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ONSOZ ve TESEKKUR

Yurtici tasarruflarin yetersiz kalmasi ve mevcut iktisat politikalar1 ile
tasarruflarin istenilen seviyeye cekilememesi giliniimiizde hemen her ekonominin
karsilagtig1 en temel problemlerden bir tanesidir. Yurti¢i tasarriflarin yetersiz kalmasi
iilkelerin ekonomik biiylime ve gelisme siireglerini sekteye ugratmakta ve istenilen
ekonomik hedeflere ulagilamamaktadir. Hizlanan kiiresellesme siireci, sermayenin
smir Otesi piyasalarda dolasim hizmi arttwrmus, kaynak yetersizligi ¢eken filkeler
yabanci sermaye 6zelliklede dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile kaynak acigini
giderme yoluna gitmislerdir. Boylelikle dogrudan yabanci sermaye kaynak ag¢igini
kapatmanin ve yerel piyasalara sagladigi pozitif katkilarla ekonomik biiylimenin
onemli bir anahtar1 olarak goriilmeye baglanmistir.

Bu caligmayla Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarmin bir
portresinin verilmesi amaglanmis ve ortaya konulan sonuglarla politika yapicilarina
bir yol haritas1 ¢ikarilmaya c¢alisilmistir. Daha kaliteli makro ve mikro boyuttaki
verilere dayanilarak yapilacak caligmalarin, Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart konusundaki problemlerine ve ulasilmak istenen hedeflere daha saglikli
bir 151k tutacagi tahmin edilmektedir.

Bu calismanin hazirlanmasinda bana yardimci olan tez danigsmani hocam
Yrd.Do¢.Dr. Nihat BATMAZ’a, destek katkilarini esirgemeyen biitlin hocalarima,
arkadaslarim Necmi GUNDUZ, Emriye ULU ve Sevcan GUNES’e, Iktisat Boliimii
arastirma gorevlilerine ve desteklerini benden higbir zaman esirgemeyen aileme ¢ok

tesekkiir ederim.
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OZET

Ekonomik biiylimenin saglanmasi, ekonomik biiyiime ile birlikte adil bir gelir
dagilimi ve sosyal refahin arttirilmasi iilkeler agisindan istenilen en temel ekonomik
amaglardir. Bu ekonomik amaclara ulasabilmek i¢in var olan problemlerin
tamimlanmas! ve bu problemlerin ¢dziilmesi gerekmektedir. Ozellikle gelismekte
olan ekonomiler i¢in karsilagilan en temel problemler tasarruf darbogazi ve kaynak
yetersizligidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 kaynak yetersizligi problemini
cozmede en etkin politika araci olarak goriilmekte ve iilkelerin dikkatinin bu konu
iizerinde toplanmasina neden olmaktadir.

Bu c¢alisma, dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarini tanimlamayi
amaclamaktadir. Bu diisiinceyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin teorik
altyapis1 verilmis ve bir ornek olarak Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ve bu yatmrimlarin bolgesel belirleyicileri olarak bazi makro veriler
arasinda bir uzun déonem denge iliskisinin varligir smanmistir. Egbiitiinlesme analizi
kullanilarak smanmaya g¢alisilan uzun donem denge iliskisinde, gayri safi yurtici
hasila, altyapr yatirimlari, dis ticaret orani, doviz kuru, faiz oram1 ve ticret
degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye’de s6z konusu degiskenler
arasinda uzun donem iliskisi gdsterilmis ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
gayri safi yurtici hasila, altyapr yatirimlar1 ve dis ticaret orani arasinda pozitif,
yabanci yatirimlarla doviz kuru, lcretler ve faiz orani arasinda negatif yonli bir

iliskinin oldugu ortaya konulmustur.
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ABSTRACT

The most prominent objectives of many countries are, to achieve sustainable
economic growth, fair distribution of income and social wealth. A country should
describe and solve their problems to achieve these macroeconomics goals. Espically
developing countries have many contraints in that issue which are capital adequancy
and lack of saving. Foreign direct investment is one of cure to solve these problems.
Therefore most of developing countries try to attract foreign direct investment to
achieve development.

The main objectives of this study is to analyze all aspect of foreign
investment. Therefore literature survey has been made about theory of foreign
investment. Turkey is taken as a case study. Whether there is a long term correlation
between some of the macroeconomic instrument and foreign investment or not is
tested. Gross domestic product, infrastructure investment, foreign trade rate
(openness), exchange rate, wages and interest rate are the independent variables of
regression. The result of the cointegration analysis have showed that some of the
variables which are gross domestic product, infrastructure investment and openness,
have positive relationship with foreign invesment, the rest of variables which are
exchange rate, wages and interest rate have negative relationship with foreign direct

mmvestment.
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GIRIiS

Iktisat biliminin kurulmasindan bu yana ekonomik biiyiime ve gelisme, sosyal
refahin arttirilmas: olgular: siirekli dikkatleri ¢ekmis, politika yapicilarinin birincil
hedefi olarak bu konularin 6n plana ¢ikmasi bu alandaki c¢alismalart
yogunlagtirmistir. Biiylime olgusunun siirekli vitrinde olmasi nedeniyle gelistirilen
cesitli biiylime teorileri, ekonomik biiylimenin kaynagi olarak yatirimlari,
yatirimlarin kaynagi olarak da ulusal tasarruflar1 gostermistir. Bir ekonomi ulusal
tasarruflarin1 arttirdikca yatirimlarini artan oranlarda cogaltabilecek, bu durumda
stirdiiriilebilir biiyiimeyi saglayacaktir. Tasarruflarin yetersiz kalmasi nedeniyle
yatirimlarin arttirilamamasi ekonomik biiyiimeyi kesintiye ugratacaktir.

Ulusal tasarruflarin yetersiz kalmasi ve gelismekte olan ekonomilerin biiytime
siiregleri Oniinde bir engel teskil etmesi biitiin dikkatlerin yabanci tasarruflara,
ozellikle de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelmesine neden olmustur.

Ozellikle ikinci Diinya Savasindan sonra uluslararasi sermaye akimlarmin
yaygmlasmast ve bu donemde yabanci yatirimlarin gittikleri ev sahibi {ilkenin
ekonomik biiylimesine ve performansma yaptiklar1 olumlu katkilar bu sermaye
akiminm daha da popiiler bir nitelik kazanmasina yol agmistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, teknoloji transferi, Ol¢ek ekonomilerini kullanmalar1 gibi
faktorlerle ulusal ekonomi iizerinde pozitif digsalliklar yaratmislardir. Giderek artan
kiiresellesme siireci ile beraber yabanci yatirimlarin yaptigi olumlu katkilar, daha
once yabanci yatirimlara kuskuyla bakan bir ¢ok ulusal ekonomiyi de sinirlarini
giderek agmaya ve daha fazla nasil dogrudan yabanci sermaye yatwrimini
cekebilirim? sorusu iizerine dikkatle egilmelerine yol agmustir.

Yabanct sermaye yatwrimlarmm Ozellikle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin iilkeye girisi ile basta i¢ tasarruf acigi ve doviz gelirlerinin
yetersizliginden kaynaklanan doviz kisitinin ortadan kalkacagi goriisii olmak tizere
diger makro ekonomik gostergeler lizerinde olusturacagi olumlu etkiler Tiirkiye’ nin
de bu konuda yeni politika ve stratejileri benimseyip uygulamasini zorunlu hale

getirmistir.



Zorunluluk, 6zellikle 1980’11 yillarda, gerek ileri kapitalist iilkelerde, gerekse
de bu donemde dis bor¢ bulabilmek i¢in IMF’nin ve Diinya Bankasi’nin dayatmis
oldugu “yapisal uyum programlarin’” uygulamak zorunda kalan Tirkiye gibi
gelismekte olan az gelismis kapitalist ekonomilerde kamu kesiminin {iretici
birimlerinin 6zel kesime devredilerek, piyasa alanindan ¢ekilmesi, kisaca
ozellestirme, iiretim alaninda liberallesmeyi simgeleyen 6nemli bir iktisat politikas1
aract olarak glindeme gelirken, mali piyasalardaki liberallesmenin simgesi, faiz
oranlarinin serbest birakilmas1 olmustur(insel, Sungur, 2000:1).

Bu calismada esas olarak su soruya yanit aranmaya c¢alisilmistir. Tiirkiye i¢in
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve bu yatirimlarin bolgesel belirleyicileri
olarak bazi makro gostergeler arasinda (GSYIH, Altyap: Yatwrimlari, Dis Ticaret
Orani, Doviz kurlar;, Ucretler ve Faiz Oranlar1) hangi ydnde (pozitif mi yoksa
negatif mi) bir ilisgkinin oldugunu ortaya koymay1 amaglamistir.

Bunu yaparken iizerinde 6nemle durulan ve aciklik getirilmeye ¢alisilan diger
bir konuda, sermaye akimlarmin iilke ekonomileri lizerinde ki olumlu ve olumsuz
etkilerin yogun olarak tartisilmaya baslandigi son yillarda Tirkiye’nin dogrudan
yabanci sermaye yatwrimlarindan aldigi pay, karsilastigi temel sorunlar, elde ettigi
avantajlar ve dezavantajlari ile izledigi politika ve hedefleri incelenmistir.

Bu kapsamda dort boliimden olusan bu ¢alismanin birinci bdlimiinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin teorik ¢ercevesi ¢izilmeye ¢alisilmistir. Bu
boliimiin ilk kisminda genel kavramlar ve tanimlamalar verilmeye calisildiktan sonra
yabanci sermaye yatirim kuramini agiklamaya c¢alisan teorik modeller incelenmistir.
Bu modeller, firma davranislarini inceleyen mikro temellere dayanan modellerden
sermayenin tam hareketliligi varsayimina dayanan makro ekonomik faktorlerle
aciklamaya c¢alisilan modellere kadar uzanmaktadir. Birinci boliimiin son kisminda
ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin ev sahibi {lilke ekonomisi iizerinde
olusturacag: etkiler iizerinde durulmustur.

Ikinci bolimde, diinyada ki dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
incelenmistir. Bu inceleme yapilirken ekonomik bdlgeler miimkiin oldugunca
ayrmtili olarak ele alinmaya caligilmistir. Bu boliimiin ikinci kisminda UNCTAD
tarafindan gelistirilen dogrudan yabanci sermaye yatirim indeksleri tanitilmis ve

iilkelerin performanslar1 bu indeksler ¢ercevesinde degerlendirilmistir.



Ucgiincii boliimde, Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tartigilmistir. Bu tartisma yapilirken Tiirkiye ekonomisi iic doneme ayrilacak ve
calismada ayrmtilt olarak 1980 sonrasi donem fizerinde durulacaktir. Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: bu dénemde hiz kazanmis olup, 1980
sonras1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirim tiirlerine gore, sektorlere gore,
yatirmmlarin kaynak iilkelerine gore, Tiirkiye igerisindeki cografi dagilisina gore ele
alinacak ve bolim sonunda Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
cekme konusunda gostermis oldugu performans on rakip ilke ele alinarak
karsilagtirmas1 yapilacaktir.

Calismanin son kisminda ise Johansen Egbiitiinlesme analizi kullanilarak
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabaci sermaye yatirimlar: ile bu yatirimlarin bdlgesel
belirleyicileri olan alt1 makro ekonomik degisken (GSYIH, Altyap1 Yatirimlari, Dis
Ticaret Orani, Doviz Kuru, Ucret ve Faiz Orani) arasinda uzun dénemli bir denge

iliskisinin varlig1 smnanacaktir.



BiRiINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE
KURAMSAL YAKLASIMLAR

1.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarn

1.1.1 Tanim kavram ve tiirleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir iilkede yerlesik kisi yada
kurumlarimn bir bagka iilkede kalic1 ekonomik ¢ikar elde etme amacini yansitmaktadir.
Kalic1 ¢ikar kavrami yabanci sermaye yatirimeist ile yatirim ve yatirimin kontrolii
konularinda uzun donemli bagimlilig1 ifade eder (Demircan, 2003:2). OECD
normlarmma gore dogrudan yabanci yatwimlar sahislar yada sirketlerden olusan
yabanci bir yatirimcinin sirketlesmis yada esiti bir isletmede sirket biinyesinin en az
%10 oraninda temsil giiciine sahip oldugu yatirimlar1 kapsamaktadir. Bazi iilkelerde
ise yonetim kurulunda temsil, politika olugturma siirecine katilim, sirketler arasinda
somut iliski, yerli ve yabanci personeller arasinda yer degistirilmesi, teknik bilgi
tedariki ve uzun donemli borglarin yatirim yapilan isletmeye mevcut piyasa
oranlarindan diisiik oranlarda saglanmasi gibi unsurlarin ayni anda bulunmasi yatirim
konusunun dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak tanimlanmasi i¢in yeterli
sayilmaktadir. Bu ifadelerden hareketle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini bir
iilkede bir firmayi satin almak veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulug sermayesini
saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak yoluyla o tilkede bulunan
firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte
teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimeinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren
yatirimlardir (Karluk, 1984a:405) seklinde de tanimlayabiliriz. Bu tanimdan da
anlasilacagr {lizere dogrudan yabancit yatirimlar, iilkeler arasinda sermaye
transferlerinin bir piyasa islemi olmadan bir {lilkeden digerine aktarilmasi seklinde
olmaktadir. Bu tanimdan hareketle yabanci sermayenin iki boyutu ortaya

cikmaktadir. Birincisi, sermaye yatirimi olarak disaridan igeriye fon aktarimi ikincisi



ise, ortak olarak firma yOnetiminde sz sahibi olmak. Sermaye piyasalarinin
gelismigligine bagl olarak sanayilesmis iilkelerde birinci nokta 6n plana ¢ikarken,
dis fon aktarimlar1 saglam bir kurumsal temele oturmamis, zayif ve ¢esitlenmemis
sermaye piyasasina sahip yada bu tiirden piyasalart hi¢ olmayan, ekonomisi ve
firmalar1 uluslararas1 piyasalarda zayif olan lilkelerde ikinci nokta goreli olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Yabanci bir pazara girmeyi diisiinen bir firmanin 6niinde farkl ti¢
secenek bulunmaktadir. Bunlardan ilki, mallar1 kendi {ilkesinde iiretip yabanci bir
iilkeye satmak kaydiyla ihracat yapmak, ikincisi piyasaya girmek istedigi lilkedeki
bir firmaya kendi teknolojisini marka ismini kullanmasina izin vererek lisans
anlagmas1 yapmak ve iclinciisii ise piyasaya dogrudan sermaye yatirimi yapmak
kaydiyla girmektir. Buradan hareketle dogrudan yabanci yatirimlarin genel olarak
komple yeni yatirimlar (greenfield) veya sirket evlilikleri ve satin almalar (M&A)
olarak iki bicimde gerceklestigini ve her bir tanimimn kendi i¢inde farkli etkileri
beraberinde tasidigini sdyleyebiliriz.

Dogrudan yabanct sermaye yatirimlart genel olarak sanayi sektoriine
yoneliktir. Ancak son yillarda 6zellikle turizm, bankacilik, tagimacilik, sigortacilik ve
reklam gibi ¢esitli hizmet sektorlerine yonelen yabanci yatirimlar da giderek 6nem
kazanmustir. iki iilke arasinda sermaye akis1 seklinde olan yatirimlar yatay ve dikey
olmak iizere iki grupta incelenebilir. Yatay yatirimlar, bir firmanin gittigi iilkelerde
kendi {ilkesindeki tiiretimin aynisini gergeklestirdigi yatirimlardir (Selamoglu,
1985:6). Yatirim yapilan iilkedeki bagli sirkete sermaye ile birlikte {liretim icin
gerekli teknoloji, teknik yardim (know-how) ve isgiicii transfer edilerek bagl sirketin
ana firmanin iretim stratejisi dogrultusunda iiretim yapmasi1 saglanir. Dikey
yatirmmlar ise yatirim yapilan ililkede mense tilkedeki tirlinlerin islenmesi ve satisi ile
ilgili olarak ileriye veya geriye doniik sekilde yapilan yatirimlardir. Geriye doniik
yatirimlar, daha ¢ok dogal kaynaklari isletmek igin kurulurlar. Ozelliklerine gére
kendi sanayi iiretimleri veya diinya pazarlari i¢in gerekli hammaddelerin ¢ikarilmasi,
islenmesi ve satis1 faaliyetlerinde bulunurlar. ileriye doniik yatirimlar ise ya ana
sirketin yabanci iilkelerdeki satig faaliyetlerini diizenlemek yada ana sirketin
bulundugu {lkenin pazarlarinin smirli olmasi nedeniyle diger iilkelerde yatirim

yapma zorunlulugundan dogan yatirimlardir (DPT, 2000a:3).



1.1.2 Portfoy yatinmlan ve direkt yatirnmlar

Bir tilkede yerlesik kisi veya kuruluslarin {ilke smirlarinin disinda servet
edinmelerine uluslararasi yatirim yada yabanci sermaye yatirimi denilmektedir.
Yabanci iilkede edinilen servetin fiziki bir nitelik tasimasi durumunda dogrudan
yabanct sermaye yatwrimlarindan bahsedildigi yukarida agiklanmig ve bu yatirim
tiirliniin tanim1 da verilmisti. Yabanci lilkelerde elde edinilen servetin mali bir nitelik
tasimas1 durumunda ise uluslararast portfolyo yatirimlarindan bahsedilmektedir.
Oyleyse portfoy yatirimlarini, yabancilarin tahvil ve hisse senedi gibi menkul
degerlere yaptig1 yatirimlar olarak tanimlayabiliriz.

Gerek portfoy yatirimlar: gerekse de yabanci sermaye yatirimlar: uluslararasi
sermaye hareketleri niteliginde olmakla birlikte aralarinda 6nemli derecede farklar
bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi, dolaysiz yatirimi yapanin karar alma, yatirim
ve liretim siirecini kontrol yetkilerine sahip olmasmna karsilik, portfoy yatirimlarinda
yatirimeinin yatirim ve iiretim iizerinde herhangi bir yetkisinin olmayisidir. Ikinci
fark, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yabanci yatirimer genellikle
sermayesinin yani sira lretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirmektedir. Portf0y yatirimlarinda ise yabanci yatirimcinin sermayesinden bagka
bir katkis1 yoktur (Carik¢i, 2001:209). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
goreceli olarak istikrarli iken portfoy yatirimlar1 degiskendir ve likidite krizlerinde
geri ¢ekilme, kagma egilimindedir. Ulusal firmalar {izerinde miilkiyet ve kontrol
pozisyonuna sahip dogrudan yabanci sermaye yatirimcilari kontrolleri altindaki
sirket yonetimlerinde etkindir. Bunun yaninda yerel firmalar tizerinde kontrol yetkisi
olmayan portfoy yatwrimcilar1 yonetim kararlarinda temsilci bulundururlar fakat
kararlar iizerindeki 6zgiirliikleri sinirlidir. Bu yiizden yonetim ve sahiplik arasindaki
temsil yetkisi probleminden dolay1 portfoy yatirimlar1 dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan daha az etkin bir sekilde yonetilir. Yatirimlar1 {izerinde yOnetici
olarak etkin olan direk yatirimcilar projeleri tizerindeki olasi degisiklikler hakkinda
portfoy yatwrimlarina kiyasla daha fazla bilgiye sahiptir. Bu bilgide direk
yatirimlardaki yonetim etkinligini arttiran bir sebeptir (Goldstein, Razin, 2002:4).
Goldstein ve Razin yaptiklari c¢aligmalarinda dogrudan yabanci sermaye

yatirimcilarinin teknolojik soklarint ve degismelerini gdzlemleyebileceklerini ve bu



degisiklikler karsisinda yatwimlarinda kullanacaklar1 sermaye girdi seviyesini
ayarlayabileceklerini belirtmislerdir. Portfoy yatirimcilarmin ise bdyle bir sansi
yoktur ve onlar kullanacaklar1 sermaye girdi seviyelerini digsal bir degisken olarak
tahmini bir sekilde belirlemektedirler. Biitiin bunlarin sonucunda Goldstein ve Razin
yatirim projesinin vade bitimine kadar elde tutulmasi sart1 ile dogrudan yatirimlardan
elde edilecek beklenen getirinin portfoy yatirimlarindan elde edilecek beklenen
getiriden daha yiiksek olacagini sdylemislerdir. Bu sonu¢ dogrudan yatirimlardaki
yonetim etkinliginden kaynaklanan bir sonucu yansitmaktadir. Uciincii fark,
yatirimin ana para ve gelirlerinin geri 6denmesiyle ilgilidir. Portfoy yatirimlarinda
gelir ve amortismanlarin geri 6denme sartlar1 bellidir. Borg alanlar bakimindan tahvil
sabit bir doviz borcu niteligindedir, ekonomik sartlara gore degisme gostermez.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda genellikle belirli bir amortisman yoktur.
Transfer edilen karlar igletmenin kazan¢ durumuna ve hiikiimetlerin transfer iizerine
koyduklar1 kisitlamalara bagldir. Son olarak dordiincti bir fark da yatrimcmin
kimligine baghdir. Portfoy yatirimlarimi tasarruf sahibi gercek kisiler de yapabilir.
Oysa dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarint yapanlarin hemen hemen tamami ¢ok
uluslu sirketlerdir (Seyitoglu, Karluk, 2000:264).

Etkinlik ve likidite arasmdaki degis-tokus durumu direk yatirim
akimlarindaki degigkenlik ile portfoy yatirimlari arasindaki degiskenlik arasinda
farklilik yaratmaktadir. Yonetim etkinliginden daha ¢ok diisiik fiyatlar tarafindan
etkilenen yiiksek nakit ihtiyac1 olan yatirimcilar portfoy yatirimlarmni tercih
edeceklerdir. Benzer sekilde diislik nakit ihtiyaci olan yatirimcilarda direk yatirimlari
sececeklerdir. Bu durum goézlemlerle de tutarhdir. Biiyiik nakit yedekleri ve
finansman giicleri olan Cokuluslu sirketlerin diisiik beklenen nakit ihtiyaci vardir,
bunun yaninda portfolyo yatirimcilar: ortalama olarak likidite soklar1 karsisinda daha
fazla zarar gorme olanagmma sahiptir. Yatrimcinm, bir yatirim projesinde
karsilagabilecegi likidite soku olasiligmin A kadar oldugunu ve projelerin iki donem
icin gerceklestigini diisiinelim. Dogrudan yatirim projeleri birinci donemin sonunda
satilmak istenirse beklenen getirileri diisecektir. Ciinkii alicilar, proje hakkinda kotii
izlenim edinecekler ve verimli bir yatirim karar1 olmadigini diisiineceklerdir. Bunun
disinda donem sonunda satilmak istenmesi durumunda ise beklenen getiri artacaktir.

Sonug olarak dogrudan yatirimin belli bir likidite soku ile karsilagma ihtimali altinda



bir beklenen getirisi olacaktir. Ayni iglemler portfoy yatirimlari iginde yapilip donem
sonunda bu yatirimlardan elde edilecek bir beklenen getiri degeri hesaplanabilir. Bu
iki  yatrmmm  beklenen getirileri arasindaki fark, dogrudan yatwrimin
gerceklestirilmesi i¢in katlanilmasi gereken sabit maliyetlerden biiyiik ise dogrudan
yatirim karar1 alinacak aksi durumda ise portfoy yatirimi yapilacaktir. A, 1’e dogru
yaklastikca yatirimcmin likidite soku ile karsilagsma ihtimali artacak, yani yatirimin
birinci donem sonunda satilmasi giindeme gelecek beklenen getirisi diiserek
dogrudan yatirimlardan beklenen getiri ile portfoy yatirimlarindan beklenen getiri
birbirine esit olacak ve portfoy yatirimlari artma egilimi gosterecektir. A, 0’a
yaklastik¢a da dogrudan yatirimlar artacaktir (Goldstein, Razin, 2002:13-14). Sonug
olarak portfolyo yatrimlarinin erken paraya doniisme ihtimali yiliksek olacaktir ve
direk yatirimlarla karsilastirildiginda yiiksek bir volatiliteye sahip olacaktir.
Piyasadaki oyuncular arasindaki seffaflik (transparency) derecesinin artmasi,
asimetrik bilgi aginm azalmasina yol acacak ve yatirimlar arasindaki degis tokusu da
azaltacaktir. Alic1 ve saticilar arasinda olgiilen sermaye piyasast seffafligi (capital
market transparency) yiiksek oldugu zaman, alicilar yatirimcilarin projelerini satma
sebepleri hakkinda daha fazla bilgiye sahip olacaklardir. Yatirimcilar da seffaflik
derecesinin yiiksek olmasindan dolay: farkli alanlardaki yatirimlardan ziyade benzer
yatirimlara yoneleceklerdir. Sonug olarak bu tiir ekonomilerde direk yatirimlardaki
volatilite ile portfoy yatirimlarindaki volatilite arasindaki farkin daha kiiciik olmasi1
beklenmektedir. Seffafligin ikinci c¢esidi de yoneticiler ve sahipler arasindaki
kurumsal yonetim (corporate-governance) seffafligidir. Bu Ol¢iimiin yiliksek olmast
yonetici olarak faaliyet gostermeyen sahiplerin projeleri hakkinda daha fazla temel
bilgiye sahip olmasini gosterir. Kurumsal yonetim seffafligmnin yiiksek olmasi
sonucunda portfoy yatirimlart ile dogrudan yatirimlarin etkinlikleri arasindaki
fark yani bu yatwrimlarin etkin bir sekilde yonetilebilmeleri arasindaki fark
azalacaktir. Bu seffafligin yiliksek oldugu {ilkelerde de yatwrimlarin volatiliteleri
kiigiik olacaktir. Bu gostergeler, gelismis iilkelerde gelismekte olan iilkelerden daha
iyi bir durumu ifade etmektedir ve gelismis iilkelerdeki yatirimlarda goriilen

volatilite daha diisiiktiir (Goldstein, Razin, 2002:27).



1.1.3 Cokuluslu sirketler

Modern Cokuluslu sirketlerin en agik belirtisi, endiistri devrimiyle birlikte
uluslararasi imalatin gelismesidir. Koloni yatirimlarinin dogrudan yabanci yatirimin
onciisii olarak kabul edilip edilmemesi tartigmali olmakla beraber yerel pazarlar i¢in
iiretim bu sekilde baslamistir. 1870 sonrasindaki teknik ve orglitsel gelismeler,
benzer {iriinlerin bir¢cok c¢esidinin ayni firma tarafindan hem yurticinde hem de
yurtdisinda iretilmesini olanakli kilmistir ayni zamanda, madenlerin ve diger
hammadde iirlinlerinin aranip igslenmesi de biiyiikk oranda dogrudan yabanci yatirim
cekmistir. Tutarli bir sekilde smiflandirilmig veriler olmamasina ragmen diinya
ekonomisinde Cokuluslu sirketlerin ondokuzuncu yiizyilin ortalarinda ortaya
ciktiklar1 ve I.Dilinya Savagina degin iyice kurumsallastiklar1 konusunda goriis birligi
vardir. 1920’°lerde gercek anlamda farklilasmis ve biitiinlesmis Cokuluslu sirketlerin
olgunlagsmasiyla birlikte uluslararasi ticari faaliyetler hizla artmustir ancak, krizli
1930’larda ve savasm yipratict etkilerinin yasandigi 1940’larda yavaglamigtir.
Genellikle, ekonomik faaliyetlerin kiiresellesmesinin ve bunun yarattig1 yonetisim
meselesinin I[.Diinya Savasindan sonra bilhassa da 1960’larda ortaya c¢iktigi
diisliniiliir. 1960 sonras1 donem, bir yandan Cokuluslu sirket faaliyetlerinin
yaygmlastigr ve koklestigi bir yandan da uluslararas: ticaretin hizla gelistigi bir
donemdir (Hwrst, Thompson, 2003:45). Bugiin i¢in Cokuluslu sirketlerin {iretimi
diinya iiretiminin %20’sinden fazladir ve CUS’larin sirket i¢i ticaretleri diinya
ticaretinin %25’inden daha biiyiik bir orana sahiptir (Salvatore, 1993:361).

Cokuluslu Sirketler birden fazla iilkede sahiplik, kontrol ve {iretim yonetimi
imkanlarini kullanan sirketlerdir. J.H.Dunning’e goére Cokuluslu Sirketler, dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlar1 yaparak birden fazla iilkede gelir getiren aktif degerlere
sahip olan veya bunlar1 kontrol eden dolayisiyla ana iilke disinda mal ve hizmet
ireten yani uluslararasit liretim yapan firmalardir. R. Vernon’da organizasyon
yapilarindan veya igletme stratejilerinden yola ¢ikarak CUS’lar1 ¢esitli milliyetlere
sahip genis bir firmalar grubunu kontrol eden ana sirket olarak tanimlamastir.

CUS yap1 ve politika olarak yabanci faaliyetler ile yerli faaliyetler arasinda
herhangi bir farkin gdzetilmedigi ve yoneticilerinin sirketin hedeflerine varmak i¢in

sirketin kaynaklarimi iilkelerin milli smirlarimi dikkate almayarak dagitmada istekli
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olan firmalardir. Bu sirketlerin merkezi, sermayenin kaynak tilkesindedir ve sirket ile
ilgili kararlar bu merkezden alinmaktadwr. CUS’larin yiiriittiigii uluslararasi liretim
faaliyetleri oldukca karisik, riskli ve birazda kesinlikten uzak bir nitelik tagimaktadir.
Kisaca CUS, yerel sirketlerden ¢cok daha fazla 6lciide ekonomik, politik, sosyal ve
kiiltiirel sorunlarla ugrasmak zorundadir (Karluk, 1984a:415).

ALMANYA

INGILTERE

Ana Sirket

ITALYA

_____________________________________________________________________

HOLLANDA JAPONYA

Sekil 1:CUS’larin Orgiitlenme Y apist
Kaynak: Ridvan Karluk, Uluslararasi ekonomi, sf;44

Bu sirketteki yoneticilerin yabanct miisteriler ile ne sekilde irtibat
kurulacagmi, yabanci hiikiimetler ve yabanci kisilerle ne sekilde iliskide
bulunulacagini bilmesi Cokuluslu sirketler, kurumsal ve organizasyon iliskileri
araciligi ile uluslararasi bir transfer acentasi roliinii oynamaktadir.

Yukaridaki sekilde ana sirket, sistemin karar alma merkezi olarak
gosterilmistir.  CUS’in  amagclar1 ve faaliyetlerinin kontrolii bir merkezden
yapilmaktadir. Kurulus, iilke se¢imi, ekonomik biiyiikliik, bagh sirketler tarafindan
gerceklestirilecek iirlin ¢esidi, bagli sirketler arasindaki ticaretin yonii, hacmi ve
bilesimi ile bagl sirketler tarafindan milli pazarlar i¢in {iretilecek mal ve hizmetler
konusunda alinacak kararlar ana sirket tarafindan kararlastirilir. Bu stratejik kararlar

sistemin tiiyeleri arasinda bir faktor ve iiriin akis modeli yaratacaktir. Sekildeki alt1
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bagli sirketin tamami ana sirket ile iliskili oldugu gibi bazilar1 da kendi aralarinda
iiretim, sermaye, teknoloji ve yonetim iliskilerinde bulunmaktadir. Ornegin,
Almanya’daki B1 sirketi kendi iiretmis oldugu iiriinlerin bir kismin1 Ingiltere’de
faaliyette bulunan B6 sirketine transfer eder ve bu sirkette bu mallar1 kendi
iiretiminde girdi olarak kullanir. Ayn1 sekilde Japonya’daki B4 sirketi nihai mallarini
Hollanda’daki BS5 sirketine gonderir ve bu sirket bu mallar1 Hollanda’da pazarlar.
CUS’lerin avantaji1 iretimlerini 6lgek ekonomilerine, sermaye giiclerine ve arastirma-
gelistirme faaliyetlerine dayandirmis olmalaridir. Cokuluslu sirketler {iretimlerini
gerektirdiginde diigiikk ticret maliyetlerinin oldugu bdlgelere kaydwrmakta ve
bdylelikle maliyet avantaji kazanmaktadirlar. Bu sekilde elde edilen iiretimlerini ise
baska bir sirketi araciligi ile diger pazarlara sunmaktadirlar. Arastirma-gelistirme
faaliyetlerini daha c¢ok yetigsmis isgiiciiniin bulundugu gelismis ekonomilerde
yiriitmekte ve biiylik sermaye giicleri ile bu piyasalarm getirdigi faydalardan
yararlanmaktadirlar. Bagh sirketler ana sirket i¢in biitlin diinya iizerinden bir bilgi
akig1 saglamakta ve {riin i¢gin en uygun ulusal firma, degerleme bigimi,
kargilagtirmali maliyet avantaji, tiiketici zevkleri ve piyasa sartlar1 hakkinda karar
verilmektedir (Salvatore, 1993:362). Sonug olarak CUS’lar uluslararasi bor¢ alma ve
verme islemlerinde aracilik faaliyeti yiiriitmektedir. Bagl sirketleri arasinda sermaye
aktarimi, girdi mali aktarimi, nihai mal aktarimi gibi transferleri yiiriiterek beklenen
getirisini maksimum seviyeye ¢ikarmaya c¢aligmaktadir (Krugman, Obstfeld,

1994:159).

1.2.Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Aciklamaya Yonelik Kuramsal

Yaklasimlar

1.2.1 Klasik teori

Klasik yaklagim, Cokuluslu sirketler tarafindan yapilan yabanci yatirimlarin
kaynaklarm etkin kullanimini saglayarak diinya ekonomisinin refah seviyesini
yiikselttigini savunmaktadir. Klasik analiz yaptig1 varsayimlardan hareketle klasik
dis ticaret teorisiyle birbirini tamamlayan kuramsal bir ¢at1 olusturmay1 amaglamastir.

Bu varsayimlar, sinir 6tesi mal ve hizmet hareketlerinin maliyetsiz oldugu, firmalarin
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yalniz bir alanda faaliyet gosterdigi, tam rekabet piyasa kosullarmin var oldugu,
girisimcilerin kar maksimisazyonu pesinde kostugu ve yonetim stratejilerinin optimal
¢ikt1 ve minimum maliyetle smirli oldugudur.

Bu yaklasim kendi kuramsal yapisini desteklemek amaci ile donemler
itibariyle birtakim modeller ortaya koymustur. Sermaye akimi modelinde gelismis
iilkelerde sermayenin bol, emegin ise kit oldugu varsayilmistir. Bu nedenle gelismis
iilkelerde emek maliyeti yiiksek oldugu i¢in kér oranlar1 diisiik seviyede kalmaktadir.
Bu diislinceden hareketle sermaye, dogrudan veya dolayli yabanci yatirim olarak
getirisi diisiik olan yerlerden yani gelismis iilkelerden getirisi yiiksek olan yerlere
yani gelismekte olan iilkelere kayma egilimi gosterecegi belirtilmistir. Boylece
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin gittigi iilkede sermaye stokunu arttiracagi
ve az gelismis iilkelerde fakirligin kisir dongiisti olarak adlandirilan siirecin kirilacagi
iddia edilmistir. Tam rekabet varsayimi altinda yabanci sermaye yatirimlarinimn ev
sahibi {ilkenin ulusal sermaye birikiminde hi¢bir olumsuz etki yaratmayacagi,
CUS’larmm girdikleri tilkelerin 6demeler bilangosu iizerinde olumlu etki yapacaklar1
ve CUS’larin yabanci bir lilkeye giderken yanlarinda o iilkenin ihtiya¢ duydugu taze

finansal ve liretici sermayeyi beraberinde getirecegi varsayilmistir(Soyak, 2002:219).

1.2.2 Faktor donatimi teorisi

Faktor donatim1 yada Hecksher-Ohlin teoremine gore iilkeler arasindaki dig
ticaretin temel nedeni iilkeler arasindaki faktér donatiminin farkli olmasidir. Bazi
iilkeler sermaye zengini bazi iilkeler ise emek zenginidir. Oyleyse bir iilke hangi
iretim faktoriine daha c¢ok sahipse, liretimi o faktorii yogun bigcimde gerektiren
mallarda karsilastirmali iistiinliikk elde eder yani o mallar1 daha ucuza iiretir ve o
alanlarda uzmanlasir.

Bu teorinin dayandigi bes temel varsayim sunlardir: Modelde tasima
maliyetleri ve diger ticareti engelleyici faktorler bulunmamaktadir, faktor
piyasalarinda ve mal piyasalarinda tam rekabet sartlar1 gecerlidir, biitiin liretim
fonksiyonlart birinci dereceden homojendir yada iiretimde sabit getiri hali sz
konusudur, iki farklt malin iiretim fonksiyonlar1 farkli faktor yogunluklari gosterir

yani mallar faktér yogunluklar1 yada nisbi faktor oranlar1 bakimimdan farklilik
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gosterir, farkli mallarin iiretim fonksiyonlar1 biitiin iilkelerde aynidir (Sodersten,
1971: 64). Hecksher-Ohlin teoreminin temel sonucunun ortaya ¢ikabilmesi icin
gerekli kosullardan biriside faktor fiyatlar1 degistiginde mallarmn  faktor
yogunluklarinin tersine donmemesidir. Baska bir deyisle, ucuzlayan faktoriin
pahalilasan faktor yerine ikame edilmesi sonucunda emek yogun malin sermaye
yogun yada sermaye yogun bir malin emek yogun bir mal durumuna gelmemesi
gerekir.

Ozetle, faktér donatimi teorisine gore iilkeler sahip olduklar1 bol iiretim
faktoriinden genis Ol¢iide kullanarak iirettikleri mallar1 ihrag edecekler 6te yandan
iiretimi icin iilke igindeki kit olan {iretim faktoriiniin yiiksek oranda kullanimi
gerektiren mallari ise ithal edeceklerdir. Teoriye gore emege nispetle biiylik miktarda
sermaye donanimina sahip olan gelismis tilkeler sermaye yogun mallar1 ihrag edecek
ve emek yogun mallar1 ise ithal edeceklerdir.

CUS’lar da global alanda kar maksimizasyonunu hedef alan sirketler olarak
emek yogun iiretim siireci gerektiren faaliyetlerini daha az maliyetli olan az gelismis
ekonomilere kaydiracaklardir. Az gelismis ekonomiler emek faktoriine daha ¢ok
sahip olduklar1 i¢in maliyet avantajma sahip olacaklar ve bu sekilde yabanci
sermayeyi ¢ekebileceklerdir. Boylelikle CUS’lar sermaye yogun iiretim faaliyetlerini
sermayenin bol oldugu piyasalarda, emek yogun {iretim faaliyetlerini emegin bol
oldugu piyasalarda gerceklestirerek karlarini maksimum seviyeye

cikarabileceklerdir.

1.2.3 Uriin donemleri teorisi

Vernon tarafindan ortaya atilan {irlin donemleri teorisinin ileri slirdiigii
hipoteze gore, bazi iilkeler halen varolan mallarda bazilar1 da yeni mallar iiretiminde
uzmanlagirlar. Bu teoride kritik Onem tasiyan varsayim, bir mal yeni mal
durumundan eski mal bi¢imindeki yasam donemlerine gecerken iiretimin cografi yeri
de degisir. Vernon’a gore, teknolojik yenilikler ve yeni mallarin gelistirilmesi ileri
sanayilesmis iilkelerde olusur. Bu durum yiiksek derecede egitilmis isgiiciiniin ve
AR-GE’ye yapilan goreceli yiiksek harcamalarin bir sonucudur. Bu teoriye gore

yabanct sermaye yatimrimlart ana sirketin maddi olmayan (intangible) varliklar1
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izerindeki monopol giiciiniin rakiplerine karsilik devam ettirilebilmesi i¢in meydana
gelmektedir. Ana sirket tizerindeki bu etki ilk dnce ihracat yapilmaya baglanmis ve
yerli firmalarin bu ihracata karsilik rekabet etmeye baslamig olan gelismis
ekonomilerde goriiliir. Bunun {izerine ana sirket sermaye yogun ve yiiksek emek
maliyeti olan gelismis ekonomilere lisans anlagmalarindan ziyade daha zor olan
direkt yatirimlarla girme isteginde olacaktir (Moran, 2000a:298).

