T.C.

ERCIYES UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIMDALI
IKTISAT POLITIKASI BILIM DALI

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DOLAYSIZ
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ EKONOM
ETKILERI;
TURKIYE ORNEGI

Tezi Hazirlayan
Zeki GUMUS

Tezi YOneten
Yrd. Dog. Dr. Aytekin ALTIPARMAK

Yuksek Lisans Tezi

Subat 2013
KAYSERI

IK



T.C.

ERCIYES UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIMDALI
IKTISAT POLITIKASI BILIM DALI

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DOLAYSIZ
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ EKONOM
ETKILERI:
TURKIYE ORNEGI
(Yuksek Lisans Tezi)

Tezi Hazirlayan
Zeki GUMUS

Tezi YOneten
Yrd. Dog. Dr. Aytekin ALTIPARMAK

Subat 2013
KAYSERI

IK



BiLIMSEL ETiGE UYGUNLUK

Bu calsmadaki tum bilgilerin, akademik ve etik kurallarggun bir sekilde elde
edildigini beyan ederim. Ayni zamanda bu kural ve dagtann gerektirdgi gibi, bu
calsmanin 6zinde olmayan tum materyal ve sonuglarl ¢danak aktardiimi ve

referans gostergimi belirttim.

Zeki GUMUS



“Gelismekte Olan Ulkelerde Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatmlarinin Ekonomik
Etkileri:Turkiye Orne gi” adh yiksek lisans tezi, Erciyes Universitesi hisiasti Tez

Onerisi ve Tez Yazma Yonergesi'ne uygun olarak fteamsstir.

Tezi Hazirlayan Tezi YOneten

Zeki GUMUS Yrd. Dog. Dr. Aytekin ALTIPARMAK

Anabilim Dali Bgkani

Prof. Dr. Hayriye ATK



Yrd. Do¢. Dr. Aytekin ALTIPARMAK danismanlifinda Zeki GUMUS tarafindan
hazirlanan “Gelismekte Olan Ulkelerde Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarmnin
Ekonomik Etkileri:Tiirkiye Ornegi” konulu bu galisma jiirimiz tarafindan Erciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii fktisat Anabilim Dalinda Yiiksek Lisans Tezi

olarak kabul edilmistir.

D..02.2013

JURI iMZA

Danigman : Yrd. Dog. Dr. Aytekin ALTIPARMAK A A /%/

Uye - Yrd. Dog. Dr. Murat ESMERAY
Uye : Yrd. Dog. Dr. Melike KUM
ONAY

Bu tezin kabulii Enstitii yénetim Kurulunun @&/ 03/.223 tarih ve ..<7%... sayili karar

ile onaylanmistir.

5

‘&Enstltu-'Muduru
X ;




ONSOZ/TESEKKUR

Calismanin hazirlanip busamaya gelmesinde, derin bilgi birikimi ve tecribigsiher
zaman Yyol gosteren, pozitif enerjisi, guler yuziukwgli gi ile beni cesaretlendirerek o
kadar ygun ders donemlerinde dahigeli zamanini ayirarak efri ve 6nerilerinden
faydalandgim c¢ok kiymetli tez dagmanim Sayin Yrd. Dog¢. Dr. Aytekin
ALTIPARMAK’a en icten saygi ve tekkirlerimi arz ederim.

Yuksek Lisansin gerek ders donemi ve gerekse teerdinde taniggm ve bana destek
olan tum saygideer ve ¢ok kiymetli hocalarima en ictegekkirlerimi bir bor¢ bilirim.

Ayrica beni yireklendiren cesaret veren Yiksek nssaki cok kiymetli sinif

arkadalarima tgekkir ederim.

Son olarak her zaman gecesinde gundizinde benimgarolan, cok kiymetliggm ve
cocuklarima tgekktr ederim.

Zeki GUMU S
Kayseri, 2013



GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE
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Danisman: Yrd. Dog. Dr. Aytekin ALTIPARMAK

KISA OZET

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari kireselediinya ekonomisinde tlkeler igin ¢ok
biyuk bir 6nem tamaktadir. Diinya ekonomisindeki tlkelerin gelis ve gelsmekte
olan ulkeler olarak siniflandiriigh dikkate alindkinda bu yatirimlar sermaye birikimi
acisindan buydk bir eksikii olan gelsmekte olan Ulkeler icin daha buytk bir 6neme
sahiptir. Nitekim bu yatirimlar gglinekte olan Ulkelerin kalkinmasinda teknoloji ve
sermaye gereksinimlerini kalamaktadir. Belirtilen 6nem nedeniyle dolaysiz at
sermaye yatirimlarini belirleyen faktorlerin ve yatirimlarin etkilerinin belirlenmesi
ulke ekonomileri icin ©6nemlidir. Ancak literatirdelolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarinin tlke ekonomilerine olumsuz etkilerdelund@guna iliskin goérisler de
mevcuttur. Dger yandan dolaysiz yabanci sermaye hareketlerieimelgkle Asya
ulkelerinde y@unlastigi gorulmektedir. Bu tezde dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarinin belirleyicileri ve etkileri teorikiteratirden yararlanilarak ele alirgmi
dinyada ve Turkiye’'de dolaysiz yabanci sermayekisflezinin gelgimi gosterilmg ve
son olarak da Turkiye ekonomisinde dolaysiz yabaecmaye yatirimlarini etkileyen
faktorleri belirlemeye ve bu yatirimlarin ekononkdetkilerine yonelik bir uygulama
yapiimstir. Uygulama sonuclarina gére dolaysiz yabananage yatirimlarinin biyuk
Olcide dsa aciklik, ekonomik ve siyasal istikrar ilesKili oldugu, gayrisafi yurtici
hasila ile de zayif gkili oldugu ortaya c¢ikmytir. Tezin dger bir sonucu da dolaysiz
yabanci sermaye hareketlerinin hem ulusal hem desku krizlerden 6nemli 6lgtide

etkilendigidir.

Anahtar Kelimeler: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari, Turkiye Ekong,

Dunya Ekonomisi, Korelasyon Analizi
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THE ECONOMIC IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT ON
DEVELOPING COUNTRIES: THE CASE OF TURKEY
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M.Sc. Thesis, July 2012
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ABSTRACT

Foreign direct investment (FDI) is very importaot tountries in globalizing World.
When taking into account the classification of does that is developing and
developed, FDI has a substantial role for countnelich have less capital
accumulation. So FDI provides capital and technokdgrequirements of developing
countries. Therefore, it is important that signiatfactors of and effects of FDI are
determined. But there is an argument about that 3l negative effects on country
economies in the literature. On the other handag taken attention that FDI has
intensified in the Asian countries. Hence in thiedis the effects and determinants of
FDI have been discussed by using theoretical titeeathe progress of FDI movements
in the World and Turkey have commented, finallyhais been empirically analyzed to
specify the determinant factors of FDI and the &feof these investments on the

economy for Turkey.

According to the empirical results, FDI is relatedopenness, political and economical
stability to a large extent but it is weakly retht® gross domestic product (GDP).
Another conclusion of the thesis is that FDI movetaeare considerably effected by

both national and global crisis.

Key words: Foreign Direct Investment, Turkish Economy, WorldcoRomy,

Correlation Analysis
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GIRIS

Dunya ekonomisinde kireselfee ile birlikte Gretim faktorlerinin akkanligi da
artmstir. Danya Ulkelerinin ge$imis ve gelsmekte olan Ulkeler olarak siniflandirgdi
ginimuzde dretim faktorlerinin  harekegili Ulkeler arasi kalkinma farkinin
giderilmesinde ayr1 bir 6nem arz etmektedir. Niteksermaye faktorunin gghnis
ulkelere gore daha az olglu gelsmekte olan Ulkelerde o6zellikle yabanci sermaye
yatirrmlari daha da 6nemlidir. Yabanci sermayerwyatari ise bir tlkeye dolayli ve
dolaysiz olmak Uzere iksekilde gelmektedir. Dolayli yabanci sermaye yatianm
ulkelerin finansal sistemleri arag@iiile parasal olarak gerceklaektedir. Dolayl
yabanci sermaye yatirimlari@okez kisa vadeli olmalari ve ggtliekte olan llkelerde

olumsuz etkileri bulunabilmesi nedeniyle pek terethimemektedir.

Diger yandan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarsrgekte olan ulkeler icin bazi
sakincalari olsa da ekonomik agidan dolayli yabaromaye yatirimlarina gore daha
fazla tercih edilmektedir. Dolaysiz yabanci sermggéirimlarinin daha fazla tercih
edilmesinin bircok nedeni olmakla birlikte, uzundeale Ulke kalkinmasina daha fazla
katkida bulunmasi agisindan énemlidir. Dolaysizaya sermaye yatirimlari, ev sahibi
ulkeye teknoloji de dahil olmak Uzere daha fazladaba nitelikli tretim faktorlerinin
sglanmasina katkida bulunabilir. Ayrica, geatiekte olan Ulkelerin tretim kapasitesine
dolaysiz katki yapmasi nedeniyle bu ulkeler dolaysmbanci sermaye yatirimlarini
tesvik edici politikalar uygulamaktadir. Kireselfeenin ileri boyutlara ukdigi
ginimiz dunyasinda dolaysiz yabanci sermayenireiitke gelmesi icin gelmekte
olan ulkeler adeta bir yariicerisindedir. Bu nedenle dolaysiz yabanci sermiaye
gelismekte olan Ulkelerde nasil bir g@fh ve etkiler gostergini incelemek dnemli bir

konudur.

Tarkiye cumhuriyeti ilk yillarindan itibaren sanbggmeye cakmaktadir.
Sanayilemeye balayan bircok tlke Tirkiye ekonomisinden daha iy performans
gostermgtir. Bu durumun birgok siyasal ve ekonomik nederimakla beraber,



ekonominin d¢ dinya ile butinlgnesinde gec¢ kalingini iddia eden cajmalar

mevcuttur.

Gercekten de 1980'li yillara kadar, Turkiye'de ithkameci sanayilgme politikalari
uygulanmg; ekonomi ile dg dinyanin ilgkileri sinirli kalms ve iktisat politikalar da bu
yonde uygulanmtir. 1980’lerden itibaren de ekonominin sdidinya ile
batinlatiriimesine yonelik iktisat politikalari uygulangiwve bu suretle hem dolaysiz
hem de dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin igdkgglmesi istenngiir. Ancak her
seye rgmen, Ozellikle dolaysiz yabanci sermaye vyatirimldiinya geneli ile
kargilastirildiginda yetersiz seviyede veya beklenen dizeyin atinkaldg
dUstnulebilir. Bu durumun da birgok faktort vardir ivéelenmesi gerekmektedir.

Bu calsmanin konusunu ofturan dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlari 1980l
yillardan itibaren dinya genelinde cok biyuk biegnve hareketlilik kazangtir. Bu
hareketlilik gelsmekte olan ulkeler i¢cin daha fazla 6nem arz etnbkteZUnkl bu
ulkelerin kalkinma ve sanaygiee yolunda en buyuk ihtiyaclari sermayedir. TUrkilge
gelismekte olan bir Ulkedir ve dolaysiz yabanci sermbgecketleri ile bu sermaye
acgini kagilamak istemektedir. Ancak politika uygulamalaibdriyle dolaysiz yabanci
sermaye hareketlerinin hem belirleyicilerinin hene etkilerinin tespit edilmesi
gerekmektedir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ilgilieliattr oldukca ileri diizeydedir. Bu
literatlr dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinielére neden geldini ve etkilerini
sorgulamaktadirilgili literatir tam rekabet kallarinin gecerlilgi ve bu kgullarin
gecerli olmadii durumlara gore ikiye ayrilmaktadir. Tam rekabetsukiarinin
gecerliligine dayanan teoriler dort anashkta incelenebilir. Bunlardan ilki Adam
Smith’in gorilerine dayanan ve 1950'li yillarda cok revacta ofaetiri Oranlarindaki
Farkhliklar Teorisidir.ikincisi ise, Tobin (1958) ve Markowitz (1959) un @nigiini
yaptgl Portfoy Farkhlatirma Teorisidir. Uclincii teori “Uretim Diizeyi Tésif ve

dordinci teori neo-klasik iktisada dayanan “PazarUBIUgu Teorisi dir.

Eksik rekabet varsayimlarina dayanan teoriler iégner (1960)'da portféy teorisine
yonelik elatirilerle baglamistir. Bu ¢alsmadaki elgtirilerin ardindan yine eksik rekabet
varsayimlarina dayanan Uriin Dongiisii Teorlggellgtirme Teorisi ve Eklektik
Paradigma teorisi ortaya cikghr. Knickerbocker (1973) ise eksik rekabet



varsayimlarina dayali olarak dolaysiz yabanci sgemaareketlerini agiklamak icin
Oligopolistik Tepki Teorisini ortaya koyngtur.

Uriin Devreleri Teorisi neo-klasik ticaret teorisinuluslararasi Uretimi aciklama
konusundaki eksik#i gidermek icin kurulmsgtur. Bu teori, Vernon (1966)'ya ve
Vernon (1977)'e dayanmaktadir. Endustriyel oOrgitien hipotezi Hymer (1976)
tarafindan ileri surdlmi Kindleberger (1969), Caves (1971) ve Dunning (3973
tarafindan da galiiriimistir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ildir baska
teori de Islem Maliyetleri Teorisi'dir ve dolaysiz yabanci seye hareketlerini
aciklamak icin Oliver Williamson tarafindan gliilmistir. Diger yandan Hymer
(1976) uluslararasi duzeyde uretimi agiklamak ajugturdusu teori gelgtiren Dunning
(1977)de gehtiriimis ve Eklektik Paradigma ortaya cikgnr. Eklektik Paradigma
dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarinigeidendirmek icin analitik bir cerceve
sunmaktadir. Bu yak$an esasinda uluslararasi tretimin eklektik paradgymnfirma
teorisi, dg ticaret teorisi, organizasyon teorisi ve lokasyenrisi gibi c¢aitli teorik
yaklasimlardan taretilmitir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ele alan akpigratirde Turkiye ekonomisi
ile ilgili birgcok calisma s6z konusudur. Bunlardan bellishiarr Ozgs (1994), Kula
(2003), Sen ve Karagdz (2005), Acikalin, Gul ve gda (2006), Karagbz ve Karagoz
(2006), Keskin (2006)Simsek ve Behdiglu (2006), Yaprakli (2006), Aar (2007),
Bilgili, Dizgun ve Wurlu (2007), Gluven (2007), Karagdz (2007), Kurta@n07),
Alag6z, Erdgan ve Topalli (2008), Kar ve Tatlis6z (2008), Kadsaoglu (2008),
Ornek (2008), Altinta (2009), Mucuk ve Demirsel (2009), Akinci (2010)ikiDen
(2010), Erdgmus (2010), Bahar (2010), Bostan (2010), Gerceker @@0Koyuncu
(2010), Yilmazer (2010), Ongan (2011), Ayhan (201Bpzdalioglu ve Ozpinar
(2011) Ekinci (2011) olarak siralanabilir. Bu gatalarda kullanilan dgskenlerin veri
araliklari genellikle 2008 yilinda sona ermektedir baska deysle, 2008 yilinda

yasanan kuresel finansal krizin etkileri bu gatalarda dikkate alinamastr.

Bu calsmada ilk olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirmmdailiskin kavramlar ve
bunlarin turleri ele alinmgtir. ikinci bélimde ise dolaysiz yabanci sermaye yatammi
etkileyen faktorler ve bu yatirimlarin ev sahibi yegirimci tlke Gzerindeki etkileri ele

alinms; daha sonra, gglnekte olan ulkeler ve Turkiye'’de dolaysiz yabarennsaye



gelisimi incelenmg ve son olarak da Turkiye’de dolaysiz yabanci sgema
yatirrmlarinin etkilerine ve belirleyicilerine gkin bir uygulama yapilngtir. Bunlar
cercevesinde bu cammanin amaci, Turkiye’de dolaysiz yabanci sermayeiydarini
etkileyen faktorleri ve yatirimlarin ekonomiye d¢kinin ortaya cikarilmasidir. Bu
amacla Turkiye ekonomisine gkin verilerden yararlanilarak ve dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarina gkin literatirden yararlanarak korelasyon analizieqpiimstir.

Bu calsmanin daha onceki catnalara gore 6zgun yonud veri aglile ilgilidir.
Nitekim daha 6nce de belirtilgii izere Turkiye ekonomisine gkin daha 6nce yapilan
ampirik calgmalar 2008 kiresel finans krizinin etkilerini deliecek bir veri ddnemine
sahip dgildir. Bu yonuyle bu ¢abma bir 6zgunlik tamaktadir.

Bu calsmanin zaman, mekan ve g@m acisindan i¢ sinirlandirmasi bulunmaktadir.
Mekan acisindan uygulama kisminda sadece Turkigaogkisi ele alinngtir. Zaman
acisindan 1980 sonrasi donemin inceleniyorswolise ¢camaya zaman agsisindan
getirilen bir sinirlamadir. konulan sinirlandirnsa,i 1980 sonrasi donemdir. Literaturde
daha sik kullanilan dolaysiz yabanci sermaye waan ile iligkili temel
makroekonomik d&skenlerin kullaniimasi ise, camaya bglam acisindan bir

sinirlama getirmektedir.



BIRINCI BOLUM
DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA iLiSKiN
KAVRAMLAR
1980’li yillardan sonra ekonomik kiresaheenin ygunluk kazanmasiyla dinya
genelinde Uretim faktorlerinin tlkeler arasindaagwhini artirmstir. Ulkeler arasindaki
kalkinmsglk farkinin giderilmesinde 6nemli olgu iddia edilen dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari iktisat literatirinde 6nemiglile ele alinmaktadir. Bu boélimde
yabanci sermaye kavramindanslbaarak dolayli ve dolaysiz yabanci sermaye

yatirimlari tanimlanngive bunlarin tirleri ele alingtir.
1.1. Dolaysiz Yabanci Sermayenin Tanimi

Dunya ekonomisinde gemis Ulkeler ile gelsmekte olan Ulkeler arasindaki en buyuk
farklhilik sermaye donanimi agisindandir. @l llkeler sermaye birikimlerini buyik
Olcide gektirmislerken gelsmekte olan Ulkeler sermaye yoksuludurlar (Kula 2003
142). Gelgmekte olan ulkelerin ekonomik kalkinmada 6énemli aglarindan biri ic
tasarruflarin dgiik olmasidir. Nitekim hane halkinin gelirinin sdit olmasi, tasarruf
haddinin de dgilk olmasina yol agmaktadir. Tasarruf hacminin gi&erolmasi
gelismekte olan Ulkelerin en cok ihtiya¢c duygu Uretim faktorlerinden sermaye
yatirrmlarinin da dgilk olmasina yol acmaktadir (Cetinkaya 2004, 240r2%gtersiz
tasarruf agiinin yurtdsindan kagilanmasinin iki yolu vardir. Bunlardan ilki; tGlkeni
kisa veya uzun vadeli olarak 6zel kesim veya deallgte borclanmasidir. Buna dolayli
yabanci sermaye denmekte ve portfoy akimlari ileeddegsmektedir. Dolayl yabanci
sermaye yatirimlari tlkeler arasinda hisse semaVjl gibi finansal yatirnrm araclari ile
dolasan sicak paradir (Kula 2006, 29). Bir Ulkenin dalggbanci sermaye ile kalkinma
cabalari, bu sermaye hareketlerinin genellikle ksdeli olmalari nedeniyle pek kabul
gormemektedir. Ayrica literatirde dolayli yabanernsaye hareketlerinin krizlere de
yol actgl iddia edilmektedi{Seyidglu 2009, 602).



Uluslararasi sermaye hareketleri sermaye tanimlamiasariyle dolayli ve dolaysiz
olmak Uzere ikisekilde (lkeler arasinda agkanlik gosterebilmektedir.iktisadi
kiresellgmenin en 6nemli sonuclarindan biri olarak her i&rnsaye hareketi ger
Uretim faktorlerine gore daha buyuk bir hacimdeelgk arasinda hareket etmektedir. Bu
nedenle uluslararasi ekonomide 6nemi daha faz{Bdtric ve Skuflic 2006, 3). Ancak
bunlardan dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlar fgplgd yatirimlari olarak da
adlandirilan dolayli yabanci yatirimlara gore bir@vantaji ve farki vardir. Cunki
dolayli yabanci sermaye hareketleri her zaman gelohdugu Glkenin Gretimine
dogrudan katki yapmayabilir (Seyidlu 2009, 602-603). Ayrica son 30 yillik periyotta
yasanan deneyimler dolayli yabanci sermaye yatirimlargelsmekte olan Ulkelerde
finansal krizlere yol agiini goéstermytir. Oysa dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
geldigi tlkenin sermaye birikimine ve dolayisiyla Uretkapasitesine katki gadigi
gibi teknoloji birikimine de katkida bulunabilir {(Ka 2006, 29).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari marka, telnalgetmecilik bilgisi gibi maddi
varhgl olmayan ekonomik varliklarin Ulkeler arasindakirdketliligini saglayan ve
yabanci sermayeye yagtiyatirnmin kontrolini elde etme imkani veren cdislu
sirketi yatinmlandir. Belirtilen 6zellikleri ile dlaysiz yabanci sermaye yatirimlari
portfoy yatirrmlarindan ayrilmaktadir. Ayrica buntialamada angirket ve yavrusirket
s6z konusudur. Anairket yatirnmci ulkede faaliyet gostermektedir. Yiagirket ise

sirkettir (Kula 2003, 143).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibieddéki bir firmanin yabanci bir
Ulkedeki firma tarafindan satin alinmasi veya bimanin kuruly sermayesinin
sgilanmasi veya mevcut biirketin kurulus sermayesinin artirilmasi suretiyle ilgili
firmanin teknolojisi vegletmecilik bilgisini ve dolayisiyla karini artirmayonelik ¢ok
uluslu yatinmlardir. Bu tanima ilave olarak, bikédeki yerlgik bir firmanin bir baka
Ulkedeki yerlgik firmanin devaml birsekilde kar sglamasi icin kurmg oldugu
ortaklik dolaysiz yabanci sermaye yatirimi olardielendirilebilir. Yapilan ortaklk
anlgmasinin muhteviyati gesmekle birlikte yatirrmci yabanci firma ev sahibnfianin
yonetimi Uzerinde s6z sahibi olmaktadir ve berafuolrisletme ve teknoloji bilgisini de
getirmektedir (Uzun 2010, 9-10).



Dolaysiz yabanci yatirimlar, ev sahibi tlke icerd® mevcut bir firmayl satin alma
veya ortak olma veya yeni bir firma kurma veya ekoik faaliyetlerinin bir kismini
yurutme seklinde gerceklgr. Boylece cok ulusluwirketler ana tlke dinda subeler
acarak uretimlerini dinya genelinde gercgieis olurlar (Bay vd. 2007, 255).
Dolaysiz yabanci sermaye ev sahibi Ulkede maliikifixeya ticari faaliyetlerde
bulanabilir (Kasimbgoglu 2008, 4).

Dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarinin tanimlanm@g&eler itibariyle farklilik
gosterebilmektedir. Bazi llkelerde bir yatirnmirbgaci sermaye yatirimi olarak kabul
edilmesi icin yonetim kurumunda temsiirket politikalarinin olgturulmasina katilim,
yerli ve yabancsirket arasindaki somut dizeydekgkiler, yerli ve yabancsirketlerin
personeli arasindaki yer gleimi, teknik bilginin sglanmasi, yabanci yatirimin
finansmaninda piyasa falarina gore daha gk maliyet gibi unsurlarin bir arada
olmasi gerekmektedir (Cilingir 2004, 10).

OECD (Ekonomikishirligi ve Kalkinma Orgiitil) ve UNCTAD (Birkenis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Konferansi) tarafindangdadan yabanci yatirimlagu sekilde
tanimlanmaktadir. Dgrudan yabanci yatirnmcinin yegile oldugu ekonomiden farkl
bir ekonomide bir gigimin kontrol edilmesini iceren ve uzun donemi yaasi bir
yatirm olarak tanimlanmaktadir. Uzun donemi yamsibir yatirrm ile dgrudan
yatinmci ve gigimi arasinda uzun doénemli bir gkinin varligi ve dg@rudan
yatirrmcinin yerlgik oldugu ekonomiden farkli bir ekonomide girnin yonetiminde
etkin bir konumda olmak amaciyla faaliyette bulusmeastedilmektedir (OECD 2008,
48; UNCTAD 2007, 245)

Turkiye'de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaringin hukuki tanimlama 4875 sayil
“Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ile yapikor. Bu kanunun 2. maddesinin b

bendine gore dolaysiz yabanci sermaye yatirimgagi@daki gibi tanimlanngtir:
b) Dogrudan yabanci yatirim: Yabanci yatirimci tarafindan
1) Yurt dsindan getirilen;

- Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satyapilan konvertibl pargeklinde nakit

sermaye,

- Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri haric),



- Makine ve techizat,
- Sinai ve fikri mulkiyet haklari,
2) Yurt icinden sglanan;

-Yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, paicall veya mali dgeri olan yatirimla ilgili dger

haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasingiti haklar,
gibi iktisadi kiymetler aracgyla;

i) Yeni sirket kurmayi veyagube a¢gmayi,

i) Menkul kiymet borsalari dinda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarinelaaz % 10
hisse orani ya da ayni oranda oy hakklassan edinimler yoluyla mevcut bjirkete ortak

olmavi,..... ifade eder

Bu kanun itibariyle kanunda tanimlanan yabanci ryatinin aslinda dolayli
yatinmlarini da icereceksekilde geng bir yelpazede dolaysiz yabanci sermaye

tanimlanmgtir.
1.2. Dolaysiz Yabanci Sermayenin Ev Sahibi UlkeyeiGs Yontemleri

Bir firmanin bir yabanci piyasada genelde ilk fgadi ihracat yoluyla olmaktadir.
Ancak ihracat yoluyla yabanci bir piyasada faaligéstermenin ¢ok uluslu biirket
acisindan bazi dezavantajlari s6z konusudur. Bavéeirajlardan hicalari ev sahibi
Ulkenin gumrik tarifelerine maruz kalmasitaa maliyetleri, ana Ulkedeki maliyet
dezavantajlaridir. Bir firmanin yabanci bir piyagaf@aliyet gostermesinin bir e
yolu da lisans ankmalaridir. Lisans angaalari bir firmanin Gretim bilgi ve
teknolojisinin baka bir firmaya kiralanmasidir. Lisans agifealari da belli avantajlar
tasimasina kafin ana firmanin safarinin azalmasi, tretimde kontrol gictinin azalmasi
ve teknolojinin sizmasi gibi olumsuz etkileri séakisu olabilir. Cok uluslgirketler bu
dezavantajlardan kurulmamak icin ¢ok ulusiiketler dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarini tercih etmektedirler (Seyigla 2009, 603-604). Dolaysiz yabanci sermaye
ginimuizde daha ziyade ¢ok ulusitketler vasitasiyla tlkeler arasinda dotakta ve

bir firmanin mualkiyetinin satin alinmasi, ortak nhaasi, sermayesinin artirilmasi veya

yeni bir firmanin kurulmasi suretiyle bir Ulkeyerehpilir (Bay vd. 2007, 255). Dolaysiz



yabanci sermaye yatirimlari geleneksel olarak agiagimle veya tam mulkiyetle yatay
veya dikey birlemelerle,sirket birlesmeleri veyasirket satin alimiyla tlkeler arasinda
dolasmaktadir. Ancak son donemde stratejik ortaklikalorgirisim, yap slet devret
modeli, montaj sanayi ve 6zejtemeler yoluyla da dolaysiz yabanci sermayesigin
olmaktadir §en ve Karag6z 2005, 1064-1065). Bunlaagadaki bgliklardaki gibi

aciklanabilir:

1.2.1. Ortak Girisim ve Tam Miulkiyete Dayali Bagl Sirketler

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda temel klaga sahibi Ulkede iki yolla
girmektedir. Bunlardargirket evliligi veya sirket birlesmeleri olarak da adlandirilan
ortak girsim yabanci sirketlerin yerli yatinmcilarla ortak bir yatirnm apmasidir
(Seyidglu 2009, 601). Bir bgka deysle ortak girsim ayr Ulkelerde faaliyet gosteren
iki veya daha fazlgirketin birleserek bir mamul ile ve kar amaciyla belli bir pazard
faaliyet gostermesidir. Bu yatirrmin onemli bir bze resmi kayitlarda dolaysiz
yabanci sermaye yatirimi olarak gorilmeyebilmes{@bz 2009, 35).ki sirketin
ortaklik yapmasinin bircok nedeni olmakla birlikigerli firmanin piyasayl ve
tuketicileri daha iyi tanimasi ve yabanci firmaneknoloji bilgisi ile sermaye gucu
etkendir. Tam mulkiyete dayabirketler ise, yabanci Ulkeden bgirketin ev sahibi
Ulkede tek bgina kletme kurmasidir. Bunlardan hangisinin tercih exdite bircok
faktore bgll olarak dgismektedir. Bunlar piyasalarin gehgi, gelenek ve gorenekler,
tuketim tercihleri, ¢ baglantilari, hukuki ve kurumsal yapi, mulkiyet haklde ilgili
dizenlemeler, tretim teknolojisinin nitglietkili faktorlerdir (Kurtaran 2007, 368).

Bu yatirrmin temel de Uc¢ géi bulunmaktadir. Bunlardan ilki iki yabanci firmen

birleserek tctincu bir Ulkede yatinm yapmasidkinci cesit ortak girsim ev sahibi
ulkenin belli bir 6nemi nedeniyle kurulanidir. Ugiinortak girgim tirii ise, ev sahibi
ulkenin huktmeti ile yabanci bgirketin kurdugu ortakhiktir(Goz 2009, 35).

Tam mdulkiyete dayalsirketler ise, bir veya daha fazkirketin bir araya gelerek ev
sahibi Glkede tek 3tarinasirket kurmalaridir. Dolaysiz yabanci sermaye yaili@rinda
bdyle bir metoda gidilmesinin nedeni yabanci firnmaaretim faaliyeti ve kar transferi
gibi konularda tam kontrol gkayabilmeleridir. BOylece yerli bir firmayla bu katarda

yasanabilecek sikintilar onlengmiolacaktir (Desai vd, 2002, 5). Ancak ev sahibi
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ulkedeki bir firma ile ortaklik yapmanin tam miulklg dayali yabanci sermaye

yatirimlarina gore bircok avantaji bulunmaktadunBr,

- Ev sahibi Ulkedeki yerli bir firma Ulkenin gelenejtrenekleri ile kurumsal ve

yasal yapisini daha iyi bilir.

- Ev sahibi Ulkedeki yerli firma Ulkesindeki sermapeyasalarina daha rahat

girebilir.

- Yerli firma dlkesinde kullanilabilecek teknoloji klanda daha fazla bilgi
sahibidir.

- Yerel firma saglari sosyolojik bircok nedenle yabanci firmaninkigére daha

lyi olabilir

- Yabanci bir firma yerli bir firma ile ortaklik kutgunda millilestirme gibi bir

sorunda bir avantaj gkyabilir

- Tesvik politikalari ve vergi istisnalari gibi konulaadyerli firmalarin bazi

avantajlar1 varsa ortaklik kurmak da avantajli@dg 2009, 35).

Yukarida siralanan avantajlaringgmeen bazi durumlarda yabanci firmalar ev sahibi
ulkede tam milkiyet dayali yatinm yapmayi tercitiekilirler. Ozellikle yabanci
firmalar bazi kritik kararlari tek Barina almak isterlerse veya kullandiklari
teknolojinin baka firmalar tarafindan bilinmesini istemiyorlarsant milkiyete dayall
yatirimlari tercih edebilirleriki secenekten hangisinin uygulangcese ulkenin sosyo-
kultarel yapisi, yabanci yatirimlara bglacisi gibi bircok faktére gadir (G6z 2009,
35).

1.2.2. Yatay ve Dikey Birlgmeler

Gunumuz dretim teknolojisinde teknolojik galielerin de etkisiyle mallar oldukca
fazla gamada ve karmy&k sureclerle tretilmektedir. Bu nedenle firmalesisanda yatay
ve dikey butunlgmeler kacinilmaz olmaktadir. S6z konusu sirecin bierasamasi

farkl nitelikte teknolojiler, hammaddeler ve araliar gerektirebilmekte; boylesi bir
durum da maliyet konusunda farkh stratejilerin ufggnmasina yol acmaktadir. Bu

stratejiler belirlenirken maliyetin yaninda veritidive uzmanlik bilgisi de géz 6niinde
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tutulmaktadir. S6z konusu stratejilerin uygulanmdai ise 0Ozellikle dikey ve yatay

batinlgmelerden yararlaniimaktadir.

Diger yandan cok ulusluyirketler gerek gumrikler gibi glticaret engellerinden
kacinmak gerekse gana maliyetlerinin asgari dizeye indirmek igin Birinin tim
uretim gamalarini bir bgka Ulkede gerceki@irmektedirler. Belirtilen strateji, yabanci
tlkenin ayni Grintine gkin bir sirket ile birlesmeyle gerceklgebilecei gibi yatirrmin
en batan yapilmasi ile de olabilir. Boylesi bigtaelerin en énemli avantaji gimrikler
nedeniyle ev sahibi Ulkenin pazarina giremeyenlatasasi firmalarin ilgili tlkede sati
yapma imkani kazanmalaridir. Bu tip bir faaliyeda®ada yatay birkgneye ornektir ve
genellikle az gedimis Ulkelere yonelik sermaye hareketlerinde gérulmaiktéDemirel
2006, 18). Yatay ve dikey bigmeler yoluyla olgan dolaysiz yabanci sermaye
Ozellikle evsahibi Ulkelerdeki faktor fiyatlariniisiik olmasindan yararlanmaktadir.
Ulkeler arasindaki faktor donatimindaki farkliliklyatay ve dikey birlgmelerin
niteligini de belirlemektedir (Hanson 2001, 10).

Pazar arayan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlimalo da adlandirilan yatay
birlesme, genel olarak ayni veya birbirini tamamlayanilanave hizmetleri Greten ve
bu Urdnlerini yakin cgrafi piyasalara arz eden firmalarin butignhesidir ve yabanci
firmanin ayni endustride Uretim yagni gostermektedir (Kula 2006, 39). Yatay
birlesmeler teknolojik ilerleme ve dinya capinda gercgkieekonomik kiireselene

ile oldukca artan bir olgudur. Yatay bigteenin genel sonucu ise, piyasalarda
tekellgme eilimlerinin artmasidir. Ancak bazi durumlarda yathylesmeler bazi
piyasalarda rekabetin artmasina da yol acabilicé@ze Ari 2010, 72).

Etkinlik arayan veya hammadde arayan dolaysiz yabsermaye yatirimlari olarak da
adlandirilan dikey birkgmeler ile ayni endustrideki bir Gretimin farklgaamalarini
yoneten firmalarin hukuki olarak bigerek tek bir firma c¢atisi altinda veya tek bir fam
gibi ¢calsmalaridir. Bu yatirim tlrd esasinda firmanin tddaleri ile veya migterileri

ile birlesmesi anlamina da gelmektedir. Dikey hirteelerin temel amaci, hammadde,
stok ve ara mall maliyetlerini minimum diizeye imaék ve boylece bir rekabet avantaji
kazanmaktir. Esasinda dolaysiz yabanci sermayenymn bu birleme tiriinde az
gelismis Ulkelerin diguk isgiict maliyetlerinden yararlanmayi hedeflemekteBwt(ic

ve Skuflic 2006, 4). Dikey birkenelerle gercekigen dolaysiz yabanci sermaye
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yatinmlari firmanin dretim zincirinin  ggafi acidan uluslararasi piyasalarda
yerellsmesini sglamaktadir. Dikey birlgmelerde ev sahibi tlkenin Gretim faktorleri
veya hammadde acisindan avantajlari 6nem kazandmak¥eni, dikey birlemeler
yoluyla gerceklgen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari sermayegizene emek
zengini tlkeler arasindaldolimii sglayan yatirimlardir (Ozcan ve Ari 2010, 72).

Bu noktada bahsedilmesi gereken bir husus da dalggbanci sermaye yatirimlarinin
geri, ileri ve yatay bglantilari ile ilgilidir. Genel anlamda geriye gatili yatirimlar
dogal kaynaklari ¢ikarmak velemek icin kullanilmaktadirileriye baintili yatirimlar
ise, sirketlerin saty faaliyetlerine ilkindir. ileriye bantih Gretim faaliyetlerinde
yatirrmci tlkedeki piyasalarin firmalar acgisindagteysiz kalmasi, yani yeni pazarlara
olan ihtiya¢ nedeniyle ortaya cikar. Son olarakayaba&intili yatirimlar ise, dretimin
cesitli asamalarini iceren yatirimlardir ve diinya genelindecek gerceklgen dolaysiz
yabanci sermaye turudur. Yataygbdil dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile bir
ulkenin dierine teknoloji aktarimi daha fazla gercgkl¢Tandirciglu ve Ozen 2003,
106). Yatay bantili UGretim faaliyetleri en yaygin dolaysiz yalbansermaye
yatirmlaridir ve bu yatirimlarla birlikte ev sahitilkeye teknoloji, tGretim bilgisi ve
nitelikli isguict ihraci sglanir (Goz 2009, 6-7).

1.2.3.Sirket Birle smeleri ve Satin Alimlari

Gunumuz dunya ekonomisinde teknolojik gelelerin de etkisiyle rekabet oldukca
artmstir. Teknolojik gelsmeye ayak uydurmak ve bdylece rekabet gucini akirm
isteyen firmalar da aralarindasge anlasmalar yaparak ortak hareket edebilmekte ve
hatta hukuki olarak birkerek tekelci guclerini artirmaya cghaktadirlar. Sirket
birlesmelerinin sgladigl avantajlar di pazarlara gigi kolayhgi, élcek ekonomilerinin
artmasi nedeniyle guk maliyetli teknoloji gektirme imkéani olarak siralanabilir (G6z
2009, 36).

Sirket birlesmeleri ulusal dizeyde yapilabilege gibi uluslararasi dizeyde de
yapilabilir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlanibir tirt olarak iki farkh tlkedeki
firmanin tek cati altinda evsahibi Ulkede bineesi veya yabanci bir firmanin yerli
firmayla birleserek ev sahibi tlkede bgubesi gibi olabilir. Boyle bir durumda her iki
firma acisindan 6nemli avantajlar gkayabilir. Sirket evliligi seklinde gerceklgen

dolaysiz yabanci sermaye ev sahibi tlkeyglidimaliyetli ve ileri dizeyde teknoloji
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elde etme imkéani gtarken yatirimci tlkenin firmasinasdpiyasalara girme kola
sgglamaktadir (G6z 2009, 36).

Sirket birlesmelerinin bu avantajlarina kan dezavantajlari da vardir. Ozellikle iki
yabancisirketin birlesmesi kulttr farkhliklari dikkate alinginda birlemeler sikintilara
yol acabilir ve verimlilik belli bir sture diebilir. Ayrica gelsmekte olan bir tlkenin
zayif bir firmasi gekmis bir tlkenin gucla bir firmasi ile birkgiginde belli bir sire
sonra yerli firma etkinfini kaybedebilir. Ayrica yabanci bir firma ev sahildkede
sirket birlesmesini gercekligirerek tekelci giic ggayabilir ve tekelci gli¢c sayesinde ev
sahibi Ulkede Uuretilen mal veya hizmet dahaU#lmiktarda daha yuksek fiyatla
uretilebilir (G6z 2009, 36).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda yeni yatar ile satin alma veya bideae
seklindeki ayrim ise 1990’li yillardaki dinya ekonsmdeki gelsmelere bgli olarak
yapilmstir. Bu yillarda birgok Japogirketi ABD firmalarini satin alngtir. Nitekim
satin almalarin yeni bir yatinm yapmaya go6re ircavantaji s6z konusu
olabilmektedir. Ayrica satin alma tiriindeki dolaysabanci sermaye yatirimlarinin
nedeni olarak da déviz kurlarn literatiirde gosieektedir (Kula 2006, 40)

1.2.4. Sube Agma veya Yeni Yatirimlar Yoluyla Dolaysiz Yabaci Sermaye

Yatirimlari

Sube acma veya yeni tesis kurmgaklindeki yatirimlar dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarinin en énemli tirlerindendir. Buradaknac, sube mulkiyetinin %100’Undn
anasirket elinde bulundurularak yonetsel sorunlarin rigmigecilmesidir. Busekilde
yerel bir ortaktan kaynaklanabilecek riskler deadan kaldirilmg olur. OECD
Raporunda (199&ube acma veya tesis kurmanin %100 tek bir yatiganait olmasi,
farkli oranlarda farkli yatirimcilara ait olmasi wetaklarin sube agmasi gibi farkl
durumlar oldgu ifade edilmgtir. Northeast (1991)’'e gorgibe agma veya tesis kurma
karari birgok faktore Qgudir. Bu faktorlersunlardir (Dikmen 2010, 10):

o Kéar Transferleri: Ev sahibi Ulkenin yurt stina kar transferlerine gkin

diizenlemeleri 6nemlidir. Orgga bazi llkelerdesubelerin yurt dyina net kar

transferleri kisitlanirken, lgamsiz firmalar icin daha esnek birakijtim.
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« Vergi Dizenlemeleriiki tilke arasindaki vergi diizenlemeleri de 6nemli@ifte
vergilendirmeye neden olabilir. Cifte vergilendirmgapilan c¢ift tarafli
anlgmalar ile yalnizcasubelere ya da yalnizca #a firmalara uygulaniyor

olabilir.

