003).

Genel olarak satin alinan sirket, ayn1 {iriinleri veya hizmetleri dogrudan bir rakip olarak
sunan, bu nedenle genellikle satin alan sirketin ayn1 cografi piyasada olan, dogrudan bir
rakibidir. Amag, pazar payini arttirmak veya kontrol etmek, 6l¢ek ekonomilerine ulasmak

veya nis pazarlama stratejisini (uzmanlagma ya da diger) uygulamaktir.

Holding Satin Almalari: Satin almalar, farkli agirlik merkezlerine sahip sirketleri
ilgilendirirken, biz holding satin alma, iliskisiz ¢esitlendirme veya yakinsamadan
bahsediyoruz. Bagka bir deyisle, satin alinan sirket faaliyetinin, holding biinyesinde

toplanan sirket veya sirketlerle hi¢cbir bagi bulunmamaktadir.
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Allaire ve Firsirotu'ya (2004) gore bu strateji, sirketleri farkli ticaretlerde bir araya

getirerek riskli varsayimi temel almaktadir.
1.4. Ekonomik Biiyiime ve Dogrudan Yabanci Yatirim

Bu boliimde, ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki baglantilar
aktaracagiz ve gelistirecegiz. Bu boliim, iyi tanimlanmis bilimsel bir arastirma gergevesi
sunacaktir. Temel amag, son kisimlarda sunulan bulgular1 ve konular1 agiklamaktir. Bu
bolim arastirmamiz i¢in segilen iilkenin ekonomik biiylime siirecinde, dogrudan
yatirimlarin 6nemini ve roliinii analiz etmeyi miimkiin kilmaktadir. Esas olarak, DY Y'ye

olan ilgiyi anlamak i¢in endojen biiyiime teorisini kullaniyoruz.
1.4.1. Ekonomik Bilyiime ve DYY Arasindaki iliski

DYY'nin biuyimede, gelismekte ve yiikselmekte olan iilkelerin gelisiminde katalitik bir
rol oynamasi, ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki baglantida ilgi
cekicidir. (Dunning, 1993; Efa, 2005) Bununla birlikte beseri sermaye stoklarini ve
zaman icinde teknik ilerlemeyi gelistirmeleri durumunda, bu iilkelerin biiyiimesi tizerinde
yalnizca olumlu etKisi vardir (Barro ve Lee 1994, De Gregorio ve Lee 1998), Oncelikle
bu faktorlerin birlesimi, ev sahibi iilkelerdeki ¢ok uluslu igletmelerin konumlarindan
yararlanilmasini saglar. Dahasi, tiim biiylime teorileri sermayenin birikimine énemli yer
vermektedir, ancak fiziksel sermaye, beseri sermaye, bilgi birikimi gibi farkli bigimlerde

gergeklesir.

[novasyonun yani sira, yeni bilginin {iretimi ve yayilmasi da ekonomik biiyiimenin
belirleyicisi oldugunu kanitlamaktadir. Devlet ayrica, bir iilkenin ekonomik biiylimesini
dolayl1 olarak etkilemek ve bir¢ok alanda hareket etmek igin altyapi, egitim, arastirma ve

gelistirme ve kurumsal ¢evre gibi stratejik bir role sahiptir:

Bu nedenle, arastirmamizda DYY ve biiyiime arasindaki baglantiy1 belirlemek i¢in

ekonomik biyime sirecinin analizi gereklidir.
e Biyilime slrecinin analizi

Geleneksel biliylime yaklasimlari, Smith'in ekonomik biiyiimeyle ilgili ilk sorularina
dayanmaktadir. Daha sonra, modern zamanlara gegisi saglayan Marx tarafindan ele

alimmastir.
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Ardindan bu yaklasimlar, Harrod (1939) ve Domar'in (1946) yazilarindan, Keynesci
anlayislarindan esinlenmistir. Caligmalar; biiyiime siirecinin istikrarsiz oldugunu ve
dengenin sadece “bigak sirt1” olabilecegini diisiinen, yani istikrarsiz bir denge anlamina

gelen, modern ekonomik biyumenin ilk gercek modelini temsil eder.

Daha sonra neo-klasik anlayis 1956'da SOLOW modeli ile baslamaktadir. Bu model
ekonomik biiylimeyi, teknolojik ilerlemeye dayandirmaktadir ancak bu ilerlemenin
kokenini agiklamamaktadir. Ayrica bu modeldeki sermaye birikim siirecini sinirlayan,
azaltan getirileri vardir ve sonu¢ olarak, sonuncusunu, ekonomik buyumenin kesin
durusuna yonlendirmektedir. SOLOW modeli ile dogrudan yabanci yatirimlar uzun

vadeli ekonominin biiyiime hizini etkileyemez (De mello, 1997).

1980'den itibaren ekonomik biytme, endojen buylme teorilerinin ortaya ¢ikmasiyla
sorunlarinin biiylik 6l¢iide yenilendigini gérmistiir. Bu yeni teoriler, neo-klasik bir

cergevede kalirken Solow'un model tasariminin eksikliklerini ele almay1 amaglamaktadir.
1.4.2. Farkh Biiyiime Okullar: ve Endojen Biiyiime Teorisinin Dogusu

Romer'in modeli kurulmadan 6nce, iki biiyiik biiyiime modeli vard1. ilk olarak, iiretim
faktorlerinin tamamlayiciligina bagli, kisa vadeli biiyiimenin istikrarsiz durumun altini
cizen Keynesci Harrod-Domar modeli. Daha sonra, neo-klasik varsayimlara dayanan
SOLOW modeli, ekonomilerin istikrarli biiylime durumuna dogru yaklastigin1 ortaya

koymustur.

Fakat bu iki model, ekonominin baz1 fenomenlerini agiklamamktadir. Solow'un modeli,
digsal degisken olarak teknik ilerlemeyi kullanir. Kendi modelini elestirmistir ¢Unki

aciklanamaz bir bliyiime tasarist vardir. (Thaalbi, 2013).

Bu nedenle endojen biiylime teorisyenlerinin rolii, ekonominin siirdiiriilebilir sekilde
biliylimesine izin veren kaynaklari aramaktir. SOLOW modelini gelistirmeye yonelik
girisimler ilk olarak Nicolas (1957) ve Mirrlees (1962) tarafindan, yatirim seviyesine
bagli olarak, teknik ilerlemenin bir fonksiyonu kullanilarak yeniden canlandirildi. Ancak
bu model, artan hasilatlarin varligini kabul etmemektedir. Daha sonra, Arrow (1962) ayni
modeli tasfiye etti, bu nedenle teknik ilerlemenin iglevi beseri sermayeye bagliydi, bu da

firmalarin en iyi sabit getiriye sahip olmasiyla birlikte, 6l¢ege geri doniisli artan bir
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ckonomiye yol agti. Ancak, ekonominin biiyiime hiz1 sabit ise bu sonu¢ elde edilemez
(Thaalbi, 2013).

Paul Romer (1986) tarafindan ortaya atilan bu kisitlama, degisken sayida parametreyi
kabul eden bir iiretim fonksiyonundan baslayarak, sermaye mallarinin farkli
kategorilerinin alakalidir, arastirma ve gelistirmenin yeni kategorilerin nasil ortaya

ciktigin1 gostermektedir.

[k endojen biiyiime modeli, 1986'da Paul Romer tarafindan 'Increasing Returns and Long
Run Growth' baslikli bir makalede yayimlandi. Bu teori, esas olarak Robert Barro, Paul

Romer ve Robert E. Lucas tarafindan gelistirilmistir.

Yeni buytume teorilerinin hedefi geleneksel neo-klasik yaklasimin eksikliklerine cevap
vermek ve iki onemli varsaymm korumaktir. Oncelikle birimlerin, hane halkinm ve
sirketlerin rasyonel ve optimizasyon davraniglar1 hipotezi, daha sonra, dengeli biiyiime
yolu boyunca ekonomi yolunun hipotezi. Teorik taslak, dengeli bir bilyime olarak devam
etmektedir. (Thaalbi, 2013).

1.4.3. Endojen Buyumenin Belirleyicileri

Bu teori, birkag faktor etkilesiminin, bliyiime kaynag: olan olumlu digsalliklar yarattigini
gostermektedir: Fiziki sermayeye yatirim, kamu sermayesine yatirim, beseri sermayeye
yatirim, yaparak oOgrenme, is boliimii, teknolojik yenilik ve arastirma-gelistirme.
Biiyiime, yalnizca birim davranigina ve makroekonomik degiskenlere bagli oldugu i¢in
endojendir. Endojen blytime teorisi dort ana blyl me faktori ile tanimlanmigtir: 6lgege
gore getiriler, arastirma (veya inovasyon), bilgi (veya beseri sermaye) ve devlet

yonlendirmesi.
Bu boliimde, biiylime ile farkli etkenler arasindaki baglantilar1 analiz ediyoruz:

a) Kamu Sermayesi; beseri sermaye veya fiziki sermaye gibi biiyiime igin pozitif bir
faktordir. Ustelik bazi ekonomistlerin (Aschauer 1989; Gramlich ,1994) 1970'lerden bu
yana, ¢ogu sanayilesmis iilkedeki biiyiimenin yavaslama nedenleri arasinda, kamu
yatirim ¢aligmalarindaki diisiis 6nemli bir rol oynamaktadir. (Hurlin 1999, Veganzones-

Varoudakis, 2001).
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Kamu sermayesi ve biiylime arasindaki baglantilarin teorik analizi ile ilgili olarak, Barro
(1990) modeli temel referans noktasidir. Sonug olarak analizler, kamu altyap1 sermayesi
ile kiyaslanabilir tiretken kamu harcamalariin kendi kendini devam ettiren biiylime

stirecinde, dinamik rol oynayabilecegini gostermektedir.

b) Teknik Tlerleme: Inovasyonu, ekonomik birimlerin becerilerini gelistirmeye bagl
kildig icin, endojen hale getiren Paul Romer(1986)’in kurucu modelidir. inovasyon bilgi
birikimini artiran, verimliligi yiiksek olan bir faaliyettir ve bu bilginin akisi, yalnizca
yenilik¢i firma ile sinirli olmak yerine herkes i¢in faydali olabilir. Daha sonra, firmalar
birbirlerine bagimlidir ve her bir sirketin yenilesme hirsi, ekonominin biiyiimesine izin

veren tiim firmalara fayda saglar.

c) Beseri Sermaye: Calisanin daha iretken hale geldigi egitim, bilgi ve saglik
ozelliklerini igerir. Beseri sermaye, 19601 yillarda birgok ekonomist tarafindan
gelistirilen genis bir kavramdir. Bu goriise nitelendirilmis bir¢ok tanim vardir. OECD
(1996), beseri sermayeyi “insanlarin piyasa baglaminda veya disinda, nesneler, hizmetler
veya fikirler iiretmek icin edindikleri ve kullandiklart bilgi birikimi” olarak
tanimlamaktadir. Daha sonra bu kavrami, yakin tarihli bir yayinda OECD (1998)
"insanlarda disa vuran, ekonomik faaliyetle ilgili bilgi, beceri, yetkinlikler ve diger

Ozellikler" olarak tanimlamaktadir.

d) Ekonomilerin Karsihklh Bagimhhgi: Farkli {iretken alanlarinin entegrasyonu ile
kendini ifade eder ve temel bir biiyiime kaynagini temsil eder. Uluslararas: ticaretin
geniglemesi, diinya biiyliimesinde ve uluslararasi uzmanlasmada belirleyici bir rol

oynamigstir.

Baz1 iilkeler, digerlerine kiyasla ham maddelerin daha az bulunmasindan dolay1
dezavantajli konumda olmasina ragmen, digerleri icin dogal kaynaklara sahip olma

blylme i¢in ciddi bir avantajdir.(OECD,1998).

e) Kurumlarin Evrimi: Onemli bir ekonomik biiyiime kaynagidir. Kurallar, davranis
normlari, iktisadi birimler arasindaki s6zlesmelerin uygulanma sekli ile tanimlanir

(OECD,1998).

1.5. DYY'nin Makroekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkileri
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15.1. DYY, Ekonomik Biiyiime ve Yerel Yatirim

DY Y'nin ekonomik biiyiimeye katkisi, birgok arastirmaci tarafindan yapilan ¢caligmalarin
konusu olmustur. Young ve Brewer (2000) yiiksek diizeyde bir DY Y'nin, ekonomik
bliylimeyi desteklemedigini savunmustur. Ciinkii bu biiyiimenin tamamlayicilik
derecesine, yerli yatirnm ile DYY'ye, ayn1 zamanda beseri sermaye Ve ticaret seviyesi
arasindaki ikame derecesine bagli oldugunu géstermektedir. Van Huffel (2001), DY Y'nin
biliylimeye etkisini degerlendirmenin zor oldugunu, ¢iinkii bu etkinin iilkeler arasinda
biiyiik farkliliklar gésterdigini savunmaktadir. MNC'lerin ev sahibi Ulke ekonomileri
iizerinde beklenen olumlu etkileri, ev sahibi iilkelerin benimsedigi politikalar1 ve
stratejileri yansitmaktadir. Aslinda DY Y'nin faydalari; yeni is alanlar1 agma, yerel tedarik

biiyiimesi, teknoloji transferi ve 6demeler dengesi iyilestirmeleri ile ilgilidir.

Son yillarda, DY Y'nin ekonomik biiylimeye katkisi, ¢esitli calismalarin konusu olmustur.
Kim ve Musau (2011) Kenya 6rnegi i¢in nedensellik testi kullanmislardir. DYY ve
ekonomik biiylime arasinda oldukga pozitif bir iliski oldugunu gostermektedirler. Buna
ek olarak yaptiklar calismada, iilke i¢indeki enflasyon ve ticaret gibi diger faktorler,
DYY ve biiyiime arasindaki degisimleri ¢ok fazla etkileyen 6nemli bir rol tistlenmektedir.
Démurger (1998) ekonomik biiyiime ile DYY arasindaki iligkiyi incelemek igin Cin'de
24 il oOrnegi ftzerine ¢alisarak, incelenen illerin gelisme ve aciklik derecelerinin

MNC’lerin Cin’in cografi dagilimindaki baslica faktorler oldugunu ortaya koymustur.

Borensztein ve al . (1998), DYY'nin i¢ pazardaki rekabeti ve yeni kurumsal personelin
egitimini destekleyebilecegini ileri slirmektedir. Bu, ev sahibi iilkelerde insan
kaynaklarinin gelisimine katkida bulunmaktadir. Ayrica DY Y'nin, ev sahibi iilkenin
ekonomik biiylimesine ciddi bir katkis1 oldugu i¢in, asgari bir egitim, teknoloji, altyap1
ve mali piyasa gelistirme esigi edinilmelidir. Aslinda DY'Y, ev sahibi iilkenin biiylimesini
sadece MNC'’lerin gelistirdigi yeni teknolojiyi 6ziimsemis gelisme diizeyine ulastiginda
tesvik edebilir. Dolayisiyla beseri sermayenin kusursuz seviyeye sahip olmasi, dogrudan
yabanci yatirim ile ev sahibi iilkenin ekonomik biiylimesi arasindaki iliskide belirleyici
bir rol oynamaktadir. Ben Abdallah ve Meddeb'in (2001) 61 6rnek {ilke lizerinde yapilan
analizi, su sonuca varmistir: DY Y'nin toplam verimlilik artis oran1 iizerinde olumlu bir
etkisi olmas1 icin, asgari diizeyde beseri sermaye olusturmak gerekir. Ikincisinin rolii,

DYY ile ev sahibi iilkelerin biiylimesi arasinda bir katalizor olarak goriilmektedir. Bu
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isten-ige iliski, Markusen ve Venables (1999) ''n DYY ve yerel yatirimin tamamlayici
oldugu sonucuna varmasina imkan saglamistir. Alfaro ve al. (2001), yerel sermaye
piyasalarinin gelisim diizeyinin, DYY'nin ekonomik blyumeye temel, somut katkisi

oldugunu gostermektedir.
1.5.2. DYY, Istihdam ve Teknoloji Transferi

DYY tim sektorlerde istihdam yaratmaya yardimci olur. 2009 raporunda Dinya
Bankasi'nin aktardigi gibi ev sahibi iilkenin, igsizlik oranini diisiirmesine izin verir.
Birgok durumda, MNC’ler galisanlari, farkli alanlarda vasifli veya vasifsiz, ¢ok diisiik
isgilici maliyetine gore aramaktadir. Boylelikle, FMN'ler tarafindan kalifiyeli ¢alisanlara
yonelik talep, hiikiimeti egitim seviyesini iyilestirmeye zorlamaktadir ve calisanlarin,
egitim seviyesi ile DYY arasindaki iligkinin farkina varacaklar1 sekilde egitilmesine
imkan saglamaktadir. Mottaleb ve Sonobe (2011) Banglades'te imalat sanayisinin (bu
sektordeki DYY) basarisin1 anlamak igin bir ¢alisma yapmustir. Elde edilen sonuglar,
calisanlarin egitim diizeyinin ve sirketlerin performansinin yakindan baglantili oldugunu
gostermektedir. Gergekten de calisanlar, kiiresel tekstil ve giyim piyasasindaki yogun
rekabette ayakta kalabilmeleri i¢in becerilerini ve teknik bilgilerini daima gelistirmelidir.
Buna ek olarak girisimcilerin yiiksek egitim diizeyinin, son otuz yilda endiistrinin

gelismesi ve bilylimesinin temel nedeni olabilecegini gérmiislerdir.