Bu teoriye gore yeni malm iiretimi Once ufak capta yapilir. Uretim
siirdiiriildiikce iiretime iliskin sorunlar ¢dziimlenir ve iiretim gelistirilir. Ilk asamada
ufak Slgekli tiretim ihracata degil i¢ piyasa talebini karsilamaya yoneliktir. Ayrica bu
asamada yurti¢i firmalar yeni teknolojiye sahip olduklarindan tiretim sadece yeniligi
bulan firmanmn iilkesinde yapilrr. Ikinci asamada iiriin hemen hemen
olgunlastirilmistir. Bu asamada iiretim hizlandirilir, satislar 6nce i¢ piyasaya
yoneliktir daha sonra ihracata baslanir. Boylece malin i¢ tiiketimi ve i¢ iiretimi artar
fakat disarida gelisen bir talep de bulundugu icin iiretimdeki artis hizi1 ¢ok daha
yiiksektir. Dig satiglar 6nem kazandik¢a firma bu tip satiglart arttrmak ic¢in en
azindan denizasir1 pazarlama imkanlarini gelistirmeye calismaktadir. Uretici firma

halen yeni teknolojiyi tek bagina elinde bulundurmaktadir.
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Sekil-2: Uriin Donemleri Teorisi
Kaynak: Benjamin Gomes-Casseres, David B. Yaffie, The International Political Economy of Direct Foreign Investment,
Volume:1, Library of Congress Cataloguing in Publication Data An Elgar Reference Collection, 1992

Ucgiincii asamada iiretim yonetimi, deneme yanilma veya deneyleme konusu
olmaktan ¢ikar ve liretim teknolojisi standartlagir. Yenilik¢i firma icte ve dista
teknoloji lisans1 vermeyi karli bulmaya baglar. Standart tiretim maliyetini diisiirmek
icin tiretim, az gelismis diger ekonomilere kaydirilir. Ciinkii yenilikei tilkede yiiksek
derecede kalifiye isgiicii dolayisiyla iiretim maliyetleri géreceli olarak daha yiiksektir
ve bu asamada AR-GE harcamalarma ve kalifiyeli emege ihtiya¢ kalmamustir.
Yenilik¢i iilkede hala bir kistm mal iiretilir ancak malin lisansini alan diisiik maliyetli
yeni ireticiler ihracat piyasalarii ele gegirmeleri ile yenilik¢i {ilkenin ihracat hizi
azalmaya baslar. Besinci asamaya gecilince yenilikgi iilkenin i¢ piyasasi, yerli tiretim
yerine ithalatla karsilanmaya baglanmis olur. Artik teknoloji diinya iilkelerine
tiimiiyle yayilmig ve iiretimi sinirlandiran lisanslar sona ermis yani teknoloji bir tiir
serbest mal konumuna gelmistir. Bu agamada yerli iiretim hizla diismeye devam eder.
Yenilikei iilke kendi i¢ piyasasinda da tamamen devre dis1 birakilinca tiriin donemleri

tamamlanmis olur. Ulkede i¢ tiiketim vardir fakat bu tiiketimin tamami ithalatla
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kargilanmaktadir. Artik sira yeni teknolojik buluslarin aranmasina gelmistir. Aslinda
bir yandan bu siire¢ islerken diger yandan da bagka yenilikler pesinde kosulmaktadir
ve yeniliklerin ortaya ¢ikmasi kesintisiz bir siire¢ ifade etmektedir (Seyitoglu,
1999:85).

Uriin dénemleri teorisi cokuluslu sirketlerin ortaya ¢ikisi da hesaba katilarak
genisletilmistir. Dogal kaynak ve altyapi yatirimlarindan ayri olarak CUS’larin
gelismekte olan ekonomilere yonelmesinde iki farkli neden tanimlanmistir. Birincisi
CUS’larm iirettigi mal ve hizmetlere olan yerel taleplerin genellikle ev sahibi iilke
hiikiimetlerin getirdigi ithal ikameci politikalarla korunmasidir. kincisi gelismekte
olan iilke kaynaklarmin ana sirket tarafindan uluslararasi rekabet giicliniin devam
ettirilmesi i¢in kullanilmasidir. Baglangigta, ana sirketin maddi olmayan varliklarini
kesin bir sekilde korumak istemesi kendisine tamamen bagli tutsak yavru sirketlerin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu durum gelismekte olan ekonomilerde korku
yaratmig hicbir katki saglamayan montaj sanayilerin gelismesine yol ag¢mustir.
Yabanct yatirimlar, bu durumu ortadan kaldirmak i¢in yerel {liretimi igeren, risk ve
teknoloji paylasimin1 gerektiren ev sahibi {lkenin getirdigi yasaklamalarla
karsilagmistir (Moran, 2000a:299).

CUS’lerin iiretimlerini az gelismis ekonomilere kaydirmalar1 ve buradaki
yavru sirketlerle entegre olmalarmin onemli {i¢ tane 6zelligi vardir. Birincisi ana
sirketin Olcek ekonomilerinin getirilerinden faydalanmak istemesidir. ikincisi
gelismis iilke piyasalarinda iiretilen iirlinlerin yerine gegebilecek tam ikame iirlinlerin
elde edilebilmesidir. Ugiinciisii ise iiriiniin, {iretim siirecinin degismeye baslamasi ve
iretim teknolojisinin artik standart bir hale gelmesiyle korunmasmin miimkiin
olmamasidir. Boylelikle daha dnceden ana sirkete tamamen bagh tutsak olan yavru
sirketlerin artik kendi teknolojileri ve yerli iiretimleri s6z konusudur (Moran,
2000:300). Teknoloji olgunlastikca en ucuz maliyet iceren kitle iiretimine ge¢cmek
artik ¢okuluslu sirketler i¢in en karh yol olmaktadir. Pazara yakmligmmdan dolay1
baska bir gelismis ekonomide iiretmekten ¢ok, bilhassa emek maliyetleri toplam
maliyetlerin biiylik bir yilizdesini olusturuyorsa ve ulastirma maliyetleri diisiikse
iretim bir az gelismis ekonomide yapilabilir ve diinyaya ihra¢ edilebilir (Walther,

2002:187).
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1.2.4 Marksist teori

Marksist diisiince ekolii konu ile ilgili tartismalar1 neo-klasik veya liberal
ekolden tamamen ayr1 bir diizlemde, politik ideoloji ve normatif kaygilar
cercevesinde ele almistir. Marksist ekonomistlere gore, gelismis kapitalist lilkelerde
kar oranlar1 diisme egiliminde oldugundan sermaye daha fazla kér elde edebilecegi
alanlara dogru hareket edecektir. Diger bir deyisle sermaye-c¢ikti oranindaki
yiikkselme ve karlarin paylasim oraninin diistiigli gelismis ekonomilerden diisiik
sermaye-¢ikt1 oranlarina ve iggiicliniin daha fazla somiiriilebildigi alanlara dogru
sermaye hareket edecektir. Kapitalizmin ilk donemlerinde somiirge ve diger az
gelismis ekonomilerden saglanan kiymetli maden ve hammaddeler, batinin kapitalist
ekonomisi i¢in sermaye birikimini daha da hizlandirici sonu¢ dogurmustur.
Kapitalizmin ileri asamalarinda metropollerde biriken sermaye {iretimin i¢inde
sermaye yogunlugunun artmasina yol acarken, karlarmm diismesi olgusunu da
beraberinde getirmistir. Ote yandan az gelismis ekonomilerde isgiiciiniin nispi
ucuzlugu yani sira sermayenin kit iiretim faktorii olmasi sebebiyle kar oranlarindaki
yiikseklik sermaye ihracinin bu defa az gelismis ekonomilere dogru yon
degistirmesine yol agmistir. Bu siire¢ sonucunda az gelismis ekonomilerde kapitalist
sistem i¢inde yer almalartyla aradaki farkin giderek azalmasi sonucu ortaya ¢ikmigtir
(Calisir, 2001:59).

Geleneksel Marksist teorinin dogrudan yabancit sermaye yatirimlarini
aciklamaya yonelik en Onemli yaklagimlarindan birisi emperyalizm teorisidir.
Marksizmin ilk politik uygulayicisi olan Lenin’e gore emperyalizm dort temel 6geyi
icermektedir. Bunlar; {iretimin yogunlagsmasi, sanayi sermayesi ile banka
sermayesinin birlesmesi ve finansal oligarsinin finansal kapitalizm temeline dayanan
olusumu, sermaye ihracinin mal ihracindan ayrilmasi ve biitlin diinyay1 aralarinda
paylasan uluslararast monopolist kapitalist olusumlardir. Emperyalizm kapitalist
gelisimin kac¢inilmaz bir sonucudur. Rekabet mutlak olarak monopolistik bir duruma
sebep olacaktir. Uretimde artan monopolistik durum iilke iginde karl yatirim
olanaklarinin azalmasmna sebep olacagi gibi iilke disinda yeni kaynaklarin
bulunmasint zorunlu hale getirecektir (Ongan, 1998:43). Bu da diger iilkelerde

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasit anlamma gelmektedir. Uzun
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donemde bir ¢ok Cokuluslu sirketin ortaya ¢ikmasi ve diinya dlgeginde yayilmalari
ile iretim piyasasinda monopoliin derecesi artacak ve bu artis monopolistik
kapitalizmin temel durgunluk¢u egilimlerini kuvvetlendirecektir. Bu durgunlugun
oncelikle ulusal diizeyde monopoliin derecesinin artmasina yol agacag diisiiniiliirken
uluslararasi iktisadi iliskiler monopol egilimlerini gelistiren mekanizmalardan birisi
olarak goriilmiistiir. Uluslararas1 iliskiler sermaye ve emek arasindaki dengesizligin
artmasina sebep olacaktir. Cokuluslu sirketlerin yaptigi uluslararas: {iretim ise bu
iilkelerdeki monopol durumun diger iilkelere yayilmasina sebep olacaktir.

Yeni Marksistlere gore sermaye ihraci, kapitalizmin ilk donemlerinde oldugu
gibi monopolcii agamaya ulastig1 giinlimiizde de nihayette az gelismis ekonomilerden
gelismis ekonomilere dogru tek yonli olmustur. Onceleri dogal kaynaklarin
islenmesi sonucu elde edilen hammaddelerin sanayi merkezlerine dogru aktarimi
giinlimiizde sekil degistirerek yatirilan sermayeden daha fazlasinin kar, lisans iicreti,
teknik hizmet karsiligi gibi adlar altinda yeniden yatirimer iilkeye transferini
beraberinde getirmistir. Sermayenin bu sekilde ihracinin yani sira gelisen uluslararasi
ticaretten dolay1 az gelismis llkelerin dig ticaret hadlerindeki bozulma nedeniyle
zararli ¢ikmalart bu sermaye ihracinin tek yonlii olmasini pekistirmistir (Calisr,
2001:59).

Klasik ve Yeni Marksistler arasinda en Oonemli goriis farkliligi suradan
kaynaklanmaktadir. Klasik Marksistlerde artik degerin az gelismis ekonomilerde
yatirima doniistiiriilmesi sonucu kapitalist {ilkeler i¢in Marks’in Ongordiigii
durgunluk hali gecikmistir. Yeni Marksistlere gore ise net sermaye ihracinin az
gelismis ekonomilerden gelismis ekonomilere dogru olmast sonucu kapitalist
iilkelerdeki artik deger birikimi hizlanmistir. Gelismis ekonomilerden az geligsmis
ekonomilere yapilan sermaye ihracinin bu {lilkelerin ekonomilerine olan katkilarina
bakilirsa, hammaddeleri ¢ikarmak igin sOmiirgelere gelen yabanci sermaye bu
iilkelerin kalkinmalarma higbir katki saglamamustir. Ciinkii elde edilen hammaddeler
sermayenin geldigi gelismis ekonomilerde islenmektedir. Bu hammaddeleri gelismis
ekonomilere aktarmak amac1 ile tesis edilen altyapi hizmetleri ise fiziksel anlami
disinda yerli ekonomiyle birlesememistir. Diger bir deyisle, yatirimin ¢ogaltan etkisi
yatirmmin yapildigr iilkede degil sermayenin tasindigi gelismis iilkede meydana

gelmistir. Somiirgeler diisiik fiyattan ihra¢ etmis olduklar1 hammaddeleri gelismis
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iilkelerden mamul halde ve daha yiliksek fiyattan satin almak durumunda
kalmiglardir. Kapitalist ekonomiler yatirdiklarindan daha fazlasmi kar transferi
seklinde kendi {ilkelerine geri gotiirmektedirler. Az gelismis ekonomilerin
kalkinmas1 kapitalist iilkelerle iliskilerini kopartip, yarattiklar1 art1 degerleri kendi
iilke ekonomilerindeki sektorlerde yatirima doniistiiremedikleri miiddetce miimkiin

degildir (Calisir, 2001:60).

1.2.5 Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin bolgesel belirleyicileri

UNCTAD’m 1998 yili Diinya Yatirim Raporunda Dogrudan Yabanci
Sermaye yatirimlarini etkileyen faktorlere iligkin bir analiz yapilmistir. Bu analizde
one ¢ikan belirleyiciler ii¢ baslik altinda toplanmistir. Bunlar, ekonomik faktorler,
yatirim ortamimna ait faktorler ve politik faktorlerdir. Politik faktorler icinde,
ekonomik, sosyal ve siyasal istikrar, vergi politikasi, yabanci yatwrimlara iliskin
uluslararasi anlagmalar, 6zellestirme politikasi, piyasalarin yapisi ve isleyisine iliskin
politikalar ve yabanci istiraklerin anlagsma standartlar1 sayilabilir. Yatirim ortamina
iliskin faktorler ise yatwrimlarin tesviki, maliyetler, yatirirm sonrasi hizmetler ve
sosyal etkinlikleri kapsamaktadir. Ekonomik faktorler de kendi igerisinde alt
basliklara ayrilmistir. Bunlar pazara yonelme, kaynaga veya stratejik varliga yonelme

ile etkinlige yonelmedir.(UNCTAD, 1998:91 )

Yukarida belirtilen faktorlerin her birinin etkinligini belirlemek miimkiin
degildir. Bundan dolayr bazi ekonomik faktdrlerin ne derece etkin oldugu
incelenmeye calisilmistir. Bunun i¢in s6z konusu ekonomik faktorlerin etkinligini

belirlemeyi amaglayan caligmalar agagidaki tabloda bir biitiin olarak sunulmustur.
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Tablo-1: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Belirleyicileri

DYSY
Potansiyel

Belirleyicileri

Farkh

Cahsmalarda Dogrudan Yabanci

Uzerinde Gozlemlenen Etkiler

Sermaye Yatirnmlar

Pozitif

Negatif

Onemsiz

Piyasa
Biiytkligi

Bandera&White (1968)
Schmitz&Bieri (1975)
Swedenborg (1979)
Lunn (1980)

Dunning (1980)

Root& Ahmed (1979)
Kravis&Lipsey (1982)
Nigh (1985)
Schneider&Frey (1985)
Culem (1988)
Wheeler&Mody (1992)
Sader (1993)

Tsai (1994)
Shamsuddin (1994)
Billington (1999)
Pistoresi (2000)

Isgiicii
Maliyeti

Caves (1974)
Swedenborg (1979)
Nankani (1979)
Wheeler&Mody (1992)

Goldsbrough (1979)
Saunders (1982)
Flamm (1984)
Schneider&Frey (1985)
Culem (1988)
Shamsuddin (1994)
Pistoresi (2000)

Owen (1982)

Gupta (1983)

Lucas (1990)
Rolfe& White (1991)
Sader (1993)

Tsai (1994

Ticaret

Engelleri

Schmitz&Bieri (1972)
Lunn (1980)

Culem (1988)

Beaurdeau (1986)
Blonigen&Feenstra

(1996)
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Bandera&White (1968) Nigh (1988)
Lunn (1980) Tsai (1994)
Biiylime Oram | Schneider&Frey (1985)
Culem (1988)
Billington (1999)
Kravis&Lipsey (1982) Schmitz&Bieri
Aciklik Culem (1988) (1972)
Edwards (1990) Wheeler&Mody
Pistoresi (2000) (1992)
Culem (1988) Torissi (1985)
Ticaret Agig1 | Tsai (1994) Schneider&Frey (1985)
Shamsuddin (1994) Hein (1992)
Dollar (1992)
Lucas (1993)
Pistoresi (2000)
Edwards (1990) Caves (1988) Calderon&Rossell
Contractor (1990) (1985)
Doviz Kuru Froot&Stein (1991) Sader (1991)
Blonigen (1995) Blonigen (1997)
Blonigen&Feenstra Tuman&Emmert
(1996) (1999)
Swenson (1994) Hartman (1984) Wheeler&Mody
Grubert&Mutti (1991) | (1992)
Hines&Rice (1994) Jackson&
Loree&Guisinger Markowski (1995)
(1995) Yulin&Reed (1995)
Vergiler Guisinger (1995) Porcano&Price
Cassou (1997) (1996)
Kemsley (1998)
Barrel&Pain (1998)
Billington (1999)
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Yukaridaki tabloda dikkati ¢eken en dnemli nokta, piyasa hacmi ile ilgili
calismalara iligkindir. Piyasa hacmi ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarin sonuglari
ayn1 yondedir. Diger belirleyici faktorlerle ilgili calismalarin bulgularma gore, séz
konusu faktorlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkilerine iliskin

farkli sonuglara ulagilmistir.

1.2.5.1 Piyasa biiyiikliigii

Piyasa biiyiikliigli, ev sahibi {ilkenin kisi basina Gayri Safi Yurti¢i Hasilas1 ile
Olclilmektedir. Genel kabul gormiis piyasa biylikligli hipotezine gore ev sahibi
iilkedeki piyasanin biiyiimesi ve bununla birlikte artan talep dogrudan yatirimlarda
bir artisa yol agmaktadir. Dogrudan yatirimlarda yasanan bir artiga karsilik ev sahibi
iilkeye yonelen diger bilesenlerde (ihracat v.b) ise bir degisiklik goriilmemektedir.
Ev sahibi iilkedeki piyasanin biiylimesi ilgili lilkenin yan1 sira diger yerel piyasalar1
da etkilemektedir. Gelisen bir piyasaya komsu olan diger iilkelerde dogrudan yabanci
sermaye c¢ekmede avantajli bir konuma gelmektedir. Rakip ekonomilerin piyasa
biiyiikliigiinde goriilen artis da ev sahibi ekonomideki yabanci yatirimlarin artmasina
yol acacaktir. Bu artisin sebebi rakip piyasada goriilen genisleme ile birlikte bu
piyasaya yapilabilecek ihracatin ve ticaretin artmis olmasidwr. Cokuluslu sirket
uriinleri tlkeler arasindaki ticarete konu olmaya devam ettii siirece rakip
ekonomilerin piyasalarinin biiyiimesi sadece ev sahibi ekonomideki dogrudan
yabanci yatirimlart degil ayni zamanda diger bolgelerdeki yatirimlari da arttiracaktir.
Bu durum ise ev sahibi iilkedeki yabanci sermaye yatirimlarmi belirsiz bir konumda
birakmaktadir (Chakrabarti, 2003a:161). Root ve Ahmed, 1979 yilinda 1966-1970
donemini kapsayan 58 gelismekte olan iilke iizerinde yaptiklar1 ekonometrik
analizlerinde kisi basma Gayri Safi Milli Hasilanin kisi basina dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin dnemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Kravis
ve Lipsey 1982 yilindaki caligmalarinda Amerikan Cokuluslu sirketlerinin yaptiklar1
dogrudan yatirimlarda ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigiiniin dogrudan etkili
oldugunu goézlemlemislerdir. Schneider ve Frey 1985 yilinda 54 az gelismis iilke
iizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarinda reel kisi basina Gayri Safi Milli Hasilanin, kisi

basina dogrudan yabancit yatirimlarin O6nemli belirleyicisi oldugu sonucuna
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ulagmislardir. Piyasa hacminin az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in 6nemli bir
etken oldugu yukaridaki tablodan ve agiklamalardan anlasilabilmektedir. Bunun
yaninda piyasa hacmi gelismis iilkeler agisindan da 6nemli bir etken olmakla birlikte
az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler icin daha Snemlidir. Wheeler ve Mody
Amerikan Cokuluslu sirketlerinin 1982-1988 doneminde 42 {iilkedeki yatirimlarini
kapsayan c¢aligmalarinda, piyasa hacminin dogrudan yatwimlar i¢in 6nemli bir
belirleyici oldugu fakat bu etkinin gelisgmekte olan iilkelerde gelismis iilkelere
kiyasla daha 6n plana ¢iktigini saptamislardir ( Singh, Jun, 1995:7).

Piyasa hacmi olarak kisi basina Gayri Safi Yurti¢ci Hasilanin kullanildig1 daha
once belirtilmisti. Bu gosterge kullanilarak yapilan caligmalarda piyasa hacmi
biiyiikliigiiniin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ig¢in pozitif yonde énemli bir
belirleyici oldugu da yukarida agiklanmaya ¢alisilmisti. Bazi caligmalarda ise
GSYIH rakam alternatif bir dlgiim araci olarak kullanilmustir. GSYIH rakammin
kullanilmas1 yabanci yatirimlarin agiklanmasinda daha zayif bir belirleyicidir. Bu
etki 6zellikle niifusun gelirden daha fazla oldugu gelismekte olan iilkelerde daha
belirgindir. Kisi basma GSYIH ile GSYIH rakamlar1 piyasa biiyiikliigiine iki farkli
acidan bakmaktadir. Kisi basma GSYIH gelir diizeyini yansitirken GSYIH rakami
ise ekonominin tiimiinii belirtmektedir. Baz1 ¢alismalarda da GSMH veya kisi basina
GSMH rakamlar1 piyasa biiyiikliigiinii belirlemede bir 06l¢iim araci olarak
kullanilmustir. Fakat yapilan ¢alismalarda GSYIH verisinin GSMH rakamima kiyasla
dogrudan yabanci yatirimlar1 agiklamada daha basarili oldugu goézlenmistir. Bir
taraftan GSMH, ulusal firmalarin yabanci piyasalarda elde ettigi kazanclar1 ele aldig1
icin piyasa biiyiikliigiinii daha yiiksek tahmin etmekte diger taraftan da yabanci
yatirimlarin ev sahibi iilke piyasasinda elde ettigi kazanglar1 disladigi i¢in ev sahibi
iilkenin piyasa biyiikliigiinii olmasi gerekenden diisiikk tahmin etmektedir
(Chakrabarti, 2001b:98). Bu sebeplerden dolayr GSMH rakamlar1 GSYIH

rakamlarina kiyasla daha muglak sonuglara yol acabilmektedir.

1.2.5.2 lisgiicii maliyeti

Dogrudan Yabanci sermaye yatirimlarmin analizinde cari fiyatlarla endiistri

icret orani (industrial wage rate) kullanilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarmin
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belirleyicileri arasinda en tartigmali olani isglicii maliyetidir. Genel goriise gore
yiiksek licret seviyesi dogrudan yabanci yatirim seviyesinin diigmesine yol agar.
Ciinkii yiiksek iicretler, iilkede iiretilen ¢esitli mallarin fiyatlarin yiiksek olmasina
yol agar ve bu da o malin hem ulusal piyasada hem de yabanci piyasalarda daha
diistik rekabet giicii kazanmasma neden olur. Bu yiizden dogrudan yabanci
yatirmmlar, iicretlerin artmasiyla birlikte ev sahibi lilke piyasalarindan cekilmeye
baslar. Yiksek iicretler, Cokuluslu sirket {iriinleri ticarete konu olmaya devam
etmegi siirece, yabanci yatirimlarin ev sahibi {lilke piyasalarindan diger piyasalara
kaymasina yol acacaktir. Bu ylizden iicret seviyesi ev sahibi iilkenin g¢ekecegi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tizerinde negatif bir etkiye sahiptir.Almanya
iizerinde yapilan ¢aligmalarda ayni tiir sonuglara ulagilmistir. Almanya’daki yiiksek
icretler yabanci yatirimlarin bu iilkeden diger iilkelere kaymasina sebep olmustur
(Agarwal, Gubitz, Nunnenkamp, 1991:15). Ayni diisiinceden hareketle rakip
piyasalardaki iicret seviyelerindeki artis da ev sahibi iilkenin c¢ekecegi dogrudan
yabanct yatwrimlar1 arttiracaktir. Ciinkii rakip piyasalardaki {icret seviyelerinin
artmasi o piyasalarda iiretilen mallarin rekabet giiciinii azaltacak ve yatirimlar1 diger
piyasalara kaydiracaktir. Bu nedenle rakip piyasalardaki {icret seviyeleri ile ev sahibi
iilkeye gelen yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iliski vardir. Fakat ev sahibi
ilkeye gelen yatirim miktary, yatrimlarin ydnelebilecegi birden fazla alternatif
piyasalar mevcut oldugu i¢in hala belirsizligini korumaktadir (Chakrabarti,
2003a:162).

Ucret oranlar1 temel almarak yapilan ¢alismalarda birbirinden farkli sonuglara
ulagilmistir. Goldsbrough 1979 yilinda, Saunders 1982 yilinda, Flamm 1984 yilinda,
Schneider ve Frey 1985 yilinda, Culem 1988 yilinda yiiksek iicret seviyesi ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki negatif yonlii iligkiyi kanitlayan ¢aligmalar
yapmuglardir. Sader’de yaptig1 ¢caligmada bu negatif iliskiyi belirlemis fakat bu ters
iliskinin ¢ok zayif oldugunu belirtmistir. Owen, Kanada ile Amerika arasinda yaptig1
calismada ticret seviyeleri ile dogrudan yatirimlar arasinda bir iliski bulamamustir.
Caves (1974), Nankani (1979) ve Swedenborg (1979) yaptiklar1 ¢alismalarda reel
iicret seviyesi ile dogrudan yatirimlar arasinda pozitif bir iligki bulmusglardir. Wheeler
ve Mody (1992) elektronik sektoriinde yaptiklar1 caliymada {icret ve yatwrimlar
arasinda ¢ok zayif pozitif bir iliski bulmuslardir (Chakrabarti, 2001b:99). Ucretler ile
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dogrudan yatirimlar arasinda bir iliski olamayacagi savunan goriisler, iicretlerin
iiretim maliyetleri i¢indeki paymm giderek azalmas iizerinde durmuslardir. Uretim
stirecinin giderek daha fazla sermaye yogun bir hal almasi isgiiciiniin iiretim
stirecindeki Onemini goreli olarak azaltmis ve sermayeyi daha fazla 6n plana
cikarmistir. Bu argiimana gore diger bir goriis ise bir piyasanin yabanci yatirimlar
icin cazip olabilmesi i¢in sadece iicretlerin degil isgiicii verimliliginin de 6nemli
oldugu seklindedir. Yatirimlarin {icret seviyesinden daha ¢ok verimliligi géz Oniine
alacaklar1 ve boylelikle yatirimlar ile iicret seviyesi arasinda dogrudan bir iliskinin

olamayacag: belirtilmistir (Govdere, 2003:30).

1.2.5.3 Ticaret engelleri

Ticaret engelleri ara mallar ve nihai mallarin lizerine konulan ortalama vergi
oranlar1 dikkate alinarak oOl¢iilmektedir. Ticaret engellerinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin belirleyicileri arasinda oldugu genel olarak kabul gérmekle
birlikte, bu belirleyicinin giicii de tartigmalidir. Ticaret engellerinin dogrudan
yatirimlar1 engelledigini savunan goriise gore tarifelerin ek yiik getirmesi sonucunda
ticaretin engellenmesiyle yatirimlarin miktar olarak azalacagi beklenmektedir. Culem
caligmasinda ticaret engelleri ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda Onemli
derecede negatif bir iliski oldugunu belirtmistir. Schmitz ve Bieri ile Lunn ise
calismalarinda bu iki degisken arasinda 6nemli derecede pozitif bir iliski oldugunu
gozlemlemislerdir (Chakrabarti, 2001b:100). Her hangi bir yerel piyasada
korumacilik oranlarmin yada ticarete konulan vergilerin arttirilmasiyla Cokuluslu
sirketler o piyasalardaki iretimlerini yavru sirketleri araciligi ile arttirma yoluna
gidecekleridir. Yiiksek tarifeler, dogrudan yatirimlarin alternatif piyasalardaki paymi
azaltirken yerli piyasadaki oranini ise arttirmaktadir. Ciinkii yiiksek tarifeler yerel
piyasadaki yabanci liriinleri yerli {irlinlere kiyasla daha pahali ve daha az rekabet
edebilir bir pozisyona getirmistir. Bu hipoteze gore ticarete konulan engeller ev
sahibi iilkeye {liriin ihracatini zorlagtirdig1 i¢in yabanci yatirimlar ev sahibi iilke
piyasasimna yonelmektedir. Korumaci politikalar, hem iiretim maliyetlerini hem de
fiyatlar1 yiikselterek monopol karlarmi yiikseltici bir etki yapabilmektedir. Sonug

olarak koruma oranlar1 ile ev sahibi lilkenin yabanci sermaye yatirimlari i¢indeki
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payt arasinda pozitif bir iligki vardir.Fakat bu hipotezin ileri siirdiigii pozitif etki,
yani yabanci yatirim ¢ekilmesinde, yerel piyasanin bu dogrultuda sekillenmesine ve
yerel piyasanin rekabet gliciiniin artmasindaki etkisi kesin degildir (Blonigen,
Tomlin, Wilson, 2002:1).

Rakip piyasalardaki koruma oranlarmin yiikseltilmesi ise aym diisiinceye
gore ev sahibi lilkedeki dogrudan yabanci yatirimlari azaltacaktir. Ev sahibi iilkede
iretilen Uriinlerin fiyatlar1 yiiksek tarifelerden dolayr pahali olacak ve rakip
piyasalarda daha az rekabet giiciine sahip olacaklardir. Fakat rakip piyasalardaki
tarifelerden dolay1 ev sahibi iilkeye gelen yabanci yatirimlarin seviyesi ev sahibi iilke
ile rakip piyasa arasindaki ticaretin durumuna baghdwr. Eger ev sahibi iilkedeki
yatirmmlarin rakip piyasayla yiiksek oranda bir ticaret iligkisi var ise yliksek tarifeler
yatirimlart azaltacaktir. Sonug¢ olarak rakip piyasadaki yiiksek tarifeler ev sahibi
iilkedeki yatirimlar1 azaltma egiliminde olacaktir. Fakat bu etki birden fazla rekabetci

piyasa oldugu siirece belirsizligini koruyacaktir.

1.2.5.4 Doviz kuru

Goreceli yiiksek enflasyon altindaki gelismekte olan iilkelerde doviz kuru
rejimi, paranm birikimli reel degeri ile ilgili olan nominal doviz kuru istikrari ile reel
doviz kurunun c¢ok az veya hi¢ degisiklik gostermemesi ile ilgili olan nominal
dalgalanma arasindaki degis- tokus dan meydana gelmektedir. Déviz kurunun diizeyi
ve degiskenligi dogrudan yabanci sermaye yatwimlarint etkiledigi ig¢in hesaba
katilmaktadwr. Fakat bu iliski kesin degildir ve iiretilen mallarin hedefine yani
amacina baghdir. Yabanci sermaye yatirimlari literatiiriinde genellikle giiglii para, ev
sahibi iilkenin rekabet¢i giicliniin belirleyicisi olarak yorumlanmaktadir. Bu
diistincede doviz kuru, rekabet giiclinii iki kanaldan etkilemektedir; gelir etkisi ve
maliyet etkisi. Degerlenmis para yabanci sermaye yatirimlarinin seviyesinin
artmasina yol agabilecegi gibi azalmasma da neden olabilir. Ev sahibi iilke parasinin
ana lilke parasma gore daha giicli olmasi yani ulusal paranin degerlenmesi bu
piyasada {iretilen iirlinlerin satimmni Cokuluslu sirketler icin daha cazip bir hale
getirecektir. Eger yatirimcinin amaci, ticaret yada ticaret dis1 engellerle piyasaya

girisin yasaklandig1 yerel piyasada ¢aligmak ise dogrudan yatirim ile ticaret ikame
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edilir ve degerlenmis ulusal para dogrudan yabanci yatirmmlart arttirir, ¢iinki
tiikketicilerin satin alma giicii ylikselmistir (Quere, Fontagne, Revil, 2001:180). Bu
gelir etkisi yabanci sermaye yatirimlarmi arttirict bir etki yapacaktir. Diger taraftan,
giiclii para ile birlikte yani ulusal paranin degerlenmesiyle ev sahibi iilkedeki
hareketsiz (immobile) faktorlerin maliyetleri artacak ve buda yerel piyasada iiretilen
driinlerin fiyatlarmi yiikseltecek bu durumda ev sahibi iilke piyasasini1 yabanci
piyasalar karsisinda daha az rekabet¢i pozisyonda birakacaktir. Alternatif olarak
yabanct yatwrimlarin ¢iktilar1 dig ticarete konu oluyorsa, dig ticaret ile dogrudan
yatirimlar birbirlerinin tamamlayicilaridir ve degerlenmis ulusal para yerel piyasanin
rekabet giiclinii azaltacaktir. Bu durumda maliyet etkisi ev sahibi iilkedeki yabanci
yatirimlar azaltirken diger ticaret bolgelerindeki yabanci yatirimlar ise arttiracaktir.
Eger gelir etkisi maliyet etkisinden daha fazla ise gii¢lii para ile yani degerlenmis
ulusal para ile birlikte ev sahibi iilkedeki yabanci sermaye yatirim seviyesinde bir
artiy meydana gelecektir. Eger maliyet etkisi gelir etkisinden fazla ise ev sahibi
iilkedeki yabanci yatirimlarin seviyesinde bir diisiis olacaktir. Degerlenmis ulusal
para ile birlikte ev sahibi iilkedeki yatirimlardaki diisiis diger bdlgelerdeki
yatirimlarda artiga neden olacaktir. Yabanci sermaye yatirimlarinin seviyesi ev sahibi
iilke ile ana iilke arasindaki doviz kurlarmma bagli oldugu kadar iki farkli ev sahibi
iilke arasindaki doviz kuruna da baghdir fakat yabanci yatirimlarin payr sadece iki
farkli ev sahibi iilke arasindaki doviz kurundaki degisiklige tepki verir.

Doéviz kurundaki volatiliteninde yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi kesin
degildir. Eger doviz kuru iizerinde giiglii bir belirsizlik var ise yabanci yatirimlarin
ciktilarmim yerel piyasada satimi daha yararli olacaktir. Fakat bu karlilik ihracata
yonelik iiretimler i¢in yok olmaktadir. Yabanci yatirimcilar ihracat yerine yerel
piyasadaki satimlar1 6n plana ¢iktig1 zaman doviz kurundaki volatilite karsisinda
daha cesaretle durmaktadirlar. Doviz kuru riskinin artmasi yani volatilitenin
yiikselmesi, firmalar1 riskten kaginmaya yoneltmekte ve kur riskini azaltmak icin
yatirmmlarmi  degistirmektedirler (Aizenman, 1992:20). Doviz kuru riski ve
beklentilerin dogrudan yatirimlar {izerindeki etkileri, girdilerin nereden alindigy,
iretimin nerede yapildigi, finansal sermayenin nereden saglandigi ve c¢iktilarin
nerede satildig1 gibi dort farkli durum goz Oniine alinarak incelendigi zaman, riskin

dogrudan etkisinin yabanci sermayenin maliyetini diisiirdiigii ve yatirimlar1 attirdigi
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sOylenebilir. Bunun yanmda c¢iktilarin dig ticarete konu olmasiyla birlikte girdi
maliyetleri etkilendigi zaman, verimlilik farkliliklar1 yada ¢ikt1 fiyatlarmin

degismesinin dogrudan yatirimlari azalttig1 vurgulanabilir.

1.2.5.5 Acikhk

Literatlirde dis ticaretin (ihracat ve ithalat toplaminin) Gayri Safi Yurtici
Hasilaya (GDP) orani ekonominin agiklik oraninin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir.
Bu oran ayni1 zamanda ticaret kisitlamalarinim 6l¢liimii olarak da yorumlanmaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin belirlenmesinde ag¢ikliligin anlamliligi
bakimimdan birbirinden farkli ¢aligmalar mevcuttur. Gegerliligini koruyan hipoteze
goére birgok yatirim projesinin ticaret edebilir (tradable) sektorlere yonelmesi
varsayimi altinda uluslararas ticarette iilkenin agiklik derecesi karar vermede dnemli
bir faktordiir (Chakrabarti, 2001b:99). Aslinda ac¢ikligin dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlart iizerindeki etkisi yatirimlarin tiirtine baghdir. Yatwrimlar yerel piyasaya
yonelik ise yani yatirim yapilan {ilke piyasasinda ticaret yapma amact giidiiliiyorsa,
ticaret kisitlamalar1 buna baglh olarak diigiik bir agiklik orani, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 lizerinde pozitif bir etkide bulunacaktir. Bu sonug, yabanci
firmalarin yerel piyasaya yapacaklari ithalatlarinin zorlagmasi durumunda o iilke
piyasasinda yatirim yapacaklari fikrini ileri siiren ticaret kisitlamalar1 (tariff jumping)
hipotezinden dogmaktadwr. Bu durumun aksine ihracata yonelik yatirim yapan
Cokuluslu  sirketler, ticarete getirilen korumaciligin islem maliyetlerini
yiikseltmesiyle aksak rekabet sartlarinin artmasindan dolayi, daha ¢ok agiklik oranina
sahip yerel ekonomileri tercih edeceklerdir (Asiedu, 2002:111).

Amprik literatiir genellikle ticaret oranindaki ag¢ikligin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 tizerindeki etkisine dikkat ¢cekmeye caligmigtir. Fakat bunun
yaninda beklenen sermaye hesabindaki serbestlestirmede (expect capital account)
dogrudan  yabanci  yatirimlar1  etkilemektedir.  Ornegin, ulusal paranin
konvertibilitesinin kisitlanmast yabanci yatirimlart etkilemektedir. Bu durum
ozellikle yerel piyasada ticaret yapmak igin yapilmis olan yabanci yatirimlar i¢in
gegerlidir ¢iinkii ¢ikarilan kanunlar ve getirilen yeni diizenlemelerle bu firmalarin

ana lilkeye yapacagi kar transferlerine sinirlama getirilmektedir. Ancak ticaret
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acikligindan farkl olarak sermaye hesabinin serbestlestirilmesine ait degiskenler icin
veri setine ¢ok kolay ulasilamamaktadir.

Cuadros ve Alguacil Arjantin, Brezilya ve Meksika iizerinde yaptiklari
caligmalarinda yabanci yatirimlarla ihracata dayali bliylime ve ulusal gelir arasinda
pozitif iliski bulmuslardir (Cuadros, Alguacil, 2001:18). Asiedu (2002) da yaptig1
calismanin sonucuna gore ticaret oranindaki agiklik hem Afrika iilkelerinde hem de
Afrika disindaki iilkelerde yabanci yatirimlart desteklemektedir fakat aciklik
oranindaki artisin marjinal faydasi Afrika iilkelerinde daha azdir. Yani ticaret
liberalizasyonu Afrika digindaki {ilkelerde Afrika iilkelerine gore daha fazla yabanci
sermaye yatirimlarini doguracaktir. Afrika bolgesinin diger bolgelere gore daha az
yabanct yatirim c¢ekmesinin sebebi ticaret acikliginin global olarak bir 6nem
gostermesidir ve Afrika bolgesinde agiklik orami diger bolgelere gore oldukca
diistiktiir.

1.2.5.6 Vergiler

Vergiler, sermayenin net doniisiimiinii etkileyebilmektedir ve bir¢ok politika
yapicilart  sermayenin {lkeler arasindaki hareketliliginin vergiler tarafindan
etkilendigini diisiinmektedir. Son yillardaki kiiresellesme siireci gelismekte olan
iilkeler icin yeni ve 6nemli bir konudur. Bir yandan sirketler daha mobil bir hale
gelmistir diger yandan da hiikiimetler ulusal vergi politikalarint bu yeni boyuta
uyumlu bir hale getirmeye g¢aligmaktadirlar. Gelisen rekabetci ortam hiikiimetler
iizerinde bolgesel anlagmalarla vergi politikalarin1 uyumlastirmak konusunda baski1
yapmaktadir. ikinci dnemli nokta ana iilke ile ev sahibi iilkelerin birbirleriyle olan
iliskilerindeki vergi politikalarmin kabul ve onay edilmis olmasidir ki bu durum
CUS’larmn davraniglarini etkilemektedir (Feldstein, 1994:23-24).

Yabanci yatirimlar1 uyarmak i¢in kullanilan en yaygin yontemlerden birisi
vergi tesvikleridir. Bu tegviklerin yatirimlar iizerindeki olumlu etkisinin yaninda gelir
kaybina neden olmasi, yonetim zorlugu ve maliyeti ile kaynak dagilimini
etkilediginden dolay1 yaratacagi sosyal maliyetleri de vardir. Tegviklerin bu olumsuz
yonlerinin {istesinden gelebilmenin yolu, verilen vergi tesviklerin seffaf olmasi ve

kolay hesaplanabilir olmasidir (Zee, Stotsky, Ley, 2002:1501-1502).
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Diger biitiin sartlar sabitken, yliksek vergi orani vergi sonrasi geliri azalttig1
icin vergi politikalart dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin seviyesini ve yer
secimini agik bir sekilde etkilemektedir. Ev sahibi iilke politikacilar1 gelir vergisi
muafiyetinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 lizerinde ¢ok giiglii bir tesvik
edici olduguna inanmaktadirlar. Fakat iilkeler vergi politikalar: ile farkli olduklar1
gibi ticaret politikalari, piyasa biiyiikliigli, dogal kaynaklar ve beseri sermaye
yoniinden de farklidirlar. Birgok ekonometrik ¢alisma sonuclarina gore piyasa ve
politik faktorlerin yatirim kararlari izerinde dogrudan dnemli bir etkisi vardir, bunun
yaninda vergi oranlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yer se¢imi
iizerindeki etkisinin biraz daha az oldugu goriilmektedir. Ulkeler arasindaki karsiliklt
vergi anlagsmalarinin yabanci yatirim kararlarinda olumlu bir etki dogurabilecegi gibi
bu firmalarin transfer fiyatlamasini etkiledigi i¢in ¢ok gii¢lii olumsuz bir etki de
gosterebilmektedir (Blonigen, Davis, 2002:1,20).