« Firmalarinimaji: Bggimsiz firmalar toplumla daha yakinski kurabilen lokal
isletmeler gibi gorulirken,subeler yabanci bir firmanin uzantiseklinde

gorultr. B&imsiz firmalarin toplumdaki imajlari daha olumludur

« Vergi Muafiyeti: Ulkeler tarafindan dolaysiz yabamgermayeye uygulanan

vergi muafiyetinderubelerin yararlanmasina izin verilmeyebilir.

o Temettd Daitimi: Subelerin gelir ve giderleri yurtgindaki merkezlerine mali

yilsonunu beklemeden yansitilirken, firmalarin téteagitimi icin mali yilin
kapatilmg olmasi gerekmektedir. Bu durumda firmalarda netrikéa
yurtdisindaki ana gletmeye transferi yilsonunu bekleygc&in bir zamanlama

sorunu ortaya cikabilmektedir.

» Faalivet Alani: Birgcok Ulkede Kgamsiz firmalara goresubelerin faaliyet ve

yatirim alanlari daha kisithdir.

+ Yapilan Odemelerin Vergi Oncesi Kardan sDiinesi: Bircok tlkedesubeler

tarafindan uUlkedeki genel mudurluklerine yaptiklgiz ve telif hakki gibi

O0demelerin vergi 6ncesi kardansdimesine izin verilmemektedir.

e Yatinm Maliyeti: Sube kurulmasi, yeni tesisietme kurulmasina gére daha az

maliyetlidir. Ayrica yeni tesistibe kurulmasi uzun sireli bir proje ofgundan,

proje tamamlanincaya kadar likit kalmak gerekebktedir.

« Ek Maliyetler: B&imsiz denetim gibi ek maliyetlgubelerde baimsiz firmalara
gore daha azdir. Bir bka ifadeyle firmalarin faaliyet alanlaringubelerden
daha geri oldugu icin daha fazla diizenlemeye ve denetime marundatina

neden olmaktadir.

Bu parametreler ginda ev sahibi tlkenin kalttrl, sosyo-ekonomik cowuve cgrafi

durumu da yatirimcilarin Bh isletme veyagube kurma kararlari Gizerinde etkilidir.
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1.2.5. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Yer¥éntemler

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin diinya ekosimde artan énemi ile birlikte
bu yatirnmlarin gercek@iriimesinde bircok yeni yontem gelirilmistir. Bunlar
asagidaki gibi aciklanabilir:

1.2.5.1. Stratejik Ortaklik

Dolaysiz yabanci sermayenin Ulkeler arasindakikedligginin dnemli bir yolu stratejik
ortakhiklar ve birlemelerdir. Esasinda stratejik bgtaeler yatay ve dikey
batinlemelerin bir yoludur ve bir yandarirketler arasindaki rekabetin ortadan
kalkmasina dier yandan da Ar-Ge faaliyetlerinin daha bilyuk bigte yapilmasina
neden olur. Esasinda bu ortaklik tipi son yillatdiaslararasisietmecilikte ygun bir
sekilde kullaniimaktadir. Yatay bigeneler ayni mal Gzerinden yapilirken dikey
birlesmeler bir Grinin hammaddesamasindan mamul s@masina kadar gecen
surecinde kontrolii gtar. Dikey birlemeler geriye donik yani hammaddeyegmo
olabilecegi gibi mamule dgru yani ileriye donik gerceldsrilebilir. ileriye doniik
stratejik birlemeler ile firmalar daha cok kar olghasaglayabilirler (Kurtaran 2007,
368).

Dolaysiz yabanci sermayede stratejik Birlenin en bilinen tart firmalar arasi hisse
senetlerinin takasidir. Bunun yaninda firmalar yandan hisse senedini gigtirirler
diger yandan da Uretim i¢in ortak bir firma kurarlBdyle bir dolaysiz yatirrm Ar-Ge
masraflarindan tasarruf ve piyasayastgriuygun zamanin gianmasi icin yapilir. Son
olarak ortak pazarlama ve hizmet gnhalari ile stratejik birlgme gercekligtirilebilir.

Bu surette firmalar karikli olarak yerel piyasalarda birbirlerini temsitlebileceklerdir
(Aydemir 2006, 9). Stratejik ggimlerin Uc sekli s6z konusudur. Bunlarsasida
siralandg gibidir:

a. Firmalarin hisse senetlerini khikli olarak deistirmeleri,

b. Firmalarin hem hisse senetlerinigdéirmeleri hem de Uretim amach ortak bir

girisim kurmalari,

c. Firmalarin birbirlerini belirli piyasalarda terhetmesi.
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1.2.5.2. Ortak Girisim

Normal bir ortaklgin gerektirdgi haklar ve sorumluluklar s6z konusu olmadan, Binir
amaclar icin iki veya daha fazla firmanin bir arayelerek bir mamul veya Pazar
konusunda ortak bir gigim olusturmalari suretiyle gerceldérilen dolaysiz yabanci
sermaye yatirimidir. Bu yatirimlarda uluslararasmdlar yerli firmalarla ortaklik
seklinde bir sirket kurabilirler. Bu dolaysiz yabanci yatirrmdailikiyet ve denetim
yabanci ve yurtici firma arasinda paylmaktadir. Gemekte olan ulkelerde yabanci
firmalarin tam milkiyete dayali ggimler kurmanin bazi sorunlari olabilmektedir.
Gelismekte olan ulkelerde tam mulkiyete dayali gmier tGlke kaullari agisindan daha
riskli olabilir. Bu nedenle ortak gigime dayali dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
riskin dgitilarak azaltilmasisgtcinin daha uyguwartlarda gitiimesi gibi avantajlara
sahiptir (Aydemir 2006, 7-8).

Ortak girgim stratejik bir ortakliktir ve sermaye konusundaeili esneklik ve
avantajlara sahiptir. Nitekim yurtdifirma ile ortaklik kuran yurtici firma sermayeiy
piyasadan elde edegiekaynaklarla artirabilir veya ortaklik adina sagleteknoloji
transferi gercekkebilir (Kurtaran 2007, 368).

1.2.5.3. Yapislet Devret Modeli

Temel altyapi yatinmlarinin 6zel sektor eliyle geldestirilmesi amaciyla ve bu
yatirirmlara yabanci sermayenin katkisirglaaaya donuk bir dolaysiz yabanci sermaye
modelidir. Bu yontemle yiksek maliyetli altyap!r yanlari kamu butcesine yuk
olmadan gercekigirilebilmektedir. Bu yatirimlarin gerceldeériimesinin ardindan belli
bir sure ile gletimesi ve sletim sonunda da devlete bedelsiz olarak devri
gerceklatirilir. Boylece buyik altyapi yatirimlari butceygik olmadan gerceksarilir.

Bu yontemin uygulanmasinda yerli ve yabagidtetlerin olusturdugu bir konsorsiyum
s6z konusu olabilir (Kula 2006, 41). Bu konsorsiylon yandan yatirim projesinin
finansmanini da ggayabilir (Seyidglu 2009, 613-614).

Yap-islet-devret modelinde yatirirm gerceytieldigi Ulkede yatirirma ikkin hizmet
veya mal belli bir sire yabanci sermaye tarafingéatilerek gelir elde edilir. Sire
sonunda ise, genellikle bedelsiz olarak ev sahi®yie, yatirrmin mulkiyeti devredilir
(Aydemir 2006, 9).
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1.2.5.4. Montaj Sanayi

Montaj sanayi 6zellikle diticaret engellerine kar gelistiriimis bir dolaysiz yabanci
sermaye yontemidir. Montaj sanayi yugtddaki ana firmanin bir mamulin ana
parcalarini Ureterek ev sahibi Ulkeye ihra¢ etmesiiretimin son gamasinin ev sahibi
ulkede gercekigiriimesidir. Bu yontemde ana ulkedeki firmalar bmamulin ana
parcalarinin montaji icin ev sahibi tlkede tam mj@i veya ortak bir yerli firma ile
anlsir. Boylece bir yandan gliticaret engelleri @lmis olur ve dger yandan da ev
sahibi Ulkenin ucuzsgiicu gibi avantajlarindan yararlanir. Ayrica morsafayi taima
giderlerinde de avantajlar @ayabilmektedir (Seyidglu 2009, 613). Montaj sanayinde
ev sahibi Ulkenin katma @der kazanci ana Ulkedekine goresiaki kalmaktadir. Ancak
ev sahibi dlke istihdamin artmasi, teknoloji ithaliretime ilskin Gretim bilgisinin
artmasl ve zamanla Uretimin tirngaenalarinin Ulke icinde yapilmasi gibi faydalar
olabilecektir (Aydemir 2006, 8-9).

Montaj sanayinin evsahibi Ulke Uzerinde de Onemalydhlari s6z konusu olabilir.
Bunlardan bglicalari, ksizligin azalmasi, ihracat gelirlerinin artmasi, tekniolgnsferi
siralanabilir (Seyidglu 2009, 613).

1.2.5.5. Ozellgtirme

1980’li yillardan itibaren Keynesyen iktisadin ekom politikalarinda etkisinin
azalmasi ve buna kahk neo-liberal politikalarin 6nem kazanmasi ilglikte kamu
iktisadi tesebbuslerinin 6zelkgiriimesi giindeme gelmgiir. Ozellstirme tanim olarak
kamu milkiyetinde ve yoOnetiminde olan bir ekonondkgerin ekonomik, mali,
toplumsal veya siyasal nedenlerle 6zekebblse devridir. Dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarinin 6zellgtirme yoluyla getirilmesi yabanci yatirirmcilarinnéggimlerinin ve
dretim bilgilerinin kamu mdulkiyetindeki kurumlarirverimliligini  artiracgl iddia
edilmektedir (Gérmez6z 2007, 20).

Devlet mulkiyetindeki gletmelerin 6zel sektére devri ile ekonomide kaydagliminin
piyasa ekonomisi kurallarina uygun olarak gercgklemesi, devletin gelir sglamasi
ve bu sekilde ekonomik gejmeye katki sglanmasi amaclanmaktadir. Dinyada
Ozellestirme uygulamalari 1980'li yillarda Bamis, 1990l yillardan itibaren ise, Qo
Bloku'nun ¢dkmesi ile hiz kazansgtur.
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Hukumetler dzellgtirme politikalarinda dolaysiz yabanci sermaye ryatarina 6nem
vermektedir. Ozellikle cok uluslsirketlerin sahip olduklari yonetim bilgisi ve tekni
bilginin transferi, ekonomiye etkinlik kazandirmagibi nedenlerle dolaysiz yabanci

sermaye yatirimlari 6zeligrmeler icin 6nem kazanmaktadir (Dikmen 2010, 64).

Ozellgtirmeler dolaysiz yabanci sermaye yatinmcisi adem o6nemli firsatlar
sunmaktadir. Yabanci yatirimcilar tarafindan hkarulu ve sler durumdaki gletmeler
tercih edilebilmekte boylece yabanci yatirrmcilgyapaya daha hizli ve mevcut olan
isletmeler Uzerinden girebilmektedirler. Bu nedenl@abanci sermayenin [3a
Avrupa’'da ve Turkiye'de ygnan Ozellgirme sureclerine ilgisi yuksek olngtur
(Dikmen 2010, 65).

Belirtilenlerin yani sira 6zeligirme gelsmekte olan Ulkelerde tasarruf yetergiiiin
kalkinma oninde 6nemli bir engel olmasi, 6z¢llme uygulamalarindan gelecek
gelirin yurtdsi kaynakli olmasini da o6nemli kilmaktadir. Nitekindzelletirme
uygulamalari ile kamu butcesinegtanacak ek gelirin yurticinden gelmesi bir anlamda
O0zel sektdérin yatinm gicunli de azaltabilecektiru Biizden Ozellgirme
uygulamalarinda daha ziyade dolaysiz yabanci semniakatkisi ile bir yandan tlkenin
tasarruf hacmini artirmak gitr yandan da yabanci sermayenin bilgi ve teknahojen
yararlanarak uretim kapasitesinin artirilmasi aaraglaktadir (@B 2009).

1.3. Uluslararasi Sermaye Hareketleri vdktisadi Kiiresellesme

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili salilmesi gereken bir klea kavram
da kuresellgmedir. Kuresellgme tarih boyunca siyasi ve iktisadi agidan gergekidir
kavramdir. Siyasi boyutlari bir yana iktisadi kiebssmenin en ygun yagandgl donem
sanayi devrimi olmgtur. Nitekim sanayi devrimini éatan Ulkeler bir yandan
hammadde gereksinimlerini gidermek icingeli yandan da ofan Uretim fazlasini
satabilmek icin ticari ikkilerini artirmak zorunda kalmngdardir. Boylece iktisadi
anlamda kireseljene sanayi devrimi sonrasinda Avrupa ulkelerinin @tgacilik
faaliyetleri ile blyuk bir hiz kazangur. iktisadi kiiresellgme Avrupa’da sémirge
rekabetini artirarak iki diinya sayain da 6nemli sebepleri arasinda yer gimiikinci
Dunya Savg’'nin ardindan Keynesyen politikalarin etkisi iteal ikameci sanayiigne
stratejileri ice donuk iktisat politikalari dinyamgelinde iktisadi kireseeenin hizini

azaltmgtir. Ayrica Ikinci Dunya Sav@’ndan sonra sguk savain balamasi ve
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dinyanin iki kutba ayrilmasi iktisadi kuresegifteenin sekteye gramasinda ¢geer onemli
bir etkendir.

1970’li yillarin ardindan petrol krizlerinin nedesldugu stagflasyon olgusu Ulkeler
arasindaki faktor akkanhginin artmasina yol acmtir. Nitekim gelgmis Ulkelerde
sermaye bollgunun sermaye verimlgini azaltmasi ve galinekte olan tlkelerin de ice
donuk iktisat politikalarinin istenen kalkinma s@sini sglamamasi Neo-klasik
iktisadin politika Onerilerini yeniden gindeme gmaistir. Bu Oneriler d@rultusunda
hem gelmis hem de gedmekte olan Ulkeler sermayeye uluslararasi hardketli
kazandirmak igin gerekli altyapi ve yasal dizenlemesgilamaya cakmislardir.
Ayrica 1980°li yillarin sonunda $ok savain bitmesi ve Sovyetler Bigi'nin
dagilmasi iktisadi kireselgnenin 2. Dinya Sagéndan onceki ivmesini kazanmasina

etken olmuytur.



IKINCI BOLUM
DOLAYSIZ YABANCI SERI\/IAYFT YATIRIMLARINA iLiSKiN
TEORILER

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin nedenletig&in teoriler Adam Smith, J.
Stuart Mill, Torrens gibi iktisadi diiinceler tarihini ilk bilim adamlarina kadar gitse d
cagdas anlamda ilk teorinin Ohlin tarafindan ggirildi gi kabul edilmektedir. Yazara
gore gelsmekte olan Ulkelerdeki hammadde avantajlari ileryatarin digik maliyeti
ve yuksek karlig dolaysiz yabanci sermayenin bu ulkeleri tercimestine yol
acmaktadir (Ozcan ve Ari 2010, 73). Literatirde®§illara kadar dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarini acgiklayan bu teorilere gdterkteoriler adi verilmektedir (Kula
2006, 27).

Uluslararasi ticaret teorinin ilk versiyonlari olaarsilastirmali Ustinlik Teorisi ve
onun farkli bir yorumu olan Heckscher-Ohlin Teorigibi geleneksel di ticaret
teorilerinde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlée @linmanmgtir. Ancak 1l. Dinya
Saval sonrasi donemde c¢ok ulusfirketlerin katkilariyla dolaysiz yabanci sermaye
yatirmlari 6nem kazangtir. Artan dolaysiz yabanci sermaye hareketlerinealpl
olarak konuya ikkin teorilerde de buyuk bir ggine yganmstir (G6z 2009, 24).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaringkil teoriler, temel olarak tam rekabete ve
eksik rekabete dayali teoriler olmak Uzere iki Wdtyuincelenebilir. Tam rekabet
varsayimlarina dayanan dolaysiz yabanci sermayemytrina dayali teoriler dort ana
baslikta incelenebilir. Bunlar, “getiri oranlarindafarkliliklar teorisi”, “portfoy teorisi”,
“Oretim duzeyi teorisi” ve “pazar buyukiu teorisidir”. Eksik rekabet varsayimlarina
dayanan teoriler ise, Uriin Donglisu Teoiigsellgtirme Teorisi ve Eklektik Paradigma
olarak siralanabilir (Oztirk 2004, 114-116). Bualdtave olarak bu teorileri bazi
acilardan genleten veya sentez eden yaktalar da s6z konusudur (Demirel 2006, 20-
21.
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Sirketleri yatirm yapmaya $gik eden ve bu yatirnmlari mimkin hale getiren
faktorlerden hareketle dolaysiz yabanci sermayarigdarina ilgkin teoriler bu

bolimin konusunu ofturmaktadir.

2.1. Tam Rekabet Varsayimlarina Dayanan Dolaysiz Yeanci Sermaye Yatirim

Teorileri

Tam rekabet varsayimlarinin gecerli gidudolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina
iliskin teoriler neo-klasik iktisat teorisi cercevesndre 1960’1 yillardan 6nce
gelistirilmi stir. Tam rekabet varsayimina dayanan bu teoriléaydoz yabanci sermaye
hareketlerinde firmaya #gkin Ozelliklerden ziyade yatirim yapilan Ulkelerdek
Ozelliklere dikkat cekmektedir (Razin 2002, 2).1&®1z yabanci sermaye yatirimlarini
aciklayan ve tam rekabet varsayimlarina dayanamileeo‘Getiri Oranlarindaki
Farkliliklar Teorisi”, “Portfoy Farkhlgtirma Teorisi”, “Pazar BuyukEil” ve “Uretim
Duzeyi Teorisi” olarak siralanabilir. gagidaki boélimlerde bu teoriler incelengtir.
Ancak bu teoriler klasik teoriye dayagidiicin Oncelikle klasik teorinin dolaysiz

yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili temel ggeri belirtilmistir (A¢cikalin 2007, 63).
2.1.1. Klasik Teori

Klasik Teori'de, ¢cok uluslwirketler tarafindan yapilan yabanci sermaye yatamm
sayesinde kaynaklarin etkin kullaniimasi sonucuydigkonomisinin refah seviyesinin
yukseldgi savunulmaktadir. Klasik teori, 6ne sugdiivarsayimlarla klasik gliticaret
teorisiyle birbirini tamamlayan kuramsal bir calugturmustur. Bu varsayimlar (Bostan
2007, 27-28):

* Sinir 6tesi mal ve hizmet transferleriningihi maliyetli olmasi,
* Firmalarin sadece bir alanda faaliyet gosterereRkamtgmasi,
» Tam rekabet piyasa kollarinin varlgi,

» Girisimcilerin kar maksimizasyonunu hedefleyerek optimgdti ve minimum

maliyet olacalsekilde yonetim stratejileri belirlemeleri.

Klasik yaklgim, kendi kuramsal yapisini surdirebilmek icin fieddnemlerde bazi

modeller ortaya koymyiur. Sermaye akimi modelinde getiis Glkelerde emgn Kkit,
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sermayenin ise bol olgu varsayimi yapilngtir. Gelismis tlkelerde kit olan engn
maliyeti yuksek oldgu icin kar oranlari ditik seviyede kalmaktadir. Belirtilen
durumun sonucu olarak sermaye, dolaysiz ve dolaihanci yatirim olarak getirisi
distk olan vyerlerden yani gefnis Ulkelerden getirisi yiksek olan yerlere yani
gelismekte olan Ulkelere gitmes@iminde olacaktir. Buradan hareketle dolaysiz yaba
sermaye yatirimlarinin gittikleri tlkede sermayekshu arttiracg@ ve gelsmekte olan
Ulkelerde fakirlgin sona eregg iddia edilmgtir. Tam rekabet kalarinin gecerli
oldugu varsayimi altinda yabanci sermaye yatirimlareunsahibi tlkenin sermaye
birikiminde hicbir olumsuz etkisi bulunmamaktadBu durumun aksine ¢ok uluslu
sirketler gittikleri Ulkenin 6demeler bilancosu Uirete olumlu etki yaratmaktadirlar.
Belirtilenlerin yani sira ¢ok uluslgirketlerin yabanci tlkeye giderken o tlkenin ihttya
olan finansal ve Uretici sermayeyi de beraberindelrgcekleri varsayllmaktadir
(Bostan 2007, 28).

2.1.2. Sermaye Teorisi ve Getiri Oranlarindaki Farliliklar Teorisi

Iktisat biliminin temellerinin atildy Adam Smith’'in “Uluslarin Zengingi” kitabinda
uluslararasi ticaret teorisine de onemli katkilaéz konusu olmyiur. Bu kitapta
uluslararasi ticaretin kaynaklarindan biri olaraléstgrilen pazar 6lge kavrami,
gunumizde dolaysiz yabanci sermaye yatirirmlarinin¢iklammasinda
kullanilabilmektedir (Uzun 2010, 84). Getiri orantadaki farklliklar teorisi 1950’li ve
1960’ yillarda oldukca popiiler bir teoridir (Ozki2004, 114;).

Bu yaklgimdan yola cikilarak dolaysiz yabanci sermaye iyafarinin gelgmis ve
gelismekte olan Ulkeler arasindaki getiri (birska deysle kar) farkliligina bal oldugu
iddia edilmektedir. Zaten teorinin c¢gkinoktasi da neo-klasik teoride iddia edilen
firmalarin kar maksimizasyonu ilkesine gore harekibeleridir (Acikalin 2007, 63).
Bu teoriye gbre sermayenin bir lUlkedergatine gecmesi, ulkelerin faktor donanimi
sermaye ygun iken dger Ulkede sermaye kit ise, sermayenin getiri ondiksek
olacaktir. Boylece sermaye faktorinin Ulkeler andeki hareketi icin bir motivasyon
olusacaktir. Teknik ifadelerle aciklanacak olursa yatmlar sermayenin marjinal
getirisinin sermayenin marjinal maliyetingiteenecei noktaya kadar Uretim yaparlar.

Sermayenin marjinal maliyeti veri iken, gshiekte olan llkelerde sermayenin marjinal
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getirisi daha yuksek olgw icin bu tlkelerde yatirnm yapmak yabanci yatiniarcicin
daha karlidir (Uzun 2010, 84-85).

Esasinda Getiri Oranlari Teorisi 1950’li yillardakgrevacta olan bir teorik yakdendir

ve o0 yillarda dolaysiz yabanci sermaye yatiriméaikn artgin 6nemli bir aciklayicisi
olmustur. Bu teoride dolaysiz yabanci sermaye yatirmiar kar maksimizasyonu
ilkesi ile Ulkeler arasinda gecyaptgl varsayllmakta ve bu varsayim nedeniyle getiri
oranlarinin sermayenin daha kit aidugelsmekte olan tlkelerde ylksek olgluiddia
edilmektedir. Getiri oranlarinin yiksek olmasindemmli bir faktor de gejmekte olan
ulkelerin kgiiciine ve dgal kaynaklara ikkin maliyetlerinin digilk olmasidir (Oztirk,
2004, 114). Nitekim, 1. Dunya Sauwadan sonra ABD’nin uluslararasi piyasalarda
yapmsg oldugu yatirimlarin geneli bu motivasyonla gercgkhgstir (Acikalin 2007, 63).

Getiri Oranlan Teorisi'ne gore, dolaysiz yabaneinsaye yatirimlari kendi tlkelerinde
birtakim dezavantajlarla kar kariya kalabilirler. Bu dezavantajlarin i¢cgrisosyal,
siyasal ve ekonomik olabilir. S6z konusu dezavé#antapir bgka Ullkede yatirm
yapmay! daha cazip hale getirebilir ve kar maksasyonu ilkesine gore hareket eden

yatirrmcilarin bu tlkelere yonelmesine sebep aiafilzun 2010, 84-85).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari Ulkeler aidekn getiri farklhliklarina gore
aciklayan bu teoriye yonelik bircok elei s6z konusudur. Bunlardan ilki getiri
oranlarindaki farkliik hipotezinin tamamen gecerblmasi halinde sermaye
hareketlerinin tek yonlii olmasi gereiddir. Ikincisi ise, yapilan ampirik camalarin

bu teoriyi desteklementir. Nitekim Hymer ve Dunning’e gore portfoy yatmiari ile
dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlari farkl galara sahiptirler ve portfoy
yatirmlarinda gecerli olan getiri farkliliklari #&@amasi dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarinda gecerli olmayabilecektir. Bunlariany sira sermaye teorisi tam rekabet
kosullarinin gecerlilgini kabul edilmesi de lz&a bir elgtiri konusudur (Kula 2006, 52-
53).

2.1.3. Portfoy Farkhlastirma Teorisi

1930’lu yillarda yaanan Buyldk Buhran bdtin dinyada Uretim faktorlarini
hareketlilginin kisitlandgi yillar olmwtur. Bu nedenle Buytk Buhrani agiklamak igin
Tobin (1958) ve Markowitz (1959) uluslararasi seym#&areketlerini ele allardir.
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Bu teorinin getiri farklari teorisine gore farkisk unsurunu da analize dahil etmesidir.
Getiri farklari teorisi kapali olarak tlkeler anadaki riskin git dizeyde oldgunu kabul
etmektedir. Ancak gercek hayatta risk Ulkeler tijde farkl dizeydedir (Acikalin
2007, 68). Firmalar da farkl Ulkelerde yatinm wgmkla aslinda bir portfoy
¢ssitlendirmesi  yapmaktalar ve boylece riski gdanaktadirlar. Dolaysiz yabanci
sermaye de bu cercevede Ulkeler itibariyle farilitena yapma anlamina gelmektedir
(Uzun 2010, 86).

Portfoéy teorisi, faiz oranlarindan yola c¢ikmaktadBilindigi tGzere hem tasarruf
sahipleri hem de yatinmcilarin temel amaci kér smakzasyonudur. Uluslararasi
yatirnmcilar icin de kendi Ulkelerinde gik dizeyde olan faiz oranlari yerine sermaye
birikiminin distk oldyu ve bu nedenle faiz oranlarinin yiksek @dullkelere
sermaye aktariminda bulunmak daha karhidir. Anaatebri risk, belirsizlik ve sermaye
hareketleri 6niindeki engeller gibi unsurlar dikkatendginda sermaye hareketlerini
aciklamak igin yetersiz kalmaktadir (Uzun 2010,.86)

Analizlerde riskin gbz 6ninde tutulmasi halindensgye hareketlerinin yoni hakkinda
yorum yapmak guckenektedir. Bu durumun nedeni risk algilamasi kondsun
yatinmcilar arasindaki farklihk ve yatirnmcilariportfdy olyturma guduleridir.
Sermaye hareketlerinin yoninu belirlemede bykbaengel de belirsiin etkileridir.
Belirsizlik 6zellikle déviz kurlari ile ilgilidir.D6viz kurlarindaki belirsizlik de yabanci
yatirrmcilar icin farkli dgerlere sahiptir. Tium bu durumlar dikkate alghdda portféy
teorisinin tek bgna dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini acgiklangan yetersiz
kalmaktadir (Uzun 2010, 87).

2.1.4. Pazar Blyukligl ve Uretim Diizeyi Teorisi

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini tam rekaostllari dahilinde aciklayan bir
baska teori de Pazar Buyukii Teorisi'dir. Bu teoriye gore bir ulkenin pazar
faydalar acisindan ©6nem arz etmektedir. Yeterinég/ik bir piyasada olcek
ekonomilerinin sgladigi uzmanlama ve maliyet avantajlari dolaysiz yabanci sermaye
icin cekici faktorlerdir (Uzun 2010, 87-88). Ayri¢éamalarin yapmy olduklari tretimi
geng bir piyasada satma imkani da dolaysiz yabanci agrnyatirimlarini artiran bir
faktordur (Acgikalin 2007, 69).
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Dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlari ile ilgili bteori Neo-klasik teoriye
dayanmaktadir. Bilingi Gzere Neo-klasik teori yatirimlar ile hasila anaia bir iligki
kurmaktadir ve bu teori de busktiden yola cikmaktadir (Uzun 2010, 88). Ayni
zamanda bu teori sathacmine bgh olarak artan yatinrm hacmi ile, yani esnek
hizlandiran modeline dayanmaktadir (Acikalin 2@®j,

Uretim dlzeyi teorisi ise, dolaysiz yabanci sermgggrimlarini aciklayan yine tam
rekabet varsayimlarina dayali ve mikro temelli Yéklasimdir. Yaklgima gore bir
firmanin dolayszi yabanci sermaye yatirimlari igiskari arasinda pozitif bir gki
oldugu iddia edilmektedir (Oztiirk 2004, 116).

2.2. Eksik Rekabet Varsayimlarina Dayanan DolaysixXabanci Sermaye Yatirim

Teorileri

Gercek hayatta Neo-klasik teorinin ileri siUgdi piyasa yapilart s6z konusu
olamamaktadir. Clnki gercek hayatta tam rekabgillaoinin gecerli olmasi oldukca
guc olmaktadir. Bu nedenle dolaysiz yabanci sernyaygimlari ile ilgili teorilerin
eksik rekabet kaillarinin gecerli oldgu durumu g6z 6ninde tutmasi gerefimi
Nitekim 1960’h yillara kadar tam rekabet skdlarinin gecerlilgi gibi kati varsayimlar
iceren neo-klasik modeller dolaysiz yabanci sermalyareketlerini fazlaca
aciklayamangtir. Bu durum portfoy teorisi icin de gecerli olgtur (Razin 2002, 2).
Bu konuda portféy teorisini efgren Hymer (1960) onculik yapsive ardindan
I¢csellatirme Teorisi, OLI Paradigmasi, Uriin ¥am Evreleri Teorisi, Oligopolistik
Tepki Teorisi gibi yaklamlar ileri stralmigtir (Ak¢aglu, 2005, 13). Bu yakkamlarin
ortak yani dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarbuyik olctide ¢ok uluslsirketlerin
tekelci guclerinden yararlanmak suretiyle karlanraksimize etme cabasidir. Ayrica bu
teoriler tam rekabet varsayimlarina dayanan tearilaksine yatirrm yapilan tlkenin
Ozelliklerine dgil yatirrm yapan firmanin ve firmanin icinde bulwgd endustrinin
Ozelliklerine dikkat cekmektedir (Acikalin 2007,-89). Bu alt kisimda eksik rekabet
piyasalarini analizlere dahil eden toplam sekizageilz yabanci sermaye teorisi
aciklanmgtir. Bunlar sirasiyla Oligopolistik Tepki TeoriStratejik Rekabet (davragi
Teorisi, Urinin Hayat Devreleri Teorisi, Endusttiy@rgitlenme Teorisi,islem
Maliyeti Teorisi, Piyasalarini¢sellatiriimesi Teorisi, Cgrafi Konum teorisi ve
Eklektik Paradigmadir.
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2.2.1. Piyasa Aksakliklari (Oligopolistik Tepki) Teorisi

Yukarida bahsedild@i Gzere Hymer dolaysiz yabanci sermaye yatirimiargiusma
sebebini aciklamak icin portfoy teorisini giemis ve dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlarinin dlkeler arasindaki harekegihi aciklamak igcin Neo-klasik yak$amin
yetersiz oldgunu savunmgtur (G6z 2009, 27). Cunklu dunya piyasalari genelde
oligopolistik 6zellikler gostermektedir ve bu netketam rekabet varsayimlarina dayall
dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlari da gecgnili kaybetmektedir. Oligopol
piyasalarinda ise firmalar Uretim, fiyat ve sagibi temel konularda birbirlerine
bagimhdir. Firmalar, yabanci bir tGlkede yatirnm yapgsuretiyle guclerini artirmak
istediklerinde oligopolistik piyasasartlari dahilinde dier firmalar da yabanci
piyasalarda yatirnm yapmaiémine girecektir (Oztiirk, 2004, 117).

Knickerbocker (1973) tarafindan ggiiilen Oligopolistik Tepki Teorisine gére rakip
firmalarin bagka ulkelerde yatirnrm yapmasinin birbirlerine yokeliehdit olarak
algilamalar ve bu algilama sonucunda butlin rakiplgabanci Ulkelerde yatirim
yapmalari dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlarinidreemli sebebidir (Acikalin 2007,
85). Bu tip yatirnmlara literatirde savunmaci yatlar adi verilmektedir. En bt
yatinm yapan firma ise saldirgan yatirim yagmi Savunmaci yatirimin amaci
firmalarin ihracatta avantajlarini kaybetme ihtileadlir. Bu nedenle firmalar “lideri

izle” stratejisi ile yabanci bir Ulkede yatirim yapktadirlar (Gergceker 2010, 14).

Hymer'e gore dolaysiz yabanci sermaye yatirimlair@hemli bir faktor yabanci
sirketlerin ev sahibi Ulkedeki piyasa aksakliklamndkaynaklanan tekelci gutcudur
(Simsek ve Behdi@lu 2006, 49). Cunku ev sahibi Ulkedeki yerli firrmalllkenin
kosullarini daha iyi bilirler ve yabanci bir firmanm tlkede Uretim yapmasi tekelci
glcune balidir. Bir baska deysle, bir firmanin yabanci bir tlkede yatirim yapmigsn

o ulkede piyasalarda tam rekabetsldtarinin gecerli olmamasi ve firmanin o ulke
piyasalarinda tekelci guc elde edebilmesi gereketkkt Zaten bir tlkede tam rekabet
kosullarini tam anlamiyla gecerli olmasi, sektére ydinnalarin girmesine gerek
olmadgini da gostermektedir. Teorinin bir dgék@ vurgusu da, bir firmanin ev sahibi
ulkede yatirrm yapmasinin en énemli nedenlerindarolarak firmanin o tlkede pazar
payini artirmak istemesidir (G6z 2009, 27). Cunkid ihracat yapmak yerine evsahibi

ulkede Uretim yapmay! tercih etmesi daha fazlas satkédni kazanmasi anlamina
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gelebilir. Ancak bu yakkamda dolaysiz yabanci sermaye yatiriminin gerggidsi icin
yabanci firmanin tekelci guc¢ elde etmesi yeterfiildé. Bu firmalarin yerli firmalara

gore olasi dezavantajlarinin da az olmasi gereledektDorbonova 2011, 30).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin tekelci gédginda ev sahibi tlkede yatirim
yapmasi igin tekelci gu¢ elde etmesiddaki sahip olmasi gerekenlegagudaki gibi
siralanabilir §imsek ve Behdiglu 2006, 49-50):

- Yatinmci firma Grtn farkhlstirmasi ve reklam gibi yollarla tekelci gucinu

surdurebilme imkani olmasi,

- Yatinmcl firmanin patent hakki, yeni teknoloji giurma ve yerli firmalara gore
daha kolay sermaye elde etme imkaninin olmasi,

- Yatinmci firmanin yatay ve dikey butlghteelerle dssal ekonomiler elde

edebilmesi,

- Ev sahibi Ulkedeki hukimet politikalarinin yatinmf@manin karini artiracak

nitelikte olmasi
2.2.2. Stratejik Rekabet (Davrans) Teorisi

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili @ga aksakliklar teorisinin ardindan
Knickerbocker stratejik rekabet yakienini ileri sirmigttr. Yaklgima gore bir oligopol
teorisinin genel unsuru olan kdrkli bagimhlik unsuru dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarina uyarlanmgtir. CUnki dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari saibi

tlkenin rakip firmalarini dikkate alarak yatirimpraaktadir (Goéz 2009, 27).

Bu yaklgima gore dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ikiyelmaktadir. Bunlardan

birincisi saldirgan yatirimlar ikincisi ise savunonayatirimlardir (Yavan 2006, 75).

Eger yabanci yatirnm ev sahibi tlkedeki firmalariregapaylarini azaltarak zamanla
piyasadan ayrilmalarina neden oluyorsa saldirgger gabanci yatirrmci ev sahibi
ulkede daha kucik pazar payina sahip ise savunyaficim olarak adlandiriimaktadir
(Ozturk 2004, 117-118).

Bu yaklgimin bir diger iddiasi da endustrideki onlasma ile ilgilidir. Bilindigi Uzere

bir endustrideki ygunlasma az sayida firmanin pazar payinin artmasi ilanakir
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durumdur. Bu yaklgma go6re bir endustrideki ganlasma ne kadar yuksek ise,
piyasadaki rakip firmalarin birbirlerini takip etmeéavranglari da o denli yuksek
olacaktir.izleme gilimi az Urinlu firmalardan c¢ok Griinli firmalaraiigik teknoloijili
firmalardan yuksek teknolojili firmalara @ou olacaktir. Bu durumun sebebi de az
aranlt ve dguk teknolojili firmalarin rekabet gicinin deséid olmasidir (Goz 2009,
27-28).

Stratejik rekabet teorisinin Hymer'in piyasa aksklr teorisinden farki rekabetin
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile artmasugjiinden ileri gelmektedir. Nitekim
Hymer'in piyasa aksakliklari teorisine gore dolaysiabanci sermaye yatirimlari
piyasalardaki tekelciglimleri artirirken Knickerbocker’'in stratejik rekat yaklgimina
gore dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari piyadalkarrekabeti artirici bir unsurdur
(Akcaoglu 2005, 17).

2.2.3. Uriinuin Hayat Devreleri Teorisi

Uriin Devreleri Teorisi Neo-klasik ticaret teoriginiuluslararasi Uretimi aciklama
konusundaki eksikdi gidermek icin kurulmsgtur. Bu teori, Vernon (1966)'ya ve
Vernon (1977)’e dayanmaktadir (akt. Donmez 2009, BG teoride 6ne surilen g&gi
gore, bazi ulkeler halen var olan mallarda bazildeu yeni mallarin dretiminde
uzmanlairlar. Ancak bir mal, yeni bir mal durumundan eskal bicimindeki ygam
donemlerine gecerken Uretimingafi yeri de dgismekte ve genellikle galinekte olan
Ulkelerde Uretiimeye Bnmaktadir. Bu durum bir malin olgushaa slrecinde
firmalarin yabanci ulkelerde yatirirm yapma yonumdetivasyon sglamasina neden
olur (D6nmez 2009, 16). Yeni urtnlerin g#hilmesi ise, yuksek derecedegi@mis
emesin ve yuksek Ar-Ge harcamalarinin bir sonucu olagaksmis Ulkeler tarafindan

yapilmaktadir.

Uriin devreleri teorisi @gida belirtilen dort temel varsayima dayanmaktakluraran
2007, 370).

» Tercihler dgisik Ulkelerde farkhliklar gostermektedir,
« Uretim siireci 6lcek ekonomileriyle nitelendiriimekiir,

» Ulusal sinirlara aktarilan bilgi afari sinirlandiriimaktadir ve
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« Urinler, firmalarnin Uretim ve pazarlama tekniklei@ki desisikliklere maruz

kalmaktadir.

Bu teoriye gore bir malin ekonomik 6mrd, malin icasalin olgunlamasi ve malin
standartlamasi olarak ¢ doneme ayrilmaktadir. Bazisgadlarda bir malin émri
baslatma (tamgtirma), geometrik biyime (yayillma), yalama (olgunlama) ve
gerileme (eskime) olmak Uzere dortamada da ifade edilmektediSifhsek ve
Behdigzglu 2006, 49). Bu samalardan malin icadinin ardindan ilk olarak mal i¢
piyasaya yonelik olarak ve kiucuk miktarlarda UnetiBBoylece malin toplu Uretiminde
ortaya cikabilecek sorunlar da tespit edilir velgomrye cakilir. Sorunlarin tespiti ve
¢6zUmU icin tuketicinin bulundiw piyasaya yakin bir yerde dretim yapmak daha
dogrudur. Olgunlama déneminde ise mal hem i¢ piyasaya hem geigasaya hitap
edecek sekilde Uretiimeye devam edilir. Olgugtaa doneminde firmanin tercih
edebilecgi bir strateji de malin en ucuza mal edilebil@cgerde Uretilmesidir. Bu
asamada firma geymekte olan bir Ulkeyi tercih edebilir. Boylece helaha gemi bir
piyasaya hitap edilebilir hem de maliyet avantajler rekabet avantaji elde edilebilir.
Maliyet avantajinda ise en tercih edilen faktoréardiri ucuz ¢gictudir ve ucuzgicu

de gelsmekte olan llkelerde mevcuttur (D6nmez 2009, 16).