Gelismekte olan iilkelerde ¢ok uluslu firmalarin (MNC’lerin) kurulmasi farkl: sekillerde
yararhidir. Daghbagi (2004), yabanci arastirma ve gelistirme stoku iizerinden, ekonomik
bliylime oldugunu gostermektedir. Aslinda MNC’nin varligi, farkli sekillerde gelen
teknoloji transferine izin verir. Oncelikle, ev sahibi iilkede tedarikciler ve alicilarla
iletisim, MNC’lerle dogrudan miizakere etmeyi ve tekliflere nasil pazarlik yapacagini
ogrenmeyi miimkiin kilar. Daha sonra yabanci yatirimeilar ve rakipler arasindaki dolayl
iliski, yatirimcilar arasindaki dogrudan iliski ve ayn1 is kolunun biitiinleyicisi yenilikleri
takip etmeye imkan saglamaktadir. Son olarak, kalifiye personelin ulusal sirketlere olan

gocii, yeterli teknoloji transferini saglar.

Borensztein ve al. (1998) ve Feldstein (2000), DYY'den gelismekte olan iilke
kazanimlarina, 6zellikle yeni sabit sermaye girdileri bigiminde teknoloji transferini
gerceklestirdigini ve dogal kaynaklarin insan gelisimine katkida bulundugunu

belirtmektedir. Endojen biyume teorisini kullanarak Romer (1986), Lucas (1988) ve
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Salai-Martin (1995), ekonomik biiyiimede teknoloji birikiminin ve yayilmasinin 6nemini
belirtir. DY 'Y'ler, gelismekte olan iilkelere yeni ve daha az bilinen modern teknolojileri

getirerek, 6rnegin Tunus’ta teknoloji transferini kolaylastirmaktadir.

Yabanci sirketlerde, ileri teknoloji ve yeni bilginin katkisi, bliyiime tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip olacaktir. Singh (2007) MNC bilgisinin, ev sahibi Ulkeler tzerindeki
diftizyon etkisini daha ileri teknolojiyle incelemektedir. Sonuglar, sadece ¢ok uluslu
firmalardan ev sahibi iilkelere bilgi akist degil, ayn1 zamanda ev sahibi {ilke
organizasyonlarindan yabanci sirketlere kadar bir “geri bildirimin” de oldugunu

gostermektedir.
1.5.3. DYY ve Uluslararasi Ticaret

DYY, acik ve verimli uluslararasi ekonomik sistemin bir parcasidir. Gelisimi en iyi
etkileyen nedenlerin arasinda yer alir. Diinya Bankasi'na (2016) gore, DYY akisindaki
artis, iilkedeki toplam yatirima verim saglayarak ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir.
Onemli sayida ¢ok uluslu firmanin dikkatini ¢ekmek, gelismekte olan iilkelerin verimini
en gelismis lilkelerle paylasmaktir. Gergekten de, uluslararasi ticaret ve DY'Y arasindaki
kiiresel iligkiyi anlamak i¢in Muchielli ve ark. (2000) DYY ve firma i¢i ticaret (yan
kuruluslar ve ana ortakliklar arasindaki degisimler) ile DYY ve firmalar arasi ticaret
(yabanci firmalar arasi ticaret) arasindaki ikamede giiclii bir tamamlayicilik oldugu
sonucuna varmustir. Giiney Amerika Ortak Pazari (Mercosur) ve OECD ticareti
durumunda, DY'Y ve ticaret arasindaki iligskiyi anlamak igin Castilho ve Zignago (2000),
DYY ve uluslararasi ticaret arasinda tamamlayici bir iliski bulmuslardir. Bu iliski,
Mercosur llkelerindeki MNC’ler arasindaki baslica degisimlerden kaynaklanmaktadir.
Kiyoshi (1973) DY Y'nin, uluslararasi ticaret i¢in bir katalizor gorevi goren ve uluslararasi

ekonomik faaliyet dagilimini destekleyen bir ara¢ oldugunu da dogrulamaktadir.

Giliney Akdeniz {ilkeleri ve Avrupa arasindaki ikili DYY akislarinin degismesi
durumunda Menegaldo ve Moustier (2002) Fas ve Tiirkiye 6rneginde, DYY arasinda
uzun vadeli iligkili bir es-biitiinlesmeyi bir diger yandan ihracat ve ithalati tespit
etmektedir. DY Y'nin, Fransiz ihracat ve ithalatinda giiclii bir tamamlayici etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Bu iliski ticaret dengesi i¢in elverislidir. Fransiz MNC’leri ihracat

icin tamamlayicidir, ancak Fontagné ve Pajot'a (1999) gore ithalat yerine gegmektedir.
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Dash ve Sharma (2011) DYY ve Hindistan ekonomik biiylimesi arasinda, ithalatin
tamamlayici bir baglant1 oldugunu gostermektedir. Ancak ihracat s6z konusu oldugunda,
dogrudan yabanci yatirim ile ihracatin sadece nedensel bir baglantisi vardir. Chen (1997),
Cin'deki ticari mal ihracatinda ve ayni zamanda iller arasindaki ticarette DY Y'nin pozitif

etkisi oldugunu dogrulamaktadir.
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BOLUM 2: AKDENiZ ULKELERINDE DYY'YE GENEL BAKIS:
FAS VE TURKIYE

2.1. Akdeniz Ulkelerinde Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar
2.1.1. Akdeniz Ulkelerinde DYY'nin Akislar1 ve Evrimi

Akdeniz tilkelerinin biiyiik ¢ogunlugu ¢ok az DY'Y ¢ekmistir. Bu diislik oranin iki nedeni
vardir. Bunlardan birincisi, Tiirkiye ve Fas gibi baz iilkelerin, ithal ikame stratejilerini
tercih ettikleri (Alaya.M, Chenaf .D ve Rongier.E (2007)) ya da Cezayir davasi gibi zayif
bir uluslararasi ilave kiskirtmas: gercegiyle ilgilidir. Ikinci neden ise, Youssef (2004) 'in

diisiik sermaye verimliligine bor¢lu oldugu genel diisiik faktor verimliligiyle ilgilidir.

Ancak, 1990'li yillarin basindan beri, 6zellikle ticari hesap ve sermaye igin agik
politikalar 6neren Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) etkisi ile Akdeniz iilkelerinin DY'Y’a
olan algilarinda biiyiik oranda degisim olmustur. Bu nedenle, DYY'nin ekonomilerindeki
oneminin farkinda olan bu {ilkeler, ulusal alanlarinin DYY'ye ¢ekiciligini iyilestirmek

icin bir dizi istikrarli ekonomi politikalarini ve tesviklerini uygulamaya koymustur

(Aoudia, O 2006).

Ayrica, i ortami, Ozellikle yabanci yatirnmcilara fayda saglayabilecek Oonemli vergi
avantajlar1 getirerek, bolgede hassas bir sekilde gelismistir. Ornegin, Tunus 1993 yilinda
yabancilara yonelik yatirim 6zgiirliigiinii glivence altina alan Yatirim Tesvik Kanunu'nu
olusturmustur. Kanun ayrica, toplam verimin en az %80'ini ihracat igin toplam vergi
muafiyetinden yararlanan, ihracata yonelik faaliyetler i¢in 6zel tesvikler de sunmaktadir.
Ayrica, bolgedeki tiim {ilkeler yabanci yatirimer ig¢in O6nemli rekabet merkezlerini
olusturan serbest bolgeler kurmustur. Bu iilkeler ayrica biirokrasiyi kayda deger bir
sekilde kesmeyi basardilar. Bugilin Tirkiye'de, 53 gilin yerine 9 giin i¢inde bir sirket
kurmak miimkiindiir, bu gecikmeler sirasiyla Fas ve Tunus'ta 11 giin ve 14 giindiir.

(Anima Yatirim Ag12009).

Boylelikle, 1990'larin basindan bu yana ¢ogu Akdeniz iilkelerinde iistlenilen reformlar,
ulusal alanlarmin DYY'ye cekiciligini gelistirebilmistir. Ger¢ekten de, bes SEMC
(Southern and Eastern Mediterranean Countries - Giiney ve Dogu Akdeniz Ulkeleri)
ulkeleri tarafindan alinan DY'Y akiglari, 1995'ten 2001'e kadar alt1 yilda, {i¢ kattan fazla,
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1995'te 2203 milyon Dolardan, 2001'de 7431 milyon Dolara artmistir. Daha sonra
2001'den 2009'a, sekiz yilda, alan tarafindan alinan DYY akislar1 da neredeyse ii¢ kat
artmigtir. Ancak, farkli iilkeler arasinda DY'Y ¢ekiciligi konusunda bir esitsizlik oldugunu
fark edebiliriz. Bolgedeki iig iilke grubunu ayirabiliriz. Birinci grup, bélgeden alinan tim
dogrudan yabanci yatirimlarin% 42 ila % 74'{inii tek basina ¢eken Israil, Misir ve Tiirkiye
gibi en biiyiik ii¢ yabanc1 yatirimcidan olusmaktadir. ikinci grup, bolgeyi toplamda% 40'a
varan bir oranda kendi basina yakalayabilen Cezayir, Fas ve Tunus'tan olugsmaktadir.
Bununla birlikte, DY Y'nin sabit ve istikrarli oldugu Tunus disinda, Cezayir ve Fas, DYY
akislarinin bir yildan digerine dalgalanma gostermistir. Ornegin, Fas, Ingiltere'de
bagslatilan biiyiik 6zellestirme akislarinin basarisi sayesinde 2001 yilinda, % 25 ve 2003
yilinda % 27 DYY ¢ekmistir. En zayif olan iigiincii grup, Urdiin, Liibnan ve Suriye'dir.
Bu grup su anda yalmizca bolge tarafindan aliman DYY akislarinin %13"ini
yakalamaktadir. Bu durum, bu grup iilkeler tarafindan iistlenilen ¢ekicilik politikalarinin
yakin zamanda ortaya ¢ikmasiyla acgiklanmaktadir. Hélihazirda, Avrupali firmalarin
onemli bir kismi, 6zellikle Tunus ve Fas ve Tiirkiye’de kuzeybati Afrika bolgesinde,
cografi ve dilsel yakinlik ile birlesen diisiik isgiicii maliyetlerinin karsilastirmali

avantajindan yararlanmak icin yatirim yapmayi tercih etmektedir. (Anima Yatirim

Ag1,2009).

Ozellikle son yirmi yilda gelismekte olan iilkeler tarafindan alman DYY'nin payinmn
kayda deger 0Ol¢iide gelismesine ragmen, SEMC'ler DYY ¢ekiciliginde nispeten marjinal
tilkeler olarak kalmaktadir. Nitekim 2011 yilinda % 0,8 kuresel DYY ¢eken Turkiye'nin
artan Oonemine ragmen, dogu bolgesindeki komsularinin cazibesinden uzak olmasina

ragmen, SEMC'lerin diger iilkeleri hala ¢ok 6ndeler.

SEMC'lerin ¢ekiciligi, kiiresel ekonomik krizle, 6zellikle de bu iilkelerdeki temel
yatirnmcilart temsil eden Avrupa ilkeleriyle daha da koétiilesmistir. Nitekim 2000'li
yillarin ortalarinda ¢ekiciligini yeniden canlandirdiktan sonra, SEMC, 2008 yilinda
“Arap Bahari”nin etkisi altinda disiisiinii siirdiirirken DY Y'lerinde keskin bir diisiis
yasadi. Bununla birlikte, 2011'de 16047 milyon dolarlik bir miktar ¢ekerek, 2010 yilina

gore % 75'lik bir biiylime oran1 kaydederek, bu durumu daha olumlu bir hale getirmistir.
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SEMC'lerin nispeten diisiik ¢ekiciligi, bu iilkelerdeki ilk siralara yatirim yapan iilkeler
icin bile ¢okuluslular tesvik eden en ayricalikli bolge olmasiyla agiklanabilir. Ornegin,
Fransa ve Almanya, 6nce Bati Avrupa'da ve daha sonra Kuzey Amerika'da yatirim
yapmay1 tercih etmektedir. Bununla birlikte, Dogu Asya, Pasifik ve hatta SEMC'ler i¢in
nispeten diistik bir ilgi géstermektedir. SEMC'ler tarafindan alinan DY'Y'de de 6nemli bir
yer tutan Korfez iilkeleri de SEMC'lere yatinm yapmay1 tercih etmedikleri
diisiiniilmektedir. Gergekten de, yatirimlarmin en Onemli kismu Korfez Isbirligi
Konseyi'nin alt bolgesel entegrasyonunun etkisi altinda Korfez iilkelerine yoneliktir.
Ayrica Bati Avrupa’nin yanmisira Giliney Asya’ya ve Kuzey Amerika’ya da yatirim
yapiyorlar. Ancak, SEMC'ler bu yatirimlarin sadece kii¢lik bir boliimiinii almakta ve
Korfez iilkeleri tarafindan yaymlanan tiim dogrudan yabanci yatirimlarin sadece% 5'ini

olusturmaktadir (Nasri , 2015).

Tablo 5, 13 MENA iilkesinde DY akislar1 ve stoklari hakkinda bazi veriler sunmaktadir.

MENA (Middle East North Africa —TSEtI: ls)ogu Kuzey Afrika) bolgesinde DYY
(2008)

Ulke DYY Akislar1 (MilyonABD) | DYY Stok (Milyon ABD)
Cezayir 2646 14845
Bahreyn 1794 14844
Misir 9495 59988
Urdun 1954 18012

Kuveyt 56 911

Fas 2388 41001
Umman 2928 11993
Suudi Arabistan 38223 114277
Suriye 2116 10337
BAE 13700 62420
Tunus 2761 29083
Turkiye 19760 80838
Israil 5510 60220

Kaynak: CNUCED, 2011
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Dogrudan yabanci yatirim agisindan, 2008'de oldugu gibi, Suudi Arabistan, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Misir, bolgedeki DYY stokunun yarisindan fazlasini olusturmaktadir.
Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri 6rneginde, bu DY Y'nin biiyiik bir kismi1 son
yillarda iilkelere girmistir. Onemli bir artis kaydedildigi dogrudur, ancak yine de diinya

Olceginde yetersizdir.

Bununla birlikte, MENA (ortadogu ve kuzey afrika) ekonomilerinin rekoru DYY
¢cekmesi potensiyeli ve performanslarina gore diisiik kalmaktadir. Grafik, MENA
bolgesinin FDI ¢ekim basarilarinin, diger iilkelerdeki potansiyeli ve {istiin performansi
acisindan hala zayif oldugunu gostermektedir. Bolgenin ekonomisinin, diger iilkelere
gore DYY c¢ekmede diisiik bir oran kaydettigini gézlemleyebiliriz. Bu diisiik oran esas

olarak ¢esitli ekonomik engellerin varlig ile ilgilidir.

Uluslararas1 Para Fonu, kiiresel ekonomiye iliskin beklentileriyle ilgili son raporunda,
belirsizligin, oynakligin ve toplumsal huzursuzlugun Orta Dogu ve Kuzey Afrika'daki
gelismekte olan tilkelerin bir 6zelligi olmaya devam ettiine dikkat ¢ekiyor. O sirada
bolgedeki dogrudan yabanci yatirimlar 2011'de yaridan fazla diiserek 2010'da 22,7 milyar
Dolardan yaklasik 9,5 milyar Dolara diistii; Misir, Urdiin ve Suriye'de en biiyiik diisiis
gozlendi. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD), Avrupa
Birligi iilkelerinin, 6demeler dengesini gelistirmek, is kurmalarini arttirmak ve islerini
tyilestirmek amaciyla yabanci yatirimi iilkelerine geri gonderme egilimi ile DY'Y'deki bu
gerilemeyi agikliyor. Ozellikle Tunus, Misir ve Suriye'de yasanan siyasi huzursuzluk,
onlar1 keskin bir bigimde asagiya ¢gekmelidir. Turkiye ve Israil gibi diger iilkeler daha iyi

olmali.
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Sekil 3 : (2000-2016) aras1 Mena Bolgesi'ne DYY Girisi

Kaynak: UNCTAD 2016.

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) 2015 yilinda (% + 25) giiclii bir toparlanmanin
ardindan MED (Mediterrenean - Akdeniz) iilkelerinde 2016 yilinda % 5 oraninda diistii.
7 Haziran 2017'de yayimlanan UNCTAD'n (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferansi) yillik yatinm raporunda (Diinya Yatirim Raporu 2017 - WIR 2017)
yayinlanan bu rakamlar, ekonomik iyilesmeye giden yolun istikrarsiz oldugunu teyit
etmektedir. 2016, kiiresel istikrarin yilidir (kiiresel akiglar % 0,9 azalmistir), UNCTAD
ise 2015 yilinda (diinya ¢apinda % 38) cok uluslu sirketlerin biiyiik bir sekilde yeniden
yapilandirilmasiyla ilgili artisi agikladi,. MED f{ilkelerinde, 1yilesme, politik ¢erceveye ve

bircok iilkede yeni yatirim politikalarinin benimsenmesine bagli kalmaktadir.