Cesitli bir¢ok verginin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerinde biiytik
ve potansiyel bir etkisinin olmasina ragmen amprik literatiirde yabanci yatirimlar ile
kurumlar vergisi disindaki vergiler arasindaki iliski hakkinda c¢ok az sey
sOylenebilmektedir. Bir¢ok iilke hiikiimetlerinin Cokuluslu sirketlere sadece gelir
vergisini kapsayan vergi indirimi imtiyaz1 sunmasindan dolay1 gelir vergisi disindaki
vergilerde yani dolayli vergilerde yabanci yatirimlar i¢in 6nemli olabilmektedir.
Dolayli vergilerin yabanci yatirimlar {izerindeki etkileri kurumlar vergisinin
etkilerinden li¢ dnemli noktada ayrilmaktadir. Birincisi dolayli vergi zorunluluklar1
beyan edilmis gelirin bir fonksiyonu degildir ve bu ylizden biraz hatta tamamiyle
bagl sirketlerin finansmanmi ve sirket i¢i transferlerde kullanilan fiyatlar1
etkilemektedir. Bu yiizden dolayli vergilerin yabanci yatirimlar iizerindeki 6lgiilen
etkisi yabanci yatirnmlarin kullandigi transfer fiyatlamasmi yansitacaktir. ikincisi
gelir vergileri firmalarm kapital-emek rasyosunu ve buna bagli olarak direk
yatirimlarini azaltirken dolayl vergilerin bu konudaki etkisi ¢cok daha kiigiik oranda
gerceklesmektedir.  Ucgiinciisii  dolayli  vergi indirimlerindeki —imtiyazlardan
yararlanamayan yabanci sirketler muhtemelen bu vergilerdeki farkliliga yerli
firmalar kadar duyarli olacaklardir. Yapilan amprik ¢alismalarin sonuglarmma gore
dolayli vergiler de kabaca gelir vergisine benzer bir sekilde yabanci yatirimlarla

negatif bir korelasyona sahiptir (Desai, Foley, Hines, 2004:2).



31

Vergi politikalarindaki degisikligin nasil tanimlanacagi ve vergi sonrasi
getirinin nasil hesaplanacagi 6nemli bir konudur. Hangi vergiler calisma kapsamima
dahil edilecektir? Bazi calismalar nominal vergi oranimi baz almislar fakat cesitli
yaniltict sonuglara ulasabilmislerdir. Bu caligmalar 6zellikle spesifik yatirim yada
aktivitelere yol acan vergi indirimlerini dikkate almazlar. Vergi politikalarinin
yatirim kararlar1 tizerindeki kesin etkisinin anlagilmasi etkin vergi orani diislincesinin
gelistirilmesine yol agmustir. Etkin vergi orani, ev sahibi lilkenin mali sistemine gore
yatirmmlarin finansal getiri oraninda yapilan yiizdesel indirim olarak tanimlanmustir.
Etkin marjinal ve ortalama vergi oranlar1 firmalarin alacagi yatirim kararlariyla
alakalhidir. Bir bolgedeki liretimde ortalama vergi orani kar seviyesini etkilerken
diistik marjinal oran ise daha yiiksek optimal ¢ikt1 seviyesine yol agacaktir.(Morisset,
Pirnia, 2001:73)

Uluslararast yatirimcilarin farkl {ilkelerdeki ilgili piyasalar arasindaki is
faaliyetlerini, yatirimlarmi idare edebilmek icin birgok alternatif yapisal ve finansal
tasarruflar1 vardir. Bu alternatiflilik vergileri 6nemli kilmistir ve vergilerin firma
kararlarmi giiglii bir sekilde etkiledigini gdsteren kanitlar vardir. Uluslararasi ve
diger iilkelerdeki vergi kanunlarinin kurumsal veya bireysel davranislar iizerinde
Ozellikle uluslararasi is aktivitelerinin yer se¢imi ve biiylikliigli lizerinde 6nemli
Olclide bir belirleyiciligi vardwr. Literatiirde bu konuyla ilgili yapilan caligmalar
Cokuluslu Sirketlerin yiiksek vergili iilkelerde diistik vergili iilkelere kiyasla daha az
yatirim yaptiklarini saptamiglardir. Vergi sonrasi getiri oraninin yillik degismeleri ile
yabanct sermaye yatwimlarmm istekliligi arasinda yapilan zaman serisi
tahminlerinde yabanci sermaye seviyesi ile endiistri ve iilkelerin vergi sonrasi getiri
orani arasinda tutarli pozitif bir iligki oldugu gdsterilmistir. ilave olarak
vergilendirilebilir gelirin, yiiksek oranli vergilerin oldugu iilkedeki bagh kurulustan
diisiik oranli vergilerin oldugu iilkedeki bagli kurulusa aktarabilmek i¢in finansal
akimlarin ve sirket i¢i satiglarin firmalar tarafindan diizenlendigi de goriilmiistiir
(Desai, Foley, Hines, 2004:4).

Literatiirde, vergi oranlarinin yatirimlar lizerindeki etkisinin genellikle yerel
piyasada ¢alisan yada spesifik avantajlara sahip olan firmalardan ziyade ihracata
doniik firmalar iizerinde daha kuvvetli oldugunu kabul eden goriisler vardir. Yatay

yatirimlar i¢in politika icermeleri ev sahibi {iilkedeki vergilerin uluslararasi
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yatirimlarin yer sec¢imi kararlarinda c¢ok kiiclik bir etkisinin olabilecegini ileri
siirmektedir. Ulkedeki biitiin yatirimlar benzer vergiler, ticaretteki ve ulasimdaki
yiksek maliyetlerle iiretim yaptiklar1 zaman ev sahibi lilkede yatirim yapmak
ithalattan daha cazip bir hale gelecektir. Fakat iiretimin amaci ihracat piyasalar ise
yani dikey biitiinlesmis bir yatirim s6z konusu ise bu piyasada rekabet eden firmalar
benzer vergilere bagl degildir. Bunun sonucunda da ev sahibi iilkedeki vergiler
rekabet etme sansi bakimindan biliylik bir rol oynayacaktir (Mutti, Grubert,
2004:338). Bunun i¢in de ihracata doniik firmalar vergi tesviklerine daha giiglii tepki
verirler. Bu durumda sasirtict degildir ¢iinkii bu firmalar daha rekabetci bir piyasada
ve daha dar marjlarda ¢aliymaktadirlar. Ayrica bu firmalar daha fazla mobildir ve
vergiler maliyetlerinin dnemli bir parcasini olusturmaktadir. Bu yiizden bu firmalar
kolaylikla daha uygun bir yere hareket edebilmektedirler. Vergi tesviklerinin etkisi
firmalarin yeni yada varolan firma olmasi bakimmdan da farklilik gdstermektedir.
Kurulus asamasindaki sirketler baglangictaki harcamalar1 azalttigi igin vergi
tesviklerini tercih edeceklerdir. Cesitli calismalarda ortaya ¢ikan sonuglara gore
kiigiik yatrimcilar biiyiik yatirimcilara gore vergi tesviklerine daha biiyiik tepki
vereceklerdir. Vergiler, kiiciik sirketlerde daha ©Onemli bir maliyet unsurunu
olusturmaktadir ve bu sirketlerinde bu maliyet unsurundan sakinacak strateji
gelistirmede kullanacaklar1 finansal ve beseri sermayeleri yoktur.

Hiikiimetler etkin vergi oranint ve CUS’larin yer se¢imi kararlarini etkilemek
icin kullanabilecekleri bircok vergi araglarina sahiptir. Literatiirde ise vergi
cennetleri ve vergi izinleri gibi kurumlar vergisi araglar1 géz oniinde tutulmustur.
Yiiksek kurumlar vergisi oranmna sahip hiikiimetlerin rekabet¢i giiclerini
arttirabilmek i¢in Onlerinde birkag¢ tane secenekleri vardir. Bir tanesi secilmis belli
bir grup firmaya veya sektore vergi avantaji saglamaktir. Bunun alternatifi ise genel
mali sistemde biitiin firmalar ve sektorler icin vergi oranlarint daha asagi bir seviyeye
cekmektir. Vergi oranlarmin indirilmesi yabanci yatirimlar ig¢in bir cezbedici
unsurdur ¢iinkli yatirimecilar  karlarmmin  daha biiyiikk bir oranint ellerinde
tutabilmektedir. Bunun yaninda hiikiimetin elde ettigi vergi gelirlerinde de ¢ok biiyiik
bir degisiklik olmamaktadir. Bunun sebebi ise vergi oranlarindaki bir indirim ulusal
piyasadaki yatirim ortammin iyilesmesine yardimci olacak ve yeni yatmrimlari

cekerek geliri arttiracaktir. Bunun yaninda bir hiikkiimetin yaptig1 vergi indirimi diger
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hiikiimetlerin yapacagi karst davranislarla dengelenebilmekte ve beklenen sonug her
zaman alimamamaktadir. Ayrica ani bir vergi indirimi kamunun 6nceki donemlerdeki
vergi gelirlerinde de bir azalmanin yasanmasina sebep olabilmektedir. Bu
sebeplerden dolay1 bir¢ok hiikiimet belli bir grup firmaya yada sektore yonelik vergi
indirimlerine bagvurmaktadir. Bu yontem hem kamunun vergi gelirlerindeki
azalmay1 engellemekte hem de ekonomi i¢in uzun donemde yararh olacak verimli

sektorlerin gelistirilmesine olanak saglamaktadir.(Morisset, Pirnia, 2001:78)

1.2.5.7 Ekonomik biiyiime

Ekonomik biiyiime yillikk bazda GSMH’nin biliylime oran1 olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
iizerindeki etkisi tartigmali bir konudur. Genel olarak kabul edilmis ekonomik
biiylime hipotezine gore hizli bir sekilde biiyiiyen ekonomiler daha az yada hig
biiyiimeyen ekonomilere kiyasla goreceli olarak daha iyi ve daha yiiksek kar elde
etme firsatlar1 sunmaktadir. Bu daha yiiksek kar elde etme firsati da dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlarini biiyliyen ekonomiye dogru ¢ekecektir.

Ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki
iliskiyi incelemeden once ekonomik biiyiime ile ilgili kavramlar1 ve diislinceleri daha
ayrintil bir sekilde ortaya koymak gerekmektedir. Igsel bilyiimeyi agiklamaya
yonelik yaklasimlar beseri sermaye, kamu altyapisi, yenilik yapma giidiileri, tiretim
fonksiyonlarinda sabit getiri ve teknolojik yayilma gibi farkli mekanizmalara
bagvururlar. Ayni zamanda geleneksel altyapi da iilkelerin biiyiimesinde yada
duragan olmasinda kritik bir agiklayicidir. Ekonomik 6zgiirliik ile kalkinma siireci
arasinda bir iligkinin oldugu belirtilmistir ve ekonomik 6zgiirliik ile biiylime arasinda
pozitif ve anlamli bir iligkinin oldugu gdsterilmistir. Ekonomik o6zgiirliik ile
biiyiimenin arasindaki iliski giicliidiir ¢iinkii ekonomik 6zgiirliik biiyiimeyi iki farkl
kanaldan etkilemektedir. Birincisi direkt olarak ikincisi ise yabanci yatirimlari
etkileyerek dolayli olarak. Ekonomik ozgiirliglin daha yiliksek oldugu iilkeler
yabanct yatirimcilar icin daha cezbedicidir ve yatwrimlarin artmasi biiyiimeyi de

etkilemektedir (Bengoa, Robles, 2003:530).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
aslinda iki yonliidiir. Yani ekonomik biiyiime yabanci yatirimlart ¢cekerken yabanci
yatirimlar da ekonomik biliylimeyi hizlandirmaktadir. Ekonomik biiylime kisi basina
diisen geliri arttirmaktadir. Gelirin artmas1 ise piyasa biiyiikliigii hipotezinde
belirtildigi gibi yabanci yatirimlarin artmasinda itici bir kuvvet olugturmaktadir.

Solow’un neoklasik biiyiime teorisinde yabanci yatirimlarin ¢iktinin biiyiime
orani lizerindeki etkisi fiziksel sermayenin azalan getiri oraniyla sinirlandirilmigtir.
Bu yiizden dogrudan yabanci yatirimlar sadece kisi basina c¢iktinin seviyesini
etkileyebilmektedir. Diger bir deyisle dogrudan yabanci yatirimlarm uzun dénemde
c¢iktinin bilylime orani iizerinde bir etkisi olmayacaktir. Yeni biiylime teorilerine gore
ise yabanci yatirimlar sadece kisi basina ¢iktinin seviyesini degil aynt zamanda
biiyiime oranini da etkilemektedir. Yabanci yatirimlarin kisi bagina gelirin bliylime
oranin1 nasil etkiledigini agiklayan cesitli hipotezler vardir (Bengoa, Robles,
2003:531).

Dogrudan yabanct sermaye yatwimlar1 ileri teknolojinin  gelismis
ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere aktarmadaki Onemli araglardan bir
tanesidir. Genel olarak gelismekte olan {ilkeler yeni buluslarin, icatlarin ve
dizaynlarin gelistirilmesinde gerekli olan altyapiya sahip degillerdir. Yabanci
yatirimlarla yasanan teknoloji yayilmasi ev sahibi iilkenin diger kesimlerinde de yerli
yatirimeilar1 cesaretlendirecek ve verimliliklerini arttiracaktir. Ilave olarak yabanct
yatirimlar sermaye yapilari olarak giicliidiir ayrica uluslararasi piyasalarda 6diing fon
bulmada ve bor¢lanmada oldukg¢a rahattirlar. Bu durumda sermaye yetersizligi ¢eken
gelismekte olan ekonomiler i¢in art1 bir yondiir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile ekonomik biiylime arasindaki
pozitif iliskiyi kabul ettikten sonra en Onemli konu gelismekte olan  {ilke
hiikiimetlerinin yabanci yatirimlari ¢ekebilmek igin neler yapabilecegidir. Bunun i¢in
de yabanci yatmrimlarin belirleyicilerinin  neler oldugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bu konular yukaridaki agiklamalarda da belirtildigi gibi piyasa
biiyiikliigii, vergiler, ekonomik ve politik ortamin istikrarliligi, ekonominin dig
ticarete aciklik oranit ve ekonomik Ozgiirliigiin derecesi gibi ev sahibi iilkedeki
ekonomi politikalaridir. Bunlarin yaninda beseri sermayenin gelistirilmesi, altyapi

yatirmmlarmin iyilestirilmesi gibi konularda yabanci yatirimlar i¢in dikkat edilecek
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konulardr. Biitiin bu unsurlarmn iyilestirilmesi ekonomik biiylimeyi saglayabilecegi
gibi yabanci yatirimlarinda artmasina yol agacaktir.L1 ve L, 89 iilke iizerinde
yaptiklar1 arastirmalarinda yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda pozitif
bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. Ayn1 ¢aligmada yabanci yatirimlarin direk
etkisinin yaninda diger ekonomik faktorleri etkileyerek de ekonomik biiylime
iizerinde pozitif bir etki yaptig1 sonucuna ulasilmistrr (L1, L, 2005:404).
Dolayisiyla ekonomik biliylime bir yandan yabanci yatirimlari arttirrken diger
yandan da yabanci yatirimlar ekonomik biiyiimeye yol agacaktir. Balasubramanyam
ve Chowdhury ve Mavrotos’da ¢alismalar1 da ekonomik biiylime ile yabanci
yatirimlar arasindaki pozitif yonlii iligkiyi desteklemektedir.

Ekonomik biiylime ile yabanci yatirimlar arasindaki giiclii iligki geligmekte
olan {ilkeler icin daha gercek¢idir. Gelismis iilkeler i¢in yapilan caligmalarda
ekonomik biiyiime ile yabanci yatirimlar arasinda zayif bir iligki bulunmustur. Bunun
da nedeni bu iilkelere yonelen yatirimlarin amaglarmin ve niteliklerinin farkl
olmasidir. Borensztein, Gregorio ve Lee’nin gelismis iilkelerden 69 gelismekte olan
iilkeye yonelik yabanci yatirimlar iizerinde yaptiklar1 arastirmada ekonomik biiyiime,
beseri sermaye ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda gii¢lii bir iliski bulunmustur.
Bu iilkelerde yabanci firmalar yerli firmalara kiyasla daha verimli ¢aligmakta ve bir
yandan tlkenin teknolojik ve beseri altyapisimi kuvvetlendirirken diger yandan da
ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir (Borensztein, Gregorio, Lee, 1998:117).

Yasanan ekonomik biiylime ve gelisme de yabanci yatirimlar: cezbetmektedir.

1.2.5.8 Ulasim maliyetleri

Ulasim maliyetleri dogrudan yabanci yatwimlar1 iki farkli kanaldan
etkilemektedir. Birincisi yerel ekonomi i¢indeki ulasim maliyetlerinin artmasidir ki
buda yabanci yatirimlarin azalmasina sebep olacaktir. Bu diisiincenin altinda yiiksek
ulagim maliyetlerinin yerel iirlinleri goreceli olarak daha pahali hale getirecegi ve
bunun sonucunda ulusal piyasanin ithal drlinler karsisinda rekabet¢i giiciinii
kaybedecegi fikri bulunmaktadir. Bu etki sadece yerel piyasada faaliyet gostermek
icin gelen yatirimlar lizerinde etkili olacak, diger amaclar i¢in gelen (ihracata doniik

yatirimlar) yatirimlar iizerinde ise bir etkisi olmayacaktir. Sonu¢ olarak yerel
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piyasadaki ulasim maliyetlerinin artmasi o iilkenin yabanci yatirimlar igindeki payimni
azaltacaktir. ikincisi ise iilkeler arasindaki ulasim maliyetlerinin yiikselmesidir. Bu
durum yerel piyasada faaliyet gostermek i¢in gelen yabanci yatirimlari uyarirken
ithracata doniik yapilan yabanci yatirimlar1 caydiracaktir. Yerel piyasada faaliyet
gosteren (market oriented) firmalar uluslararasi piyasada ulagim maliyetlerinin
artmas sonucunda rekabet giicii kazanacaklardir. Ihracata doniik yatirimlarin (export
oriented) ise ulasim maliyetlerinin artmasi sonucunda rekabet giicleri zayiflayacak ve
o iilkenin piyasasinda yatirim yapmanin avantajint kaybedeceklerdir. Bu durumda
yatirimlart olumsuz yonde etkileyecektir. Uluslararasi piyasadaki ulasim
maliyetlerinin artmasmin iilkenin yabanci yatirimlar i¢indeki pay1 ve yatirim seviyesi
tizerindeki net etkisi hakkinda kesin bir sav ileri siirmek miimkiin olmayacaktir

(Chakrabarti, 2003a:164).

1.2.5.9 Politik durum

Yabanct yatirimeilar i¢in Signh’na gore ¢ tiirlii risk vardir: Ekonomik,
politik ve kur riski. Ancak yabanci firmalar politik riski, diger faktorlere gére daha
onemli gérmektedir ¢linkii politik risk daha biiyiik kayiplara neden olabilir ve yatirim
kararlarinda ilk once dikkat edilen faktor olmaktadir (Shih, 1985:44-45). Politik
istikrarsizligin ne oldugu, bu kavramdan ne anlagilmas1 gerektigi konusunda tam bir
fikir birligi yoktur. Genel olarak politik istikrar, iilkenin anayasal diizen icinde
olmasi, anayasal diizeni degistirme konusunda radikal sdylemlerin 6zellikle eylemsel
bazda zayif olmasi ve reformlarin anayasal diizen igerisinde yapilmasi
anlasilmaktadir. Politik istikrarsizlik denildiginde genel olarak, grevler, hiikiimet
karsit1 gosteriler, devrimler, koalisyon hiikiimetleri sonucunda ortaya ¢ikan hiikiimet
krizleri, sivil ve smnir savaslari, parlementonun kutuplagmasi, se¢cimlerin idaresi ve
zamanlamasi ve se¢menlerin kararsizligi olarak anlasilmaktadir. Politik kutuplagsma
ve koalisyonlar reformlarin gecikmesine, hiikiimetlerin reformlar konusunda
anlagamamasi ve orta yol aramalar1 biitce agiklari yaratmaktadir. Se¢im sonuglari
hakkmdaki belirsizlik enlasyon beklentilerinin yilikselmesine neden olmaktadir.

Genel olarak politik istikrarsizlik makro politikalar ve makro hedefler iizerinde
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belirsizlik ortaya ¢ikarmakta ve bu belirsizlik ortami da yabanci yatirimlar: olumsuz
yonde etkilemektedir (Eren, Bildirici, 2001:31-34).

Cokuluslu sirketlerin yerel piyasalarda yaptiklar1 {iretimin potansiyel geliri o
piyasada mevcut olan politik istikrarin artan bir fonksiyonudur. Bir bolgedeki giiglii
politik istikrar ¢okuluslu sirketlerin o bolgede faaliyet gosteren yerel firmalardan
daha fazla gelir elde etme olasiligin1 arttirir. Chakrabarti caligmasinda yerel tilkedeki
politik istikrar ile yabanci yatmrimlar arasinda pozitif ve ¢ok giliglii bir iliski
bulmustur. Yani politik istikrar diizeyi arttik¢a iilkeye yOnelen yabanci yatirim
seviyesinde de bir artig goriilmektedir (Chakrabarti, 1998¢:22-23). Bu durum yerel
piyasanin uluslararasi piyasalar gibi rekabete acik olmasi anlamina gelir ve diisiik
mark-up fiyatlamasi ile yerel piyasanmn rekabet¢i giicliniin artmasina sebep olur.
Rekabet¢i ortamin giiglenmesi de yerel piyasadaki dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin artmasina yol acacaktir. Bu fikirlere gore ¢okuluslu sirketler, politik
sistem i¢inde yabanci sermayeye karsi saldirgan tutumlarin olmamas: ve iilkedeki
politik istikrar1 piyasasinin ekonomik potansiyelinden daha 6n planda tutmaktadirlar
(Singh, Jun, 1995:5).

Rakip piyasalardaki politik istikrarin giiclenmesi de hemen hemen benzer
sonuglara neden olacaktir. Rakip piyasalardaki giiclii politik istikrar ¢okuluslu
sirketlerin bu piyasalarda elde edecegi gelirin artmasi ihtimalini yiikseltecektir.
Rakip piyasalarda ftiretilen iiriinler i¢in diisiik mark-up fiyatlamas1 bu piyasalarin
rekabetci giiciinii arttiracak ve yabanci yatirimlari gekecektir. Rakip piyasalarda artan

rekabetci ortam ise yerel piyasadaki yabanci yatirimlari olumsuz etkileyecektir.

1.2.6 Yabanc1i sermaye yatinmlarimmn  aciklanmasinda  mikro

yaklasimlar: firma tercihi

Yabanci yatirimlarla ilgili geleneksel ( klasik yada neo-klasik ) modeller,
sadece iretimin nerede yapilacagi ile ilgilenmislerdir. Ekonomik aktivitenin
organizasyon sekli ve miilkiyet ile ilgili konular1 g6z ardi1 etmislerdir. Buna sebep
olarak, uluslararasi piyasalarda mal ve hizmet akimlarinin maliyetsiz olusu varsayimi
gosterilmektedir. Bu teorilerin diger varsayimlari, kaynaklarin uluslararasi

piyasalarda hareketsiz ( immobil ), ulusal piyasalarda mobil olmasi, firmalarin
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sadece tek bir iiretimde bulunmalari, girisimcilerin kar maksimizasyonunu
gerceklestirmek istemeleridir.

Fakat mal yada faktor piyasalarinda aksak rekabetin oldugu bir defa kabul
edilirse, firmalarin miilkiyeti ve/veya islemlerin kontrolii ile ilgili alternatif
durumlarin ortaya ¢ikma olasilig1 artacaktir. Bu varsayim altinda iilkelerin sahip
oldugu tiretim faktorleri, yabanci yatirimlar1 agiklamada daha az ilgili olacaklardir.
Piyasa aksakliklarmin ortaya atilmasi sadece yabanci yatirimin olabilirligini
tartigmaya a¢mamig ayni zamanda geleneksel ticaret teorilerinin yeniden
degerlendirilmesini, ele alimmasini gerekli kilmistir.

Aksak rekabet piyasalarinin varhigmin kabul edilmesi bireysel firma
davraniglara olan ilgiyi arttirmigtir. Ulusal piyasada faaliyette bulunan firmalardan
bazilarinin uluslararasi piyasalara ni¢in daha iyi entegre olabildikleri ve firmalarin
yabanci piyasadaki {iretimlerini ni¢in kontrol etmek istedikleri gibi sorular iizerinde

durulmustur.

1.2.6.1 Endiistriyel yap1

Teori, yatrimm yapildigr iilke sirketlerinin daha avantajli olduklar1
diisiincesine dayanmaktadir. Uluslararas1 yatirimlara girisen sirketler, risk ve
belirsizlik ile kars1 karsiyadirlar. Bu ylizden Cokuluslu sirketlerin yabanci bir {ilkede
iiretim yapmalari, yerel piyasadaki rakiplerine kiyasla ilave maliyetler iistlenmelerini
gerektirmektedir. Bu ek maliyetler, yapisal, hukuki, kurumsal veya dil farkliligindan
kaynaklanabilecegi gibi yerel piyasa kosullar1 hakkindaki bilgi eksikliginden de
kaynaklanabilir. Dolayisiyla yabanci bir firmanin, bagka bir iilkede yaptigi iiretiminin
kar fonksiyonu (Griffin, Pustay, www.wehner.tamu.edu/mgmt.www/Monteils/3-
FDI.html:03.05.2004,15:30);

Kar = Toplam Gelir — Toplam Maliyet — Uzakta Uretim Yapma Maliyeti
seklinde olmaktadir.

Hymer, yabanci yatirimlarm, farkli iilkelerde belirli aktiviteleri yiiriiten
firmalarin esit olmayan yeteneklerinin bir sonucu oldugunu iddia etmektedir.
Yabanci yatirimlar i¢in, ilave maliyetler yiiziinden firmaya 6zgii avantajlarin gerekli

oldugunu belirtmis ve dogrudan yabanci yatirimlar1 agiklamak i¢in piyasa aksakligi
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kavramindan yararlanmistir. Piyasa aksakliklarmi da  endiistriyel yapiya
dayandirmigtir (Shanrang, 2000:51).

Endiistriyel yap1 teorisi, aksak rekabet piyasa varsayimini kabul ederek,
faaliyetlerinde diger firmalarla, miisteri ve {irlin alaninda rekabet etmek yerine kendi
avantajlarimi kullanarak dikey ve yatay birlesmeye giderler. Bu birlesmelerde
yabanci firmalara oligopol giicii saglamaktadir (Wilhelms, 1998:37). Firmaya 6zgii
avantajlar, benzer avantajlara sahip olmayan firmalara piyasaya giris acisindan
engeller ortaya c¢ikarmaktadir. Bu avantajlara sahip olan firmalar ise potansiyel
olarak piyasaya girigleri engelleyici bir tekelci giice sahip olabilmektedirler. Firmaya
0zgll avantajlar firmalar agisindan igsel ve tercih edilebilir bir sekilde piyasada eksik
rekabet sartlarin1 olusturmaktadir. Istenmeyen dissal eksik rekabet unsurlarmin
ortaya ¢ikmasi ve istenir eksik rekabet wunsurlarmin firmalar tarafindan
olusturulabilme olanagi firmalar1 dis yatrim yapmaya sevk etmektedir. Bagka bir
deyisle firmalar, istenmeyen dissal eksik rekabet kosullar1 ile basa ¢ikabilmek i¢cin
istedikleri eksik rekabet kosullarini kendileri yaratmaktadirlar.

Yabanc1 firmalar, ek maliyetler 6demek zorunda kaldig: siirece, yiiksek gelir
yada diisiik maliyetlere ulagsmak i¢in baska yollara sahip olmak zorundadirlar. Bu
yiizden yabanci yatirimlarin karl olabilmesi icin, rakiplerinde bulunmayan bazi
avantajlar1 bilinyelerinde barmdirmasi gerekir. Firmalarin yabanci piyasalara baska
firmalara lisans vererek yatirim yapmasi bazi problemlerle karsi karsiya kalmalarma
neden olmaktadir. Bu problemlerden en Onemlisi ise ¢ikti1 ve fiyatlar tizerindeki
kontroliin giiclesmesidir. Hymer, oligopolistik endiistrilerde Olcek ekonomisi,
bilimsel bilgi, sebeke dagilimi, {iriin ¢esitlenmesi ve kredi avantajlarindan dogan
piyasa giicli kavramini vurgulamistir. Firmalarin, yabanci yavru sirketlerini kontrol
etmek istemelerindeki neden, rekabeti ortadan kaldirmak ve elde edilecek getiriyi bir
biitiin olarak degerlendirmek istemeleridir (Shanrang, 2000:52). Bu avantajlar
yatirmmin ilk asamasinda firmaya monopol giicii saglayacak ve rakiplerine kiyasla
daha ytliksek marjinal gelir yada daha diisiik marjinal maliyet sunarak yatirimin daha
karl olmasma neden olacaktir. Firmalarin sahip olduklar1 bu piyasa giicii ev sahibi
iilkedeki yabanci olmanin getirdigi dezavantajlarm {istesinden gelinmesine yardimci

olacaktir.
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1.2.6.2 icsellestirme teorisi

Igsellestirme teorisi, sinir Otesi ara mali iiretim islemlerinin piyasa giicii
tarafindan belirlenmesi yerine ni¢in hiyerarsik bir organizasyon yapisi tarafindan
kontrol edildiginin a¢iklanmasiyla ilgilenmistir. Bu teorinin temel hipotezi ¢gokuluslu
bir hiyerarsik sistemin piyasaya alternatif bir mekanizma oldugudur. Ayrica firmalar,
smir Otesi ticaret islemlerinin artmasiyla birlikte yerel firmalarla birlikte
gerceklestirilen yatirimlarindan elde edilecek net faydanin farkina varmalari
dogrudan yabanci yatirimlarda bulunma olasiligini arttiracaktir (Dunning, 1992a:75).
Igsellestirme teorisi, ticarete konu olmus mallarin piyasalarindaki tam rekabet
kurallarmin iglememesi olgusuyla dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarini
aciklamaya calisan bir teoridir. Bu yaklasima goére piyasa fiyatlarmi belirlemede
karsilagilan zorluklardan dolayi, piyasada ticaret yoluyla ortaya ¢ikan islemler bazen
cok maliyetli olabilmektedir. Bu teoriye gore iglem maliyetlerinin olusumuna sebep
olan piyasa bozukluklar1 piyasanin tam kontrolii ve sahiplik avantajlarindan
yararlanilarak minimize edilebilir. Herhangi bir stratejiyi ( ticaret yada yatirim)
belirlemede islem maliyetlerinin hacmi ortalama islem maliyetlerini belirlemede
etkili olsa da asil maliyet fonksiyonunu etkileyen parametre her bir stratejide
firmanin Oniine ¢ikan engellerin ¢oklugudur. Coase’ye gore bu engellerin kaynagi
ozellikle dis piyasalarda gecerli olan belirsizlik ve firma i¢inden kaynaklanan
yonetsel kontrol kaybidir (Clegg, 1987:18).

Firmalarin var olmasi, islem maliyetlerinin bir sonucu olan piyasa
aksakliklarma baghdir. Islem maliyetleri ise eksik bilgi ve sirlandiriimis
rasyonellikten ileri gelen firsatgiligin kaginilmaz bir sonucudur. Genellikle kabul
edilmis diisiinceye gore, firmalarin sahip olduklar: bilgi firmalarin davranislarini ve
yapilarini belirlemektedir. Firmalarin spesifik bir olaya tepkileri o olayin niteligi,
niceligi ve bilgiye ulagma hizlariyla ilgili olacaktir. Firmanin karar verme siirecinde
elde edilebilecek bilgi oldugu siirece firma davraniglar1 ve yapisi da bundan
etkilenecektir.

Geleneksel ekonomistlere gore piyasa fiyati ihtiya¢ duyulan biitiin bilgileri
yatirimcilara sunmaktadir ve ihtiyag duyulan biitiin bilgilerin elde edilmesi

maliyetsizdir. Bununla birlikte iglem maliyetleri teorisine gore bilginin elde edilmesi
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maliyetlidir. Bilginin elde edilmesi arastirmaya, smiflandirmaya, analiz edilmeye
baglidir ve bu ylizden firmanm elde edebilecegi bilgi diizeyi kendi kapasitesine ve
yeteneklerine baghdir. Bu durum da karsilikli islem yapan partnerler arasinda bir
asimetrik bilgi dagiliminin olusmasma neden olacaktir. Alici ve saticilar icin
dengesiz bilgi dagilimi1 buna 6rnek gosterilebilir. Alicilarin bir mal hakkindaki bilgisi
son derece kisithdir ve elindeki bilgi diizeyi ile siirhdir.

Bireysel karar vericiler gibi firmalarda davranislartyla ilgili optimal bir karar
verebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 tiim bilgilere ulasabilmelidirler. Bunun yaninda
asimetrik bilginin varlig1 diisiincesi altinda firmaya, optimal karar verebilmek i¢in
faydali olan bilgiler maliyetsiz degildir. Biitiin bu durumlar firmanin dis piyasalarda
islem yaparken bir belirsizlik ve bunun getirdigi maliyetle kars1 karsiya kalma
sonucunu dogurur.

Yabanci yatirimlar, uluslararasi bilgi transferiyle yakindan ilgilidir. Bilgi
transferinin s6z konusu olmasi, yerel piyasalar hakkinda (tiiketici tercihleri,
politikalar ve piyasa yapis1 v.b.) eksik bilgiye sahip olan firmalar1 bir ikilem i¢inde
birakmaktadir. Firmalar, bilimsel bilgiyi ya ticarete konu edecekler, ki bu durumda
malin fiyat1 hakkinda bir belirsizlik vardir yada yabanci tilkedeki iiretim siirecini
kendi tiretim siireglerine dahil edeceklerdir. Varliklarin boliinemezligi ve miibadele
edilemezligi ve piyasalardaki belirsizlik durumu firmalari, sahip oldugu miilkiyet
avantajlarin1 karsilikli ticarete konu etmektense, yabanci iilkedeki iiretim siirecini
icsellestirme seklinde bir davranisa gotiirmektedir. Bu sekilde bir davranis firmalari
yerel piyasadaki rakiplerin firsatgr davranislarindan ve bu durumun doguracagi
zararlardan korumaktadir. Islem maliyetleri teorisyenleri hiyerarsik ydnetim
sisteminin, uluslararas1 bilgi transferinde fiyat mekanizmasindan daha etkin
oldugunu iddia etmektedirler. Ciinkii icsellestirme giiveni arttirmakta, islem
maliyetlerinin azalmasma yol agan piyasa {lyeleri arasindaki firsatgiligi
azaltmaktadir. Diger bir deyisle hiyerarsik yonetim firsatciligi azaltabildigi siirece
islem maliyetleri de azalacaktir (Shanrang, 2000:58).

Dis yatirima yonelmis olan sirketler karakteristik olarak dikey entegre olmus
firmalardir ve normal {iretim aktivitelerinin yanisira nihai ¢iktrya ulagsmak i¢in farkl
aktivitelere de yonelmektedirler. Ar-Ge faaliyetleri, yOnetim ve organizasyon,

finansman, reklam ve pazarlama gibi s6z konusu bu aktiviteler iiretim siirecini
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etkilemektedir. Bu durumda su soru akla gelmektedir; neden {iretim siirecinde bu
asamalar firma tarafindan kontrol edilmek istenmektedir. Bu soruya verilebilecek
cevap da mallardaki ve bilgideki ticaret akisinin dis piyasalarda aksak rekabetle kars1
karstya olmasidir. Buckley ve Casson’e gore, goreceli olarak yiiksek islem
maliyetleri serbest ticarete engel olarak goriilmektedir (Clegg, 1987:20). Bircok
durumda asil faaliyet bu yardime1 faaliyetler olmadan gergeklestirilememektedir. Bu
durumda firmanin asil ve yardime1 faaliyet alanlar1 arasinda koordinasyon ve igbirligi
saglamak amaciyla iglem ifa ettigi piyasalar1 sirket bilinyesi igerisinde toplamasi ve
organik bir biitiinlik i¢inde c¢alismas1 gerekmektedir. I¢sellesmenin yayginhigi
Olciistinde firmanm biliylime ve gelisimi artacak, disa bagimlilig1 azalacak bir bakima
firmanin tiim faaliyetlerinin biitiinlesmesi sonucu meydana gelecektir.

Statik bir ¢alisma catisi olusturan bu teori g¢ercevesinde firmalar, aksak
rekabet piyasalarmi i¢sellestirmenin maliyeti, faydasindan daha fazla oluncaya kadar
icsellestireceklerdir. Yani igsellestirmeden elde edilecek marjinal fayda bu siireg
dolayisiyla katlanilan marjinal maliyete esit oluncaya kadar icsellestirme devam
edecektir. Casson, piyasalarla ilgili iki farkli maliyetin oldugunu varsaymuistir.
Bunlardan birincisi, alic1 ve saticilarin bir araya getirilmesinde karsilagilan maliyettir.
Ikinci tip maliyet ise, her bir islemde anlagsmalarin diizenlenmesi ve yiiriitiilmesinde
karsilagilan degisken maliyetlerdir ve bu ylizden yapilan ticaretle dogru orantilidir.
Bunun yaninda ara mali {iretim piyasasinin iki dikey biitiinlesmis asamayla baglantili

oldugu varsayilmistir (Buckley, 1989:12). ( yani her asamada bir tane fabrika vardir.)
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Sekil-3 icsellestirme ile Ticaret hacmi arasindaki iliski
Kaynak: Peter J.Buckley, The Multinational Enterprise, The MacMillan Press Ltd, 1989, sf; 13

Ticarete katilan firmalarin gelir ve maliyet fonksiyonlar1 verilmis iken kar
fonksiyonu tiiretilebilir. Sekil 3°deki AA' egrisi kar fonksiyonunu temsil etmektedir.
Egrinin maksimum noktas1 B ile ifade edilen yerdir ve islem maliyetlerinin olmamasi
durumunda yapilan ticaretin denge miktar1 qo’dir. Alici ve saticilarin bir araya
getirilmesinde katlanilan maliyetin i¢ piyasalarda daha yiiksek ve degisken
maliyetlerin dis piyasalarda daha yiiksek oldugu varsayimi altinda CC' dogrusu i¢
piyasadaki iglem maliyetlerini ve DD' dogrusuda dis piyasalarda karsilasilan iglem
maliyetlerini temsil etmektedir. Dogrularin egimlerinden de anlasilabilecegi gibi
degisken maliyetler ticaret hacmi arttikga daha biiyiik oranlarda artmaktadir. ki
maliyet dogrusu E noktasinda kesismektedir ve iki piyasa igin minimum islem
maliyetlerini DEC' dogrusu temsil etmektedir. q; miktarmm altindaki ticaret
diizeylerinde, iiretim birimleri birbirinden ayri olacaktir. Ciinkii gergeklesen bu
ticaret miktarlarinda c¢esitli anlagmalarla katlanilan maliyet diizeyi, firmanin ig
piyasasinda yasadigi maliyet diizeyinde daha disiiktiir. q; miktarmin {stiindeki
ticaret seviyelerinde ise yapilan ticaret icsellestirilecek ve her bir agamadaki
fabrikalar dikey biitiinlesme ile hiyerarsik bir yapida toplulastirilacaktir. Islem
maliyetlerinin oldugu durumdaki kar fonksiyonu da AA' egrisi ile DEC' dogrusu
arasindaki dikey uzaklik dikkate almnarak elde edilecektir. Bu kar fonksiyonu da
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sekilde FF' egrisi ile temsil edilmektedir. Goriildigi gibi kar fonksiyonunun
maksimum noktasi ( G noktasi) yani kar1 maksimum yapan ¢ikt1 seviyesi (q2), qi
miktarinin saginda kalmaktadir. Yani qx>q;’dir ve piyasa icsellestirilecektir
(Buckley, 1989:13-14).

Bu yaklagim, iki fabrika arasindaki ticaretin hacmi biiyiidiikge {iretimi
icsellestirme egiliminin de artacagimi belirtmektedir. Fakat bu egilim ticaret hacminin
dis piyasalarda ¢ok sik tekrarlanan iglemlerle meydana gelmesine baglidir. Eger bu
siklik 0rnegin, uzun donemli anlagsmalarla yada biiyiik hacimli satislarla azaltilirsa
icsellestirme yoniinde yasanan egilimde azalacaktir.

I¢sellestirme teorisine gdre bir firmanm iilke icinde {iretim yapip yabanci
piyasalara ihracat yolunu se¢mesi durumunda, piyasanin dagitim servislerini
icsellestirmesi veya bagimsiz bir sirket yada dagitimciyla sozlesmeye dayali bir
anlasma arasmda se¢cim yapmasi gerekmektedir. Firmanin kendi {ilkesi igerinde
iiretim yapip ihracat yolunu se¢cmek istememesi durumunda ise kendi avantajlarini
yabanci iilkedeki girisimlere lisans yada yOnetimsel anlagmalarla satma alternatifi
vardir. Bu durumda bir diger yontem ise firmanin yabanci imalati i¢sellestirerek
kendisinin gerceklestirmesidir. Biitiin bu alternatifler yukarida da bahsedildigi gibi
firmanin kars1 karsiya bulundugu islem maliyetlerinin yapist ve hacmiyle yakindan
iliskilidir. Bu kararm verilmesinde etkili olan faktorler ise glimriik tarifeleri, mali

yiikiimliiliikkler ve kur riskinden dogan maliyetlerdir (Gomes, Yaffie, 1992b:61-62).