Uriin devreleri teorisine gore, bir Griiniin sdtacmi yaam siresi boyunca “Siekline
benzer bir bicimde dgsir. Egrinin sekli bu Grine ilgkin talebin dnce yawsaarttigini,
daha sonra agin hizlandgini, bu son gamada ise agin yeniden yavgadigini
gostermektedir. Vernon bwamalari sirasiyla “yeni Grin dénemi”, olgugrtas Grin

donemi” ve standartymis Griin donemi olarak adlandirmaktadir (Kula, 2005, 5

Uretimin ilk donemi olan yeni triin dénemjaaasinda, ileri teknoloji ve yiiksek gelir
sureci nitelikli sguct &irlikli ve Uretim teknolojisindeki d@siklikler kisa donemlidir
(Kula 2005, 5). Ayrica, gsiiirilen Grindn talep esnekii dusuktir. Bgka bir deysle,
urtin tiketici gézunde hentiz 6nemli olmadgin balangigta tekelci avantajlar da s6z
konusu dgildir (Agikalin 2007, 83). Uretim faaliyetlerininiksek olmasi nedeniyle
firma tekelci bir glice sahiptir ve daha cok yurpgyasaya yonelik olarak sinirli sayida
uretim yapilmaktadir. Uretimin yurtici piyasaya ik yapiimasinin sebebi, gia

maliyetlerinin d¢ piyasaya gore dik olmasidir. Bu gamada geitirilen drtn dlke
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disina satilmaya hazir dedir. Yurtici piyasada tuketicilere yakin bir yexdiretilen

yeni Urin zaman icerisinde tiketicilerden gelerekistve tepkiler dgrultusunda

gelistiriimekte, trtne ilgkin eksiklikler ve belirsizlikler giderilmeye callmaktadir. Bu

asamada Urunun yeterince olgugtiina karar verildiinde malin ihracat samasina
gecilir. Ancak uretici firma bu dénemde Uretim tekgjisini elinde tutmaya devam
etmektedir (G6z 2009, 25-26).

Olgunlgmis Urin gamasinda, Urtne ait teknolojiye gdr firmalar tarafindan da
ulasilmis ve buna bgl olarak piyasadaki Uretici sayisi artm. Uretici sayisinin
artmasina paralel olarak yegililk gergeklatiren firmanin monopolistik kari azalmaya
baslar ve fiyat rekabeti okur (G6z 2009, 25-26). Busamada Uriin hem yurtici
piyasada uretilir ve satilir hem de truntn ihragapilmaya bglanir. Bu donemde yeni
arintn gektirildi gi GUlke dsinda, benzer gelir ve tiketici tercihlerine sahlikelerde de

yeni Urdn icin talep ogkmustur (Kula 2005, 5;).

Standartlamis tGriin gamasinda Urdnun dretimi tek merkezli olmaktan uzakl Bir
yandan yurtici ve darida yasal olmayan taklit vb. Griin Uretimgllaaken dger taraftan
icat¢l firma lisans bedeli kahginda baka Ulkelerdeki c¢gtli firmalara teknolojik
bilgiyi aktarip buralarda daha glik maliyetle tretimi bgatir. DisUk maliyete ulamak
icin gelismekte olan dlkelerdeki niteliksiz veya yari nitdliksgicinden yararlanilir.
Standart Uretim smasinin sonrasi artik karli olmayan yurtici Ur@tingerine daha
ucuza geldii icin i¢c pazarin ihtiyacinin bile lisans verilenlkélerden ithalatla
karsilanma donemidir. Boylece Uriin donemleri sona etauik icatci llke daha karl
dranler geltirme painde kaarken, mevcut yeni Urin artik eski 0rin haline
gelmektedir (Goz 2009, 25-26). Literatirde bu teiori yiksek derecede yenilik
gerektiren endustriler icin gegerli olglu iddia edilmektedir. Uriin devreleri teorisine
gore son gamada yenifii ortaya koyan firma kendi tlkesinde uretim yapmbtaase
ulke kendi ihtiyacini da ithalat ile kalamaktadir. S6z konusu urin ise, tim dunyada
serbestce Uretilen bir mal haline gelmektedir (@105, 51).

Uriin Dénemleri Teorisi'ni ampirik olarak @goulamada tim oOzelliklerini kapsayan
genel bir test bulunmamasina ar argtirmacilar reel dinya deneyimleriyle olan
tutarhliklari gormek icin bu teorinin belirli 6aéleri incelemektedirler. Gruber, Mehta

ve Vernon (1967), asarma ygun olarak siniflandirilan ABD endustrilerinin degsiz
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ulkelere yatirnm yapma konusunda oldukga yuksekeglm tasidigini bulmytur. Bu
durum, ABD firmalarinin teorinin olgundan driin samasinda der Ulkelerde
ustlendikleri dolaysiz yabanci sermaye yatirimlartytarhidir. S6z konusu testler Uriin
Donemleri Teorisi'ni desteklemegdéimindedir. Ayrica, Wells (1969) en hizli agti
gosteren ihracat mallarinin gelir esneklikleri ilegerek yiksek gelir tipine Iga
urtnler Gzerindeki ticaretin, Uriin Donemleri Tedyie tutarll oldusu ve hizl bir
sekilde arty gosterdgi sonucuna ukamistir. Morral (1972), bgarili sekilde ihracat
yapan ABD endustrilerinin, reklam ve satpromosyonu maliyetlerinin yiksek
oldugunu gostermstir. S6z konusu bulgu, yeni Urinleridaauli sekilde pazarlamanin bu
tir harcamalara Igh oldugunu ifade eden Uriin Donemleri Teorisi'yle tutarli

gorinmektedir (Deviren 2004)

Urlin donemleri teorisinde, dolaysiz yabanci yalarm nedeni ise; yenilik¢i firmanin

teknolojik ustunlgund ve tekelci avantajini koruma igigir. Rekabetci ¢ok uluslu

firmalar Grindn hayat devresini @ zaman kendi akina birakmazlar. Yani tretimin

kendi kendine ilerlemesini beklemezler. Onun yerimeeden tahminler yaparak bu
akisi hizlandirirlar (Kurtaran 2007, 370).

Kula (2005), urin doénemleri teorisinde uluslararésetimin nedenlerini @gidaki
sekilde ifade etntir.

a. Olgunlamis Grin doneminde piyasaya giren firmalarin yagattekabet tehlikesi ve
ihrac pazarlarinin elden ¢cikma ola&iljithalati engelleyici tedbirler) yeni Grinin oréa
ciktigl Ulkeden benzer gelir seviyesine sahip UlkelergrdqABD’den Avrupa’ya

dogru) dolaysiz yabanci sermaye yatirimi akimina sekbsgaktir.

b. Urliniin standartyma déneminde ise, ucuz girdi fiyatlarindan faydalak icin
azgelsmis Ulkelere dgru (ABD’den azgekmis Ulkelere velveya Avrupa’dan

azgelsmis Ulkelere) dolaysiz yabancl sermaye yatirimi akilacaktir.

Teori, dg piyasalara agilan ¢ok ulushirketlerin stratejilerini ve geyimis ulkelerin az
gelismis Ulkelerdeki dolaysiz diyatirimlarini aciklamak konusunda yararli buluntaak
beraber; teknoloji ygun mallara odaklanmasi bakimindan sinirli bir kayka kaldg!
yoniinde elgirilmistir. Bu elstirilere Vernon’un kendisi de katiljmmodelin gelmis
ulkeler arasindaki dolaysiz yatirimlari agiklamagédersiz kaldiini ve gelgtiriimeye
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ihtiyaci oldyunu; ancak gedimis ve gelsmekte olan dlkeler arasindaki dolaysiz
yatirnmlarda etkili oldgunu belirtmgtir (Gormez6z 2007, 8). Ayrica teoride Urdndn
yasam devreleri siniflandiriimasina kar zaman acisindan herhangi bir belirlilik ortaya
konamamgtir. Bu durumun sebebi getnis dlkeler ile gelmekte olan Ulkeler
arasindaki yapisal farkhhklardir. Cunki getis Ulkeler ile geljmekte olan tlkeler
arasinda bir mala olan baKarkl olabilmektedir (G6z 2009, 27). Ozellikle devk ve
tercihlerin Ulkeler itibariyle farklilgmasi Uriinlerin hayat devrelerini de farkdtiaabilir.
Ancak belirtilen eksikliklerine karm bu teorinin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
ile dig ticaret arasindaki dinamik gkiyi aciklamasi acgisindan literatr icin buyuk bir
katki sgladigi gorulmektedir (Yavan 2006, 74).

2.2.4. Endustriyel Orgutlenme Teorisi

Endustriyel drgutlenme hipotezi Hymer (1976) tardéin ileri strilmg Kindleberger
(1969), Caves (1971) ve Dunning (1973) tarafindangelitirilmistir. Endustriyel
orgutlenme teorisinden 6nce c¢ok ulusjirketlerin bilgi ve teknoloji gibi Uretim
faktorlerinin malkiyetini korumak suretiyle bka Ulkelerdeki kurulgiara aktarmalari
teorik olarak acgiklanamastir (Dunning ve Rugman 1985, 228). Bu hipoteze gbne
firmanin yabanci bir Ulkedgube ya da yan kurujukurmasi durumunda o Ulkedeki
yerel firmalara gore dil, kdltur, yasal sistem vesed Ulkeler arasi farkliliklardan
kaynaklanan dezavantajlara sahip olacaktir (Dorban2011, 23). Ancak ulus o6tesi
sirketin en 6nemli avantaji tekelci gicudur ve borteekel teorisinde yer alan lkalrkl

bagimhlik ve trun farkhlgtirma olgulari tizerinde durmaktadir (Agikalin 2003;72).

Bu teoriye gore yabanci Ulkede yatirim yapan b, scilere ev sahibi tlkenin yerel
firmalarina kiyasla daha fazla mgaédemek zorunda kalabilir. Bunun nedeni tlkenin
yerlesigi olan iscilerin yabanci firmada calnayl daha riskli gdrmeleridir. Bu
dezavantajlara gmen firmanin yatinrm yapma karari almasi icin, frnyi bilinen
marka ismi, patent ile korumali teknoloji, yonetimecerileri ve dier firmaya 6zgu
faktorler gibi maddi olmayan (soyut) varliklara gaholmasi gerekmektedir.
Kindleberger, firmanin sahip oldu kasilastirmali avantajlarin firmaya 6zgi olmasi
gerektgini ve diger yurtdgindaki yan kurulglara tginabilir ve firmanin kapnlasacas
dezavantajlarin Ustesinden gelecgkilde firmaya maddi getiri $gayacak nitelikte



33

olmasi gerekgiini ifade etmstir (Dorbonova 2011, 23). Lall ve Streeten (1977)
tarafindan avantajlagagidakisekilde 6zetlennstir (Acikalin 2007, 73-74).

* Yerel ve kuguk olcekli rakiplerine gore daha ucuz daha buyik miktarda

sermayeye sahip olma,

« Ustiin yonetim becerisine sahip olma veya yiiksdkigicilik durumlarinda risk

alabilme yeteng veya karl girsimleri tespit edebilme yetege

» Bilimsel bulwlari veya yeni dretim sirecleri, Grin farkilmma ve birgok
destekleyici aktivitelerden ofan bilgiyi ticari kullanima dongiirmede Ustin

teknolojiye sahip olma,
e Pazar argirmasi, reklam, tanitim ve gidam fonksiyonlari,

» Nihai pazari kontrol altinda tutmayagbaolarak hammaddeye ginde imtiyaz

sahibi olma, hammaddeyi Uretimgitaa,

+ Olcek ekonomilerinden yararlanmayi gkyan becerilerin  olgturulmasi ve

bunlardan faydalanilmasi i¢in gerekli finansmandigye sahip olma,

* Ev sahibi tlkenin s#dadigli cssitli ayricaliklardan faydalanabilme yetefiee
sahip olma.

Hymer, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin igdichret teorisinin ne de portfélyo
teorisi tarafindan aciklanamgchi ifade etmgtir. Hymer'e goresirket ve endustriyel
organizasyon yakimi balaminda firmalarin nicin dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlari veya ulus oOtesi Uretim faaliyeti ilerestiklar iki nedene bgidir. Bu
nedenlerden ilki firmalarin, yatinmlardan gawilecek risk ve belirsizliklerin,siem
maliyetlerinin, déviz kuru istikrarsizliklarinin wabanci yatirimcilara k@rgosterilen
glvensiz tutumlarin karsinda portfoy yatirimlarina kahk olarak dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarini tercih etmeleridikinci neden ise, firmalarin rakipleri Gzerinde
sahip olduklari monopol gucunden yararlanmak ant@cgrgbanci Ulkedeki firmalari
kontrol etmeleridir. Yabanci ulkelerde faaliyet tgien firmalarin rekabeti ortadan
kaldirma istgi, yatirirmcisirketin 6lcek ekonomileri, pazarlama yetgnemal ve fiyat

farkllastirmasi, teknolojik dstunlikler gibi kendine has tgreeklerini yatirimi
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gerceklatirecesi Ulkede kullanmak istemesi vgrket faaliyetlerinin cegitlendirilmesi
gibi nedenlerle yatirnm yapmak istemektedirler (&&er 2010, 11).

Endustriyel o6rgutlenme hipotezi ile yatirnmci firlman baka Ulkede yatirim
yapmalarinin sebepleri agiklanmakla birlikte yabail&ede yatirim yapan firmanin
neden A ulkesini del de B ulkesini tercih et agiklanamamaktadir (Dorbonova 2011,
23). Baka bir deysle, sektdrel ve mekansal anlamda dolaysiz yabammag/e yatirim
hareketlerini endustriyel orgitlenme teorisi agyklmamaktadir (Acikalin 2007, 75).
Bununla birlikte, bu teoride firmaya 0zgu Ustunkiklifade edilmekte, ancak bu
ustunliklerden hangisinin daha 6nemli ya da ontedikugu ve bu avantajlarin firma

tarafindan nasil kazanifgibelirtimemektedir (Gergeker 2010, 11).
2.2.5.islem Maliyeti Teorisi

Islem maliyetleri teorisi dolaysiz yabanci sermayeekatlerini agiklamak icin Oliver
Williamson tarafindan gaedfiiriimi stir. Bu teoride tum firmalarda olgu gibi dolaysiz
yabanci sermaye yatirimi yapan firmalarda da Urggnglem maliyetini en az dizeye
indirme cabasi vardiriste bu caba dgultusunda firmalar uluslararasi piyasalarda
yatinm yapmaktadirlar. Ayrica uluslararasi yatlam ortak girsim seklinde
yapildginda o6lcek ekonomilerinden kaynaklanan maliyet &aj@ari islem
maliyetlerinin digmesine yol acacaktir (Aydin 1997, 36).

Islem maliyetlerinin varll durumunda firmalar, pazarda gercekiden sireclerin
yerine kendi i¢sel sureclerini kullanarak faaligeithi icselletirirler. Mal ve hizmetlerin
dretiminin yani sira pazarlama, Ar-Gagilicunin gitimi gibi firma faaliyetleri ara
drinlerin  akgi yoluyla birbirine bglidir. Piyasa aksakliklari, ara Grinlerin
fiyatlandirilmasina engel olmaktadir. Bununla Bidi 6zellikle kiralanan teknoloji gibi
ardnlerin, dretici firmanin izni olmadan piyasadakiiger firmalar tarafindan
kullaniimasi mumktnduar. Belirtilen nedenler, telajolin piyasaya yayllmadan firma
icinde kullanilmasina ve firma i¢i piyasalarin ghasina yol acabilir (Uzun 2010, 95).

2.2.6. Piyasalarinicsellgtiriimesi Teorisi

Hymer'in ileri surdigl gorislere dayanan bu teori firmalarin ihracat yerineagntsi
ulkede yatirnm yapilmasinin sebebini, evsahibi (pk@asalarindaki belirsizlik ve riske

baglamaktadir. Ii¢sellgtirme teorisinde dolaysiz yabanci sermaye yatimmia
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gerceklatiren firmalara ¢ok tesisli firmalar olarak bakilktadir. Bu firmalarin evsahibi
Ulkede vyatinm yapmalari durumunda ise s6z konuslirsizlikler ve riskler
azalmaktadir (Ozturk 2004, 118). Nitekim bekilde davranarak firmalarsagidaki
avantajlar elde edebilmektedirler (Kula 2006, 58):

» Gecikme, pazarlik ve mgteri belirsizliginin 6nlenmesi,

e HukUumet mudahaleleri riskine kaibnlem alabilme,

» Fiyat farkhlagtirmasi uygulayabilmedir.

Icsellatirme teorileri piyasa aksakliklari ile ilgilidir ev kagilastirmali Gstinluklerin
dolaysiz yabanci sermaye Uzerindeki etkilerini lewektedir. Teori piyasa
aksakliklarina ve asimetrik bilgi teorisine dayakiadir. Teoriye gore dolaysiz yabanci
sermayenin uretim tarzi tzerinde durur ve dolaysizanci sermaye yatirimlari neden
vardir? Sorusuna cevap arar. Bigkmdeysle, dolaysiz yabanci sermayenin lisanslama,
kiralama veya dolaysiz kendisinin Uretim yapip yagact&ini belirleyen faktorleri
inceler (Demirel 2006, 21, 25). Teoriye gore lmminin ds bir piyasada patent hakki,
beseri sermaye ve teknoloji gibi alanlarda avantgjlaaasi o firmanin o tlkede i¢sel
bir piyasa olgturmasina yol acacaktir. Boylece firma kendi Ulkesgére daha karl
olacaktir (Cilingir 2004, 18).

Icsellgtirme teorisinin 6zini, uluslararasi ticaret varyat alanlarinda piyasalarin tam
ve mukemmelslemesinin; dolayisiyla etkirlin sgglanmasini engelleyen eksikliklerin
ve aksakliklarin mevcut olgunun kabull olgturmaktadir. Eksiklikler ve aksakliklar,
mal ve hizmet piyasalarindakisdal deiskenlerin bir sonucu olarak ortaya ¢cikmaktadir.
Cok uluslusirketler bu dgsalliklarla, kendi faaliyetlerini icselérerek bga ¢cikmaya
calismaktadirlar. Firmalar, gerceklaecekleri her bir faaliyet icin en dik maliyetli
cografi yerleri tercih etmekte ve firmalar, icsallieme faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan
faydalar maliyetleriyle gtlenene kadar biyimeye devam etmektedir (Uzun 29490
95).

icsellgtirmeyi belirleyen unsurlar iseagidaki gibi siralanabilir:
- Olgek ekonomileri, i¢ piyasa yapisi, gibi endlstriljskin faktorler

- Cografi uzaklik, kaltarel farklihklar gibi yatinm yalacak bdlgeye ibkin
faktorler
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- Politik ve finansal kegullar gibi tlkeye ilgkin faktorler,
- Patent hakki, yonetim becerisi gibi firmaya ozgktdaler (Kurtaran 2007, 370)

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile gercghiéen icsellestirmeler ise sagidaki
gibi siralanabilir (Oztiirk 2004, 118):

- Yatay batunlgmeler ile gercekligirilen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin
patentler vasitasiyla elde ettikleri Ustunlikleridevam ettirebilmek icin

gerceklatirdikleri yatirimlar

- Dikey butunlgmelerle gercekkgirilen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin

bir malin tim dretim gamalarini gercekigirmek adina yaptiklari yatirmlar

- Riskin uluslararasi boyutta giailmasi ve azaltilmasi igin yapilan dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari (G6z 2009, 32)

Yukarida belirtilenlerin yani sira i¢csedteme vasitasiyla dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlari belirsizlikleri ve riski azaltma ve dama, hikimet dizenlemelerinin
olusturaca etkileri minimize etme ve farkl piyasalarda fiyearkllastirmasi yapabilme
gibi faydalari mevcuttu(Demirel 2006, 26).

icsellgtirme teorisi firma teorisiyle de yakindansKilidir. Igsellgtirme teorisinde
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlamketlerin piyasada gerceklirdikleri islemlerini
icsel sklemlerle dgistirme cabalarinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmektaFirmalar
tarafindan piyasalarda gerceklelen faaliyetler dikey buatlinkgne yoluyla kendi
binyelerine katilir. Firmalar eksik rekabet piyasalda faaliyet gosterirler. Firmalar,
ara urunlerin pazarlari eksik rekabet piyasaladuginda, icsel pazarlar yaratarak,
piyasada gerceldarilen faaliyetleri binyelerine katarak, piyasasakliklarinin éniine
gecmeye cadirlar; bu durumda firmanin pazarda gercghidigi faaliyetlerinin ortak
milkiyet altinda toplanmasi ve kontrol edilmesi déme gelmektedir. Firmalarin
icsellsstirme faaliyetleri ulusal sinirlarin 6tesine gggtde ise, ¢ok uluslwirketler
ortaya ¢cikmaktadir (Uzun 2010, 95).
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2.2.7. Cgrafi Konum Teorisi

Ekonomik gleyiste gerek uretim kararlari gerekse tiketim karadagrafi kosullardan

etkilenmektedir. Nitekim dgal kaynaklar, ulgm kolayliklari gibi ekonomik faaliyeti

etkileyen bircok faktor yatirrm faaliyetlerini denémli 6lctide etkilemektedir. @oafi

faktorlerin dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarerirmleki etkisi teorik olarak ele

alinmstir. Bu teori “Kurulws Yeri Teorisi” olarak da adlandiriimaktadir. Kurglyeri

teorisi yatirnmlarin bir mekanda gghesinin dort Onemli sebebi olgu ileri
surulmektedir (Kocaman 2007, 111):

1
2
3
4

Uretim maliyetlerinin en az duizeye indiriimesi,
Piyasalara yakinlik,

Karin en yuksek diizeyde olagaerler,

TUketiciye en dillk maliyetle ulailabilecek yerler.

Teoriye gore dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarografi konum itibariyle etkileyen
dort faktor bulunmaktadir (Moshirian 2001, 318; tman 2007, 369):

1-

3-

Isgucti Maliyetleri: Cgrafi acidan tarim uriinlerinin fiyatlarinin glik oldusu
Ulkelerde (ki bu Ulkeler buyuk olcide gefhiekte olan ulkelerdir) sguci
maliyetleri de dgiuk kalmaktadir. Bu durum dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarinin evsahibi llkeye gelmesinde dnemf éikendir. Ancak sglcu
maliyetinin diguk oldusu Ulkeler icin dolaysiz yabanci sermaye yatiriméiina
cok montaj sanayiyi tercih etmektedir.

Piyasa Faktorleri: Ozellikle @oafi, beseri ve sosyolojik nedenlerle geng
nifusun daha y&gun oldyu gelsmekte olan tlkelerdeki piyasalar tiketim talebi
acisindan yabanci yatirimcinin daha cok kar eldebikstekleri alanlardir.
Nitekim gelsmekte olan Ulkelerin piyasalari gghis Ulkelere gbre daha fazla
dinamizme sahip olabilmekte ve daha hizli biyuyeéktedir. Bu dinamizm ve
biyime dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarn icihad&azla kar anlamina
gelebilir.

Ticari Engeller: 1l. Dinya Sagdnin ardindan Keynesyen politikalarin da
etkisiyle dinya ulkeleri da kapali ticaret politikalarini uygulagtardir. Boyle
bir durum da ihracat olanaklarn azalan firmalarigmeékte olan Ulkelere

dogrudan yatirim yapmayi tercih etgtardir.
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4- Hukumet Politikalari: Bir tlkenin yatirim iklim Gzede buyuk bir etkisi olan
hikumet politikalar karhifi da etkilemektedir. Bu nedenle dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari da hikimet politikalarinin ggayanlisi oldgu mekanlari
tercih edecektir (Kocaman 2007, 106).

2.2.8 Eklektik Paradigma

Literatirde batunlgirici teori olarak da adlandirilan eklektik pargaia dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarini agiklamak icin endgedt drgitlenme, icsellgirme ve
cografi konum teorilerinin bir sentezidir (Kula 20062). Eklektik paradigma, cok
yabanci sermayeye gkin teoriler arasinda en c¢ok kabul goreni olarakdé
edilmektedir. Hymer (1976) uluslararasi dizeydetitmeaciklamak icin olgturdusu
teoriyi gelstiren Dunning (1977)’de eklektik paradigmayi ggtmistir (G6z 2009, 29).
Eklektik Paradigma dolaysiz yabanci sermaye yatanm deerlendirmek icin analitik
bir cerceve sunmaktadir. Cleeve (2009) uluslaratastimin eklektik paradigmasi,
firma teorisi, d¢ ticaret teorisi, endustriyel érgutlenme teorisioggrafi konum teorisi
gibi ¢ssitli teorik yaklasimlardan tiretildini ifade etmgtir (Gover 2005, 5).

Paradigmanin temel ogla gorinigte daha uygun olan ortak gimler, stratejik
ortakliklar ve yonetim stzfeneleri gibi dger alternatifleri yapmaktan ziyade firmalarin
dis piyasalara katilmak igin nigin dolaysiz yabancinsgye yatirimi yapmayi tercih
ettigini aciklamaktir. Paradigma dolaysiz yabanci seamayirimlarinin, firmanin eksik
rekabet keullari altinda ortaya c¢ikan bir dizi avantaja satougu zaman di
piyasalara hizmet etmek icin en etkin ara¢ @lduikri Gzerine odaklanmaktadir
(Holsapple; Ozawa; Olienyk 2006, 38). Bu yakfa ayni zamanda uluslararasi tretimle
ilgili hem ev sahibi Ulkenin hem de ana Ulkeninlib&telliklerini de kapsayan geleri
dikkate almaktadir (Cilingir 2006, 18).

Dunning’in ¢alsmasina bir firmanin bir B&a tlkede yatirirm yapmasinin ¢ tensiti

vardir. Bunlar,

1- Yatirimci firma yatirim yap#@ tlkedeki yerli firmalarla rekabet edebilmesi igin

maddi ve maddi olmayan (i) sermaye birikimine sahip olmahdir.
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2- Firmanin yatirnm yapaga uUlkeye ihracat yaparak elde edgicé&ar yatirm
yaparak elde edegekardan digik olmalidir.

3- Yatirimci firmanin yabanci tlkede yatirrm yapmasettigi Grtine ilgkin lisans
haklarini satmasindan daha karli olmalidir (Kula@@®2-63).

Yukaridan da anfalacgs Uzere eklektik paradigma, U¢ farkli avantajin@LL;
Ownership- sahiplik; Location-konum; Internalizatioi¢csellgtirme) bilesimi olarak
ifade edilmektedir. Bu U¢ avantaj bir araya ggluile firma yabanci bir Ulkede yatirim

yapmaktadir (Demirel 2006, 27). Buna gore;
FDI= O+L+l

Bu yaklgima gore, bir firma sadece yukaridaki UgWa ayni anda yerine getigdi
zaman dgrudan yatirim yapabilmektedir (Kénig, 2003, 486\ dirumun alternatifleri
ise, ihracat yaparak veya lisanslandirma yoluylyagaya girmektir. Sahiplik
avantajindan bka, icsellgtirme avantajinin oldtiu durumda firma pazara ihracat
yaparak girmeyi tercih edecektir. Yalnizca sahipsitantaji s6z konusuysa, firma
icsellsstirme stratejisi olarak lisanslandirmayi sececeRunning’in bakg acisina gére
yabanci bir piyasada her daali islem sahiplik avantajini gerektirmektedir (Konig,
2003, 486). OLI yaklaminin ve yukarida yazilanlarin 6zetsagudaki tabloda
verilmistir (Konig, 2003, 487).

Tablo 2.1: OLI Yaklasimi

Sahiplik Konum icsellgtirme | Piyasaya Hizmet Etme Rotasl
Avantajlari | Avantajlari Avantajlari

Evet Evet Evet = Dolaysiz Yabanci Yatirim
Evet Hayir Evet = Ihracat

Evet Hayir Hayir = Lisanslandirma

Kaynak: Koénig, 2003, 487.

Dunning (1981b) U¢ avantajin yapilgrve dneminin llkeye, sektdre ve firmaya gore

farklilik arz edecgini ifade etmstir.

Eklektik paradigma dolaysiz yabanci sermaye yalamm aciklamak icin bircok
faktorii g6z onunde tutsa da bazisgtder almistir. Bunlardan eklektik paradigmanin

milkiyet haklarina geggnden fazla 6nem vergii yonundedir. Bu goérge bircok
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iktisat¢l katilmaktadir ve dolaysiz yabanci sermggéirimlarini agiklayan faktorler
acisindan i¢selftirme teorisinin ve konumsal avantajlarin yeteltiugunu ileri strerler
(G6z 2009, 30).

Eklektik paradigmanin c¢ok uluslgirketler ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimi
teorisine en onemli katkilar kabul edilmekle tté, bu kurama iki 6nemli ejeri s6z
konusudur. Bu elgirilerden ilki, teorinin ampirik iceii olmayacak kadar genel
olmasidir.ikinci elestiri ise teoriyi d@&rudan test etmenin mimkin olmamasidir (Goz
2009, 34).



UCUNCU BOLUM

DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI ETK  ILEYEN
FAKTORLER VE BUNLARIN ULKE EKONOM ILERINE
ETKILERI

Daha once bahsedifgi Uzere dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar birgaklenle
Ulkeler arasinda daojan yapmakta ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimtariilke
ekonomilerine bircok etkisi bulunmaktadir. Bu bollendolaysiz yabanci sermaye

hareketlerinin belirleyicileri ve ulkeler Uzerindekkileri dezerlendirilmistir.
3.1. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkilegn Faktorler

Bir tlkeye dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarigaimesini etkileyen bircok faktér
s6z konusudur. Literatirde bu faktorler bazi samdlirmalara tabi tutulmaktadir. Bu
siniflandirmalardan ilki arz ve talep yonlu bebilerdir. ikinci siniflama geleneksel
ve geleneksel olmayan faktorlerdir. Ayrica dolaygebanci sermayenin ev sahibi
ulkeye yonelmesinde cekici ve itici faktorler ayrida kullaniimaktadir (Ozcan ve Ari
2010, 68).

Gunumuzde gejmekte olan Ulkelerin hala kalkinma icin gerekli iyatlar ic
tasarruflar ile finanse edememesi dolaysiz yabasenmaye vyatirimlarina olan
ihtiyaclarini artirmaktadir. Bu nedenles dasarruflardan yararlanmak icinsdi acik
politikalari tercih eden Ulkeler, bunun yanindapektikalar uygulamalidir (Afar 2004,
89). Bu politikalarin ne yonde uygulangcgukarida belirtilen faktorlere igadir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin bir tUlkeggmesinde piyasanin gehgi,
dogal kaynaklarin zenginti, basta isgiici olmak Uzere Uretim maliyetlerinin sdik
olmasi gibi temel faktdrlerin yani sira ev sahilkeinin ekonomik ortami da 6nem arz

eder (Uzun 2010, 28). Bunlarin yani sira ev saliikenin ekonomik ve politik istikrari,
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ekonomiye kamu midahalelerinin nifgli malkiyet haklarina ikkin hukuki
dizenlemeler mevzuati ve bu mevzuatin dolaysizn@aksermayeye gkin hukamleri
de dolaysiz yabanci sermaye icin énemlidir. Aymeasahibi tGlkede uygulanan vergi
sistemi ve burokratik yap! da dolayl yabanci semenén ev sahibi tlkeye gelmesinde
belirleyicidir (Ertan 2010, 15).

Dolaysiz yabanci sermayenin bir lilkeye gelmesiktisadi ve sosyal bircok faktor s6z
konusudur. Bunlardan kia gelenleri tlkede siyasal ve ekonomik istikraolmasi,
yasal ve kurumsal mevzuatin yetegiili mulkiyet ve tgebblis 6zgurlfinin mevcut
olmasi, c@rafi avantajlar, sosyal ve kultirel etkenler, Ulkgyasalarinin geai
olmasidir (Bay vd. 2007, 255).

Dolaysiz yabanci sermaye Ulkeler ve dénemler ityarfarkli nedenlerle ulkelere
yonelmektedir. Orngn 1. Dinya Sava’ndan sonra gejimis Ulkeler geljmekte olan
ulkelerin hammadde kaynaklarindan yararlanma arf@acigolaysiz yatirimlari
yapmslardir. 1970’li yillarda ise, gelmekte olan Ulkelerde ucuzsglcinden
yararlanmak icin dolaysiz yabanci sermaye akingarceklgmistir. Ancak giinimuzde
bu faktorlerin yani sira tamamlayici politikalard@laysiz yabanci sermaye icin 6nemli
bir faktordur (Akar 2004, 88-89).

Esasinda dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimldysn bircok faktér vardir ve bu
faktorler siniflandirilabilir.Sener ve Kilic (2008)’e goére, dolaysiz yabanci sgena
yatirrmlarinin evsahibi tlkeye gelmesinde etkifmlyapisal, kurumsal, finansal, sosyo-
kultarel ve cgrafi etkenlerdir (akt. Uzun 2010, 28). UNCTAD (¥)%e yabanci
sermayenin bir tlkeye gelmesinde (¢ temel faktodolemsedilmektedir. Bunlar politik
faktorler, yatirrm ortamina ikin faktorler ve ekonomik faktorler olarak siraléiia.

Bu etkenler Tablo 3.1'de sunulgtur.
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Tablo 3.1: Dolaysiz Yabanci Sermayenin Ev Sahibi Ulke SecimiBtkili Etkenler

Faktor Gruplari

Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyicile r

1- Ekonomik, siyasal ve sosyal istikrar,
2- Yabanci yatinmlara gkin uluslararasi angmalar,
3- Vergi politikalari,
4- Ticaret politikasi, ticaret politikasi ve dolaysigabanci
POLITIK yatirimlarinin tutarlifg,
FAKTORLER 5- Ozellstirme politikalari ve bu politikalarin dolaysiz yaatic
sermayeye ggamis oldugu avantajlar,
6- Piyasalarin yapisi valeyisine iliskin politikalar (rekabetsirket
satin alma ve birkene politikalari)
7- Yabanci gtiraklerin anlama standartlari.
1- Yatinmlara ilskin imaj ve pazarlama ¢amalarinin kolaylgi
YATIRIM 2- Yatirim teviklerinin icerigi
ORTAMINA 3- Maliyetlerin boyutlari ve icerikleri
ILISKIN 4- Yatirimlarin  gercekigirilmesinden sonraki maliyetler ve
FAKTORLER hizmetler
5- Yatirima iliskin sosyal etkenler
EKONOM IK Yatirim Faktbrler
FAKTORLER Stratejileri
1- Ev sahibi tlkedeki piyasanin gelngi
2- Kisi bagina milli hasilanin buyukigi
3- Ev sahibi tlkeden bdlgesel ve kiresel
Pazaralliskin piyasalara gi§ imkani
Faktorler 4- Ev sahibi tlkede ve ev sahibinin ticaret
ortaklarindaki tuketici tercihleri
5- Ev sahibi tlkenin ve ev sahibi Ulkenjn
ticaret ortaklarindaki piyasalarin yapisi
1- Ev sahibi Ulkenin hammadde kaynaklari
veya hammadde kaynaklarina yakgnli
2- Ev sahibi Glkedeki Ucretlerin seviyesi ve
nitelikli ve niteliksiz sgticiiniin sayisi
Kaynaga Ve 3- Ev sahibi ulkedeki ukam, enerji ve
Stratejik Varl ga iletisim gibi fiziki altyapinin durumu
Iliskin Faktorler 4- Ev sahibi Ulkedeki ashirma ve
gelistirme olanaklar
5- Ev sahibi dlkenin teknolojik durumuy,
yeniliklere iliskin ortami ve markalar
gibi diger fiziki olmayan varliklari
1- Ev sahibi dlkenin tretim kaynaklarinin
varligi ve bu varliklarin maliyetleri
2- Ev  sahibi  Ulkedeki sgucindn
Etkinli ge Yonelik verimliligi
Faktorler 3- Ev sahibi Ulkedeki ara ve yatirnm
mallarinin maliyetleri
4- Ev sahibi Ulkelerin bolgesel ve kiresel
entegrasyon angenalarina uyefi

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998-Treadd Determinants-, UN: New York and

Cenova, 1998, s.91 akt. Govdere 2003, 2
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Yukaridaki tablodan gorilege tGizere dolaysiz yabanci sermayenin bir Ulkeyiikerc
etmesinde bircok neden olabilmektedir. Bu nedept#itik olabilecesi gibi ekonomik
nedenlere de sahip olabilir. Ayrica ev sahibi Uidadyatirim ortamina igkin bircok
faktor de dolaysiz yabanci sermaye Uzerinde eikilldbloda dikkat ceken faktorler ise
dolaysiz yabanci sermayenin ekonomik ve politikkiata, yatirrm ortamina ve ev
sahibi Ulkenin dinya ekonomisi ile butlgrteesine 6nem vergidir. Bunlara ilave
olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari Grdsikiorlerinin bollgguna ve fiyatlarina

gore, bir baka deysle, Gretim maliyetlerine gére hareket etmektedir.

Tabloda yer alan ekonomik faktorler yatirimlarin tehklerine  gore
siniflandiriimaktadir. Esasinda dolaysiz yabancmage yatirimlar ilk olarak talep
faktorlerine gore hareket etmekte ve yatirim yapiligke ile bu tlkenin kowgularinin

piyasa buyukliklerini dgerlendirmektedir.

Tablodan gorilegeg lzere ekonomik faktorler yatirim stratejileri bigiriyle tasnif
edilmektedir. Ekonomik faktérlerden piyasa ile lilgplarak dolaysiz yabanci sermaye
yatirnmlari pazar bluyukgu, kisi basina milli gelir ve bunun blyime hizi, ev sahibi
Ulkenin bdlgesel ve kiresel piyasalara yagnlile dlkenin piyasa yapisi 6nem
kazanmaktadir. Gunumuzde ekonomik faktorler arasiktisadi kaynaklar ile stratejik
faktorler buydk bir 6nem arz etmektedir. Bunlardeammaddeye vesgucine ilgkin
maliyetler, fiziki altyapinin durumu, teknoloji sgesi ile inovasyonlar ve markalar gibi
yaratilmg varlklar da 6nemlidir. Bu 6nem dolaysiz yabanernsayenin 6zellikle
isglcu verimlilgine odaklanmasidir. Belirtilenlerin yani sira ewniba tlkenin dger
ekonomik birliklerle yapmy oldugu gumrik birlgi benzeri anlgmalar da dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari icin énemlidir (UNCTAB98 akt. Uzun 2010, 29-30).

Esasinda firmalarin iktisadi faaliyetlerinde tenggidi kar elde etmektir ve dolaysiz
yabanci sermaye de kar gudusu ile Ulkelere gecmiiekt&ir Ulkede karhlgl etkileyen
bircok faktor vardir ve karhgn uzun donemde sirmesi dolaysiz yabanci sermaye
acisindan onemlidir. Karlgin devaminda esas etkenleringibda ise, siyasal ve
ekonomik istikrar gelmektedir. Nitekim, siyasal e&onomik istikrarsiziin oldysu
Ulkelerde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlagilidlizeyde kalmaktadir (4dr 2004,

89). Son yillarda dolaysiz yabanci sermaye yatanmdla siyasi ve ekonomik istikrarin

yaninda gelimekte olan tlkelerin diinya ticaretine uyumu da O0remetmektedir
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Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini etkileyenhbagka faktor de ev sahibi tlkede
yabanci yatirimlara gkin hukuki ve teknik duzenlemelerdir. Gunumuizdecbik
gelismekte olan ulke yatirim indirimi, yurtici vergi aviajlari, gimrik vergilerindeki
avantaj, kredi tgvikleri, girdi avantajlari gibi kolayliklar ggamaktadir. Bunlarin
uygulanmasi dolaysiz yabanci sermayenin Ulkelerenaggnde onemli bir faktor
(Gungodr 2002, 74).

Yukarida belirtilen idari ve burokratik kolayliklar yani sira gejmekte olan tlkelerin
ekonomik sisteme gkin hukuki diizenlemeleri de dolaysiz yabanci seengtirimlar

icin 6nem arz etmektedir. Ozellikle rekabet hukukuiiyi bir sekilde diizenlenmesi ve
tekellsmeyi 6nlemeye yonelik dizenlemelerin olmasi dolaygabanci sermayenin
Ulkeye gelmesi icin 6nemlidir. Nitekim yurticindeadliyet gosteren firmalarin Ulke
piyasasinda gigi engelleri olgturmasi, dolaysiz yabanci sermayenin oninde de bir
engel olgturacak ve bu durum gefhekte olan bir tlke icin dezavantagke edecektir
(Afsar 2004, 89-90).

Dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarinaskilh bu avantajlarin yani sira, yurtici
yatirnmlara ilskin idari prosedirler de bu yatirnmlarin hacmini eémi  dlgcide
etkilemektedir (Afar 2004, 89). Ozellikle galinekte olan tlkelerde yatirimlaraskin
birokratik glemlerin fazla olmasi ve vakit almasi dolaysiz yabasermaye acisindan
bir dezavantaj kil etmektedir. Bu nedenle dolaysiz yabanci sermiagekmek isteyen
bir Glkede bu tip burokratiksiemlerin az ve basit olmasiI 6nem arz etmektediaskEsla
boylesi bir strateji yurtici Uretimde Ulkeye rekalggici de kazandiracaktir (Sabir 2002,
5).