Kiresel trendin ardindan, Giiney ve Dogu Akdeniz'in 11 iilkesi (MED: Cezayir, Misir,
Israil, Urdiin, Liibnan, Libya, Fas, Filistin, Suriye, Tunus ve Tirkiye), % 5 oraninda bir
diistis kaydetti, 2016 yilinda kiiresel dogrudan yabanci yatirim girislerinin% 2.4'Und, yani
2015'e (% 2.5) kayasla istikrarl1 bir pay1 yakaladi.Bu bolgesel rakamlar, birbiriyle gelisen
ulusal gercekleri gizlimektedir: Tiirkiye ve Israil, bolgenin iki agir ekonomik agirhig

olarak kalmis ve onu Kuzey Afrika'y1 ¢eken Misir izlemistir.
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2.1.2. DYY Stoklarimin Koékeni

Son yillarda, Avrupa’nin dogrudan yabanci uyruklu ilkelerin Akdeniz iilkelerine olan
payt artik cogunlukla (2006’da: projelerin% 43’ii ve deger olarak % 25) UNCT’de
degildir. 2007'deki yatirimi 24 milyar avro tutarsa, bu DY Y'lerin tigte biri, "Lafarge Misir
cimento fabrikalar1 Orascom tarafindan satin alinmas1" gibi tek bir projeden gelmektedir.

(Abdelkrim / Henry, 2009).

Kuzey Amerika'nin payr 2003 yilindan beri biiylirken (2006 yilinda pazarin% 31').
Korfez iilkelerinin ve diger MENA iilkelerinin (MED hari¢), ayn1 zamanda,% 36,
Asya'nin (% 4) ve Akdeniz tilkelerinin (% 3,5) 6nde gelen lider yatirimcisi olma 6zelligi

de vardir (Henry, De Saint-Laurent, 2007)) (Grafik 3).
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Sekil 3: Mena Bolgesi 2003-2006'da DYY'nin Ana Bolgelerinin
Pazar Paylariin Etkisi

Kaynak: MIPO 2003-2006
DYY akislarinin kdkenlerinin ayrintilarina daha fazla gidersek, biz bunlari buluruz:

e Avrupa'da, 6zellikle MED igin yatirim yapan Latin iilkeleri: Fransiz, Ispanyol ve
Belgika, Misir'daki giiclii Italyan varligi. Kuzey Avrupa iilkeleri agirlikli olarak
enerjiye yatirim yaparken (Cezayir'de Norveg, Birlesik Krallik'ta Misir).

e Ayrica, ¢cogu Avrupa llkesi Tiirkiye ve Tunus'a yatirnm yapmay1 tercih
etmektedir. AT Almanya disinda, Suriye veya Urdiin gibi Ulkeleri gérmezden
gelimektedir (diger bir ifadeyle Liibnan ve Filistin, ancak son jeopolitikler bunu

aciklamaktadir).



Israil, Birlesik Devletler, Kanada ve Birlesik Krallik'm(yatirim yapan tek Avrupa
ulkesi) dikkatini cekmektedir.

Korfez iilkelerine gelince, Misir't ve Fas't tercih eden hemen hemen biitiin
tilkelerden agik ara farkla Emirlikler buluyoruz. Bunu muteakip Dogu’ya yonelen
Suudi Arabistan izlemektedir.

Asyalilar'a gelince, onlar Akdeniz bolgesine yeni katilanlar olarak, tum Glkelerde
(enerji, ingaat) Cin'in dikkat ¢ekici varligi s6z konusu’dur. Guney Kore,
Turkiye'yi hedeflerken, Hintliler ve Malaylar Misir'a odaklanmaktadir. Kredi
kurumuyla felg olan Korfez yatirimeilari, gi¢ kaybi1 yasmaktadir: 2008 yilinda
proje miktar1 bir 6nceki yila gore azalmis. Boylelikle, Avrupa, Akdeniz tlkelerine
ilk FDI gonderen bolge olarak konumunu geri kazanmistir (2008'de % 41)
(Abdelkrim / Henry, 2009).
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Sekil 5 : Mena Bolgesi 2006-2015'de DY'Y'nin Ana Bolgelerinin
Pazar Paylarinin Evrimi

Kaynak: Anima yatirim ag1, 2016

Avrupa, yatirim projelerine onciiliik ediyor ve 2012 ile 2014 yillar1 arasinda keskin bir
diisise ragmen, Avrupali yatirnmcilar bolgede lider konumda kaldilar (hala 2015'te

aciklanan DY'Y tutarlarinin% 401).

En biiyiik ikinci bolgesel yatirimci olan Korfez, biiyiik 6zellestirme operasyonlarinin

(bankacilik, telekom) DYY akislarini hizlandirdigr 2006-2007 yillarin1 geride birakti.
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Kuzey Amerika DYY miktar1 2006-2015 donemi i¢in 3'incii sirada yer aliyor ve 2015'in
en iyi 3'lincii performansim sergilemektedir. Rusya, Cin, Hindistan, Japonya, Guney
Afrika ve Kore dahil olmak tizere "diger iilkeler", ivme kazanmakta ve 2015 yilinda
Korfez ve Kuzey Amerika'y1 geride birakarak rekor seviyelerde yer almaktadir (Anima

yatirim ag1 ,2016).

Akdeniz-i¢i yatirnmlart sonunda zayif bolgesel entegrasyonu yansitti ve son derece

siurhdir.
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Sekil 6 : Mena Bolgesi 2006-2015'de DY'Y'nin Ana Bdlgelerinin

Pazar Paylarinin Evrimi
Kaynak: MIPO

Giiclii meydan okuyucular Kuzey Amerika'y1 ortaya c¢ikardi ve 6zellikle ortaya ¢ikmakta

olan diger iilkeler, ilan edilen DYY sayisiyla ilgili alan kazanmaktadir.

2006-2015 yillar1 arasinda Avrupa, ilan edilen projelerin yaklasik yarisini baglatmaktadir,
ama onun ilerlemesi 2013'ten bu yana asinma egilimi gdstermektedir.
Korfez, ayn1 donemde Avrupa’dan sonra ikinci gonderici bolge olmak Uzere, Kuzey
Amerika tarafindan da siniyor, ayn1 zamanda 2010’dan bu yana diger iilkelerin (BRICS
ve Asya’nin liderleri) Akdeniz iilkelerinde ilan edilen projeleri 2015’ten daha yuksek bir

performans sergilimektedir.

Bolge ici projeler ¢ok kiglik: Toplamin% 6's1. En aktif tilkeler arasinda 2013 yilindan bu
yana yatirimcilart daha sagduyulu olan Tirkiye, Misir, bati'ta oldugu gibi dogu'da
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bulunan dogu'da, 6zellikle bati'da 2011 yilina kadar Tiirkiye'ye yatirim yapan Liibnan ve
sirketler Libya'ya Fas' tercih eden Tunus, ve daha az 6l¢giide Cezayir. Afrika kitasina daha
fazla yatirim yapan Fas, diger MED (Ulkelerinde pek bulunmuyor (Anima yatirim ag,
2016).

2.1.3. Akdeniz Alaninda DYY Sektorel Dagilimi

Bazi sektorlerde DY'Y konsantrasyonu yildan yila artmaktadir. 2007 yilinda, ilk 5 sektor,
projenin sadece % 53" i¢in agiklanan miktarlarin % 76'sin1 olusturmustur. (Abdelkrim /
Henry, 2009). Nitekim 2003-2008 donemi boyunca, dogrudan yabanci yatirim
projelerinin stogu, insaat ve hizmetler, ulastirma, enerji ve turizm sektorleri tarafindan

acikca goriilmektedir.
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Sekil 6 : 2003-2008 Y1llar1 Arasinda Akdeniz Ulkelerinde DYY'nin Dagilim1
Kaynak: ANIMA-MIPO 2003-2008

Telekomiinikasyon, finans hizmetleri ve yapi1 malzemeleri ile sergilenen sektorler
arasinda 2008 yilinda Med boélgesine yapilan en biiylik dogrudan yatirim, bir kez daha
ingaat ve enerji olmustur. Yiikseltme sektorleri arasinda is hizmetleri, yazilim, havacilik

ve kimyasallar bulunmaktadir.

Tiirkiye'nin stipermarketlerdeki yatirimlarin biiyiik kismini ¢ekecegi de unutulmamalidir

(miktarin % 90" ve 2008'de 25'in iizerinde 17 proje). (Abdelkrim / Henry, 2009).

Ulastirma sektdriine yatirim karari; Akdeniz iilkelerinde; Oncelikle kaginilmaz bir lojistik
platformunun varligina dayanmaktadir. Krize ragmen, bu sektdr tiim hiziyla devam

ediyor. Lojistik tagimacilifi faaliyetleri, ekonominin geri kalaninin gelisimi i¢in ¢ok
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onemlidir, Bu nedenle, tim Akdeniz ulkeleri 2008'de 6nemli DYY projelerini

cekmektedir.

2006 yilinda yatirilan fiili miktar agisindan bakildiginda, Misir (2174 milyon) 6nce

gelirken, ardindan Fas (2099 milyon Dolar , Euro), diger tilkeler ¢ok geride (Tiirkiye: 688

milyon Euro, Suriye: 584 milyon Euro, Tunus: 505 milyon Euro, Urdiin: 459 milyon
Euro) (De Saint-Laurent, Henry, 2007).

Enerji sektort : Avrupa DYY'nin ana hedefi olup, 2003-08 yillari i¢in ilan edilen
tutarlarin % 31'ini ve proje sayisinin % 11'ini agirlamaktadir. Fas'ta Bat1 Sahra
bolgesinde yabanci yatirimeilara yeni imtiyazlar verildi. Buna karsilik, biiyiik
capli gaz projelerinde (yeni gaz sivilagtirma trenleri) 2006 yili igin 2343 milyon
Euro'yu asan olan Misir. Ikinci sirada ise, Tiirkiye OMV'nin Tiirkiye Petrol Olfisi
servis istasyonu aginini % 34'linii satin almasi i¢in 850 milyonu kapsayan yaklasik
1,5 milyar avroluk Tiirkiye geliyor. Ugiinciisii, her asamada yatirimlarla 1 milyara

yakin Suriye'dir. (Henry / De Saint-Laurent, 2007).

Telekominikasyon ve internet operatorleri sektori: gucli finansal araclarla
az sayida operasyona odaklanmaktadir. Tiim Akdeniz {ilkeleri, istisnasiz olarak,
telekom sektorlerinin bu stirdiiriilebilir ¢ikarlardan yararlandigini gérmektedir.

(Henry / De Saint-Laurent, 2007).

Bank ve diger finansal hizmetler : Son yillarda yabanci operattrlerden Akdeniz
iilkelerinde bankacilik durumlarinin gesitliligini yansitan ¢esitli projeler ¢ok ilgi
gormustur. En biiyiik ti¢ tutar, Tirkiye'nin yaklagik 7 milyar avroluk hissesi ile
ilgilidir. Gelecek iki iilke ise Misir'm San Paolo IMI'daki Iskenderiye Bankasi'nin
satig1 ve lilkenin en bilyiik 6zel bankasinin dogmasiyla birlikte artan mudahaledir.
Korfezin biiyiik finansorlerinden Mashrek'e, Emirati Abraaj'in biiyiik bir yerel
ticaret bankasinin baskentine girmesiyle agiklamaktadir (Henry ve De Saint-
Laurent, 2007).

Ayrica, iki bliylik Fransiz sigorta sirketi olan Fas'taki AXA, yerel klonunu ve

Turkiye'deki Groupama'yr da baglamaktadir. Cezayir ve Fas’ta Société Générale ve BNP

Paribas’in sube aglarini genigletmek istemektedir. (Henry ve De Saint-Laurent, 2007)
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e Malzeme endustrileri : 2005°te basarili bir yildan sonra 6nemli 6l¢iide ilerleyen
bir sektdr (cam, ¢imento, agag, kagit) , 2006 yilinda 37 projeye ulasmaktadir. Ana
alicilar Musir, Suriye, Tiirkiye ve Cezayir'dir. Cimento ve siva, projelerin biiyiik
boliimiinii temsil ediyor ve bdlgenin ihtiyaclart biiyiik oldugu siirece yabanci

sermayeyi cekmeye devam etmelidir.

e 2008'den bu yana, sektordeki biiyiik oyuncular yeni yatirim programlarini
kesmeyi tercih etmis, hatta 2007 patlamasinin 6fori i¢cinde agiklanan bazi projeleri

askiya aldilar. (Henry / De Saint-Laurent, 2007).

e Agirendustriler (metalurji, Kimya-plastik-giibre) bugtinbelirsiz gérinumektedir.
Yine de, metalurji 2008 yilinda, 2003-2006 arasinda ortalama 5'e kars1 yaklagik
on bes proje ¢ekmistir. Ayrica kimya, 2005 yilindan bu yana, Tiirkiye ve Misir
basta olmak {iizere, yilda yaklasik 30 proje toplamaktadir. Glbre sektorl cazip
kalmaktadir. (Abdelkrim / Henry, 2009).

Baz1 arizalara ragmen stpermarket bolgeye yayilmaya devam ediyor. Tiirkiye ve Fas
¢ok sayida proje ¢ekiyor. Ornegin, Kuveyt Yatirrm Kurumu'nun bagh kurulusu St Martin
Property, Istanbul'da Cevahir aligveris merkezini 750 milyon dolar karsiliginda satin ald.
Fas'ta yabanci markalar yerlerini genisletmektedir, cogu Fransizlar Carrefour ve Bricoma
gibi demektir . Korfez'deki Suudi Arabistan'in Nesk Ticaret ve Emirliklerin Zaid Ali'si
gibi diger yatirimeilar, Magrip'e yerlesti. Suudi grubu Anwal, Misir'daki Omar Efendi'nin
magaza zincirinin bagkentinin % 90'm1 satin almaktadir (Henry ve De Saint-Laurent,
2007).

e Tarmm-gida, 2006 yilinda proje ve miktarlarda, altinda ¢ok azdir; 2005 yilinda
sadece 620 milyon dolara kars1 2352 milyonu agmaktadir. (Henry ve De Saint-
Laurent, 2007).

e Akdeniz tekstil-giyim bugun ortada, rekabet glicti - fiyat Asya sanayicileri ile
rekabet etmek i¢in ¢ok distktlr. 2008 yilinda, Avrupa tekstil ve giyim ithalati
%4,5 azaldi. Puan alan tedarik¢iler Cin ve Vietnam olmakla birlikte, Misir %
7'den fazladir. Fas'in Avrupa'ya yaptig1 satislar % 3,8 oraninda azalirken, Tiirkiye
% 11 oraninda geriledi. Tunus'ta giyim esyasi ihracati hacimce % 28,6, dinarlarda
% 7,3 azald1. (Abdelkrim ve Henry, 2009).
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Sekil 7 : 2006-2015 yillar1 arasinda Akdeniz Bolgessnde Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin Dagilimi

Kaynak: ANIMA-MIPO, 2006-2015
Yatirim sektorlerine yonelik yatirimlar:

» Yatirimcilar, daha kapsayici projelerin  zararindansa “rent”  sektorlerini

desteklemeyi yegler.

» Hidrokarbonlar, bankacilik, emlak, telekomiinikasyon ve c¢imento, cam ve
malzemeler, 2006-2015 yillar1 arasinda agiklanan miktarin 2 / 3'tinden fazlasini

temsil etmektedir.

> Bu 5 sektor, Israil'i ve Tiirkiye'yi harig tuttugumuz zaman agiklanan miktarlarin

3/ 4'Un0 yakalar.
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Sekil 9 : 2006-2015 Yillar1 Arasinda Akdeniz Bolgesinde Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin Dagilimi

Kaynak: Anima yatirim ag1 2016.

Daha umut verici sektorler gelismektedir, 2015 8 stratejik sektoriin istikrarli blytimesini
teyit etmektedir.

Bu 8 sektoriin gelisimi, Akdeniz Glkelerinin ekonomileri icin cesaret vericidir, ¢cinkd
bunlarin hepsi iyi is yaratma oranlarina sahiptir ve Akdeniz'in cografyasi (tarim, ulasim
ve lojistik) veya yeni sektorler nedeniyle avantajlari olan tarihi faaliyetleri Ulke igin
inovasyon ve deger gelistiren (saglik, mekanik endiistriler, BIT, yesil teknoloji) temsil
etmektedir.

Bu sektorler gittikge artan sayida yabanci yatirimciyr ¢ekmektedir: 2015 yilinda 272
projeyi ,10y1l once sadece 144 temsil etmektedir. (Anima yatirim ag1 2016).