1.2.6.3 Eklektik paradigma

Eklektik paradigmayr bir yatrim kuramindan ¢ok biitiin kuramlar1
iliskilendirerek genel bir yap1 sunma istegi olarak degerlendirmek daha dogrudur.
Eklektik paradigma’da daha dnceki yaklagimlar gibi agiklamalarinda statik bir yorum
getirmekte ve zamanin belirli bir noktasinda yapilmasi muhtemel yabanci yatirimlari
aciklamaya c¢aligmaktadir. Eklektik paradigmada da Klasik Teorinin uluslararasi
iiretim metotlarmi agiklamadaki yetersizliginin, piyasalarm miikemmel isledigi ve
herhangi bir maliyet unsuruyla karsilasilmadigi varsayimina dayandigi ileri
stiriilmektedir. Eklektik paradigmaya gore iki tiir piyasa bozuklugu vardir. Bunlardan

birincisi olan yapisal bozukluklar hiikiimet miidahaleleri ile ortaya ¢ikabilecegi gibi
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firmalarin yerlesim yeri kararlarini etkileyebilecektir. Ikinci maliyet kalemi olan
islem maliyetleri, firmalarin monopol kazanglarini arttiran ve diger firmalara kiyasla
bazi avantajlara sahip olmasima sebep olan miilkiyet avantajlarinin daha da artmasina
yol agmaktadir.

Eklektik paradigma genel olarak ii¢ temel sorunun cevabimi aramaktadir. Bu
sorularda, firmalarin neden uluslararas1 iglemlere girdigi, uluslararasi islemler
arasindan (dogrudan yatirim yada ihracat) hangisinin tercih edilecegi ve eger firma
dogrudan yatirimi tercih ederse bu yatirimin nerede yapilacag ile ilgilidir. Dunning,
cokuluslu sirketler tarafindan iistlenilen yabanci yatirimlarin temelde bu ii¢ sorunun
ve bunlarin temsil ettigi avantajlarin  karsilikli  etkilesimleri sonucunda
belirlenecegini vurgulamistir (Oxelheim, Randoy, Stonehill, 2001:384).

Bir firmanin yabanci yatirim yapabilmesi i¢in girecegi piyasalardaki firmalara
gore onu karli kilacak birtakim avantajlarmin olmasi gerekmektedir. Firmanin
yabanci yatirim yapma istegini arttirabilecek ii¢ kosul s6z konusudur. Bu kosullar
OLI olarak da adlandirilan Miilkiyet (Ownership), Yer se¢imi (Location) ve
Igsellestirme  (Internalization)’dir. Miilkiyet (Ownership) avantaji, yabanci
yatirmmlarin ni¢in yapildigmi agiklamaya caligmaktadir. Miilkiyet avantajlarinin
karakteristigi yurtdigma transfer edilebilir olmas1 ve sinir 6tesinde liretim yapmaktan
dolay1 karsilasilan ekstra maliyetleri ve engelleri telafi edebilecek nitelikte olmasidir.
Bu avantajlar diger firmalarin giremeyecegi, patent, ticari sir, teknoloji gibi
goriinmez varliklar olabilecegi gibi vasifli isgiicii, finans ve yonetim yetenegi, bir
iiretim siireci yada bir {iriin olabilir. Bu avantajlar firmaya pazar giicii yada maliyet
avantaji saglamaktadir. Dunning, bu avantajlarin bazilarmin yatwrimm ilk
asamasindaki firma davranislarini agikladigini bazilarinin ise ilk yatirim hamlesinin
arkasindan gelen yatirim isteklerini agikladigini sdylemektedir. ilk yatirim hamlesini
aciklayan miilkiyet avantajlar1 (O,) firmalarin devredilemeyen manevi varliklarindan
olusmaktadir. Bunlardan bazilar1 ise, yenilik kapasitesi, {iretim yOnetimi,
organizasyon yapisi, teknoloji, know-how ve beseri sermayedir. Diger miilkiyet
avantajlar1 (Oy), tretimde uzmanlagma, finans, isglici ve bilgi gibi {iretim
faktorlerine sahip olma, ¢okuluslulugun getirdigi esnek {iretim olanaklar1 ve
karsilagilan risklerin ¢esitlenmesine olanak saglayan etkenler olarak sayilabilir

(Dunning, 1992a:80).
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Yer se¢cimi (Location) avantajlar1  yapilacak  yatirimm  nerede
gerceklestirilecegi sorusunu aragtirmaktadir. Bu avantajlar firmanin iiriiniinii yabanci
bir iilkede iiretmesinin, kendi {iilkesinde {iiretmesinden daha avantajli oldugu
durumlar1 ifade etmektedir. Yer se¢cimi avantajini etkileyen faktorlerde dogal
kaynaklar, girdi fiyatlari, miktar1 ve verimliligi, uluslararasi tasima ve ticaretteki
maliyetler, yatirimlarin tesviki yada cezalandirilmasi, mal ve hizmetler ticaretine
getirilen engellemeler, toplumsal sartlar ve ekonomik altyapi sartlar1 ve iilkeler
arasindaki ideolojik, kiiltiirel, dil, politik ve yapisal farkliliklar olarak sayilabilir
(Woodcock, 1994:45).

Yabanci bir iilkede yapilacak yatirimin nasil gercgeklestirilecegi sorusuyla
ilgilenen igsellestirme avantajlari, firmalarm yabanci aktivitelerin kontrol yetkisine
sahip olmayan c¢esitli metodlar yerine ni¢in dogrudan yatirimlarin secildigini
aciklamaya calismaktadir (Oxelheim, Randoy, Stonehill, 2001:386). Igsellestirme
avantaji olarak da su unsurlar gdsterilebilir; firmanin s6zlesme maliyetlerinden yada
bu sozlesmelerin bozulmasindan dogacak maliyetlerden sakinmak, alic1 belirsizligi,
piyasalarin fiyat farklilastirilmasma izin vermemesi, gelecek belirsizligini telafi
etmek, liretim siirecinde kullanilan girdilerin satigin1 ve arzini kontrol edebilmek ve
kamu yonetiminin miidahalelerinden dogacak maliyetlerden sakinmak.

Sonu¢ olarak firmalarin yabanci {ilkede yatirim yapmalary, eklektik
paradigmaya gore dort sartin yerine getirilmesine bagli olacaktir (Dunning,
1992a:79). Bu sartlar;

1-) Firmanin bulundugu yada bulunmay: diisiindiigii pazarlardaki rakiplerine
kiyasla sahip oldugu miilkiyet avantajlarin1 giiclendirmesi, genisletmesi. Bu
avantajlar ve onlarin kullanilmas: firmalarin refah yaratici kapasitelerinin ve
boylelikle de sahip olduklar1 varliklarin hacminin artmasma yol acacagi
varsayilmistir.

2-) Birinci kosul yerine getirildiginde, firmanin miilkiyet avantajlarini
kiralamak yada satmak yerine kendisinin kullanmasmin avantajli oldugunun farkina
varmas1 gerekir. Bunlar, piyasanin igsellestirilmesi avantaji olarak adlandirilir. Bu
avantajin kullanilmas: firmaya daha biiylik tekel karlarmna ulasmasina olanak
verirken, hiyerarsik bir yapir igerisinde daha etkin bir organizasyon semasi da

olusturulabilmektedir.
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3-) Bir ve ikinci kosullar gergeklesince, firmanin kiiresel anlamda ¢ikarlarini
gerceklestirmek, miilkiyet avantajlarini kullanabilmek amaciyla kendisine uygun
yabanct bir yer secimine gitmesi gerekir. Kaynaklarin ve kapasitelerin esit
dagilmadig1 varsayimi altinda ve buna bagl olarak bazi iilkelerin sahip olduklari
yerlesim yeri avantajlari, firmalarin daha karli galisabilmesine olanak taniyacaktir.

4-) Bu cergevede OLI avantajlarinin firma agisindan olusumuyla, uzun
donemli yonetim stratejisi ile uluslararasi liretime gegis yapilmasidir.

Verilmis herhangi bir zamanda, iilke girisimlerinin digerlerine kiyasla daha
fazla miilkiyet avantajlarna sahip olmasi, bu firmalar1 {retim siireclerini
icsellestirmede daha fazla tesvik edecek ve bu avantajlarimi kullanabilecekleri
yabanci bir yerlesim yeri bulmalar1 sinir 6tesi iiretimde bulunmalarina daha fazla
katkida bulunacaktir. Benzer sekilde, iilkelerde yabanci yatirimlari cezbetmek igin bu
avantajlara benzer ters yonde kosullar yaratacaklardir. Eklektik paradigma biitiin bu
iilkelerde her tiirlii yabanci yatirim modelinin yukarida belirtilen referanslar dikkate
alinarak agiklanabilecegini belirtmektedir. Bunun i¢in {ilkeler, endiistriler yada
firmalar i¢in Onsel bir varsayimda bulunmanin geregi yoktur (Dunning, 1992a:80).
Yapilan bu agiklamalardan su yorumu g¢ikarmak miimkiindiir; bir firma dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimi yapmak suretiyle bir yabanci piyasay1 ancak bu ii¢ avantaji
eszamanli olarak kullanma kapasitesine sahipse ele gegirebilir. Ornegin, bir firma
icsellestirme ve yerlesim yeri avantajlarina sahip olmadan miilkiyet avantajina
sahipse, yabanci piyasaya girmek icin yatirim yerine lisans anlagmalarmni veya
ihracati bir strateji olarak benimseyebilir.

Eklektik paradigma statik bir ¢erceve ¢izmesine ragmen yabanci yatirimlari
aciklamada dinamik bir siirece de uygulanabilir. Belirli bir iilkeye yonelen yada bu
iilkenin yaptig1 yabanci yatirmmlarin degismesi, iilke girisimlerinin sahip oldugu
miilkiyet avantajlarnin degismesi, diger iilkelere kiyasla saglanan yerlesim yeri
avantajlarmm degismesi yada firmalarm sahip olduklar1 varliklart kendi
organizasyonlar1 yerine piyasa araciligi ile kullanmalarma karar vermeleri ile
aciklanabilir.Eklektik paradigmanin One siirdiigii argiimanlar temelde yatirimi
yapacak olan yabanci firmanm kendi iilkesindeki ekonomik ve politik sartlarla,
yatirimi kabul edecek olan iilkedeki ve endiistrideki sartlara ve firmanin amaglarina

bagli olacaktir.
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Yabanci yatirimlar, dort ana kategoride tanimlanabilmektedir. Bunlardan
birincisi, yabanci piyasalara doniik olarak yapilan yani talebe dayali yatirimlardir.
Ikincisi, {iretim siirecinin ihtiya¢ duydugu iiretim faktorlerine ydnelik olarak yapilan
yani arza dayali yatirmmlardir. Ugiincii tip kategori ise ilk iki yatrim ¢esidine baglh
olarak geligen, firmanin sahip oldugu kaynaklarin (emegin) verimliligini arttirmaya
yonelik ve cokuluslu sirketlerin yerel ve yabanci kaynaklardan olusan portfdyiiniin
uzmanlagmasini tesvik eden yatirimlardan olugmaktadir.. Son olarak dordiincii tip
yabanct yatirimlar, firmalarin sahip olduklar1 avantajlarint korumak ve gelecek
donemlerde de bu {stiinliiklerini devam ettirebilmek icin yapmayr planladiklari
stratejik yatirimlardir (Dunning, 2000b:164). Kiiresellesme egilimlerinin hiz
kazandig1 ve piyasalarin birbirlerine daha fazla entegre oldugu son donemlerde
firmalarin sahip oldugu miilkiyet avantajlar1 da goreceli olarak farklilik gdstermeye
baslamistir. Yasanan bu donemeg¢ de yapilan asil vurgular, firmalarin bilgi yogun
varliklara erigebilme ve bu varliklar1 organizasyon edebilme kabiliyeti ile bu bilgileri
sadece varolan karsilastrrmali avantajlarim1  kullanarak degil ayn1 zamanda
tamamlayict mallarm {iretiminde bulunan firmalar1 entegre ederek kullanabilmesi
tizerine yapimistir. Boylece firmalarin varolan bilgi yogun miilkiyet avantajlarini
korumak, giiclendirmek ve daha da arttirmak gibi bir diisiinceleri ortaya ¢ikmaktadir.
Diinya ekonomisinde yasana degisiklikler yukarida aciklanmaya calisilan bir ve
ikinci tip yabanci yatirimlarin sahip oldugu miilkiyet avantajlarinin 6nemini goreceli
olarak azaltmustir. Ciinkii bu tip yatirimlarda sahip olunan avantajlar yapilacak
yatirmmin, Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki yatrimm ilk hamlesini
aciklayabilmekte Onem kazanmakta daha sonra yasanan yatirimlardaki gelisme

evrelerini ise agiklayamamaktadir (Dunning, 2000b:173).

1.2.6.4 Risk cesitlendirme hipotezi

Firmalar smir Otesinde yatwrim yapmaya karar verdiklerinde, yurtdisinda
iiretim yapmanin getirdigi bircok maliyetlerle de karsi karsiya kalmaktadir. Daha
onceki kisimlarda da bahsedilmeye ¢alisilan bu maliyetlerden en dnemlisi yabanci
firmanin tiretimini gerceklestirecegi yerel piyasa hakkindaki biitiin bilgilere sahip

olmamasidir. Yerel firmalarin, ekonomik, sosyal, kanuni ve kiiltiirel bilgilere daha az
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maliyetlere katlanarak sahip olmasi yabanci firmalarmm katlandigi maliyet
kalemlerinin en donemlisini olusturmaktadir. Bunun diginda yabanci yatirimlar yerel
yonetimlerin ayrimct politikalarma da maruz kalmaktadir. Yabanci yatirimlarin yerel
firmalara kiyasla daha fazla kamulastirma ve istimlak tehditi ile kars1 karsiya olmast,
bunun yaninda yabanci yavru sirketlerin ana sirkete aktaracaklar1 kar transferlerinde
bazi sinirlamalarla karsilagmasi da yabanci yatirimlarm maliyetlerini arttirmaktadir.
Bunlarin disinda sdylenebilecek bir {igiincii maliyet kalemi de yabanci yatirimlarin
birgok para birimiyle caligmasidir. Farkli para birimlerinin arasindaki kurlarda
yasanabilecek bir degisiklik yabanci yatirimlar1 doviz kuru riskiyle de kars1 karsiya
birakmaktadir (Hennart, 1985:3).

Cokuluslu sirketlerin  yapacaklar1 yatirimlarda karsilagacaklar1 ekstra
maliyetler, bu sirketleri ilk Once yapacaklari yatirimin tiirlinde karar vermeleri
konusunda zorunlu kilmaktadir. Cokuluslu sirketlerin amact global diizeyde karlarini
maksimize etmektir. Bu baglamda yabanci firmalar, herhangi bir iilkede direk
yatirim yapabilecekleri gibi karsilastiklar1 maliyetleri ve riskleri de géz Oniine alarak
sadece sermaye transferinde de bulunabilirler. Yabanci firmalarin portfoy
yatirimlarini tercih etmeleri getiri ve risk oranlarini birlikte g6z oniinde tutmalarini
gerektirmektedir. Risk, sahip olunan varliklarin getirilerinde goriilen degisiklik
olarak ifade edilmektedir. Bu bakimdan yabanci sirketler i¢in optimal portfoy, verili
bir risk diizeyinde getirileri maksimum yapmak yada verili bir getiri oraninda risk
diizeyini minimum seviyeye c¢ekmek olacaktir (Hennart, 1985:6). Firmalarin
portfoylerini yabanci varliklarla gesitlendirmesi toplam risk diizeyini 6nemli dl¢lide
azaltmaktadir. Ciinkii farkli bolgelerde karsilasilan getiri ve risk diizeyleri
birbirlerinden biiyiik ol¢tide farklilik gostermektedir ve eger yabanci faiz oranlari
yerel faiz oranlarindan daha yiiksekse yiiksek getiri ve diisik risk bilesenine
ulagilabilecektir.

Tam rekabet kosullarinin gegerliligi varsayimi altinda uluslararasi getiri
oranlarindaki farklilifa bir tepki olarak ortaya ¢ikan sermaye transferinde portfoy
yatirimlart daha etkili bir yol olmaktadir. Portfoy yatirimlarindan ziyade dogrudan
yabanct yatwrimlarinin tercih edilmesi uluslararasi piyasalarda aksak rekabetin
varligmi isaret etmektedir (Hennart, 1985:10). Cokuluslu sirketler, bireysel ve

kurumsal bir sermaye yatirimcisi olarak uluslararasi sermaye piyasalarina kiyasla
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yatirmmlarin cografi ¢esitliligini saglamada onemli bir ara¢ olarak goriilmektedir.
Sermaye piyasalarmin tam olarak gelismemesi yada gelismis piyasalarda bile
sirketlerin faaliyetleri hakkindaki bilgilerin giincellenmesi konusundaki aksakliklar
karsilagilan risk primini yiikseltmektedir. Bunun disinda ¢okuluslu sirketlerin finans
disinda da avantajlara sahip olmasi risk cesitlendirmesinde daha etkin bir yonetim
gostermelerine olanak saglamaktadir (Dunning, 1992a:73).

Biitiin bunlara ragmen dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarint portfoy
yatirimlarmin bir ikamesi olarak gérmek dogru degildir. Sinir 6tesi gergeklestirilen
sermaye transferleri dogrudan yabanci yatrimlarin 6nemli bir 6zelligi degildir.
Yapilan ¢aligmalar, yavru sirketlerin sermaye harcamalarinin ¢ok kii¢iik bir kisminin
ana sirket tarafindan karsilandigini géstermektedir. Dogrudan yatirimlar orta ve uzun
vadeli olarak yapildigi, yatirim siireci ile ilgili biitlin bilgilere sahip olundugu igin
portfoy yatirimlarina kiyasla risk diizeyi daha diisiiktiir ve portfoy yatwrimlarini
etkileyebilen kisa donemli degisiklik dogrudan yatirimlar {izerinde ¢ok fazla etkili
olmamaktadir.

Veri risk diizeyi altinda maksimum getiriyi saglayacak yatirim ¢esidi olarak
dogrudan yabanci yatirimlarinda ilk karar verilmesi gereken nokta smir Gtesi
iiretimin nerede yapilacagidir. Ikinci 6nemli karar yabanci piyasada ne iiretilecegi ile
ilgilidir. Cokuluslu sirket, yeni bir iirlin iretip liretmeyecegine yani iriin
cesitlemesine gidip gitmeyecegine karar verecektir. Ugiincii dnemli karar noktasi ise
yabanci sirketin yerel piyasaya ne sekilde girecegi ile ilgilidir yani yerel bir firma ile
birlesme yolunu mu tercih edecektir yoksa kendisi mi yatirim yapacaktir. Yabanci
firma bu kararlar1 alirken yukarida bahsedilen maliyet unsurlarmi da gbz Oniine
alarak davranislarmi sekillendirecektir (Mudambi, Mudambi, 2002:36).

Yabanct firmanmn dogrudan yabanci yatirimlarda bulunurken iiriin
cesitlenmesine gidip gitmeyecegi kararini firmaya 6zgii faktorler ve endiistriye 6zgii
faktorler etkileyecektir. Eger yavru sirketin bagli bulundugu endiistrinin biiyiime hizi
yiiksekse, (endiistri biliyime hizi, satiglarin biiylime hizi1 dikkate alinarak
hesaplanmaktadir) firma iirlin ¢esitlenmesine gitmek istemeyecektir. Ayni sekilde
yeni piyasalara girmek, o piyasadaki firmalar tarafindan bir takim kisitlamalarla
engelleniyorsa yabanci firma yine {irlin ¢esitlenmesine gitmek istemeyecektir.

Firmaya 6zgii faktorlerden ilki risktir. Finansal risk, ana sirketin kdrmmda meydana
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gelebilecek degisiklikleri gostermektedir. Firsat maliyetler ise diger varliklarin faiz
getirilerinden vazge¢me olarak tanimlanmistir. Bu baglamda finansal risk ile iiriin
cesitlendirmesi negatif iligkilidir. Yani ana sirketin karinda yasanabilecek degismeler
iriin ¢esitlenmesini olumsuz yonde etkileyecektir. Firsat maliyetleri ile iirlin
cesitlenmesi karar1 da negatif bir iligki i¢inde olacaktir. Firmaya 6zgii ikinci faktor
iiretim siirecinin ne kadar arastirma yogun oldugu ile ilgidir. Uretim siireci, arastirma
gelistirme faaliyetlerine dayaniyorsa, teknoloji yogun bir siire¢ ise bu teknolojinin
yeni bir iiretim silirecine uygulanmasi zor olacaktir ve teknoloji seviyesi ile iiriin
cesitlenmesi negatif bir iliski gosterecektir (Mudambi, Mudambi, 2002:39).

Firmalarin, dogrudan yabanci yatirim kararlarmi alirken yabanci piyasada
gerceklestirecekleri yatirimlarinin hangi modelde yapilacagina da karar vermeleri
gerekmektedir. Yatwrim c¢esitleri sirket birlesmeleri seklinde olabilecegi gibi
greenfield yatirimlar1 seklinde de olabilecektir. Ev sahibi iilkedeki endiistrinin
biiyiime orani ile greenfield yatirimlar1 arasinda pozitif bir iligki var iken ev sahibi
iilkedeki belli bir endiistriye giris i¢in bir takim engellerin bulunmasi greenfield
yatirmmlarin1 negatif yonde etkileyecektir. Bunun yaninda ana sirketin yaptigi
iretimin olgunlugu, siirekliligi greenfield yatirimlariyla ters yonde iliski icinde
bulunurken ana sirketin ¢okulusluluk deneyimi ile greenfield yatirimlar1 arasinda da
negatif bir iligki bulunmaktadir (Mudambi, Mudambi, 2002:41).

Firmalarin global diizeydeki iiretimlerinden elde edecekleri karlarini
maksimize edebilmek icin gelistirdikleri {iirlin ¢esitlenmesi ve yatirim ¢esidi
kararlarmin yapilan c¢aligmalarda, birbirinden bagimsiz bir sekilde alindigi
diisiiniilmiistiir. Fakat Mudambi ve Mudambi’nin Ingiltere {izerinde yaptiklari
caligmalarinda firmalarin bu kararlarinin  birbirinden bagimsiz olmadigi ve
birbirleriyle iligkili oldugu sonucuna varilmistir. Bunun disinda Mudambi ve
Mudambi yaptiklar1 c¢aligmalarinda, firmalarin iirlin ¢esitlendirme kararlarinin
endiistri satiglarinin biliylime oraniyla ters yonde iligkili oldugunu tespit etmistir.
Bunun yaninda endiistriye giris engelleri ile {iriin ¢esitlendirmesi arasinda bir iliski
bulunamamigtir. Firmaya 6zgii faktorlerin ise iirlin ¢esitlendirme kararlarinda etkisi
oldugu goriilmiistiir. Yapilacak yatirimin tiirline karar verme konusunda da
greenfield yatirimlart ile endiistrinin bliylime orani arasinda ve ana sirketin diislik

cokulusluluk seviyesi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Bunlarin disinda



52

greenfield yatirimlarmin ev sahibi iilkedeki nispi yliksek enflasyon, ana iilke riskinin
goreceli yliksekligi ve ev sahibi iilkedeki diisiik yatirimlar: tesvik tedbirleri ile de
iliskili oldugu goriilmiistiir.

Bu agiklamalardan da anlagilabilecegi gibi firmalar, global diizeyde yaptiklar1
iiretimlerinden en yliksek kar1 elde edebilmek icin ilk Once uluslararasi getiri
farkliliklarindan yararlanarak dogrudan yabanci yatirimda bulunup bulunmamaya
karar vereceklerdir. Dogrudan yatirima karar verdikten sonra yabanci piyasalarda
karsilagilan ekstra maliyetlerini azaltabilmek i¢in {irlin ¢esitlenmesine gidip
gitmeyeceklerine ve hangi tiir yatirim cesidi ile yabanci piyasalara girecekleri

konusunda bir sonuca varacaklardir.

1.2.6.5 Dengesizlik teorisi ve rekabet¢i yatirnmlar

1990’1 yillarin baslarinda hiz kazanmaya baglayan kiiresellesme siireci sinir
oOtesi mal ve faktor hareketlerini kolaylastirmig ve uluslararasi ticaretin gelismesinde
rol oynamistir. Bir yandan hizlanan kiiresellesme diger yandan bolgesel
entegrasyonlarinda gelismesine olanak saglamig ve uluslararasi ticaret ile yabanci
yatirimlarinda sekil degistirmelerine neden olmustur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin acgiklanmast icin gelistirilen
teoriler, statik bir ortamda konuyu ele almiglar ve yabanci firmalarm sahip olduklar1
bazi avantajlarin, yabanci yatirimlara zemin hazirladigir goriisiinde birlesmislerdir.
Bu teoriler daha ¢ok gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yapilan

yabanct yatirimlarin agiklanmasina katkida bulunmuslardir.
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Tablo-2 Yabanc1 Yatirnm Tiplerinin Temel Karakterleri

Geleneksel yatirnmlar Rekabetci yada stratejik Gelisen yatirnmlar
yatirnmlar
Gelismis iilkelerden | Benzer yer se¢imi kosullarina sahip | Gelismekte olan iilkelerden
Yatirim YOnii gelismekte olan iilkelere | iilkeler yada bolgeler arasinda | gelismis iilkeler yapilan
yapilan yatirimlar yapilan yatirimlar yatirimlar
Savas oOncesi donemden | 1990’1 yillardan giliniimiize kadar | 1990’11 yillardan giiniimiize

Etkili olan donem

1980’lerin ortalarina kadar

kadar kirillgan periyotlar

halinde
Olgiimii Duragan Artan Artan
Stratejik yonii Savunmaci tip yatirimlar Ofansif ve saldirgan tip yatirimlar | Savunmact tip yatirimlar
Etkinlik ve sahip olunan|Piyasa ve stratejik varliklarin, | Stratejik varliklarin,
Temel Amag avantajlarin  kullanilmasina | avantajlarin  aranmasina  yonelik | avantajlarin aranmasina

yonelik yatirimlar

yatirimlar

yonelik yatirimlar

Kaynak: Douglas Van Den Berghe, The Geography of International Strategy A Multi-level
Framework, Erasmus Research Institute of Management, 2001, sf;34

Yukaridaki Tablo 2’den de goriilebilecegi gibi son donemlerde dogrudan
yabanct sermaye yatwrimlarinda goriilen degisiklikler, stratejik yatwrimlar ve
gelismekte olan iilkeler tarafindan yapilan dogrudan yatirimlar var olan teorilerin
eksik kaldigmi, agiklanamayan kisimlarin varhi§ini ortaya koymustur. Stratejik
yatirimlar, rakip firmalarin rekabet¢i pozisyonlarmi zayiflatmak yada firmalarin
gelecekteki rekabetei giiclinii kuvvetlendirmek amaci ile yeni varliklar edinebilmek
icin yaptiklar1 yatirimlardir. Gelismekte olan {ilke firmalarinin yaptiklar1 yatirimlar
ise firmaya Ozgili avantajlarini kullanmaktan ziyade rekabet halinde olduklar1
firmalarla aralarindaki kaynak farkliliini yada rekabet edebilme farkliligmi
kapatmaya yonelik yatirimlardir. Bu iki tip yatirim modelinden de anlasilabilecegi
gibi son donemlerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi belirleyen faktorler,
firmalarin sahip oldugu spesifik avantajlar degil karsilastiklari, sahip olduklar1
dezavantajlardir (Moon, Roehl, 2001:199).

Biiyiikk capta yasanan bolgesel entegrasyonlar (NAFTA ve AB gibi),
ekonomik bakimdan ¢ok giiclii genis pazarlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Birlik icerisinde iiretim faktorlerinin mobilitesinin hiz kazanmasi, yatirim ortaminda
yapilan iyilestirmelere karsilik birlik digindaki ilkelere karsi ortak bir koruma
politikalarmin gelistirilmesi, cokuluslu sirketlerin yatay yonelimli dogrudan yabanci

yatirimlara girismesine yol agmistir. Endiistri i¢i ticaretin artmasi ve genis pazarlarin
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yaratacag sinerjiden yararlanilmak istenmesi yabanci yatirimlara yol acan bir giidii
olmaktadir. Firmalarin, bu yatirimlardaki amaglar1 firmaya 6zgli avantajlarindan
yararlanmak degil genis pazarlardan yararlanarak gelecek donemlerdeki karlarini
maksimize etmek ve rekabet giiglerini siirdiirebilmektir. Geleneksel yatirim
teorilerinde, firmalarin oligopolistik endiistrilerdeki yatirimlar1 sonucunda monopol
kar1 sagladiklar1 belirtilmis ve yatirimlara yol acan neden olarak bu yiliksek kar
olanaklar1 gosterilmistir. Daha sonra yapilan calismalarda ilk yatirim hamlesini
aciklamada geleneksel teorinin yeterli olacagi gosterilmis fakat daha sonraki yatirim
hamlelerinin ag¢iklanmasinda eksik kaldigi vurgulanmistir. Lider firmay: takip eden
diger firmalar, yatirim kararlarinda diger faktorler kadar lider firmanin davranislarini
da dikkate almiglardir. Takipei firmalar, rekabet¢i giiclerini kaybetmemek i¢in lider
firmanin davraniglarma tepki gostererek yabanci yatirimlarda bulunabilmektedirler.
Bu yatirimlarda firmalarm daha ¢ok miilkiyet dezavantajlarina sahip olmalarmdan ve
gelecek  donemlerdeki  rekabet¢ci  giiclerini  korumak  istemelerinden
kaynaklanmaktadir (Moon, Roehl, 2001:206).

Blonigen, Ellis ve Fausten ¢aligmalarinda ilk yatirim hamlesini gergeklestiren
firmanin, yerel piyasa hakkindaki eksik bilgilerden dolayr bazi ek maliyetlere
katlanacagini bunun yaninda marjinal gelirlerinin yliksek olacagini belirtmislerdir.
Daha sonraki yatwrimlar1 gergeklestirecek olan firmalarin daha az maliyetlerle
kargilagacagi bununla birlikte elde edilecek gelirinde daha diisiikk olacagi
vurgulanmistir. Yani yatirimin yapilacagi donem ilerledik¢e katlanilacak maliyetler
ve elde edilebilecek gelirler azalmaktadir. Oyun teorisi gercevesinde ¢Oziimlenen
modelde firmalarin katlanacagi maliyetler ve elde edilecek gelirler diger firmalarin
yatirrm kararlarindan etkilenmektedir. Firmalar, gelecek donemlerdeki gelir
seviyelerini ve rekabet diizeylerini koruyabilmek i¢in diger firmalarin yatirim
kararlarma tepki olarak yabanci yatirimlarda bulunabilmektedirler (Blonigen, Ellis,
Fausten, 2000:5).

Gelismis tilkeler arasinda yapilan dogrudan yabanci yatirmmlar, endiistri-igi
nitelik tasimakta, yatay yonelimli yatirimlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
yatirimlardaki temel giidii, sermayenin getirisinden daha ¢ok bilimsel bilgi ve
taginamaz varliklar tarafindan belirlenmektedir. Yatay baglantili ¢cokuluslu sirketler

ticaret maliyetlerinin yiiksek oldugu, iilkelerin nispi biiyiiklerinin ve nispi faktor
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yogunluklarmm benzer oldugu ve toplam gelirin yliksek oldugu durumlarda énemli
olabilmektedir. Bu sartlarin gecerli olmasi halinde endiistri-i¢i yabanci yavru
sirketlerin satiglar1 yliksek olacaktir. Bu durumda yabanci yatirimlar, endiistri-i¢i
ticareti ikame edeceklerdir (Markusen, Maskus, 2001:7).

O halde yukarida anlatilmaya g¢alisilanlardan ¢ikarilabilecek genel sonuglar
sunlardir; Kiiresellesme siireci ile birlikte ticarette yasanan liberalizasyon hareketleri
iilkeler arasinda yasanan endiistri-i¢i ticaretin artmasina yol agmistir. Bununla
birlikte yatirimlarda gerceklestirilen serbestlesme de eger ticaret maliyetleri yliksek
ise endiistri-i¢i ticareti elimine edebilecektir. O halde endiistri-i¢i ticaretin, bir
yandan iilkelerin benzer biiyiikliikte olmas1 diger yandan diisiik ticaret maliyeti ve
yiksek yatirim maliyetlerinin gegerli olmast durumunda yiiksek olacagi
beklenmektedir. Bunun yaninda iilkelerin benzer biiyiikliikte ve benzer faktor
yogunluklarmma sahip olmasi, yatirim maliyetlerinin ticaret maliyetlerine gére daha
diistik olmas1 ve yabanci firmalarin yiiksek yatirim maliyetleri olmasmma ragmen
stratejik yatirimlarda bulunma isteklerinin varolmasi endiistri-i¢i yabanci yatirimlarin
yiiksek olmasina neden olacaktir (Markusen, Maskus, 2001:10).

Markusen ve Maskus calismalarinda endiistri-i¢i ticaretin ve endiistri-i¢i
yabanci yavru sirket satiglarinin iilke karakterleriyle olan ilgisini agiklamaya
calismuslardir. Ulke karakteristigini belirlemek i¢in de bes degisken kullanmuslardr.
Bunlardan birincisi, ABD ve partner {ilkenin gayri safi yurti¢i hasilalarinin (GDP)
toplanmasi1 ile olusan degiskendir.( SUMGDP) Bu degisken toplam piyasa
biiyiikliigiinii gdstermektedir. Ikinci degisken (GDPDIFSQ), yine iki iilkenin
GDP’lerinin karesel farkmi gostermektedir. Uciincii degisken, teoride dnemli bir rol
oynayan faktor yogunlugu farkini ( SKDIFSQ) yansitmaktadir. Diger iki degiskende
partner lilkedeki yatirimlarin maliyetini (INVCS) gosteren indeks ile yine partner
iilkedeki ticaret engellerini agsmanin maliyetini (TCS) gosteren indekstir. Maliyet
degiskenleri modele katilmadan yapilan tahminde biitiin degiskenler anlamlidir ve
teoriyi desteklemektedir. SUMGDP degiskeni pozitif isaretlidir ve piyasa
biiylikliigiiniin artmasi endiistri-i¢i yabanct yavru sirket satiglarini arttirmaktadir.
Bunun yaninda GDPDIFSQ negatif isaretlidir ve iki piyasa arasindaki farkin
biiylimesi endiistri-i¢i satiglar1 azaltmaktadir. Yine aym sekilde faktor yogunlugu

farkin1 gosteren SKDIFSQ degiskeni de negatif isaretlidir yani iilkeler arasindaki
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faktor yogunlugu farkinin artmasi endiistri-i¢i satiglar1 azaltacaktir. Maliyet
degiskenlerinin modele eklenmesiyle yapilan yeni tahminde de bahsedilen
degiskenlerin agiklayici giiclinde bir degisiklik olmamistir. Maliyet degiskenlerinin
isaretleri de beklenilen yOndedir. Yatwrim maliyetlerindeki bir artiy yabanci
yatirimlar1 dolayistyla da endiistri-i¢i satiglar1 azaltmaktadir. Sonug olarak endiistri-
ici yabanci yavru sirket satis indeksi eger iki iilke zenginse, benzer ekonomik
biiyiikliige ve benzer nispi faktor yogunluguna sahip iseler yiiksek olacaktir.

Gelismekte olan iilkelerden gelismis {lkelere dogru yapilan yabanci
yatirimlart varolan teorilerle agiklamak miimkiin degildir. Yabanci yatirimlar i¢in
gelistirilmis teoriler (eklektik paradigma gibi), firmalarin smir 6tesi yatirimlarda
bulunmak i¢in bazi avantajlarinin bulunmasi gerektigini belirtmislerdir. Gelismekte
olan iilke firmalar1 ise bazi avantajlara sahip olmaktan ziyade bir takim
dezavantajlarla kars1 karsiyadirlar. Bu firmalar, rakiplerine kiyasla sahip olduklar1
varliklardaki  dengesizlikleri ortadan kaldirmak i¢in  yabanci  yatirima
girismektedirler.

Moon ve Roehl makalelerinde verdikleri 6rnekte iki Kore (gelismekte olan
iilke) firmasmi (LG Group ve Samsung) ele almislardir. Iki firmanmn da benzer
teknolojilere ve sermayeye sahip olduklar1 varsayilmistir fakat LG Group’un yerel
piyasada daha fazla pazar paymin oldugu ve Ol¢ek ekonomilerini daha rahat
kullanabildikleri diisiiniilmiistiir. Iki firmanmn da yabanci piyasadaki rakiplerine
kiyasla miilkiyet avantajlarina sahip olmadiklar1 géz 6niinde tutulursa, yerel piyasada
Olcek ekonomilerinden faydalanan LG Group’un daha kolay yabanci yatirim
yapabilecegi sOylenebilir. Fakat dengesizlik yaklasimina gore yerel piyasa paylarini
biiyiilk cogunlukla rakibine kaptiran Samsung firmasinin yabanci yatirimlar
konusunda daha istekli oldugu belirtilmistir. Boylelikle firma rakibiyle arasindaki
sahip olunan varliklar bakimindan dengesizligi yabanci yatwrimlarla gidermeye
caligmaktadir. ikinci bir drnek olarak LG Group’un rakibine kiyasla daha {istiin
teknolojiye sahip oldugu varsayilirsa rakibi olan Samsung firmasinin Silikon
Vadisinde gerceklestirmek istedigi yabanci yatirimlar ¢ok daha fazla olacaktir. Bu
durumda firma yapacagi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini rakipleri yakalama

mekanizmasi olarak kullanmaktadir.
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Gelismekte olan iilke firmalarmin gelismis tlilkede yaptiklari yatirimlarda
yerel rakiplerine gbre bazi avantajlara sahip olmadiklar1 goriilmektedir. O halde bu
firmalarin, gelismis tilkelere yatirim yapma nedenlerinden birisi gelismis tilkelerdeki
genis pazarlardan ve bu pazarlarin sundugu olanaklardan yararlanmak istemeleridir.
Geleneksel teorilere gore miilkiyet avantajlarma sahip olan firmalar, ucuz faktor
bilesimlerinden yararlanmak i¢in yatirimlarini sinir 6tesine kaydirmaktadir. Bunun
yaninda bir¢ok ¢alismada ABD gibi gelismis piyasalardaki ileri teknoloji ve yonetim
know-how’larmn yabanci yatirimlar:t cezbetmekteki onemi vurgulanmistir (Moon,
Roehl, 2001:204-205). Gelismis iilke firmalarini yatirima sevk eden nedenlerden bir
digeri de, gelismis {ilkelerdeki bu ileri teknoloji diizeylerinden daha fazla
yararlanmak istemeleridir. Clinkii gelismekte olan iilkeler tarafindan yapilan yabanci
yatirimlarin amaci sahip olduklar1 avantajlari, istiinliikleri kullanarak (resource-
exploting) yiiksek kar elde etmekten ziyade yatirimlar1 sayesinde yeni kaynaklara
yeni bilgilere ulasmak (resource-seeking) ve gelecekteki rekabet¢i giiglerini
arttirmaya caligmaktir (Berghe, 2001:9).

Yabanci yatirimlarin belirlenmesinde dnemli bir faktérde ev sahibi iilkedeki
politik istikrardir. Gelismis tilkelerdeki oturmus kurumsal yap1 ve saglanan politik
istikrar yabanct yatwrimlar1 bu {ilkelere ¢eken Onemli bir etken olmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerdeki firmalarda kendi {ilkelerindeki politik ve kurumsal
istikrarsizligin yarattig1 maliyetlerden kurtulmak ve uzun vadeli yatirimlar yaparak
gelir seviyelerini ylikseltebilmek i¢in gelismis iilkelerde yabanci yatirim
yapabilmektedirler. Gelismis iilkelere yatirimlarin kaydirilmasindaki bir diger 6nemli
sebep de {iretilen iirliniin imaj1 ve iilke etiketidir. Firmalar, {iriinlerinin kalitesi ile
itibari, linli arasinda bir dengesizlik yasayabilmektedir. Tiiketiciler arasinda az
geligsmis lilkelerde liretilmis {irlinlerin kalitesiz olduguna dair bir fikir yerlesmistir.
Gelismekte olan iilkelerdeki firmalarda itiretimleri hakkindaki olusmus bu diisiince
kalibmn1 kirmak ve kendi {riinlerine kars1 gosterilen ayrimeiligi ortadan kaldirmak
icin yatirimlarin1 gelismis iilkelere dogru kaydirabileceklerdir (Moon, Roehl,

2001:207-208).
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1.3 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlariin Ulke Ekonomisi

Uzerindeki Etkileri

Cokuluslu sirketler bir yandan ¢esitli elestirilere maruz kalip bu kuruluslara
kars1 ciddi bazi tedbirler alinirken, 6te yandan hemen hemen biitiin iilkelerin yabanci
sermaye pesinde kosmalar1 ilging bir durumdur. Yabanci sermaye, kiiresellesme
egiliminin artmasmma bagli olarak ortaya ¢ikan ekonomi politikalarindaki
liberallesme, sermayenin serbest dolasimi, ticarette serbestlesme  ve tiiketici
aliskanliklarinin  birbirine yakimlasmast gibi faktorlerle birlikte gelismis ve
gelismekte olan tiim {ilkeler i¢in ¢ok Onemli bir konu haline gelmistir. Yabanci
sermaye akimlarmin toplam hacminde ortaya ¢ikan artiy da yabanci sermayenin
kalkinmaya olan etkisinin anlasilmasinda dnemli bir rol oynamis ve tiim tilkelerin bu
konu iizerinde odaklanmasma neden olmustur. Siire¢ icerisinde Ozellikle sanayi
faaliyetlerinin belli bolgelerde yogunlagmasi gerektigi anlayis1 ortadan kalkmus,
gerek sektorler gerekse isletmeler arasindaki siki iliskiler ve isbirligine bagl olarak
yabanc1 sermaye yatirimlari hizla artmistir. Bu gelismelere bagli olarak tilke pazarlar1
arasindaki sinirlar neredeyse tamamen ortadan kalkmis farkli iilkelerdeki igletmeler
arasindaki artan rekabet, isletmeleri daha kaliteli {iriinii daha ucuza iiretmenin
yollarii aramaya itmistir (T.Kalkinma Bankasi, 2003:16). Gelismekte olan iilkelerin
biiyiik bir kisminda da yabanci sermayenin iilke kalkinmasindaki 6nemi anlagilmis
olup dogrudan yatmrimlar siirdiiriilen ekonomi politikalarina paralel olarak degisik
alanlarda ve farkli sinirlamalarla tesvik ve davet edilmektedir.