Gelismekte olan ulkelerde dolaysiz yabanci sermayeigdarini etkileyen énemli bir
faktor de 6zellgtirme uygulamalaridir. Nitekim gehnekte olan tlkelerde uzun yillar en
onemli Uretim alanlari kamu mdlkiyetinde olgwe dinya ekonomisindeki gginelerle
bunlarin uluslararasi rekabet guctsiiki diizeyde kalngtir. Dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarinin 6zellgirme uygulamalari cercevesinde ullkeye gelmeshnlegkadar fiziki
sermaye yatirimlarina daha az katkida bulunsa devfmow ve dger Uretim bilgilerinin
ev sahibi Ulkeye akmasi acisindan onemlidir. Ayrkeanu mdalkiyetindeki dgiik
etkinligin artirlmasi ve uluslararasi rekabet gucuntn kezesinda dolaysiz yabanci

sermaye yatirimlarinin 6nemli avantajlari s6z kowius (Afsar 2004, 89-90).
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3.1.1. Dolaysiz Yabanci Sermayeyi Etkileyen Makro lEonomik Faktorler

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari bir yandarsahibi tlkelerdeki bir yandan da
uluslararasi ve bolgesel makroekonomik faktorlerefienir. Ev sahibi Ulke igin doviz
kuru rejimi ve doviz kurunun gdimi, Gretim maliyetleri ve Ucretler tlkenin piyas
Ozellikleri, iktisadi buyumenin niteli ve nicelgi, disa aciklik dizeyi gibi faktorler
etkilemektedir. Bunlarin yani sira, tasarruf ve iyat egilimleri, kamu tgvik
politikalari, 6édemeler dengesinin finansmanig dior¢ stoku gibi makroekonomik
degsiskenler de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarikilesen faktorlerdir (Cilingir
2004, 24).

Dolaysiz yabanci sermaye akimlari genelde makramkdn istikrarin yaandgi
ulkelere daha cok yonelmektedir. Ozellikle enflasyo diiik olmasi dolaysiz yabanci
sermaye icin Onemli bir faktordir. Nitekim enflasym yiksek olmasi karlihk
konusunda bir belirsizie yol acabilecektir. Ayrica ulus o6tesirketin finansman
faaliyetlerinde faiz oranlarindaki istikrar da Odefin. Bunlarin yaninda doéviz
piyasalarindaki istikrar da dolaysiz yabanci semnigyn onemlidir. Nitekim karlarin
yatirimci Ulkeye aktarilmasi sirasinda doviz kunldaki istikrarsizliklar kar oranlarini
da istikrarsizlgtiracaktir {nal 2010, 20).

Gerek dolaysiz gerekse dolayli yabanci sermaye ruyddrinda Ulkelerin
makroekonomik performanslari ve bunlargkiin gostergeleri de énemlidir. Ozellikle
bir tlkenin yuksek ve istikrarli biyume oranlarisahip olmasi, dolaysiz yabanci

sermaye yatirimlari agisindan énemlidir.
Literatirde makroekonomik faktorler arz yonli veepayonli olmak tGzere iki kisimda
da incelenebilir. Arz yonlu faktorlesagidaki gibi siralanabilir.

- Emek maliyetleri ve eng@n niteligi

- Yasal cerceve

- Tesvik tedbirlerinin varlgl

- Ogzellsstirme uygulamalari

- Vergileme politikalari

- Rekabet yapisi ve politikalar
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Talep yonlu faktorler isesagidaki gibi siralanabilir
- Pazar hacmi
- Yatirim ortami
- Yatinmin yapildg yerin cgrafi 6zellikleri (Ozcan ve Ari 2010, 68).

Diger yandan dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarikilegen sosyal ve siyasal
faktorler gagidaki gibi siralanabilir (Uzun 2010, 29):

« Ekonomik ve siyasal istikrar,

- Yabanci sermayeyi geik edici yasal ve kurumsalgeikler,

« Etkin idari proseddrler ve kurallar, minimum burakk islemler.

« Uygun k glcu ve Ucret politikasi, emek seyyaliyetinin @aastna barginin tesisi
- Ekonomik Entegrasyonlara tyelik

- Dunya Ticaret Sistemine tyelik

Asagidaki alt bolumlerde dolaysiz yabanci sermaye wyalarini etkileyen temel
faktorler daha genibir sekilde ele alinmstir.

3.1.1.1. Doviz Kuru Sistemi ve D6viz Kurlarinin Sest

Bir Ulkede gecerli olan doviz kurlari dolaysiz yabasermaye hareketlerinde 6nem arz
etmektedir. DOviz kurunun belirlenmesinde bir Ulkeshbit veya tam esnek olmak lzere
iki u¢ durum sOz konusudur. Kiuresgheenin artmasi ile birlikte dinyada genelde
esnek doviz kuru sistemi uygulanmayaglaamstir. Ancak tam serbest doviz kurunun
piyasalarda yol acaga dalgalanmalara ksr genellikle kirli dalgalanma olarak
adlandirlan ve merkez bankalarinin déviz kurundakiri dalgalanmalara kear
midahalede bulungu sistem daha cok tercih edilmektedir. Uygulananidduru
politikasi ve bu politikanin Barisi bircok iktisadi dgskende oldgu gibi dolaysiz

yabanci sermaye yatirimlari Gzerinde de etkili aldic.

Doviz kurlar dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlariki sekilde etkilemektedir.
Oncelikle doviz kurlarinin artmasi, yani ulusal grian yabanci paralar kasinda dger
kaybetmesi durumunda yerli girdiler ithal girdilegére ucuzlayacak ve ihracat¢i daha

cok kar elde etme imkani kazanacaktir. Boylecedkatlsu ile hareket eden dolaysiz
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yabanci sermayenin Ulkeye girmesi hiz kazanacal&ncak uUlkede ithal girdi
bagimhligl yuksek ise, yatirrm maliyetleri ylkselgteve kar oranlari d¢ecesi icin
doviz kurunun artmasi dolaysiz yabanci sermayerkey& girki acisindan bir
dezavantaj olgturabilecektir (Uzun 2010, 34-35).

Doviz kurlarinin dolaysiz yabanci sermaye yatirmmigin gekici bir faktor olmasi icin
ev sahibi Ulkede kurlaringau volatilite gostermemesi gerekmektedir. Clnkibafci
sermaye bir tlkeye buylk dlciide kar amaciyla getetikve doviz kurlarinda yanan
asir volatilite kar elde etme konusunda da beliigzlyol agcabilmektedir (Ozcan ve Ari
2010, 71). Ayrica doviz kurlarinin ¢ok fazla voliéd gostermesi, makro ekonomik
istikrarin da bozuk oldiunu go6sterebilir (Emir ve Kurtaran 2005, 38).

Doviz kurlarinin dolaysiz yabanci sermaye yatirrmlézerindeki etkileri “parasal
alanlar teorisi” ile aciklanabilmektedir. Bu teagiygbre ev sahibi tlkenin parasi ne
kadar zayif ise, bu tlkenin dolaysiz yabanci seemg@tirimlarini gekmesi de o kadar
guctur. Cunkd bir Ulkenin parasiningdr Ulke paralarina kgr gi¢gsiz olmasi doviz
kurlarindaki belirsizigi ve dolayisiyla piyasalardaki riski artirir (Ber ve Emsen 2005,
64).

3.1.1.2. Uretim Maliyetleri ve Ucretler

1970'li yillardan sonra dolaysiz yabanci sermayeeketlerini ¢ceken en dnemli
faktorlerden biri evsahibi Ulkedeksgucl maliyetlerinin dgilk olmasidir. Nitekim
gelismekte olan ulkelerdeki hizli nifus artive genc nifusun fazla olmasi bu
ulkelerdeki Ucretleri de duk kilmaktadir (Cinko 2009, 119). Zaten herhangi bi
yatirrmda oldgu gibi dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda mddira maliyetleri ve
Ozellikle de Ucretler, karlgin belirlenmesinde énemli bir faktordir. Dolaysabgnci
sermayenin yatay ve dikey butugieeler ile geldgi Ulkeler genellikle dretim

maliyetlerinin ve Ucretlerin diiik oldysu tlkelerdir (Uzun 2010, 33).

Uretim maliyetleri icerisinde ucuzsgiicii dolaysiz yabanci sermayenin bir llkeye
gelmesinde 6nemli bir yere sahiptir. Gelis Ulkelerde gelimis sosyal givenlik sistemi
ve nispi fiyatlarin yiksek olmassgict maliyetlerini artirg@y icin dolaysiz yabanci
sermayenin tercihi sglict maliyetlerinin dgilk oldusu gelsmekte olan dlkeler
olmaktadir. Ozellikle emek yoin lretimin oldgu alanlarda ucuzsgiict blyik bir
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onem kazanmaktadir. Boylece bir yandan diinya pigasa maliyet avantaji ile sati
yapilabilmekte ve gier yandan da Uretim yapilan gefiekte olan Ulkenin piyasasinda
gumrik vergilerinden dgacak maliyet ar§l olmadan sagiyapiimaktadir. Ancak ucuz
isglcunun yani sira dolaysiz yabanci sermaye yaanmguci verimliligini de dikkate
almak durumundadir. Nitekim ggiekte olan Ulkelerdesgictu maliyetleri dgik
gozukse de busglcunin gitiimesi gergi ilgili maliyeti artirmaktadir. Bir bgka
deysle, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari iggiict maliyetleri acisindan 6ncelikle
Ucret dizeyini ve daha sonra dggict verimliligini dikkate almaktadir. Ancak
belirtiimelidir ki, Ucretlerin dgik olmasinin yaninda ev sahibi ulkeniggiicinin
yetismis, egitimli, yeni teknolojileri uygulayabilen nitelikler sahip olmasi
gerekmektedir. Clnkl dolaysiz yabanci sermaye igdan yetsmis isgicinin de
maliyetini dikkate almaktadir (Tandirgln ve Ozen 2003, 109). Boyle bir durum
isgict maliyetlerini 6nemsiz kilmakta ve dolaysiz aiatr sermaye yatirimlarinin
isgucu verimliliginin yiksek oldgu tlkelere dgru gitmesine sebep olmaktadir (Emir
ve Kurtaran 2005, 39).

3.1.1.3. Piyasa Yapisl, Piyasa Buyiikgii ve Piyasanin Ozellikleri

Bir Ulkeye vyapilan dolaysiz yabanci sermaye yatmda s6z konusu Ulkenin
piyasasinin hacmi ve bu piyasanin rekabet ilei iggkllikleri de dnem arz etmektedir.
Bir Glke piyasasinin gephacimli olmasi ve efektif yani satin alma guctdksteklenen
talebin yiksek dizeyde olmasi dolaysiz yabanci agemyatirimlarini cekecek en
onemli unsurlardan biridir (Cinko 2009, 118). Cunliyasa buyuklgi arttikca
firmalarin 6lgek ekonomilerinden yararlanma gicuaemaktadir. Ayrica bir piyasa
blyudukce sagidiizeyi ve buna t@h olarak kar dizeyi de artacaktir. Piyasa hacminin
temel gostergesi ise, GHY ve GSMH olmaktadir. Piyasa hacminin 6nem arz
etmesinin temel nedeni ise, bunun Olcek ekonomierolanak sgamasi, Olcek
ekonomilerinin de genelde maliyet avantajlarglamasidir. Clinku 6lgek ekonomileri
teknolojik, organizasyonel ve pazarlama acisindamafara oOnemli avantajlar
sazlamaktadir (Ozcan ve Ari 2010, 70).

Diger yandan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariamlgigi Glkelerde ilgili Gretime
iliskin piyasalarda tekelci Ozelliklerin s6z konusu abn yatirimci igin ek bir kéar

sglayacal icin diger cekici bir faktordir. Zaten gefhekte olan Ulkelerde Uretim
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yoninde yetersizlikler oldiu icin bu Ulkelerin piyasalarinda tekelci ve oligbgil
Ozellikler s6z konusudur. Bu nedenle bu piyasalatitdaysiz yabanci sermaye

yatirimlarinin yapilmasi ek bir kar@amaktadir (G6z 2009, 121).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari i¢in piyasellikteri konusunda dnemli bir ger
faktor de ilgili piyasaya ukam maliyetleri ile ilgilidir. Eser ihracat ile ilgili ulaim
maliyetleri ilgili piyasada saglyapmak icin ¢cok yiksek ise, ihracat yapmak yetligié
Ulkede Uretim yapmay! tercih edecektir (Uzun 2038). Ancak boéylesi bir durumda
dretimin tum @amalarinin ev sahibi Ulkede yapilmasi gerekecekiinki tretimin bir
kisminin ev sahibi Ulkede yapilmasisitaa maliyetleri acisindan bir avantaj
sgglamayacaktir (Tandircgiu ve Ozen 2003, 109). Gerek Uretinyamalarinin
tamaminin ev sahibi Ulkede yapilmasi gerekse dekisiminin yapilmasi maliyet
avantaji splamayabilecektir. Bu nedenle glen maliyetlerinin dolaysiz yabanci

sermaye yatirimlari tzerindeki etkisi belirsiz oktzatlir (Cinko 2009, 118).

Piyasa yapisi ile ilgili olarak sdylenebilecek bigska husus da kamu miuilkiyeti ile
ilgilidir. Bir tlkede Uretim yerlerinin buydk bir iIkmi, 6zellikle de stratejik olanlari,
kamu mulkiyetinde ise, bu durum dolaysiz yabanonsge icin haksiz rekabete neden
olacagindan ev sahibi tlke igin itici bir faktor olacaktAncak temel tretim sahalarinda
faaliyet goOsteren sietmelerini Ozellgtiren bir Ulke dolaysiz yabanci sermaye
yatirirmlarini da kendine ¢ekecektir. Clnki bu aledd yabanci yatirimlar daha yiksek

kazang elde etme olagiaa sahiptirler (Ozcan ve Ari 2010, 71).
3.1.1.4. Ekonomik Bilyiime ve EkonomiHlstikrar

Ekonomik blyume oranlarindaki istikrar ve yiksekzelyj yabanci yatirimcilar igin
piyasa geniemesi ve dolayisiyla kér oranlarinin g@irtenlamina gelmektedir. Bu
nedenle ekonomik buylime ile dolaysiz yabanci seenyayrimlari arasindaki gkinin
pozitif oldugu iddia edilmektedir. Zaten, dolaysiz yabanci sgemgatirimlari gelimis
ulkeler tarafindan kendi ulkelerindeki gik buyime hizi ve dolayisiyla azalan kar

oranlari nedeniyle yapiimaktadir.

Ekonomik biylimenin yani sira ev sahibi tGlkenin ekuik istikrarl da dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari agisindan ev sahibi ulkederiyatyapmak icin belirleyici bir
faktordur. Temel makroekonomik gostergelerdegiriaoynakliklar dolaysiz yabanci
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sermaye yatirimlari igin 6nemli bir risk unsurud(@inko 2009, 121). Ozellikle
ekonomik istikrarin temel unsurlarindan biri olaiyaf istikrari dolaysiz yabanci
sermaye icin en 6nemli faktorlerden biridir. Fiystikrari yabanci yatirimci icin
karhhg belirleyen en 6nemli faktorlerden biridir. Clnkéel kar duzeyi enflasyonla
ili skilidir ve vergi yuki, doéviz kuru gibi karlign etkileyen birgcok dgiskenin fiyat
istikrari ile iligskisi bulunmaktadir (G6z 2009, 19).

3.1.1.5. Dsa Acliklik ve Dis Ticaret Engellerinin Varli g1

1970’li yilllardan itibaren artan iktisadi kiresaliee hareketleri ve Ulkeler arasindaki
gerceklgtirilen ekonomik birlikler iktisadi dsa aciklgl da artmgtir. Genellikle bir
ulkenin dsa aciklgl dig ticaret hacminin gayrisafi yurtici hasilasina oraife
Olcilmektedir ve dia acliklik ile dolaysiz yabanci sermaye yatiriméaasinda énemli
bir iliski s6z konusudur. Cunki bir tlkeninsdiaciklik derecesinin yiksek olmasi her
turll yatirrmda oldgu gibi dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda dahlkgin
artisina sebep olacaktir. Karigin dsa aciklikla artmasinin sebebi ise, firmalarin daha

gensk bir piyasadasiem yapmalarindan kaynaklanmaktadir (Kurtaran 2304,).

Disa acikhk dolaysiz yabanci sermayenin Uretimini cgklestirmek icin ihtiyac
duydwu hammaddeyi, ara mallarini ve sermaye mallarimgileanak icin kolaylik
saglayacaktir. Ayrica ihracat yonlu tretim yapan fiteraicin de evsahibi tlkenin gh
acikhgr énemlidir. Bu nedenle dahasdiacik bir tlkenin daha fazla dolaysiz yabanci
sermaye yatirrmi cekegiede iddia edilebilir (Emir ve Kurtaran 2005, 39isa
acikhgin bu etkisi dg ticaretin 6niindeki engellerin kaldirimasiyla miimkolacaktir.

Ticaret engellerinin dolaysiz yabanci sermaye yatarina pozitif veya negatif etkileri
tartismaya aciktir. Nitekim, ithalata yluksek dizeyde tkama getiren ve gepibir
pazara sahip olan bir tlkeye mal satmak isteyerydtirimci, bu kisitlamalarismak
icin ev sahibi Ulkede yatirnm yapma yoluna gidelizun 2010, 34). Ancak gticaret
engellerini yiksek dizeyde uygulayan bir tlkenityloiie potansiyelinin diik kalma
ihtimali de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlain mlumsuz bir faktérdr. Bu nedenle
ticari olarak d¢a aciklgin yabanci sermaye yatirimlari Gzerindeki net ethkairsizidir
(Kurtaran 2007, 374-375).
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Disa aciklgin bir baka cephesi de finansal piyasalarin kireseiksi ile ilgilidir.
1970’li yillardan sonra bircok uUlkenin esnek kurstsmine gecmesi ve sermaye
hareketlerini liberalize etmeleri ile birlikte dgkz yabanci sermaye yatirimlari da
bundan etkilenmgtir. Bu durumun sebebi dolaysiz yabanci sermayerigdarinin
finansal ihtiyaclarinin daha kolay ve uluslararpsiasalardan karanma imkaninin
artmasidir (Kula 2003, 142).

Disa aciklgin diger bir cephesi de ev sahibi Ulkenin G¢tncl Ulkelgdpmg oldugu dis
ticaret anlamalari veya ekonomik butinime anlamalaridir. Eer ev sahibi Ulke
herhangi bir gumrik bigiine Uyeyse veya Ucuncu Ulkelerle serbest ticaret
anlgmalari yapmysa, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari icin buaotami daha
genk piyasalardir. Boyle bir durumda ev sahibi Ulkeniglolaysiz yabanci sermaye

yatirimlarini daha fazla cekecektir (Ozcan ve A11@, 71).
3.1.2. Yasal Cerceve ve Politikalara Bgi Faktorler

Esasinda bir dlkenin hukuk dizeni ve yasal mevauat Ulkenin politik sisteminin
onemli bir yansimasidir. Bir tlkenin yasal sisteenbakarak dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmcilari icin yeterli motivasyon gkyip sa&lamadgl anlgilabilir. Cuanku
uluslararasi diizeyde tim ulkelerighsyici bir hukuki diizenlemeden ziyade Ulkeleri i¢
yasalari dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari daha bglayici olmaktadir (Cilingir
2004, 26).

Bu nedenle ev sahibi tlkenin ihracata yonelik lasia politikalari, anti-trost yasalari,
ithal girdi ve kéar transferine yonelik mevzuat veelikle fikri mulkiyet haklarina
yonelik yasal diizenlemeleri yabanci yatirimci igidukga 6nemli faktorlerdir. Ayrica
ev sahibi Ulkenin uluslararasi dizeyde yaproldugu anlgmalar da 6nem arz
etmektedir (Cilingir 2004, 27).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin kairi etkileyen dnemli bir faktor de ev
sahibi Ulkenin piyasada uygul@dikanunlar ile vergi politikalaridir. ger ev sahibi

Ulkede yUksek oranli ve adaletsiz bir vergi sistemipolitikas! var ise, bu dolaysiz
yabanci sermaye vyatirimlarinin kagihi azaltacaktir. Ayrica yasalar 6nunde
yurticindeki yerli ve yabanci firmalar arasindaiayar s6z konusu ise ve bu ayrimlar

dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin aleyhirs#e yabanci yatirrmcilar ev sahibi
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ulkelere gelmeyecektir (Yilmaz 2007, 29). Vergi ipkdlarinin yani sira dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari icin vergi konusund&ndln bir diger faktor de vergi
idaresi ve vergi mevzuatidir. Vergi idaresinin gsla yabanci sermaye yatirimlarina
olan tavri ve vergi mevzuatinin agillal g ev sahibi Glkenin yabanci sermayeyi
cekmesinde etkilidir (G6z 2009, 19).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin k&g etkileyen yasal bir etken de, hukuk
sisteminin istikrari ve gedmisligidir. Eger bir tlkede hukuk sistemi modern esaslarda
kurulmamsgsa veya yasalar surekli glgiyorsa, dolaysiz yabanci sermaye bu istikrarsiz
ve gelsmems hukuk sistemine sahip ev sahibi tlkeyi tercih etevektir. Ayrica adalet
sisteminin hizli ve yerindeslemedgi, ticaret kanunlarinin yetersiz olgu bir tlkede
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari icin bir rigkkil edecei icin bu yatimlarin
azalmasina yol acacaktir (D6nmez 2009, 21). Bu med@lkenin hukuki yapisinin,
Ozellikle de ticaret kanunlarinin uluslararasi dttilarda olmasi ve yudratilmesi

dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin artmasiagan dnemlidir (Yilmaz 2007, 29).

Bir Ulkede firmalarin karini ve dolayisiyla Uretidiizeyini d@rudan etkileyen en
onemli faktérlerden biri de tlkedeki vergi politieaidir. Vergi politikalarinin dolaysiz
yabanci sermaye vyatirimlari icin bircok acidan Gnemrdir. Oncelikle yabanci
yatirimlara ilskin vergi oranlarinin diilkk olmasi bu yatirimlar icin énemlidiikinci
olarak, Uretilen mal ve hizmeteskin vergi oranlari beklenen kéar etkileygcéegin kar
gudusiyle hareket eden yabanci yatirimcilar icgerdbir énemli faktordir. Uguinci
olarak elde edilen karin yurtgma cikariimasinda uygulanan vergiler de dolaysiz
yabanci yatirimlar icin énemlidir (Ozcan ve Ari 2071). Vergiler konusunda énemli
bir husus dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaringtird diizeyini artirmasi ile ilgilidir.
Eger hukumetler vergi konusunda dolaysiz yabanci agemyatirimlarina belli
avantajlar sglarlarsa ileride bu yatinmlar nedeniyle gdun tretim arty zaten verqgi
gelirlerini de artiracaktir (Cinko 2009, 121).

Esasinda ulkenin vergi politikalarinin bir unsutarogimrik politikalari da dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari agisindan onemlitlalata yonelik gimriik vergilerinin
yuksek oldgu bir Ulkede, Ozellikle hammadde ihtiyacinin ywtddan kagilandigi

dretim alanlarinda faaliyet gdsteren yabanci yatiiar hammaddelerin ithalatinda
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yuksek dizeyde gumrik vergisi 6demek zorunda kalide, ev sahibi Glkede yatirim
yapmaktan kacinacaklardir (Kaymak 2005, 89).

Yukarida sotylenenlere ek olaralsaguda siralanan faktorler de dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarini olumlu bgekilde etkileyen yasal cerceve ve politikalarlalilg
faktorlerdir

» Kamu yonetiminde koordinasyon eksgihin ve yetki dginikliginin olmamasi
* Ekonomik sistemin spekilatif hareketlereskamayif olmamasi

» Cifte vergileme sorununun olmamasi

e Sermaye ve para piyasasinin gais olmasi

» Kambiyo mevzuatinin yeterli olmasi

* Yabanci sermayenin kar transferinin kolay olmasiZ@009, 19-20).

Yasal cerceve ve politikalarla ilgili olarak uygokn tevik politikalari da dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarini etkilemektedir. Enilsialilkede dikey veya yatay olarak
yapilan butinlgmelerde mali tgvikler uygulanmasi, bu yatirimlarin hacmini de
artirabilir (Uzun 2010, 32-33).

3.1.3. Politik Cevre velstikrar

Bir tlkenin politik istikrari bircok alanda olgu gibi ekonomik istikrarini da etkileyen
onemli bir faktordiar. Ekonomik istikrar ise, dolaysyabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen en 6nemli faktorlerden biridir. Bir tlkensiyasi istikrarinin anlami, tlkenin
hukuk devleti olmasi, anayasal bir dizenin olmasiayasal duzeni @dstirmeye

yonelik eylemlerin zayif olmasi, iktidarin uzundedi politikalara sadik kalmasi gibi
unsurlar ile tanimlanabilir. Siyasi istikrarsizide, surekli ve ekonomik etkisi olumsuz
olan grevler, hukimet dssikliklerinin sikligi, i¢c huzursuzluklar gibi durumlar akla
gelmektedir (Ozcan ve Ari 2010, 70). Dolaysiz yabasermaye yatirimlari da uzun
vadeli yatirnmlar oldgu icin olwabilecek bir siyasi istikrarsizlik karhlik a¢isend da

istikrarsizlga yol acabilmektedir. Clnkl politik istikrarsiziekl nakit akginda

dizensizliklere yol acacaktir (Emir ve Kurtaran 20@0). Bu nedenle uluslararasi
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yatirirmcilar riskin, dzellikle de politik riskin, gtk olduzu tlkelerde yatirnm yapmayi
tercih etmektedirler ve istikrarsiz bir politk arhda yatinrm yapmaktan
cekinmektedirler (Akinci 2010, 41-42).

Aslinda politik riskin mikro ve makro boyutta olmaizere iki ¢gidi vardir ve bunlarin
her biri dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarinikifardlctlerde etkilemektedir.
Bunlardan makro politik riskler yabanci firmalarirkamulgtiriimasi, vergi
kanunlarindaki d&siklikler ve sermaye transferindeki kisitlamalardMikro politik
riskler ise, ekonominin belli sektdrlerine veya algdiz yabanci sermaye yatirimlarinin

baz! turlerine gore gigsen politika riskleridir (Emir ve Kurtaran 2005, 4Q,).

Cok UlusluSirketlerin yerel piyasalarda yaptiklari Gretimingde, o piyasada mevcut
olan siyasi istikrarin artan bir fonksiyonu olaiféde edilmektedir. Bir bélgedeki gucli
siyasi istikrar, o bdlgede faaliyet gosteren Cokidll Sirketlerin daha fazla gelir elde
etme olasiiini artirmaktadir. Chakrabarti (1998) siyasi isdikile dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari arasinda pozitif birskli oldugunu ifade etmtir. Buna gore bir
Ulkedeki siyasi istikrar dizeyi arttikca, Ulkeyeeg dolaysiz yabanci sermaye yatirim
seviyesinde de astmeydana gelecektir. Dolayisiyla piyasadaki aktirlgelecgi daha
dogru gorebilmelerini, bodylece de daha rasyonel planfapabilmelerine olanak
sagladigl icin bir dlkenin siyasi istikrara kagmasi 6nemlidir. Bdylelikle mevcut
yatirrmlarin givencede oldu gosterilirken, Ulkeye yeni yatirimlar gelmesimia 6ni
acllms olur. Siyasi istikrar, ekonomik istikrari dagéayan bir unsurdur. Dolayisiyla
yabanci yatirmlar tzerinde onemli bir etkiye s#hipUlkeye yabanci yatirimin
cekilmesi icin ilk etapta emniyet ve giiven tesisis@zlanmasi beklenmektedir. Orgia
muhtemel bir savwa saldiri veya devletin yikilmasi egdsi varsa ulkenin politik
durumu bir projenin uzun dénemde surdurtlmesitiirtsale getirmektedir. Boylesi bir
durumda yabanci firmalar yatirnm yapmakta son dereteksiz davranacaklardir.
Bununla birlikte, bir tGlkenin sik sik iktidar gsikli gine ve politik ¢alkantilara maruz
kalmasi, bu tlkede yabanci yatirm icin cazip hitam olmadgini gostermektedir.
Ayrica, gelir dgilimi giderek bozulan tlkeler yabanci sermaye tadan her an sosyal
karsikliklarla kagilasma olasilgl yiuksek olan Ulkeler olarak gorilmekteddenzer
bicimde yabancgirketlerin millilestiriimesi ve kar transferlerine kisitlamalar gétiresi

de dlke riskini yukseltmekte ve yatirimcinin istekslavranmasina yol acmaktadir.
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Yabanci yatirrm hizla baytyen, gelir @amini adil bir sekilde yapabilen, istikrarli
ekonomileri tercih etmektedir (Akinci 2010, 42).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari bir Glkenyasi sisteminden de etkilenmektedir.
Cunkl siyasi sistem bir Ulke igin yabanci yatirika@@ baks agisini 6nemli 6lgide
etkilemektedir. Ber bir Glke daha otokratik bir rejimle yonetiliyassbu tlkedeki i¢
kargaa ihtimali de artmaktadir. Bu durumda dolaysiz yah@&ermaye yatirimlari daha
cok demokratik gelerge sahip ulkeleri tercih edecektir. Ayrica terordieh yiksek
olan Ulkelerde de dolayli yabanci sermaye yatimmigin tehlikeli bir faktérdir
(Cilingir 2004, 25; 28)

Politik cevreyi ve istikrari etkileyen 6nemli biaKtor burokratik sisteminglerligidir.
Burokratik sistemdeeffafligin oldusu, bu sistemde yolsuzluklarin engelleqidir tlke
bunlarin sglanmadgl Ulkelere gére daha fazla dolaysiz yabanci sermateimi
cekecektir. Ayrica burokratik engellerin olmgdwve burokratik sistemin 6zel sektorle
uyumlu calgtigi bir tlke, yabanci yatirimcilar igin de cazip a@ktr (G6z 2009, 19-20).

3.1.4. Ulusal Ticaret Politikalari

Daha once de belirtildi Uzere, yatay ve dikey butirghaeler, ulusal ticari politikalarin
uluslararasi ticaret oniindeki engellesimak icin yapiimaktadir. Ozellikle gefnis
ulkeler arasindaki dolaysiz yabanci sermaye akintdalirtiien kisitlamalari smaya
yoneliktir. Tarife ve kotalarin uygulanma sebebi sa&hibi Ulkenin yerli sanayiyi
korumak istemesi veya hukumet gelirlerini artirmaliabilir. Eger tarife ve kotalar
yatinmci ulkedeki firmanin ihracat gelirlerini cokilksek dizeyde azaltiyorsa, bu
durumda yabanci firmanin ev sahibi Glkede yatiraprngasi daha makul olacaktir (G6z
2009, 11).

Yabancli yatirimlar acisindan énemli olan bigedidurum bir tlkenin ticaret politikasi
ve bunun dolaysiz yabanci sermaye ile tutarli olchasYabanci sermayenin birinci
dereceden aragi etken, bir tlkenin ekonomik olarakseiagiklgidir. Bir tlkenin dsa
acikhgi, dis ticaret hacminin gayrisafi yurtici hasilaya oramarak ifade edilmektedir.
Chakrabarti (2001)'e go6re diticaret hacmi dolaysiz yabanci sermaye siri
artirmaktadir. Burada yatinimlarinsdicaretin genellikle ihracatin yapifgi sektorlere
yonelecgi kabulinden hareket edilmektedir. Yabanci sermsiyatejileri acisindan
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ticaret engelleri 6nemlidir. Bu konudaki hipotedergbre firmalar di ticaret
sinirlamalarinin oldgu tlkelere ihracatin zorflundan dolay! dolaysiz yabanci sermaye

yatirimi yolunu tercih etmektedirler (Dikmen 2085Q).

Ozellikle 1970’lerin sonlarina gou Japon ihracatcilarina karkuzey Amerika ve Bati
Avrupa'da pek ¢ok ulke tarafindan, ithalat kisitean anti-damping vergileri, gonalla
ihracat kisitlamasi gibi ticaret engelleri uygulagtm. Bunun sonucunda Japon
girisimciler fabrikalarini Kuzey Amerika ve Bati Avrupakelerinin yani sira yeni
sanayilemekte olan uUlkelere ve Kuzey Bw Asya ulkelerine de kurnglardir. Benzer
sekilde Roma Anlgmasi sonrasinda uygulanan ortak gumrik tarifesucsonABD
sirketlerinin Avrupa’da dolaysiz yabanci sermayeiryatiarini arttirdg! bilinmektedir.
Ancak bu durum 1980’lerde Mayan kiresellgne ile gunimuzde etkirgini
kaybetmgtir (Karaca 2008, 13).

Chakrabarti (2001) farkli tlkeleri inceleyerek dgdez yabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen dger bir faktorin ticaret ag1 oldugunu ifade etmtir. Buna gore ticaret
fazlasinin, dinamik ve ghkl bir ekonominin gostergesi olgundan ticaret fazlasi

dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarigvike etmektedir.

Ekonomik butunlgmeler de dolaysiz yabanci sermaye stgri tGzerinde etkilidir.
Nitekim ekonomik entegrasyonlarin dolaysiz yabasermaye gigleri Uzerindeki
etkilerine iliskin calsmalar genellikle gumrtk birlikleri ve ortak pazarléizerine
yapiimstir. Bu konuda (¢ teorik yakjan bulunmaktadir. Bu teorik yakdemlardan ilki
Hechscher-Ohlin teorisine dayanmaktadir. Buna géle®nomik entegrasyonun
uyguladgi ticaret engelleri ithal ikameci politika geiebu politikanin uygulang
sektorlere dolaysiz yabanci sermaye smiri arttiracaktir. Nitekim, karlastirmali
Ustunlikler gergi bir malin ekonomik entegrasyon icerisinde Uretitlaiha avantajli
oldugundan, goreceli olarak ger Ulkelere gbre entegrasyon icerisine dolaysiagab
sermaye miktarini artirmaktadiikinci teorik yaklgim uluslararasi uretim teorisine
dayanmaktadirCok UlusluSirketler gimrik birliklerinin ortak tarifelerine rsttejik bir
tepki olarak ihracat faaliyetlerinde bulunmak yeribirlik icinde dolaysiz yabanci
sermaye yatirimini tercih edeceklerdir. Bakilde birligin olusturdugu blyuk pazarin
avantajlarindan da faydalannalacaklardir (Dikmen 2010, 62).
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Son teorik yaklgm ise Gumruk Birlgi Teorisi’ne dayanmaktadir. Cok Ulusurketler
gumrik birligi olusumuna kag “yatirirm olwturma” ve “yatirirm cgitlendirme” olmak
Uzere iki etki olgturmaktadirlar. Bu etkiler Kindleberger (1966) famdan statik etkiler
olarak tanimlanmaktadir. Bu etkiler, yatinmlar tzdeki engel ve kisitlamalarin
kaldirlmasiyla ortaya cikmaktadir. Azalan veya aamen ortadan kalkan tarifelerin
pazarl genietmesi sonucu okan etki, ilk etkidir. Dgen tarifeler sonucu ortadan
kalkan engelleri Cok Ulusl$irketler gmak zorunda olmagindan dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin dilsine neden olmasi isegér etkidir. Bununla birlikte Avrupa
Birligi uygulamasinda sermaye dglainin serbest olmasi dolaysiz yabanci sermaye
akimlarini tgvik edici bir unsurdur (Dikmen 2010, 62).

Cok UlusluSirketlerin stratejik tepkisi olarak, Gye olmayarkélerden Gumrik Birdii
icindeki Ulkelere dolaysiz yabanci sermayesgiri “yatirim olusturma” etkisi, birlik
icerisinde bir Glkeden der tlkeye dolaysiz yabanci sermayenin kaymasiriyesgrim
¢ssitlendirme” etkisi olarak ifade edilmektedir. Bu rdunda ticaret yaratma etkisi gibi
GUumruk Birligi'nin bir sonucu oldgu belirtilmistir. Calismada Cok Uluslirketlerin,
“yatirim olwsturma” ve “yatirim cgitlendirme” etkilerinin Gumrik Birlgi ve dolaysiz
yabanci sermaye arasindakisklier bakimindan, ekonomik entegrasyon alanlarina
gOsterdikleri stratejik tepkiler dort farkli formam seklinde ifade edilmektediBu
etkiler korumaci yatirim, saldirgan yatirim, yemdgapilanma yatirimi ve rasyonel
yatinmlardan olgmaktadir. Belirtilen etkilere #gkin aciklamalara sagida yer
verilmistir (Dikmen 2010, 63).

e Korumaci Yatirrm:Gumrik Birligi'nin dis ticareti cgitlendirme ve arttirma
etkisine kagt Cok Uluslu Sirketler yeniden dizenlenen tarifelerin
avantajlarindan faydalanmak ve sahip olduklari pgmegylarini korumak icin

Gumruk Birligi alaninda yatirrmda bulunabilirler.

« Saldirgan YatirnmCok Uluslu Sirketler genellikle Gamruk Birfii’'nin birlesik

pazar avantajlarindan faydalanmak icin buyime vgiliya yolunu tercih
edeceklerdir. Bu nedenle yeni pazarlara girmek weériynlarda bulunmak
isteyeceklerdir.
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* Yeniden Yapilanma YatinmCok UlusluSirketler tretim faaliyetlerini GUmrik

Birli gi icinde maliyet avantaji bulunan birkag farkli geryapabilecgnden yeni
yatirimlar gerceklgebilecektir.

+ Rasyonel Yatirim:Uretim maliyetlerini digirmek icin Cok UlusluSirketler

kaynaklar bakimindan daha uygun alanlari tercihceklerdir. Bu durumdaki
yatirrmlar genellikle birlik icerisindeki net dolsyz yabanci sermaye gini
degistirmeyecek ancak @pafi olarak birlik icinde yatinmlarin yer

degistirmesine ve Uretim yapisinin giemesine yol acacaktir.

Dunning (1997)'de Avrupa Ortak Pazar’nin dolaygabanci sermaye g¢ri olumlu
yonde etkiledii sonucuna ukamistir. Bununla birlikte cabmada pazar buyuUkgi,
uretim faktorlerinin maliyeti, bolgesel olarak tapmg ekonomiler (agglomeration
economies/yiisim ekonomileri) gibi etkenlerin de dolaysiz yabasermaye giginde
belirleyici oldusu ve Ortak Pazar'in tek bi@a yeterli olamagi da ortaya koyulmgiur
(akt. Dikmen 2010, 63).

Goérg ve Ruane (2000) ABD’li Cok Uluslgirketlerin Avrupa Birlgi icindeki
dagihmlarini 1982-1995 donemi igcin panel veri yaktal ile incelemgtir. Calisma
sonucunda yabanci yatirimlarin Almanya gibi Avrupali gi'nin c¢ekirdek ulkeleri
Uzerinde y@unlastigl gorulmistir. Butinlemede yer alan bir tlkenin dolaysiz yabanci
sermaye giti elde edebilmesi icin yean yeri avantajina sahip olmalidiitlanda
AB'nin buyuk pazarlarina yakin olmasi ve gta kolayligi nedenleriyle 6zellikle
elektronik ve ilag sanayi tarafindan tercih edilteglr. Ayrica irlanda’nin dolaysiz
yabanci sermaye yatirimi cekmek icin uygutagolitikalar da bu tercihte 6nemlidir
(akt. Dikmen 2010, 63).

3.1.5. Fiziksel-Cgrafi Cevre ve Hammadde Avantajlari

Uluslararasi ticarette de dnem arz eden fiziksece@afi kosullar dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarini da etkileyen bir faktérduiziksel ve c@rafi faktorler yatirim
kararlari, pazarlama stratejileri, mamulin imagali bircok konudagletme kararlarini
etkilemektedir. Cgrafi kosullardan olan iklim 6zellikle tarimsal Uretimi efikyen bir
faktordir. Iklimin tarimsal Gretimi olumlu yonde etkilegi bir bolgede bunun der
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sektorlere de olumlu etkileri bulunacaktir. Cunlanmsal girdi dger sektorlerdeki

maliyetleri etkileyen dnemli bir faktordir (Ciling2010, 22).

Cografi kosullar dahilinde dginilmesi gereken bir bka etken de, hammadde
kaynaklari ve ulgm imkanlaridir. Bunlardan hammadde kaynaklariiaden zengin
bir Glkenin dolaysiz yabanci sermaye yatirimladaicekmesi s6z konusudur (Cilingir
2010, 22-23). Bilindii tzere hammaddelerin kayhaolan dgal kaynaklar dinya
genelinde dengeli bigekilde dgilmamstir. Dogal kaynaklar bazi tlkelerde oldukca bol
ve ucuzken bazi Ulkelerde son derece kit veya biktuy ve bu nedenle ¢cok pahalidir.
Bu durum dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinimédenle dgal kaynaklarin zengin
oldugu Ulkelerde yapilmasina yol agmaktadir. Bunlardamdisi yatirimci tlkeye
hammadde ithalatinin siyasi ve iktisadi nedenlede ticaret engelleri ile
kisittanmasidirikinci neden ise, hammaddenin ev sahibi llkatenerek satiimasinin
daha karh olmasidir (G6z 2009, 10). Ayrica dekama ve hava ufaminin rahatlikla
yapildg! bir tlke dretim maliyetleri agisindan avantajlsaslayaca&! icin dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari icin de 6énem arz edec@Rilingir 2010, 22-23). Tum
bunlarin yaninda evsahibi Ulkenin blylk pazarlaekigligi da dolaysiz yabanci

sermaye yatirimlarini etkileyen énemli bir faktordémir ve Kurtaran 2005, 39).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari icin fizikgelrede en az goafi faktorler kadar
etkili olan bir dger etken, ev sahibi Ulkenin glen olanaklaridir. Ev sahibi Ulke
yurticinde yaygin bir deniz, kara ve hava suta ggina sahipse, dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari i¢in ¢ekici bir faktor ghaaktadir. Ayni zamanda ev sahibi tlkenin
yurtdisiyla da benzer ve gemis ulasim bagilantilar varsa bu da dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarini cezbedecektir. Clungir &eya yiksek hacimli bir malin uzak bir
evsahibi Ulkeye tanmasi, yatirimci dlke icin buyidk bir maliyet unswiacaktir. Boyle
bir durumda yatirimci firma uretimin bells@malarini veya tamamini evsahibi Ulkede

gerceklgtirirse 6Gnemli maliyet avantajlari elde edecek®6¢ 2010, 11-12)
3.1.6. Sosyal ve Kurumsal Cevre

Sosyal cevre ekonomik acidan ve Kkdiltirel acidanaklniizere iki perspektiften
degerlendirilebilir. Sosyal cevrenin ekonomik yonu lapun inanglari, gelenekleri
aliskanhiklari ile ilgilidir ve bunlarin ekonominingleyisine yansimasi ile tanimlanir.