2.1.4. DYY'nin Belirleyicileri

Teorik ve ampirik literatiirde 6ne siiriilen bir dizi faktor, hem gelismis hem de gelismekte
olan tlkeler icin DYY'nin belirleyicileridir. Bunlar iki kategoride 6zetlenebilir: ekonomik

ve finansal faktorler ve politik risk.
2.1.4.1. Ekonomik ve Finansal Faktorler

Spesifik olarak (Morisset,1999) Afrika'daki DY Y'nin belirleyicileri iizerine yaptigi
caligmada, GSYH biiylime orani, okur-yazarlik orani, ihracatin GSYH orani, bir

ekonomik altyap1 degiskeni (1.000 kisi basina diisen telefon hatt1 sayisiyla dlgiilen) olarak
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kullanilmistir. Ve kentsel niifusun toplam niifusa orani. En 6nemli faktorlerin ekonomik

biiyiime ve tilkelerin dis ticarete ekonomik agikligi oldugunu belirtmektedir.

Asiedu, (2002) Afrika Ulkeleri icin panel verilerinin ekonometrik analizini yurdtirken,
Afrikal ticaret reformlarinin yabanci yatirnmeilar tarafindan glivenilmez olarak kabul
edilecegi diisiiniildiigiinde, Afrika ilkeleri i¢cin DYY iizerindeki ekonomik agikligin
rolunt reddetmektedir. Ayrica, DY Y'nin geleneksel belirleyicileri olarak kabul edilen
bazi faktorlerin, Afrika ekonomileri agisindan, yani sermaye ve altyapr gelisiminin geri

dontisi icin gegerli olmadigini gostermektedir.

Bouoiyour (2003), Fas'taki DY akislarinin belirleyicilerini analiz etmektedir. Pazarin
biiytlikliigiiniin, emegin maliyetinin, kamu yatirimlarinin diizeyinin, enflasyonun, beseri
sermayenin ve ihracatin Fas'ta DYY akiglarin1 olumlu yonde etkiledigini tespit ediyor.

Ekonomik ve finansal faktorler.

Bevan ve Estrin (2000), analizini, 1994-1998 donemi igin, Orta ve Dogu Avrupa'ya
geciste, gelismis llkelerden gelen dogrudan yabanci sermaye akislarina iliskin panel
verilere odaklamaktadir. CEEC pazarimin (Orta ve Dogu Avrupa) biiyiikliigliniin
diinyadaki bu bélgeye DYY akislarim gekiyor gibi goriindiiklerini belirtiyorlar. Ote
yandan, isglici maliyeti ve cografi mesafe DYY girislerini olumsuz yonde

etkilemektedir.

Mali faktor ile ilgili olarak, (Sghaier ve Zouheir,2013), Kuzey Afrika’daki dort llke
(Tunus, Fas, Cezayir ve Misir) bir panelde dogrudan yabanci yatirim (DY), 1980-2011
donemindeki finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensel baglantiyi
incelemek. DYY ve ekonomik biiyliime arasinda pozitif bir iliski olduguna dair giiglii
kanitlar buluyorlar. Ayrica, yerel finansal sistemin gelisiminin, DY Y'nin ekonomik
biliylime ilizerinde olumlu bir etkiye sahip olmasi i¢in énemli bir kosul olduguna dair

kanitlar da buluyorlar.

Greenwood ve Jovanovi¢ (1990), iyi gelismis finansal sistemin iki kanal araciligiyla
ekonomik biiylimeye katkida bulundugunu ileri siiriiyor. Bir yandan tasarruflar1 finanse
eder, bu da yatirimlar finanse etmek i¢in mevcut kaynaklarin hacmini artirmaktadir,
diger yandan monitérlerin yatirrm projelerini tespit etmeyi 6rnegin: maliyetlerin bilgi

edinimini azaltarak , bu da proje verimliliginin artmasina katkida bulunmaktadir.
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Leonard K .Cheng ve Yum kwan (2000), biiyiik bir bolgesel pazarin, iyi altyapinin ve
tercihli politikanin olumlu bir etkiye sahip oldugunu, ancak iicret maliyetlerinin DYY
iizerinde olumsuz bir etki yarattifini tespit etmistir. Egitimin etkisi olumlu, ancak
istatistiksel olarak anlamsizdir. Ayrica, DYY'nin kendisi Uzerinde gucli bir kendini

giiclendirici etkisi de vardir.

Bouklia-Hassane ve Zatla’ya (2001) gore, yetersiz altyapt ya da yetersiz altyapi
hizmetleri DYY girisine engel teskil edebilir. Ote yandan, 6zellikle ulasim ve iletisimde

1yi altyapi, dogrudan yabanci yatirimlarin potansiyel belirleyicisi olarak sunulmaktadir.

Mottaleb & Kalirajan (2010), gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin
belirleyicilerini analiz eder. 68 diisiik ve orta-orta gelirli tlkeden panel verilerini
kullanarak ve yillar boyunca gelismekte olan (2005, 2006, 2007) sonuclar, ¢evre dostu
DYY c¢ekmeye daha elverislidir ve daha buyuk GSYH'ye, daha ylksek buyime
oranlarina sahip GSYH'ya, daha yiiksek oranda uluslararas: ticarete ve daha fazla ise

sahip olan iilkelere isaret etmektedir.

Hussain ve Kimul (2012), gelismekte olan tilkelere dogrudan yabanci yatirimlardaki
farklilasmadan sorumlu farkli faktorleri arastirmaktadir. Son on yilda (2000-2009) 57
diisiik ve orta gelirli iilkeden panel verilerini kullanmadir. Yazarlar pazar biyiikligiiniin
gelismekte olan iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimin en 6nemli belirleyicisi oldugunu
goOstermis. Ek olarak, istikrarli makroekonomik ortam, kiiresel entegrasyon, kalifiye
isgiiclinlin mevcudiyeti ve gelismis bir finans sektorii de gelismekte olan iilkelere

dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etmektedir.

Sonug ve analitik baglamdaki farkliliga ragmen, ev sahibi lilke makroekonomik istikrari
(cekme faktorii), DYY akislarinin 6nde gelen belirleyicisi olmaya devam etmektedir.
Ancak, projenin karliligimi degerlendirebilmek icin, iilkenin gelecegi ¢ok uluslu bir
firmanin (FMN) kararin1 vermesi i¢in dngoriilebilir olmalidir. Bunun i¢in siyasi istikrari
ve ekonomik istikrarin yaninda, herhangi bir yatirimer iilke hakkinda bir fikre sahip

olmalidir.
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2.1.4.2. Politik Risk

Geligsmekte olan iilkelerde DYY belirleyicileri konusu, politik riskler, kurumlar ve
dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki baglari arastiran ( Busse ve Hefeker (2005) baska
yazarin ilgisini ¢ekmistir. 1984 ile 2003 yillar1 arasinda yiiriitiilen 83 gelismekte olan
iilkeden bir 6rnek icin, ¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerinde en ¢ok Onem tasiyan
gostergeleri belirlediler. Sonuglar, hiikiimetin istikrarinin, i¢ ve dis catigmalarin,
yolsuzluk ve etnik gerilimlerin, yasa ve dlzenin, hikimetin demokratik hesap
verebilirliginin ve biirokrasinin kalitesinin, dogrudan yabanci yatirnm akiglarinin ¢ok

onemli belirleyicileri oldugunu gostermektedir.

Benzer sekilde, (Bassu ve Srinivasan ( 2002), DYY akislarinin ana belirleyicileri olan
yedi Afrika Ulkesinin (Botswana, Lesotho, Mauritius, Mozambik, Namibya, Svaziland ve
Uganda) dinamik panelinden ¢alismistir. Siyasi istikrarin, iyi yonetisimin ve diisiik

yolsuzlugun DY Y'nin temel belirleyicileri oldugunu gdstermektedir.

Stein ve Daude (2001) kurumlarin kalitesinin DY'Y tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
bulmustur. Kurumsal degiskenlerin etkisi istatistiksel olarak anlamhidir. Kaliteli
kurumlara sahip iilkelerin daha fazla DYY c¢ekmesi ve olumlu digsalliklar {iretmesi

muhtemeldir.

Gastanaga, Nugent ve Pashamova (1998), ekonomik politikalarin ve reformlarin DY'Y
akist tzerindeki etkisini incelemektedir. Ampirik c¢alisma 1970-1995 donemi igin
diinyadaki en az gelismis 49 iilkeden panel verilerine odaklanmaktadir. Yazarlar, ev
sahibi lilke ekonomik reformlarimin DYY'in yerini etkiledigini savunmaktadir.
Gastanaga ve arkadaslarinin ekonometrik analizi. (1998), DY Y'nin belirleyicileri olarak
asagidaki degiskenleri : Beklenen ekonomik biiylime orani, kurumlar vergisi, ekonomik

aciklik derecesi, yolsuzluk diizeyi.

Gliney Afrika Toplumsal Kalkinma Toplulugu (SADC) iilkelerinde yapilan anketlerden
elde edilen verilerin analiz edilmesi (Hess,2000), bu iilkeler i¢in ortak olan dogrudan
yabanci yatirimlarin 6niindeki bes engeli tanimlamaktadir: degisken siyasi ve ekonomik

cevre, yonetimin verimsizligi, yolsuzluk, seffaflik eksikligi ve ytliksek vergi yiikii.
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2.1.5. Akdeniz Ulkelerinde DYY Faktorlerini Sinirlama

Bu gelismelere ragmen, Akdeniz {ilkeleri dogrudan yabanci yatirimlar agisindan geride
kalmaktadir. Bu durum, sayisiz firsatlarin varligina ragmen, hem ekonomik, hem politik
hem de kiiltiirel bir¢ok sinirlayici faktoriin varligina baghdir. Bu faktérler (Anima

Investment Network 2009) 'da fikir birligine tabidir ve ¢ tiptir:
1. Makroekonomik faktorler sunlardir:
a. Kamu borcunun bankacilik sektoriinii kurutmasi,
e Yerel finansal piyasalarin darligi,
b. Doniistiirtilebilirlik sorunu,
c. Bankacilik sisteminin arsivlendirme ve verimlilik eksikligi,
e Ozel sektdriin gelisimi i¢in yetersiz kamu yatirmi
2. Mikroekonomik faktorler:
a. Darlik ve bolisme nedeniyle ulusal pazarlarin talebinin zayif dinamizmi,

b. Personelin, ézellikle de orta derecede yeterliliklerin® (st diizey teknisyenler,

ustalar, bakim ...) egitimi olmamasi,
C. Akdeniz'in iki kiyis1 arasindaki yiikiin bedeli sorunu,
d. Ulastirma, telekomiinikasyon ve toplu hizmetlerin saglanmasinda yetersizlik,
e. Isgiicii piyasasindaki esneklik eksikligi,

f. Sosyal istikrar a¢isindan, Bati iilkeleri Giineydogu Asya ve Orta ve Dogu
Avrupa'daki gibi en 1yi gelismekte olan iilkelere ulasmak icin daha fazla ¢aba

gostermelidir.

5 Magrip tilkeleri, yenilik ve teknik siirecini zenginlestirmek i¢in yeterli sayida bilimsel personel
yetistirmemektedir.
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g. Istihdamda,bat1 iilkelerinin Cezayir'de ® %210'dan Tunus'ta % 16,7'ye varan

yiiksek igsizlik oranlar1 vardir.
h. Tekelci veya oligopolistik durumlarla ilgili engeller,
I. Kamu hizmetlerinin seffafligi ve zayif yonetisim eksikligi ve kamu ihaleleri
j. Ozellestirme programlariin uygulanmasinda yavaslik,
K. Yeni faaliyetler baslatmak i¢in hantal idari prosediirler,
I. Insanlar veya miilkler hakkinda yasal veya olgusal giivensizlik,

m. Bati iilkelerinin ¢ekiciligi ayn1 zamanda islem’ maliyetleriyle de karsi karsiya
kalmalidir (islemlerin yetersizligi, seffaflifin goérece zayifligi, 6zel yonetisim
acisindan...). Bu, ICOR (Incremental Capital Output Ratio - Artimli Sermaye
Cikt1 Orani) gdstergesi tarafindan takdir edilen yatirrmin®, Magrip iilkelerinde

yetersiz kaldig1 zamandir.
3. Sosyal ve davranigsal faktorler:
a. Sirketlerin aile kiltiirii,

b. Ekonomideki kadmlarin dikkate alinmamasi. Tiim bu unsurlar, genel olarak
oldukca agik bir genel taniya yaklasan ¢ogu sirket tarafindan algilanan alan

testinde bulunur:

c. MENA bdlgesi cogu zaman ne ¢ekici ne de ihmalkar bir ara pazar olarak kabul

edilir; nadiren yatirimeilarin kisa listesinin bir pargasidir.

d. Bazi sektorler ve iilkeler istisnalardir: enerji, turizm, tekstil, otomotiv, gida ve
daha fazla bilgisayar ve telekomiinikasyon. Ulkeler icin, iki cografi ug - Turkiye,

Fas ve Tunus - en ¢ok aranan yerler olarak 6ne ¢ikiyor.

6 Cezayirli resmi istatistikler, 2010'un dérdiincii ceyreginde issizlik oranini % 10 olarak tahmin ediyor.
Sonug olarak, igsizlik orani 2000 yilinda % 29,6 iken, 2010'da% 10'a diisti

7 Tasimacilik maliyetini arttiran ve herhangi bir endustriyel mantiga ters diisen dolambacglar nedeniyle,
Romanya'dan Cezayir'e satilan Renault Logan'in durumunda oldugu gibi, Fas'ta bir montaj tesisi
bulunmaktadir.

8 Yatirimin genel getirisi, yeniden yatirilan kazanglara ek olarak alinan temettiileri temsil etmektedir.
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e. Sirketler kiiltiirel uygulamalar ve Ozellikleri nedeniyle gercekci, MENA
Avrupa'ya olan yakinligina ragmen kolay bir pazar olarak algilanmiyor.
Yatirimcilari ikna etmek i¢in, bu yeni cihaz veya benzeri konularda daha fazla

bilgi ve comert duyurular alinmayacaktir.

f. Jeopolitik durum da biiyiik bir endise gibi goriiniiyor, Islamciligin yiikselisi ve
sokak iddialariyla ilgili politik riskler hakkinda bir endise.

2.1.6. Ev sahibi Ekonomileri I¢in DYY'nin Ekonomik Onemi

Yabanci 6zel sermayenin DY'Y bicimindeki akisi, gelismekte olan tilkelerde uzun vadeli
dogas1 ve diger finansman tiirlerinden nispeten daha biiyiik biiyiime etkileri nedeniyle
siklikla tesvik edilmektedir. Gergekten de, yatirimcilar, ev sahibi iilkede kalic1 olarak

yerlesmek ve yatirim yaptiklar sirketlerin yonetimine katilmak niyetinde olduklarindan,

DYY istikrarh bir kaynaktir.

Ek olarak, i¢sel biiyiime teorisi, 6zellikle faydaci ekonomide iirettikleri pozitif digsalliklar
sayesinde DY Y'yi ekonomik kalkinma siirecinin temel bir vektorii olarak gérmektedir.
DYY'nin ekonomik biiylime tzerindeki etkisi, esas olarak bunlarin 6zel sermaye stoku
seviyesine dogrudan etkilerinden kaynaklanacak ve ¢ok uluslu sirketlerin tamamlayici
faaliyetlerine yerel yatirimi tegvik edecektir Borensztein , De Gregorio . ve Lee (1998).
Bu sonug, DY Y'nin i¢ yatirim iizerinde dalgalanma etkisi oldugunu gosteren Bosworth

ve Collins (1999) tarafindan desteklenmistir.

DYY ayrica, ulusal istthdam tizerindeki ¢arpan etkisi nedeniyle ¢cokuluslu sirketlerin yan
kuruluslarinda ve tedarikgiler, taseronlar veya hizmet saglayicilar olarak hizmet veren
firmalarda dogrudan ise alim yoluyla is yaratilmasini tesvik etmektedir Aaron (1999);

lyanda ,(1999).

Dogrudan yabanci yatirnmlarin uluslararasi ticarette entegrasyon lizerindeki dogrudan
etkileri, gelismekte olan iilkelerde ¢ok uluslu isletmelerin yan kuruluslarinin faaliyetleri
ile takdir edilebilir. Gergekten de, yabanci istirakler uluslararasi ticarete yonelik
sektorlerde yogunlagmaya ve ticarete daha fazla egilim gostermeye egilimlidir (Dunning,
1993). Bu nedenle, DY Y'nin biiylimesi, farkli stratejiler yoluyla ev sahibi tlkelerin
thracatin1 tegvik etmelidir: (i) ev sahibi iilkeye, menge iilkeye veya ligiincii pazarlara

yeniden ihracat platformu yapmak (ii) yeni pazarlar ele gegirmeyi hedeflemektedir.
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Bolgede (iii) yerel isletmeleri daha rekabetci hale getirmek, yerel pazarda rekabeti tegvik

etmek ev sahibi iilkenin ihracat uzmanhgini degistirmek. (Mucchielli, 2002).