Ekonomik teori dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinmn ev sahibi iilke
iizerindeki etkilerini agiklayabilmek icin iki yaklasim gelistirmistir. Bunlardan birisi
kismi denge karsilagtrmali duragan yaklagim olan standart uluslararasi ticaret
teorisidir. Bu modelin temel dnermesi, yabanci sermaye akimlar1 ev sahibi iilkede
emegin marjinal Uriiniinii arttiracak sermayenin marjinal {iriiniinii ise azaltacaktir.
Diger yaklagim ise endiistriyel organizasyon teorisidir. Bu teorinin baslangi¢ noktast,
firmalar ni¢in kendi piyasalarida tirettikleri {irtinlerin aynisin1 yurtdisi piyasalarda
da tiretmeye calisirlar sorusudur. Yabanci piyasalarda iiretimin yapilabilmesi i¢in
yabanct kurulusunda karli bir sekilde kullanabilecegi iiretim teknolojisi, yonetim

becerisi vb. bazi degerlere, kiymetlere sahip olmasi gerekir. Bu yiizden Cokuluslu
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sirketlerin bir piyasaya girmesi, ev sahibi {ilke i¢in basit olarak sermaye ithalinden
cok daha fazla bir seyi ifade etmektedir. Yerel girisimleri goreceli olarak ufak, zay1f
ve teknolojik bakimdan geri olan iilkeler i¢in bu durum o6zellikle 6nemlidir. Bu
iilkeler gelismis iilkelerden piyasa biiyiikliigii, koruma derecesi ve varolan beceriler
bakimidan olduk¢a farklidir. Gelismekte olan iilkelere gelen Cokuluslu sirket
yatirimlart bu iilkelerde, aslinda gelismis iilkelerde olabilecek etkilerden ¢cok daha
farkli olarak, olumlu veya olumsuz yonde etkiler meydana getirebilmektedir
(Blomstrom, Kokko, 1996:2). Bu etkileri, ¢ok ¢esitli olmasina ragmen temel olarak;
sermaye ve gelir etkisi, 0demeler bilangosu etkisi, teknoloji etkisi, iicretler

tizerindeki etki olarak sayabiliriz.

1.3.1 Sermaye ve gelir etkisi

Yabanci sermaye yatirimlarinin bir lilke ekonomisi i¢in en 6nemli katkis1 o
iilke ekonomisine yaptigr sermaye aktarmmdir. Tipik olarak geligmekte olan {ilke
ekonomisi yapisina bakildiginda karsilagilan en belirgin 6zellik sermayenin diger
iretim faktorleri, iggiicli ve topraga nazaran ¢ok daha kisitli olmasidir. Bu kisitliligin
en Oonemli nedeni ise yerli sermaye olusumunun diisiikk seviyede olmasidir. Yerli
sermaye olusumu birincil olarak iilkedeki kisi basina diisen milli gelir ile belirlenir.
Gelismekte olan iilkelerde ise kisi basina diisen milli gelir diisiik oldugundan sonugta
sermaye olusumu da temel olarak kisith kalmaktadir. Kisi bagina diisen milli gelir
reel olarak arttikca iilke refahinin da arttigi kabul edilir. Kisi basma milli gelirin
arttirilmasi, tiretim kapasitesinin genigletilmesiyle buda her yil bir 6ncekine oranla
yatirmmlarin arttirilmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu ise ancak ekonomide her yil
yaratilan toplam kaynaklarm belli bir kismmin tiiketilmeyerek, tasarruf halinde
muhafaza edilmesi ve daha sonra da yatirima doniismesi ile miimkiindiir. Buna
ilaveten yine gelismekte olan iilkelerde marjinal tiiketim egiliminin gelismis
iilkelerden daha fazla olmas1 marjinal tasarruf egiliminin diisiik olmasina dolayisiyla
yatirim i¢in gerekli sermaye olusumunun yetersiz diizeyde kalmasina sebep
olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde goriilen gelire oranlanmis marjinal tiiketim
egiliminin yiiksek olmasimnin iki nedeni vardir. Bunlardan birincisi bahsedilen kisi

basma milli gelir diizeyinin zaten diisiik olmasidir. ikinci neden ise gelismekte olan



60

iilkelerde sosyal mobilizasyonun ekonomik gelismeden yiliksek olmasidir. Bunun
anlam1 toplumsal yiikselis taleplerinin mevcut olan ekonomik kapasite ile
karsilanamamasidir (YASED, 1998:25).

Gelismekte olan filkeler, geri kalmislik kisir dongiisiinii kirabilmek icin
yatirimlarini arttirmak zorundadirlar. Ancak yukarida da belirtildigi gibi yatirimlarmi
arttirmak i¢in gerekli olan tasarruf birikiminden yoksundurlar. Bu {ilkelerin kalkinma
stireclerinde kars1 karsiya bulunduklar1 bu tasarruf-yatirim darbogazi veya sermaye
yetersizligi bir dl¢lide yabanci iilkelerde yapilan tasarruflarin iilkeye yatirim olarak
cekilmesi ile ortadan kaldirilabilmektedir. Diger bir deyisle, yabanci sermaye i¢
tasarruf darbogazimni azaltmak i¢in kullanilabilecek onemli bir kaynaktir (Nazan,
1992:15).

Yabanci sermaye yatirimlarmin gergeklesmesi ile birlikte iilke igindeki
iiretimde meydana gelecek artis, lilke ekonomisine katki saglayacaktir. Ancak
yabanci sermaye yatmriminin iilke ekonomisine net katkisi, dogrudan yatirimin
ciktisindan ithal girdilerin diisiilmesi ile bulunur. Yerli iiretim faktorlerinin firsat
maliyetlerinin de dikkate almmasiyla yabanci sermaye yatwrimlarinin net katkisi
dogru bir sekilde tespit edilebilir. Bu konuyu biraz daha ayrintili bir sekilde
aciklayacak olursak; Dogrudan yabanci sermaye yatiriminda bulunan girket
iretiminde kullandig1 tiim girdileri kendisi tiretmemektedir. Bu girdilerden bir kism1
iilke disindaki diger sirketlerden saglanmaktadir. Bu sebeple dogrudan yatirimi
gerceklestiren sirketin hasilasindan, bu sirketin ana sirket ile kendisine bagl

sirketlerden almis oldugu girdileri diismek gerekecektir.

Fayda=G-M ( G = Gelir , M = Girdi Maliyeti)

Bu ifade, yabanci sirketin iilkenin milli hasilasina yaptigi net katma degeri
belirtmektedir. Net katma deger, liretim faktorleri toplamma 6denen miktarlar ile
yatirimi yapan sirketin kendi tilkesine transfer ettigi miitesebbis hizmetleri karsiligin1
kapsamaktadir. Eger R, faktorlere 6denen iicret, faiz, rant ve karlari, T ise kardan
miitesebbislik hizmetleri karsilig1 iilkeden transfer edilen miktar1 temsil ediyorsa

faydayz;
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Fayda=G-M=R+T olarak da ifade edebiliriz.

Geleneksel katma deger formiilii, yabanci sirket tarafindan kullanilan yerli
iiretim faktorlerinin alternatif veya firsat maliyetlerini icermediginden yatirimin net
milli gelir katkisimin degerlendirilmesinde yeterli olamamaktadir. Yerli {iretim
faktorlerinin yabanct kurulug tarafindan kullanilmamas:1 halinde yaratacaklar1
hasilanin degeri bu faktorlerin firsat maliyetidir. Bu kaynaklar yabanci sermaye
tarafindan istihdam edilmeyip bos ve atil kalacak olsaydi, firsat maliyetleri sifir
olacaktli. Tam tersine ayni kaynaklar yerli kuruluslarca da verimli bir sekilde
kullanilabilecekken yabanci kurulus tarafindan kullaniliyorsa bunlarin firsat
maliyetleri, hizmetleri karsilig1 yerli kurulus tarafindan kendilerine 6denen degere
esit olacaktir. Bu durumda yerli iiretim faktorlerinin firsat maliyetlerini ( F ) de

hesaba katan fayda formiilii su sekilde ifade edilebilir.

Fayda=(R+T)-F

Simdiye kadar yapilan agiklamalarda yabanci sermaye yatirimlarindan elde
edilen dogrudan fayda gosterilmistir. Ancak yabanci yatirimlarin toplam faydasini
elde etmek icin digsal ekonomilerle digsal eksi ekonomilerin olusturdugu dolayli
faydanin da g6z Oniinde tutulmasi gerekmektedir. Digsal ekonomik etki, yabanci
kurulusun sagladigi rekabet sayesinde yerli kuruluglarm yaratici giiciiniin
kamgilanmasi, verimliligin ve etkinligin artmasini tegvik etmesi sonucu milli gelire
olan katkisidir. Bu katkiin ortaya ¢ikabilmesi i¢in yabanci firmalarin kullandiklar1
teknolojiyi yerel firmalara transferine imkan tanimalar1 gerekmektedir. Eger yabanci
firmalar teknoloji transferini engelleyici davranislarda bulunurlarsa firmalarin tilkeye
getirecekleri en Onemli katki sermaye kazanglar1 lizerinden ddeyecekleri vergiler
olacaktir (Gomes, Yoffie, 1992:45). Bunun aksine digsal eksi ekonomiler, yabanci
kurulusun getirdigi sermaye yogun teknoloji ile issizlik sorununun ¢éziimiinde katk1
saglayamamasi, rekabet giiciiyle yerli kuruluslarin gdziinii yildirmasi gibi nedenlerle
ortaya ¢ikmakta ve olumlu etkiler bir dl¢lide azalmaktadir (Selamoglu, 1985:54). Bu
sebeplerden dolay1 net digsal ekonomilerin ( D ) modele eklenmesiyle fayda formiilii

su sekilde yazilabilir.
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Fayda=(R+T)-(F+D)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin yaratmis oldugu fayda iizerinde
yapilabilecek son bir agiklamada bu yatirimlarin net geliri lizerinden ev sahibi iilkeye
O0demis oldugu vergiler iizerine olacaktir. V, yabanci sermayeli sirketin ev sahibi
iilkeye 6demis oldugu gelir vergilerini ve VG, bu sirketin gelir vergisi 6dendikten

sonraki gelirini gosterirse;
Fayda=(R+VG+V)—(F+D) seklinde olacaktir.

Bu durumda dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi iilkeye olan maliyeti,
yabanci sermayeli sirket¢e kullanilan ve teknoloji dahil yabanci iiretim faktorlerine
kar, faiz, yonetimin {icreti, patent hakki seklinde 6denen ve iilke disina transfer
edilen 6demeler toplamidir. Maliyeti ( C) ile gosterecek olursak dogrudan yatirimin

ev sahibi iilkeye net fayda/maliyet orani su sekilde olacaktir.

Fayda | Maliyet Orani = (RHVG +I(/j) —(F +D)

Eger oran birden biiyiik ise dogrudan yabanci sermaye yatirimmin iilke
ekonomisine katkis1 kendi maliyetinden daha fazladir. Oranmn birden kiiciik
olmasinda ise aksi bir durum ortaya ¢ikacaktir. Burada dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin iilke ekonomisine katkida bulunup bulunmadigi oldukga tartigmali bir
durumdur. Bir gorlise gore, yabanct dogrudan yatwrimlar iilkenin ekonomik
kalkinmasinin ilk donemlerinde mevcut olmayan iiretim faktorlerini tilkeye getirdigi
icin yararli olmaktadwr. Fakat iilke gelistikce dogrudan yabanci yatirimlar iilkenin
ekonomik biiylimesine engel olmaktadir ¢linkii kalkinma ile birlikte gelisen yerli
faktorleri kullanmadig1 ve yerli tesebbiislere engel teskil ettigi savunulmaktadir. Ev
sahibi lilke firmalar1 daha c¢cok emek yogun teknoloji ile calistiklari i¢in, bati
teknolojisini kendi iilkelerine adapte etmektedirler. Teknolojiyi kendi kosullarma
uyarlama konusunda da diger biiyiik ¢okuluslu sirketler gibi basar1 olamamakta ve

daha az verimli ¢aligmaktadirlar. Bu durumda ekonomik biiyiime iizerinde ve
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sermaye birikimi tizerinde bir siire sonra olumsuz etkiler meydana getirebilmektedir
(Moran, 1985b:18-19). Diger bir goriise gore ise, yabanci yatirimlar gelismekte olan
iilkelerin ekonomik kalkmmasinda 6nemli bir rol oynamakta ve kalkinma siirecini
hizlandirmaktadir. Yabanci sirketler lilkeye teknoloji transfer etmekte, iilke pazarmnin
yapisint degistirerek rekabeti arttirmakta, yetismis yOnetici ve isgiicii saglamakta,
dolayli ve dolaysiz bir bicimde istthdam olanaklar1 yaratmakta, iilke ici iicretleri
yiikseltmekte ve dis ticaret hadlerini iyilestirmektedir. Teorik olarak tam rekabet
sartlarinda, dogrudan yatirimin sermayenin azalan marjinal geliri dolayisiyla ev
sahibi iilke ekonomisine olan katkisinin, yatirimecinin iilkeden ¢ikardigi ekonomik
degerden mutlaka fazla olmasi gerekmektedir. Ev sahibi iilke ekonomisinde yabanci
yatirimlarin artmasi sermayenin marjinal {iriinlinii diisiirecektir. Bu sebeple, daha
once yapilmig olan biitiin yabanci yatirimlarin net gelirinin diismesi de kagmilmaz

olacaktir (Karluk, 1983b:24).

1.3.2 Odemeler bilancosu etkisi

Gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayeden ev sahibi iilkenin
beklentilerinden birisi, 6demeler dengesinde bir iyilesme yaratilmasidir. Bir bagka
deyisle yatirim yapan firmanin, ticaret ag¢iginin kapatilmasmnda ve ayrica doviz
girisinde pozitif bir etkisinin olmasidir. Bunun icin firmalarm ihracat ithalat
sonuclarina, sermaye girislerine ve ¢ikiglarina bakmak gerekir. Fabrika kurmak icin
ev sahibi iilkeye gelen dogrudan yatirim sermayesi bir defaya mahsus olmak iizere ev
sahibi iilkenin 6demeler dengesine olumlu bir etkide bulunur. Yatirim, iiretime
basladig1 zaman gerek ihracat yoluyla ve gerekse ithal ikamesi seklinde 6demeler
dengesine katkida bulunmaya devam eder. Ancak yiiksek glimriik duvarlar1 ve
kotalarla korunan genis bir i¢ pazara sahip iilkelere yapilan yatirimlar genelde i¢
piyasa hedefli olmakta ve ihracat yiizdesi bu durumda diisiikk kalmaktadir. Bunun
yani sira eger i¢ pazar ¢ok cazip degil, lilke ekonomik olarak iyi entegre olmus ve
ucuz isgiicii gibi bazi1 karsilagtirmali avantajlar sunuyorsa bu durumda yiiksek ihracat
yiizdeleri gerceklesebilmektedir. Bunlarin yanmi sira yabanci sermayeli sirketler,
kendileri ihracat yapmasalar bile iiretim kapasitelerini arttirarak yerli miitesebbisi

ihracata zorlamaktadirlar ki bu daha ¢ok tercih edilen bir durumdur (YASED,
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1998:74). Diger taraftan dogrudan yatirimi gerceklestiren sirket, hammadde ve diger
girdileri {iiretimini devam ettirebilmek icin ithal etmek zorundadir. Bu ithalat
sliphesiz ev sahibi iilkenin 6demeler dengesinde olumsuz bir etki yaratir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin, ev sahibi iilkenin ticaret performans: iizerindeki
etkilerini daha ayrmtili olarak incelemek istersek, dolayli ve dolaysiz etkileri ayirmak
yararl olacaktir. Dolaysiz etkileri incelerken ihracati ve CUS aktivitelerini iiretim
karakteristiklerine gore dort farkli kategoriye ayrabilir.

*Yerel hammadde iiretimi veya ticareti

*[thal ikameci endiistrilerin, ihracata déniik endiistrilere yakinlasmasi

*Yeni emek yogun iirlin ihracati

*Emek yogun siirecler ve dikey biitliinlesmis uluslararast endiistrilerde
uzmanlagma (Blomstrom, Kokko, 1996:25-26)

CUS’lar, yerel piyasada iiretilmis hammaddelerin ihracatinda yerel
firmalardan daha avantajlidir, c¢linkii piyasa becerileri, dig piyasalardaki is
baglantilari, ileri teknolojileri ve know-how’lar1 daha gelismistir. Ozellikle bu
varliklardan yoksun olan gelismekte olan {ilkeler icin, ihracatlarini arttrmak
istemeleri durumunda yabanci yatirimlar alternatiflerden birisini olusturmaktadir.
Ulkelerin ithal ikameci endiistriden ihracata doniik endiistriye donmesi durumunda
da benzer CUS avantajlar1 dnemlidir. Thrag mallarmin iiretilmesi yaygimlastiriimak
isteniyorsa, CUS’lar serbest ticaret icin Oonemli bir faktor olabilir. Korumaci bir
rejime sahip tilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi tilke i¢indeki sermaye
verimliligi hatta kamu sektoriindeki verimliligi arttrmakta, bu durumda {ilkenin
ithracatint ve O6demeler dengesini pozitif yonde etkilemektedir (Aizenman, Yi,
1997:4-9). Fakat bunun yaninda CUS yatirimlarmin karlhilig1 korumaci bir piyasanin
varligimi  gerektiriyorsa, CUS’lar gelismekte olan iilkelerdeki korumaciligi
desteklemede istekli olacaklardir.

CUS’larin, ozellikle kendi {riinlerinde, ana iilkelerindeki ticaretin
serbestlestirilmesi ile ilgili olduklar1 ve bu konuda 6nemli bir politik baski kaynagi
olusturduklarma inanilmaktadir. Bu baskilarin ve CUS’larin  sahip oldugu
avantajlarin sonucunda gelismekte olan iilkelerin emek yogun {iriin ihracatinda bir
artis gdzlenebilmektedir. Dikey biitiinlesmis uluslararasi endiistrilerdeki emek yogun

driinlerin ihracati, tanim olarak CUS’larm katilimina baghdir. Genel olarak bu tip
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ithracatin firma i¢i ticaretle gerceklestigi diistiniilmektedir. Bunun yaninda bu tip
iretim genellikle ara mallarin ve hammaddelerin ithaline bagl oldugu igin net bir
etki gdzlemlemek zordur. Bu siirecin temel yarari, artan istihdam, beceriler, iicretler
ve vergiler iizerinde goriilen kisa donemli etkidir.

CUS’larm, yerel firmalarin ihracat performanslari iizerinde ortaya g¢ikan
dolayli etkileri de vardir. Temel olarak yerel firmalar CUS davranislarini kopya
ederek yabanci piyasalarda nasil basarili olacaklarmi 6grenebilirler. Ayrica CUS’ lar
kendi yerel kadrolarim1 ihracat yOnetiminde egitebilirler ve ¢alisanlarin is
degistirmesiyle bu beceriler yerel firmalarda art1 deger yaratabilir. Yabanci piyasa
kosullar1 hakkindaki bilgi yayilmasinin bir diger kanali, CUS’larinda tiyesi olduklar1
ticaret birlikleri ve diger endiistri organizasyonlaridir. Bu tiir piyasa digsalliklar1 yerel
kaynaklarin kisith oldugu gelismekte olan iilkeler igin olduk¢a dnemlidir. Ingiltere
imalat sanayi iizerinde yapilan ¢aligmada yabanci yatirimlarin yerel firmalarin
verimlilikleri tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu fakat istihdam iizerindeki etkinin
oldukca kisith kaldigr goriilmiistiir (Haksel, Pereira, Slaughter, 2002:28). Ayrica
Smarzynska Litvanya i¢in yaptig1 ¢alismasinda MNC’lerin dikey sektordeki yerel
ortaklarmim verimliligi lizerinde pozitif bir etki yarattigim1 bulmustur. Diger taraftan
uluslararasi miisterilerin varlig1 da firma verimliligi lizerinde pozitif bir etkisi oldugu
bulgular arasindadir.Verimlilik tizerindeki bu pozitif digsallik yerel firmalarin da
ihracat performansini olumlu etkilemektedir (Smarzynska, 2002:1-3).

Ayrica sirketin yabanci iiretim faktorlerine 6demis oldugu faktor gelirleri ev
sahibi iilkenin dis dengesini olumsuz yonde etkileyebilir. Firmalarin ev sahibi iilkeye
getirdikleri sermaye uzun donemde genellikle degisik bigcimlerde disari transfer
ettikleri sermayeden kiiciik kalmaktadir. Bu negatif durum geligmis tilkeler i¢cin de
s0z konusudur. Ancak gelismekte olan iilkelerde disariya sermaye transferi gelismis
iilkelere gore ¢cok daha yogundur (Berksoy, Dogruel, 1989:36). Yine sirket tarafindan
yaratilan yiiksek gelir, marjinal tiikketim egilimine bagli olarak ev sahibi iilkenin
ithalatin1 uyarabilir. Son olarak yabanci sermayeli sirket ev sahibi iilkede tiretimini
durdurdugu zaman yine bir defaya mahsus olmak iizere iilkeye getirmis oldugu
sermayeyi lilke digina ¢ikaracagi i¢in 6demeler dengesi lizerinde olumsuz bir etkide

bulunabilir.
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Yapilan biitiin bu ag¢iklamalardan sonra yabanci yatwrimlarin ddemeler
dengesine yapmis oldugu fayda ve maliyetleri cebirsel olarak gosterirsek

(Selamoglu, 1985:58);

Odemeler Dengesine Katkr: K + X + IK

K, ev sahibi iilkeye yapilan ilk sermaye akisini; X, bagh sirket tarafindan

gerceklestirilen ihracati; IK ise yaratilan ithal ikamesini gdstermektedir.

Odemeler Dengesine Maliyet: (T +P )+ (M+ UM )+ GT

Burada, T, iilkeden ¢ikan kar transferlerini, P; yabanci iiretim faktorlerine
yapilan biitiin 6demeleri, M; ithal mali girdileri, UM; marjinal tiikketim egilimine
baglt olarak yiliksek gelir tarafindan uyarilmis ithalati, GT ise yatirirmda meydana
gelebilecek herhangi bir ¢6ziilmeyi yani yabanci sermaye paymin geriye transferini
ifade etmektedir.

Bu ifadelerden hareketle dogrudan yabanci yatirimm ev sahibi iilkenin

Odemeler dengesine olan net fayda / maliyet oranini su sekilde gosterebiliriz

K+X+IK

Net Fayda/ Maliyet Orani =
(T + P) +(M +UM +GT)

Aciktir ki bu oranin birden biiyiilk olmasi durumunda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkenin 6demeler dengesi lizerindeki etkisi pozitif,
aksi durumunda ise negatif olacaktir. Uzun dénemde, yabanci yatirimlarm édemeler
dengesi lizerindeki etkisini milli gelir etkisinden ayr1 olarak diisiinmek imkansizdir

(Karluk, 1983b:26).

X-M=GSMH-(C+1+G)

Denklemde X, ihracati; M, ithalat; GSMH, gayri safi milli hasilayi; C,

tiketim harcamalarmi; [, yatwrim harcamalarini; G, devlet harcamalarini
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gostermektedir. Denklem kisaca ihracatin ithalattan fazla olmasi durumunda gayri
safi milli hasilanin mal ve hizmet harcamalarindan daha biiyiikk oldugunu ifade
etmektedir. Bu biiyiikliik ihracat fazlas1 kadardir.

Yukaridaki denklem yabanci yatirimlarin milli gelirdeki artis etkisinin esit
veya daha biiyiik miktarlarda yurtici harcamalarla dengelenmedigi durumlarda
O0demeler dengesini diizeltecegini gostermektedir. Fakat uzun donemde muhtemelen
yurti¢i harcamalarin gayri safi milli hasiladaki artiga uyum saglamasi s6z konusu
oldugundan, dogrudan yabanci yatirimlarin 6ddemeler dengesine katkisi sifir yada
negatif yonde olabilecektir (Sodersen, 1971:463). Yabanci sermaye yatirimlarinin
O0demeler dengesi lizerindeki olumlu etkisinin siireklilik kazanabilmesi i¢in, yabanci
sermayenin uzun donemde doviz kazandirict Ozelligini korumasi gerekir. Aksi
takdirde yatirimlarin ithal girdilere bagimli olmasi ve transferlerin getirilen
sermayeyi agsmasi durumunda olumsuz etkiler ortaya ¢ikar. Bu olumsuz etkilerin en
aza indirilebilmesi i¢cin ev sahibi iilke bazi tedbirler alabilir, 6rnegin elde edilen
karlarin yeni yatirim alanlarina yonlendirilmesini tesvik edebilir.

Kisa donemde dogrudan yabanci yatirimlar 6demeler dengesinde bir agiga
sebep olabilir. Buna yol agan sebep, ev sahibi iilkedeki iiretim faktorlerinin yeteri
kadar mobiliteye sahip olamamasidir. Ekonomi, yabanci sermayeli sirket i¢cin gerekli
olan doviz harcamalarini finanse etmek i¢in ihracat saglayabilmek amaciyla yurti¢i
pazar lretimden ihracat iiretimine veya ithal ikamesine hemen kayamaz. Kisa
donem boyunca yabanci sirketin faaliyetleri sebebiyle mal ve hizmet ithalatinda net
bir artiy meydana gelebilir. Bu durumda 6demeler dengesinde bir agik yaratir. Bu
durum ev sahibi llkenin yapisal katiligindan meydana gelebilir ve bu katilik
O0demeler dengesine uyumu Onleyebilir. Diger bir deyisle yabanci sermayeli sirket
kendisinin milli hasilaya olan katkisindan daha fazla tiiketimde bir artis meydana
getirebilir. Bu nedenlerle gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye yatirimlarmin
degerlendirilmesinde yatirimlarin 6demeler dengesine etkisi konusuna biiyiik agirlik
verilmekte, ithal ikamesi saglayacak ve ihracata yonelebilecek yatirimlar
istenmektedir. Ancak bu iilkelerin kisa vadeli 6demeler dengesi sorunlarinin agirlik
tagimas1 sonucu genellikle yatirimlarin kisa donemli etkilerine oncelik verilmektedir.
Kisa donemde Odemeler dengesi yoniinden kazanglarin maksimizasyonunu

amaclayan tesvik uygulamasinda ise yatirimlarm uzun dénemde tiiketim kaliplarinda



68

ve sanayinin yapisinda ortaya ¢ikaracagi olumsuz etkiler gozden kagirilabilmektedir

(Selamoglu, 1985:60).

1.3.3 Teknoloji etkisi

Bilindigi gibi Cokuluslu sirketler diinyadaki Arastrma ve Gelistirme
faaliyetlerinin biiyiik bir cogunlugunu yerine getirmekte ve ileri teknolojilerin biiyiik
bir kismin1 kontrolleri altinda bulundurmaktadirlar. AR-GE faaliyetleri ve teknoloji
birkac¢ ana iilkede yogunlagsmis iken Cokuluslu sirketlerin yatirimlari, iiretimleri ve
istthdam bir¢cok gelismis ve gelismekte olan ekonomilere ve endiistrilere yayilmis
durumdadir.

Cokuluslu sirketlerin iiretimleri ve modern teknolojiye sahip olduklari
bilinmesine ragmen, Cokuluslu sirketler teknolojisinin uluslararasi sinirlar arasinda
nasil yayildigi ve bu siirecte Cokuluslu sirketlerin oynadigi roliin ne oldugu tam
olarak bilinmemektedir. Teknoloji birbirinden farkli bir¢ok yoldan yayilabilmektedir.
Cokuluslu sirketlerin teknolojisi yeni kullanicilara formal piyasa iglemleri (transfer)
araciligiyla yayilabilecegi gibi informal bir sekilde piyasa dis1 kanallarin devreye
girdigi, goniillii yada goniilsiiz bir sekilde de yayilabilir. Her bir alternatif de
cokuluslu sirketlerin rolii aktif yada pasif olabilmektedir. Bu alternatifler asagidaki
Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo-3 Uluslararasi Teknoloji Yayilmasi

Cokuluslu Sirketlerin Rolii

Yayilma Gesidi Aktif Pasif

Sirket Birlesmeleri ve

Formal .
Lisans Anlasmalari

Mal Ticareti

Informal Sizintilar Ticaret Yayinlari ve Bilimsel Degisim

Kaynak: Magnus Blomstrom, Ari Kokko, The Impact of Foreign Investment on Host Countries: A
Review of the Empirical Evidence, NBER Working Paper, 1996, sf;4

Dogrudan yabanci sermaye yatwimlary, teknoloji transferinin bir diger
kanalidir fakat bu tabloda gosterime dahil edilmemistir. Dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarmi arag-gereglerin satimmdan yada disariya lisans verilmesinden ayiran
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sey, cokuluslu sirketlerin teknolojinin sahipligi ve kontrol yetkisini ellerinde tutmay1
tercih etmis olmalaridir. CUS ve ev sahibi iilkelerin teknoloji transferinden bekledigi
amaclar birbirinden farklidir. Teknoloji kullanicilari, bu teknolojileri miimkiin
oldugu kadar diisiik fiyatla elde etmekle ilgilenmektedirler. CUS’lar ise sahip
olduklar1 tasinamaz varliklarini (intangible assets) ve diger avantajlarini korumak
amacindadirlar. S6z konusu teknoloji 6zellikle modern ve kompleks bir yapida
oldugu zaman CUS’lar sizintilar1 engellemek amaciyla sirket birlesmelerinden
ziyade tamamen kendi sirketlerini kurma yoluna gitmektedirler (Blomstrom, 1991:3).

Daha once bahsedildigi gibi, teknoloji yayilmasmin informal modeli i¢in
genis bir veri seti olmamasina ragmen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: burada
da 6énemli bir rol oynamaktadir. Ornegin, ihracatgilarm uluslararasi miisterilerinden
ogrendikleri feedback gibi farkl iilkelerdeki firmalar arasinda bir baglant1 etkisi
meydana gelecektir. Fakat bu etki yerel firma ile o lilkedeki MNC sirketleri arasinda
daha giiclii olacaktir. Benzer sekilde, CUS larin pasif bir role sahip oldugu - CUS
teknolojileri hakkinda bilgi sahibi olan insanlarin diger kisilerle iletisim ve irtibat
icinde olmasit - bir¢cok informal transfer bi¢iminin, yabanci yavru sirketlerin
bulunmasiyla kolaylastig1 goriilmektedir. Bunlarin disinda tabi ki dogrudan yabanci
sermaye yatimrimlarinda tamamen bagimsiz olan teknoloji transferi kanallari1 da
bulunmaktadir. Cokuluslu sirketlerin ana iilkelerinden yapilan teknoloji ihracati, yeni
teknolojilerin incelenmesinde, iiretim siirecinin analiz edilmesinde ve taklit etme
asamasinda yardimct olmaktadir ki bu yontem goniilsiiz teknoloji yayilmasinin
onemli kaynaklarindan biri olmaktadir. Diger informal transfer kanallari, akademik
iliskiler, teknik yayimlar ve tlilke disindaki egitim ¢aligmalar1 olarak sayilabilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, Tablo-3’de gdsterilmemesine ragmen,
uluslararasi teknoloji yayilmasi ile bir baglantis1 vardir. Behrman ve Wallender,
yaptiklar1 ¢alismalarinda teknoloji transferinin CUS sirketleri arasinda ve bagimsiz
sirketler arasindaki niteliksel farkliliklarini vurgulamislardir. Ileri teknoloji transferi
daha cok sirket i¢i kanallarla gerceklesmekte ve genellikle bes farkli kanalla ortaya
cikmaktadir.Bunlar;

*Dokiimantasyonlar, kilavuz formlar1 ve teknik yaymlar

*Egitim, 6gretim ve iggiliciiniin yetistirilmesi

*Teknik personel ziyaretleri ve bu personellerin degistirilmesi
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*Uzmanlasmis araclarin ve bilgilerin gelistirilmesi ve transferi

*Yazili ve sozel iletisim saglanarak problemlerin ¢oziilmeye calisilmasi
(Blomstrom, 1991:4)

Bu yiizden lisans anlagsmalar1 ve yliksek teknolojili iirlinlerin satiginin biiyiik
bir oran1t CUS’larin yavru sirketlerine yonelmistir ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart da bu yiizden teknolojinin cografi olarak yayilmasinda teknoloji
satisindan ¢ok daha onemli bir noktada olmaktadir. Ilave olarak bir¢ok informal
iletisim kanallar1 daha kolay bir sekilde olmakta ve CUS yavru sirketlerinin yerel
piyasada olmasi bunlarla uluslararasi smirlar arkasindan iliski kurulmasindan ¢ok
daha onemlidir. Biitiin bunlara ilave olarak ev sahibi iilke karakteristigi de teknoloji
transferinin diizeyini belirlemektedir. Ev sahibi iilkenin teknolojik kapasitesi genis
ise Ornegin iyi yetismis isgiicline sahip ise gerceklesecek teknoloji transferi fazla
olacaktir. Yapilan amprik c¢aligmalarda ev sahibi iilkenin teknolojik kapasitesi
arttikca yapilan teknoloji transferinin maliyetinin azaldig1 gosterilmistir. Maliyetlerin
diismesi yerel firmalarin arasgtwrma etkinliklerinin artmasma ve yeni teknolojiler
iiretmelerine imkan tanimaktadir (Branstetter, 2000:9).

Biitiin bunlarin yani swra, ev sahibi iilke icin teknoloji kaynagi olarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin rolii ile ilgili dnemli bir soru vardir. Ev
sahibi iilke agisindan bakildigindan dogrudan yabancit sermaye yatwrimlarinin
teknolojik yararlarmin ne oldugu ve bunlarin nasil meydana geldigi ¢ok ag¢ik degildir.
Yeni kullanicilara 6nemli bir teknoloji yayilmast var midir yada yavru sirketlerin
kullandig1 teknoloji disariya karsi koruma altinda midir? Eger CUS sirketlerinden bir
teknoloji yayilmasi var ise bu yayillma piyasa araciligr ile mi olmaktadrr yoksa
informal bir sekilde mi olmaktadir ve bu siire¢ icerisinde CUS’in pozisyonu yada

rolii aktif midir yoksa pasif midir?

1.3.3.1 DYSY teknolojilerinin digsallig

Bir firma sinir 6tesinde yavru sirket kurdugunda ve c¢okuluslu bir sirket
oldugu zaman, ev sahibi iilkede daha 6nce kurulmus olanlardan iki sebeple ayrilmis
olmaktadir. Birincisi, kendi firmalarma 6zgii spesifik avantajlarmi olusturmak ve

tiiketici tercihlerine, i hayat1 tecriibelerine ve yerel piyasa hakkinda daha fazla
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bilgiye sahip olan yerel firmalar karsisinda basariyla rekabet etmesine izin verecek
olan teknolojilerini beraberlerinde getirmeleridir. Ikincisi ise, CUS yavru
sirketlerinin piyasaya girmesi var olan piyasa dengesini altlist eder ve yerel
firmalarin kendi piyasa paylarini ve karlarini korumalar1 i¢in daha fazla ¢aligmalarini
kuvvetlendirir. Bu iki degisiklikte yerel firmalarin verimliliklerinin artmasina neden
olur. Genel olarak digsalligin, CUS’in yavru sirketlerinin piyasaya girmesi sonucu ev
sahibi iilkedeki yerel firmalarin takip etmesiyle, CUS’larin biitiin verimlilik yada
etkinligin yararlarinin semeresini alamadigi zaman ortaya ¢iktig1 sdylenir. Belki de
digsalligin en temel O6rnegi, yerel firmalarin verimliligini ayn1 piyasada faaliyette
bulunan CUS ’larin kullandig1 teknolojileri kopya ederek arttirmasidir. Digsalligin bir
diger cesidi, CUS larin yerel piyasada daha fazla rekabetc¢i bir ortama yol agmasi ile
yerel firmalarin var olan teknolojiyi kullanmak zorunda kalmasi ve kaynaklar1 daha
etkin kullanmasiyla meydana gelir. Digsalligin bir iiglincii ¢esidi rekabet¢i bir
ortamin yerel firmalar1 yenilik yapmak i¢in zorlamasi, daha etkin teknolojiler
kullanmastyla meydana gelmektedir. Bu etki yabanci firmanin bulundugu endiistride
meydana gelebilecegi gibi diger endiistrilerde de meydana gelebilir (Blomstrom,

Kokko, 1996:7).

1.3.3.1.1 Endiistri ici digsalhik

Endiistri i¢i digsalligin olugabilmesi i¢in birkag¢ yol vardir. Birinci potansiyel
kanal rekabettir. CUS’lar yerli girisimlere kiyasla bazi dezavantajlara sahip
olmalarma ragmen tiiketici ve faktor piyasalar1 hakkinda bilgi endiistriye giris
engellerini ortadan kaldirabilecek — sermaye araclar1 ve AR-GE — gibi bazi 6nemli
avantajlara sahiptirler. Bu ylizden CUS’larin yeni firmalar i¢cin bir¢ok engellerin
oldugu piyasalara rahatlikla girebilecegi varsayilmakta ve bu yabanci girisimin ev
sahibi iilke piyasalarinda rekabeti arttirarak etkin olmayan yerli firmalarin yeni
yontemler gelistirmesini saglayacaktir. Piyasadaki verimsiz firmalar yabanci
rekabetle bas edebilmek icin kendi fiziksel ve beseri sermayelerine yatirim
yapacaklar ve verimliliklerini arttrrmak i¢in daha dikkatli olacaklardir. Kendini

yenileyemeyen, etkinlik konusunda en kotii durumdaki firmalar da is hayatindan
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cekilecek, kontrolleri altinda tuttuklar1 kaynaklar1 da daha verimli ¢alisan firmalara
birakacaklardir.

Ev sahibi ilkenin bir diger kazanci, yonetim bilgisinin ve emegin daha
kalifiye olmast ve bunlarin ekonomiden elde edilebilecek olmasidir. CUS’larda
calisan isgiicli beseri sermayelerini gelistirmek icin avantajlar elde etmekte bdylece
bu avantajlarmi yerel firmalarda yada kendi girisimlerinde kullanabilmektedir. Cok
uluslu bir ortaklikta belirli bir seviyede calismis, egitilmis ve tecriibe edilmis bir
caliganm yerel bir firmanm karlhilik diizeyine katkis1 uluslararasi bir firmada egitim
verilmis bir ¢aliganin yerel firmanin karlilik diizeyine yaptig1 katkidan daha fazladir.
Gelismekte olan tilkelerde yonetim becerisi, kalifiye isgiicii ve bilimsel yeterlilik
kisith oldugu i¢in, bu tiir digsallik gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere kiyasla
daha 6nemlidir.

Endiistri i¢i digsalligin muhtemel kaynaklarindan biriside CUS yatirimlarinin
artmasiyla teknoloji transferinin de hizlanmasidir. Ev sahibi iilkeye yeni iiretim
teknolojilerinin gelmesi yerel firmalar1 bu spesifik teknolojinin karliligindan yada
faydalarindan yararlanabilmek i¢in acele bir sekilde elde etmeye zorlamaktadir
(Blomstrom,1991:7). Dissalligin 6nemli oldugundan kuskulanilmasinin ilk nedeni,
CUS sirketlerinin kullandig1 teknolojinin daima piyasadan elde edilememesidir.
CUS’in teknolojik avantajin1 kullanabilmesinin alternatif {i¢ yolu vardir. CUS, ana
iilkede ihracat yapmak i¢in iiretebilir, teknolojisini yabancilara kendisi satabilir yada
yurtdisinda bir yavru sirket kurarak iiretimi kontrol altinda tutabilir. Bunun yaninda
teknoloji piyasalari, teknolojinin disariya satisindaki iglem maliyetlerinin yiiksek
oldugu tipik bir aksak rekabet piyasalaridir. Ornegin, spesifik bir teknolojinin degeri
hakkinda karar verilmesi ve fiyat1 hakkinda anlasmaya varilmasi oldukg¢a zordur. Bu
yiizden CUS’lar lisans anlagsmalarindan ziyade direk yatirimlar: tercih ederler ve bu
tercih en yeni ve oldukca karli teknolojilerin kullanilmasi s6z konusu oldugunda
daha giicliidiir. Bu durumda yerel firmalarin tek sans1 CUS’in yetenekli isgliciinii
kiralamak yada teknolojiyi taklit etmeye caligmak olacaktir. Bu durum bir¢cok
gelismis ev sahibi lilkede veya endiistride daha gecerli bir durum olacaktir ¢iinkii en
yeni ve karli teknolojinin taklit edilebilmesi i¢in gerekli olan teknik beceriler dogal

olarak daha fazladir (Blomstrom, Kokko, 1996:8).
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Dissalligin 6nemli olmasmin diger bir nedeni kullanicilarla direk iliskinin
teknoloji yayilmasmi agiklarken ana faktdr olarak goriilmesidir. Yeni bir {iretim
stirecinin yada yeni bir iirliniin piyasada yayginlagmasmdan once bu yeniligin
potansiyel kullanicilari, maliyetler ve faydalar hakkinda ¢ok az bilgiye sahiptirler ve
belki de bu yiizden yiiksek bir riskle kars1 karsiyadirlar. Bu sebepten dolay1 yeniligin
potansiyel kullanicilar1 ilk Once piyasada var olan kullanicilarla yani MNC
sirketleriyle irtibata gecgerler, teknolojinin yayilmasi: hakkinda bilgi alirlar, yenilik
icin lehte ve aleyhte olan Onerileri dikkate alarak belirsizlikleri azaltirlar ve bundan
sonra yeniligin taklit edilme ihtimali yada benimsenme ihtimali de artacaktir. Bu yol
yabanci sirketlerin yeni iiretim ve iiretim siireglerinin karliligin1 kanitlayabilir ve
yerel firmalardan bazilarin1 cesaretlendirerek bu teknolojileri kullanmalarini
saglayabilir. Bu yayilma siireci CUS’larin ana sirketlerinden yavru sirketlerine
yenilikler aktarildik¢a tekrarlanan bir siiregtir. Boyle bir durum yabanci teknoloji
tizerinde higbir kisitlama olmadig: bir ortamda ortaya ¢ikar ¢iinkii bu teknoloji ile
ilgili bilgiler genellikle yerel firmalar i¢gin CUS’larin yavru sirketlerinden daha
pahalidir. Bu sirayet, bulagsma hali 6zellikle yerel becerilerin ve bilgilerin oldukca

kisitli oldugu gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok dnemlidir (Ethier, Markusen, 1991:4).