Ayrica sosyal yapinin durumu ekonomik performansriazle de etkilidir. Orngn
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kadin sgucunin istihdama katilmasi kdlttrel bir 6zelliktie dolayli olarak utretim
maliyetleri Uzerinden dolaysiz yabanci sermayeriyalarini etkileyecektir (Cilingir
2010, 23).

Bir dlkenin kurumsal yapisi da dolaysiz yabancmsgre yatirimlari igin 6nemli bir
faktordur. Cunku ekonominirgleyisinde etkili olabilecek hukuksal ve idari kurumlarin
varhgl rekabet kegullarinin tesisinde 6nemlidir. Etkin bir rekabeihigyeterli ve gekmis
kurumlarin varlgl, haksiz rekabet gibi bircok sorunu 6nleyecek Ggldce dolaysiz

yabanci sermayenin kargliartacaktir (Ozcan ve Ari 2010, 71).
3.2. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarinidktisadi Etkileri

Sermaye kaynaklarinin getirisinin daha az gldgelsmis llkelerden getirisinin daha
yuksek oldgu gelsmekte olan Ulkelere kaymasi diinya kaynaklarinimeikllanimina
imkan taniyacaktir. Kindleberger'e gore, dolaysaanci sermaye yatirimlari toplami
sifir olmayan bir oyundur ve bu yatirimlar her reglér kisa donemde ev sahibi tlkede
bazi problemlere yol agsa da uzun donemde hemteliddke hem de yatirimci tlke
icin kazanclar sglayacaktir (Kindleberger 1971, 177 akt. Kula 20082).

Dolaysiz yabanci sermayenin iktisadi olarak biretikisi vardir. Bunlar buyime etkisi,
verimlilik etkisi, tasarruf ve yatirim etkisi, istilam etkisi, teknoloji etkisi ve yonetim
bilgisi etkisi olarak siralanabilir. Bu etkiler gghekte olan dlkelerin kalkinmasi igin
son derece onemlidir. Clnkl kalkinmaya yengldomn az gefimis bir Glkenin en
onemli handikaplarindan biri tasarruf ve sermay¢engizligidir. Dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin bu Ulkelerin sermaye birlknme 6nemli katkilari olacaktir
(Sen ve Karagd6z 2007, 1069-1070). gbi yandan dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarinin yatirrmci Ulkelere de iktisadi e#dl bulunmaktadir. Bu ekonomik
sonuclar literatirde dolaysiz-dolayl etkiler; ekamk siyasi ve sosyal etkiler gibi
¢esitli siniflandirmalar ile incelenmektedir (Uzun 20114-15). Bu kisimda dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin iktisadi etkilerithev sahibi hem yatirimci Ulkeler

Uzerindeki etkileri dgerlendirilecektir.

Gecmite, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin caltippanedenleri sadece; tasarruf
acginl kapatmak, uretimi artirmakgssizlige ¢6zum getirmek, Uretim maliyetlerini

disirmek, ucuz ggucl, taima giderlerinden tasarruf @amak, vergi avantajlarindan
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faydalanmak, ucuz hammadde kullanmak ve doviz véaémi geniletmek olarak ifade
ediliyordu. GUnumuzde ise, yabanci sermaye yatmmdlan beklenen faydalarda da
artis goralmistdr. Yabanci sermayeyi cekmek isteyen ulkeker etkilerden de
faydalanmak istemektedirler: yabanci sermaye odamedengesini sgamak, Ulke
icinde sglikl bir rekabet ortami okturmak, ulkeye yeni teknolojiler kazandirmak,
know-how getirmek, gelmis ve sermaye ihra¢c eden Ulkelerin politik ve ekorlomi
destgini saglamak, promosyon, glipiyasalara gig imkanlarini geniletmek ve insan
kaynaklarini geltirmek (Afsar 2004, 87).

3.2.1. Dolaysiz Yabanci Sermayenin Ev sahibi Ulkekeiktisadi Etkileri

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ev sahibinilk&z gekmis oldugu bir durumda
onemli etkileri olabilir. Bu etkilerin bazi durunrida ekonomi tzerinde olumlu yonleri
s6z konusu iken bazi durumlarda olumsuz etkilesbiir. Dolaysiz yabanci sermaye
yatirnmlari ister gedimis isterse de galmekte olan bir Ulkeyi bircok acidan
etkilemektedir. Bu etkiler sabit sermaye stokuntdkjik gelisime, istihdam, Uretim ve
isletmecilik bilgisi, rekabet giict, 6demeler denggti bircok konuda gortlebilir
(Tandircigglu ve Ozen 2003, 105).sagidaki alt kisimlarda dolaysiz yabanci sermaye

yatirimlarinin etkileri ele alinacaktir.

3.2.1.1. Dolaysiz Yabanci Sermayenin Ev sahibi Uleki istihdam Uzerindeki
Etkisi

Dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarinin istihndameriileki etkileri, istihdam
olusturma etkisi, ggucu nitelgi ve verimliligi etkisi ve Ucret etkisi olmak tzere ¢
kisimda incelenebilir (Gungan 2002, 72).

Bir tlkenin istihdam hacmi ile yatirrm hacmi aratanpozitif bir iliski s6z konusu olsa
da, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin istindezerindeki etkileri konusunda bir
fikir birli gi yoktur. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinvnsahibi tlkede istihdami
artirmasi icin, kullangy teknolojinin gir sermaye ygun olmamasi gerekmektedir.
Ayrica dolaysiz yabanci sermaye yatirimi, ev satilkede ylksek dizeyde rekabet
Ustunligu salarsa, ulke icindeki kucik ve orta bluyukluktekinfialarin kapanmasina
yol acabilir (Uzun 2010, 18). Kicuk ve orta buyukkki isletmelerin 6nemli bir
Ozelligi, bu isletmelerin gsizligin dnlenmesinde buyuk katkilarinin olmasidir. Delay
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yabanci sermaye yatirimlari, bu tiptetetmelerin kapanmasina yol acgabilir (G6z 2009
22-23). Bunlarin yaninda dolaysiz yabanci sermayeignlarinda istihdam ihtiyaci ev
sahibi Ulkeden dgl de yatirirmci tlkeden tedarik edilirse istihdaathis! da son derece
cuzi kalacaktir (Gundgan 2002, 73).

Dolaysiz yabanci sermayenin istihdam tzerindekdiger etkisi de istihdamingdimi

ile ilgilidir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlagenellikle ev sahibi bir tlkedeki
isglcund kullandiindan, dretim icin bu sguctnin gitimine katkida bulunmasi
gerekebilir. Nitekim dolaysiz yabanci sermayenirsaibi llkeye getirngi oldugu
teknoloji ileri niteliklere sahip olabilir ve bu teliginden dolay! vyerli gcilerin
egitiimeleri gerekebilir. Bu gitim 6zellikle meslek ici gitim niteliginde ise, ev sahibi
ulkenin gitim kapasitesi ve olanaklarl da artacaktir (Uz0A@, 18). Ancak bu noktada
belirtiimesi gereken bir husus bulunmaktadieri teknoloji ile gelse de her durumda
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaggticinin @itimine katkida bulunmayabilir.
Cunku evsahibi Glkede kalifiyegiici mevcut ise, dolaysiz yabanci sermaye sahipleri
egitim vermek yerine busgicunt yuksek Ucretlerle bulunduklari sektérdemdier
etmeyi tercih edebilirler. Bu durumda kalifiygticiinin transfer edildikleri sektorde bir
verimlilik dustst gorilebilir (Gundgan 2002, 77).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahiliiede gsizligi azaltmasi igin,
oncelikle tlke vatanddarini istihdam etmesi gerekmektedir. Bunun yara slolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari ev sahibi bir tUlkedgldtmeyi satin almak yerine yeni
bastan bir yatirm yaparsa bunun istihdama katkisiadgiiksek olacaktir. Ayrica
dolaysiz yabanci sermayenin yatirim yaptsektor de istihdama katkisi acgisindan
onemlidir (G6z 2009, 21-22).

Cok uluslu sirketler tarafindan, gelinekte olan ulkelere, bu Ulkelerde kamu
kuruluslarinin ve 0Ozel sektorin sinirli imkanlariyla getilecek veya ithal edilecek
sinirh teknoloji yerine, yan olanaklari da icenéeri teknoloji transferi sglandigi 6ne
surtulmektedir. Boylesi bir durumda ekonomik blyursermaye birikimi, ticaret ve
dretim yontemlerini etkileyen teknolojinin nasihuisfer edildii ve ev sahibi tlkenin bu
teknolojiyi nasil kullandil sorunlari 6ne plana ¢ikmaktadir. Gelekte olan Ulkeler
acisindan ileri teknolojilere wWmanin temel yolu, ¢ok uluskirketlerin gerceklgtirdigi

dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaridir. Ev saltiilkiede teknolojinin yayillmasi;
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yuksek teknoloji drint mallarin ithalati, yeni tekojinin uygulanmasi ve yerel insan
kaynainin  ¢cok uluslu sirketlerden ulusal firmalara gecmesi  yoluyla
gerceklgtiriimektedir. Bununla birlikte teknolojinin adaptedilmesi icin belli faktor
donanimlari gerekli oldtundan ev sahibi tlke agisindan teknoloji transferailumsuz
sonuglarl da ortaya cikabilir. Ev sahibi tlkenin dananimlardan yoksun olmasi,
teknolojinin rastgele kullanimina yol acarak yatialan tlkenin teknoloji aktarimindan
tam olarak faydalanamamasina neden olmaktadir.uBund ssizligin de artmasina yol
acabilir. Nitekim yeni teknoloji nedeniyle bazi émstrilerde mevcutsi olanaklar
ortadan kalkacaktir. Bunun yani sira dolaysiz yabaermaye yatirimlari sonucu
ulkeye gelen teknolojinin tirt ve nitglide 6nemlidir. Dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlari sonucu ulkeye gelen teknolojilerin @slgi teknolojiler olmasi durumunda,
bu teknolojiler cevreye zarar verebilir ve gdb kaynaklarin hizla tikenmesine yol
acabilir (Uzun 2010, 20-21).

3.2.1.2. Dolaysiz Yabanci Sermayenin Ev sahibi Ulieki Ekonomik Kalkinma ve

Blyume Uzerindeki Etkisi

Ekonomik kalkinma bir Glkenin sosyal, siyasal veis&di 0Ozelliklerinin ¢cgdas
dinyanin gereklerine goére gercekilelmesi gereken bir amactir. Bir ekonominin
kalkinmasinda sosyal faktorlerin yani sira iktiséaktorler 6nemlidir ve gunimiz
dinyasinda Uretim glici daha yiksek olan Ulkeleaihadylksek kalkinma dizeyine
sahip oldgu soylenebilir. Bu nedenle Ulkenin Uretim kapasiteskatkida bulunan
dolaysiz yabanci sermayenin, Ulke kalkinmasina atkida bulunaga soylenebilir
(Afsar 2004, 87).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin kalkinmaya 6nemli katkilari ekonomik
blylume yoluyla gercekjenektedir. Ekonomik buyime bir tlkedeki Gretim dlin@y
donemler itibariyle artmasi demektir ve iktisat ipkhlarinin temel hedeflerinden
biridir. Teknik anlatimla ekonomik buytme bir Glkergayri safi milli hasilasinin reel
ve donemsel olarak agtianlamina gelir. Ekonomik blyume ise, bir tlkedeknek,
toprak, sermaye, teknoloji ve miggbbis gibi temel Gretim faktorlerine Eadir.
Bunlardan sermaye ggiekte olan Ulkelerin temel eksikliklerinden biridue bu
eksikligi gidermede dolaysiz yabanci sermayenin ¢ok buytikrieemi vardir. Nitekim

tasarruf agil nedeniyle gefimekte olan bir tlke ya gliborclanma ya da dolaysiz
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yabanci sermaye yatirimlari ile bu @gkapatmaya cajacaktir (Cetinkaya 2004, 240-
241). Bu noktada 0©zellikle Gretim kapasitesini ramaya yonelik dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari ev sahibi Ulkenin Uretim kajgssne de dolaysiz bir katki

saglayacal icin bu tlkenin ekonomik biytumesini de artiracaldt/zun 2010, 14).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahlkeriin kalkinmasinda daha cok
katkida bulunmasi icin Uretim kapasitesini dolaysiiracak yatirimlar yapmasi
gerekmektedir. Bir bgka deysle, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariginket satin
almalari gibi yontemlerle gelmesi iktisadi kalkingngok fazla etkilemeyecektir (Uzun
2010, 16-17).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin  ekonomikylinde Uzerindeki etki
kanallarindan biri de evsahibi Ulkede yatinm yapsektore yonelik gsalliklardir.
Dolaysiz yabanci sermaye ile birlikte evsahibi dikeendustri blylimekte ve bu
biylime vyerli Ureticilerin ortalama maliyetlerini giierek pozitif dgsalliklara yol
acmaktadir. Ancak bir sonraksaamada dinya piyasasinda ilgili malin arzi grtigin
ortalama maliyet tekrar yuUkselebilir. Bu durumdariwdilik azalacak ve evsahibi
Ulkedeki ekonomik buylime débilecektir (Goker 2007, 36-37).

3.2.1.3. Dolaysiz Yabanci Sermayenin Ev sahibi Uldeki Odemeler Dengesi ve BI
Ticaret Uzerindeki Etkisi

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ev sahibiriitkédemeler bilangcosunu yatirimin
niteligine gore farklisekillerde etkileyebilirilk olarak kisa vadede de ev sahibi tilkenin
O0demeler bilancosu dolaysiz yabanci sermayeninegksmesi icin gelen doviz ile
olumlu sekilde etkilenir. Ancak uzun vadede kér transferlessladiginda bu etki
olumsuz ybne donebilir. Ayrica dolaysiz yabanci nsgrenin Uretimi, ithal
hammaddeye dayaniyorsa ddemeler bilancosu olumikiiznecektir. Dger yandan
dolaysiz yabanci sermaye hammaddeyi ev sahibi éikedde ediyorsa ve Uretimini
ihrag ediyorsa bu durumda ev sahibi Ulkenin 6demkiancosuna oldukca olumlu
etkide bulunacaktir (Uzun 2010, 14)

Ozellikle gelimekte olan ekonomiler icin dolaysiz yabanci sermgg@rimlarinin
O0demeler dengesi uUzerindeki etkisi 6nemlidir. geékte olan Ulkelerin dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarindan bek#eden onemli katkilardan biri gliagiklarin
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giderilmesidir. Ev sahibi llkenin bilancosuna daeyyabanci sermaye yatirimlarinin
yaptgl ilk etki, yatirmlarin bir defaya mahsus olmakeiz bilanco tzerinde olumlu
yansimasidir. Ayrica yabanci sermayglketlerin dg pazarlardaki faaliyetleri yoluyla
ulke ihracatinin geymesine dnemli bir katki g&amasi dger bir olumlu etkidir. Dger
yandan, yabanci sermayejirketlerin Ulke dgina cikardiklari kéar transferleri ve
uretimlerini gerceklgtirmek icin yaptiklari ara ve yatirnm mal ithal&e doviz ¢ikgina
neden olmaktadir. Ancak, son tahlilde ihracat yitdusgslanan doviz katkisinin ger
doviz cikslarindan fazla olmasi durumunda dolaysiz yabanenage yatirimlarinin
O0demeler bilancosu agisindan net etkisi pozitibiddaektedir (Uzun 2010, 19-20).
Chaudhuri (1988)’e gore gginhekte olan utlkeler borc¢larini 6derken doviz silsintie
karsi karlya kalabilmektedirler. Cok uluslgirketler tarafindan bu ulkelere yapilan
yatirnmlar, sermaye akimlarinin yani sira gakkte olan Ulkelerin, gealinis Ulkelere
yaptiklar ihracati gegletebilmekte; bdylece, bu Ulkelerin ddviz stokunatkkda
bulunmaktadir§en ve Karagtz 2007, 1070-1071).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ihracatefieslmasi ve keullarin odlcek
ekonomilerine ulgmaya uygun olmasi durumunda Uretkenliksarbieklenebilir. Tersi
durumda ise, yani dolaysiz yabanci sermaye yaarinthalat yerine geciyorsa ve pazar

buayukligti 6dlcek ekonomilerine ujanaya izin vermiyorsa uretimde etkinlik
gerceklgtirilemeyebilir (Uzun 2010, 17).

3.2.1.4. Dolaysiz Yabanci Sermayenin Ev sahibi Uldeki Teknolojik Gelisme
Uzerindeki Etkisi

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari tlkelerin ssrenkapasitelerini artirmanin yani
sira, yeni teknoloji gisi saglamak, Uretim bilgisi (know-how), ihracat, istihdave
Uretim artg1, yonetim bilgisi gibi bircok fayday gkayabilir (Bay vd. 2007, 254—-255).
Gelismekte olan ulkelerin, gelnis Ulkelerden en 6nemli farklarindan biri teknoloji
konusundadir. Teknoloji, bircok ekonomik buylme rigode Ulkeler arasindaki
kalkinma farkliliklarinin bglica sebeplerinden biri olarak gorulmektedir. @ali
ulkelerden az gealinis Ulkelere yonelik teknoloji transferinde en uyguollgrdan biri

dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarigerf ve Karagoz 2007, 1071).

Li ve Liu (2004), Balasubramanyam, Salisu ve Sapis{@996) ve De Mello (1999)'a

gore dolaysiz yabanci sermaye, sermaye stokunnikteidgiyi ve teknolojiyi birlikte
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artirmakta veggucunun nitelgini ve verimliligini artirarak yeni beceriler kazanmasina
yol acmaktadir. Bu durum esasinda yayllma etkilleritim sektdre dalmakta ve
Ulkenin genel bilgi stoku da artmaktadir (akt.aar2010, 15).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari teknolojiniall&nilmasinda ve teknolojinin
gelismesinde gejmekte olan dlkeler icin 6nemlidir. Dolaysiz yabansermaye
yatirimlarini, uluslararasi portfoy yatirrmlarindagiran en énemli husus ggliekte
olan Ulkelere teknolojik acidan yagtikatkidir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
ile teknolojik gelsme, ekonomideki sektorleresdallik ve bilgi tamasi gibi etkilerle
olumlu etkiler yapar. Boylece getnekte olan Ulke, dretimde teknoloji dizeyini
artirarak ihracatta rekabet gucl kazanabfecgibi yiksek teknolojili Grinlerin
ithalatindan da déviz tasarrufu g&ayabilmektedir (Ram ve Zhang, 2002 akt. Ertan
2010, 15).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin gekkte olan ulkelere teknoloji transfer
etmesinde dikkat edilmesi gereken bir husus, bundiefinin emek ya da sermaye
tasarruf edici olup olmamasi ile ilgilidir. Ggiekte olan dlkelerin en 6nemli
problemlerinden biri de sermaye yatirimlarinin entegarruf eden teknolojilerle ev
sahibi tlkeye gelmesidir. Bu nedenle dolaysiz yabaermaye yatirimlarina gkin ev
sahibi tlkenin politika uygulamalari bu durum diki&alinarak uygulanmalidi&én ve
Karagtz 2007, 1071).

3.2.1.5. Dolaysiz Yabanci Sermayenin Evsahibi Ulke#i Etkinlik ve Dagilim
Uzerindeki Etkisi

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahike liizerindeki etkileri ekonomik
acidan ucla bir siniflandirmayla da ele alinabBiunlardan birincisi etkinlik etkileridir.
Dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlari gelekte olan bir Ulke icin kalkinmanin
finansmaninda kaynak @amaktadir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariyéniyle
ev sahibi ulkedeki yetersiz olan sermaye birikimkstkida bulunaga igin kaynak
dagihminda etkinlge yol acacaktir. Ekonomik etkigin bir bgka boyutu olan Uretim
etkinligine de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari katksdédunmaktadir. Cunku
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile Ulkedetifreartsi gerceklgmektedir. Son
olarak ekonomik etkingin bir diger unsuru olan dalimda etkinlge de katkida
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bulunur. Cunku dolaysiz yabanci sermaye yatirimigkedeki emek faktoriine olan

talebi artiracgy icin Ucretlerin artmasina yol acacaktir (Kula 20043).

Ekonomik etkinlik cercevesinde dolaysiz yabancimsgre yatirimlarinin bir g&a
etkisi de sektorel acidan gkrlendirilebilir. Yabanci firmalarin ev sahibi Glikeki
yatinmlarinin ev sahibi tlkedeki firmalar icin Kr sekillerde olumlu ve olumsuz
etkileri olabilir. Bu etkilere tema etkileri adi verilir. Temel olarak g@a etkileri, ev
sahibi Ulkenin yerli firmalarinin verimlilikleri (erinde goruldr. Cinkl daha yiksek
verimlilik ve ileri teknoloji ile ev sahibi Glkedgatirim yapan dolaysiz yabanci sermaye
bu Ulkedeki yerli firmalara hem ornek skd edebilir hem de verimliii distuk
firmalarin tasfiyesine neden olabilirler (Kula 20a34). Eer dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlari evsahibi Ulkede bilgi sektérinde yamilar yaparsa, bu yatirimin staa
etkileri daha yuksek olacaktir (Cetinkaya 2004)25

Ekonomik etkinlik cercevesinde bahsedilmesi gerekenbagka husus da dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomidglagacaklari dysalliklarla ilgilidir. Dissal
ekonomiler ekonomide faaliyet gosteren bir firmadiger ekonomik aktorlere gkadig
fayda ve maliyetlerdir. Dolaysiz yabanci sermayeiryalari ile bir yandan ilgili
endustride dier yandan da bu endustrinin yatay ve dikegldnatilarinda dysalliklar
olusacaktir. Bu dysalliklar endustrinin bayumesi ile birlikte pozitifissalliklar olarak
ekonominin etkinlgini artiracaktir. Ancak bazi durumlardashlliklar rekabet yapisini
bozabilecektir. Nitekim daha sonra incelenecek dlgmer-Kindleberger teorisine gére
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari daha ziyadgopblistik piyasa yapisina sahip
endustrileri tercih etmekte ve bazi durumlarda kMsaulkedeki tekel gilimini
artirmaktadir. Bu durumda dolaysiz yabanci sernyaygimlari ekonomideki etkingi
azaltacaktir; c¢unki, bir ekonomideki tekellerin tekelci giicin artmasi ekonomik

etkinligin azalmasi anlamina gelir (Cetinkaya 2004, 2501251

3.2.2. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Olusuz Etkileri

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin yukaridatien faydalarina kann ev sahibi
ulkeler icin bazi dezavantajlari da olabilir. La&irde siklikla belirtilen bir gbgé gore,
tekel gucune sahip olabilecek buytk 6lcekli yabdmmalar ulusal baimsizlg tehdit
edebilir. Bu siyasi olumsuz etkisinin yani siralaysiz yabanci sermaye yatirimlari

sosyal ve siyasal acidan da ev sahibi Ulke Uzemwhadasuz etkilere yol acabilir. ClUnki
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kultarel agidan ¢ok farkh bir tlkeden gelen yahayatirim, gerekg anlaysi gerekse
tuketim kaliplari acisindan farkli etkilere yol &ga (Uzun 2010, 15).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahikede yaratabilegg bir bagka
olumsuz etki ise, 6zelarmeler yoluyla gercekkebilir. Geliimekte olan Ulkeler daha
once kamu mulkiyetinde olan ve ulke igin kilit veragejik 6nemi olan uretim
alanlarinda yabanci yatirimcilara sagaparsa bu durumun bazi sakincalari olabilir.
Boyle bir durumda tim yonetimi eline alan yabaratirymcilar, Glke icerisinde politik
ve stratejik acidan bir gu¢ kazanabilir ve bu gié kimi durumlarda koétiye
kullanabilirler (G6z 2009, 23).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin yaratabffediger bir olumsuz etki ise,
teknoloji transferi ile ilgilidir. Dolaysiz yaban@ermaye yatirimlari ev sahibi tlkenin
teknolojik seviyesine katkida bulunmayabiligdf yabanci yatirimci, ev sahibi Glkeden
elde ettgi kar yatirnmci Ulke icindeki Ar-Ge faaliyetleringdnlendirirse ve teknolojik
gelismeyi ev sahibi Ulkeden saklarsa bu bir dezavartajwur (Tirkmen 2006, 40).
Bu durum kendi teknolojisini Uretemeyen yesirketlerin, i¢ pazarda c¢ok uluslu
sirketlere kagi dnemli rekabet avantajlarini yitirmelerine, zameaimde de endustriyi
terk etmelerine yol agmakta ve yabanci yatirrmcmmaonopol gic¢ haline gelmesine
neden olabilmektedir. Sonug itibariyle Uretici \ketici dengesi arasindaki ekonomik
batinlik bozulmaktadir (Ceting2001). Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari kateal
elde edilen kazancin Ulke stha c¢ikmasi ve Uretimde kullanilan girdinin biylik
miktarinin ithal edilmesi ise gliticaret agiina yol acabilmektedir. Ayrica, gumrik
vergileri ve ithalat yasaklar gibi koruyucu sdticaret kisitlamalarinin sgmasi
durumunda, ari kar transferleri yoluyla o tlkenin 6demeler dgerinin sarsiimasi gibi
olumsuz etkiler olgacaktir. Bunlarin dinda, busirketlerin kendi tlkelerinde ghk ve
cevre mulahazalari cercevesinde yapamadiklari ¢onsanayi gibi bazi faaliyetleri
gelismekte olan ulkelere transfer ederek o Ulkelerigaga kagullarini kotulatirdikleri,
cevre koruma konusunda 6zensiz davrandiklari yomigakincalar da s6z konusudur
(G6z 2009, 23).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaringkil tartismalar, temelde yabanci sermayeye
olumlu yonleri ile bakan ve liberal ekonomiyi saamharla yabanci sermayeye olumsuz

yonleri ile bakan devlet midahaleci ekonomik yaggwvunanlar arasinda ge¢cmektedir.
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Mudahaleci ekonomik yapiyr savunanlarin dikkattektikleri olumsuz etkiler @gida
actklanmgtir (Dikmen 2010, 45-49).

Ekonomi Uzerinde yabanci denetiminin artmasi: Yabaermaye yatirimlarina

iliskin herhangi bir kontrol ve denetim mekanizmasibutunmamasi zamanla
belirli sektorlerde yabanci hakimiyetinin etuasina yol acabilir ve Ulkelerin
bagimsiz bir ekonomi politikasi izlemesini zogtaabilir. Bu durum yerli

firmalarin yeterli rekabet giucine wéanadg sektorlerde daha kolay
gerceklgebilir. Piyasalarin tam olarak ggfmedgi ve sermaye sikintisi ¢ceken

gelismekte olan ulkeler icin bu risk daha fazladir.

Ekonomik butdnlgin bozulmasi: Yabanci sermaye ile birlikte Glkegéeg yeni

teknolojinin Ulkede yayginkamamasi ve yerlisietmelerin eski teknoloji ile
uretimde bulunmasi durumda iki farkh Uretim yapostaya cikacaktir. Bu
konuda De Mello (1999), ulkenin teknolojik g@&minin ve beaeri sermaye
dizeyinin gelen teknolojiyi 6zimseyecek dizeydeanlgh durumlarda negatif
bir etkinin ortaya cikgini ifade etmjtir. Dolaysiz yabanci sermaye, ulkeye ileri
teknoloji getirdikge sektordeki yerli yatirimcilale arasinda olan teknoloji
farkhligi artacak ve bu durumdan ekonomik biylime olumsundgo
etkilenecektir. Bu nedenle (Ulkeler, dolaysiz yalbasermaye vyatirimlarini
Ulkelerine ¢cekmek icin mevcut faktor donanimlargtae ekonomik ve siyasal

politikalarini belirlemelidir.

Dis ticaret kisitlamalarinin etkinsizi®@esi: Ulkeler cgitli nedenlerle giimrik

tarifeleri veya d@rudan ithalat kisitlamalar yoluyla ithalati engetek
isteyebilirler. Ozellikle 1960’ yillarda uygulanaithal ikameci politikalar bu
duruma o6rnek olarak verilebilir. Yabanci sermayeairyalari yapan firmalar
temel ara mamulleri ana merkezin bulugdutlkeden ithal ederek Uretimi
gerceklgtirebildiginden ve i¢ piyasaya surebigghden bu tir ticaret
kisittamalarinin etkinfii azalms, ev sahibi Ulkenin ithalat kisitlamalari ile
hedefledgi doviz rezervlerinin korunmasi veya yerli sanagingelsmesi
hedeflerini etkisiz hale getirgtir. Nitekim 1980 sonrasi artan liberalhee ve

kiresellgme anlayl ile birlikte dinyada ticaretin dnindeki engelssralmakta
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ve faktor dolaimi serbestigmektedir. Bu durum yabanci sermayenin Ulke

sinirlari ile engellenemeyegiebir kiiresel ekonomi okimasina yol agcmaktadir.

Yerli sirketlere kagi haksiz rekabet: Cok ulusjurketlerin ekonomik, teknolojik,

yonetsel ve bilgi gucl keuisinda yerli sermayenin rekabet edemez duruma
gelebilir. Bu durum pazardaki yerli firmalarin tgsf olmasina ve yabanci

sermayenin bulundiw pazarda bir tekel haline d&miesine neden olabilir.

Ihracatin _kisitlanmasi: Dolaysiz yabanci sermayerigaarinin ihracatin

azalmasina ve kisitlanmasina neden olabilecekumuB temel nedeni ¢ok
uluslu sirketlerin ana merkezlerinden @gansiz hareket etmemeleri, pek ¢ok
politika ve stratejileri ana merkez tarafindan tefimesidir. Ana merkez bir
Ulkede faaliyet goOsteresirketinin, ev sahibi llkeden yapilacak ihracatimiay
cok uluslusirketin bagka Ulkelerdeki firmalari tarafindan yapilacak irafni
engelleyebilmesi durumunda, belli tlke veya bolgelédracat yapmamasini
isteyebilir. Ozellikle bolgesel yapilanma sonucuradai cok uluslusirketin
farkl Ulkelerdekisirketleri arasinda pazar payimi da yapilmg olunmaktadir.
Bdlgesel yapilanma genellikle Avrupa, Asya, Kuzefrika, Amerika, Latin
Amerika, Ortadgu ve Korfez ulkeleri gibi cgrafi bir bolinmeyi ve faaliyet

alanini belirleyebilmektedir.

Do6viz giderlerini_arttirici_etkisi: Yabancl sermaper zaman ihracat yaparak

doviz artsl saglayamayabilir. Ozellikle ithalata dayali tretim yapfirmalarin
satslarini girlikli olarak i¢ piyasada gercekk@meleri durumunda beklenenin
aksine doviz giderleri artar. Ayrica bu duruma #ansferleri de eklenince ¢ok
uluslusirketler aracilgiyla yurticinden yurtdiina bir doéviz transferi gercelgle.

Teknolojik baimlilik: Cok uluslusirketler Ar-Ge ¢amalarini genellikle ana

merkezlerinde gercekierirler. Diger Ulkelerdeki bgh sirketleri tarafindan bu
teknoloji ithal edilir ve bu bir sdreklilik icindelevam eder. Bu sure¢ ulusal
teknoloji ve sanayinin gelmine katki sglamaktan ziyade teknolojide sau
bagimli bir yapi olgmasina neden olur. Bu durum vyerli firmalarin ¢olisili
sirketler kagisinda korumasiz kalmasina yol acar.



72

« Transfer fiyatlandirmasi ile vergiden kacinma: Qalkislu sirketler transfer

fiyatlandirmasi yontemi ile karlarini ana merkeagaemakta ve busekilde
O0deyecekleri vergi miktarini da minimize etmektktir Bu sirketler genellikle
dikey entegrasyon ve pla sirket organizasyonundan yararlanmaktadirlar. Tim
Uretim streci bg sirketler arasinda yapilmakta ve organizasyon icargtle
dretimin tamami gercelgerilebilmektedir. Bu organizasyonda uluslararasi
sirket tarafindan farkli Ulkelerdekisletmelerine farkli fiyat uygulanabilir.
Ornezin yiksek gumrik vergisi uygulayan tlkelerdekighasirketlerine daha
distk fiyatla satglar gerceklstirilerek daha dgiik gumrik vergisi 6denmesi
s&glanabilir (Seyidglu 2009, 619-622).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimi yapilan Ulketan, iyukarida dginilen muhtemel
etkilere kagl alinacak en iyi ¢d6zum, dolaysiz yabanci sermag#riyni aksini
sinirlamak yerine cevresel ve sosyal korunmglasaak ve yonetimsel vasiflar
arttirmak olmalidir Nitekim kisa donemde ortayaabikecek bazi problemlere ka,
uzun donemde dolaysiz yabanci sermaye yatirimin fatirrmct hem de ev sahibi
ulkeye kazanc¢ g#gayacaktir Yerli ve yabanci yatirirmlarin ekonomiglkumlu katki
yapmasi olasi bilgiye dayali, tamamlayici faktor piyasalarima bulundgu rekabet
edilebilir ortamlar yaratilarak ve uygun yasal dileeneler uygulanarak artirilabilir
(G6z 2009, 24).

3.2.3. Dolaysiz Yabanci Sermayenin Yatirimci Ulkete Etkileri

Yabanci bir pazarda faaliyet gostermek isteyerfibitanin 6niinde temelde 3 secenek
mevcuttur. Bunlardan ilki mallari kendi Ulkesindeeterek ihracat yapmaktir. Bu
secengin bircok durumda avantaji gliiktir. Clunki dinya ekonomisinde kiresgtie
yoniinde buyik adimlar atilsa da halen tarifg de tarife ici engeller 6nemli dl¢tide
ihracatl engellemektedir. Bu engellerin yani simeacatin ulgtirma gibi énemli bir
maliyeti s6z konusuduikinci secenek ise, ev sahibi tlkedeki herhangybiti firmaya
kendi teknolojisini ve markasini kullanmasina iziermektir. Bu durumda 6zellikle
teknolojik bilginin saklanmasinin daha 6énemli gidudurumlar igin sakincalidir. Son
yontem ise firmanin yurtgh piyasada dgrudan yatirrm yapmasidir (Tandirglo ve

Ozen 2003, 106). Bu uglincu stratefieti iki stratejiye gore daha karl olabilmektedir.
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Dolaysiz yabanci sermayenin bir Glkeye girmesimarili nedenlerinden biri, yatirimci
Ulkenin genellikle gedimis bir Glke olmasi ve gealimis Ulkelerde de kéar oranlarinin
disik olmasidir. Gejimis bir Glkeden gedimekte olan bir Ulkeye dolaysiz yabanci
sermayenin gercekimesinin asli sebebi de bu Ulkelerdeki yiksek k&nkaridir.
Yatirimci dlke bu yatirimlar ile kar gelirlerini tasacaktir {nal 2010, 16). Bir bgka

deyssle, uzun vadede geinis tlkenin sermaye geliri artacaktir.

Aslinda gelgmekte olan ulkelerde kar oranlarinin ytiksek olmassebebi, bu tlkelerin
sahip oldgu hammaddeler ile ucuzglcu olabilir. Bu avantajin yani sira getis
ulkelerin firmalari gelmekte olan ulkelerde yaptiklarn yatirimlarla dahenig bir
piyasaya hitap edebilirler. Dolaysiz yabanci semndg yatirimci Ulkedeksirketler
yatirirm yaptiklari tlkelerin gimrtik engellerini dgnis olurlar. Ayrica ulus 6tesiirket
yatirim yaptgl piyasada tekelci bir giice sahip olabilingl 2010, 17). Tum bunlar ulus

Otesisirketin karllik oranlarini artirarak yatirimci @kin refahina katkida bulunacaktir.



DORDUNCU BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE VE TURK 1YE'DE DOLAYSIZ
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ GEL  iSIMI VE
EKONOM IYE ETKILERI

Onceki bolumlerde dolaysiz yabanci sermaye yatnnkavramsal ve teorik agidan
incelenmgtir. Bu boélimde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar diinyadaki ve
Turkiye'deki gelsimi ele alinmgtir.

4.1. Dunyada Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarim Gelisimi

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin genel &latarihcesi ele alindinda
Ingiltere’nin 1800’lu yillarda ge§en sanayisi icin hammadde, maden ve petrol gibi
girdilerin tedariki icin ceitli Ulkelerde c¢aitli yatirimlar gercgeklgtirmesi dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin tarihcesinde ilke@ter olarak incelenmektedir. Bugtin
cesitli Ulkeler arasinda gsfiirilen ekonomik ilgkilerin temel 6zelliklerinden bir
kisminin Iingiltere’de balayip Bati Avrupa ilkelerinde ge#n sanayi devrimi
sonrasinda ortaya c¢iktigorulmektedir. Dolaysiz yabanci sermayeye 6ncé@dé&n bu
yatirmlarin faaliyeti genel itibariyle gal kaynaklarin slenmesine igkindir. Daha
sonra maden ve tarim sektérine olmak Uzere dolggbianci sermaye 1820'li yillarda
Guney Amerika ulkelerine yonelgtir. Yine bu yatinmlarda 6ne ¢ikan unsur Avrupa
endustrisinin ihtiyact olan hammaddelerglsgacak, dgal kaynak ve ucuzsigucine
sahip donemin somurgeleri ve gumsiz az gedimis ulkeleri olmasidir (Aydgus vd.
2005, 7). Ayrica Avrupa’daki Uretim icin ihtiya¢ yiwian bu hammaddelerinstamasi

ulastirma yatirimlarini da beraberinde getigme ulgimin gelsmesine yol agnstir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ilk 6rnakieolusturan bu hususlar daha
sonra artarak devam egnekonomik ve siyasi gibi geli gerekcelerle cgtli Glkelerde
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yogunlasmistir. 1800°’Iu yillarla balatilan bu sire¢ ise glnumize kadarsitge

periyotlara gore incelensir.
4.1.1. Sanayi Devrimi Sonrasi Dénem Dolaysiz YabanSermaye Yatirimlari

S0z konusu sire¢ sonrasi dolaysiz yabanci sermatyemjari agisindan Almanya,
Fransa ve Hollanda gibi tlkeler hUkim sUghaii.

Ingiliz yatinmcilar kolonilicilik sonrasi rotalannGuney Amerika’'ya cevirnglerdir.
Ulasilan son bilgilere gore Giney Amerika Ulkelerindgbgnci sermaye kapsaminda
sayilabilecek yatirimlar 1820’dingiltere’nin Bounes Aires’de maden ve tarim igin
yaptgl yatirnmlardir. Daha sonra ayni kaynakl yatiriaen Sili, Kolombiya, Peru gibi
ulkelerle ilgilenmglerdir. Fransizlar ise 1827'de Haiti'ye wghais Ekvator ve
Venezuiella gibi Ulkelerdeki tarim ve maden alanigdairimlar yapnglardir. Glney
Amerika civarlarindaki demir ve bakir kaynaklari rAgali sermaye icin ¢ok cekici
olmustur. Ve bu kaynaklara wenak icin Sili, Peru ve Brezilya’da ukdirma alaninda
yatirrmlarin yapiimasi da Avrupali yatirimcilar rigczorunluluk arz etmgtir. Glney
Amerika yatirimlar acisindaimgilizlerin 1870 yilina iljkin olarak 85 milyoningiliz
Lirasi, 1914 yilinda ise 750 milyoimgiliz Lirasi oldgu yoniinde bulgular mevcuttur.
Alman menseli yatirirmlar agisindan Guney Amerika'ya 1900'llayda girs yaptgi ve
1914 yih aralgina kadar 900 milyon dolar yatirim yagptiyoninde bulgular vardir.
1900'lu yillarin balarinda ise yabanci mgali yatinmlar onceingiliz kolonilerinde,
sonrasinda ise Amerika’da anluk gostermitir (Uras 1979, 29).

4.1.2. Birinci Dlinya Saval Sonrasi Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari

Yabanci sermaye yatirimlari konusuridgiltere, Fransa, Almanya ve Hollanda Birinci
Dunya Savgi’'na kadar varliklarini hissettirglerdir. Savain ardindan bu dlkelerin

kendilerine lazim olan sermaye ihtiyaci sermayadhm 6nemli miktarda garmustar.