2.2. Fas'ta Dogrudan Yabanci Yatirim
2.2.1. DYY Akislan

2014 yilinda yiiksek bir seviyeye ulastiktan sonra (3.5 milyar ABD Dolari), Fas'in (“DYY
akislar1” veya “dogrudan yabanci para girisi”’) aldig1 dogrudan yabanci para akist 2015
yilinda % 8 (3,3 milyar ABD Dolar1) ve 2016 yilinda% 29 azalmustir), gelen DYY
akislarinin % 23 oraninda azaldigt MENA bolgesinde gozlenen trendi takip etmektedir.
Kuresel diizeyde, 2015 yilinda DYY girisleri %34 oraninda artmis olsaydi, 2016 yilinda
%11 oraninda azalmaktadir. OECD bdlgesinde, dogrudan yabanci yatirim akist 2015
yilinda %76 artmaktadir (1,162 milyar ABD Dolari) ve ardindan 2016 yilinda 1,138
milyar dolar hafif disiis gostermektedir. AB'de, dogrudan yabanci sermaye girisi 2015
yilinda yaklasik ikiye katlanmis (485 milyar ABD dolari) ve 2016 yilinda (552 milyar
ABD Dolari) bitylimeye devam etmistir (Sekil 10 ).

2015-2016 doneminde gerilemis olsalar da, Fas'taki dogrudan yabanci sermaye akislari,
mali krizden bu yana genellikle artmaktadir, ¢linkii 2010 yilindan bu yana yillik bazda
%11 artig gdstermis ve 2014 yilinda en yiiksek seviyesine ulasarak 3,5 milyar ABD dolar1
olmustur. Ote yandan, MENA bdlgesindeki DY'Y akislari, 2010'dan bu yana ortalama
yillik %14'liik bir diistisle, sirasiyla % 5, % 8 ve % 7 diinya genelinde ise OECD ve AB'de

yillik oranlarda artmustir.
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Sekil 9 :Fas'ta ve diger Akdeniz Ulkelerinde 2005-2016 Yillari Arasinda Milyon Dolar
Akis1

Kaynak: IMF 6deme istatistikleri veritabani (10/11/2018)

2010 yilindan bu yana, Fas'in MENA bolgesinde toplam dogrudan yabanci sermaye akisi
payi, 2015 yilinda istikrarl bir sekilde %13'e yukselirken, kriz 6ncesi donemde (2005
yilinda %5'ten 2010'da %2'ye) diisiis gostermistir (Grafik 9 ). 2015 yilinda, st iste
ticiincii y1l i¢in Fas, Suudi Arabistan, Misir ve Irak'tan sonra MENA bdlgesinde dogrudan
yabanci yatirimlarin ana alicilart arasinda yer aldi. Fas'ta GSYH'nin bir orani olarak
2011'den bu yana nispeten istikrarli olan DYY akislari, bu oran 2016 yilinda % 2.2'ye
gerilemis olsa da, %3.0 civarinda gerceklesmistir. Bir biitiin olarak MENA bolgesinde,
bu oran giderek diismiistiir. Sonu¢ olarak, 2015 yilinda, DIBS akislari, 2006-2009
doneminde GSYH'nin %5'i ile karsilastirildiginda, bolgenin GSYH'sinin %1.3'0ni temsil

etmistir.
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Sekil 10 : DYY, Fas ve bazt MENA Ulkelerinde Bélge I¢in Toplam Pay Olarak
Akmaktadir

Kaynak: IMF 6deme istatistiklerinin veritabani.

2010 yilindan bu yana, Fas''n MENA bolgesinde toplam dogrudan yabanci sermaye akist
pay1, 2015 yilinda istikrarli bir sekilde% 13'e yiikselirken, kriz 6ncesi donemde siirekli
olarak diismiistiir (2005'te% 5'ten 2010'da% 2'ye) (Grafik 10). 2015 yilinda, st iiste
ticlincii y1l i¢in Fas, Suudi Arabistan, Misir ve Irak'tan sonra MENA bolgesinde dogrudan
yabanci yatirimlarin ana alicilar1 arasinda yer aldi. Fas'ta GSYH'nin bir orani olarak
2011'den bu yana nispeten istikrarli olan DYY akislari, bu oran 2016 yilinda % 2.2'ye
gerilemis olsa da,% 3.0 civarinda gergeklesmistir. Bir biitiin olarak MENA bélgesinde,
bu oran giderek diismiistiir. Sonug olarak, 2015 yilinda, DIBS akislari, 2006-2009
doneminde GSYH'nin %5'i ile Karsilastirildiginda, bolgenin GSYH'sinin % 1.3'Un0

temsil etmistir.

Fas'tan gelen dogrudan yabanci sermaye akist ("disa dogru DYY akislar" veya
"dogrudan yabanci sermaye c¢ikislar1"), 2015 yilinda 657 milyon ABD dolari, 2007'den
bu yana en yliksek seviyesi (632 milyon ABD Dolar1) ve 2016 yilinda bir onceki yila
kiyasla % 4 daha yiiksek bir seviyeye ulagmaktadir. 636 milyon USD Bir biitun olarak
MENA bolgesinde, 2015 yilinda disa DY akislar1% 41 oraninda azalmistir. Fas menseli
dogrudan yabanci sermaye akist, 2012 yilinda 2014 yilina gore ortalama% 1,5 seviyesine

kiyasla, 2015 yilinda MENA
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bolgesinde toplam ¢ikislarin % 3.9'unu olusturmustur. 2015 yilinda Fas, Suudi Arabistan,
Kuveyt, Katar ve Liibnan'in arkasindaki MENA bdélgesinde en biiyiik besinci uluslararasi
yatirirmct konumundadir. DY Y'nin 6zkaynak ¢ikislari, 2005'ten bu yana toplam giden
DYY akislarinin en biiyiik payini temsil ederken, 2011'den bu yana kaydedilen kazang
yatirimlarinin payi ise % 16 ile % 36 arasindadir. 2014'ten beri kaydedilen kurumlar arasi

krediler (istirakler arasindaki krediler ve krediler) olduk¢a sinirlidir.

Fasonun (B2B) 2015 ve 2016 yillarinda aldig1 DY'Y akislarinda 6zellikle is akisi kredileri,
Ozellikle toplam yatirimlarin sirasiyla %31 ve %24'{ini olustururken, 2013'te %4'e ve
DYY'de %1 1'e tekabiil etmektedir. Karlarin yeniden yatirimi, sirasiyla iki yi1l boyunca
toplam girislerin yaklagik %6011 ve %10'unu olusturmustur (UNCTAD 2016).
Isletmeler aras1 kredilendirme operasyonlari, MENA bélgesinde 2015 yilinda daha da
genis bir etkiye sahiptir; toplam girislerin %43"inii olustururken, 2013-2014'teki ortalama
%18'lik bir orana karsilik gelirken, sirastyla %46 ve %10'luk temettii ve yatirimlar s6z
konusudur. Karsilastirma yoluyla, 2016 yilinda OECD bdlgesinde ve 2014-2016
doneminin AB'de ii¢ y1l boyunca negatif sirket ici kredi islemleri kaydedilmistir.

Fas'm 2015 yilinda aldig1 DYY akislan ii¢ tilkenin% 50'sinden olusmaktadir : Fransa,
Birlesik Arap Emirlikleri ve ABD. Ayrica, Katar (% 3,2) gibi Fas, onceki yillara gore
(2015 yilinda% 5,1) Almanya'dan daha fazla yatirim almaktadir ; Ote yandan, Belcika ve
Kuveyt'ten gelen yatirimlarin pay1 2010 ve 2011 seviyelerinin altinda kalmistir (Tablo 6).

Ispanya'dan yatirimlarin pay1 nispeten sabit kaldi.

Tablo 6
DYY, Ana Yatirnme Ulkeler Tarafindan Fas'a, Toplam Girislerin Bir Oram
Olarak Akmaktadir
Ulkeler / Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fransa 58.4% 34.3% 38.2% 36.4% 32.3% 22.6%
BAE 7.4% 17.8 24.3% 7.8% 12.4% 16.8%
ABD 1.8% 4.1% 5.8% 5.1% 7.4% 10.7%
Suudi Arabistan 1.7% 6.0% 3.8% 5.0% 10.6% 5.9%
Almanya 1.9% 2.6% 1.7% 3.4% 1.8% 5.1%
Ispanya 5.4% 6.6% 4.9% 3.3% 4.0% 4.9%
Isvigre 4.4% 4.6% 3.9% 7.1% 5.3% 4.5%
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ingiltere 2.9% 3.8% 2.4% 6.4% 1.4% 3.8%
Katar 0.6% 0.4% 1.7% 1.0% 1.4% 3.2%
Hollanda 1.6% 1.9% 3.4% 1.9% 2.9% 3.1%
Liksemburg 0.2% 0.6% 0.9% 4.7% 1.8% 2.6%
Turkiye 0.3% 0.4% 0.1% 0.5% 1.7% 1.8%
italya 0.8% 1.3% 0.9% 0.9% 2.0% 1.4%
Belcika 3.0% 4.4% 1.4% 1.6% 1.7% 1.4%
Kongo 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 1.3%
Kuveyt 3.3% 4.1% 0.3% 0.2% 2.6% 1.1%
Cin 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.6% 1.0%
Afrika Kalkinma Bankasi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.0%
Urdun 0.0% 0.2% 0.0% 0.1% 0.1% 0.9%
Bahreyn 0.2% 0.1% 0.7% 0.5% 1.1% 0.8%
Digerleri 6.1% 7.0% 5.6% 13.9% 5.1% 6.4%

Kaynak: Moroccan National Exchange Office (2016)

2015 yilinda Fas'a yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin yarisi iki faaliyet kolunu
kapsamaktaydi: 6zellikle gida, yiyecek ve icecek sektorlerinde gayrimenkul (% 27) ve
imalat (% 22), otomobil ve diger ulagim araglari. Insaat 2015 yilinda 6nemli lgiide daha
fazla yabanci yatirrm ¢ekmistir. Onceki yillara gore toplamim % 7'den fazlasi (toplamm%
5'inden daha az). Bilgi ve iletisim sektorl ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi

ve dagitimi sektorii 2015 yilinda toplamdan % 8,5 ve %5'lik gekmektedir.

Bunlardan birincisi, gegmiste daha ¢ekici hale gelmisti ve 2010 yil1 i¢in toplamin %25'ini,
2012'de ise toplamin %16'sin1 olusturuyordu (Tablo 7).
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Tablo 7

Fas'a Gelen DYY Faaliyetine Gore

2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015

Tarim, Balik¢ihk 0.2% 0.4% 0.3% 1.0% 0.4% 0.9%

Maden Endustrisi 0.3% 0.6% 1.1% 0.8% 0.7% 0.3%

Uretim Endustrileri 13.6% 23.4% 25.4% 39.2% 27.1% 21.9%

Elektrik, Gaz Akimi ve 18% | 65% | 16.3% | 4.9% 3.2% 5.1%
Iklimlendirme

Su: Temiz, Atik Yonetimi 0.4% 1.1% 1.6% 1.2% 1.8% 1.2%

insaat 1.4% 2.8% 2.9% 5.0% 4.6% 7.4%

Perakende Ticaret ve Toptan 3.5% 6.6% 4.5% 5.7% 1% 6.4%

Satis

Tasima ve Depolama 1.8% 1.2% 0.9% 2.3% 0.6% 1.0%

Konaklama ve Yemek Servisi 11.4% 9.8% 5.3% 8.7% 9.3% 5.9%

Bilgi ve iletisim 25.2% 2.2% 0.6% 0.9% 3.3% 8.5%

Finansal Hizmetler ve Sigorta | 16.9% | 10.9% | 14.9% 7.9% 8.6% 10.2%

Profesyonel Igélll\r/r;:el ve Teknik 1.4% 1.6% 1.6% 1.4% 1.9% 19%

Idari ve Diger Destek 01% | 02% | 00% | 0.0% 01% | 0.0%

Hizmetleri
Diger Servisler 1.3% 1.3% 1.5% 1.3% 1.5% 2.2%
Diger 0.1% 0.6% 0.2% 0.2% 0.4% 1.0%

Kaynak: Fas Ulusal Déviz Birosu (2016)
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2.2.2. Fas'ta DYY'nin Stoklar ve Gelirleri

FDI inward 2016 FDI outward 2016*

Luxe 391.2% 155.7% wixe
(L 245 5% 203.2% b
ot 106 9% 164.3% et
NLD* 101.9% 152.0% ou
on | 101.0% 95 0% protugs
LS o .a% 19.9% CAN

il R3.7% 70.9% swie
Jon | 81.5% ©0.0% w
U 71.2% 56 5% DK
nuN* 63.7% o5 1% aan
cre 82.00 a.5% AUt
(=41 59.9% 128 rma
LU 59.0% 40.1% A9
s Fgrovins 45 8% on
o 3 o 42.5% non*
52.9%

BIOI‘OCCO —— 2 2% “:0“;; g:ﬁo
w S0 3% 40.0% "N
oo BOA% 38.6% e
vk A6 5% 34.9% USA
.ﬂ: g 1.5% BHR

84.4% N AUs

e p hipe 1.9% 1.

e a2 o 9 4

o ~poe e et
rOL* 19.9%

AUT* ¥ 9% 28.3% G20
NI A% 27.8% ]
oo 17 0% 27.4% xwWT
NOR® 16.6% 26.5% RUS
Ay 16 % 24.8% 1TA
SAU 6. 0% 24.0% rRY*
aRA 1A% 21.8% xon

UsA IS I 20.0% Hun*
N 14 8% 16.0% LIS
MENA 14 4% 13.7% SVN
ISR 14.4% 12 8% MEx*
DMK | A3 2 126% AU
SN 11.0% 12.6% SAU
nus 79.9% 11.6% O
G20 28.9% 0% BRA
oy 2065 2.7% ot
RA 28 3% 2.6% NZL
ot 25.2% 8% MENA
0N 24.9% 6.A% ~NO
o 23.0% 6% oN
WA 18.7% 6.0% ARG
un 18.4% S 7% POL®
ARG 14.5% 5.2% TUN
— 4.0 sow = Morocco
ma 34.0% 1o | svx
e 13.7% 213% | sav
piadd 3% 155% | om
KoM 13.2% 1.29% | mQ
N | A% 0.66% | TuNn
. . .o . , . . , ;
Sekil 12 : Fas ve Diger Ulkeler Igin GSYH'ye Gore Gelen ve Giden DYY'lerin

Kaynak: IMF (2016)

2016 yili sonunda gelen DYY'larmn stoklar1 55 milyar ABD dolartydi. 2005 yilinda
GSYH'nin% 52'si olan 21 milyar dolara kiyasla (Grafik 12). Bir buttin olarak MENA
bolgesi i¢in, i¢ce dogru DYY stoklart GSYH'nin% 35'ini, OECD alanininkine benzer bir
orana ve G20 Ulkelerininkinden (% 29) daha yiksek bir orana sahiptir. 2016 sonunda Fas,
MENA boélgesinde, Suudi Arabistan'in (% 46) ve Misir'in (% 19) ardinda, toplamin%

Fiyatlari.