1.3.3.1.2 Endiistri dis1 dissalhk

Dissalligin  diger kaynagi yabanci yatirimlarin yerel ireticilerini ve
tilketicilerini etkilemesidir. CUS’lar tarafindan yeni teknolojilerin getirilmesi ara
mal1 yerel iireticilerini nitelikli ve CUS’larla rekabet edebilmek i¢in diisiik maliyetle
iiretimde bulunmak icin tesvik eder. Piyasaya yabanci firma tarafindan getirilen yeni
iriinler, bu iirlinleri satin alan yerel firmalarda verimlilik gelisimini canlandirir.
Teknoloji transferinin 6nemli bir kaynagi olmasina ragmen, endiistri dis1 digsalligin
etkilerini gosteren sistematik bir analizin eksikligi vardir.

Lall’a gore, MNC’ler diger firmalarm verimliligini ve etkinligini su sekillerde
etkileyebilirler;

* Yerli yada yabanci, ileride kurulabilecek girisimlere, {iretimlerinde

kolaylik saglamak
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* Diger iireticilerin iriinlerinin niteligini yada kalitesini yiikseltmek i¢in

teknik yardim yada bilgi saglamak veya yeniligi degisimi kolaylagtirmak

* Ara mallarm ve materyallerin satigin1 saglamak yada yardimci olmak

* Yonetim ve organizasyon yapilarinda yardimci olmak ve bilgi alt yapisini

saglamak

* Bulunan ilave tiiketiciler tarafindan {reticileri, triin ¢esitlenmesine

yardimc1 olmak

Yukarida belirtilen bes degisik kanaldan ayr1 olarak, CUS iiretimlerinin yerel
icerikleri de meydana gelecek digsalligin belirlenmesinde Onemli etkenlerden
birisidir. Yerel piyasaya doniik ¢alisan yabanci sirketlerin yarattig1 digsallik, ihracata
doniik calisan sirketlerin yarattigindan daha fazladir. Biitiin bunlara ilave olarak
yabanci sirketler ile yerel firmalarin birlikte calismasi sonucu olusan digsalligin,
iireticilerin  yliksek kalite standardi, CUS’larin teslim hizi ve giivenirlilige
zorlanmasinda da etkisi olabilir (Blomstrom, Kokko, 1996:13).

Biraz daha az iyimser sonuglar Aitken ve Harrison’un Venezuela iizerinde
yaptiklar1 caligmada ortaya konmustur. Bu caligmaya gore yabanci yatirimlarin yerel
firmalarin verimliligi tizerindeki etkisi genellikle negatiftir. Yabanci firmalar talebi,
yerel girdilerden daha cok ithal girdilere ¢evirmekte ve bunun sonucunda da yerel
ireticiler 6lcek ekonomilerinin faydalarindan tam olarak yararlanamamaktadirlar. Bu
sonug diger bakis agilarindan farklidir.

Giiniimiizde yasanan hizli teknolojik gelismeden dolay1 ev sahibi iilkedeki
CUS teknolojilerinin tiiketicilerinin digsalligi, gelecekte c¢ok daha fazla Onemli
olacaktir. Yeni gelisen ve yayginlasan mikroelektronik, bilgisayar tabanli otomasyon,
bilgi ekonomisi gibi teknolojiler genellikle arastirmaya dayali, bilimsel ve
gelistirilmesi pahali teknolojilerdir, bu ylizden de sadece birka¢ firma bu tiir
faaliyetlere girisebilir. Gelismekte olan iilkelerin teknolojik degisimi bu sebeplerden
dolayr CUS’larin teknolojilerine bagimli olmak zorundadir. Bu yiizden gelismekte
olan tlkeler i¢in ileri teknolojileri kullanabilme kapasitesi, bu teknolojileri
iiretebilme kapasitesinden c¢ok daha Onemlidir. Bunun icin gelismekte olan

ekonomiler tamamuyla yeni gelistirilmis en ileri teknolojilere daha az agirlik ve 6nem
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vermekte, dikkatlerini biitiin ekonomideki teknolojik kapasitenin

yaygmlastirilmasima, arttirilmasina yoneltmektedirler (Blomstrom, 1991:14).

1.3.4 Ucretler iizerindeki etki

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ile iicretler arasindaki iliskinin
aciklanabilmesi i¢in iki farkli soru vardir. Biri ev sahibi iilkelerdeki emek
piyasalarmnin nasil isledigi ile ilgilidir. Digeri dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
giriglerinin, firma biiyiikliigii, endiistri, sermaye yogunlugu, AR-GE yogunlugu ve
diger yabanci firmalarla ilgili karakteristik 6zelliklerin, emek piyasalarmi nasil
etkiledigi ile ilgilidir.

Yabanci firmalar, benzer vasiflara sahip isgiiciine yerel firmalardan nigin
daha fazla ticret 6demektedirler. Yabanci firmalarda ileri teknoloji sayesinde yerel
firmalara kiyasla daha fazla emegin marjinal verimliligine sahip oldugunu ve
boylelikle daha fazla iicret 6deyebilecegi diisiliniilebilir; fakat bu duruma beklenen
tepki ciktinin iicretlerden daha fazla artmasidir. Bunun icin birkag sebep ileri
striilmiistiir. Bunlardan biri, ev sahibi iilkelerdeki diizenlemeler yada ana iilke
baskilarindan dolay1 bu sekilde davranmak zorunda kalmabilir. Findlay modelinde,
yabanci yatwrimlarin daha yiiksek iicret vermesinde kamu ile 1iyi iligkiler
kurulmasindaki amag ileri siiriilmiistiir. Ikinci olarak, ¢ahisanlarmn yerel firmalari
tercih etmesi ve yabanci firmalarinda bu tercih engelini asmak zorunda kalmasi
olabilir. Ugiincii olasilik, yabanci firmalarm isgiicii kaybmni en aza indirmek
istemeleridir. Ciinkii yabanci firmalar rakipleri karsisinda kendilerine avantaj
saglayan ileri teknolojiye sahiptirler ve bu teknolojinin de isgiiciiniin yapacagi is
degisiklikleri ile rakip yerel firmalara sizmalarimi istememektedirler. Bir dordiincii
durumda yabanci firmalarin yerel ekonomideki emek piyasalar1 hakkinda sinirli bir
bilgiye sahip olmalar1 ve kalifiye isgiiciinii cezbetmek icin yerel firmalardan daha
yiiksek ticret teklif etmeleridir (Lipsey, 2002:21).

Ucret farkhligin1 gosteren veriler birkag farkli formdan gelmektedir. Bazilar
ortalama ticret yada endiistri bazindaki ortalama iicretlerin basit karsilagtirmasidir, ki
bu iicret farkliliklar1 biiyiiklik yada sermaye yogunlugu, isgiiciiniin yas ve egitim

gibi karakteristiklerini gosteren firma yada fabrikalarin etkilerini yansitmaktadir.
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Yapilan caligmalarda iicretler ile yabanci miilkiyetli fabrikalar arasindaki iligki daha
zayif bulunmasma ragmen fabrika biiyiikligii, endiistriyi ve sermaye yogunlugunu
kontrol edebilen yabanci yatirimlar daha yiiksek iicret 6demektedir. Yabanci firmalar
farkli girdi veya kaynak dagilimma sahip olan ekonomilerde yatirim yaptiklarinda
kalifiye isgiicli ile kalifiyesiz igglicii arasindaki iicret farkliligma yol agmaktadir
(Markusen, Venables, 1996:25). Ayrica yabanci firmalar emek basina diisen sermaye
miktar1 ve emek bagma diisen ara mali girdisi bakimindan da farklilik yaratmaktadir.
Bu yiizdende yabanci firmalar, yerel firmalardan daha yiiksek {icret
odeyebilmektedirler.

Yabanci firmalar, yerel firmalardan daha fazla iicret 6demeseler bile onlarin
varliklar1 yerel firmalarin {icret seviyeleri lizerinde hala etkili olabilecektir. Bir ¢ok
etki, yerel firmalara dogru gerceklesen iicret yayilmasini isaret etmektedir. Yabanci
yatirimlarin piyasaya girmesiyle yerel firmalarin iicretleri tizerindeki etki, emek
arzinin yatay olmadigi yani esnekligin sonsuz olmadigi diinyanin herhangi bir
yerinde meydana gelebilmektedir. Aitken, Harrison ve Lipsey c¢alismalarinda
Meksika ve Venezuela’da iicret yayilmasini, endiistrideki yabanci firma istihdam
paylarmin yerel firma iicretleri {izerindeki etkisini hesaplamaya g¢alismislardir.
Meksika’da, yabanci firmalarin bulundugu yerlerde yerel firmalardaki iicretlerin
daha diisiikk oldugu gozlemlenmistir, fakat katsayilar istatistiksel olarak anlamli
bulunamamistir. Bunun yaninda Venezuela’da yabanci yatirimlarin bulunmasiyla
yerel firmalarin ticretleri iizerinde anlamli bir negatif etkinin oldugu goriilmiistiir. Bu
sonug yabancilarin isgiiciine daha yiiksek ticret 6demesiyle yabanci firmalara dogru
isgiiclinlin yeniden dagitildigini, tahsis edildigini yansitmaktadir (Lipsey, 2002:30).

Yabanci firmalardaki ticretler yerel firmalardaki {icretlerden yiiksek olsa da
olmasa da fazla sayida yabanci yatirimin bulunmasi, o iilkede yada endiistrideki
ortalama ticret seviyesine etki yapabilmektedir. Bu durum emek talebinin artmasiyla
yada yabanci yatirimlarin kendileri tarafindan ddenen yiiksek iicretlerle meydana
gelebilmektedir. Aitken, Harrison ve Lipsey’in c¢aligmasinda Meksika ve
Venezuela’da, ortalama endiistri iicretlerinin yiikselmesinde yabanci yatirimlarin
onemli bir etkisinin oldugu gosterilmistir. Bu etki kalifiye isgiliciinde kalifiyesiz

isgiiciine gore daha biiyiiktiir (Lipsey, 2002:32).
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Taylor ve Driffield ¢aligmalarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
ticret esitsizligi lizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu gostermislerdir. Hiikiimetler,
yabanci yatirimlarin yaratacagi digsalliklara inandiklari i¢in karli yerel piyasalara bu
yatirmmlart ¢ekmek istemektedirler. Fakat FDI'mn yarattigi digsalliklarm birgok
ampirik kanitlar1 olmasina ragmen ticret esitsizligini arttirma yoniinde de bir¢ok
bulgular bulunmaktadir. Taylor ve Driffield, FDI’m emek piyasalar1 iizerinde bazi
arzu edilmeyen etkilerinin oldugunu ve iicret esitsizliginin yaklasik %11’nin bu
yatirmmlar tarafindan agiklanabildigini belirtmislerdir. Kalifiye isgiicli iicretlerinin
pay1 ile yabanci firmalarin istihdamdan aldiklar1 pay arasindaki gézlemlenen paralel
trend Ingiltere ekonomisinde olusan iicret esitsizliginin yabanci yatrimlarla ilgili
oldugunu gostermektedir (Taylor, Driffield, 2004:3).

Ortalama ticretlerin yiikselmesinin bir nedeni, yabanci yatirimlarla birlikte
ustaliklarin, kalitelerin yiikselmesi ve buna bagli olarak bu endiistrilerde emek
talebinin kalifiye iggiiciine dogru kaymasidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
goreli Ucretler ve kalifiye ve kalifiyesiz isgiicliniin istihdami agisindan Onemli
neticelere sahiptir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, kalifiye isgiicli talebi ile
pozitif bir sekilde iligkilidir ve toplam f{icretler icerisinde kalifiye isgiicliniin paymin
artmasint agiklamaktadir. Feenstra ve Hanson, kalifiye isgliciinii imalat sektorii
disinda calisan isgilicii olarak tanimlamiglardir ve Meksika endiistrisindeki
maquiladora aktivitelerinin artmasmin toplam {iicretler igerisinde kalifiye isgiicliniin
paymin artmasma yol actigmi bulmuslardir. Bu sonucu da yabanci firmalarin
ozellikle Amerikan firmalarinin artan maquiladora tretimleri sonucunda kalifiye
isgiicline olan talebin kalifiyesiz isgiicline olan talebe kiyasla artmasiyla
aciklamiglardir. Bunun yaninda kalifiye isgiicli i¢in goreli iicretlerin artmasi sinir
bolgelerinde oOzellikle birgok maquiladora faaliyetlerinin goriildiigii  yerlerde
meydana gelmisti ve bir siire sonra yatirim kurallar liberalize edilmistir (Feenstra,
Hanson, 1997:385).

Fakat bunlarla tamamen zit sonuglara da ulasilabilir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart gercekte goreceli ticretleri diisiirebilir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin goreceli licretler izerindeki negatif etkisini agiklamak i¢in iki
faktor gosterilebilir. Birincisi, yabanci firmalarin ileri ve etkin bir teknolojiyle

birlikte faaliyette bulunmalaridir. Bu durumda sektor i¢indeki ¢ikti ikamesinin daha
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az etkin olan yerel firmalardan daha fazla etkili olan yabanci firmalara dogru
kaydigim1 gostermektedir. Boylelikle bu olay kalifiye isgiiciine olan goreceli talebin
azalmasma ve goreceli iicretlerin daha diisiik olmasma sebep olacaktir. Ikincisi,
genel olarak ekonomik kalkinmanin 6nemli siireclerinden biri olan ev sahibi lilkedeki
miitesebbislikle ilgili bir durumdur. Gelismekte olan iilkelerin miitesebbis kimse
potansiyeli bakimmdan ¢ok fakir oldugu varsayilmakta ve bu kimselerinde genellikle
kalifiye isgiicli tarafindan belirlendigi diisiiniilmektedir. Yabanci yatirimlarin yerel
piyasalara girmeleriyle birlikte yerel girisimlerde kismi bir diglama (crowded out)
etkisi meydana gelecektir. Bu durumda yerel piyasadaki kalifiye isgiicli arzinda bir
artiy meydana gelecek ve licret farklili§1 iizerinde bir azalma baskist goriilecektir
(Das, 2002:57). S.P.Das, ¢aligmasinda yukarida agiklanmaya c¢alisilan durumlarin
ortaya ¢ikabilmesi i¢in teknoloji a¢igmin, farkliligmnin uzun donemde de olmasi gibi
kritik bir varsayim yapmistir. Yabanci firmalar lehine olan teknoloji acig1, piyasada
daha az etkin olan yerli firmalarm elimine olmasma yol agacak ve kalifiye
isgiiclinden tasarruf saglayan bir {iretim siireciyle goreceli talep daralmasiyla birlikte
goreceli iicretlerde azalma goriilecektir.

Zhao caligmasida, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile goreli licretler
arasindaki iligkiyi a¢iklamak i¢in alternatif bir yol se¢mistir. Emek piyasalarmin
ikiye boliindiigiinii ve isgiicii mobilitesinin yiliksek maliyetli oldugunu varsaymistir.
Kalifiyeli iggiicii yabanc1 yatirimlari, elde edecegi gelir katlanacagi maliyetten daha
biiyiikk oldugu zaman tercih edecektir. Mobilite maliyeti, emekli ayligi, ev yardimi
gibi kalemlerden olusmaktadir. Emek piyasasma yeni giren isgiiciiniin mobilite
maliyeti sifir olacagi i¢in yabanci firmalar1 tercih edeceklerdir. Fakat kamu
sektdriinde uzun siire ¢alisanlarin maliyetleri yiiksek olacagmdan bu kisiler yabanci
firmalar1 kolay kolay tercih edemeyeceklerdir. Bunun i¢in yabanci firmalar kalifiye
isgiicline yliksek iicret 6demek zorunda kalacaklar fakat kalifiyesiz isgiicii i¢in bdyle
bir ihtiyaclar1 olmayacaktir. Bunun sonucunda beceriye egilimli ileri teknoloji
girigleri olmamasina ragmen ekonomide goreli lcretler kalifiye isgiicii lehine
artacaktir. Kalifiye isgiicliniin istihdam edildigi, yiiksek egitim seviyesi gerektiren
imtiyazli (kamu) sektorde isgiicli, imtiyazsiz (kamu-dis1) sektérde istihdam edilen
kalifiyesiz isgiiciinden daha fazla gelir elde etmektedir. Ulkeye gelen yabanci

yatirmmlar  kalifiyesiz ~ isgiiciinii  imtiyazsiz =~ sektorden  diisiik  icretle
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kiralayabilecekken, imtiyazli sektorde yiiksek gelir elde eden kalifiye isgiicii
calistirabilmek icin daha fazla {icret teklif etmek zorunda kalacaktir. Boylelikle
imtiyazli sektordeki yerel firmalarla ayni teknolojiye sahip olan yabanci firmalar
kalifiye isgliciine daha yiiksek ticret 6deyeceklerdir (Zhao, 2001:43).

Zhao’nun yaptig1 ampirik c¢aligma bulgularina gore; yabanci yatirimlarda
calisanlar kamu sektoriinde ¢alisanlara gore bes yil daha genctir. Yabanci
yatirimlardaki ¢alisanlarin ig deneyimleri kamu sektoriine gére bes yil daha azdir.
Yabanci firmalarda calisanlarin ayni is de ¢aligma siireleri yaklasik yedi yil daha
azdwr. Bu durumda yabanci yatirimlarin kamu yatmrimlarindan kalifiye isgliclinii
kendilerine c¢ekebilmis olduklarmi gostermektedir. Egitim durumlarinda ise iki
sektdriin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Buna ragmen yabanci yatirimlardaki
egitimin getirisi, kamu yatirimlarina kiyasla yaklasik iki kat daha fazladir. Fakat
alinan egitim siiresi ile yabanci yatirimlarda ¢aligma arasinda negatif bir iliski vardir.
Bu durumda Zhao’nun yaptig1 mobilite maliyeti varsayimiyla tutarhdir.

Brown vd. de ¢aligmalarinda dogrudan yabanci yatirimlarinin girdikleri yerel
endiistri lizerinde ¢aligma kosullarini diizeltici ve ticretleri arttirict etkileri oldugunu
ileri stirmiislerdir.Yabanci yatirimlar daha ¢ok kalifiye isgiiclinil talep ettikleri i¢in
endiistride faaliyet goOsteren diger firmalar ilizerinde de bir baski unsuru
olusturmaktadirlar (Brown, Deardoff, Stern, 2003:17). Wu, Cin ekonomisi iizerinde
yaptig1 calismasinda da, ekonominin dig piyasalara agilmasmin ve daha fazla yabanci
yatirim ¢ekmesinin vasifli ve vasifsiz isgiicii iicretleri arasindaki farkin agilmasma
neden oldugunu bulmustur.Cinin global ekonomiye katilmasi ve emek yogun mal
ithracatindan sermaye yogun mal ihracatina donmesi de licretler arasindaki farkin

giderek ac¢ilmasina sebep olacaktir (Wu, 2000:377-378).



IKiNCi BOLUM
DUNYADA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin baslangic tarihi somiirgecilik

donemine kadar gitmektedir. Ondokuzuncu yiizy1l boyunca sanayilesen bati tilkeleri

sanayi devrimi sonrasinda biinyelerindeki sermaye birikimlerini baska tilkelerdeki en

cok kar1 saglayacak yatwrim alanlarina yOneltme ihtiyaci igine girmislerdir.

Genellikle Avrupa sanayisinin ihtiyact olan hammaddelerin bulundugu ucuz

isgiicline sahip somiirgeler ve bazi az gelismis lilkeler bat iilkeleri i¢in cazip yatirim

alanlar1 olarak 6n plana ¢ikmuslardir. Ozellikle Ingiltere’nin ihtiyag duydugu

hammaddelerin ¢ikarilmasi i¢in 1800’k yillarin bagindaki somiirgelerdeki girisimleri

yabanct sermaye yatwimlarinin baslangici olarak kabul edilmektedir (Comert,

1998:3).

1914°de belli bash iilkelerin yaptiklar1 dogrudan yabanci yatirimlara iliskin

tahminler agagida Tablo 4’de goriildiigii gibidir.

Tablo-4 Kaynak Ulkelerin yaptiklar1 Dogrudan yabanci sermaye yatirim

tahminleri, 1914, (Milyon Dolar)

Kaynak Ulkeler Dogrudan  Yabanci Yatirim
Tahminleri
Ingiltere 8172
ABD 2652
Almanya 2600
Fransa 1750
Hollanda 925

Kaynak: Paul Hirst, Grahame Thompson, Kiiresellesme Sorgulaniyor, Dost Kitabevi, 2003,

sf;46

Tablodan da goriilebilecegi gibi bu donemde basi ceken iilke Ingiltere’dir

ama daha az gelismis ekonomiler tarafindan orgiitlenen ¢okuluslu iiretimde sasirtici

bir oranda fazladir. Sirketleri temel alan analiz dogrudan yabanct yatrimm bu ilk

doneminin etki alani bakimindan genis olsa da Ol¢ek bakimindan ¢ok miitevazi
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oldugunu ve genellikle kiigiik yabanci sirketler tarafindan yapildigmmi ortaya
cikarmaktadir. Somiirgecilik doneminde bati Avrupa’dan Asya, Afrika ve
Amerika’nin gelismemis yorelerine yonelen yabanci sermaye yatirimlarmin 6zellikle
[.Dlinya savasindan sonra daha c¢ok Amerika’da yogunlagsmaya basladigi
goriilmiistiir. Ancak 1929 ekonomik bunalimi yabanci sermaye yatirimlarinin sekteye
ugramasina hatta mevcut yatirimlarm tasfiye edilmesine neden olmustur.

1800°lii yillarda dogal ve tarmmsal kaynaklarla baglayan yabanci sermaye
yatirimlart giiniimiize kadar bilgi islemden, niikleer maddelere ve hizmet sektorii
yatirimlarina kadar uzanan bir gelisim siireci gegirmistir. 1800-1900 yillar1 arasinda
yiin, petrol, mineral, kaucuk, meyve gibi dogal ve tarimsal kaynaklar {izerinde
yogunlagan dogrudan yabanci sermaye yatwimlart 1891-1940 yillar1 arasinda
kimyasal maddeler, ilag, yiyecek ve motorlu tasitlar lizerinde 1941-1945 yillar1
arasinda ulastrma ve savunma sanayinde, 1946-1960 yillar1 arasinda ise finansal
hizmetler, haberlesme, makine, otelcilik ve miihendislik sektoriinde yogunlagmustir.
1960’11 ve 1970’11 yillarda elektronik esya, arastirma, turizm, egitim, gida, saglik ve
temizlikle ilgili sektorler en ¢ok yabanci sermaye yatirimlarma konu olurken,
1985°den sonra turizm, bilgi islem, otomotiv, telekominikasyon ve niikleer maddeler
yabanci sermayeyi c¢eken yatirim konulari haline gelmistir (T.Kalkinma Bankasi,
2003:7).

II.Diinya savasi yabanci sermaye yatirimlar: i¢in farkli bir doniim noktas1
olmustur. Savas sonrasindaki uzun canlilik donemi, yatirimlarla birlikte diinya
ticaretindeki muazzam artigla aciklanmistir. Uluslararasi ekonominin zenginligi
biiyiik 6l¢lide ihracata yonelik olma egilimine bagliydi. Bu donemin baslica 6zelligi,
diinya tiretimindeki biiyilime ile ihracatin biiylimesi arasindaki ihracat fazlasini ortaya
koyan asagidaki Sekil 4’de goriilebilir. 1960 yilinin baz alindigir bu grafikten de
acikca goriilebilecegi gibi 30 yillik bir donemde ihracattaki artig tiretimdeki artigtan
yaklasik olarak 1,5 kat daha fazla olmustur. Bu sonucun ortaya ¢ikmasindaki en
onemli etkenler ise savas sonrasit donemde diinya ticaretinin serbestlestirilmesi i¢in

uluslararasi alanda atilan 6nemli adimlar olmustur.
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Sekil-4: Thracat ile iiretim arasindaki fark, 1960-1991
Kaynak: Paul Hirst, Grahame Thompson, Kiiresellesme Sorgulantyor, Dost Kitabevi, 2003, sf:82

II.Diinya savasina kadar daha ¢ok portfoy yatirimlart seklinde gerceklesen
yabanci sermaye yatirimlari bu tarihten sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
iizerinde yogunlagmaya baslamistir. Bu gelismelerde 1950’lerden sonra uluslararast
sirketlerin diinya ekonomisi iizerinde giderek daha ¢ok etkili olmaya baslamalarinin
biiyik payr bulunmaktadir. Ozellikle 1950°li yillarda Avrupa Ekonomik
Toplulugu’nun kurulmasiyla birlikte Amerikan sirketlerinin Avrupa’da yaptiklar1
yatirimlarda bir artis yasanmustir. Ancak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
diinya ekonomisinin entegrasyonunda oynadigr rol 1970’li yillardan sonra
belirginlesmeye baglamistir (Efe, 2002:56).

1980’lerin basindan itibaren dikkati ¢eken bir nokta ihracata gére dogrudan
yabanci yatirimlarda ani bir yilikselisin olmasidir. Bu durum, iiretimdeki biiylimeyle
kiyaslandiginda ihracattaki biiyiimenin durmus oldugunu degil, dogrudan yabanci
yatirmmin artmasiyla birlikte ihracattaki bliylimenin golgelendigini gostermektedir.
Ornegin, 1983 ile 1990 arasi dogrudan yabanci yatwrmm hareketleri, yillik %9
oraninda artan kiiresel mal ticaretiyle karsilagtirildiginda yillik %34 oraninda
artmustir (Hirst, Thompson, 2003:82). Biitiin bu anlatilanlar 1975 yilinin baz alindig1

asagidaki Sekil 5°de goriilebilir.
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Sekil-5: Thracat ve Dogrudan yabanci yatirim akis degerleri, 1975-1989
Kaynak: Paul Hirst, Grahame Thompson, Kiiresellesme Sorgulaniyor, Dost Kitabevi, 2003, sf;83
1980’11 yillarda yabanct sermaye yatirimlarinda gerek konu itibariyle gerekse
de sekil ve hacim itibariyle 6nemli degisiklikler olmustur. Yabanci sermaye stogunun
cok fazla artmig olmas1 diinya genelinde sirket birlesmeleri ve sirket satin almalarmin
artmasina bagl olarak yiiksek teknolojiye dayali tiretim miktarinin artmasi, ayrica
gelisen bilgi teknolojisinin uluslararasit organizasyonlara yansimasi yabanci sermaye
yatirimlarini  yonlendiren en &nemli faktdrler olmuslardir. Ozellikle hizmetler
sektoriinde yabanci yatwimlar hizla ticaretin yerine ge¢mektedir. Ciinkii ¢ogu
hizmetin uluslararas1 ticareti miimkiin degildir. Hizmetler bdlgelere 06zeldir
dolayisiyla ¢okuluslu sirketler bu hizmetleri saglamak amaciyla yatirim yapmak
zorundadirlar. Artan uluslararasi iligkilere bagli olarak ekonomik rekabet siyasi
rekabetin Oniine ge¢mis haberlesme ve bilgi teknolojisindeki gelismelere dayali
olarak cografi uzakliklarin 6nemsiz hale gelmesiyle diinya ekonomisi kiiresel bir

nitelik kazanmistir.

Cokuluslu sirketlerin gerceklestirdigi dogrudan yabanci yatwrimlara karsi
sermaye birikimi yetersizligi icinde bulunan gelismekte olan {ilkelerin
yaklagimlarinda c¢ok biiyiik degismeler olmustur. 1970’li yillarin ikinci yarisinda
Cokuluslu sirketlerin diinya g¢apindaki yatirimlarmnin toplami 300 milyar dolara
yaklasirken gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlarin toplami da bunun %25’ine
ulagmistir. Bagka bir deyisle, Cokuluslu sirketlerin yatirimlarinin yine de %75 gibi
bir bolimii gelismis iilkelerin kendi aralarinda olmaktadir. 1980°li yillarda

gelismekte olan iilkelerin ¢ogunun agir dig borg yiikiiniin yarattigi risk Cokuluslu
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sirketleri biraz daha geligmis lilkelere dogru yonelmistir (Kazgan, 1988a:92). Bunun
yaninda gelismekte olan iilkeler II.Diinya savagidan Dogu Bloku’nun yikildig: 1989
yilina kadar gerek yabanci yatirimcilara gerekse de yabanci yatirimlara siirekli olarak
siipheyle yaklasmiglardir. Bu donemde gelismis iilkeler arasinda biiyiik ragbet géren
dogrudan yabanci yatirimlara, dig finansmana c¢ok ihtiyact olan gelismekte olan
iilkeler egemenliklerini tehlikeye sokacagi, orta ve uzun vadede daha ¢ok doviz
cikisina neden olacagi, yerli firmalar1 zora sokacagi gerekgeleri ile kisith 6l¢giide izin
vermis yillarca bu finansman aracindan yeterince yararlanamamislardir. Hatta
dogrudan yabanct yatwimlar bu {lkelerce sOmiirgeciligin bir tiirii olarak
degerlendirildiginden bu yatirimlara c¢ok kati kisitlamalar getirilmistir (DPT,
2000a:3).

Asagidaki Tablo-5’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinm yillar
itibariyle gerceklesme rakamlar1 verilmistir. 1970’li yillarin ilk yarisinda ortaya
cikan petrol krizi diinya ekonomisinin resesyona girmesine neden olmustur. Diinya
ekonomisinde (iiretim ve ticaretinde) yasanan bu resesyon 1975 ve 1976 yillarinda
yabanct sermaye yatirimlarini da etkisi altinda almistir. 1975 yilinda diinya
ekonomisinde yasanan yabanci sermaye yatirim girisleri 26,65 milyon dolar iken
1976 yilinda bu rakam 21,11 milyon dolara gerilemistir. Ayn1 donemde yasanan
yabanci sermaye c¢ikiglar: ise sirastyla 28,60 milyon dolar ve 28,42 milyon dolar
olmustur. Bu donemde Cokuluslu sirketler durgunluktan etkilenen subelerini
desteklemek icin yatirimlarmi gelismekte olan iilkelerden geligsmis {lilkelere ve
cogunluklada ana iilkelerine kaydirmislardir. 1975 yilinda gelismis iilkelere gelen
yabanct yatirimlar 16,97 milyon dolar iken ayni yil gelismekte olan iilkelere gelen
yatirmmlar ise 9,68 milyon dolardir. 1976 yilinda ise gelismis tlkelere 15,4 milyon
dolarlik yatirim gelirken gelismekte olan {ilkelere 9,68 milyon dolarlik yatirim
gelmistir. Bu rakamlardan anlagilabilecegi gibi gelismekte olan {ilkelere gelen
yatirimlarda daha biiylik bir azalma olmustur. Yine ayni yillarda gelismekte olan
iilkelerde yasanan yabanci yatirim ¢ikiglar1 27,96 milyon dolar ve 27,83 milyon dolar
iken gelismekte olan iilkelerde bu rakamlar 637 milyon dolar ve 571 milyon dolar
olarak gergeklesmistir. 1977 yilinda ise gelismis iilkelere gelen yabanci yatirimlar
20,238 milyon dolar ve ¢ikan yatirimlar 27,93 milyon dolar iken gelismekte olan

iilkeler i¢in ayni1 veriler sirastyla 6,66 milyon dolar ve 616 milyon dolardir.
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1979-1981 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarinda hizli bir
yiikselis ger¢eklesmistir. Bu donemin temel 6zelligi yabanci yatirimlarin biiyiik bir
kisminin petrol iireten iilkelere yonelik olmasi ve dogrudan yabanci yatirim girisleri
acisindan gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki a¢igin giderek biiylimesidir.
Bu donemde dogrudan yabanci yatirim yapan iilkeler olarak Hollanda, ABD ve
Ingiltere bas1 gekmektedir (UNCTAD, 1997:255). Bu durumu yukaridaki tablodan da
acikca gorebiliriz. Diinya ¢capinda yabanci yatirim girisleri 1978 yilinda 34,35 milyon
dolar iken bu rakam 1981 yilinda iki katindan biraz daha fazla artarak 69,45 milyon
dolar olarak ger¢eklesmistir. 1980 yilinda gelismis iilkelerde goriilen yabanci yatirim
girigleri 46,53 milyon dolar ve yabanci yatirim ¢ikislar1 da yasanan biiyiik bir
azalmayla 50,34 milyon dolar olmustur. Ayn1 y1l gelismekte olan iilkelerde goriilen
yabanct yatirim girigleri 8,392 milyon dolar ve ¢ikislar1 da 3,31 milyon dolardir.
1978 yilinda gelismis iilkelere gelen dogrudan yabanci sermaye miktari, gelismekte
olan iilkelere gelen dogrudan yabanci sermaye miktarindan yaklasik olarak 2.8 kat
daha fazladir. Bu yilda gelismis {iilkelere 25,323 milyon dolar yabanci sermaye
gelirken gelismekte olan iilkelere 9,002 milyon dolar yabanci sermaye gelmistir. Bu
oran 1986 yilinda 4.3 kat olarak gerceklesmis ve yukarida da belirtildigi gibi iki grup
iilkeye gelen yabanci sermaye miktar1 arasindaki fark giderek acilmistir. Nihayetinde
1990 yilinda diinya capinda gergeklestirilen 208,674 milyon dolarlik yabanci
sermaye yatirimin yaklasik %82’°lik bir kismi yani 171,076 milyon dolarlik kismi
gelismis iilkelere dogru akmustir.

1990’11 yillarin ilk ve ikinci yarilarinda farkli egilimler goriilmektedir. 1990
yilindan 1996 yilina kadar dogrudan yabanci yatirim biiylimesinde bir yavaslama
olmustur hatta 1991 ve 1992 yilinda yabanci yatwrim akimlarmda diististe
goriilmiistiir. Diislisiin asil sebebi baslica ekonomilerde o6zellikle gelismis iilke
ekonomilerinde yasanan resesyon donemidir. Burada ortaya ¢ikan soru; 1980’lerde
baslayan dogrudan yabanci yatirimlardaki artig, kaba bir yapisal degisime mi isaret
etmektedir yoksa on yil sonra sona erecek bir ¢evrimsel ¢ikisa mi1? Bu sorunun
cevab1 1980 6ncesi doneme doniilmeyecegi ancak 1984-1989 donemindeki dogrudan
yabanci sermaye akisi artisinin da, gelismis iilkelerin ekonomik biiyiime oranlarinda
rastlantisal bir ¢ikis olmadikga, yinelenmeyecegidir (Hirst, Thompson, 2003:82).

Gelismis tilkelerde yasanan ekonomik durgunluk diinya ¢apindaki dogrudan yabanci
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sermaye yatimlarinda da bir azalmaya yol agmustir. 1990 yilinda 208,674 milyon
dolar olan yabanci yatirim girigleri 1992 yilinda 166,967 milyon dolara gerilemistir.
Bu rakamlardan da anlasilabilecegi gibi 1990-1992 déneminde yabanci sermaye
giriglerinde %80’ne varan bir daralma yasanmustir. Ayn1 donemde gelismis iilkelere
gelen yabanci sermaye miktarlarinda da azalma goriilmistiir. 1990 yilinda gelen
yabanci yatrim 171,076 milyon dolar iken 1992 yilinda 106,985 milyon dolara
gerilemistir. Bu donemde gelismekte olan iilkelere gelen yabanci sermaye yatirim
miktarlarimda bir artis yasanmis ve 36,959 milyon dolardan 55,301 milyon dolara
yiikselmistir. Bu gelismeler sonucunda gelismekte olan iilkelerin diinyadaki yabanci
sermaye yatirimlarindan aldiklar1 pay 1990 yilinda %12 iken 1994 yilinda %43 gibi
bir orana kadar yiikselmistir.

1995 yilindan itibaren diinyadaki yabanci sermaye yatirimlarinda tekrar bir
artig trendi yasanmaya baslanmis bununla birlikte gelismis iilkeler de yabanci
yatirimlardan aldiklar1 paylarini da arttwrmiglardir. Bu donemin basinda bir yandan
NAFTA’nin diger yandan da AB’nin kurulmasi, Cokuluslu sirketleri bu pazarlardaki
paylarint kaybetme korkusuyla karsi karsiya birakmig ve bu bdlgelere yonelik
yabanci sermaye yatmrimlarinda bir artis yasanmistir. Diger yandan 1997 yilinin
sonunda meydana gelen Asya Krizi gelismekte olan iilkelerin yabanci yatirimlari
cekme konusundaki performanslarmi olumsuz yonde etkilemistir. 1996 yilinda
diinyadaki yabanci sermaye yatirimlart girigleri 384,96 milyon dolardir ve bu
biiyiikliigiin 221,624 milyon dolarlik kismi geligmis tilkelere dogru kaymistir. 1997
yilinda diinyadaki yabanci sermaye yatirim girisleri 481,911 milyon dolara
ulagmustir. Bu yilda gelismis iilkelere gelen yabanci yatirim miktar1 269,654 milyon
dolar ve gelismekte olan iilkelere gelen yatirimin miktari 149,759 milyon dolardir.
1998 yilinda diinyadaki yabanci sermaye yatirimlari hacmi 686,028 milyon dolara
ulagmistir. 1998 yilinda gelismekte olan iilkelerin aldiklar1 pay bir dnceki yila gore
azalarak 191,284 milyon dolar olmustur. Gelismis iilkelere yOnelen yabanci
yatirimlarda ise biliylik bir artis olmus ve 472,265 milyon dolara ulagmistir.
Boylelikle 1998 yilmin sonunda geligsmis {iilkelerin diinyadaki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart girislerinden aldiklar1 pay yaklasik olarak %69’a cikarken
gelismekte olan iilkelerin aldiklar1 pay ise yaklasik olarak %28’e gerilemistir.
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2000 yilinda diinyada dolagan dogrudan yabanci sermaye 1,392,957 milyon
dolar iken 2001 yilinda yaklasik olarak %40’lik bir kiigiilme gostererek 823,825
milyon dolar seviyesinde gerceklesmistir. 2002 yilinda da bir 6nceki yila gore
yaklasik olarak %20’lik bir kii¢iilme meydana gelmis ve diinyadaki yabanci sermaye
yatirimlari girigleri 651,189 milyon dolara gerilemistir. 2001 yil1 dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari agisindan 1990’11 yillardaki en biiyiik gerilemenin yasandigi yil
olmustur. Gelismis ekonomilerdeki durgunluk buna paralel olarak sinir Gtesi satin
alma ve birlesmelerdeki gerilemeler, bu iilkelerin borsalarindaki ve 6zellikle bilgi
teknolojileri agirlikli sektorlerdeki biiylik gerilemeler ve 11 Eylil terér olaylar1 bu
diisiiste 6nemli rol oynamstir (Caligkan, 2003:82). Gelismis lilkelere gelen yabanci
yatirimlarm 2000 yilinda 1,120,582 milyon dolar, 2001 yilinda 589,379 milyon dolar
ve 2002 yilinda 460,334 milyon dolar oldugu goriilmektedir. 2000 yilinda gelismekte
olan iilkelere gelen dogrudan yabanci sermaye yatirim miktart 246,057 milyon dolar,
2001 yilinda 209,431 milyon dolar ve 2002 yilinda 162,145 milyon olarak
gergeklesmistir. Bu verilerin ortaya koydugu sonug, gelismekte olan tilkelerin 2000’11
yillardaki kriz donemlerinde global bazdaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin

dagilimmdan aldiklar1 paylar1 arttirmis olmalaridir.