1914 oncesi uluslararasi sermaye hareketlerinimisgnglel d&iliminda ve yapisinda
onemli deisiklikler olmustur. Sava, sadece onceki dénemin 6nde gelen ulkelerinin
pozisyonunu dramatik bigekilde deistiren yapiyr hizlandirmakla kalmagniayni
zamanda uluslararasi sermaye hareketleri ortammelinden etkileyen yeni bir gan

ortaya ciktginin da haberini verrgiir. Ortaya yeni bir lider Glke cikngi artik ABD
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birincil bor¢ veren, Avrupa ise ana bor¢ veren duwmadan ana borglu durumuna
donismistir (Kasimbaoglu 2008, 32). ABD’nin yani sira Belgikasveg, Isvicre
yabanci yatirrm anlaminda sermaye ihra¢c eden lkedaumunu Ustlenngiierdir.
Birinci Dinya Sav@ yabanci sermaye yatirimlari agisindan sermayagc ileden
ulkelerde oldgu gibi yatinm vyapilan Ulkeler agisindan da eksesynkalarini
beraberinde getirmgi daha 6énce biuyilk oranda gelekte olan Ulkelere yonelen yabanci

sermaye yatirimlari artik yonunt getiis Glkelere cevirmeye Bamistir (Algan 1988).

Klresel ekonomi 1920’lerin ortalarinda her ne kdolaiistikrara kavemus olsa da, bu
yap! |. Dinya Sava Oncesi donemle kiyaslagnda sglam temeller (zerine
kuruldugu sdylenemez. Bu donemde sgdgamcesinin altin standardi bir istikrar unsuru
olarak yeniden kabul géruyordu; ancak, 1914 6ngediondra merkezli, iyi gleyen
uluslararasi ticaret ve para mekanizmasi yeniderul&mamsti. ABD, I. Dinya
Saval'ni iceren bu donemde dinyanin en blyuk alacaklsw haline geldi. Artik
dinya maliyesinin merkezi Atlantik'in 6bur yakasinasinmisti. Ancak dinya
ekonomik ve siyasi dengesindeki gi@m, yapisal nedenlerin bdyle bir yuke hazir
olmamasindan dolayi kapitalist sistemin en blyUikikin ortaya ¢cikmasina engel
olamadi (Kenedy 2001, 342)

Birinci Dinya Savandan sonra A.B.D. ozellikle 1929-1930 vyillarindasgnan
ekonomik Buhrana kadar dolaysiz yabanci sermayeirpédrinda 6ne cikmgi fakat
ekonomik buhran yabanci sermaye yatirimlarindakiamaaya neden olngtur. Ayni
zamanda Ekonomik Buhran yabanci sermaye yatiringiaryeni bir donemi bdatmis;
daha 0Once yabanci sermaye yatirimi yapan ulkeleydiumlarini tasfiye etmeye
yonelmglerdir. Ayrica az gedimis Ulkelerde bglayan b@msizlik ve milliyetcilik
hareketleri, yabanci sermayenin apadistikrar ve given ortamini bu Ulkelerden
kaldirmstir (inal 2010, 37).

4.1.3. 1929 Ekonomik Buhrani ve Sonrasi Donemde Rgisiz Yabanci Sermaye

Yatirimlari

1929 buhraniyla birlikte kredi sisteminin sikintigemesi tiketim ve ticaretin yani sira
yatirimlarin da azalmasina neden ojtau Sanayilemis Ulkeler arasindaliemlerin ve
talebin zaafa gramasi gida maddeleri ve hammadde Ureticileri rrgas1 sikintilara yol

acms, bu durum kasisinda ¢6zim aramaya gan Ureticilerin zarardan kurtulmayi
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umarak uretimlerini artirmasi sonucunda fiyat diiznamatik birsekilde digmustr.
Bu sure¢ ile ekonomik sistemde paranin elgiggmemesi ve katma dger

uretilememesi ekonomik olarak ¢cakilkaciniimaz kilmytir.

1932 yilinda ulkelerin gounda sanayi uretimi ¢okibncesi duruma gore Ugte bir gibi
onemli bir oranda azglgdstermgti. Avrupa ticaret hacminin geeri 1928'de 58 milyar
dolar seviyelerinden 1935 yilina geligoide 20,8 milyar dolar seviyelerine gerilemi
ve toparlanma icin olumlu sinyaller vermek acismdanutsuz bir konuma dtnistar.
Ticaret hacminin dgilk olmasi neticesinde de yeni yatirimlarin yapilimasgirimcilar

acisindan istenmeyen bir durum oktur (Kennedy 2001, 343).

Birlesik Krallik'tan sonra ana kreditdr olan ABD'nin desel kaygilarla korumaci
politikalari bagka ulkelerin dolar elde etme imkanini kestmiBunun sonucunda en
blyuk dretici olan ABD’nin ihracati ¢cokmgiiir. Bu dénemde krizden kurtulmak icin
deflasyon, altin standardinin son bulmasi, pargeri@n diurdlmesi, ticaret ve
sermayeye getirilen kisitlayici dnlemler ve ulustasi borglarin 6denmemesi yaygin
basvurulan yontemler olarak kendini gostestii Ne yazik ki bu bireysel kurtugu
cabalari sistemin genel ¢dkine yol acmytir. Her dlkenin kendini kurtarma istieve
sistemi dizenleyici ana devletin olmgiytoplu bir ekonomik ¢ok§e bunun sonucunda
da agresif siyasal @simleri beraberinde getirmive nihayetinde de sireci Il. Dinya

Saval’na kadar géturmgitr (Kasimbaoglu 2008; 34).

Yukarida bahsedilen durumlardan da ard&asl Gzere Blyuk Buhran da denilen 1929
buhrani global ekonomiyi her anlamda nasil etkysdiyabanci sermaye yatirimlarini
da benzegekilde olumsuz etkilemgive ticaret hacimlerinde olgu gibi bu alanda da

yaklasik Gicte bir oraninda gerileme ggamstir.

4.1.4. ikinci Dinya Saval Sonrasi Donemde Dolaysiz Yabanci Sermaye

Hareketleri

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin esas olgaglyinlamasiikinci Dinya Sava
sonrasina denk gelmektedir. Sgganrasi yikilan Avrupa, saua hem siyasal hem de
ekonomik galibi ABD’nin kredi ve hibelerine muhtdgruma gelmitir. SSCB ile Batili
muttefikleri arasinda sayasonrasi dinyaya yonelik ugtaazliklar nikleer silahlarin
tehdidi altinda ve iki farkl ideoloji temelindekiikutuplu bir diinyanin ortaya ¢ikmasina
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neden olmsgtur. ABD bu nedenle kendi etki sahasinda kalan ddély ve eski dinya
gucleri olan Bati Avrupali muttefiklerini ekonomibklarak kalkindirma amaciyla
yatirrmlarini bu bdlgeye aktargtir. ABD'nin biylik destek oldgu Avrupa Ekonomik
Toplulugu'nun (AET) kurulmasi ile de ABD’nin Avrupa icindekatirimlarinda énemli
artislar meydana gelngiir. Bu donemde ABD meeli dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarinin toplam dinya yatirimlari icindekiypase % 60’lara ulgmistir (Onaer
2001, 37). Siyasal gefnelerin etkisi ile ABD’nin Avrupa’daki yikimi gidemek ve
komunizmin Avrupa’da yayllmasini engellemek icin rstaall plani ile uygulamaya
koymasi, dolaysiz yabanci sermayenin dgiakartirmaya yonelik bir politikadir. Bir
baska deyile, Ikinci Diinya Sava@nin ardindan biyiik ¢apli dolaysiz yabanci sermaye

hareketleri ABD’den bgayarak Avrupa’ya yayilmstir (Ercakar ve Karagol 2011, 6).

[I. Dinya Savainin hazirliklari ve sasen kivilcimlanmasiyla birlikte yabanci sermaye
yatirimlari i¢in yeni bir strecin perdesini aralanm Daha Once yabanci sermaye
yatirnmlari daha c¢ok portfoéy yatirimlageklinde iken bu sirecte dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari ivme kazargtm. Bu gelsmeler neticesinde de sgvaonrasi
donem incelenirken dnemli bir doniim noktasi olds@kul edilir ve 1950-1973 donemi,
1973-1981 donemi ve 1981 sonrasi donggklinde zaman kisiti uygulanarak ele
alinmaktadir (Seyidgu 2009, 610).

1950-1960 arasi donemde ise ¢ok ulugtletler hizla artmy ve blyumitir. Ancak
1990'h yillara kadar geymekte olan llkelerde geinis Ulkelerden gelen dolaysiz
yabanci sermaye hareketlerineskdnir stiphe ve temkinlilik s6z konusudur (Ercakar ve
Karagol 2011, 6, 8).

1950 ile 1973 yillari arasinda gecen donemde dadagabanci sermaye yatirimlarinda
onemli miktarda ar§l yasanmstir. S6z konusu periyotta dinya genelindeki dolaysi
yabanci sermaye yatirimlarinin %60 gibi buyik bank ABD tarafindan yapilngir.
Yine s6z konusu donemdeki dolaysiz yabanci sernyayeimlarinin yaklaik %75'i
gibi 6nemli oranina Bati Avrupa tarafindan ev shBipyapiimstir. Portfoy yatirimi
niteligindeki yabanci yatirmlara ise daha dolgiltere, Almanya ve Fransa tarafindan
ilgi gOsterilmgtir. Az gelismis tlkelere yonelen dolaysiz yabanci sermaye ya@nnde
daha c¢ok petrol ve petrol Urlinlerine ve pazar peaijsek olan az sayidaki Ulkelere

yonelmgtir (Donmez 2009, 7).
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1973 ve 1981 doneminde petrol fiyatlarindan kayawaéh ve kiresel capta dinya
ekonomisini sikintiya sokan agpku ve geljmekte olan ulkelerin uluslararasi finansal
kuruluslara olan borglari géze carpan ve siuggdiillendiren olaylar olmgtur (Donmez
2009, 7). 1973 yilinda ortaya cikan Petrol krizi,Dlinya Savg@’'ndan sonra hizl bir
artis gosteren dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarianglamasina neden olngur.
Bunun ilk nedeni petrol alanindaki yabaroketlerin ulusallatirilmasi, ikinci nedeni
gelismekte olan tlkelerde yabanci sermayeysikiatenilen olumsuz tutum ve tGg¢uncu
olarak gelgmekte olan dlkelerin uluslararasi bankalardan terattikleri 6nemli
hacimdeki krediler karsinda bu tir yatirimlarin golgede kalmasidir. &lelrizi,
fiyatlarin yuksek olmasi nedeniyle petrol Ureterkelgrin kisa dénemde O6nemli
miktarda gelir elde etmelerine neden olarak, aslipetrol tiiketen llkeler acisindan bir
kriz olmustur. Ancak petrol Ureten Ulkeler, kendi Ulkeleringéé&kin bir finans ve
bankacilik sistemine sahip olmamalari nedeniylde etdilen bu fazla paralar batih
ulkelerin bankalarina yatirilgtir. iste tgunct nedenin kay@aolan batili finans
cevrelerinden petrol Ureten Ulkeler de dahil geékte olan Ulkelere verilen buyik
hacimli krediler aslinda yuksek petrol fiyatlaridemiyle elde edilen paralardir (Kurt
1998, 6).

Petrol fiyatlarinin neden ol@u arz sokunun olumsuz etkilerine ganen dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari 1981 yilindasagbstererek 15,3 milyar dolara gdaak
gelismekte olan ulkelerin GSYH'sinin 1,5'ine ylaistir. Ancak az gedimis Ulkeler
acisindan bakilginda durum farkli olmgyani bu gruptaki tlkelere yonelik yatirimlar
azalmstir. Buna neden olarak iki geme ileri surulebilir. Birincisi artan petrol
fiyatlarina b&lh olarak bu Ulkelerdeki petraiirketlerinin ulusal kimlik altina alinmasi
ikincisi ise uluslararasi finans kurumlarindan tddaedilen kredilerdir. Finansman
ihtiyacinin busekilde tedarik edilmesi dolaysiz yabanci sermaygyee daha cazip
goralmdstar (D6nmez 2009, 7).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin dinya gedel yayllmasi 20. Yulzyilin
baslarina kadar gitmesi yaninda daha ¢ok yayginlikeggsesi 1. Dinya Sagéndan
itibaren olmytur. Diinya ekonomisinin kuresejlaesinin ivme kazanmasi ise dolaysiz
yabanci sermaye vyatirimlarinin yaygsgnteasiyla ilham bulmgtur. 1980’li yillarin

basindan itibaren dinya genelindeki dolaysiz yabaeomaye yatirimlarinin akihizi
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dinya Uretim ve ticaretinin agthizindan daha yuksek olgtur (Sen ve Karagtz 2007,
1065).

Gelismekte olan ulkelerde dolaysiz yabanci sermayeigdarina kagi alinan tavirlar
yillar itibariyle csaitlilik gostermis ve dongume @gramstir. 1l. Dinya Savg ile Dogu
Blogunun dgildigi 1989 vyillari arali ilging 6zellikler icermektedir. S6z konusu
donemde istisnalar sakli tutulmak kaydiyla genehrait uluslararasi yatirrm ve

yatirirmcilara kagy 6n yargih bir tavir hikim strngtiir.

Ikinci dinya sawa sonrasi gefimekte olan Ulkeler ithalat ihracat yapilarindan
rahatsizlik duymgive gelsmis Ulkelere hammadde ihra¢ edip onlardan sanayi é@riinl
ithal etme pozisyonlarini dstirme arayglarina balamislardir. Bu araw ¢ergcevesinde
de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarisginiyetengi, teknoloji transferi, pazarlama
ve yonetim bilgisi, mamul madde ihracatisaliaciima kolayfi gibi sayilabilecek
avantajlarn sayesinde arzu edilir bir kaynak ojtau Bu d@rultuda dolaysiz yabanci
sermayenin s#adigl avantajlardan yararlanma igige Ulkeler c¢aitli kisitlamalar
kaldirmakla birlikte yabanci sermayeyi Ulkelerinekigiek icin ceitli dizenlemeler,

vergi indirimleri, sibvansiyon vegeklerle diger tlkelerle yag icine girmglerdir.

Bu donem zarfinda geghmis ulkeler yabanci yatirimlari kendi binyelerine katm
cabasiyla farkl stratejiler izlerken aslinda daslayyabanci sermaye yatirimlarina ¢ok
daha ihtiyaci olan gelnekte olan Ulkeler ise bu yatirrm ve yatirimcil&easi siphel

bir yaklasim sergilemglerdir. Gelsmekte olan lkelerin icini kemiregtiphe ise yabanci
yatirimlar yoluyla tlke egemenliklerinin tehlikeg@ecesi, orta ve uzun vadede kaynak
cikisinin kaynak giginden daha fazla olagave gerekli 6nlemlerin 6nceden alinmgadi
durumda yerli firmalarin piyasadan silgcgibi teredditlerden 6ttrt kaynaklartm
(Ryrie 1987, 127) ve bu Ulkeler dnemlisdinansman imkani sunan bu kaynaktan

yeterince yararlanamasgtir (Afsar 2004, 87—-88).

Onceleri ge§mekte olan (lkeler yabanci sermaye yatirmlagingheyle yaklgsa da
zamanla baki acilari dgisime usramsg ve yabanci sermaye yatirimlarina yonelik
tereddutler blyuk oranda ortadan kalkm Ustelik Dgu Blogu (Ulkelerinin
bagimsizliklarini ilan etmesiyle gefnekte olan ulkeler arasinda dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarini gekmeye yonelik hamlelerswduk kazanmgtir. Ustelik,

Birlesmis Milletlerin yapms oldugu bir argtirmaya gore 1990’ yillarda pek cok ulke
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ulusal yatirnm programlarinda gigiklikler yaparken bu da&sikliklerin ylizde 94,2’si
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin lehindeustor (UNCTAD 1998, 15).

Gunumuzde ise dolaysiz yabanci sermaye yatiring@lismekte olan ekonomilerin
ivme kazanmasi icin ¢ok dnemli bir faktor olaralbkbgormektedir. Yapilan pek ¢ok
argtirma sonucuna gore dolaysiz yabanci sermaye mdninin teknoloji transferini
sgladigl, beseri sermaye birikimine katki gkdigi, kiresel ticarete entegrasyonu
hizlandirdgl, rekabeti artirdy ve girsimlerin 6ntind acfil iddia edilmektedir (OECD
2002, 5).

Dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarinin yongldilkelere baki@gimizda 6zellikle
1970’li ve 1980'li yillarda daha ¢ok sermaye ihreden gelimis Ulkeler arasinda s6z
konusu durum @rhk kazanirken 1980’lerin sonlarindan itibarerdeyiek artan bir
sekilde gelymekte olan Ulkelere de yoniuni cevigtii Ozellikle 1990'dan itibaren
dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarinin gpeékte olan Ulkelere yonelimi agti
gOstermgtir. 1980 sonrasi galinekte olan Ulkelere yonelik dolaysiz yabanci seenay
yatirimlari tablo 4.1 ve grafik 4.1’de gortulmektedi

Tablo 4.1.Gelismekte Olan Ulkelerde Dolaysiz Yabanci Sermayes@iti(1000$)

Yillar Yillar Yillar Yillar

1980 | 7.638.149 1988 | 17.596.657 1996 | 116.920.000 2004 | 204.519.000

1981 | 12.347.988 1989 | 20.836.751] 1997 | 154.358.000 2005 | 311.569.000

1982 | 10.931.628 1990 | 21.026.451] 1998 | 153.725.000 2006 | 384.583.000

1983 | 9.589.123 1991 | 30.085.849 1999 | 160.625.000 2007 | 532.630.000

1984 | 9.044.453 1992 | 42.976.793 2000 | 146.386.000 2008 | 622.302.000

1985 | 11.535.294 1993 | 62.160.346 2001 | 156.066.000 2009 | 393.880.000

1986 | 9.542.025 1994 | 83.904.815 2002 | 151.943.000 2010 | 501.412.00Q

1987 | 10.081.409 1995 | 93.778.169 2003 | 151.000.000 2011 | 266.161.000

Kaynak: WORLDBANK (http://databank.worldbank.orgfddome.do)
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Grafik 4.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Dolaysiz Yabanci Sermayes®iii(1000$)
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Kaynak: WORLDBANK (http://databank.worldbank.orgfddome.do)

1980 yilindan 1990 yilina kadar yatay eksene plassgir izleyen dolaysiz yabanci
sermaye 1991 yilindan itibaren yikselen bir trendtgrmg 1997 yilina gelindiinde
yaklasik 155 milyar dolar dizeyinde 2004 yilina kadar Ukiclalgalanmalar gostergni
ancak s0z konusu seviyelerde devam g@tmi2003 yilindan itibaren sa1 artslar
baslamis ancak bu yukselme meyli 2008 yilindan sonrgiigl gecmg 2011 yilinda ise

266 milyar seviyelerine gerilestir.

Gorildigi gibi GOU’e dolaysiz yabanci yatinmlara yonelé&raaye gigleri 1990l
yillardan sonra dnemli oranda argostermy, yillik 20 milyar dolarlardan yakigk 160
milyar dolar seviyelerine cikmive oyle ki 1997-1998 kriz yillarindan sonra bu
Ulkelerden blyuk olcide kisa vadeli sermaye sciesanirken (Akar 2004, 88)
dolaysiz yabanci yatirimlar ¢cok buyik oranda birsagostermese de, istikrarli seyrini
devam ettirmgtir. Ancak aynisey 2008 kuresel kriz sonrasi s6z konusu olngamoi

yildan itibaren dolaysiz yabanci sermayestgri sert bir diglis gostermgtir.

4.2. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Bolge$ Analizi

Ulasim ve iletsimin gelismesiyle yatirimcilar icin artik neredeyse hicbirgehve
mesafe kalmad icin yatirrmlarini en dgilk maliyetle Uretebilecekleri yer / bdlgeleri
belirlerken daha 6nce bahsgittniz baska faktorler etkili olmaktadir. Kgkusuz bu
faktorler arasinda karlihik ve given agisindan dadmp gelecek ulkeler tercih edilecek
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ve yatirimcilari kendine ¢ekecektir. Konu bu aci@éde alindginda dolaysiz yabanci
yatirmlarin yoneldii cesitli Glke ve Ulke gruplarinda gercekkn dolaysiz yabanci
sermaye miktarini incelemek faydal olacaktir. Dadayla burada Asya llkeleri, Cin,
Kuzey Amerika, Avrupa Birfii, Euro Bolgesi, Latin Amerika, Afrika Ulkeleri VRusya
gibi dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlari acisinadhkkat ceken Uulke ve dlke
gruplarinda gercekjenis olan dolaysiz yabanci sermaye miktarlari teorikag®@a

girmeden tablo ve grafik Uzerinde gosteritmi

4.2.1. Asya Ulkelerinde Dolaysiz Yabanci Sermaye Yamlari

Asya ulkeleri kapsaminda Diunya Bankasinin yapnoldugu siniflandirma
cercevesinde Omu ve Glney Asya Ulkelerine giriyapan dolaysiz yabanci sermaye
miktarlari toplamsal olarak tablo ve ggadi aktariimgtir. Tablo ve grafik 4.2.
incelendginde 1980 yilindan 1990 yilina kadar ortalama dayaklagik 15 milyar
civarinda duz bir seyir izleyen dolaysiz yabanamsge girgleri bu yildan itibaren
2000 yihna kadar artan bir seyir izlegnil997’de Tayland'de ortaya cikan ve bdélgeye
yayilan Asya krizinden etkilenmestir. 2000 yilinda yaklgk 170 milyar dolar dolaysiz
yabanci sermaye gjriolmus ancak 2001'den sonra azaligecerek 2003 yilinda 109
milyar dolar seviyelerine gerilestir. 2004 yiliyla birlikte ¢cok dik bir argiseyri izleyen
yabanci sermaye ggteri 2008 yilina kadar sirmive 425 milyar dolari bulmgur. S6z
konusu yildan sonra kiresel krizin de etkisiyle 200linda dguse gecilmg 2010
yilinda tekrar bir ar§l gosterse de bu yildan sonra 406 milyar dolardab rhilyar

seviyelerine kadar gerileyen sert birstgiyasamstir.

Tablo 4.2.Asya Ulkelerinde Dolaysiz Yabanci Sermaye Biri (1000%$)

Yillar Yillar Yillar Yillar

1980 5.080.240, 1988 21.405.433 1996 84.683.372 2004 | 192.497.883

1981 6.988.225 1989 22.912.733 1997 99.695.019 2005 | 181.856.694

1982 7.517.182] 1990 30.466.385 1998 99.657.428 2006 | 290.795.155

1983 7.827.867| 1991 28.292.003 1999 | 123.771.37§ 2007 | 405.385.634

1984 6.203.057| 1992 36.338.581] 2000 | 167.954.541 2008 | 424.591.986

1985 8.816.561 1993 53.063.192 2001 | 116.051.335 2009 | 290.359.288

1986 12.656.409 1994 66.285.678 2002 | 114.307.645 2010 | 406.683.572

1987 16.229.772 1995 83.981.209 2003 | 109.308.637 2011 | 120.577.518

Kaynak: WORLDBANK (http://databank.worldbank.orgfddome.do)
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Grafik 4.2. Asya Ulkelerinde Dolaysiz Yabanci Sermaye iri (1000$)
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4.2.2. Cin'de Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dolaysiz yabanci sermaye konusu incelgimdie pek cok yatirrmci Glkenin adeta
uretim Usstne gelen Cin’in dolaysiz yabanci sermiaysusunda ayrica incelenmesi
gereken bir ulke oldiu ¢ok acik, su gotirmez bir konudur. Dolayisiyla ldkeyi
onceki balikta topluca verdiimiz Asya ulkeleri grubundan ayrica incelemeyi gére
gorduk. Ancak bu hususta kaniza ¢ikan bir sikinti Asya ulkeleri grubunda 19831

ve 2011 yillarina ikkin veriler olmasina gmen Cin'’i tek baina ele aldiimizda ilgili
yillara ait veriler Dinya Bankasi veri tabanina lgitknemgtir. Tek bir veri tabanini
kullanmanin daha guvenilir olaga distincesiyle bu yillara ikin gozlemler be
birakilmstir. Bu go6zlemler haricinde Cin’e gjriyapan dolaysiz yabanci sermaye

miktarlari tablo ve grafik 4.3'te verilrgtir.

Grafik 4.3’e bakildginda dolaysiz yabanci sermaye g@iinin daha 6nce incelegimiz
Asya ulkelerine ikkin grafige paralel bir seyir izledi gorulmektedir. 1990 yilina kadar
ortalama olarak 2-3 milyar seviyelerinde sifir ¢g&ige paralel bir seyir izleyen dolaysiz
yabanci sermaye gsteri 1991 yiliyla birlikte arga gecmg ve bazi yillarda kiguk
sayllabilecek dalgalanmalar olsa dasesgyri 2004 yilina kadar devam egtirive 2004
yilindaki dolaysiz yabanci sermaye gigaklasik 55 milyar dolar olmgtur. Gegilen bu
sure¢ incelenginde Cin de 1997 Asya krizinden dolaysiz yabanomage acisindan

etkilenmemgtir diyebiliriz. 2004 yilindan sonra ise dolaysiabyanci sermaye gsricok
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daha sert bigekilde artmaya devam etyn2008 yilinda 175 milyar dolara ghaistir.
2009 yilinda 114 milyara gerileyen dolaysiz yabaseimaye gigleri 2010 yilinda
tekrar artmyg ve 185 milyar dolara uganistir.

Tablo 4.3.Cin’de Dolaysiz Yabanci Sermaye Glieiri (1000$)

Yillar Yillar Yillar Yillar

1980 - 1988 3.194.000, 1996 40.180.000 2004 54.936.483
1981 - 1989 3.393.000| 1997 | 44.237.000 2005 117.208.00(
1982 430.000] 1990 3.487.000| 1998 | 43.751.000 2006 124.082.000
1983 636.000( 1991 4.366.000| 1999 | 38.753.000 2007 160.052.000
1984 1.258.000, 1992 11.156.000 2000 38.399.300 2008 175.148.000
1985 1.659.000, 1993 27.515.000 2001 44.241.000 2009 114.215.000
1986 1.875.000, 1994 33.787.000 2002 49.307.97 2010 185.081.000
1987 2.314.000 1995 35.849.200 2003 47.076.718 2011 -

Kaynak: WORLDBANK (http://databank.worldbank.orgfddome.do)

Grafik 4.3. Cin’de Dolaysiz Yabanci Sermaye Glieri (1000%)
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4.2.3. Kuzey Amerika Ulkelerinde Dolaysiz Yabanci&maye Yatirimlari

Kuzey Amerika’da yer alan Ulkeler de dolaysiz yabasermaye gisleri agisindan

yatirrmcilarin gozdesi olan bolgelerden birisiddmerika kitasinin kuzeydeki kismi

olan kara’da yer alan bazi Ulkeler arasinda NAFTIArak bilinen serbest ticaret

anlamasi da bu konuda etkili olan faktorlerden birisidBdlgeye ilgkin dolaysiz

yabanci sermaye ggteri tablo ve grafik 4.4’te yer almaktadir.

Tablo 4.4.Kuzey Amerika’'da Dolaysiz Yabanci Sermaye &ri (1000$)

Yillar Yillar Yillar Yillar

1980 22.743.314 1988 63.807.142 1996 96.155.109 2004 | 146.056.000
1981 25.853.718 1989 74.276.740 1997 | 117.148.000 2005 | 138.582.000
1982 12.564.047 1990 56.070.602 1998 | 201.875.000 2006 | 303.616.000
1983 12.469.496 1991 | 26.054.387] 1999 | 314.292.000 2007 | 338.996.000Q
1984 29.513.734 1992 24.586.795 2000 | 387.485.000 2008 | 368.023.000Q
1985 21.366.651] 1993 56.128.859 2001 | 194.773.000 2009 | 181.081.00Q
1986 38.267.502 1994 54.353.759 2002 | 106.428.000 2010 | 260.217.00Q
1987 66.585.665 1995 67.119.143 2003 70.968.909 2011 | 269.012.000

Kaynak: WORLDBANK (http://databank.worldbank.orgfddome.do)

Grafik 4.4. Kuzey Amerika’'da Dolaysiz Yabanci Sermaye i (1000$)
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Grafik 4.4’e bakild¢inda dalgalanmalarin biraz istikrarsiz gidusoylenebilir. 1980
yilinda yaklaik 23 milyar dolar olan dolaysiz yabanci sermay86l9ilindan sonra
onemli bir sicrama yapsi1989 yilina yaklgk 74 milyar dolara ukan bir seyir
izlemigtir. Bu yildan sonra diiise gecmg ve 1992 yilinda yakkak 25 milyar dolara
gerilemgtir. 1992 yilindan itibaren 2000 yilina kadar colkk dir seyir izleyerek
yaklasik 390 milyar dolara yukselstir. Ancak bu rakami yakaladiktan hemen sonra
tekrar dguse gecmg ve 2003 yilini yaklgk 71 milyar dolar gibi daha dnce yakalami
oldugu zirve noktasinin ¢ok gerisinde bir rakamla tanaamgtir. Kuzey Amerika’nin
dolaysiz yabanci sermaye serisinin so6z konusurassk seyri 2003 yilindan sonra
tekrar ¢cok dik bir art seyrini yakalanmy ve 2008 yilinda 368 milyar dolara ghaustir.
2008'den sonra der Ulke ve ulke gruplar gibi Kuzey Amerika’'da dasds olmus 181
milyar dolara démustlr. 2010 yiliyla tekrar aga gecen dolaysiz yabanci sermaye

girisleri 2011 yilinda ise 269 milyar dolar seviyesimgraistir.

4.2.4. Avrupa Birligi Ulkelerinde Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari

Avrupa Birligi yada kisaca AB siyasi ve ekonomik bir @l olmasi ve Biriin tim
uye ulkeleri bglayan standart yasalar aragmla insan, gya, hizmet ve sermaye
dolasimi serbestfiini kapsayan Ortak Pazar elumu ve birlge Uye olmanin vermi
oldugu gluven ve kredibilite sayesinde dolaysiz yabaecmaye gigleri konusunda
vazgecilmez bir bolge olmtur. Dolayisiyla dolaysiz yabanci sermaye stgri
acisindan onemli rakamlari yakalgtm S6z konusu rakamlara tablo ve grafik 4.5'te

yer verilmitir.

Tablo 4.5. Avrupa Birligi'nde Dolaysiz Yabanci Sermaye Gleri (1000$)

Yillar Yillar Yillar Yillar

1980 21.499.768 1988 61.120.260 1996 | 127.780.000 2004 292.522.000
1981 16.429.340 1989 81.827.020 1997 | 147.265.000 2005 684.857.000
1982 14.484.923 1990 98.449.164 1998 | 281.681.000 2006 679.917.000
1983 15.538.935 1991 81.210.976 1999 | 504.768.000 2007 1.192.050.000
1984 9.216.953 1992 | 80.089.054 2000 | 713.264.000 2008 702.605.000
1985 16.255.334 1993 | 84.818.296 2001 | 381.160.000 2009 562.382.000
1986 23.737.628 1994 84.261.556 2002 | 427.523.000 2010 453.528.000
1987 40.028.636 1995 | 131.236.000 2003 | 353.189.000 2011 745.812.000

Kaynak: WORLDBANK (http://databank.worldbank.orgfddome.do)



88

Tablo ve grafik 4.5’e bakilginda AB’nin ¢ok dnemli rakamlari gordi ancak ayni
zamanda 6nemli gusler de yaadgini séyleyebiliriz. 1980 ile bdattigimiz sirecte AB
ilk 6 yil ortalama 20 milyar diizeyini yatay ekseparalel birsekilde gerceklgirmis

1986 yihyla birlikte ilk 6 yilin ortalama olarak 3t daha fazla ancak paralel bgirade
surdirmg ve 1997 yilinda 147 milyar dolara ghaustir.

Grafik 4.5. Avrupa Birligi'nde Dolaysiz Yabanci Sermaye Gleri (1000$)
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Kaynak: WORLDBANK (http://databank.worldbank.orgfddome.do)

1997 yilindan sonra dik bir agtizleyen dolaysiz yabanci sermaye bu seyre 200dgal
713 milyar dolarla zirve yaptirgive dizlise gegmeye gamistir. 2004 yilinda yakkak
293 milyar dolara gerileyen dolaysiz yabanci seenbay yildan sonra tekrar arti
gostermg ve 2007 yilinda 1 trilyon 192 milyar dolar ile mkbir seviyeye ulgmistir.
Bu rekor dizeyden sonra 2010 yilinda ysika454 milyar dolara dien dolaysiz
yabanci sermaye 2011 yilinda ise yaid& 46 milyar olmugtur.

Avrupa Birligi'yle birlikte ayni zamanda parasal bf# gecgy yapan Uulkelerin
olusturdusu ve Euro Boélgesi denilen grubu gluran Ulkelere bakilginda ise dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin énemli bir kismmititkelere oldgunu soyleyebiliriz.
Bunun icin tablo ve grafik 4.6’ya bakmamiz yeterlidablo 4.6’dan 6zellikle rakamlar
incelendginde Euro Bolgesinde gercekén rakamlar toplam rakamin yarisindan
fazlasini olgturmaktadir. Orngin 2000 yilinda 713 milyar dolarla yapilan zirvemihl
milyar dolar Euro Bdlgesi'nde gercekimistir. Benzer sekilde 2007 yilinda rekor
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dizey olan 1 trilyon 192 milyar dolarin yaklia 818 milyar dolar Euro Bolgesi'nde
gerceklgmistir.

Tablo 4.6.Euro Bolgesi’nde Dolaysiz Yabanci Sermaye ¢&ri (1000$)

Yillar Yillar Yillar Yillar

1980 11.011.892 1988 36.360.990 1996 83.995.514 2004 | 199.383.000

1981 10.251.392 1989 47.264.347 1997 83.752.080 2005 | 440.412.000

1982 8.568.798 1990 61.184.104 1998 | 163.078.000 2006 | 427.314.000

1983 10.058.324 1991 55.007.068 1999 | 318.372.000 2007 | 817.809.000

1984 9.261.617| 1992 60.213.088 2000 | 511.282.000 2008 | 447.412.000

1985 10.259.804 1993 57.954.1260 2001 | 288.942.000 2009 | 446.832.000

1986 13.906.083 1994 57.672.025 2002 | 366.517.000 2010 | 426.846.000

1987 23.371.287 1995 78.633.046 2003 | 306.172.000 2011 | 613.093.000

Kaynak: WORLDBANK (http://databank.worldbank.orgfddome.do)

AB ile Euro bolgesinde gercekkn dolaysiz yabanci sermaye miktarlari arasindaki
iliskiyi grafik 4.6’'da ¢ok daha net bigekilde gormekteyiz. AB ve Euro Boélgesi'ni
temsil eden cizgilerin seyri hemen hemen ayni#lirgizgi arasindaki bguk ise toplam
AB’de gerceklgen dolaysiz yabanci sermaye’nin 6nemli bir kismiBuno Bdlgesi'nin

oldugunu gostermektedir.

Grafik 4.6. AB ve Euro Bolgesi'nde Dolaysiz Yabanci Sermaygs(eri (10009%)
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4.2.5. Latin Amerika Ulkelerinde Dolaysiz Yabanci 8rmaye Yatirimlari

Latin Amerika Ulkeleri Latin dilleri kongan Amerika kitasi Ulkelerine ve cevresine
isaret eder. Genel anlamda Amerika kitasinin guneynia olgturan ulkelerden
olusur. Bolgeye ilgkin dolaysiz yabanci sermaye glieri tablo ve grafik 4.7 yardimiyla

aciklanmgtir.

Tablo 4.7.Latin Amerika’da Dolaysiz Yabanci Sermaye @i (1000$)

Yillar Yillar Yillar Yillar

1980 6.434.951| 1988 7.564.319 1996 45.619.228 2004 77.964.299

1981 8.771.216| 1989 7.864.712) 1997 70.299.822 2005 86.401.070

1982 6.998.870 1990 8.389.240, 1998 79.059.375 2006 89.695.477

1983 5.463.832 1991 13.155.358 1999 95.848.341f 2007 | 137.717.000

1984 4.885.772| 1992 14.793.547 2000 | 87.385.157 2008 | 154.628.000

1985 6.431.406/ 1993 14.299.546 2001 76.540.111 2009 99.031.831

1986 4.369.225| 1994 29.202.833 2002 56.725.273 2010 | 133.017.000

1987 3.863.535 1995 30.680.552 2003 43.873.930 2011 | 118.671.000

Kaynak: WORLDBANK (http://databank.worldbank.orgfddome.do)

Grafik 4.7. Latin Amerika’'da Dolaysiz Yabanci Sermaye @i (1000$)
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Grafik 4.7 incelendiinde 1980'den 1990 yilina kadar ortalama 6,5 mityalarlik yatay
bir seyir old@gu gorinmektedir. 1991 yihyla birlikte 1999 yilikadar artan seyir 1999
yilinda yaklaik 96 milyar dolar olmgi ve bu yildan itibaren duse gecmgtir. DisUs
sureci 2003 yilina kadar devam egmie 2003 yilinda yakkk 44 milyar dolara
gerilemgtir. 2004 yihyla tekrar dik bir agiseyri izleyen dolaysiz yabanci sermaye
2008 yilinda yaklgk 155 milyar dolar ile zirve yapmwve bu noktayl samams tekrar
disUse gecmgtir. 2009 yilinda 99 milyar dolar olan dolaysiz gabi sermaye tekrar
artisa gecmgtir ve 2011 yilinda yakkak 119 milyar dolar olmgtur.

4.2.6. Afrika Ulkelerinde Dolaysiz Yabanci Sermay& atirimlari

Tarihi stirecte Afrika Ulkeleri Batil tlkeler agnslan her donemde 6nemli maden ve
hammadde kayrga olarak gorilmg ve bu malzemelerin c¢ikarilmasi vgdenmesine
iliskin gerekli olan vyatirrmlar boélgeye gkin dolaysiz yabanci sermayeyi
olusturmaktadir. Tablo ve grafik 4.8 Sahra Alti Afrika’olarak bilinen kitanin Arap
dinyasinin dinda yani guneyinde kalan bdlgeyeskin dolaysiz yabanci sermaye

girislerini gbstermektedir.

Tablo 4.8.Afrika Ulkelerinde Dolaysiz Yabanci Sermaye @éfi (1000$)

Yillar Yillar Yillar Yillar

1980 251665 | 1988 1.536.305 1996 4.494.434) 2004 11.633.632

1981 1.536756| 1989 3.035.848| 1997 8.554.075 2005 19.471.127

1982 1.493528| 1990 1.227.500, 1998 7.156.388] 2006 16.665.168

1983 8.986249 | 1991 2.201.108 1999 9.103.144| 2007 30.096.260

1984 971234 | 1992 1.634.676| 2000 6.731.406] 2008 38.492.017
1985 961868 | 1993 2.539.402 2001 14.984.067 2009 34.492.472
1986 629151 | 1994 3.525.145 2002 11.478.890 2010 26.092.931

1987 1.363.547| 1995 4.538.317| 2003 14.344.580 2011 8.532.498

Kaynak: WORLDBANK (http://databank.worldbank.orgfddome.do)

Grafik 4.8 incelendiinde 1981, 1982 ve 1983 yillarinda bir sicramgagarak 1 milyar
dolarin Ustu zorlanrgiancak sonrasinda 1986 yilina kadar dolaysiz yabssrmaye
girisleri tekrar 1 milyar dolarin altinda bir seyir imgtir. 1987 yilindan sonra her ne
kadar zikzak cizen bir yol izlense de ortalama akastrekli artmy ve 2008 yilinda

yaklasik 38 milyar dolar olmstur.
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Grafik 4.8. Afrika Ulkelerinde Dolaysiz Yabanci Sermaye @éii (1000$)
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2008 yilindan sonraya bakifgnda dik bir digls seyrine giren dolaysiz yabanci
sermaye 2011 yilinda ise 8,5 milyar seviyeleringl@mistir.

4.2.7. Rusya’da Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlar

Hem tarihi derinigi hem de Ulkenin blyukgil bakimindan Rusya gunimizde de
onemli ekonomilerden biri olmaya devam etmektedi©®91l yilinda SSCB'nin
dagilmasiyla birlikte bu binyedeki ga Ulke bgmsizlgini ilan etti. Bu slirece kadar
kati bir yonetim anlayiyla yonetilen Rusya’da gh acilma, liberallgne konusunda da
reformlar gecikmitir. Dolayisiyla bu ulkeye i§kin dolaysiz yabanci sermaye verileri
konusunda da sikinti y@nmg 1992 yilindan o©nceki verilerine gllamamstir.
Dolayisiyla bu tlkeye i§kin 1992-2011 arasinda gercejda dolaysiz yabanci sermaye

girislerini inceleyebiliriz.