11'inde gergeklesen {iciincii iilke oldu. (OECD, 2018)

2016 sonunda Fas'tan ¢ikan DYY stoku 5,2 milyar ABD Dolar1 oldu. 2005 yilinda
GSYH'nin % 5'i olan 0,7 milyar ABD Dolarmna kiyasla. (Grafik 12). Bir butin olarak
MENA Dboélgesi icin, disa giden DYY stoklart bolgenin GSYH'sinin % 9'unu




olusturuyordu; karsilastirmali olarak, OECD iilkeleri grubu i¢in G20 iilkeleri ve G20
iilkeleri i¢in toplam disa a¢ik DY'Y stoklari, her bir grubun toplam GSYH'sinin sirasiyla
% 42 ve % 28'ini olusturmaktadir. 2016 sonunda Fas, MENA bdlgesinde Suudi
Arabistan'in (% 59), Kuveyt (% 22), Bahreyn (% 8) ve Misir'in (% 5) ardindan en blyuk

besinci yabanci yatirimci oldu. Bélgeden ayrilan toplam DYY stokunun % 4'Unu temsil

etmektedir.
Tablo 8

2015'in Sonlarinda Buyuk Yatinmcilar Tarafindan FDI Gelen Fas Pozisyonlar
Ulkeler / Y1l 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fransa 73.5% | 76.3% | 74.0% 67.0% 68.1% | 42.3% | 39/6%
BAE 2.5% 0.6% 2.0% 1.8% 7.3% 32.2% | 31.7%
Kuveyt 2.3% 2.3% 2.9% 3.5% 3.7% 33% | 3.7%
Ispanya 5.8% 5.2% 5.3% 6.2% 5.0% 44% | 3.7%
Hollanda 1.5% 1.4% 1.3% 3.1% 3.6% 32% | 3.4%
Belcika 0.1% 0.8% 0.8% 1.3% 2.8% 35% | 2.4%
Kuzey Kore 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% | 2.2%
UK 0.7% 0.6% 0.4% 0.6% 0.1% 2.4% 1.7%
Singapur 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 0.9% | 1.5%
Isvicre 3.5% 3.5% 2.5% 3.8% 1.2% 1.1% 1.3%
Diger 10.1% | 9.3% 10.8% 12.6% 7.0% 6.5% | 8.8%

Kaynak: IMF (2016)

2015 yilinin sonunda, Fas’ta ,Fransa ve Birlesik Arap Emirlikleri baslica yatirimcilari
oldu. Ulkenin toplam DY stokunun sirasiyla % 40 ve % 32'si. Fransa'nin pay1 2009'dan
bu yana keskin bir diisiis gostermektedir (bu yil Fas'taki toplam dogrudan yabanci
yatirrmlarin% 73'tinii olugturmaktadir), Diger iilkelerden gelen dogrudan yatirimcilardan

alian daha biiytik yatirnmlar sonucunda.
2.3. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim
2.3.1. Tiirkiye’de DYY Akislarimin Evrimi

1990'ar boyunca diisiik bir ¢ekicilige sahip olduktan sonra (bir milyar dolarlik DYY
siparigin yillik ortalama akis1), Tiirkiye, 2005'ten itibaren durumun dramatik bir sekilde
tersine donmesinden yararlandi. 2005 yilinda alinan akislar 10 milyar ABD dolar1 olarak
gergeklesti ve bu miktar 2006 yilinda iki katina ¢ikarak 20 milyar dolarin {izerine ¢ikti.
Dogrudan yabanc1 yatirimlar, 2007 yilinda 22 milyar ABD dolar1 seviyesinde zirve yapti.
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Ancak, uluslararasi finansal kriz ve 6zellestirme siirecindeki yavaglama, trendin tersine
donmesine yol acti: Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci sermaye akisi, 2008 yil1 Eyliil
aymdan 2008 sonuna kadar 19,8 milyar ABD dolarina gerilemeye basladi.2009 yilinda
8,6 milyar dolara yikseldi ( Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1,2016)

2.0
20.2 19,9
13,6
“ l
2008 2009 2012

Sekil 12: 2006'dan Beri Tirkiye'ye DYY Akislarinin Evrimi
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: |

2010 2011
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ,2016

2011 yilinda, durum 2010 yilina gore ¢ok daha iyiydi: Tiirkiye'ye yapilan dogrudan
yabanci sermaye akisi, bir dnceki yila gore % 80 artisla 16,2 milyar ABD dolar1 oldu.
2012 ve 2013 yillarinda yabanci yatirimcilar Tiirkiye pazarina sirastyla 13,2 milyar dolar
ve 12.9 milyar dolar seviyesinde yatirim yapmaya devam etmektedir. Avrupa Birligi
iilkeleri 2013 yilinda yatirim yapilan sermaye akiglarinin % 63'linii olusturmustur 2012

yilinda % 73,6 .

Ik 3 yatirrmer (Almanya, Hollanda ve Rusya) tarafindan yapilan yatirimlar, 2013 yilinda
Tiirkiye'ye girislerin yaklasik % 37'sini temsil etmektedir. Fransa 222 milyon dolar ile
akislar1 bakimindan 13. biiyiik dis yatirime1.(UNCTAD,2016)

2010 yilindan bu yana siirdiiriilebilir ekonomik aktivitesine ragmen, DYY akislar1 hala
1yl durumda ve mali kriz 6ncesi seviyelerin altinda ve 2013 sonunda GSYH'nin % 1,6'sin1

temsil etmektedir. 2013 yilinda DYY akiglar1 asagidaki sektorlerde yogunlasmistir:
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hizmetler (% 52,6), elektrik, su ve gaz (% 22,8) ve imalattir (% 21.5). Hizmetlere DYY
%70 finansal aracilik iizerinde yogunlasmistir (UNCTAD 2016).

Ancak, bu akis rakami, 2013 yilinda Tiirkiye'de gézlenen cari agigin sadece %19,8'ini

(65,1 milyar USD) kapsiyor ve birkag yesil alan yatirima ile ilgilidir.

Bu acgik, biiyiik olgiide, ucucu, degisken ve dis kosullara biiylik 6l¢lide bagimli olan

portfoy yatirimlari tarafindan finanse edilmektedir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1i (UNCTAD) tarafindan yayinlanan
Diinya Yatirim Raporu 2017'ye gére, Tiirkiye, Israil’in arkasindaki Bat1 Asya’daki ikinci
DYY c¢eken iilkedir. Tiirk parlamentosu yabanci yatirimlarin alinmasini kolaylastirmak
icin bir dizi reformu kabul etmektedir. Yabanci yatirnmcilari ¢ekmek igin gdsterilen

cabalarin bir gostergesi olan Tiirkiye i¢in yatirim destegi ve tanitim ajansi (ISPAT) gibi.

Icsel DY'Y akislari, biiyiik altyap: gelistirme projeleri icin kamu-6zel ortakliklari 1s181nda
artmistir. Benzer sekilde, idari prosediirleri kolaylastirmak ve fikri miilkiyetin
korunmasini giiclendirmek i¢in Onlemler almmistir. AB'ye katilim prosediirii
cercevesinde DYY se¢iminin ve yapisal reformlarin sona ermesi de bu yodnde
ilerlemektedir.  2018'de Tiirkiye, Diinya Bankasi'min Is Yapma Siralamasinda 190

ulkeden 60'inc1 sirada.

2007 yilinda rekor (22 milyar ABD dolar) seviyesine ulastiktan sonra, Tiirkiye'ye yapilan
DYY akislar1 azalmistir. Ekonomi Bakanligima (2018) gore, 2016 yilinda dogrudan
yabanc1 yatirimlar 13,3 milyar ABD dolarina ulagsmis ve 2017 yilinda 10,8 milyar ABD
dolarma gerilemistir. DYY'yi engelleyen faktorler, siyasi istikrarsizlik (2016'da darbe
girisimi), Tirk parasinin zayifligi, enflasyon, Ortadogu'daki ¢atigmalara yakinliktir

(UNCTAD 2018).
2.3.2. Turkiye'deki Dogrudan Yabanci Yatirim Stoklar:

Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirim stoku, 2012 sonunda 181,2 milyar ABD Dolari
baska bir deyimle iilkenin GSYH'sinin %23'"ine ulasti. UNCTAD'in y1llik raporuna gore
Tiirkiye, diinyadaki yatirim stoklar1 agisindan 28'inci sirada yer aldi 2011'de 23 ve kiiresel
yatirim stokunun sadece %0.8'ini temsil etmektedir. Brezilya, Rusya veya Meksika gibi

tilkelerin c¢ok gerisinde kalmaktadir. Bu durumu dizeltmek igin Turk hukimeti,
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Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirimlart artirmak i¢in bir vergi ve giimriik tesvikleri

paketi koymaktadir.

Avrupa’ya, cografi yakinligi ve ticari baglarimin darlig1 sayesinde, Tiirkiye'nin ilk
dogrudan yatirimcisidir: yatirim stokunun% 81'inden fazlasi (147.4 milyar USD) Avrupa

iilkeleri tarafindan yapilmaktadir.

Tiirkiye, 2012 sonunda ve hisse senedi cinsinden, 8,8 milyar USD ile Tiirkiye’de yabanci
yatirimeilarin 7. siray1r kapsamaktadir, Hollanda (35,8 milyar ABD Dolar1), Avusturya
(16 milyar ABD Dolar1), Almanya (15.9 milyar dolar), Birlesik Krallik (12.9 milyar
dolar), ispanya (11.4 milyar dolar) ve Liikksemburg (9.4 milyar dolar) idi.

Ancak, Fransiz sirketlerinin belirli yatirimlarinin, diger tilkelerce vergi nedenleriyle, bu

yatirimlarin Fransa'ya gecilmedigini belirtmek gerekmektedir.

Fransiz yatirnm stoku, Tirkiye'deki toplam dogrudan yatirinm stogunun %4,9'unu ve

Avrupa stokunun %6'sini1 temsil etmektedir.

2.3.3. Turkiye'nin Akdeniz Ulkelerinde Ulke ve Sektérler Olarak Yaptig

Dogrudan Yabanci Yatirimin Degerlendirilmesi

Tirkiye Avrupa’nin karsisindaki Akdeniz iilkeleri arasinda yer almaktadir, Birlesmis
Milletler'in tyesidir, bolgedeki diger iilkelere gore farkli bir yapiya sahiptir. Diger
MENA iilkeleriyle ortak noktasi, AB'nin 6zgiir bir Akdeniz projesi olusturmak ig¢in
baslattig1 "Akdeniz i¢in Birlik" projesinde bu iilkelerle iligkili olmalaridir.

Tiirkiye’nin 2011 yilina kadar toplam 21,5 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim stoku
bulunmaktadir. Bu yatinnmlarin ilkelere gore dagihmi asagidaki 14 grafikte

gosterilmistir.
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Sekil 14 : DYY Stokunun Ulkelere Gore Dagilimi
Kaynak: Turk Hazinesi (2011)

Dogrudan yabanci yatirim stoklarinin iilke dagilimina baktigimizda, Hollanda'nin ilk
siray1 aldig1 goriilmektedir. Bu Ulkeyi Azerbaycan, Malta, ABD ve Liksemburg takip
ediyor. Hollanda'da, bankacilik ve finans sektorlerindeki yatirimlar 6zellikle etkilidir.
Hollanda, Liiksemburg ve Malta gibi iilkeler, vergi avantajlar1 nedeniyle 6zel amagl
holding sirketlerinin kuruldugu ilkeler olup, bu iilkelerde kurulmus holding sirketleri
tarafindan yapilan yatirnmlar, diger iilkelere yonlendirilmektedir. Azerbaycan, dzellikle
uzun yillardan beri yurt disinda sermaye ihrag¢ eden Tiirkiye Petrolleri Anonim Sirketi

(TPAO), dogrudan yabanci yatirimlar agisindan 6nemli bir iilke haline gelmistir.

Yabanc1 yatirimlarin sektorlere gore dagilimi grafik 15'te gosterilmistir.
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Sekil 15 : Tiirkiye’den DY'Y Stoklarinin Sektorlere Gore Cikis Dagilimi
Kaynak: Turk Hazinesi, (2011)
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Goruldugi gibi madencilik sektoriindeki yatirimlar toplam yatirimin 4,6 milyar dolarlik
kismidir. Finans ve sigortacilik faaliyetlerinin 4,4 milyara ulastigi, holding sirketlerinin
faaliyetlerinin 4,3 milyar ABD Dolari'na ulastig1 goriilmektedir. Yine, imalat sektorii de

3 milyar dolarlik yatirimla (Hazine Miistesarlig1) 6nemli bir sektordiir.

Tiirkiye'den Akdeniz iilkelerine (Cezayir, Fas, Libya, Liibnan, Misir, Suriye, Tunus ve
Urdiin), 2010 sonu itibariyle toplam dogrudan yabanci yatirrm stoku 501 milyon ABD

Dolar olarak gergeklesmistir.

Bu rakam, Tiirkiye'deki toplam dogrudan yabanci yatirim giriginin sadece %2,3'luk bir
yatirrm hacmi yaratmaktadir. Tiirkiye'den Akdeniz iilkelerine gelen dogrudan yabanci
yatirimlarini Ulke ve sektor dagilimina gore Tablo 9 ve Tablo 10 de gérmektedir.

Tablo 9

Bazi Akdeniz iilkelerinde Tiirkiye'den Disa Dogru DYY Stokunun Dagitimi
(Milyon Dolar Cinsinden)

Ulkeler | Cezayir | Fas |Lubnan | Misir | Suriye | Tunus | Urdiin | Libya | Toplam
2000 153 10 0 3.070 376 4,558 17.236 0 25.403
2001 0 0 0 0 900 826 1.726
2002 25.888 458 0 3720 0 0 911 12421 43398
2003 232 942 0 188 0 760 0 -3.829 -1707
2004 1121 0 310 18 0 75 4.414 5938
2005 2.694 0 1804 0 0 72 10.649 | 15.219
2006 2117 0 5535 0 1 0 3.659 11.312
2007 282 31 0 28454 620 40.005 0 5.908 75.300
2008 918 4.244 0 15422 816 161.270 204 16.584 | 199.458
2009 1869 1.791 0 35322 | 1629 1.352 0 38.377 | 80.340
2010 1082 6.853 0 12934 | 8567 7.753 25 7.215 45.429

Toplam | 36.356 | 14.329 0 107759 | 12.026 | 215.699 | 19.523 | 96.224 | 501.816

Kaynak: www.hazine.gov.tr ,2010

Tablo 9°a gore, DYY seviyesi diisiiktiir. Ustelik yatirrm seviyelerinin izleyen yillara
oranla ¢ok kararli olmadigi agiktir. Ancak, 6zellikle 2007'den sonra, son 4 yilda yatirimlar
kazanilmis ve sadece 400 milyon dolar yatirim yapilmistir. Bu tutar, Tiirkiye'nin Akdeniz

Bolgesi'nde yil boyunca DY Y'nin% 80'ine tekabiil etmektedir.

Daha Once grafik 14'te, Tirkiye'den toplam DYY'in sektorel dagilimi
gosterilmistir. Tablo 10°da, Tlrkiye'den Akdeniz Ulkelerine sektdrel DYY dagilimin

gOstermektedir. Bu iki bilginin karsilagtirilmas: Tiirkiye'nin ilk dort sektorti madencilik,
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finans, Uretim, marka yogunlugu gibi tiim iilkelerin bir kismin1 en ¢ok bilgi iletisim

alanina gondermis oldugu iilkelere yapilan Akdeniz yatirnmlar1 farkli sektorlere

odaklanmustir.

Tablo 10
Baz1 Akdeniz Ulkelerinde Tiirkiye'den Disa Dogru DYY Stokunun Sektorlere
Gore Dagilimi (Miliyon Dolar)

Ulkeler Cezayir | Fas | Libya | Msir |Suriye| Tunus | Urdiin [Toplam
letisim 200 | 10 | 119 | o0 0 0 | 19.047 | 19.466
Diger 29 12.750| 1.332 | 27.979 (10.101|209.652| 182 |(262.025
Finansal Hizmetler 0 0 329 895 0 0 0 1224
Enerji 25.808 0 592 0 0 0 0 26.400
Imalat 7.417 0 320 | 57.556 | 54 4.317 97 69.248
Insaat 1810 50 |93.386 | 500 |1.469 33 0 97.248
Konaklama 0 0 146 0 0 0 0 146
Tarim 25 0 0 0 0 0 0 25
Ticaret 957 1.519 0 20.829 | 402 | 1.197 97 25.001
Ulasim 20 0 0 0 0 500 0 520
Toplam 36.356 |14.329| 96.224 |107.75912.026|215.699 | 19.423 |501.816

Kaynak: Hazine ,2010 .

Tablo 10’a gore, DYY'nin Akdeniz iilkelerine en biiylik kismi insaat sektdriinde

yogunlagsmistir (toplam yatirimlarin% 19.3'), bunu sirasiyla enerji, ticaret ve bilgi

iletisim sektorleri izlemektedir.
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BOLUM 3: EKONOMETRIK ANALIZ

Bu bolim, Vektor hata diizeltme testini kullanarak ¢alisma siiresince elde edilen verilerin
analizini icermekte ve DY'Y'nin ekonomik biylime zerindeki etkisine dair ampirik bir

literatiir olusturmay1 amaglamaktadir.
3.1. DYY'nin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi Uzerine Ampirik Inceleme

Bu bélimde dogrudan yabanci yatirimlarin temelde makroekonomik bir kavram olan

blylme Uzerindeki etkisine odaklanan galismalara yer verilmistir.
De Melo (1999: 148), literatiirde elde edilen sonuglar1 su sekilde ozetler:

"DYY'nin biyime, sermaye birikimi ve teknik ilerleme i¢in bir katalizor oldugu fikri,
teoride pratikten ¢cok daha az tartismal1 bir hipotezdir." Ayrica, digsalliklarin nihai olarak
bliyiimeye olan genel etkisinin oldugunu, ancak DYY'nin olumlu etkisinin agikliga
kavusturulmasinin pek ¢ok zorlugunun oldugunu belirtmektedir. Ayrica, son yapilan
literatlir caligmalarini analiz ederek, Bruno ve Campos (2011) % 72 makroekonomik
calismalardan ,% 50'si DY'Y'nin biylme tzerindeki olumlu etkisini,% 11'inin olumsuz

etki gdsterdigini,% 39'unun ise kesin bir etki yaratmadigin1 gostermektedir.

Campos ve Kinoshita (2002), 1990-1998 déneminde 25 transit iilkede DY Y ’nin biyime
Uzerindeki etkisini incelemektedir. Kullanilan degiskenler DYY'de % 1'lik bir artigin
GSYIH’da % 0,5 ila % 1,5 arasinda bir artisa yol actigin1 gdstermektedir. Campos ve
Kinoshita (2002) tarafindan yapilan ¢alismayi, 6rneklemi 8 CEEC ile sinirlandirarak ve
erken gecis donemini ortadan kaldirarak ele alan Mencinger (2003), DY'Y ve bliyimenin
negatif iligkili oldugu sonucuna varmistir. Bu sonug, Ozellestirmelerin egemen oldugu
1994-2001 doneminde DYY'nin dogasi geregi, yesil alan yatirimlarinin zararina
oldugunu gostermektedir. Yazar, Granger'de nedensellik testleri kullandigi i¢in bu

sonucu, azaltilmis zamansal boyut nedeniyle dikkatli yorumlanmaldir.