2.1.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Cografi Yogunlasmasi

Yabanci sermaye yatirimlari, yukaridaki kisimda agiklandigi gibi bolgeler
arasinda dengeli bir sekilde dagilmamistir. Geligmis iilkeler diinya yabanci yatirim
akimlarmdan daima daha yiiksek bir pay almalarinin yaninda bazi iilkelerde gelismis
iilke grubu i¢inde 6n plana ¢ikmaktadir. Ayni durum gelismekte olan {ilkeler i¢inde
gecerlidir. Bu durumu asagidaki tabloda da acikg¢a gorebiliriz. Tablo-6’ya gore ABD,
Kanada, Japonya, Almanya, Ingiltere, Cin ve Hong Kong 1998 yilinda yabanci
yatirmm akimlarmin %51,5’ni 1999 yilinda %48,5’ni ve 2000 yilinda da %53’nii
kendilerine ¢ekmiglerdir. Bunun yaninda AB’yi 1998 yilinda yabanci yatirimlarin
%37,75’ni, 1999 yilinda %44,8’ni, 2000 yilinda %54’nii ve 2001 yilinda %44 nii
kendine ¢ekmistir. En az gelismis iilkeler ve petrol ihra¢ eden tilkelerin ise diinya
yatirim akimlar1 igerisindeki pay1 1998 yilinda ancak %2,64, 1999 yilinda %1, 2000
yilinda %0,48 ve 2001 yilinda %1,41 diizeyinde gerceklesmistir. Biitiin bu veriler
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yabanct sermayenin iilke gruplar1 kadar {ilkeler arasinda da esit bir sekilde

dagilmadigin1 gostermektedir.

Tablo-6: Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlar1 (Milyon Dolar), 1990-2001

BOLGE/EKONOMI 1990-1995 | 1996 1997 1998 1999 2000 2001
(Yilhk

Ortalama)
DUNYA 225 321| 386 140| 478 082| 694 457| 1 088 263| 1491 934| 735 146
Gelismis Ekonomiler 145 019| 219 908| 267 947| 484 239| 837 761( 1 227 476| 503 144
ABD 40 829 84 455| 103 398| 174 434 283 376] 300912 124 435
Kanada 6 230 9634| 11527 22809 24 435 66 617 27 465
Japonya 1144 228 3224 3193 12 741 8 322 6 202
Avrupa Birligi 84 165/ 110 376| 127 919| 262 216] 487 898| 808 519| 322 954
Belgika ve 9775 14064 11998 22691 133059 245561 50996
Liksemburg
Fransa 16 293| 21960 23174 30984 47 070 42 930 52623
Almanya 4188 6 573| 12244| 24593 54 754 195122| 31833
ispanya 10 745 6 585 7697 11797 15758 37523 21734
Hollanda 8061 16663 11132 36964 41 289 52 453| 50471
ingiltere 17 467| 24 434| 33229 74324 87973 116552 53799
Geligmekte olan
Ekonomiler 74 288| 152 685| 191 022| 187 611| 225140 237 894 204 801
Afrika 4320 5835 10744 9 021 12 821 8694 17165
Misir 632 636 887 1065 2919 1235 510
Fas 428 357 1079 333 850 201 2 658
Angola 260 181 412 1114 2471 879 1119
Nijerya 1097 1593 1539 1051 1005 930 1104
Glney Afrika 301 818 3817 561 1502 888 6 653
Latin Amerika 22 259| 52856| 74299| 82203 109 311 95 405 85373
Arjantin 3458 6 951 9 156 6 848 24 134 11 152 3181
Brezilya 2000 10792 18993 28856 28 578 32779 22457
Sili 1499 4633 5219 4 638 9221 3674 5508
Venezuela 861 2183 5536 4 495 3290 4 464 3409
Meksika 8 080 9938| 14044| 11933 12 534 14 706 24 731
Asya ve Pasifik 47 710| 93 994| 105978| 96 386/ 103 008 133 795| 102 264
Suudi Arabistan 298| -1129 3044 4 289 -780 -1884 20
Turkiye 745 722 805 940 783 982 3 266
Cin 19360 40180 44237 43751 40 319 40772 46 846
Hong Kong, Cin 4859 10460| 11368 14770 24 596 61938 22834
Singapur 5782 8 608| 10746 6 389 11 803 5407 8 609
Tayland 1990 2271 3626 5143 3 561 2813 3759
Kore 978 2325 2 844 5412 9333 9283 3198
En Az Gelismis
Ekonomiler 1607 2630 2728 3948 5428 3704 3838
Petrol lhrag Eden
Ulkeler 6048 13406 18687 14442 5 461 3510 6 557

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2002, s£;303-306
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2.1.1. Gelismis iilkeler

1998-2000 doneminde Triad olarak adlandirilan ABD, AB ve Japonya iigliisii
global ekonomideki dogrudan yabanci sermaye yatirim giriglerinin %’nii ve yabanci
sermaye ¢ikiglarinin ise %85°ni kontrol etmektedirler. 1990’larin sonlarinda 50.000

Cokuluslu sirketin ana {ilkesini olusturmakta ve 100.000 yabanc1 yavru sirkete de ev

sahipligi yapmaktadirlar (UNCTAD, 2001:9).

2.1.1.1. ABD

ABD’nin dogrudan yabanci sermaye girislerinde 2000 yilinda en biiyiik pay1
aldig1 goriilmektedir. Bu yilda ABD’ye giren yabanci sermaye miktar1 tiim
gelismekte olan iilkelere gelen yabanci yatirimlardan daha fazladw. Son yillarda
ABD’ye gelen yatirimlar biiyiik 6lgiide sifirdan yapilan (greenfield) yatirimlardan
ziyade sirket birlesmeleri seklinde olmustur. 2000 yilinda gelen yatirim miktari,
yabanci sermaye yatirim ¢ikiglarindan yada ihracindan yaklasik olarak iki kat daha
fazladir. Bunda gelismekte olan {ilkelerde yasanan mali krizlerin ve yukarida
bahsedilen sirket birlesmeleriyle birlikte sirket i¢ci 6diing vermelerdeki artisin etkisi
vardir. Ayrica genis i¢ pazari, kalifiye isgiiclindeki zenginligi, diisiik {icret seviyesi,
teknolojik seviyesi, Kanada ile imzaladig1 ekonomik igbirligi anlagmasi ve yabanci
firmalarin ticaret engellerinden ka¢cmmak istemesi diger gelismis tlkeleri yatirim
yapma konusunda ikna etmektedir (Ulgado, 1997:272). Sektorler itibariyle
incelendiginde petrol, bilgisayar ve elektronik, telekominikasyon ve finansal
hizmetler yabanci yatwrimlarin oncelik verdigi alanlar arasinda yer almaktadir
(UNCTAD, 2001:12).

ABD’ye AB’den gelen dogrudan yabanci yatirimlarin payinda 2000 yilinda,
%80’lik bir orandan %72’lik bir orana dogru diisme olmasmna ragmen, geleneksel
olarak Ingiltere en 6nemli ana iilke olma 6zelligini korumaktadir. Asagidaki Sekil-
6’da da goriildiigii gibi AB’de diger onemli iilkeler Fransa ve Hollanda’dwr. AB
disinda, lilkeye gelen yabanci dogrudan sermayeye 6nemli derecede kaynaklik yapan
iilkeler ise Kanada, Isvigre ve Japonya’dir. Goriildiigii gibi ABD’ye gelen yabanci

sermaye i¢inde gelismekte olan iilkelerin pay1 son derece diisiik seviye kalmistir.
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Sekil-6: ABD Yabanc1 Sermaye Yatirim Akimlarinin Hedef ve Kaynak Ulkeleri ,2000, ( % )
Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2001, sf;15

ABD, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: i¢in hala en biiyiik ev sahibi
olma 6zelligini korumasina ragmen, yabanci yatirim ihra¢ eden en biiyiik iilke olma
ozelligini 1999 yilinda Ingiltere’ye ve 2000 yilinda Fransa’ya kaptirmustir. 2000
yilinda ABD yabanci sermaye ¢ikislar1 yada yatwrim ihraclar1 temel olarak AB
sirketlerini baz alan sinir Gtesi sirket birlesmeleri yada satin almalar1 yoluyla devam
etmektedir. Yukaridaki Sekil-6’da goriildiigii gibi ABD yabanci sermaye yatirim
cikiglarinin  hemen hemen yarist kendisine hedef olarak AB’yi se¢mistir. Sonug
olarak ABD yatirimlarinin ekonomik etkileri bazi AB f{ilkeleri i¢in Onemlidir.
Ornegin, ABD yavru sirketlerinin 1997 yilinda Irlanda’da yaratilan katma deger ve
toplam istthdamin yarisindan fazlasi iizerinde etkisi vardir. ABD yatirimlarinin
kendisine hedef sectigi diger onemli iilkeler ise Kanada, Japonya ve Latin Amerika
iilkeleridir. Yabanci sermaye ¢ikislarina sektorel bazda baktigimizda ise bu donemde,
otomotiv ve elektronik araclar sektorlerinde bir sigrama goriilmektedir. Sekilden de
goriilebilecegi gibi gelismekte olan iilkelerin ABD’nin yabanci sermaye ihraci
icindeki pay1 son derece kiiciiktiir. Bu iilkelerin 1999 yilinda %27 olan pay1 2000

yilinda %25 seviyesine gerilemistir.

2.1.1.2. Avrupa Birligi

1980’lerin ortalariyla karsilastirildigimda AB’nin yabanci sermaye yatirimlari
giris ve cikiglarindaki pay1r artmistir. Bu artis sinir 6tesi sirket birlesme ve satin
almalariyla aciklanmistir. 1990°l1 yillarla birlikte bolgesel biitiinlesmenin derinlik

kazanmas1 ve Avrupa Serbest Ticaret Birligi yabanci dogrudan yatirimlarmn hiz
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kazanmasinda bir doniim noktasi olmustur. Bolgesel biitiinlesmeye ek olarak politik
istikrar, piyasa biiylikliigli ve iyi altyapi artis trendinin ana unsurlarmi olusturmustur.

Tablo-6’da goriildiigii gibi 2000 yilinda Avrupa Birligi’ne gelen yabanci
sermaye yatirimi 808.519 milyon dolardir. Bu yatirim miktarin yaklagik %85°ni ise
Almanya, Ingiltere, Fransa, Hollanda, Belgika ve Liiksemburg ve Ispanya elde
etmektedirler. Bu iilkelerden en ilgi ¢ekici olant Almanya’dir. Almanya’nm 1996
yilinda global yabanci sermaye yatirimlarindan aldigi pay %1,7 iken bu oran 2000
yilinda %13’e ulagmistir. Almanya’nin 2000 yilinda yabanci yatirimlardan bu derece
yiiksek pay almasmin nedeni, Avrupa’daki biitiinlesme hareketlerinin yanisira Alman
Mannesmann sirketinin ingiliz VodafoneAir Touch sirketi tarafindan satmn
alinmasidir. Sonug olarak Almanya bdlgede onemli bir yabanci yatirim c¢eken iilke
konumuna gelmistir. Tablodan da goriilebilecegi gibi dogrudan yabanci sermaye
akimlar1 agisindan AB iiyesi iilkeler arasinda Ingiltere birinci sirada bulunmaktadr.
2001 yilinda bu iilkeyi takip eden iilkeler Hollanda ve Fransa olmustur. Isveg, 1998
yilina gore bir sonraki yilda cektigi yabanci sermaye miktarint %200 oraninda
arttrmustir.  Isve¢’deki dikkate deger bu artis, Ingiltere ve Isve¢’deki iki
pharmaceutical sirketinin birlesmesi sonucunda gerceklesmistir (UNCTAD,
2000:35). Dogrudan yabanci yatrim akimlarinmn iilkelerin GSYIH’s1 igindeki
paylarina bakildiginda ise 1998 yil1 itibariyle %9,7 ile Finlandiya birinci sirada, %8,7
ile Hollanda ikinci sirada ve %8,6 ile Isveg iiiincii sirada yer almislardir.

AB’ne birlik digindan gelen yabanci yatwrim akimlarma bakildiginda
1990’larmm ikinci yarisina kadar ABD’nin biiylik pay sahibi oldugu goriilmektedir.
ABD diginda birlige yatirim yapan baslica iilkeler ise Isvigre, Kanada, Japonya,
Giliney Kore ve Giiney Afrika olmustur. AB, dogrudan yabanci sermaye girisi
acisindan oldugu kadar dogrudan yabanci sermaye ihraci agisindan da dnemli bir
konumda bulunmaktadir. AB’nin 1995 yilma kadar yaptigi dogrudan yabanci
sermaye ihraci ortalama olarak 117.308 milyon dolar iken bu rakam 2000 yilinda
968.019 milyon dolara ulasmistir. Birlik i¢cinde ise en Onemli yatirimct iilke
konumunda olan Ingiltere’dir. Ingiltere’nin yaptig1 253.929 milyon dolarlik sermaye
thracma karsilik Belcika ve Liiksemburg 241.997 milyon dolarlik yatirimla ikinci
sirada bulunmaktadir. Bu iilkeleri ise sirasiyla Fransa, Hollanda ve Ispanya takip

etmektedirler (UNCTAD, 2001:307-309). AB iilkelerinin dogrudan yabanci sermaye
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yatirimi yaptiklari birlik disi iilkelerin baglicalart ABD, Brezilya, Kanada, Arjantin,
Japonya ve Avustralya’dir. Bu iilkelerin disinda AB’ne aday iilkeler ile Norveg,
Meksika, Cin, Giiney Afrika, Sili, Tayland, Hindistan ve Filipinler gibi {ilkelerde de
dogrudan yabanc1 yatirim yapmaktadirlar (T.Kalkinma Bankasi, 2003:34).

AB’ne yonelik yabanct sermaye akimlari, birlik i¢inde gergeklestirilen
akimlar ve birlik disindan gerceklestirilen akimlar olarak ikiye ayrilirsa, AB ile
diinyanin geri kalan kisimlar1 arasindaki yabanci yatirimlarm 6nem kazandigi
goriilebilir. Yabanci sermaye c¢ikist ve girisi akimlarinin her ikisinde de toplam
yabanci sermaye yatirimlart iginde AB i¢i akimlarmnin payr 1998’de en diisiik

seviyeye gerilemistir.

&=

1 eraz 1= 195 1S 1= S5 1987 s

Toplam yatirim gikiglarinin bir yizdesi olarak AB igindeki yatirim
B Toplam yatirim girislerinin bir yiizdesi olarak AB igindeki yatirim

Sekil-7: ?B icindeki Yabanci Sermaye Yatirim Akimlari,1992-1998 (Toplam AB Yatirimlarinin

Ié;;rllzll:lglorld Investment Report, 2000, sf;35

Sekil-7°den de goriilebilecegi gibi 1992 yilinda AB’nin ihrag ettigi yabanci
yatirimlarin yaklasik %70°1 yine bolge i¢inde kalmistir. Ayni1 yilda yapilan yabanci
yatirim giriglerinin de %60°’na yakini yine birlik i¢inde gerceklestirilmistir. Yabanct
sermaye ihracinin pay1 ilk defa 1997 yilinda %50’nin altinda gergeklesmis, yatirim
girislerinin pay1 da 1995°den sonra 1998’de %50’ye yaklagmistir. 1998 yilinda birlik
disina yonelen yabanci yatirimlar ABD tarafindan domine edilmistir ki, bu iilke
toplam sermaye ¢ikiglarmin %59’una ve sermaye giriglerinin %69 na sahiptir.

1997-1998 yillarinda gergeklestirilen yabanci sermaye yatirim akisini sektorel

bazda inceledigimizde, birlik icinde gerceklestirilen sermaye ihracinin %33’liik
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kism1 imalat endiistrisine ait iken %67’lik kismi hizmetler sektoriine aittir. Birlik
disina yapilan sermaye ihracinin %31°1 imalat sektoriine aitken %44’lLik kismi
hizmetler sektoriine aittir. Imalat sektoriinde en biiyiik pay, petrol, kimyasal ve
kauguk sektorii ile maden sektoriine ait iken hizmetler sektoriinde ise en biiyiik pay
finansal hizmetlere aittir. Birlik i¢inde gergeklestirilen sermaye girislerinin %24’
imalat sektoriine %74’1 ise hizmetler sektoriine aittir. Bu sektorlerde de en biiyiik
paylar yine petrol, kimyasal ve kaucuk sektorii ile finansal hizmetlere aittir. Birlik
disindan gergeklestirilen yabanci yatirim girislerinde de imalat sektoriiniin %29’ luk
ve hizmetler sektoriiniin %71°lik pay1 vardir. Hizmetler sektoriinde en biiylik paya
yine finansal hizmetler sahip iken imalat sektoriinde en biiylik paya ofis makineleri

sahiptir (UNCTAD, 2000:36).

2.1.1.3. Japonya

Asya tilkelerinde yasanan finansal kriz ve ekonomik yavaslama Japonya’nin
yabanci sermaye yatirim giriglerinde biraz daha dnemli olmasma neden olmustur.
Yukaridaki Tablo-6’dan da goriilebilecegi gibi 1996 yilinda Japonya’ya gelen
yabanct sermaye 228 milyon dolar iken 1997 yilinda 3.224 milyon dolar ve 1998
yilinda 3.193 milyon dolar olmustur. 1999 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik
olarak dort kat artarak 12.741 milyon dolar gibi rekor bir seviyeye ulasmistir. Finans
sektdriine yabanci sermaye girisi, bu sektordeki liberalizasyonun bagladigi 1997
yilindan itibaren dikkati ¢ceken bir sekilde artmaya baslamistir. Hizmetler sektoriiyle
kiyaslandiginda imalat sektoriindeki yatirim girisleri goreceli olarak ufak kalmistir
fakat son zamanlarda otomotiv gibi spesifik sektdrlerde yatirim artis1 baglamistir. Bu
artis da daha c¢ok birlesme ve satin almalarla olmaktadir (UNCTAD, 2000:38).

Japonya’'nin gergeklestirdigi yabanci sermaye ihracinda da belirleyici rolii
sirket satin almalar1 ve birlesmeler oynamistir. 1980’lerin ilk yarisinda ¢ok diisiik
seviyede kalmis olan yatirim ihraci bu donemin ikinci yarisinda hizla artmis ve 1990
yilinda 50 milyar dolarla rekor seviyelere ulasmistir. 1997 yilinda 25.993 milyon
dolar olarak gergeklesen yatirim ihract 1999 yilinda %6 diiserek 22.743 milyon
dolar olarak gerceklesmis, 2000 yilinda 31.558 milyon dolar ve 2001 yilinda 38.088

milyon dolar seviyesine ulagmigtir.
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2.1.2. Gelismekte olan iilkeler

2.1.2.1. Afrika

Afrika bolgesine 2000 yilinda gelen dogrudan yabanci sermaye yatirim akimi
8.694 milyon dolar iken bu rakam 2001 yilinda 17.165 milyon dolara ¢ikmustir.
Meydana gelen bu yatrim artisinin %80°ni Giiney Afrika ve Fas’a yoOnelik
yatirimlarla agiklanmaktadir. Fas bu iki yilda yabanci yatirimi 201 milyon dolardan
2.658 milyon dolara ¢ikarmistir. Giliney Afrika ise yabanci yatirimlarini 888 milyon
dolardan 6.653 milyon dolara ¢ikarmustir. Fas’in gerceklestirdigi bu artis, Fas
telekomununun % 35’nin yabanci yatirimcilara satisiyla meydana gelmistir. Cezayir
ve Sudan’in da aldig1 yabanci sermaye yatirim miktart 2001 yilinda artmistir. Bu
artis daha ¢ok gaz ve petrol endiistrilerine gelen yabanci yatirimlarda goriilmiistiir.
Bunlarin disinda petrol iireten iki {ilke olan Angola ve Nijerya’da ¢ektikleri yabanci
sermaye miktarlarini arttirarak ilk siralara yerlesmislerdir (UNCTAD, 2002:48-49).

Afrika’nin global anlamda dogrudan yabanci sermaye yatirim akimlari
icerisindeki payi, 2000 yilindaki %1’lik seviyeden 2001 yilinda %?2’ye ¢ikmistir
fakat elde edilen bu oranlar hala diisiik seviyelerde kalmaktadir. Eger ekonomik
biiyiikliik hesaba katilirsa, Afrika ile diger gelismekte olan bolgeler arasindaki fark
yabanci sermaye girislerini diisiindiigiimiizde oldukca azalacaktir. Gergekte bazi
Afrika iilkeleri GSMH’larina kiyasla daha fazla yabanci sermaye ¢ekmektedirler.
Buna ilave olarak 53 Afrika iilkesinden 22’sinin yabanci sermaye akimlar1 / briit
sabit sermaye olusumu rasyolar1 biitiin gelismekte olan iilkelerden, 1998-2000
doneminde daha yiiksektir.

Afrika’ya yonelik yabanci sermaye akimlarmin biiyiik bir kismi ABD,
Ingiltere ve Fransa’nin onciiliik ettigi birka¢ ana iilkeden gelmektedir. 1986-1990
dénemi boyunca bdlgeye yapilan yatirmmlarin %50’sinden fazlasini Ingiltere ve
Fransa gerceklestirmistir. Bu donemde Japonya, Ingiltere’den sonra ikinci sirayi
almistir. 1991-1995 doneminde de bolgeye yapilan 6.737 milyon dolarlik yatirimin
4.442 milyon dolarlik kismi Ingiltere ve Fransa tarafindan yapilmistir. Japonya nin
gerceklestirdigi yatirim ise 201 milyon dolar, ABD yatirimi ise 278 milyon dolar
seviyesinde kalmigtir. 1996-2000 dénemi boyunca ise ABD, gelismis iilkelerden
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gelen yabanci yatirimlarin %37’°sini tek basma gerceklestirmistir, bu tilkeyi %18’lik
pay ile Fransa ve %13’liik pay ile Ingiltere takip etmislerdir. Bu dénemde diger
onemli yatirimei tilkeler Almanya ve Portekiz olmustur. Japonya’nin ise bu bolgeye
yaptig1 yatirim son derece diisiik seviyelerde kalmistir (UNCTAD, 2002:52).
Afrika’ya yonelik yabanci yatirim verilerinin de gosterdigi gibi, birincil sektor hala
onemli bir yer teskil etmektedir. 1996-2000 doneminde bu sektoriin aldigi pay
%355°dir. Hizmetler sektoriiniin, yabanci yatirim akimlarindan aldigi pay hala %25
olmasina ragmen son yillarda énem kazanmustir. Ozellikle bankacilik ve finans,
ulagim ve ticaret 6n plana ¢ikan alanlar olmuslardir.

Giiney Afrika, 2000 yilinda Afrika’nin gerceklestirdigi sermaye ihracinin
yaklasik %40’m1 {stlenmistir. Bu durumda Giiney Afrika’nin, yabanci sermaye
ihract konusunda bu bolgenin en 6nemli kaynak iilkesi oldugunu gostermektedir.
Afrika’nin yabanci sermaye ihract 1997 yilinda 3.826 milyon dolarla 1990 yillarin
rekor seviyesine ¢ikmistir. Bu yildan sonra yapilan sermaye ihraci gittikce azalmis ve
2000 yilinda 1.481 milyon dolar seviyesine gerilemis, 2001 yilinda ise —2.544
milyon dolar olarak gergeklesmistir (UNCTAD, 2001:307-309). Afrika’nin ihrag
ettigi sermayenin negatif deger almasi son 30 yilda ilk defa goriilen bir durumdur.
Bunun anlami temel kural olarak, Afrikalilarin smnir 6tesinde yatirim yapmaktan
ziyade yapmis olduklar1 yabanci yatirimlarini sattiklar1 ve sermayelerini tekrar kendi

memleketlerine ¢ektikleridir (UNCTAD, 2002:55).

2.1.2.2. Latin Amerika

Latin Amerika’ya yabanci sermaye yatirimlaria baktigimizda 2001 yilinda
2000 yilina kiyasla %11°lik bir diisis ve 1999 yilma kiyasla %13’liik bir diistisiin
yasandig1 goriilmektedir. Bu diisiislerde en onemli sebep Arjantin ve Brezilya
ekonomilerinin aldig1 yabanci sermaye yatirimlarindaki azalmadir. Arjantin 1999
yilinda 24.134 milyon dolarlik yabanci sermaye ¢ekerken yasadigi ekonomik
bunalim ve krizler sonucunda bu rakam 2000 yilinda 11.152 ve 2001 yilinda 3.181
milyon dolara gerilemistir. Bunlarm yaninda Meksika 2001 yilinda ¢ektigi yabanci
sermaye miktarint yaklasik olarak iki kat arttirmis ve 24.731 milyon dolarla 1995

yilindan beri ilk defa bolgenin en ¢ok yatirim ¢eken iilkesi olmustur. Bu artigta sirket
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satin almalarmin etkisi ¢ok biiyiik bir paya sahiptir. Ayn1 yilda Sili’deki yabanci
sermaye yatirimlar: %50 oraninda artarak 5.508 milyon dolara ulagsmaistir.

Latin Amerika’ya gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmnin azalmasi,
Ispanya’nin 1999 ve 2000 yillarinda 6zellikle finans sektdriine yaptigi yatirimlarmimn
azalmasina baglanabilir. Ayrica Latin Amerika Ozellestirme yoluyla da yabanci
yatirrm ¢ekmis ve bu siirecin sonuna gelindik¢e gelen yatirimlarda azalmaya
baglamustir. Ornegin, Brezilya 1999 yilinda 8,7 milyon dolar &zellestirme yoluyla
yabanci yatirim ¢ekmistir. Bu rakam 2000 yilinda 7 milyar dolar ve 2001 yilinda 1
milyar dolar seviyesine gerilemistir. Brezilya’nin yakin gelecekte 0Ozellestirme
yoluyla ayn1 yatirimlar1 ¢ekmesi beklenmemektedir. Arjantin ve Sili gibi bazi tilkeler
Ozellestirme programlarint biiylik Olglide tamamlamislar, Ekvator, Paraguay ve
Uruguay gibi diger bazi ililkeler ise kamu sirketlerinin satimmda bazi politik
giicliiklerle karsilasmiglardir. Kaynaga yonelik yabanci yatirimlar Andean tilkeleri
icin Ozellikle onemlidir. Bolivya’nin ¢ektigi 647 milyon dolarlik yabanci yatirimin
yarist gaz ve petrol ¢ikarmaya yonelik yatirimlardwr. Ekvator’a gelen 1,3 milyar
dolarlik yatirimm %85°1 petrol sektoriindedir. Venezuella politik ve ekonomik
istikrarin ortasinda 2001 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik %24 oraninda yabanci
sermaye ¢ekebilmistir.

2001 yilinda bolgeye gelen yabanci yatwrimlarda sektorel farkliliklarda
gozlemlenmigtir. 1994-2000 doneminde Meksika hizmetler sektoriine gelen yabanci
yatirimlarda ortalama %23’lik bir artiy goriilmistiir. Bu artis bankacilik ve
telekominikasyon sektoriinde goriilen sirket birlesmeleriyle birlikte yasanmustir.
ABD’deki ekonomik durgunluk Meksika’daki imalat endiistrisini 6zellikle bu iilkeye
ithracat yapan maquila yatirimlarini olumsuz yonde etkilemistir. 2001 yilinda
Meksika imalat sektoriine gelen yabanci yatirimlar 4 milyar dolar azalmistir. 1999-
2000 doneminin tersine Brezilya’da hizmetler sektoriindeki yabanct yatirimlarda bir
diisme olmus, bunun yaninda imalat sektoriindeki yabanci yatwimlar artmistir
(UNCTAD, 2002:66).

UNCTAD’mn yaptig1 arastrmaya gore bolgeye yonelik yabanci yatirimlar
gelecekteki donemlerde artacaktir. Bolgede beklenen bu artigin en 6nemli kanali ise
sirket birlesme ve satin almalardir. Bolgeye gelen yabanci yatirimlar ise daha ¢ok

Brezilya, Meksika ve Sili’de yogunlasacaktwr. Brezilya imalat ve hizmetler
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sektoriinde, Meksika sadece imalat sektoriinde ve Sili ile Arjantin sadece hizmetler
sektdriinde yabanci yatirimeilar i¢in cazip olacaklardir.

Bolgenin ihrag ettigi yabanci sermaye miktarinda da son yillarda biiyiik
azalmalar goriilmiistiir. Bolge 1999 yilinda 32.798 milyon dolar yabanci sermaye
ithra¢ ederken bu rakam 2000 yilinda 21.748 milyon dolara ve 2001 yilinda 7.217
milyon dolara gerilemistir. Bu diislisiin iki 6nemli kaynagi yine Arjantin ve
Brezilya’dir. Arjantin 1998 yilinda 2.323 milyon dolar yabanci sermaye ihrag
ederken 2000 yilinda 912 milyon dolar yabanci yatirim ihrag etmis ve bu rakam 2001
yilinda —123 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Brezilya’nin durumu ise daha
ilgingtir. Bu iilke 1998 yilinda 2.854 milyon dolar yabanci yatirim ihra¢ ederken
2001 yilinda durum hemen hemen tam tersine donmiis ve sermaye ihraci —2.258
milyon dolar olmustur. Dogrudan yabanci yatirim ihracinda da en dikkat ¢ekici tilke
Meksika’dir. Meksika 1997 yilinda 1.108 milyon dolarlik sermaye ihracinda
bulunurken bu rakami dort yil icinde yaklagik ii¢c kat arttirarak 2001 yilinda 3.708
milyon dolar seviyesine ulagsmigtir. Bir diger dikkat ¢ekici tilke ise Sili’dir. Sili 1990-
1995 doneminde ortalama olarak 438 milyon dolarlik yabanci yatirim ihracinda
bulunurken on yillik bir donemde bu rakami 3.791 milyon dolarlik bir seviyeye

cekmistir.

2.1.2.3. Asya

Asya kitas1 gelismekte olan {ilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda 6nemli diizeyde pay almaktadir. Ozellikle 1990°I1 yillarla Asya
iilkelerine diizenli bir dogrudan yatirim akis1 gerceklesmistir. 2000 yilinda cektigi
133.795 milyon dolarlik yabanci sermaye yatirimiyla 1990’11 yillarin en yiiksek
degerine ulagsmistir. 1997 yilinda 105.978 milyon dolar olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, bu bdlgede yasanan finansal ve ekonomik krizden etkilenmis ve
bir sonraki yil 96.386 milyon dolara gerilemistir. Asya krizinden en ¢ok etkilenen
iilkeler ise Endonezya, Singapur, Tayland, Viet Nam ve Kore olmustur. Tayland,
1997 yilinda 3.626 milyon dolar yabanci yatirim ¢ekerken hemen hemen ayni1 yatirim
seviyesine 2001 yilinda ulasabilmistir. Singapur, 1997 yilinda 10.746 milyon dolarlik
yatirmm alirken 2001 yilinda ancak 8.609 milyon dolarlik yabanci yatirimlara ev
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sahipligi yapabilmistir. Viet Nam’da 1996 yilindaki 1.803 milyon dolarlik yabanci
yatirim miktarma 2001 yilinda heniiz ulagabilmis degildir.

Bolgede dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri agisindan Cin Halk
Cumbhuriyeti’nin biiyiik bir tstlinliigi vardir. 1990’li yillarda Cin, ucuz, nitelikli,
sayica ¢ok olan isgiicli acisindan cazip bir iilke konumuna gelmis ve 1993 yilinda
dogrudan yabanci yatirim girisi siralamasinda ABD’den sonra ikinci sirada yer
almistir. Son bes yildr Cin Halk Cumhuriyetine yillik ortalama 40 milyar dolar
diizeyinde bir yabanci yatirim girisi olmustur. Cin’e yabanci yatirim girigindeki
istikrarin arkasinda bu iilkenin sinir 6tesi birlesme ve satin almalar1 tesvik etmesi,
Diinya Ticaret Orgiitiine iiyeligi ve yapnus oldugu yasal diizenlemeler yatmaktadir.
Yapilan yeni yatirimlardan baska yabanci sirketlerin elde ettikleri karlar1 tekrar
yatirima doniistiirmeleri Cin i¢in dnemli bir yabanci yatirim kaynagi olusturmaktadir.
Cin’de yatirim yapmis olan Cokuluslu sirketler 2000 yilinda toplam katma degerin
%23’lnti, vergi gelirlerinin %]18’ini ve ihracatin %48’ini saglayarak Cin
ekonomisinde biiyiik rol oynamaktadirlar (UNCTAD, 2002:56). Cin, diinyanin énde
gelen 30 iilkesi arasinda son 33 yilda %8,6’lik biiylime hiz1 gerceklestirerek birinci
sirayt almistir. Bu {ilkenin son 33 yilda en hizli gelisen iilke olmasinda, hizla giris
yapan dogrudan yabanci sermaye yatiwrimlarinin ¢ok oOnemli etkisi olmustur
(Caligkan, 2003:87). Cin, Hong Kong ile beraber diisiliniildiigiinde hi¢ tartigmasiz en
biiyiikk yabanci sermaye cazibe merkezi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Hong Kong,
1990-1995 doneminde yillik ortalama 4.859 milyon dolarlik yabanci sermaye
cekerken 2000 yilinda 61.938 milyon dolarlik yabanci yatirimlara ev sahipligi
yapmustir. Bu basari, iilkedeki cografi yerlesim avantaji, saglikli altyap1 ve diisiik
vergi oranlar1 sayesinde yiiksek katma degerli yabanci dogrudan yatirimlarin
gelmesiyle yakindan ilgilidir.

Bolgenin yaptig1 dogrudan yabanci sermaye ihract yillar itibariyle biiyiik
dalgalanmalar gostermekle birlikte 1998 yilinda biiytlik bir diislis yasanmistir. 1997
yilinda 49.671 milyon dolar olan sermaye ihrac1 1998 yilinda 30.278 milyon dolara
gerilemistir. Bir sonraki yilda hemen hemen ayn1 seviyesini korumus, 2000 yilinda
da bliyiik bir artigla 79.657 milyon dolara sigramistir. Bu dalgalanmalar bolgenin en
biiyiik sermaye ihracatcist olan Hong Kong’a bakilarak agiklanabilir. Bu iilkenin
1997 yilinda 24.407 milyon dolar olan yabanci yatirim ihraci 2000 yilinda 59.374
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milyon dolara yiikselmistir. Bolgenin diger onemli yabanci yatirim ihraci yapan
iilkeleri ise Kore, Singapur ve Cin’dir. Ozellikle Singapur dikkat ¢ekici bir iilkedir.
Bu iilkenin yabanci yatirim ihraci 1998 yilinda 795 milyon dolar iken 2000 yilinda
4.966 milyon dolara yiikselmistir. Bir sonraki yil ise yaklasik iki kat artarak 10.216
milyon dolara ulagmistir. Bu artisin arkasinda iki biiyiik sirket satin alma ve
birlesmeleri yatmaktadir. Bunlarda birisi Single Tel firmasinin Avustralya’nin Cable
and Wireless Optus firmasiyla birlesmesi ve digeri de DBS Group’un Hong Kong’un
Dao Heng Bank Group ile birlesmesidir (UNCTAD, 2002:60).

2.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Endeksi

Diinyada ilk 10, 30 yada 50 iilkenin dogrudan yabanci sermaye yatirim
giriglerinden aldiklar1 pay, ihracat, yurtigi yatirnm veya teknolojiye yapilan
O0demelerden aldiklar1 paylardan c¢ok farkli degildir. Zengin iilkeler yani daha
rekabet¢ci ve daha ileri ekonomiye sahip olan {ilkeler dogal olarak yabanci
yatirimlardan ev sahibi veya kaynak {ilke olarak daha fazla pay almaktadirlar. Fakat
buradan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmnin diger ekonomik biiytikliiklerle tam
olarak oOrtiistiigli seklinde bir anlam ¢ikarmak miimkiin degildir. Yatirimin yerlesim
yeriyle ilgili politik risk, hiikiimet politikasi, uluslararasi algilama ve bolgesel imaj
gibi ekonomik sartlarla ilgili olmayan bir¢ok faktorde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmi etkileyebilmektedir.

Politika yapicilari, yerlesim yeriyle ilgili sartlarin degismemesi sartiyla, kendi
iilkelerinin yabanci sermaye yatirimmin cezbedilmesinde nasil daha iyi olacagi
konusuyla yakindan ilgilidir. Bunun i¢in {ilkelerin birbirleriyle karsilastiriimasinda
iilkelerin mutlak performanslar1 yerine nispi performanslarmin kullanilmasi daha
saglikli sonuglar verebilmektedir. Bu amaca yonelik olarak UNCTAD 2001 Diinya
Yatirim Raporunda dogrudan yabanci sermaye yatirim endeksi gelistirilmistir. Bu
endeks, ev sahibi tilkelerin nispi ekonomik biiyiikliigli ve giiciine gore diizeltildikten
sonra ortaya ¢ikan yabanci yatirimlar: cezbetme egilimlerini yansitan ii¢ rasyonun
agirliklandirilmamis ortalamasidir. Bu ii¢ rasyo, iilkelerin diinyadaki dogrudan

yabanci yatirimlardan aldiklar1 payi, li¢ tane global biiyiikliik degerinden aldiklar1
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paya bdlmektedir. Bu biiyiikliiklerde GSYIH, istihdam ve ihracattir (UNCTAD,

2001:40). Yatirim endeksini matematiksel formda ifade etmek istersek;

_ DYSY,/DYSY,
" GSYIH , | GSYIH,,

DYSY, / DYSY,

istihdam, /istihdam,,

istihdam —

DYSY, / DYSY,
ihracat . /ihracat,

ihracat —

gsyih + R[stihdam +R[hracat

3

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Indeksi =

Dogrudan yabanci sermaye yatirim endeksi, bir ililkenin yabanci yatirim i¢in
bir hedef merkezi olarak uluslararas1 siralamadaki yerini gostermektedir. Endeks
basit bir sekilde dogrudan yabanci yatirmmlar1 ¢ekmedeki nispi performanslari
belirlemektedir.

S6z konusu biiyiikliikklerin Ongérdiiglinden daha fazla yabanci sermaye
yatirimi ¢eken tiilkelerin bagka bir takim avantajlara sahip oldugu varsayilmaktadir.
Endeks degeri 1’den biiylikk olan bu iilkeler, yabanci yatwimcilara daha fazla
kolaylik, vergi cenneti gibi, saglayabilirler. Bundan baska nitelikli ve deneyimli
isgiicli, giiclii yurtici arastrma yetenekleri, miikemmel altyapi, cokuluslu sirketlere
etkin bir sekilde arz saglayan giiclii yerel firmalar ve uluslararasi yatirimcilarin
iilkeyle ilgili sezgiler sayilabilir. Benzer sekilde endeks degeri 1’in altinda olan
iilkeler yabanci dogrudan yatirim akimlarini smirlandiriyor veya bu iilkeyle ilgili
biiyiime beklentileri zayif olabilir.

Endeks yorumlanirken dikkatli olunmali ve diger ekonomik ve politika
degiskenlerinin kullanimi ithmal edilmemelidir. Endeks degerinin yliksek olmasi
daima iyi bir ekonomik sinyal olarak algilanmay: gerektirmemektedir. Ornegin,
sirket birlesme ve satin almalar1 gibi bir donemlik gecici faktorlerin etkisi
yansitiliyor olabilir. Benzer sekilde bir {ilkenin endeksi gegici bir krizden dolayi
diisebilir ve bu diger ekonomik biiyiikliiklerin etkisinden farkli bir bigimde dogrudan

yabanci yatirimlar1 etkileyebilir. Biitiin bunlara ragmen dogrudan yabanci sermaye
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yatirim endeksi, yabanci yatirimlar1 ¢ekmede basarilt olan tilkeleri gostermede bir

baslangi¢ noktast olabilir.

Tablo-7: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Endeksi, 1988-1990, 1998-2000

1988-1990 1998-2000
Ekonomi |GSYIH |Istihdam |lhracat |Oran GSYIH |Istihdam |lhracat |Oran
payr |payi Payi payi payi payi
llk 10 iilke
Singapur 12,7 26,5 1,4| 13,5|Belgika ve 8,5 40,8 2,6| 17,3
Liksebur
Belcika ve 3,8 16,8 1 7,2|Hong 6,3 24,5 1,1 10,6
Liksemburg Kong
Seychelles 6,7 9,2 2,4| 6,1|irlanda 51 20,3 1,2] 8,9
Hong Kong 5 11,8 0,7| 5,9|isveg 4,4 18,8 22| 85
Yeni Zelanda 3,9 10,6 2,8| 5,8/Hollanda 3,5 13,5 1,3 6,1
Lesotho 7,5 0,9 79| 5,4|Malta 4,5 9,3 1,2 5
Hollanda 3 11,3 1,1 5,1|Lesotho 7,4 0,9 6,2] 4,8
ingiltere 3 9,7 2,5 5,1|Danmarka 1,9 9,3 1,2 4,2
Avusturya 2,7 9,4 3,2| 5,1|Angola 7,7 1,1 2,8 3,9
ispanya 2,4 7,5 2,6] 4,2|ingiltere 2 7.7 1,71 3,8
Son 10 iilke
Angola 0 0 0 0|Kuveyt 0,1 0,1 0 0,1
Uganda 0 0 -0.1 0|Suriye 0,1 0,1 of 0,1
Gliney Afrika 0 -0,1 0| -0,1|Nepal 0,1 0 0,1 0
iran -0,1 -0,1 0| -0,1{iran 0 0 0 0
Sudan -0,1 0 -0,3| -0,1|Cezayir 0 0 0 0
Zimbave -0,2 0 -0,1| -0,1|Eritre 0 0 0 0
Katar -0,1 -0,3 0| -0,2[MacauCin 0 0 0 0
Kamerun -0,3 -0,1 -0,3| -0,2|Surinam -0,3 -0,2 -0,2| -0,2
Panama -2,7 -1,9 -0,6| -1,7|Endonezy -0,7 -0,1 -0,4/ -0,4
a

Surinam -24,9 -20,9 -7,3|-17,7Yemen -1,3 -0,2 -0,9] -0,8

Kaynak:UNCTAD, World Investment Report, 2001, sf;254-255

1998-2000 doneminde endeks degerleri 17,3 ile —0,8 arasinda degismektedir.