Grafik 4.9 incelendiinde Rusya’da dolaysiz yabanci sermaye ilk 10 ykdgik
dalgalanmalar ile ortalama 2,5 milyar dolar sewayelde seyretngtir. 1995-2000 yillari
arasinda Rusya’nin gdi ekonomik sikintilar ygamasi kredi notunun diiriimesi
1998'de kriz yagamasi dikkate alinginda dolaysiz yabanci sermaye acisindan yari
yarlya bir azak yasandgl gorulmitir. 1994-1997°de agfi seyrine giren dolaysi
yabanci sermaye yatirimlari gigdi bakildginda kicuk bir dalga yapsgibi gortinse
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de tablodan dgerlere bakildiinda 1998 yilinda bir dnceki yila gore yari yariya

azalg gostermgtir ve bu seviyede 2003 yilina kadar devam gimi

Tablo 4.9.Rusya’da Dolaysiz Yabanci Sermaye i (10003)

Yillar Yillar Yillar Yillar
1980 - 1988 - 1996 2.579.000, 2004 15.444.371
1981 - 1989 - 1997 4.864.643| 2005 12.885.807
1982 - 1990 - 1998 2.761.260, 2006 29.701.427
1983 - 1991 - 1999 3.309.430| 2007 55.073.198
1984 - 1992 1.161.000 2000 2.714.230| 2008 75.002.416
1985 - 1993 1.211.000 2001 2.748.286| 2009 36.499.625
1986 - 1994 690.000{ 2002 3.461.132) 2010 43.287.698
1987 - 1995 2.065.000, 2003 7.958.120, 2011 52.878.476

Kaynak: WORLDBANK (http://databank.worldbank.orgfddome.do)

Grafik 4.9. Rusya’da Dolaysiz Yabanci Sermaye i (1000$)
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2003 yihyla birlikte artan bir seyir izleyerek 20Q/1linda 75 milyar dolar ile zirve
yapmsgtir. Ancak bu yildan sonra sert bir glige gecerek 2009 yilinda 36 milyar
seviyelerine inmi 2010 ve 2011 yilinda ise tekrar argostererek yakkak 53 milyar

dolar seviyelerine ufistir.
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4.3. Turkiye Ekonomisinde Dolaysiz Yabanci Sermay¥atirimlarinin Geli simi ve
Ekonomiye Etkileri

Tarkiye'’de yabanci sermaye vyatirmlarinin  gegna bakildginda Osmanli
Imparatorlguna kadar uzanan bir gegmbulabiliriz. Kapitiilasyonlar cercevesinde
faaliyet gostermyi olan ¢aitli hususi imtiyazlara sahip sermaygketlerinin var olgu
bu kadar geriye dayanmamizin 6énemli gostergelenidide Bu kletmelerin faaliyet
kollarina bakiggimizda kamu hizmetlerinin ytrutilmesi vegab kaynaklaringletiimesi
seklinde olmgtur. Ancak Turkiye Cumhuriyeti kurulduktan sonradbleri 6denmek
kosuluyla millilestirilerek bu tar gletmelerin varlgina son verilmitir.  Bunun dsinda
Osmanli Devleti yabanci sermayeye 19. Yluzyllda yE40’dan itibaren kapilarini
acmstir. Bu déneme kadar genele ice kapall bir ekonpatitikasi izlemgtir Osmanli
devletinin geni bir cosrafyada zengin hammadde kaynaklarina sahip olmesanci
sermaye icin doldukca cazip olgtur. Ayrica devletin o yillarda @inds oldugu mali
darlik da yabanci sermayeye olan ihtiyaci argim(Sener ve Kilig 2008, 25)

Yabanci sermayeye Osmanl devletinde Ulkenin Urgfiroinin artirici faaliyetlerden
cok yabancilarin ihtiya¢c duyduklari hammaddeyi edtimek icin olmgtur. Bu amacla
da hammaddenin cikarilmasi ve gtlalmasina ilgkin altyapi yatirimlari yapilngtir
(Sener ve Kili¢ 2008, 26).

Osmanli devletinde yabanci sermaye icin 6nemli domioktalarindan biride 1881'de
Duyunu Umumiye’'nin kurulmasidir. Bu tarihe kadarn@mli devleti blitcesine ait
sikintilardan dolayr Avrupa’dan bor¢ akmancak ddeyemestir. Duyunu Umumiye
esasinda Osmanl devletinden alacaklar tahsitlibg icra kurumu gibi cagmistir. Bu
kurum Osmanlinin temel gelir kaynaklarinin gelirerel koyan bir icra kurumu gibi
calismistir (Sener ve Kilig 2008, 30).

Cumbhuriyetin ilaniyla yeni yoneticiler dolaysiz yaizi sermaye yatirimlarina kapilari
tamamen kapamamaksine hegoru ile bakmglardir. Bu hggoérinin de etkisiyle her
ne kadar Cumbhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermagekilse de millilgtirme

politikalari yabanci yatirimcilar icin rotalariniagga yonlere cevirmelerine neden

olmustur.
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Cumbhuriyetin ilk yillarindan sonra 1950’li yillakedar suren periyotta bilingli bgekilde
yabanci sermaye kah politikalar izlenmemitir. ikinci Diinya Savg@’nin sona ermesiyle
ABD’nin yeni ekonomik diizengekil vermek icin onculik et Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ile Diunya Bankasrna Turkiye’'nin de katilmasie Marshall yardimindan
yararlanmasi, ABD’den ekonomik ve askeri yardinilaaas! ve savgasonras! tgekkl
eden ikili kutupta kapitalist sistemin icine dabiinasi neticesinde yabanci yatirimcilar igin
kolaylastirici ve tgvik edici adimlarin atilmasi ve mevzuatgdgkli gine gidilmesi 6nemli

sayllabilecek gejmeler olmytur (Simsek ve Behdiglu 2006).

1954 yilina gelindiinde 6224 sayili Yabansi SermayeyisVik Yasas! bir bgka gelsme
olmustur. Bu yasa ile daha 6nce yabanci yatirimcilaaaiyet gosterebile@e alanlara
iliskin kisitlamalara son verilmive yabanci yatirirmcilarin da yerli yatirirmcilannic
faaliyette bulunulmasi mumkin olan tim alanlarasgyapabilmesinin 6nu acilstir.
Ancak ne yazik ki bu geine beklenen agiikonusunda istenen sonugclari veremgimi
(Simsek ve Behdiglu 2006).

Yine 1954 yilinda kabul edilen 6326 sayili petroariinu dolaysiz yabanci sermaye
yatirirmlariyla ilgili bir diger kanundur. Petrol Kanunu ile Turkiye'deki petedénlarinin
Ozel tgebbls tarafindan, yeni yatirirmlari da beraberineteerei distiincesiyle, etkin ve
sureklilik arz eden bir yapidssletimesi amaclanmgtir. Ancak bu dizenlemenin de
getirdigi yenilikler dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaonksunda bgarili olamadgini

sdylemek mumkuandur.

1980 yilindan itibaren yanan yapisal dogumler ve yaanan gekmelerin dnculginde
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina yonelgkikeedici adimlar atilngtir. Bu yillarla
birlikte Turkiye ekonomi politikalarinda ciddi dogiimler yapilmg ve dsa acik ihracati
artirmaya yonelik ekonomi politikalari benimsestini Ayrica yapilan dizenlemelerle
dolaysiz yabancl sermaye gini kolaylastiran ve tgvik etmesi beklenen daha serbest bir
mevzuat olgturulmwtur. Bu vyillarda yatirmcilar t@ik etmek amaciyla nakit
desteklemelerin yani sira vergi kanunlarinda dasdaikler yapiimis Tark Vergi Sistemi

adeta bir “Tevikler, istisna ve muafiyetler” mevzuati haline m&itir (Sahan 2010, 235).

1980 yilindan itibaren yatirnmlar konusunda atttanadimlarksu sekilde siralayabilirizilk
olarak Serbest Bolge Genel Mudilintin kurulmasi, turizm alaninda yabanci sermaye

yatirrmlarinin tgvik edilmesi icin Yabanci Sermaye Cerceve Kararranve finansal
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kiralama duzenlemelerini soyleyebiliriz. Turkiye'ndsa agilma politikalariyla birlikte bu
dizenlemelerin yapilmasi yeterli olmamakla birliki@aysiz yabanci sermaye konusunda
bir arts yasanmstir (Simsek ve Behdiglu 2006, 56). 1980 6ncesi donemdegedi
ulkelerle kasgilastirildiginda, Turkiye’'ye gelen dolaysiz yabanci sermayeamilcok azdir.
1954°de yururlige giren ve oldukca liberal hukimlerstgan 6224 sayili Yabanci
Sermayeyi Tgvik Yasasrna rgmen, 1990 yilina kadar Turkiye'ye istenilen olcide
dolaysiz yabanci sermayenin gelmgnoimasi sadece yasal dizenlemelerin dolaysiz
yabanci sermaye cekmek icin yeterli olngdi gostermesi acgisindan 6nemlidir. 1980
yilindan sonra gorulen dolaysiz yabanci sermaysirgiieki artgin altinda 24 Ocak 1980
Ekonomik istikrar Kararlari vardir. Bu kararlarla Turkiyesdi acik bir dy politika
izlemeye bglamis, Ulkede politik ve ekonomik istikrar yeniden kumus, yabanci
sermayeye uygulanan politikalarla giiven vertimi(Karluk 2000: 104). Bunlar ginda
1980’lerde atilan adimlar konusunganlar sayabiliriz (Guven 2008, 78):

v' Yabanci Sermayeyi Feik Kanunu'nda ginin kallarina goére iyilgtirmeler
yapilms, birokrasi azaltilngy

v' GUmrikler indirilms,

<\

Kambiyo rejimi serbestigirilmi'g,

v Cssitli Ulkelerle yatinmlarin kanlikh tesviki ve korunmasi ankamalari
yogunlastiriimis,

v Ozellsstirilme uygulamalarina ifkin beklentiler artmy ve kismen 6zellgirme

uygulamalarina bganmstir.

1980 o6ncesi donemde 1954 yilinda yurgeligiren 6224 sayili kanun dolaysiz yabanci
sermaye vyatirimlarini Ulkeye c¢ekmekte vyetersiz kdlm Yabanci sermayeli
kuruluslara izin verilmesi, bu kurullarin sermaye artirrmina gitmesi, faaliyet alamari
degistirmeleri gibi konularda Bakanlar Kurulu Karari'ngerekmesi birokratik engel
olarak 6224 sayili kanunun eksik noktalaridir. 1880 itibaren s6z konusu kanun
eksikleri dikkatleri ceknsi ve bu eksikleri telafi edegedustinilen bir takim tedbirlere

basvurulmustur. Bunlarisu sekilde siralayabiliriz (Aklan 1997, 30).

v Yabanci sermayenin faaliyet alanlari gégtilmis 6zellikle tarim, madencilik ve
bir dizi hizmet alt kesimlerine yabanci sermayeginnsi kolaylastiriimistir.
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v' Toplam 500 milyon dolari san garantisiz ticari bor¢larin yabanci sermaye
yatirrmina dongtirilmesine olanak taningr.

v Sermaye gig ve cikslarinda serbestfirmeye gidilerek yabanci sermayeye
guven verici bir ortam gganmstir.

v' Serbest bolgeler kurularak yabanci sermayenini y@nirlamalarin diunda
calismasina olanak taningtur.

v" Bu 6nlemlere ilave olarak yabanci sermaye ildiikararlarda ve slemlerde
uyum ve surat gdamak Utzere, maliye, sanayi ve teknoloji bakantikile DPT
tarafindan ydrutulen hizmetleri bir arada toplanaakaciyla bgbakanlga basli
sermaye dairesi kurulngtur.

Atilan bu adimlar, arkasinda da durularak yabaatriyncilar icin givenilir liman olma
konusunda 6nemli ggtneler olmytur. Ekonominin dier alanlarinda da liberal adimlar
atan Turkiye siyasi ve ekonomik istikrarda da tutdramleler yaptikca yabanci
yatirrmcilarin ilgisini ¢ceker hale gelgtir. Finansal liberallgmeyle birlikte yabanci
sermayeyi tgvik eden politikalar neticesinde Turkiye'ye gelerabganci sermaye

miktarinda arglar salanmstir.

Tarkiye'nin 24 Ocak 1980 Kkararlariyla birlikte ilwaa yonelik bir sanayijene
stratejisine yonelmesi, maliye ve ekonomi politdkeahi bu yonde uygulamasi ile
birlikte giderek artan da aciklik, ihracat ve ithalati artirgtr. Ancak 1980’li yillarda
Tarkiye dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarindakisa rggmen, bu aryy yeterli
dizeyde gercekienemi ve Turkiye dolaysiz yabanci sermayeyi ¢cekme kondau
diger gelsmekte olan tlkeler kadar il olamamgtir. 1980’li yillarin ikinci yarisinda
kambiyo sisteminde yapilan dizenlemeler ile biejkiurkiye'ye gelen kisa vadeli
sermaye hareketleri, dolaysiz yabanci sermayenydamnin éniine gecntir (Sahan
2010, 245). Buradau hususu da hatirlamakta fayda vardir. Dolaysiagabsermaye,
24 Ocak kararlari ile genidlctde tgvik edilmis olmasina rgmen, demokrasinin bir
sure askiya alinmiolmasi nedeniyle yeteri kadar artmgnancak 1983 genel secimler
sonrasi demokratik secimler sonucu yeni hikimekidara gelmesiyle yabanci

yatirirmlarda ary goralmisttr (Guven 2008, 79).

1983 secgimleri, dolaysiz yabanci sermaye sigiri kolaylastiran ve 1980 ve 1986

mevzuat dgisiklikleri ile birlikte artisa gecen dolaysiz yabanci sermayesigihatta
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1989 yilinda kambiyo rejimini daha da liberatieen diizenleme ile birlikte ilk defa 700
milyon dolara yaklgti. 1992 yilina kadar dolaysiz yabanci sermayesigdeki artg
trendi devam etti ve yald&k 850 milyon dolarin Gzerine kadar c¢ikti. 1992nal kadar
suren arglar, kurulan koalisyon hikumetleri ve igindeki Irddesisimleri sonucunda
olusan ekonomik istikrarsizliklar ve koétiglen ekonomi nedeniyle agini durdurmy ve
azalma gilimine girmistir. Tarkiye'ye yonelik net yabanci sermaye ve delaysiz
yabanci sermayenin miktarlarinin vyillar itibariyleeyri tablo ve grafik 4.10'da

gorulmektedir.

Tablo 4.10.Tirkiye'de Dolaysiz Yabanci Sermaye @gii (1000$)

Yillar Yillar Yillar Yillar

1980 18.000| 1988 354.000{ 1996 722.000| 2004 2.785.000
1981 95.000| 1989 663.000| 1997 808.000| 2005 10.031.000
1982 55.000| 1990 684.000| 1998 940.000| 2006 20.185.000
1983 46.000| 1991 810.000| 1999 783.000| 2007 22 047.000
1984 113.000] 1992 844.000| 2000 982.000| 2008 19.504.000
1985 99.000| 1993 636.000| 2001 3.352.000, 2009 8.411.000
1986 125.000 1994 608.000| 2002 1.082.000| 2010 9.038.000
1987 115.000| 1995 885.000 | 2003 1.702.000| 2011 15.876.000

Kaynak: WORLDBANK (http://databank.worldbank.orgfddome.do)

Yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili bir daa gelsme, 07.06.1995 tarih ve 95/6990
saylll yabanci cerceve kararinin 07.06.1995 taddin itibaren yurirlge girmesi
olmustur. Bu gercevede, yabanci sermaye rejimi libeedé lgetirilmi ve formaliteler
kismen azaltilngtir (Bozer 2005: 146). Ayrica Turkiye, 1996 yilindd ile gimrik
birligini kurmasina rgmen, bu entegrasyon hareketinin dolaysiz yabanecnase
yatirimlarini cezbetmede fazla etkili olmguahi grafik 4.10 yardimiyla gorebilmekteyiz.
Suphesiz bunun nedeni daha 6nce baligetiz siyasi ve ekonomik istikrar konularidir.
Zira bu dénemde Turkiye zayif koalisyon hikumetigriceksmesi ve 1994 krizinin
etkisiyle cazip bir gérinim sunamam. Ayrica 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin
etkisi Turkiye ekonomisini sarsgtir. Dogal olarak da bu sirecgte dolaysiz yabanci
sermaye giglerinde beklenen aglar gerceklgmemitir.
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Grafik 4.10. Turkiye'de Dolaysiz Yabanci Sermaye @eti (1000$)
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Kaynak: WORLDBANK (http://databank.worldbank.orgfddome.do)

1999 yilinda yganan deprem ulkenin en 6nemli sanayi bdlgesindeugplwe ulke
ekonomisini daha sikintili bir doneme sokgom. Ayni yilin sonlarinda IMF ile Stand By
(destek) anlgmasi imzalanmive Gicli Ekonomiye GegiProgrami hayata geciriliir.
Enflasyon ve faizi d§iirmede izlenen politikalar olumlu sonu¢ vegmincak Kasim 2000
ve Subat 2001 de ywanan krizler ekonomiyi alt Ust etgtir. Bir giinde 7,5 milyar dolarin
Merkez Bankasindan c¢ekilmesine neden olan kriz ltiet@zin de yizde 7500'e kadar
yukselmesine neden oldu. Bu surecte dolaysiz yalsarmaye giglerine baktgimizda
2000 yilinda 1990l yillarin ortalamasi olan yakka 750 milyon dolardan yakje&k 1
milyar dolara 2001 yilinda ise yakll 3 kat artarak 3,3 milyar dolara yuksegtii 2002

yilinda ise tekrar yakkak 3 kat azalarak 1 milyar dolar seviyesine geriktim

2002 yilinda yapilan genel secimler ile birliktek tpartili gucli hikimetin iktidara
gelmesiyle siyasi istikrar rizgarlari esmeyesléais ve hikimetin Avrupa Birdi
konusunda gostermioldugu tutum ve hayata gecirilen reformlar, enflasyorkamtrol
altina alinmasi, bitge aciklarinin disipline edsigke faiz dg1 fazla verilmesi tlkenin
uluslararasi piyasalarda kredibilitesini artigtmt Yurt icindeki bu gelimelere paralel
olarak Dlinya Finans piyasalarinda kredi imkanirenigemesiyle birlikte yatirrmcilarin

finansman ihtiyaclari rahatlkla temin edilebilalb gelmstir.
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Yabanci sermaye ile ilgili mevzuat 1986, 1992 veOS& deistirilmis, 2003'de ise
guinimuzde gecerli olan saeklini almstir. 17 Haziran 2003'de 4875 Sayili fradan
Yabanci Yatirimlar Kanununu yaragé girmk, 18 Ocak 1954 tarihli ve 6224 Sayili
Yabanci Sermayeyi Beik Kanunu'nun yerini alngtir. 4875 Sayili kanun, dinyanin en
liberal mevzuatlarindan biri olarak kabul edilmeakte(Gliven 2008, 80). Bu kanun ile
yabanci yatirrmci icin Turkiye’de vyatirim surecinioasitltiriimesi ve cazip hale
getirilmesi amaciyla 6nemli kolayliklar @anmstir. Yerli ve yabanci yatirimcilara
esitlikci bir yaklasim sergilenmitir ayni haklardan yararlanmalarigganmstir. Bu tarihten
itibaren Turkiye’de kurulan yabanci sermayglket sayisinda bluyik agtigoralmdtar.
degisimi daha net gorebilmek icin dolaysiz yabanci seenaniktarini tablo ve grafik

4.10'u inceleyehbiliriz.

6224 Sayili Yabanci SermayeyistUeék Kanunu donemin ihtiyaclarini katayan oldukca
liberal bir mevzuatti. 1954’den 2003’e gelinceyealdia yatirirm ortaminin ejgrilmesine
yonelik olarak gosterilen reform cabalaringmeen, bu siregte ortaya c¢ikan kavram ve
uygulama farkhliklarini gidermedeki ve yatirimeita haklarini uluslararasi standartlarda
korumadaki eksikfii 4875 Sayili Dgrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nun cikariimasini
zorunlu kilmgtir. Yeni kanunla, ekonomik hayatta meydana geldiymgelere bl ortaya
ctkan yatirima ikkin temel kavramlar uluslararasi standartlar cezggwde tanimlanmg)
yabanci sermayeli olarak kurulacgiiketlerin sirket kuruluu icin Yabanci Sermaye Genel
Mudurligi’nden almak zorunda olduklari 6n izin kaldirghm (Given 2008, 50). S6z
konusu dizenlemelerde Yabanci yatirimcilarin Tigkigki faaliyet ve glemlerinden
dogan kar, temettl, satitasfiye ve tazminat bedellerinin, lisans, yonetim anlamalar
karsiliginda 6denecek melgiar ile ds kredi anapara ve faiz 6demelerinin, bankalar veya
0zel finans kurumlar araciiyla yurt dsina serbestce transfer edilebilgicacikca ifade
edilmistir. Ayrica Yabancilik unsuru $ayan uygmazliklarin ¢6zimlenmesinde
milletleraras! tahkime Baurmanin usul ve esaslari 4686 Sayili Milletlerardahkim
Kanunu ile diizenlenmgiir. Bu ¢6zim yoluna, ev sahibi tlke mahkemelerigani sira,
arabuluculuk ve uzilgna gibi dger uygmazlik ¢c6zim yollarina Baurma imkanlari ile
birlikte kanunda yer verilmesiyle yabanci yatiritaan uygmazliklarin ¢ézimune #kin
tereddutlerinin ortadan kaldiriimasi amaclagtm(Guven 2008, 50).

2004 yilinda olgturulan Yatirirm Darsma Konseyi de yatirimlar ve yatirimcilar konusunda

calismalar yaparak dolaysiz yabanci sermaye icin atdaemli adimlardan birisidir.
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Yatirm Dangma Konseyi (YDK), yatinmlarin onundeki engelleriazaltiimasi,

Tarkiye'nin uluslararasi alanda yatirim yeri olarakajinin guclendirilmesi ve yatirim
ortaminin iyilatirilmesi alaninda hikimet tarafindan yapilan spasilara uluslararasi bir
baks acisi kazandirilmasi amaciyla Turk Hukimeti ve yzimBankasi sbirligiyle ve

dinyanin 6nde gelen cok uluslgirket yoneticilerinin katihmiyla olgturulan bir

platformdur (http://www.yoikk.gov.tr/).

2002 yilindan sonra siyasi ve ekonomik istikraasigi ve cikarilan mevzuatlar ve dolaysiz
yabanci sermaye icin giiien calsmalarin baarili oldygunu sdyleyebiliriz. Bu déneme
bakildginda 2003 yiliyla birlikte ¢cok dik bir asgtitrendi yakalayan dolaysiz yabanci
sermaye gigleri 2007 yilinda 22 milyar dolar seviyelerine gia tarihinin rekor
seviyelerine ulgmistir. 2008 yilinda 19,5 milyar seviyelerinesgia yatirimlar 2008 yilinin
sonuna dgru tim dinyay etkisi altina alan kiresel finang#in etkisiyle 2009 yilinda
8,5 milyar seviyelerine dinUstir. 2010 yiliyla birlikte tekrar yukselmeye gbayan
dolaysiz yabanci sermaye gleiri 2011 yilinda ise yakigk 16 milyar diizeyine ukmistir.

Turkiye'de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariounderece tgik edilmesinin arkasinda
istihdam ve Uretim aghh saglamanin Otesinde yabanci yatirimcilarin teknolai wlgi
alaninda ulke gigimcilerine sgladigi pozitif digsalliklar vardir. Ayrica yonetim teknikleri,
pazarlama gibi alanlarda kamusal mal ngieke sahip olan bilginin yerli firmalara yarar
sgilamasi dger onemli dgsalliklardir (Goker 2007, 33). Ortaya cikan bwgsdlliklarin
piyasalarda rekabeti ve verimfiiartirmasi sonucunda refah kaybinin azalmasiylikite
uretici ve tuketicilerin durumlarinda bir Paretol@gtirme s&lanms olmaktadir (Blalock
ve Gertler 2005, 75).

Teorik olarak dolaysiz yabanci sermayenin ekonohiiklime Uzerine yapagaolumliu
katkilar1 dikkate alinggnda her Ulkede oldiw gibi Turkiye'de de yatirimcilari cekmek
icin yasal ve kurumsal camalara hiz verilmesi gayet mantikli bir yajladir. Ancak
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomikiibie tzerindeki olumlu etkilerinin
ortaya cikabilmesi icin ev sahibi tlkede belirlir Wieseri sermaye dizeyine glémasi
gerekmektedir (Borenzstein, Gregorio ve Lee 1998)1Dolayisiyla Turkiye'ye gelecek
yabanci sermayeyi de etkileyecek olan bu hususysiadayabanci sermaye yatirimlar
bakimindan beklenen olumlu gglhelerin belirgin bir sekilde ortaya c¢ikmasini

engelleyebilir. Bu acidan dolaysiz yabanci sermateimlari dgerlendirilirken tlkedeki
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beseri sermaye diizeyini de dikkate almak dahgrdaleserlendirmeler yapilabilmesine

yardimci olacaktir.

Her ne kadar kendi tarihiyle kiyaslagohda son 10 yil icinde rekor miktarlara sda
dolaysiz yabanci sermaye gierinin tlkenin sahip oldgu potansiyel ve der ulkelere
kiyasla istenen seviyede olmadisdylenebilir. istenen seviye olarak net bir rakam
sdylemek yand olacaktir ancak atitrendinin stirmesi beklenebilir. Hali hazirda yasal
zemini ve yapisal dogumind biyuk élctde halletgblan Turkiye'nin dolaysiz yabanci
sermaye giglerinde yakalamgi oldugu ivmenin daha sonraki yillarda da strgce

dUstndlmektedir.

4.4. Tuarkiye Ekonomisinde Dolaysiz Yabanci Sermayé atirimlarinin Sektorel

Dagilimi

Bir Glkeye giren dolaysiz yabanci sermaye miktaalde bunlarin hangi sektérleresbet
gosterdgi konusu da incelenmesi gereken bir konudur. Bwchala yatirimcilar igin cazip
gorulen sektorler ve dlkenin hangi sektorlerde ryata daha elvegli oldugu veya hangi
sektorlerde dizenleme veya altyapr ekgikin oldugu anlgilabilecektir. Daha 6nceki
baslikta toplam dolaysiz yabanci sermaye gigrini tablo 4.10’da incelergiik. Orada
dikkat ¢ceken bir husus 6zellikle 2000 yilindan sokayda dger dolaysiz yabanci sermaye
girisleri olmasidir. Dolayisiyla burada da 2000 yili is@n dolaysiz yabanci sermaye

girislerinin sektérlere gére gdimi tablo 4.11'de ele alinrtir.
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Tablo 4.11.Ylllar itibariyle Gergeklgen Dolaysiz Yabanci Sermaye @igrinin
Sektdorel Dgilimi (2001-2011, Milyon Dolar)

Yillar Imalat Hizmetler | Madencilik | Tarim | Toplam

2001 932 2.439 2 1 3.374
2002 178 442 2 0 622
2003 536 195 14 0 745
2004 252 953 79 7 1.291
2005 731 7.752 51 12 8546
2006 1.866 15.452 125 3 17.446
2007 4.210 14.582 341 3 19.136
2008 3.734 10.496 168 44 14.442
2009 1.642 2.315 89 48 6.252
2010 923 3.274 135 80 6.238
2011 3.413 7.996 144 32 15.857

Kaynak: TCMB 2006 Yili Raporu ve Hazine Misteligl, Yabanci Sermaye Genel Mudiiy Csitli
DYY Iistatistikleri, TCMB-EVDS, http://www.invest.gov.tr

Tablo 4.11 incelendinde 2003 yili dainda dger tim yillarda hizmet sektoriine yapilan
yatirrmlar toplam yatirimlarin buyidk bir kisminiugiurmustur. Daha sonra imalat
sektorli, madencilik ve en son sirada tarim sektgei almaktadir. iletisim
teknolojisinin gelymesi hizmet sektdriindgrketleri dinyanin her bir yerinden kontrol
etmeyi kolaylatirdigl icin yatirimcilarin hizmet sektoérini tercih etinéaha cazip
olmaktadir. Kgkusuz bunun dinda Ulkeler agisindan ggin sdrecinin hizmet
sektorinin payinin artmasiyla gerceif®@, hizmet sektorinin dlke ve dinya
ekonomisinde ekonomik yapinin énemli bir oraninustlrmasi gergéd de oneml
olmaktadir. Turkiye’de de ekonomik yapinin yakka %60'in1 hizmet sektdrinin
olusturmasi ve bu sektdre olan talep yabanci yatirnimldou alanda yilmasini
ziyadesiyle aciklamaktadir. Hizmetler sektdrinirageiz yabanci sermaye icindeki
payinin artmasinda ki bir bdea neden ise 2000’li yillarda hiz kazanan 0z&lee
cercevesinde yabancilara satilgrketlerin ¢cggunun hizmetler sektérindekirketler
olmasi ve hizmet sektorii altinda olan 6zel kesimtebankalarin ve telsim GSM

operatdriinun bu yillarda yabanaketlere satilmyg olmasidir.

Hizmet sektdriinden sonra dolaysiz yabanci sermayembarinin imalat sektériine

yoneldigini gbrmekteyiz. Daha sonra madencilik ve en soaral tarim sektoru
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gelmektedir. Bunun nedenleri arasinda dnemli olat@km sektoriniin 6ngdrilemeyen
bir sektdr olmasi, madencilik sektoriinde ise davletiemenkinin halen devam etmesi

gosterilebilir.



BESINCI BOLUM

TURK iYE EKONOM iSINDE DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARINI BEL TRLEYEN FAKTORLERE VE
EKONOM iYE ETK iLERINE iLiSKiN BiR UYGULAMA

Bu bélimde Turkiye ekonomisinde dolaysiz yabancmsge yatirimlarini belirleyen
etkenler ile bunlarin ekonomi Uzerindeki etkileraguriimistir. Bu amacla ilk olarak
konuya ilskin ampirik literatir ele alinngtir. Ardindan ¢cakmada korelasyon analizi
yardimiyla Turkiye’'de dolaysiz yabanci sermayeryatarini etkileyen faktorler ile bu

yatinmlarin etkiledi makroekonomik dgskenler incelennstir.

5.1. Dolaysiz Yabanci Sermaye Hareketlerinin Belidyicilerine ve Turkiye

Ekonomisindeki Etkilerine iliskin Ampirik Cali smalar

Turkiye ekonomisi daha once de bahsedildizere oldukca ytiksek bir potansiyeli
olmasina kann bata genc nufusu olmak tzere bircok nedenden doésartuf haddi
arzu edilen buyime hizini kdamak icin yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle Tuekiy
ekonomisinde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlahingac duyulmaktadir. Ancak bir
onceki bolimden de gorilegietizere Turkiye ekonomisi dolaysiz yabanci sermaye
yatirmlarindan dinya geneline vegeli gelsmekte olan Ulkelere goére yeterli payi
alamamaktadir. Belirtilen tim bu nedenlerle Turksleonomisinde yabanci sermaye
hareketlerinin belirleyicilerine ve etkilerine gkin bircok uygulamali c¢ajma

yapilmstir. Asagida bunlardan belli zalari ele alinmgtir.

Ozas (1994), Turkiye ekonomisi icin igemli desisken olarak dolaysiz yabanci sermaye
yatirirmlari b&ml desisken olarak dasgucu maliyeti, doviz kuru, yatirnm ve ihracat
tesviklerini ele aldgl ekonometrik bir model kurngtur. Ekonometrik modelin veri
uzunlygu 1980-1992 vyillarini kapsamaktadir. Modeli en Kdddareler yontemi ile
tahmin eden yazar d¢eklerin, Ucret maliyetlerindeki diistin, ithalat
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liberalizasyonunun i¢ pazardaki ggniin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini
artirdgini sonucuna varmgir (Ozgs 1994, 67-71; 76).

Arslanczlu (2000), Turkiye'ye yonelen dolaysiz yabanci sa&ym yatirimlari tzerine
yapmg oldugu calsmasinda bu yatirmlarin net bir staa etkisi yaratmagdini

bulmustur. Yazarin 2002 yilinda yapsoldugu calsmada da Turkiye ekonomisine
gelen yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biggenherhangi bir katkisinin

olmadgl sonucuna ukamistir.

Kula (2003), 1980 ile 2000 yillari icin dolaysizbgnci sermaye yatirimlarinin finansal
sermaye hareketlerine gére Turkiye ekonomisi Uderidaha pozitif yonde etkilerde
bulundw@gunun korelasyon analizleri ile tespit egtiri

Sen ve Karagtz (2005), csinalarinda 1990l yillarin ortalarindan itibarenlalgsiz
yabanci sermaye giterinin 6nceki donemlere gore daha hiz kazgndoralmistar.
Calismadaki ekonometrik testlere gore, dolaysiz yabasermayenin ekonomik
biylumeyi ihracat Uzerinden etkileygcegorilmistir (Sen ve Karagdz 2005, 1074-
1075).

Acikalin, Gul ve Yaar (2006), cabmasinda 1980-2002 yillari arasinda dolaysiz
yabanci sermaye GSMH buyumesi arasindagkiikkonometrik olarak gbutinlgme
testiyle aratirmiglardir. Argtirma sonucunda bu ggkenler arasinda uzun dénemli
ili skiler tespit etmglerdir (Acikalin, Gl ve Ygar 2006, 271).

Ayvaz, Baldemir ve Uriit (2006), dolaysiz yabanenszye yatirimlari ile verimlilik ve
kalkinma arasindaki #ki arsgtiriimistir. Calsmanin yontemi golge deskenli
regresyon modeli olup, modelin sonuclarina gore agab sermayenin sgucu

verimlili gini artirdig goralmitir (Ayvaz, Baldemir ve Uriit 2006, 183-185).

Karagbz ve Karagbtz (2006), glmdan yabanci sermaye vyatirimlari ile ihracat
verilerinden yararlaniingtir. Calsmada 1980 ile 2002 yillar icin zaman serilerine
dayali g-butiinleme ve Granger nedensellikleri gimalmistir. Calismaya goére teorik
olarak yabanci sermayeden ihracata ve blylimegeudir nedensellik beklengii ancak bu
teorik beklentinin Turkiye ekonomisi icin gecerlinmdgl ortaya c¢ikmygtir. Yazara gore bu
durum dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina ykrikdisat politikalarinin gézden gecirilmesi

gerektgini gostermektediraragdz ve Karagoz 2006, 117, 124-125)
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Keskin (2006), cajmasinda dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinirkiyeideki
ekonomik biyumeye etkisini Cin ve Tayland’a da diidine alinarak agarmistir.
Analiz sonucunda Turkiye ekonomisi icin dolaysizbgaci sermaye yatirimlari ile
ekonomik buylime arasinda bir korelasyon buylmancak korelasyon gkisinin
istatistiki olarak anlamsiz ol@gunu tespit etnstir. Keskin (2006), ayni analizini Cin ve
Tayland’a icin yapny ve korelasyon ifkisinin istatistiki agidan anlamh olgu
sonucuna ukamistir. Keskin (2006), bu durumun sebebini Cin ve &ad
ekonomisinde ekonomik blyumede yabanci sermayeiksek payl oldgu ve bu
Ulkelerin cok fazla yabanci yatirirm cekebgcli TUrkiye'nin ise, yabanci sermayeyi
cekmede yetersiz kakgliseklinde agiklamgtir (Keskin 2006, 153-156).

Simsek ve Behdiglu (2006), dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlari eleonomik
blyime arasindaki gkiyi Cobb-Dougglas Uretim fonksiyonundan yola cedar
aciklamglardir. Yaptiklari korelasyon analizi sonucuna gorérkiye’de dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin GSMH Uzerinde pozatkide bulundgunu tespit
etmislerdir (Simsek ve Behdiglu 2006, 60-62).

Yaprakh (2006), Turkiye icin 1970-2006 vyillan mcidolaysiz yabanci sermaye
yatirmlari ile ceitli makroekonomik dgiskenler arasindaki #kiyi arastirmistir.
Yazarin kullandil degiskenler dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, gafirigurtici
hasila, gguct maliyetleri, dia aciklik orani ve diticaret agtl olarak siralanabilir.
Yazar coklu gbutinlgme ve hata dizeltme tekniklerini kullagmve analizleri
sonucunda dolaysiz yabanci sermaye yatirmlarGiiH ve dsa aciklik arasinda
pozitif isgiici maliyeti, reel doviz kuru ve gticaret agil desiskenlerinden negatif
ili ski bulmustur (Yaprakl 2006, 40-41).

Acikalin (2007), 1970-2003 yillari icin Turkiye ekomisine gelen dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari ile ki basina digen GSYH, sabit fiyatlarla GSYH, yurt ici
yatirimlar, ithalat ve ihracat arasindakigklier argtirilmistir. Calsmanin uygulama
sonuglarinda kullanilan @skenlerden dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaringudo
bir nedensellik igkisi tespit edilmgtir. Ayrica dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin
ele alinan dier desiskenlerin simdiki ve gecms degerleri ile iliskili oldugu ortaya
ctkmistir (Acikalin 2007, 194-196).
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Afsar (2007), dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariekenomik blyime arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Calsmada dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda eknom

blylumeye dgru tek yonli nedensellik bulngiardir.

Bilgili, Duzgun ve Wurlu (2007), dolaysiz yabanci sermaye yatirimligiekonomik
blylme ve yurtici yatirnmlar arasindakisKiyi ele almglardir. 1992 ile 2004 yillari
arasindaki verilerle yaptiklari VAR analizindegdgxenler arasindaki kgutikl ili gkiyi
bulmulardir. Ayrica bilyime dgskenin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari Gzerinde

daha buyuk etkiye sahip olgunu da bulmglardir.

Demir (2007), uluslararasi sermaye hareketlerinirkiye ekonomisindeki biyime igin
etkilerini argtirdigi calsmasinda 1996 ve 2005 vyillari arasindaki verilerden
yararlanmgtir. Yazar bu verilere Granger nedensellik testlde Johansen ¢
batinlgme testi uygulamtir. Calsmanin sonucuna gore dolaysiz yabanci sermaye
yatirirmlarinin ekonomik buytimeyi pozitif yonde é#kligi sonucuna ukgmistir (Demir
2007, 152; 160-161).

Guven (2007), Turkiye'deki dolaysiz yabanci sermayairimlarinin ekonomiye
etkilerini ortaya cikarmaya camistir. Calsmasinda 1970 ile 2005 yili arasindaki
verileri kullanarak bir VAR yontemi uygulagtir. Calsmanin sonucuna gore dolaysiz
yabanci sermaye vyatirnmlarindaki srti milli gelir ve doéviz piyasasinin olumlu
etkiledigi goralmistir. Benzer olumlu etkilerin ihracat, enflasyon wes ticaret
hacminde de oldiunu bulmgtur (Given 2007, 131-137).

Karagbz (2007), Turkiye'deki dolaysiz yabanci serenayatirimlarini etkileyen
faktorleri belirlemeyi amaclargtir. Bu amaci gercek§érmek icin g-butunlgme ve
nedensellik analizlerini iceren zaman serisi amaliggulamstir. Yazar ekonomik
blyukluk, ticari aciklik ve sermaye stokunun dolaygabanci sermaye yatirimlarina
etkisinin pozitif, bgeri sermaye ve altyapinin ise negatif etkiggaii bulmustur
(Karagoz 2007, 929).

Kurtaran (2007), dolaysiz yabanci sermaye yatimmia belirleyicilerini ele almak igin

bir regresyon modeli kurngtur. Modelde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini
belirleyicisi olarak, dy ticaret agkl, disa agiklik derecesireel ucret endeksi, segimler
kullanilmistir.  Calsmada oy ticaret agtl ile dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
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arasinda negatif ve @ aciklik ile dolaysiz yabanci sermaye yatirimdaiasinda pozitif
ili ski bulunmutur (Kurtaran 2007, 380).

Alagoz, Erdgan ve Topalli (2008), dolaysiz yabanci sermayeiyaar ile ekonomik
blylme arasindaki gkiyi arastirmiglardir. Yazarlar 1992 ve 2007 yillari arasindaki
donemi Granger nedensellik testi ile ginanislardir. Yazarlar ekonomik buyime ile
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari arasinda gidtiette bir ilgki tespit etmglerdir
(Alagoz, Erdgan ve Topalli 2008, 79; 87-88).

Kar ve Taths6z (2008), Turkiye'ye gelen dolaysiabgnci sermaye yatirimlarini
belirleyen faktorleri incelengierdir. Bu inceleme icin kullanilan faktorler ulashrasi
net rezervler, reel doviz kuru, gayrisafi milli hlas grevlerle kaybolansguni sayisi,
disa acikhk orani, elektrik enerjisi Uretim endekgglci maliyetleri ve yatirm
tesviklerini  kullanmslardir. Uygulama sonucuna gére uluslararasi neterwéar,
gayrisafi milli hasila, dia aciklik orani, elektrik enerjisi tUretim endeks® yatirm
tesvikleriyle dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarisanda pozitif, reel doviz kuru ve
isglict maliyetleri ile dolaysiz yabanci sermaye yalari arasinda negatif tespit
edilmistir (Kar ve Tatlis6z 2008, 436).

Kasimbgoglu (2008), Turkiye'deki dolaysiz yabanci sermaye tiryalarinin
performansini incelemek igin ilk 500 firma icindeabanci olan firmalari &#li
verilerinden yararlanarak analiz ettim. Yazar 1993-2006 yillari arasinda yabanci
firmalarin performansinda belirgin bir arty6zlems ve hatta kriz donemlerinde bile
performans d§iisii yasamadiklarini gormgiir. istihdam ve ihracat verilerinde de ayni
performansi tespit etgyi ancak kar duzeyi konusunda 2001 krizinde bigusli

gozlemitir.