Gelismekte olan 67 iilkeyi inceleyen bir ¢alismada, Hermes ve Lensink (2003), dogrudan
yabanci yatirimlarin biiyiimeye olumsuz bir etkisi oldugunu bulmuslardir. Ancak, FDI
degiskeni kayit oran1 veya finansal piyasay1 tanimlayan degisken ile birlestirildiginde bu

etki pozitif hale gelir.

Durham (2004) ve Alfaro ve et. (2004) su tiglemi incelemistir: finansal piyasalarin
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etkinligi ve diizenlenmesi, DYY ve blylime. Bu ¢alismalarinda daha iyi bir sistem ve
mali piyasa duzenlemelerine sahip dlkelerin DYY’yi verimli bir sekilde

kullanabildiklerini ve yiiksek biliylime oranlarina ulasabildiklerini tespit etmislerdir.

Giiney ve Dogu Akdeniz havzasinda (SEMC) bulunan dokuz iilkeyi kapsayan diger bir
calismada, Bouklia ve Zatla (2001), DY Y'nin ekonomik buyime Ulzerindeki etkisini
degerlendirmislerdir. DY Y'nin Giiney Akdeniz ekonomilerinin biiyiimesi iizerinde zay1f

bir etkisi oldugunu bulmuslardir.

Menegaldo ve Moustier (2002), Avrupa ile Giiney Akdeniz iilkeleri arasinda 1985-1997
yillar1 arasinda iki tarafli dogrudan yatirim akisini analiz etmislerdir. Bu ¢aligsmalarinda
DYY ve ticaret ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Calismalari, Fas,
Tunus ve Tirkiye arasinda koentegrasyon oldugunu ortaya koymus ve dogrudan yabanci

yatirim ile ihracat arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu sonucuna varmistir.

Soliman (2003), 1975'ten 1997'ye kadar olan 23 yillik bir donem boyunca dort Akdeniz
ilkesine (Muisir, Fas, Tunus ve Tiirkiye) ekonometrik bir model uygulamaktadir ve bu
ekonometrik modelin devam etmesinin DY Y nin imalat ihracati iizerinde olumlu bir
etkiye sahip olmasina ragmen ihracat performansinda bir iyilesme saglamasinin ¢cok zayif

oldugu goriilmektedir.

DYY'nin ekonomik biiylime {lizerindeki etkisini incelemek amaciyla Darrat ve ark.
(2005), Kuzey Afrika ve Orta Dogu (MENA) ve Orta ve Dogu Avrupa olmak tizere iki
farkli bolgede 23 iilkenin karsilastirmali bir analizini gerceklestirmistir. 1979-2002
donemi icin nn kiigiik ikiserli kareler yontemi (ordinary double least square) testini
kullanarak DYY girislerinin yalnizca AB aday {ilkelerinde ekonomik biiylimeyi tesvik
ettigini gormiislerdir. DY'Y'nin etkisi, MENA llkeleri ve AB Uyesi olmayan aday tlkeler
diizeyinde olumsuz ya da mevcut degildir. Yazarlar bunu, AB'ye adayligin AB'nin

ekonomik buyume Gzerindeki olumlu etkilerinin ortaya ¢ikmasi ile agiklamaktadir.

Ayn1 gercevede Meschi (2006), DY Y'in Kuzey Afrika ve Orta Dogu'daki ekonomik
biiylime lizerinde higbir olumlu etkisi olmadigi sonucuna varmistir. Bu sonug bahsi gegen
ulkelerde birincil sektordeki ve o6zellikle hidrokarbon sektorindeki yiksek DYY

konsantrasyonuna atfedilmektedir.

Bu sonuclarda, ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirnm arasindaki pozitif
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baglantiy1 teyit etme egilimi olsa da, iki degisken arasindaki iliski belirsiz degildir.

Ozellikle Akdeniz tilkelerinde yapilan analizlerde elde edilen sonug, DY'Y'nin s6z konusu
iilkelerin ekonomisinin biiyiimesi iizerindeki olumlu etkisinin belirsizligini de
dogrulamaktadir. Bu belirsizlik, bir yandan ev sahibi iilkelerin zayiflig1 ve diger yandan

DY Y 'nin niteligi ile agiklanabilir.

Constantina Kottaridi et al (2010), DYY akislar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki
baglantiya iliskin mevcut literatiire yeni bir katkida bulunmustur. ilk gelir ve insan
sermayesinin biiylime iizerindeki dogrusal olmayan etkilerini dikkate alan ampirik
kanitlar kullanarak, DYY girislerinin orta gelirli iilkelerin ekonomik biiylimesini

glclendirdigi sonucuna varmiglardir.

Agosin ve Machado (2005), 1971-2000 déneminde, DYY'nin Latin Amerika, Afrika ve
Asya'daki 12 iilkede i¢ yatirim iizerindeki etkisini arastirmislardir. Dogrudan yabanci
yatirimin Latin Amerika’daki i¢ yatirimlari tahrip ettigini, Afrika’da notr bir etkiye sahip
oldugunu ancak Asya’daki i¢ yatirimlar tegvik ettigini tespit etmislerdir. Bu ¢alisma,

tamamen ayni sonuglar1 bulanlarin (Agosin ve Mayer, 2000) bir devami niteligindedir.

Alaya’nin (2006) Tunus, Tirkiye ve Fas’ta yaptigi bir ¢alisma, DYY’ nin ekonomik
blytme tzerinde olumsuz etkisinin oldugunu ve ekonomik bilyiimenin yurti¢i yatirimlar

ve ihracatlarla belirlendigini ortaya koymaktadir.
3.2. Yontem

Bu calismada, degiskenler arasindaki iliskiyi kontrol etmek i¢in Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) metodolojisi kullanilmistir. The Augmented Dickey Fuller (ADF) testi,
serilerin duraganligin1 test etmek i¢in kullanilmig ve esbiitiinlesmis olduklari
anlasilmistir.Degiskenler arasinda uzun vadeli iliskiyi incelemek i¢in Johansen
Esbiitiinlesme Testi'ni kullandik, daha sonra degiskenler egbiitiinlesti ve degiskenler
arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskiyi tanimlamak i¢gin VECM kullanmistir. Son olarak,
toplanan verileri analiz etmek i¢in kullanilan Impulse Response Function (IRF)

kullanilmastir.

Degiskenlerin verileri 1990-2016 yillart arasindaki Diinya Bankasi kalkinma

gostergelerinden toplanmistir ve E-Views 9 yazilimi kullanilarak analiz edilmistir.
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3.2.1. Model
Degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek i¢cin model su sekilde belirtilmistir:
GSYH =1 (FDI, EXPORT, INV, LAB) Q)

Ug deger ve degisen varyans sorununu gidermek igin seri, giinlik formda alinir. Bu

nedenle, model matematiksel olarak soyle gosterilebilir:
LNGDP=ay+£;LNFDI+£,LNEXP+£;LNINV+S,LNLAB+¢g, (2
Nerede: GSYIH = Gayri Safi Yurt i¢i Hasila.

DYY = Dogrudan Yabanci Yatirim Akisi.

EXP = Ihracat hacmi.

INV = Yatirrm (Gayri Safi Yurt I¢i Sermaye Olusumu)

LAB = Toplam Isgiicii.

VAR Modeli asagidaki gibi gosterilir:

Yt:C+H1Yt_1+H2Yt_2+ ......... +HPYt_P+gt (3)
GDP

Nerede: Yt, endojen degiskenlerin bir vektoriidiir = 5)%
INV
LAB

C, kesisme teriminin bir vektoriidiir.
I1; (n x n) katsay1 matrisidir.

& hata teriminin vektoérudar.

67



Uzun donem esbiitiinlesme denklemi su sekilde gosterilir:

U;=GDP — ay-£;DYY—-LNEXP-£3INV-5,LAB 4)
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) su sekilde gosterilir:

AYy =CH+YI TAY, i+ y(Ur_q)* & )
Nerede:

I' = Kisa donem katsay1 matrisleri.

v = Hata diizeltme terimi / ayar hiz1.

A= Kisa donem operatoril.

U;_,= Uzun siireli esbiitiinlesme denkleminin gecikmesi.

& = Hata teriminin vektord.

3.3. Bulgular ve Tartisma

3.3.1. Duraganhk Testi

Her zaman serilerin analizinde, degiskenlerin duragan olup olmadiklarini gozlemlemek
i¢in kontrol edilir. Bunu yapmak i¢in, ilk adim Augmented Dickey Fuller (ADF) testini

uygulamaktir. Testin sonuglari asagidaki tablo 11'de sunulmustur.

Tablo 11
ADF Testi Sonuclar:
Turkiye

. Seviye 1(0) Ilk Fark
Degiskenler Kesisim | Kesisim ve indeks | Kesisim | Kesisim ve indeks Entegrasyon sirasi
GSYH -0,66 -2,31 -5.56** -5.45** 1(1)
Ihracat -0,41 -0,83 -4,10 -4.38** 1(1)
Yatinnm -0,81 -2,79 -6.59** -6.44** 1(1)
DYY -0,81 -0,43 -2,17 -5.99** 1(1)
Isgiicu -1,02 -2,12 -5.06** -4.95%* 1(1)

Fas

o Seviye 1(0) Ik Fark
Degiskenler Kesisim | Kesisim ve indeks | Kesisim | Kesisim ve indeks Entegrasyon sirasi
GSYH -0,66 -2,73 -3,97 -3,89 1(1)
Ihracat -0,29 -2,04 -4,82 -4.70** 1(1)
lYatirnm -0,33 -3,14 -4,61 -4.51** 1(1)
DYY -1,04 -3,24 -7.15** -7.03** 1(1)
IsgiicU -3,25 -1,33 -4,51 -8.01** 1(1)

HO: Seri sabit degildir. * ve ** %35 ve %1 sig seviyelerinde H0'in reddedildigini gostermektedir.
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Tablo 12, tiim degiskenlerin seviye I (0) 'da duragan olmadigini, ancak birinci farki
aldiktan sonra %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde duraganlastigini gosteren ADF testinin
sonuglarini sunmaktadir. Oncelikle kritik ADF degeri, ADF test oranindan daha az ise,

bir degiskenin duragan oldugunu belirtmistir.
3.3.2. Esbiitiinlesme Testi

Bir sonraki adimda, tiim degiskenlerimiz bulunduktan sonra sirayla birlestirilmistir.
Degiskenlerin birlikte ya da uyumsuz olup olmadigi ve uzun donemli iligkiyi test etmek

i¢in bir Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Sonuglar tablo 12'te bildirilmistir.

Tablo 1
Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:
Turkiye
Iz Testi Max Eigen Value Testi
Sifir Hipotezi iz Kritik Deger | Max-Eigen Kritik Deger
Istatistigi 0,05 Istatistigi 0,05

R=0 120,7626 69,81889 66,64434 33,87687
En fazla 1 54,11829 47,85613 21,78496 27,58434
En fazla 2 32,33332 29,79707 17,59153 21,13162
En fazla 3 14,74179 15,49471 10,82844 14,26460
En fazla 4 3,913343 3,841466 3,913343 3,841466

iz testi, 0.05 diizeyinde 3 adet esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir.
Max-eigenvalue testi, , 0.05 diizeyinde degiskenler arasinda 1 adet esbiitiinlesme iliskisinin
oldugunu gostermektedir

* hipotezin 0.05 diizeyinde reddedildigini gésterir

Fas
Iz Testi Max Eigen Value Testi
Sifir Hipotezi iz Kritik Deger Max-Eigen Kritik Deger

Istatistigi 0,05 istatistik 0,05
R=0 115,0361 69,81889 46,16556 33,87687
En fazla 1 68,87057 47,85613 28,87265 27,58434
En fazla 2 39,99792 29,79707 19,10097 21,13162
En fazla 3 20,89696 15,49471 13,39579 14,26460
En fazla 4 7,501167 3,841466 7,501167 3,841466

iz testi, 0.05 diizeyinde 5 adet esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu géstermektedir.
Max-eigenvalue testi, , 0.05 diizeyinde degiskenler arasinda 2 adet esbiitiinlesme iliskisinin
oldugunu gostermektedir

* hipotezin 0.05 diizeyinde reddedildigini gosterir

Tablo 12'de sunulan sonuglara gore, iz istatistigi %5 kritik deger oranindan daha
biiytikken, sifir hipotezleri reddedilir. Turkiye'deki iz testi, degiskenler arasinda ii¢ adet
esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gosterirken; maksimum Eigen testi, degiskenler
arasinda bir adet esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir. Fas'taki iz testi,
degiskenler arasinda 5 tane biitiinlesme iliskisinin varligini1 gosterirken, maksimum Eigen

istatistigi degiskenler arasinda iki tane esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu belirtmektedir.
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Bunun anlam, Fas ve Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci sermaye girisi ve GSYIH'nin uzun

vadede esbiitiinlesmesidir.
3.3.3. Uzun Vade Iliski Testi

Degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskiyi teyit ettikten sonra, arastirmamizda agagidaki
asama uzun vadeli esbiitiinlesmeyi kontrol etmektir. TUrkiye'nin degiskenler arasindaki

normallestirilmis uzun vadeli esbiitiinlesmesi asagidaki gibidir:
GSYH= 6.9661+0.244 *DYY+0.237*Ihracat+0.088*Yatinnm+0.78 Isgiicii

Yukaridaki uzun vadedeki tahmine gore, Tiirkiye'de dogrudan yatirimlar ekonomik
biiyiime ile énemli ve olumlu iligkiye sahiptir. DYY'de yiizde degisimi, GSYH'da %
0.244 artisa neden olmaktadir. ihracatin, ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisi
oldugu goriilmektedir. Ihracattaki yiizde degisimi, ekonomik biiyiimeyi 0.237
arttirmaktadir. Ayrica yatirim, gayri safi yurti¢i hasila tizerinde 6énemli derecede olumlu
etkiye sahiptir. Yatirimlardaki yilizde degisimi, GSYH'de % 0,088'lik bir artisa yol

acmaktadir.

Diger yandan, Fas'in degiskenler arasindaki normallestirilmis uzun vadeli istiraklar

asagidaki gibi sunulmustur:
GSYH= 24.76-0.008*DYY +0.661* Ihracat +0.35* Yatirim -0.165 isgiicii

Yukaridaki uzun tahminler, Fas'ta, DY'Y'nin ekonomik buyime ile olumsuz bir iligkisi
oldugunu gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarda yiizdesel degisim, gayri safi
yurtici hasilada (GSYIH) yiizde 0,008 oraninda azalmistir. Thracatin GSYH {izerinde
onemli dl¢iide olumlu etkisi oldugu goriilmiistiir. Thracattaki yiizde degisimi ekonomik
blylimeyi % 0,661 arttirmaktadir. Yatirimin, ekonomik biiyliime tizerinde 6nemli
derecede olumlu etkisi vardir. Yatirimlardaki ylizde degisimi, GSYH'yi % 0,35
arttirmaktadir. Isgiicii, ekonomik biiyiime iizerinde 6nemsiz &lgiide olumsuz etkilere
sahiptir. Isgiiciinde yiizde degisimi, GSYH'de % 0.165 oraninda bir azalmaya yol

agmaktadir.
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3.3.4. Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM)

VECM, hata katsayisinin yan1 sira modelin kisa ¢alisma dinamiklerini incelemek igin

uygulanir. VECM sonuglari, tablo 13 ve tablo 14'te gosterilmistir.

Tablo 13
Turkiye'nin Hata Diizeltme Sonuclari
Turkiye
Degiskenler Katsayilar T-istatistik
ECT -0,706 -2,037
D(DYY (-1)) -0,058 -0.788**
D(INV(-1)) -0,118 -0,363
D(LAB(-1)) 1,638 1,101
D(EXPT(-1)) -0,005 -0,00013
C 0,030 0,573
R. Squared 0,3046

** Ve * %1 ile %S5 arasindaki istatistiki anlamlilig: belirtir.

Yukarida Tablodaki tahmini sonuglar, hata diizeltme teriminin, ekonomideki bir sokun
ardindan uzun vadeli denge i¢in ayarlama hizin1 gostermektedir. -0.706 katsayis1 bir y1l
icinde, uzun vadeli denge boyunca yaklasik %70.6 diizeltmenin tamamlandigini
gostermektedir. Kisa vadeli dinamik, dogrudan yabanci yatirimlar ile gayri safi yurtici
hasila arasinda olumsuz ve Onemsiz iliski oldugunu gosterirken; DYY'deki yiizde
degisimi, GSYH'yi %0,06 oraninda diistirmektedir. Yatirirm ve ihracatin etkisi kiigiik
Olgiide olumsuzdur, oysa kisa vadede LAB'da istatistiksel olarak belirgin bir fark
goriilmemigtir. Determinasyon katsayisi, bagimli degiskenlerdeki %30,44 farkin

bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanabilecegini gostermektedir.

Tablo 14
Fas'in Vektor Hata Diizeltme Sonuglar:
Fas
Degiskenler Katsayilar T-istatistik
ECT 0,726 1.96*
D(DYY (-1)) 0,022 1,203
D(DYY(-2)) 0,011 0,764
D(EXP(-1)) 0,418 1,288
D(EXPT(-2)) -0,257 -0,727
D(INV(-1)) 0,455 0,908

71



D(Inv(-2)) 0,421 1,007
D(labor(-1)) -8,23 -1,611
D(labor(-2)) -10,243 -2,219

C 0,392 2,286
R. Squared 0,356

** Ve * %1 ile %5 arasindaki istatistiki anlamhihig belirtir.

Tablo 15'te tahmin edilen kisa modelden, bir¢ok degiskenin istatistiksel olarak 6nemsiz
oldugu fark edilebilir. Bu, VAR modelinin parametrelenmis oldugu gercegi géz dniinde
bulunduruldugunda, sasirtict degildir. Bu nedenle bireysel katsayr tahminlerini dikkate
almamaktadir. Degiskenler arasindaki kisa vadeli iliskiyi analiz etmek igin, Impulse

Response Fonksiyonu'nu (IRF) kullanmaktadir.

Kisa vadede bir baska degisken ise hata diizeltme terimidir (ECT). ECT, ekonomideki
sokun ardindan ekonominin uzun vadeli dengesindeki uyum hizini belirtmektedir. Bizim
modelimiz, ECT 0.726 katsayisinin, bir yilda uzun vadeli dengede yaklagik %73'lik bir
diizeltmenin tamamlandigini gostermektedir. R-karesi katsayisi, bagimli degiskenlerdeki

%36'lik farkin bagimsiz degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir.
3.3.4.1. Kalan Diger Bulgular

Modelin kabul edilmesi i¢in. Kalan teshislerin yeterli olmas1 gerekir. Her iki iilkede
uygulanan modelde, Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans'taki bakiyede degisen
varyans bulunmadig1 gosterilebilir. *Ayrica Breusch — Godfrey testi, her iki tlkenin

modellerinde, bagintinin yoklugunu gostermektedir: Fas ve Tiirkiye.©
3.3.5. Impulse Response Function (IRF)

Bu analizdeki son adim, dis kaynakli bir sok nedeniyle belirli bir siire boyunca bir
ekonominin degisken tepkisinin kapsamli bir goriintiisiinii sunan Impulse Response

fonksiyonunu (IRF) kullanmaktir. Tiirkiye ve Fas'in IRF'si asagida sunulmustur.

9 Ek 1l'e bakimz.
10 Ek 2'ye bakimiz.
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Turkiye'nin Impulse Response Function Sonuclari

Response of GDP to FDI
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Sekil 16 : GSYIH'nin DY 'Y'ye Tepkisi (Turkiye)

Response of GDP to INV
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Sekil 17 : GSYIH'nin INV'e Tepkisi (Tiirkiye)

Yukaridaki Sekil 16'deki IRF grafigine gore, GSYIH'min DYY'de dis kaynakli soka
tepkisinin, ilk donemden ti¢lincii doneme kadar artarak olumlu oldugunu gostermistir.
Daha sonra hafif bir diisiis gostermis ve onuncu donemde durgunluk noktasinda kalmistir.
Sekil 17'de, birinci ve ikinci donemde GSYIH'in INV'deki soka tepkisi olumsuz
olmustur. Daha sonra tigiincii periyotta cevap, dordiincii doneme kadar olumlu olmaya
baslamis, donemlerin sonuna kadar gegen bes periyottan sonra IRF, yine olumlu olsa da,

sinira yakin olarak azalmistir.
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Response of GDP to LAB
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Sekil 18 : GSYIH'nin LAB'ye Tepkisi (TUrkiye)

Response of GDP to EXPT
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Sekil 19: GSYIH'nin EXPT'ye Tepkisi (Tirkiye)

IRF grafikleri, GSYIH nin LAB ve EXPT’deki soka karsi kademeli olarak olumlu
tepkiye sahip oldugunu gorebilecekleri LAB ve lhracat’ta dis kaynakli soka karsi
tepkisini gosteriyor. Yukarida belirtilenlerden, LAB ve EXPT'nin GSYIH {izerinde

olumlu etkisi oldugu sonucuna varabiliriz.
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Fas'in Impulse Response Function Sonuclari

Response of GDB to EXPT
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Sekil 19 : GSYH'nin EXPT'ye Tepkisi (Fas)
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Sekil 20 : GSYIH'nm DYY'ye Tepkisi (Fas)

Sekil 19 tizerindeki IRF grafiginden, DYY icin sokun ardindan GSYH'nin ilk donemden
onuncu doneme kadar olumlu yanit verdigi goriilmektedir. Sekil 20'de GSYH sokunun
thracata verdigi tepki olumlu olmus, dordiincii donemde zirveye ulasmis, sonra
dalgalanmaya devam etmis, ancak daha sonra sinira yakin olarak azalmis, ancak yine de
olumlu olmustur. Béylece, kisa vadede DY ve ihracatin GSYH iizerinde olumlu etkisi

oldugu sonucuna varabiliriz.
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Response of GDB to INV
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Sekil 21 : GSYIH'nin INV'ye Tepkisi (Fas)

Response of GDB to LABOR
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Sekil 22 : GSYH'nin LABOR'ye Tepkisi(Fas)

Sekil 21, GSYIH'nin INV'deki beklenmedik degisime tepkisini gostermektedir. Yanitin
tim donemlerde olumsuz oldugu goriilebilir. ik dénemden {igiincii déneme kadar
diismeye baslamis, {liclincli donem ile altinc1 donem arasinda bir dalgalanma olduktan
sonra, yedinci donemde sifira yiikselmis ve daha sonra donemin sonuna kadar
dalgalanmistir. GSYIH'nin, LAB'deki soka olan tepkisi tim dénemlerde olumsuz
olmustur. Afsar ve digler (2017), Isgiicii ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ile ilgili
olarak (2017) yaptiklar1 ¢alismada; ‘Ekonomik biiyiime ve istthdam iliskisi: Tiirkiye
uygulamasi, 2000-2015 yillarinda iligkilerin hafta oldugunu tespit etmistir. Sonuglar,
ekonomik biiyiime %1 oraninda arttiinda, issizlik oranmin %0,1 azaldigini

gostermektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bu tezin amaci, DY Y'nin Tiirkiye ile Fas arasinda ekonomik biylime tzerindeki etkisini
incelemektir. Bulgular, Tiirkiye'de DY Y'nin kisa ve uzun vadede ekonomik biiylimeyi
olumlu yonde etkiledigini, Fas'ta ise DY Y'nin kisa vadede ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkiledigini, uzun vadede ise olumsuz etkiledigini gostermektedir. Yabanci firmalarin
varliginin veya dogrudan yabanci yatirirma daha fazla dikkat ¢ekmenin; gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde sermaye, bilgi transferi ve teknoloji araciligiyla ekonomik
bliyiimeyi ve toplam iretkenligi olumlu yo6nde etkileyebilecegi genel olarak
bilinmektedir. Ancak Fas ve Turkiye ile ilgili yaptigimiz literatiir taramasina ve yapilan
aragtirmaya gore, Fas'ta DYY GSYIH'nin isgiiciine ve yatirnmina tepkisinin olmadig1
durumlarda, GSYIHmin olumsuz yonde etkilendigi goriilmektedir. Ustelik GSYIH
ihracati simnira yakin derecede azalmistir. DYY'nin ekonomik buytmedeki etkisinin
sonuclari olumlu olsa da, bu olumlu etkiler beklenen seviyeye ulasamamistir ve bu durum
dordiincii donemden son déneme kadar diisiise gecen GSYIH'nin tiim degiskenlere

tepkisinin kaydedildigi Impulse Response Fonksiyonu sonuglarinda goriilmektedir.

Siyasi anlamda, Fas ve Turkiye, DYY'nin ekonomik blyimeyi olumlu yonde etkilemesi
icin bazi sartlar1 yerine getirmelidir. DY Y'nin bir {ilkenin biiylimesini olumlu yonde
etkileme kosullar1 arasinda, DY Y'nin biiylime tizerindeki etkisinin, diger i¢ degiskenlerin
seviyesinden nasil etkilendigini analiz etmek vardir. Gergekten de, igce dogru DYY
akisinin, ancak diger tamamlayici faktorlerle birlestiginde, biliylimede olumlu bir rol
oynadigin1 gérmek miimkiindiir. Bu tamamlayict DYY degiskenleri; is, sermaye ve

teknik ilerleme, yatirim ve ihracat gibi biyumeyi hedefleyen faktorler olabilir.

Fas i¢in, DYY'nin GSYH'ye olan etkisi, Fas'a yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin
mensei ile agiklanabilir. Bu baglamda, Azeroual (2016), Fas’a yapilan dogrudan yabanci
yatirimlari inceledigi “Mense Ulke'ye Gore Toplam Faktor Uretkenligine Etkisi (1980-
2012)” adli ¢alismasinda, kisa ve uzun vadede Fransa'dan gelen DY Y'nin ekonomik
biiyiimeyi 6nemli ve olumlu yonde etkiledigini ortaya koymustur. Diger yandan, ispanya
menseli DYY ve Korfez iilkelerinden kaynaklananlar 6nemli goriinmekte, ancak
ekonomik biylmeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Benzer sekilde, bu yatirimlar yerel
sanayi entegrasyonuna izin vermemistir. Sonu¢ olarak, birka¢ yerli deger zinciri

olusturulmus, verilerin ¢ogu ithal edilmis ve Ulkenin cari agigi daha da kotii konuma
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gelmistir. Bu gozlemlere dayanarak DYY hacminin, her zaman ekonomik blylmeyle
olumlu bir iligkisinin olmadigin1 sdyleyebiliriz. ispanya durumu bu agidan aydinlaticidir;
Fransa’dan hemen sonra, Fas'taki en biiyiik ikinci DYY kaynagi olmasma ragmen,
biiyiime iizerindeki etkisinin olumsuz oldugunu gérmektedir. Fas'taki ¢alismada Oneri
olarak, sadece yabanci yatirnmlarin girigini arttirmak ve kolaylastirmak degil, ayni
zamanda 6nemli teknolojik icerige sahip belirli yatirim kategorilerini hedeflemektir.
Ekonominin, &zellikle gelismis teknolojilerin transferi ve iyi yOnetim uygulamalari
yoluyla ulusal verimliligi olumlu yonde etkilemesi muhtemeldir. Ulkenin hem DYY'ye
dikkat ¢cekebilmesi hem de bu etkilerin, yabanci teknolojilerin asimilasyonu yoluyla tilke
ekonomisinin tiretkenligi tizerinde tam olarak yararlanabilmesi icin insani becerilerin

gelistirilmesi tavsiye edilir.

Tiirkiye i¢in, DYY kaynakli biiyiime politikasinin hiikiimet tarafindan takip edilmesi
onerilmektedir. Ayrica, politikacilar ve ekonomistler, ¢ok uluslu sirketlere hangi sektoriin
acilmasi gerektigine karar vermeil ve iilkeye ne kadar alinacagini belirlemeli, nihayetinde
hiikiimet tamamen DY Y'ye bagli olmamali, yurti¢i yatirimlar1 da dikkate almalidir. Buna
ek olarak, Huseyni ve Cakmak (2017), yaptiklari ¢alismada, ihracatin karmasikligi ile
ekonomik blylime arasindaki iliskiyi ileri stirmektedir: Tirkiye ve Giliney Kore
Ornegi'nde, Tiirkiye'nin GSYH'yi arttirmak icin ihracata yonelik gelismislik endeksine
odaklanmas1 gerektigini sdylemektedir. Sug6zii ve dig. (2017), faiz oranlarini azaltmay1
tavsiye etmektedir, ¢linkii yatirnmlardaki ve ulusal gelirdeki diisiis, ekonomik biiyiimeyi
ve kisi basma diigen geliri olumsuz yonde etkileyen yiiksek faiz oranindan

kaynaklanmaktadir.
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EKLER

EK 1.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: (Turkey)
F-statistic 0.274594 Prob. F(2,16) 0.7634
Obs*R-squared 0.829629 Prob. Chi-Square(2) 0.6605
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: (Morocco)
F-statistic 0.143406 Prob. F(2,10) 0.8682
Obs*R-squared 0.669155 Prob. Chi-Square(2) 0.7156
EK 2.
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey (Turkey)
F-statistic 0.971943  Prob. F(10,14) 0.5058
Obs*R-squared 10.24417 Prob. Chi-Square(10) 0.4193
Scaled explained SS 4.549679 Prob. Chi-Square(10) 0.9192
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey (Morocco)
F-statistic 1.706039 Prob. F(15,8) 0.2254
Obs*R-squared 18.28411 Prob. Chi-Square(15) 0.2480
Scaled explained SS 5.591815 Prob. Chi-Square(15) 0.9858
EK 3: TURK VERISi
Yillar GSYH Yatirim Isglicli DYY Ihracat
1990 1.51E+11 36.99 19672517 684000000 20.138
1991 1.5E+11 34.074 20041446 810000000 20.766
1992 1.58E+11 37.02 20178520 844000000 22.806
1993 1.8E+11 47.953 19234470 636000000 24.636
1994 1.31E+11 27.864 20656591 608000000 27.918
1995 1.69E+11 43.174 20944426 885000000 33.713
1996 1.81E+11 44555 21251999 722000000 39.095
1997 1.9E+11 47.669 21216043 805000000 46.665
1998 2.76E+11 65.789 21764594 940000000 56.721
1999 2.56E+11 54.61 22203012 783000000 47.538
2000 2.73E+11 64.97 21414614 982000000 53.091
2001 2E+11 36.317 21768026 3352000000 53.223
2002 2.38E+11 50.65 22072055 1082000000 58.321
2003 3.12E+11 70.078 21908462 1702000000 69.359
2004 4.05E+11 102.028 21873965 2785000000 92.091
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2005 5.01E+11 135.551 22317117 1.0031E+10 105.387
2006 5.53E+11 163.344 22241176 2.0185E+10 119.616
2007 6.76E+11 194.039 22632043 2.2047E+10 143.4
2008 7.64E+11 221.167 23368835 1.9851E+10 174.469
2009 6.45E+11 148.386 24213391 | 8585000000 145.519
2010 7.72E+11 208.197 25218320 | 9099000000 157.84
2011 8.33E+11 260.326 26275520 1.6182E+10 185.345
2012 8.74E+11 247.373 26755780 1.3628E+10 206.848
2013 9.51E+11 283.023 27796930 1.2896E+10 211.719
2014 9.34E+11 271.22 28630842 1.2828E+10 221.999
2015 8.59E+11 243.855 29709748 1.755E+10 200.727
2016 8.58E+11 243.797 30749382 1.2303E+10 189.715
EK 4: FAS VERISI
Yillar DYY GSYH Yatirm Ihracat Isglict
1990 18.9222011 | 24.1304489 2.2375131 2.00283044 15.8526585
1991 19.5758691 | 24.1978806 | 2.17702187 | 1.97546895 15.8746639
1992 19.8616301 | 24.2410921 | 2.23430625 2.010895 15.9061938
1993 20.0129035 | 24.1781769 | 2.12584791 | 1.94304892 15.9346739
1994 20.1271081 | 24.2957277 | 2.21266039 | 2.00955541 15.949664
1995 18.3414883 | 24.3876037 | 2.29354435 | 2.18041746 15.9851535
1996 18.1516541 | 24.4882136 | 2.35707328 2.2438961 15.9972073
1997 15.08773 24.3906112 2.2782924 2.2375131 16.0272141
1998 16.289486 24.456311 2.45272775 | 2.28033948 16.046663
1999 14.7907739 | 24.4521356 | 2.37583556 | 2.34851403 16.072419
2000 19.2124949 | 24.3831606 | 2.32630162 | 2.34276688 16.0953569
2001 18.7841999 | 24.3985427 | 2.38876279 | 2.40964417 16.1133379
2002 18.1869939 | 24.4665586 | 2.44147709 | 2.50225529 16.1268594
2003 21.5616741 | 24.6757407 | 2.71601837 | 2.66165716 16.153906
2004 20.4838072 | 24.8113579 | 2.91506437 2.8189951 16.1751501
2005 21.2055392 | 24.8559176 | 2.93810316 | 2.95906829 16.1891548
2006 21.5844666 | 24.9521533 | 3.05447277 | 3.11262603 16.1991716
2007 21.7552546 | 25.0932363 | 3.28765534 3.307985 16.2144103
2008 21.6259802 | 25.2505529 | 3.58795354 | 3.49832409 16.2270624
2009 21.4014638 | 25.2547606 | 3.48308454 | 3.25848108 16.245153
2010 20.9388818 | 25.2581932 | 3.45820764 | 3.40286266 16.2624589
2011 21.6480651 | 25.3383864 | 3.59099095 | 3.56047774 16.2794616
2012 21.7677578 25.310947 3.53834722 | 3.53572828 16.2832787
2013 21.9354776 | 25.3960947 | 3.61199841 | 3.55591933 16.3006839
2014 21.9833237 | 25.4237462 3.5785064 3.64073908 16.316787
2015 21.902817 25.3383864 | 3.43945609 | 3.56133013 16.3297372
2016 21.5640909 | 25.3383864 | 3.53368657 | 3.59346927 16.3445784
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