Ornek (2008), Turkiye ekonomisineskin 1996:4-2006:1 (cer aylik verilerle, dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari ve yurt ici tasarrufemasindaki ikki zaman serileri ile
analiz edilmgtir. Yazar iki dgisken arasinda pozitif gki bulmustur.

Altintas (2009), 1996-2007 yillarinda Turkiye ekonomishiciolaysiz yabanci sermaye
hareketleri ile dy ticaret arasindaki gki uygulamali olarak agairmistir. Calsmada tek
degiskenli ve ¢ok dgiskenli modellemeler yapilmgtir. Yazar tek dgiskenli modellerde
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ihracatitiialat arasinda pozitif ve anlamli
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ili skiler tespit etmgtir. Cok deiskenli modelde ise durum ggmis ve dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari ile ithalat arasinda bigkilitespit etmgtir (Altintas 2006, 2-3; 22-
24).

Karacor vd. (2009) Turkiye ekonomisinde 1980-20@6wy icin net dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlar ile gayrisafi milli hasila arafaki iliskileri aragtirmiglardir.
Granger nedensellik testlerinin uygulagidicalsmada dolaysiz yabanci sermaye
hareketlerinin gayrisafi milli hasilayl negatif @édigi sonucuna ulamiglardir (Karagor
vd. 2009, 572).

Mucuk ve Demirsel (2009), Turkiye ekonomisinde gsla yabanci sermaye yatirimlari
ile ekonomik buyime arasindaki ski 1992 ile 2007 yillari icin agarimistir.
Yazarlarin yapfii ekonometrik analiz sonucunda her ikigg&enin de birlikte hareket

ettigi goralmuistar.

Akinci (2010), Turkiye ekonomisinde dolaysiz yaharsermaye yatirimlar ile
ekonomik buylime arasindaki skiyi aragtirmistir. 1980-2008 donemine ait yillik
verilerin kullanildgl analizde Gayrisafi yurtici hasila ile dolaysizbgaci sermaye
yatirimlari arasinda pozitif gki bulmustur. Ayrica yapmy oldugu nedensellik analizleri
sonucunda dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarikad@omnik bliyimeye dgou tek
yonlu bir nedensellik ifkisi oldugunu tespit etnstir.

Dikmen (2010), 1972-2008 donemine ait yillik varikelllanarak Turkiye ekonomisinde
dolaysiz yabanci sermaye gierini etkileyen faktorleri argirmistir. Yazar cagmada
dolaysiz yabanci sermaye hareketlerini belirleyatdrler gayrisafi yurtici hasila doviz
kuru, enflasyon, bitce ag) dis borglar, ticari dya aciklik, ihracat kapasitesigiicu
verimliligi gibi degiskenleri kullanmgtir. Calsmanin sonuclarina gére doéviz kuru ve

yillik ihracat dgindaki faktorlerin dolaysiz yabanci sermayeyi edttitini gormuistar.

Erdogmus (2010), Tarkiye ekonomisinde dolaysiz yabanci sgemyatirimlarinin yerli
yatirnnmlar Uzerindeki etkisini 1980 ve 2006 yillagin argtirmistir. Yazara gore
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindaki ve kiasina gelirdeki blylime vyurtici
yatirnmlar Gzerinde olumlu etki yaratirken reelzfabranindaki arglar ve kurdaki

degisim yurtici yatirimlar tGzerinde olumsuz etkiye yarnaaktadir.
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Bahar (2010), Turkiye'de turizm sektérindeki dolaygabanci sermaye yatirimlari ile
ekonomik buylime arasindakishiyi test etmgtir. Yazarin 1986 ile 2006 yillari icin
yaptgl teste gore turizm sektérindeki dolaysiz yabaeenaye yatirimlarindaki %1’lik
artisin GSMH'yi %1,8 artirdgini bulmutur.

Bostan (2010), ARDL analizi kullanarak dolaysiz gabi sermaye yatirimlari ile temel
makroekonomik d@skenler arasindaki gkiyi arastirmistir. Analizlerine gére dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin gayri safi yurtiéstiayi artirdil ve yurtici yatirimlari

dislamadgini tespit etmtir.

Gergeker (2010), Turkiye ekonomisine 1995:1 ve 2®0&rasinda gelen dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarini birim kok testi ve RZAnodeli ile argtirmistir. VAR

modelinin sonuclarina gore ekonomik blyume ile gaia yabanci sermaye yatirimlari
arasinda pozitif ikki oldugunu bulmgtur. Ayrica nedensellik testine goére dolaysiz

yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik bayumeygeudbir iliski tespit etmgtir.

Koyuncu (2010), Turkiye ekonomisinde dolaysiz yabamtirim girglerinde etkili olan
faktorleri tespit etmeyi amaclagtir. Yazar 1990-2009 dénemine ait veriler kullatkara
disa aciklik orani, faiz orani, reel doviz kuru, neislararasi rezervler, enflasyon orani
(TEFE) ve GSYH gibi makroekonomik deskenleri kullanmgtir. Calsmada Yapisal
VAR metodunu kullanan yazar dolaysiz yabanci seemayjirimlari Gizerindeki etkileri
yapisal Var analizi kullanilarak test ediktmi. Analiz sonuclarina goére dolaysiz yabanci
sermaye giglerinin 6nceki dénem dolaysiz yabanci yatirnm niktgayri safi yurtici
hésila, ticari dia aciklik ve net uluslararasi rezervlerdekgigienlerden etkilendii

bulmustur.

Yilmazer (2010), Turkiye ekonomisi icin sdticaretin ve dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarinin etkisini 1991 ile 2007 yillari icimcelemitir. Yazarin yaptl analiz
sonucunda dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarekienomik blylime arasindasKi
olmadgini saptanstir.

Ayhan (2011), Turkiye ekonomisine gelen dolaysiba®i sermaye yatirimlarini
etkileyen faktorleri argirmistir. Yazar uygulamasinda Turkiye ekonomisine gelen

dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar ilgadaciklik orani, reel gayrisafi yurtici hasila ve
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sivil 6zgurlukler arasinda pozitif yonlt bir gki ve doviz kuru ile negatif bir igki

bulmustur.

Ekinci (2011), dolaysiz yabanci yatirimlar ile ekonk blylime ve istihta arasindaki
ili skiler 1980-2010 yillan icin deerlendirilmistir. Bu desiskenlerle yapilan Granger
nedensellik analizi sonucunda buyime ile dolayalzayci sermaye yatirimlari arasinda
uzun donemli, pozitif ve cift yonlu bir gki tespit edilmg, ancak dolaysiz yabanci

sermaye yatirimlari ile istihdam arasinda bgkilbulunamanytir.

Ongan (2011), dolaysiz yabanci sermaye yatirinil@argelir adaleti arasindaki gki
arggtinlmistir. Literatirde bu iki d@sken arasinda Kuznets hipotezi olarak da
adlandirlan ters U seklinde bir ilski oldugu savunulmaktadir. Bu iddiayi
deserlendirmek icin cagimada Gini katsayisi ile dolaysiz yabanci srmayerigaari,
kisi basina digen milli gelir ve toplam em@n imalat sektoriindeki pay! regresyon
analiz yardimi ile dgerlendirilmistir. Sonu¢ olarak ¢caima Kuznets hipotezini gioular
nitelikte bulgulara ulgmistir.

5.2. Dolaysiz Yabanci Sermaye Hareketlerinin Belidyicilerine ve Ekonomideki

Etkilerine Tliskin Uluslararasi Ampirik Cali smalar

Dunya ekonomisinin 2. Dunya sauwadan sonra kiresefi@esi ve sonucta dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarindaki hareketlerin astnba konuya ikkin calsmalari da
artirmstir. Asagida uluslararasi literatlirde dolaysiz yabanci sgematirimlari ile bu

yatirimlarin belirleyicileri ve etkilerine gkin bazi cagmalar yer almaktadir.

Blomstrom, Lipsey ve Zejan (1992), 78 geiekte olan Ulke i¢in ve 1960-1985 yillar
icin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ekomobuylime Uzerindeki etkilerini
aratirmiglardir. Calsmalarinda yiksek gelir grubu Ulkelerde dolaysizayedp sermaye
yatirrmlarinin ekonomik blyumeyi pozitif, glik gelir grubu Ulkelerde negatif
etkiledigini gormiglerdir. Bu durumun nedenini yiksek gelirli Ulkeleridolaysiz
yabanci sermaye vyatirimlar ile gelen teknolojiyihaaiyi kullanabilmeleri ile

aciklamglardir (Blomstrom, Lipsey ve Zejan 1992, 8-9; 21-25

Balasubramanyam, Salisu ve Sapsford (1996), 28 ik@ameci ve ihracat twiki
uygulana 18 geymekte olan ulkeyi 1970 ile 1985 yillari icin analetmglerdir.
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Calismada reel gayrisafi yurtici hasilggiict, yurtici sermaye stoku, ihracat ve zaman
trendi kullanilarak yapilan analizlerin sonucunaregddolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarinin ihracati t@ik eden Ulkelerde ekonomik biylimeyi daha fazladgni

gormislerdir (Balasubramanyam, Salisu ve Sapsford 192699; 103-104).

Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998), 69 gedikte olan Ulkenin 1970 ile 1989
yillari arasindaki verilerinden yararlanarak dolayyabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik blyume Uzerindeki etkilerini inceleterdir. Calsma sonucunda dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin ileri teknolojilemktarilmasi ve ev sahibi tlkedeki
beseri sermayeyi de artirmasi yoluyla ekonomik buylnaeyrdigini gormilerdir (akt.
Ertan 2010, 20).

Olofsdotter (1998), 50 gslnis ve gelsmekte olan dlke icin 1980 ile 1990 yillarini
kapsayan verilerle dolaysiz yabanci sermaye ydanmile ekonomik blylime
arasindaki igkiyi arastirmis ve pozitif iliski bulmustur (Olofsdotter 1998, 538; 543-
544).

Billington (1999), 7 Ulke icin 1992-1996 yillariiig pazar potansiyeliggict imkanlari,
ihracat ve faiz oranlarinin dolaysiz yabanci seengatirimlari Gzerinde pozitif,

vergilerin ise negatif etkisi oldwnu bulmytur (akt. Cetepe ve Mistagglu 2010, 276).

De Mello (1999), OECD ve OECD uyesi olmayan ulkeledolaysiz yabanci
sermayenin ekonomik buylme, toplam faktor veriglilive sermaye birikimi
Uzerindeki etkilerini argirmistir. Yazar dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarbegeri

sermaye birikimi ile teknolojik galmeyi tevik ettigini bulmustur (De Mello 1999,
133; 148).

UNCTAD (1999), dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlda ekonomik buyime
arasindaki igkiyi arastirmis ve kullanilan dgiskene gore bu igkinin degistigini
bulmustur. Calsmada kullanilan dgskenler GSMH dgeri, esitim dilzeyi, yerli
yatirirmlarin orani, politik istikrarsizlik, ticardtadleri, kara borsa primi ve finansal
gelismislik dizeyi olarak siralanabilir. Yazarin elde gttbnemli bir sonuc¢ dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biyimeyki&ada hikimet politikalarinin

onemli oldgudur.
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Bevan ve Estrin (2000), orta ve go Avrupa’daki 11 gegi ekonomisini panel veri
yontemini kullanarak dolaysiz yabanci sermaye paegtesyon yontemi kullanarak
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin belirldgroni argtirmislardir. Sonug olarak
piyasa buyuklginin tlke riskinin, altin rezervlerinin miktarinidiyetim sektoriinin
milli gelirdeki payinin dolaysiz yabanci sermayéitymlarini pozitif yonde, ulkeler
arasindaki cgrafi uzaklgin ve kgucl maliyetlerinin negatif yonde etkilgghi
bulmulardir (Bevan ve Estrin 2000, 2; 26-27).

Xu (2000), 1966 ile 1994 yillari arasinda 40 Ulkelygkin verilerden yararlanarak
dolaysiz yabanci sermaye hareketlerinin ekonomiktibie Uzerindeki etkilerini
incelemilerdir. Calsmanin analizleri itibariyle gelimis Ulkelerde dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin dretimdeki verimgliartirdigini tespit ederlerken; ayni durumun
gelismekte olan Ulkelerde gecerli olmgdu tespit etmilerdir. Bu durumun nedeni
olarak da gefimekte olan ulkelerde beri sermayenin yeterli diizeyde olmamasi ile
actklamglardir (Xu 2000, 477; 491).

Carkovic ve Levine (2002)1960-1995 vyillari icin 72 galinis ve gelsmekte olan
ulkeye ekonometrik analiz uygulagnve kisi basina reel gayri safi yurtici yatirm
biylme orani ve ki basi dolaysiz yabanci sermaye gierini kullanmstir. Yazar
uygulamasi sonucunda, dolaysiz yabanci sermayeimy@nnin ekonomik buyime
Uzerindeki etkisinin bayumeyi etkileyenggir desiskenler olmadan anlamh olmaigini

bulmustur (Carkovic ve Levine 2002, 198; 219).

Nunnenkamp (2002), 1987 ve 2000 yillari arasindag2smekte olan ulke igin
dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarini belirleyektdrleri korelasyon analizleri
yardimimyla incelemtir. Calismada dinya piyasalarindaki kiresghenin ardindan
Ozellikle pazar buyukiginin temel dolaysiz yabanci sermaye icin ¢ekididia&lduzu
sonucuna ukamistir. Ayrica tretim faktdrlerinin maliyetinin giik olmasi ve ticari ga
aciklik dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari igiged ¢ekici faktorlerdir (Nunnenkamp
2002, 26; 30; 34-35).

Hermes ve Lensink (2003galismasinda 1970-1995 dénemi icin 67 az gmei§ Ulkeyi
korelasyon analizleri ve panel veri yajlai ile ele almglardir. Calsmada yazarlar
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomilbisyi artirmasi icin ev sahibi

Ulkenin finansal sisteminin getnisliginin 6nemini argtirmiglardir. Yazarlara goére
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gelismis bir finansal sistem dolaysiz yabanci sermaye iyatarinin ev sahibi tlkenin
teknolojik gelsmesini daha da artiracaktir. Analiz sonuclarinaegdolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari ile ekonomik buyime arasindaitipali ski bulunmutur. Ayrica
analiz edilen 67 Ulkenin 37 tanesinin dolaysiz yabaermaye yatirimlarinin teknolojik
gelismeyi artirmasi igin gerekli finansal sisteme salvipugunu da bulmglardir
(Hermes ve Lensink 2003, 142; 158-159).

Janicki ve Wunnava (2004), AB Uyesi olan ve veiggrladay olan 8 ulkeyi birlikte
incelemitir. Bu yazarlar da pazar buyugi, emek maliyeti ve ticari aciigin dolaysiz
yabanci sermaye icin temel cekici faktorler @gdwbulgusuna ukamislardir (Janicki ve
Wunnava 2004, 505).

Nunnenkamp ve Spatz (2004)'de, yazarlar 1990 il@02@illari arasinda 78 Ulke
verilerinden hareketle dolaysiz yabanci sermayerigdarinin ekonomik biylimeye
etkisini degerlendirmglerdir. Yazarlarin cagmalarinda ulgtiklar temel sonu¢ dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi tlkenidUstriyel yapisina ve bu yapinin
yabanci sermaye ile entegrasyonuna gore ekonomikinbélyi daha fazla
etkileyecgidir (Nunnenkamp ve Spatz 2004, 64; 80-81).

Botric ve Skuflic (2006), yedi Guneydo Avrupa Uulkesindeki dolaysiz yabanci
sermaye gigini belirleyen faktorleri Orta ve O Avrupa Ulkeleri ile kanlastirarak
incelemsileridir.  Yazarlar farkli  modeller uyguladiklarindafarkli  sonuclara
ulasmislardir. Analiz sonuclarina gore dolaysiz yabanomsge yatirimlari ile istihdam
arasindaki igkinin zayif oldigu, ancak dwa aciklik, 6zel sektdrtin buyuldi ve hizmet
sektoriinin buyukEii ile dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari araspudatif ve gucli
bir ili ski oldugunu bulmglardir (Botric ve Skuflic 2006, 21-22).

Ang (2008), 1960-2005 yillari arasinda Malezya'dalagisiz yabanci sermaye
yatirimlari ile reel gayrisafi hasila, finansal igede, ticari agiklik ve altyapi arasindaki
ili skileri zaman serisi analizler vasitasiyla incelgmiYazar dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarinin gayrisafi yurtici hasilayr énemlicgde tgvik ettigini; finansal geme,
ticari aciklik ve altyapr yatirnmlarinin da dolaysyabanci sermayeyi artigini
bulmuwstur (Ang 2008, 185; 187).
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Yol ve Teng (2009) da Malezya'yl incelegl@r ve 1975-2006 yillari icin yapgi
olduklari ekonometrik analizde dolaysiz yabancmsgre akimlarini, gayrisafi yurtici
hasilayl, dsa aciklik oranini, altyapi @ekenini, reel déviz kurunu ve mal ve hizmet
ihracatini kullanmglardir. Analiz sonuglarina gore dolaysiz yabanomsge yatirimlari
ile gayrisafi yurtici hasila, da aciklik orani, altyapi @eskeni, reel déviz kuru arasinda
pozitif; disa aciklik orani ile negatif gki tespit edilmgtir (Yol ve Teng 2009, 3; 12;
19).

Cestepe ve Mistaggu (2010), bdlgesele ekonomik bitlgreelerin dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlar Gzerindeki etkilerini girteamak icin 1980-2007 yillari igcin panel veri
yardimiyla bir analiz yaprglardir. Calgsmanin sonucglarina goére bdlgesel
entegrasyonlarin dolaysiz yabanci sermaye yatimmmlaartirdgini  bulmulardir
(Cestepe ve Mistaggu 2010, 93)

Gorgulia (2010), 1991-2009 dénemi icin panel vemalemni kullanarak, 49 gemekte
olan Ulkede dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarekonomik blUyime Gzerindeki
etkisini incelemgtir. Yazar dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaregkonomik biyume
Uzerinde bir etkisinin olmagini bulmutur. Analizi alt tlke gruplari itibariyle yapan
yazar Asya ve Amerika ulkelerinde dolaysiz yabasrmaye yatirimlarinin ekonomik

biylumeyi olumlu, Afrika tlkelerinde ise olumsuz igkigini bulmustur.

Kahraman (2010), Avrupa Bigi Ulkeleri ile Turkiye icin dolaysiz yabanci serneay
yatirmlarini belirleyen faktorleri incelegtir. Calsmada dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin belirleyicileri olarak, faiz oraninborsa endeksini, déviz kurlarini, ttfe
oranlarini kullanmgtir. Yazar faiz oranlar ile dolaysiz yabanci seyemgatirimlari
arasindaki igkinin anlamli olmadiini, déviz kurlari ile dolaysiz yabanci sermaye
yatirirmlari arasindaki gkinin ise anlamli oldgunu bulmytur. Diger yandan borsa
endeksi ile dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaasiadaki ilgkinin de anlamli
olmadgl sonucuna ukanistir. Son olarak TUFE ile dolaysiz yabanci sermaye

yatirimlari arasinda guk olsa da anlamh bir gki oldugu sonucuna ukanistir.

Yayl (2010), dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaristihdam arasindaki gki 27 tlke
icin ve 1991 ile 2008 yillari arasinda panel vedntemiyle argtiriimistir. Yazar
calisma sonucunda kisa donemde dolaysiz yabanci seryadyenlarinin istihdamin
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nedeni oldgunu bulmytur. Ayrica her iki dgisken arasinda da uzun dénemde bgkili

tespit etmgtir.

Zeren ve Ergun (2010), Avrupa Bgiitlkeleri icin 1995-2007 yillari arasinda dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktoriagelemslerdir. Calsmanin ampirik
sonugclarl dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarigdgri safi milli hasila, ga aciklk
orani ve kalkinma seviyesi arasinda pozitif; cgemler dengesi ve brit sermaye stoku

arasinda negatif gkili oldugunu bulmylardir (Zeren ve Ergun 2010, 2010).

Dorbonova (2011), 1960-2011 yillari icin 24 yUkselgiyasa panel veri analizi ile
incelemitir. Analiz sonuclarina gore dolaysiz yabanci yatiarinin ele alinan
ekonomilerinin ekonomik buytmeleri Gzerinde poztikisi old@unu tespit etnstir.

Gur ve Ertan (2012), 1981-2007 yillan icin dolaysabanci sermaye yatirimlari ile
ekonomik blyiime arasindakiskiyi 24 gelismekte olan tlke icin panel veri yontemiyle
incelemsilerdir. Calsmadaki uygulama sonuglarina gére her ne kadar siadagabanci

sermaye yatirimlari ekonomik buyimeyi pozitif yorel&ilese de beklenilenden daha

disUk olduysu gorulmitar (Gar ve Ertan 2012, 29).

5.3. Turkiye Ekonomisinde Dolaysiz Yabanci Sermaye Hareketlerinin

Belirleyicilerine Ve Ekonomideki Etkilerine iliskin Bir Uygulama

Bu boélimde korelasyon analizinden vyararlanilarakrkiy@'de dolaysiz yabanci
sermayenin belirleyicileri ile etkileri ag@rilmistir. Bu argtirma icin o6ncelikle

korelasyon analizinden bahsedifmie sonra da uygulamanin sonuclari vergtmi
5.3.1. Kullanilan Degiskenler, Zaman Araliklari ve Analiz Yontemi

Calsmada daha onceki bolimlerde siralanan dolaysizngalbsermaye yatirimlarini
belirleyen ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimiarietkiledgi degiskenler analiz
edilmistir. Asagidaki tabloda ele alinan gigkenlerin zaman araliklari ve elde eddidi
kaynak yer alngtir. Analizlere gecilmeden bu gegkenlerden nominal olanlar
reellestirilmi stir.
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Tablo 5.1.Analizlerde Kullanilan Dgiskenlerin Tanitimi

Degiskenin Adi Y1l Arali g Kaynak

Turkiye'ye gelen dolaysig1980-2012 TCMB Yillik Raporlari ve Hazine

yabanci sermaye yatirimlari Mustesarligl, Yabanci Sermaye Genel
Mudiirliigli, Caitli DYY Istatistikleri, TCMB-
EVDS

Cari islemler hesabi 1984-2012 TCMB-EVDS

Turkiye brit dg borg stoku 1986-2012 TCMB-EVDS

12 ay vadeli mevduat 1984-2012 TCMB-EVDS

Genel Endeks (ITO TEFE1980-2012 TCMB-EVDS

1968=100)

(Uretim) GSYIH (Alici| 1980-2007 TCMB-EVDS
fiyatlariyla)(Sabit Fiyatlarla)

KKBG/GSYH 1975-2009 TCMB-EVDS
Toplam kamu kesimi bor¢lanmd975-2009 TCMB-EVDS
geresi

Mevduat bankalari kredileri 1996-2012 TCMB-EVDS

IMKB Ulusal 100 Endeks,1986-2012 TCMB-EVDS
Kapans Fiyatlarina Gore(Ocak

1986=1)

IMKB Toplam islem Hacmi (Bin 1986-2012 TCMB-EVDS
TL)

IMKB toplam Islem Miktari (Bin| 1986-2012 TCMB-EVDS
Adet)

Korelasyon analizi, iki désken arasindaki birlikteli ve bu birliktelgin yoninu

belirlemek icin kullanilan bir yontemdir. Korelasyaanalizi d@rusal iliskiye sahip

degiskenlerde yararli olup dwusal olmayan ikkilere sahip olan dgskenler arasinda
anlamh sonugclar vermeyebilir. Korelasyon analizinemel mangi bir desiskendeki

degsismenin ne kadarinin gier desisken tarafindan aciklangidir (Nakip 2006, 342).

Korelasyon analizinin bircok tiri bulunmaktadir. iBardan Pearson korelasyon
katsayisi gagidaki gibidir (Nakip 2006, 342).

Korelasyon katsayisi genelde “r’ harfiyle gostende -1 ile +1 arasinda gerler alir.
Korelasyon katsayisinin mutlak g icindeki dgeri desiskenler arsindaki iliskinin
duzeyini gosterir. Elde edilen rakamin pozitif vayegatif olmasi ise gkinin yonuni
gosterir. Korelasyon katsayisinin pozitif olma# tegiskenin artmasi durumunda
digerinin de artgini veya azaldgn zaman azal@ini gosterir. Korelasyon katsayisi
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negatif ise, bir dgiskenin deerleri artarken (veya azalirken) gdr desiskenin
degerlerinin azaldiini (veya art@ini) géstermektedir (Nakip 2006, 342). Busdderin
gecerliligi ise gagidaki hipotez testleri ile sinanir (Nakip 2006, 343

Ho:r=0
Hy:rz0

5.3.2. Analiz Sonuglari, Bulgu ve Yorumlar

Calsmanin bu kisminda dolaysiz yabanci sermaye yaanml etkileyen ve bu
yatirrmlarin etkilendii degiskenler arasindaki korelasyonskileri degerlendirilmistir.
Bu amacla Microsoft Excel ve SPSS programindanrizardmistir. Asagidaki tabloda
ortaya ¢ikan sonugclar verilgir.

Tablo 5.2.Korelasyon Analizlerinin Sonuclari

Ci DB |[F_|FE |GiH [iB [iHR [iTH |DTD|KGG [MR |[DYY
Sl 11 00| 011] 0,62 -0,810,40 | -0,8d-0,89]0,94 | 0,99| 0,65 -0,830.80
DB 10,11 1,00 -0,020,01] 0,88 0,02 002 002 008 014 -0039
F |o,62| -0,041,00| -0,760,39 | -0,77-0,63/0,62 | 0,55| 0,55| -0,680,43
& |-081/001 | -0.761,00 | -0,380,99 | 0,88 -0,8¢-0.78|-0,56 | 0,95|0,59
GIH 040 08| 0,39 -0,381.00 | -0,38-0,33/0.34 | 0,34| 0,37| -0,390,06
'®  |-0,80]0,02 | -0,770.99 | 0,38 1,00 | 0.88| -0,86-0.76| 0,56 | 0,94|0,58
MR |-0,89]0,02 | -0,630.,88 | -0,330,88 | 1,00| -0,99-0,91|-0,54 | 093081
ITH 10,94 | 0,02] 0,62 -0,80,34 | -0,86-0,99|1,00 | 0,96| 0,57| -0,920,83
DTD 999 | 0,08| 0,55 -0,780,34 | 0,76 -0,91/0,96 | 1,00/ 0,59| -0,880,81
KGG |65 | 0,14| 0,55 -0,500,37 | -0,56 -0,54]0,57 | 0,59| 1,00| -0,57-0,56
MR | 0,83|-0,03|-0,68| 0,95 | -0,39 0,94 | 0,93| -0,92-0,83|-0,57 | 1,00|0,72
DYY | 0,800,109 | -0,430,59 | -0,04 0,58 | 0,81| -0,83-0,81]-0,56 | 0,72 1,00

Not: Tabloda yer alan kisaltmalarin anlamlagagada siralannstir.
DYY: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari

MR: Merkez bankasi rezervleri

KGG: Kamu kesimi borglanma gegiein GSYiH'ye orani
DTD: Dis ticaret dengesi (mal dengesi)

ITH: ithalat

[HR: ihracat

IB: i¢ borg

GIH: Gayrisafi yurtici hasila

FE: Fiyat Endeksi

F: Faiz oranlari

DB: Dis borgclar

CI: Cariislemler Hesabi
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Yukaridaki tabloya gore son sitin ve son satir Orem etmektedir. Tablodaki
korelasyon analizlerine gore dolaysiz yabanci sgemgatirimlari agisinda Turkiye
ekonomisinde en cok skili olan desiskenler cari §lemler, dg ticaret dengesi, ihracat
ve ithalattir. Bunlardan ihracat dolaysiz yabarenmeye yatirimlari ile pozitif, cari
islemler, ithalat ve g ticaret dengesi ile negatif gkilidir. Bu durumun sebebi
ekonominin dga aciklgl arttikca dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariarbmasi

olabilecgi gibi dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ekomin dg dinya ile

batinlgmesini artirmasi olabilir. Ayrica ithalat ile doky yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki negatif gki de teorik beklentilere uygundur. Nitekim dolagsyabanci

sermaye yatirimlari bir tlkede arttikgca tlkeniralttl da azalabilir.

Teorik beklentilere uygun cikan bir ¢k& detisken de faiz oranlaridir. Korelasyon
analizlerinde Turkiye ekonomisinde faiz oranlare idolaysiz yabanci sermaye
yatirnmlari arasinda negatif ve kuvvetli sayilabgke bir iliski tespit edilmgtir. Bu

durumun nedeni Tirkiye ekonomisinde uzun yillarz faranlari yiksek dizeylerde
seyretmesi ve bu nedenle yabanci yatirimcilar datayatirrm yapmak yerine dolayli
yani portfoy yatirimlari yapmayi tercih etmeleriabilir. Diger taraftan faiz oranlari
distiguinde ise yabanci yatirimcilar dolaysiz yatirrmigpmayi tercih etmektedirler.

Analizde dikkat ¢ceken bir sonug¢ da Turkiye’de dslayyabanci sermaye yatirimlari ile
gayri safi yurtici hasila arasindakishinin ¢ok zayif olmasidir. Bu durum dolaysiz
yabanci sermayenin ulkeler arasindaki giotana kagi ¢cikanlari hakli ¢ikarabilecek bir
durumdur. Ayrica dolaysiz yabanci sermaye yatimmia fiyat endeksi ile olan pozitif
ili skisi, fiyat artglarinin Ureticilerin Gretim yapmasinistek edici bir unsur olmasiyla
aciklanabilir. Bunlarin dinda merkez bankasi rezervlerinin dolaysiz yabaaonaye
yatirimlari ile olan pozitif ve yuksek skisi ekonomik istikrarin bu yatirimlarla olan
iliskisini de gostermektedir. Kamu kesimi borclanmaegierile dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari arasindaki negatifkili de kamu finansmanindaki disiplinin bu
yatirimlar icin 6énemini gostermektedir. Ayrica henerkez bankasi rezervleri hem de
kamu kesimi borclanma gediesiyasi istikrarin bir gostergesi olarak sgiiatildigtinde

siyasi istikrarin dolaysiz yabanci sermaye yatanmktin 6énemini de gostermektedir.
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SONUC

Dunya ekonomisinde ulkeler kalkinghk seviyelerine gore galnis ve gelsmekte olan
Ulkeler olmak Uzere iki gruba ayrilmaktadir. Gedis Ulkeler Sanayi Devrimi’nin
Ingiltere’de gerceklkanesi ile birlikte kalkinmaya imislar; gelsmekte olan ulkeler
ise Sanayi Devrimi’'nin getirdi yeni ekonomik dizene daha gec intibak glendir.
Sanayi Devrimi'nin bir bgka sonucu da bilinen insanlik tarihinden beri gllegen

kuresellgmenin cok blyuk bir ivme kazanmasina yol agmasidir.

Dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlari, ekonomik agidyeri kalmy bir Glkenin
kalkinmasinda 6nemli etkilere sahiptir. Nitekim akmik acidan geri kalmibir Glkede
tasarruflarin yetersiz olmasi, kalkinma icin gersgfdtirnmlarin da yetersiz kalmasina
neden olmaktadiric tasarruflarin yetersiz kafgi durumda bir Glkenin auraca
¢6zim yollarindan biri dolaysiz yabanci sermayariyalarinin tlke icine gelmesini
sglamak dieri de uzun veya kisa vadelsdorclar bulmaktir. Kisa vadeli gdborglar
gerek istikrarsiz mahiyetleri gerekse de uzun vadeltyapr yatirimlarinin
finansmaninda kullanilmamalari nedeniyle kalkinmafinansmanin da kullanmak
dogru olmayabilmektedir. Uzun vadeli diborclanma ise ekonomik ve politik
istikrarsizliklarin  ygun oldyu gelsmekte olan ulkeler igin bulunmasi zor bir
kaynaktir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari greiekte olan tlkelerde kisa ve uzun vadedi di
borclanmaya go6re belli avantajlari vardir. Onceliktlolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlari tGlke ekonomisinin Uretim kapasitesineniy bir tesis kurarak girmiise
dolaysiz bir katki gsdamaktadir. Ayrica ulkenin teknolojik ggimine ve Uretim
bilgisine bir katki sglayacaktir. Ayrica dolaysiz yabanci sermaye yatammuilkenin
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari gekkte olan bir Ulkede bazi sakincalar da

yaratabilir. Bunlardan en énemlilerinden biri, ddd& yabanci sermayenin tretim guci
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yuksekse ve oOlgg blyuk ise ulkede tekel gicu kazanabilir ve buteleelin yol actgl
zararlara neden olabilir. Ayrica dolaysiz yabaremnmye elde egti kar ana Ulkeye
goturdigiinde bu getimekte olan ulke icin bir kayip anlamina gelebiincak zararlari
ve faydalari gbz onine alrginda ¢c@u gelsmekte olan Ulkede dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarini tlke icine ¢cekme yonunde paditika oldusu soOylenebilir.
Nitekim dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlari, atisges bir tlkede bulunan ve
kalkinma icin gerekli olan bircok eksigli giderebilir. Bu eksiklikler yatirimci bilgisi,

tasarruf, Uretim bilgisi gibi kalkinma icin son dee gerekli unsurlardir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin belirtilexrydalari bu yatirimlarin hangi
faktorlerin etkisiyle tlkelere gedfi konusunda bir teorik literatir ajmasina sebep
olmustur. S6z konusu teorik literatir tam rekabet vamsdgrina ve eksik rekabet
varsayimlarina gore ikiye ayrilmaktadir. Tam rekalm@sayimlarina dayanan dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari teorilerinde, sermagreketlerinin temel nedeni firmalarin
kar maksimizasyonuna goére hareket etmeleridir. dsytu teoriler evsahibi tlkelerin
Ozelliklerine odaklanmaktadir ve bu Ulkelerde karpmin daha yiksek olmasi dolaysiz
yabanci sermayeyi cezp gttiileri surulmektedir. Ote yandan eksik rekabet
varsayimlarina dayanan teoriler evsahibi Ulkenirelliderinden ziyade firmalarin
Ozellikleri Uzerinde durmaktadirlar. Bir ga deygle eksik rekabet varsayimlarina
dayanan teoriler firmalarin tekelci gucleri Uzeendlurmakta ve evsahibi Ulkede

kazanacaklari tekelci gug itibariyle yatirim yagdrkileri strtlmektedir.

Sanayi devriminin gerceldmesinin ardindan gerek dretim gerek tiketim dinya
genelinde kiresel bir faaliyet haline geytmi Boylece birgcok uUretim faktort gibi
sermaye de uluslararasi bir nitelik kazagtmiBu nitelik ikinci diinya sawandan sonra
cok daha buyik boyutlara ghais ve dinya ekonomisinde sermaye hareketleri hem
gelismis Ulkeler arasinda hem de gefiekte olan ulkeler arasinda ¢ok buytk boyutlara
ulasmistir. Dinyadaki genel @imlere baktgimizda 1990l yillardan sonra dolaysiz
yabanci sermaye hareketlerinde kaydgedebir arty goze carpmaktadir. Bu sermaye
hareketlerinden ucuzgtci nedeniyle 6zellikle Cin ve Asya Ulkeleri dnelnr pay
almaktadir. Dier yandan Kuzey Amerika, Avrupa Bfive Rusya'da benzer agti
egilimi mevcuttur. Ancak tim Ulke gruplar itibariylgbze carpan 6nemli bir husus
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin Ulkelerde&i dinyadaki krizlere oldukca

duyarli birsekilde hareket etmesidir.
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Turkiye ekonomisinde gerek genc nufusun faglagierekse de kalkinma hareketlerine
gec balanmasi nedeniyle buylk bir tasarruf ve yatiringalulunmaktadir. Bu yatirim
ve tasarruf ag@inin giderilmesinde diborclanmaya gidilmekte veya dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin (lkeye cekilmesine gayreilnezktedir. Dinya geneline
bakildginda Turkiye'nin bu yatirnmlardan yeterli payr &ohi séylemek guctir. Bu
payin artiriimasi icin siyasi istikrarin uzun doremolarak s&lanmasi, ggucu
verimliligini artirici politikalarin uygulanmasi, ekonomiktiksarin s&lanmasi gibi

bircok unsurun g6z éninde tutulmasi gerekmektedir.

Turkiye ekonomisinde dolaysiz yabanci sermayeslgmnin 1980’li yillara kadar
oldukca yetersiz seviyede olglu gorilmektedir. Ancak 2001 krizinden sonrasalu
siyasi ve ekonomik istikrarla birlikte dolaysiz yaizi sermaye gilierinde buyuk bir
artis gerceklgmis, 2008 kiresel krizinde bu artiyavalamistir. Krizin etkilerinin
gecmesi ile birlikte dolaysiz yabanci sermayeslgirindeki artg egilimi devam etmgtir.
Ayrica Turkiye ekonomisine gelen yabanci sermayeriyalarinin genellikle hizmet
sektoriinde ygunlastigi ve bu sektérl imalat sektérinin takip @toralmektedir.
Genel olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirnmiarimalat sektori Gzerinde
yogunlasmasini sglayacak politikalarin uygulanmasi Turkiye ekonomigin daha
olumlu sonugclara yol acabilecektir.

Tarkiye ekonomisi icin yapilan korelasyon analiziébariyle disa aciklik ile dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari arasinda énemli Bkiibldugunu gésternstir. Bu durum
Turkiye ekonomisinin dolaysiz yabanci sermaye hettekini daha fazla elde
edebilmesi icin da acik iktisat politikalarini strdirmesi ve hattarenasi gerekgini
gostermektedir. Ayrica siyasi istikrarin ve ekonkmstikrarin dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari icin 6nemi de korelasyon ateiizden elde edilen bir ger dnemli
bulgulardir. Bir dger 6nemli bulgu da dolaysiz yabanci sermaye ydarinie gayrisafi
yurtici hasila arasindaki oldukca zayifskiidir. Her ne kadar tum Ulkeler dolaysiz
yabanci sermaye hareketlerini ekonomik buylimeleamirmak icin tercih etseler de
uygulama sonucunda ortaya c¢ikan bu sonuc¢ bu y#mmuzun vadede gayri safi

yurtici hasilaya katkida bulunaggiama edebilmektedir.

Diger yandan dolaysiz yabanci sermaye hareketlefaireoranlari arasindaki negatif

iliski iktisat politikalari acisindan 6nem arz etmektedNitekim 6zellikle 1980l
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yillarda uygulanan finansal serbestie politikalari ile birlikte Turkiye'de faiz orana
oldukca yuksek seviyelerde ve istikrarsiz bjiliem gostermgtir. Bu durum dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari icin belirsgah ve buna bgi risklerin artmasi anlamina
gelmektedir. Birgok durumda dolaysiz yabanci seenggtirimlarinin yurtici finans
sisteminden finansman ihtiyacinin boyle bir istitkra ortamda muimkin olmagl
aciktir. Bu nedenle uygulama sonucunda da ortdgtggcgibi dolaysiz yabanci sermaye
yatirmlari ile faiz oranlari arasindaki ters yonliski iktisat politikalarinin faiz
oranlarina istikrar kazandirici ve gk oranlarda uygulanmasi gergti ortaya

koymaktadir.

Tarkiye'nin dolaysiz yabanci sermayeyi Ulkeye cekmein bircok avantaji ve
dezavantaji mevcuttur. Avantajlarindan ilki hem jRubem Avrupa hem Ortago hem

de orta Asya piyasalari arasinda bir képri olmasbunlarla olan ggrafi yakinlgidir.
Ayrica Avrupa Birligi ile olan Gumrik Birlgi anlasmasi Avrupa pazarina avantajli bir
sekilde girmek isteyen @er gelsmis Ulkeler agisindan 6nemli bir avantajdir. Bunlarin
yani sira Turkiye'nin genc ve dinamik nifus yapdwlaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarini ¢ekebilecek bir unsurdur. Nitekim hetaep acisindan hem de arz
acisindan bdyle bir nufus yapisinin 6nemli faydadée konusudur. Ayrica Turkiye'de
son yillarda sglanan ekonomik ve siyasal istikrar da dolaysiz yabasermayenin
gelmesi acisindan bir avantajskié etmektedir. Bu nedenle siyasal ve ekonomik
istikrarin surdurdlmesi dolaysiz yabanci sermayteripalarinin Tirkiye’'ye gelmesinde

onemli bir politika uygulamasi olacaktir.

Diger yandan Turkiye ekonomisinde dolaysiz yabananage yatirimlari ile tlkenin
vergi sistemi ve tgvik sistemi arasinda onemli bir gki s6z konusudur. Nitekim
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda k&rlibelirleyen dnemli faktérlerden biri de
yatirirmlara uygulanan vergiler ilesigkler 6nem arz etmektedir. Yapilan uygulamal
calismalarda yatirim tgviklerinin ve yatirimlara yonelik vergi muafiyetlam dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin artgdigéralmistir. Bu nedenle iktisat politikasi
acisinda Turkiye ekonomisinde yabanci yatirimlasaellikle de dolaysiz yabanci
yatirnmlara) yonelik vergi muafiyetlerinin yani @iryatirrm teviklerinin de tum
boyutlari ile uygulanmasi ekonomik blyime ve issimdacisindan olumlu sonuglara

yol acacaktir.
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