Ayrica siralamada da iki donem arasinda 6nemli derecede farkliliklar goriilmektedir.

Ornegin, Singapur ilk dénemde 13,5°lik endeks degeri ile ilk sirada yer alirken ikinci

donemde 3,3’liikk endeks degeri ile on {igiincii siraya gerilemistir. Buna yol acan

sebep olarak bu iilkeye gelen yabanci yatirimlardaki yavas bir artisa karsihik GSYIH

ve ihracat paylarindaki hizli bir artis gosterilebilir. Ulkeye gelen yabanct

yatirimlardaki bu durgunluk Asya’da goriilen finansal krizin bir yansimasi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Bu iilkenin tersine Brezilya endeks degerini 0,5’den ikinci

donemde 2,0’a ¢ikarmistir. Endeksteki bu yiikselisin temelinde ihracat payina oranla
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yabanci yatirim akimlarmin daha hizli artmasi yatmaktadir. Yerel piyasaya doniik
yabanct yatwimlar ve altyapt hizmetlerinin 6zellestirilmesi yabanci yatirim
akimlarinin artisginda 6nemli bir rol oynamustir. Yukaridaki Tablo 7°’den de
goriilebilecegi gibi en yiiksek endeks degerine sahip ilk 10 iilke igerisinde gelismis
iilkelerin agirligr s6z konusudur. Her iki donemde de alti1 tane gelismis iilke ilk
siralarda yer almislardir. En diisiik dogrudan yabanci sermaye yatirim endeksine
sahip son 10 iilke icerisinde de en az gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler yer
almaktadir.

1998-2000 doneminde 5 iilkenin dogrudan yabanci sermaye yatirim endeksi 1
degerini almaktadir yani bu iilkelerin sahip olduklar1 ekonomik biiyiikliikler ile gelen
yabanci yatirimlar tam olarak birbirleriyle uyusmaktadir. Ayn1 donemde 53 iilkenin
endeks degeri 1’den biiyiiktiir. Bu iilkelere performans iistii tilkeler ad1 verilmektedir.
Performans alt1 olarak nitelendirilen 79 {ilkenin de endeks degeri 1’den kiigiiktiir.
Son grup igerisinde gelismis ekonomiler olan Japonya, Italya ve Yunanistan, petrol

zengini olan Suudi Arabistan gibi iilkeler yer almaktadir (UNCTAD, 2001:40).

2.3 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Performans Endeksi

Politika yapicilart i¢in ulusal ekonomilerin birbirleriyle karsilastirilmas: ve
buradan birtakim sonuglar ¢ikarilmasi ¢cok dnemlidir. Bunun i¢in en basit yol {ilkeye
gelen dogrudan yabanci yatirim miktarmin kesin rakamlarma bakmak yada ulusal
yatirmmlar igerisindeki yabanci yatirimlarin  payint incelemektir. Fakat bu
karsilastrmalar GSYIH ile olgiilen ev sahibi iilkenin biiyiikliigiinii dikkate
almamaktadir. Buradaki varsayim genis ekonomiye sahip olan iilkelerin daha fazla
yabanci yatirim g¢ekecegidir. GSYIH’nin dikkate alinmasi yabanci yatirimlari
etkileyen politik ve ekonomik istikrar, yabanci yatirimlarla ilgili olarak uygulanan
politika rejimleri, dogal ve beseri sermaye gibi diger faktorlerinde zimni olarak goz
Oniine alndig1 anlamina gelmektedir.

UNCTAD’m 2002 Diinya Yatirim Raporu’nda gelistirdigi Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Performans Indeksi, iilkenin diinya yabanci yatirim akimlarindan aldigi
payn, yine o iilkenin diinya gelirinden aldig1 paya oranlanmasiyla elde edilmektedir

(UNCTAD, 2002:23).
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_ DYSY,/DYSY,
' GSYIH,/GSYIH,,

IND; = i tilkesi i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimi performans indeksi
DYSYi=1iiilkesine gelen dogrudan yabanci yatirim akimlar1

DYSYp = diinyadaki yabanci yatirim akimlar1

GSYIH; = i iilkesinin GSYIH’s1

GSYIHp = diinya GSYIH

Indeks degerinin 1’e esit olmasi, o iilkeye gelen yabanci sermaye
yatirmmlartyla nispi ekonomik biiyiikliigiin tam olarak uyustugunu gostermektedir.
1’den daha biiyiik indeks degerine sahip olan iilkeler, nispi GSYIH’larina kiyasla
daha biiyiik oranlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekmektedirler. Buna
sebep olarak makro ekonomik biiytikliiklerin iyi yonetilmesi, istisnai bir diizenleyici
sistemin devreye sokulmasi, tatmin edici bir biiyiime siirecinin yasanmasi, bol ve
kalifiye isgiicii, dogal kaynaklar, iyi bir AR-GE kapasitesinin varligi, ileri diizey
altyapt olanaklar1 yada belirli sektorlerde imtiyazli bir takim olanaklarin
olusturulmasi gosterilebilinir. Diger taraftan endeks degeri 1’in altinda olan tilkeler
zaylf politikalar belirleyip bunlar1 uygulayabilirler, zayif rekabet¢i ortama sahip
olabilirler yada bir takim istikrarsizliklar i¢inde bulunabilirler.

Dogrudan yabanci sermaye yatirim performans indeksi, ililkelerin yabanci
yatirim c¢ekmedeki pozisyonlarini belirten bir gosterge olmasma ragmen, yatirim
verilerinin toplanmasinda ve karsilastirilmasinda bazi problemler vardir. Bazi
iilkelerin yabanci yatwrimcilara sagladigi “vergi cenneti” gibi imtiyazlar {ilkelerin
ekonomik biiylikliiklerine gére daha fazla yatwrim ¢ekmelerine sebep olmaktadir.
Yine bazi iilkelerde goriilen kisa donemli yiiksek yatirim girisleri yeni bir kaynagin
kesfedilmesine yada mega sirket birlesme ve satin almalarina baglh olabilir. Bazi
ekonomilerde kendilerini uluslararas1 sermaye akimlarmdan isole etmis olabilirler
yada ¢ok yakin bir zamanda yabanci yatirimlara a¢ilmis olabilirler. Bir takim iilkeler
ise diizenli bir yabanci yatirim girisine sahip olsalar bile gelir artiglarina bagl olarak
daha kotii bir performans siralamasmma sahip olabilirler.Yukarida bahsedilen

problemlerin en azindan bazilarinin iistesinden gelebilmek i¢in yillik yerine ti¢ yili
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kapsayan veriler kullanilmig ve UNCTAD tarafindan bu sekilde hesaplamalar
yapilmustir.

Ulkelerin, hesaplanan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim performans
indeksi genellikle degisken degerler almaktadir. 9 {ilkenin indeks degeri 1’e esittir ki,
bu iilkelerin ekonomik biiyiikliikleri ile aldiklari yabanci yatirimlar tam olarak
uyusmaktadir. 31 iilkenin ise ekonomik biiytikliikleri ile yabanci yatirimlari hemen
hemen birbirine uyusmaktadir. (Bu iilkelerin aldiklar1 indeks degerleri 1,2 ile 0,8
arasinda degismektedir.) 43 iilke ekonomik biiyiikliiklerine gore beklenen diizeyden
daha c¢ok yabanci yatirim ¢ekebilirken, 66 tlilkede daha az dogrudan yabanci sermaye

yatirmmi ¢ekebilmektedir.

Tablo-8: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Performans Indeksi, 1988-1990 dénemi, 1998-

2000 dénemi
Ekonomi 1988-1990 donemi |Ekonomi 1998-2000 donemi
llk 10 iilke
Singapur 13,8 Belcgika ve Luksemburg 13,8
Estonya 9,4 Hong Kong 59
Azerbaycan 9,2 Angola 51
Hong Kong 5,4 irlanda 5,1
Papua Yeni Gine 5,1 Malta 4,6
Macaristan 5 Isvec 4.1
Letonya 4,7 Hollanda 3,3
Malesya 4.4 Azerbaycan 3,3
Zambia 4,2 Nikaragua 3.1
Yeni Zelanda 4 Bolivya 3
Son 10 iilke

Uganda 0 Japonya 0,1
Glney Afrika 0 Kuveyt 0
Sudan -01 Nepal 0
Katar -0,1 Sierra Lone 0
fran -0,1 iran 0
Zimbave -0,2 Libya -0,1
Kamerun -0,3 Birlesik Arap Emirlikleri -0.1
Yemen -0,6 Endonezya -0,6
Panama -2,8 Yemen -1
Surinam -12,7 Surinam -2

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2002, sf;25-26

Gelismis {ilkelere baktigimizda, ekonomik biiyiiklikleri ile yabanci

yatirimlarin hemen hemen dengede oldugu yani indeks degerlerinin 1’e ¢ok yakin
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oldugu goriilmektedir. Bu grup icinde AB’nin en yiiksek indeks degerlerine sahip
oldugu goriilmektedir. Dikkat c¢ekici en dnemli nokta ise gelismis bir ekonomi olan
Japonya’nin 0,1 gibi ¢ok diisiik indeks degerine sahip olmasit ve son 10 iilke
grubunun i¢inde yer almasidir. Gelismis tlkelerin yabanci yatirim portfoylerine
baktigimizda sirket birlesme ve satin almalarin 6nemli bir yer tuttugu goriilmektedir.
Bunun sonucunda da benzer ekonomik Ozelliklere sahip olan iilkeler arasinda,
performans indeksi siralamasinda biiyiik farkliliklar ortaya ¢ikabilmektedir.

Yukaridaki Tablo 8, ilging sonuglar ortaya koymaktadir. Tablodan da
goriilebilecegi gibi ilk 10 {ilke icerisinde 1988-1990 doneminde sadece bir tane
gelismis ekonomi bulunurken diger 9 iilkede gelismekte olan ekonomilerden
olugsmaktadir. 1998-2000 doneminde ise ilk 10 iilke icerisinde 4 tane AB {iyesi iilke
bulunmaktadir. Her iki donemde de siralamanin son 10 {ilkesi igerisinde en az
gelismis ekonomiler ile gelismekte olan ekonomiler yer almaktadir.

Benzer dogrudan yabanci sermaye yatirim performansma sahip iilkeler
arasinda onemli derecede bir farklilik vardir. Bu farklilik da ¢ogunlukla kisa donemli
etkileri yansitmaktadir. Ornegin, Angola 1998-2000 déneminin sonlarmnda indeks
degerini arttirmistir. Bu artisin arkasinda politik istikrarla beraber petrol sektdriine
yogun bir ilgi gosteren yabanci yatirimlar vardir. Bunun sonucunda Angola 129.
siradan 3. siraya yiikselmistir. Bu kisa donemli etkilerin indeks degerine yaptigi etki
iki period arasindaki siralamalar1 ciddi bir sekilde degistirmistir. 37 {ilke
siralamadaki yerini 20 yada daha fazla basamak arttirarak iyilestirmis, 43 tilkede 20
yada daha fazla sira kaybetmistir. Swralamadaki bu kaymalar sadece yabanci yatirim
girislerini degil ayn1 zamanda nispi GSYIH’y1 yansitmaktadir. Bu yiizden siralamada
asagilara inmek belki de iyi bir isarettir, 0rnegin; duragan bir yatirim girisi ve

GSYIH’daki nispi bir artis, refah artigmni da gosterebilir (UNCTAD, 2002:27).

2.4 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Potansiyel Endeksi

Ev sahibi iilkedeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen sosyal,
politik ve geleneksel faktorlerin elde edilebilecek verilerle ulusal diizeyde
miktarlarmi belirlemek olduk¢a zordur. Yabanci yatirimeilarin ilgili oldugu 6rnegin,

beceri diizeyi, teknolojik kapasite ve altyapi gibi bircok ekonomik ve rekabetci
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faktorlerin degerlendirilmesi de zordur. Beceri diizeyi ile ilgili elde edilebilen veriler
resmi (formal) egitimle ilgilidir. Fakat egitim verileri, spesifik yetenek gerektiren
konularda tam bir degerlendirme yapamamaktadir. Sonugta yabanci yatirim kararlar1
cokuluslu sirketlerin algilamalarina bagli olmakta ve bu davraniglarda ge¢misteki
performans degerlendirmelerinden ¢ok farkli sonuglar verebilmektedir.

Yukarida sOylenenlere ragmen, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi
etkileyecegi beklenen ekonominin biiylikliigii disindaki Olciilebilir faktorlerin hala
faydali bir degerlendirme araci oldugu belirtilmektedir. Birgok farkli degiskenin
aciklanmasmdan sonra Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Potansiyel indeksi 8
degisken tizerine oturtulmus ve sonucta indeks, bu degiskenlerin agirliklandirilmamis
ortalamasindan olusturulmustur. Bu degiskenler son 10 yildaki reel GSYIH nin
biiyiime orani, kisi basma diisen GSYIH, ihracatin GSYIH icerisindeki pay1, 1000
kisi basina diisen telefon hatti, sermaye basina diisen kullanilan ticari enerji miktari,
AR-GE harcamalarmin GSYIH igindeki payi, yiiksek Ogrenim gdrmiis kisilerin
toplam niifus i¢indeki pay1 ve iilke riskinden olusmaktadir”. Potansiyel indeks, elde
edilmesi miimkiin olan veri setlerini de gbz Oniinde tutarak yabanci yatirimlarin ana
belirleyici degiskenlerini kullanmaktadir. Bu degisken seti tabi ki yabanci yatirimlari
etkileyen biitiin degiskenleri icermemektedir. Bunun yaninda goéz ardi edilen
degiskenlerin iilkeler bazinda degerlendirilmesi, karsilastirilmasi oldukca zordur. Ele
aliman degiskenler daha onceki ¢aligmalarda iizerinde durulmus, degerlendirilmis
olanlardir ve her bir degiskenin, yabanci yatirimlarla olan korelasyonu énemlidir.

Her bir degisken icin elde edilecek deger (score) su sekilde tiiretilmektedir;
bir {ilke i¢in bir degiskenin belli olan degeri, biitiin iilkeler arasindaki en kiiciik
degerden c¢ikarilir ve elde edilen sonug, o degisken i¢in en yiiksek ve en diisiik deger

arasindaki farka boliiniir. O degisken i¢in diisiik degerlere sahip olan iilkelerin skoru

Y Kisi bagma diisen GSYIH ev sahibi iilkenin kalkmmislik seviyesini belirtmektedir. Ayrica bu deger
yabanci yatirimcilar igin 6nemli olan iyi yasam kosullarini, mal ve hizmetlere olan talebin
bilyiikliigiinii vb. igermektedir. Reel GSYIH’ nin bilyiime orani, yabanci yatirimeilar i¢in ev sahibi
iilkenin gelecekteki durumu igin belli tahminler ortaya koymaktadir. Thracatin gelir igerisindeki payi,
ulusal ekonominin uluslararasi piyasalardaki konumunu ortaya koymaktadir. 1000 kisi basma diisen
telefon hatt1 yabanci yatirimlar i¢in 6nemli olan temel fiziksel altyapinmn varligr icin bir gosterge
degiskeni olarak kullanilmaktadir. Kullanilan enerji miktari, iiretim siirecinde 6nemli bir girdi olan
enerjinin maliyetini ve elde edilebilirligini gostermektedir. Yiiksek egitim gdérmiis kisi sayisi, kalifiye
isgiicii miktarini ve isgiicii piyasasinin giiciinii ortaya koymaktadir.
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sifira, yliksek degerlere sahip olan lilkelerin skoru da bire yakin olacaktir. Bu ifadeyi

matematiksel bir sekilde gostermek istersek;

Skor — I/1 I/min

max min

Vi = iiilkesi i¢in degiskenin degeri
Vmin = Biitiin iilkeler arasinda degiskenin aldig1 en diisiik deger

Vmax = Biitiin lilkeler arasinda degiskenin aldig1 en yiiksek deger

Bir iilkenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart potansiyel indeksinin elde
edilebilmesi i¢in, s6z konusu 8 degiskenin skor degeri hesaplanir ve daha sonra bu
degerlerin agirliklandirilmamis ortalamasi alinarak indeks degeri hesaplanir.

Yabanci yatirim girislerini temel alan performans indeksinin aksine, bu
indeks biiytik 6l¢iide yapisal ekonomik faktorleri temel almistir ve bu indekste zaman
icerisinde yasanan degisimler oldukc¢a yavastir. Sonug olarak {ilkeler i¢in hesaplanan
indeks degerleri olduk¢a duragandir ve ekonomik kalkinma seviyesi ile uygun

sonuclar vermektedir (UNCTAD, 2002:29).
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Tablo-9: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Potansiyel indeksi, 1988-1990, 1998-2000

donemi
Ekonomi | 1988-1990 dénemi | Ekonomi [1998-2000 dénemi
Ik 10 lilke
ABD 0,649 ABD 0,666
Kanada 0,618 Isveg 0,650
isveg 0,608 Singapur 0,641
Isvigre 0,594 Norveg 0,634
Norveg 0,560 Kanada 0,629
Finlandiya 0,559 Finlandiya 0,626
Japonya 0,557 Isvigre 0,617
Hollanda 0,520 Danimarka 0,615
Almanya 0,520 izlanda 0,604
Danimarka 0,517 Belcika ve Luksemburg 0,604
Son 10 ulke
Banglades 0,098 Benin 0,160
Kongo 0,097 Zambia 0,160
Yemen 0,090 Pakistan 0,159
Nigaragua 0,087 Zimbabve 0,147
Benin 0,086 Gircistan 0,140
Etyopya 0,085 Kirgizistan 0,139
Ruanda 0,072 Haiti 0,133
Mozambik 0,068 Ruanda 0,094
Haiti 0,065 Kongo 0,085
Sudan 0,047 Sierra Lone 0,078

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2002, sf;25-26

Tablo-9 incelendiginde, daha onceki boliimlerde bahsedilen ifadelerden ¢ok
daha farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Potansiyel indeks siralamasinda gelismis
ekonomiler her iki donemde de ilk siralar1 alirken, ekonomik gelismislik bakimindan
kotii durumda olan iilkeler son siralarda yer almiglardir. Japonya ve ABD’nin bu
tablodaki konumlar1 6nemlidir. Her iki iilkede performans indeksi ve dogrudan
yabanct sermaye yatirim indeksi siralamalarinda iyi bir konum gdstermezken,
ekonomik yapilarmin giigliiliigii sayesinde potansiyel indeks siralamasinda ilk
siralarda kendilerine yer bulmuslardir. Bazi gelismekte olan {ilkeler ve gecis
siirecindeki ekonomiler biiyiikk sigrama ve diislisler yasayabilirken gelismis
ekonomilerin siralama igerisindeki yeri zaman i¢inde hemen hemen ayni kalmstir.
Iki donem arasinda en biiyiik gelisme gosteren iilkeler El Salvador ve Liibnan
olurken, en fazla diisiis yasan iilkeler ise Gilircistan, Tacikistan ve Moldova olmustur

(UNCTAD, 2002:29).
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Ulkeleri performans ve potansiyel indeks siralamalarina baktigimizda 4 gruba
ayrrabiliriz.

* Bas-kosucu olan ekonomiler; yiiksek performans ve yiiksek potansiyel
indeks degerine sahip olan {ilkeler, her iki indeks siralamasinda da orta noktanin
iizerinde yer almaktadir. 1998-2000 doneminde bu kategoriye giren 42 tane iilke
bulunmaktadir. Bu gruba daha cok Ingiltere, Fransa, Almanya, Isve¢ gibi
sanayilesmis tlkeler ile bazi Latin Amerika lilkeleri ve Asya Kaplanlar1 olarak
adlandirilan iilkeler girmektedir.

* Potansiyel-iistii ekonomiler; yiiksek performans diisiik potansiyel
indeksine sahip olan iilkeler. Bu gruba giren iilkeler performans siralamasinda orta
noktanin yukarisinda kalanlar ile potansiyel indeks siralamasinda orta noktanin
altinda bulunanlardan olusmaktadir. Bu gruba giren en 6nemli iki iilke Brezilya ve
Cin’dir.

*Potansiyel-alt1 ekonomiler; diisiik performans ve yiiksek potansiyel indeks
degerine sahip olan iilkelerdir. Bu grupta bulunan en &nemli iilkelerde Italya,
Japonya ve ABD’dir.

*Performans-alti ekonomiler; diisiik performans ve diisiik potansiyel indeks
degerine sahip olan iilkelerdir. Bu gruba da daha ¢ok en az gelismis ekonomiler

girmektedir.



UCUNCU BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE
TURKIYE

3.1 1923-1950 Doneminde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar

Yabanci sermaye ile iliskilerin degerlendirilmesi, ele aldigimiz dénemin
tarihinde 6zel bir 6nem tagir. Yerli ve yabanci arastirmacilarin ¢aligmalar: bu konuda
olgusal bilgi eksiklikleri ve yanlislarla doludur. Bu eksiklik ve yanlislara dayanan
yorumlarda, c¢ok kere donem hakkinda hayali genellemeler yapilmasma yol

acmaktadir (Tezel, 1994b:188).

1923-1950 doneminin tamaminda, yada bir kisminda yabanci sermayeye
kars1 bir politika izlendigi, yabanci 6zel sermayenin de bu nedenle Tiirkiye’ye
gelmedigini sdyleyen pek ¢ok yazar vardir”.

Yabanct sermaye konusundaki karisikliklarin bir nedeni donemin hiikiimet
yetkililerin, zaman zaman eylemleri ve olgularla uyusmayan davraniglarin
algilanmasmi saptiran bazi “hamasi” agiklamalar yapmis olmalaridir. Bir baska
neden de, hem sagda hem de soldaki bazi yazarlarin, ideolojik gereksinmelerini
karsilayabilmek i¢in, bu donemin tarihine yabanci sermayeden ari1 bir “iyilik”
yakistirma g¢abalaridir. Sonugta sadece donemin tarihi saptirilmakla kalinmamakta,
Tiirkiye tstiine tezlerde 6nemli karigikliklara diistilmektedir (Tezel, 1994b:189).

Ideolojik goriis agisindan yabanci sermayeye yoneltilen elestiriler, yabanci
sermayenin gittigi lilkede bagimlilik iliskilerini gelistirdigi, iilkeyi ekonomik ve
siyasal acidan kendi iilkesinin uzantis1 durumuna getirerek ekonomik ve siyasal
bagimsizliligini tehlikeye soktugu noktalarinda odaklanmastir.

Buna paralel olarak yabanci sermaye aleyhindeki ekonomik boyutlu
tartigmalarda ise, yabanci yatirimcilarin ithalat egiliminin yerli yatirimcilardan daha

yiikksek oldugu bu yiizden iilkelerin O6demeler dengesini olumsuz etkiledigi,

“Bkz. Tuncer, 1969:69 ; Ducruex, 1964:128 : Hershlag, 1968:46 ; Lewis, 1961:227 ; Bulutoglu,
1970:152 ; Karpat, 1959:84-85 ; Giritli, 1969:42 ; Selik, 1961:1 ; Timur, 1971:122 ; Yale, 1958:297
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teknolojik {stiinliige dayanarak piyasa paylarmnt yerli yatirimcilar aleyhine
artirdiklari, kendi lehlerine bir tiiketici kesimi olusturduklari, iilke ekonomisi ile
uyumlu bir gelisme gosterip biitiinlesme yerine ikili yapmin olusmasma neden
olduklari, eskimis teknolojilerini pahaliya satarak sanayilesmeyi c¢arpittiklar1 ve
sonugta getirdiklerinden ¢ok gotiirdiikleri tizerine yogunlagsmiglardir. Boylece az
gelismis tilkelerde, yabanci sermaye ekonomik bir gdriiniime sahip olsa da politik ve
ideolojik bir boyuta sokulmustur.

Yabanci sermaye lehine yapilan tartigmalar da genelde soyle 6zetleniyordu:
Ekonomik agidan kalkinma iiretim ve kisi basina diisen gelirin arttirilmasi, bir baska
deyisle ulusal gelir ve iiretimin zaman i¢inde sayisal olarak arttirilmasi1 demektir. Bu
da Gayri Safi Milli Hasiladan yatirimlara ayrilan paylarin biiylikligiine baglhidir.
Yatirimlar gelir ve istihdami arttiran temel harcamalardir ve yatirimlarin ana kaynagi
sermaye, sermayenin ana kaynagi ise tasarruflardir. Tasarruflar (gelirin tiiketime
ayrilmayan kismi) diisiik olursa yatirimlar azalir, dolayisiyla ekonomik biiyiime
devam ettirilemez.

Herhangi bir nedenle bir iilkede tasarruf agigi varsa, dis bor¢lanmaya
gidilerek toplam yurtici tasarruflara ilave bir kaynak yaratilarak yurti¢i tasarruflarin
elverdiginden daha fazla yatirim yapilabilir. Artan yatirimlar milli geliri arttirir ve
sonucta gelir arttikga tasarruflar da artar ve zaman icinde dis borclanmaya
gereksinim kalmaksizin ekonomik biiyiime siirdiiriilebilir. Ote yandan i¢ tasarruf
yetersizligine karsin yatirimlarin arttirilabilmesi i¢in dis bor¢lanmaya giderek yatirim
sermayesi bulmak smirsiz bir segenek degildir. Ciinkii bir siire sonra almnan dis
kredilerin ana para ve faizi ile birlikte geri 6denmesi gerekmektedir. Bu yiizden dig
kredi bulabilmek bir iilkenin geri 6deme kapasitesi ile smirhdir ve bu kapasite de
iilkenin 6demeler bilancosuna bagka bir deyisle lilkenin doviz gelirleri ve doviz
giderlerine baglhdir.

I¢ tasarruf yetersizligine karsmn yatirimlar arttirmanin bir diger yolu dogrudan
yabanct sermaye yatwrimlaridir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlary, bir iilke
vatandasmin bagka bir iilkede yeni bir isyeri agmasi veya kurulu bir isletmeyi satin
almas1 veya yabanci iilkedeki yerli sirketlerle ortaklik kurmasi ve bir isletmenin
yonetiminde etkin soz sahibi olmasi anlamma gelmektedir. Dogrudan yabanci

sermaye yatmrimlart her zaman doviz seklinde gelmemekte, isletmecilik bilgisi,
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iretim teknolojisini de beraberinde getirebilmektedir. Bu tiir yatirimlarda iiretim
stireci ve pazarlama stratejisi de yabanci yatrimcmin denetiminde olabilmekte,
yatirimel kendi adini, markasini, patentini kullanmakta, ya ekipmana icerilmis yeni
bir teknoloji kullanmakta yada yeni bir iiretim siireci getirilmektedir. Bu sonugla bir
iilkeden digerine sermaye transfer edilmekte ve transfer edilen sermaye o iilkede
yatirima doniigsmektedir.

O zaman yatirimlar1 arttiricy, i¢ kaynaklarla, i¢ tasarruflarla karsilanamayan
sermaye ag¢igin1 kapayici, teknolojik gelisme, daha fazla tiretim, istihdam ve rekabet
yaratici, finansman maliyetlerini ucuzlatici, devletin vergi gelirlerini arttiric1 etkisi
olan dogrudan yabanci yatirimlar mutlaka getirdiklerinden c¢ok gotiiren kurumlar
olarak nitelendirilmemelidir (Oktay, 1997:49-50).

Olaya sadece ulusal bagimsizlik agisindan bakmak ve yabanci yatirimeilari
somiiriiciiler olarak degerlendirmek yanligtir. Sermaye ister yerli ister yabanci olsun
kar gordiigii her alan ve her iilkeye ancak belli sartlar varsa gidebilmekte ve bu da
mutlaka somiirii anlamina gelmemektedir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin iilkenin aleyhine mi yoksa lehine mi olacagi
tartigmalar1 yasanirken Tiirkiye’de 1920’lerin basinda kabul edilen gelisme stratejisi
yabanc1 sermaye cevreleri ile igbirligi yapilmasmna yonelik bir egilim i¢ine girmeye
baslamistir (Tezel, 1994b:188).

Ancak 1920’lerin basinda yabanci sermaye cevrelerinin destegine basvurma
konusunda sekillenen bu politikay1, birbirine karsit iki ayr1 degerlendirme ve
egiliminin etkiledigi goriilmektedir. Kemalistler, Osmanl Imparatorlugu’ndaki yari-
sOmiirge statli ve kurumlarmmi ortadan kaldirabilmek icin Lozan’da biiyiik bir
miicadele vermislerdir. Yari-somiirge olma tecriibesi o kadar canliyd: ki, yabanci
sermaye ¢evreleri ile girisilecek yeni iligkilerin eskisine benzer bir yari-somiirge
statiisine  yol a¢masi, yeni Tiirk Devletinin siyasal bagimsizligini
siirlandirmasindan korkulmaktaydi. Ote yanda, yurticindeki sermaye birikimi ve
teknik bilgi, beceri eksikliklerinin iktisadi ve sosyal gelisme c¢abalarmin Oniine
cikardigr engelleri asmak icin yabanci sermaye cevrelerinden yararlanilmasini
kacinilmaz goren giiclii bir egilimde vardi.

Cumbhuriyetci liderlerin Osmanli tarihinden c¢ikardiklar1 sonuglar bir hayli

bilin¢lidir. Osmanli Devletinin “ecnebilerin miistemlekesi” haline geldigini sdyleyen
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Mustafa Kemal Pasa, bu somiirgelesme siirecinde ayricalikli yabanci sirketlerin ve
sorumsuzca siirdiiriilen dig borglanmalarm biiyiik rolii oldugunu belirtmekte,
Hindistan tarihindeki benzer gelismeleri hatirlatmaktaydi (Atatiirk, 1959:67-104-
109-111).

Tarihteki deney ve gorgiiler ile Lozan goriismelerindeki siirtiismelerin
Kemalist kadroyu yabanci sermaye ile isbirligi yapma acisindan olumsuz yonde
etkiledigi aciktir. Ancak yabanci sermaye konusunda tereddiit yaratan bu etkiler,
yabanci sermayeye bagvurmamakta kararli bir iktisadi gelisme anlayisi ve
uygulamasina yol agmadi, sadece ¢ekingenlik ve ihtiyatlilik diizeyinde kaldi. 1923
yilinda, Tirkiye’nin genis gereksinmeleri olan bir {lke oldugu, bunlarin
karsilanmasinda yabanci sermayeden yararlanilmasinin dogru olacagini soyleyen de
yine Mustafa Kemal’di.

Uygulamaya baktigimizda ise, Kurtulus Savasi yillarinda dahi yabanci
sermaye ile isbirliginden yana bir tutum goriilmektedir. 1920’lere ait birka¢ dnemli
olay yabanci sermaye konusunun degerlendirilmesine Ornek teskil edecek
niteliktedir. 1920 yi1linda TBMM nin a¢ilisindan hemen sonra Meclis Ikinci Baskani
Celalettin Arif’in Eregli’de sahip oldugu komiir madeni isletme ayricaligini
Italyanlara satmasi (Tezel, 1970a:5). Mudanya Ateskesinden sonra TBMM ’nin bazi
{iyelerinin 6n ayak oldugu bir girisimle Milli Tiirk ithalat sirketinin kurulmasi (ilkin,
1971:2). Izmir iktisat Kongre’sinde yabanci sermayeye kars1 1liml1 bir hava estirilmis
ve kongrede vurgulanan ana istek, bir Tiirk girisimciler sinifinin yaratilmasina
yonelik olmustur. Yine yabanci sermaye konusundaki Ozel kongre kararinda,
yabanct sermayesiz  yapilamayacagi, Tirk Devletinin siyasal etkisinin
zedelenmemesi kosuluyla yabanci 6zel yatirimlarr uyaran bir politikanin izlenmesi
gerektigi belirtilmistir (Bazar, 1966:52-60).

Yine 1920’lerin basinda yabanci sermaye yardimiyla Tiirkiye’yi bir kiigiik
Amerika yapma heveslerini doruga ¢ikaran Chester projesi ayricaligr’dir. Bu proje ile
1908’den beri Tiirkiye ve Musul-Kerkiik bdlgesinde demiryolu ve maden
ayricaliklar1 elde etmeye calisan Amiral Chester’in bagini ¢ektigi bir Amerikan
sermaye grubuyla yaptigi iki anlagsma, 1923 yilinda Meclis anlasmay1 onaylamus,
fakat bu proje Musul-Kerkiik bolgesinin Tiirkiye smirlar1 disinda kalmasi nedeniyle

uygulanamamigtir. 1923 ve 1924’de yapilan sozlesmelerle, baz1 yabanci demiryolu
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sirketlerinin tramvay, telefon, su ve elektrik sirketlerinin Osmanli Imparatorlugundan
aldiklar1 ayricaliklar ve 1925 yilinda Osmanli Bankasinin ayricaligi, Bankanin
hiikiimete actig1 kredi karsihiginda uzatilmistir. Osmanli Imparatorlugundan kalan
devlet sanayi isletmelerinin 6zel anonim sirketlere satilmasi i¢in ¢ikarilan kanunda
yabanci sirketlerin de %49 oranina kadar pay satin almalarma olanak tanmmistir
(Tezel, 1994b:194).

C.Keyder, Tiirkiye’de Cumhuriyet kuruldugunda tahminen, 94 firmaya ait
63,4 milyon sterlin (yaklagik olarak 500 milyon TL) yabanci sermaye yatirimi
bulundugunu ileri siirmektedir. Yazara gore, 1920’lere kurulan Tiirk Anonim
ortakliklarda 6denmis sermayenin %43’ yabanci sermayeye ait idi. Madencilik ve
imalat sanayindeki sirketlerde yabanci sermaye payr %67’ye ulagsmisti. Yabanci
sermayenin 2/3’1i madencilik ve imalat sanayinde, 1/3’ii bankacilik, sigortacilik, i¢
ve dis ticaret sirketlerine yatirilmisti. Yabancilar yerli ortak ile yatirim yapmayi
tercih ediyorlardi. Imalat sanayinde ¢imento ve gida isletmeleri ilk tercihler idi
(Keyder, 1982:88-91).

Yabanci 6zel sermaye 1926-1933 doneminde yeni yatirim olarak toplam 39,1
milyon TL yatirim yapmis ve buna karsilik 39,9 milyon TL kar ve faiz gelirini disar1
transfer etmistir. Tiirkiye’de 1927 yilinda 113, 1933 yilinda 71 yabanci sirketin
faaliyet gosterdigi tespit edilmistir. 1934-1938 doneminde 32 yeni yabanci sirket
faaliyete gecmistir. 1926-1950 doneminde Tiirkiye’de 24 ayricalikli sirket
millilestirilmis ve bu millilestirmeler i¢in 154,7 milyon TL bedel belirlenmistir.
Tiirkiye’nin millilestirmeler karsiligi yiiklendigi borg, faiz giderleri de dahil
edildiginde daha yiiksek meblaglara ulagsmaktadir (Tezel, 1994b:217-218).

Gortldigi gibi 1920’ler Tiirkiye’si bazi iyi aragtirilmamis sanilarla yazilip
sOylenenlerin aksine, Tiirkiye i¢in 6nemli sayilabilecek bir yabanci sermaye akimima

tanik olmustur.
3.2 1950-1980 Doneminde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar
1950-1980 donemi Tiirkiye ekonomisinde siyasi olarak c¢ok biiylik

calkantilarin ve ekonomi politikalarinda getirilen koklii degisikliklerin goriildiigi bir

donemdir. Donemin basinda ¢ok partili siyasi hayata gecis saglanmis ve iilke
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tarthinde ilk defa yeni bir parti iktidara gelmistir. Cumhuriyet Halk Partisinin
iktidarina son veren Demokrat Partinin siyasi hayati on yil slirmiis, 1960 askeri
darbesi ile son bulmustur. Ekonomi yonetimine liberal politikalar1 savunarak yeni bir
acilim getiren Demokrat Parti iktidarindan sonraki dénemde ekonomi politikalarinda
tekrar kokli degisiklikler meydana gelmis ve ekonomi disa kapali bir biiylime
modeliyle yonetilmeye ¢alisilmistir. 1970’11 yillarda hem uluslararasi alanda yaganan
ekonomik krizler hem de iilke i¢inde artan siyasal ve ekonomik bunalimlar sayesinde
Tiirkiye, bu donemde tamamen disa kapanmis ve koyu bir ithal ikameci sanayilesme
politikasi yliriitiilmeye baslanmistir.

1950 yilindan sonra liberal ekonomi politikalarinin benimsenmesi sonucu
yabanci sermayenin lilkeye girisi ile ilgili hukuki tedbirler alinmaya baslanmistir. Bu
donemde c¢ikarilan kanun ile yabanci sermayeye transfer garantisi ve Tiirk 6zel
sektoriiniin dig bor¢larinin faizini transfer etme imkani getirmistir. Bu kanundan
yeterli verimin almamamasi neticesinde 1954 yilinda Amerikan Dis Ekonomik
Politika Komisyonu Baskani Randall yonetiminde hazirlanan (Hazine, 2003a:111)
6224 sayili “Yabanc1 Sermayeyi Tesvik Kanunu” ile yabanci sermayeye yerli 6zel
tesebbiislere acik birakilan alanlarda calisma imkanmi verilmis ve kanundan
yararlanacak faaliyet kollar1 daha da genisletilmistir (Basol, 2001:309). Yine 1954
yilinda ¢ikarilan “Petrol Kanununa” gore yabanci sermaye yatirimlari, Tiirkiye’de
petrol arama, sondaj, iiretim, tasfiye ve dagitim islemleri ile ilgili olarak faaliyette
bulunabilmektedir (Tuncer, 1968:79).

Petrol Kanununa gore, Tlirkiye’ye gelen yabanci sermaye diger yollarla gelen
sermayeye oranla biiylik bir pay teskil etmektedir. 1965 yili sonunda bu kanuna
dayanarak 1.849.547 bin TL tutarinda yabanci sermaye girmis bulunmaktadir. Bu
sermayenin %59’luk kismi arama islemleri, %41°lik kismi da tasfiye islemleri ile
ilgilidir (Tuncer, 1968:80). Bu donemde disa acilma politikasinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariyla biiyiimeye katki yapma amacmin c¢ok etkili isledigi
sOylenemez. Disa agik biiyllyen sanayi mamul ihracatgis1 iilkelerde yabanci
sermayenin dolaysiz yatirimlar ve ¢esitli hizmet sirketleriyle iilkenin disa agikligini
saglayan serbest bolge olgusu Tiirkiye’de var bile olamamistir. Ayrica girdigi
kadariyla dogrudan yabanci sermaye yatirim tutari ¢ok azdir, bu donemde alinan

toplam dis kredilerin %5’ine bile ulasamaz (Kazgan, 1988a:272). 1954-1979
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arasindaki 25 yilda Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye yatwrimi tutarr 228 milyon
dolar civarindadir. Bu rakam Tiirkiye gibi i¢ piyasasi genis, ekonomik potansiyeli
zengin ve stratejik konumu ¢ok elverisli bir {ilke icin son derece yetersizdir (Sahin,
2000:347).

Bu dénemde Tiirkiye’deki yabanci sermaye daha ¢ok ABD ve Isvigre gibi
iilkelerin Onciiliigiinde gelismistir. 1980’11 yillara kadar bu iki lilkenin 6nder oldugu
yabanc1 sermaye yapist, 1990’11 yillarda Fransa, Almanya, Hollanda gibi iilkelerin de
one cikmasiyla lilkeler arasmdaki dagilim daha dengeli bir nitelige kavusmustur.
Bunun yaninda yabanci sermayenin geldigi sektdrler itibari ile konuya bakildiginda
imalat sektoriiniin onde gozliktiigli bu sektorii hizmetler sektoriiniin izledigi
goriilmektedir (Kongar, 1999:491). Imalat sektdriine yapilan yabanci sermaye
yatirmmlart genellikle kendisinin ii¢ kati dolayinda yerli 6zel sermaye ile ortaklik
icerisinde ¢aligmistir. Bu yoniiyle yabanci sermaye, 6zel sermaye yatirimlarina yon
verici, onu belli alt sektorlere siiriikleyici islev gérmektedir. Imalat sektriine gelen
yabanci yatirimlarin bir baska 6zelligi de, kurulan tiretim 6l¢eginin ¢agdas teknolojik
verilere gore etkin sayilan diizeyin ¢ok altinda olmasidir. I¢ pazarin yabanci
iriinlerin rekabetine kars1 gimriik duvarlariyla korunmasi, yiiksek kar saglanmasina
yol agmistir. Yabanci sermaye korunan bir ortamda ticari sermayeyle isbirligi i¢inde
yiiksek maliyete karsin karli ¢alisabilmistir. Bu donemde gelen yabanci sermayenin
bir diger 6zelligi de iiretimde ithal girdi kullamlmasidir. Ithal girdi kullanilmasmin
yayginlig1 beraberinde iki Onemli sorunu da getirmistir. Bunlardan birincisi,
sanayilesmenin, geriye dogru baglant: yoluyla yerli {iretimi canlandirma etkisi bu
nedenle eksik kalmis, gerceklesememistir. Ikincisi ise dzellikle ithalat giicliiklerinin
var oldugu durumlarda sanayi iiretiminin girdilerini disardan saglama zorunlulugu
nedeni ile iiretimde bulunulamamasidir (Kepenek, Yentiirk:2000:102-103).

Ozellikle 1970’li yillarda yabanci sermaye yatirimlarma getirilen agir
elestiriler yukarida agiklanmaya ¢aligilan olgular etrafinda toplanmistir. Gergekten de
gelen yabanci yatwrimlar “montaj” fabrikalar1 seklinde calismislar, {ilkenin
sanayilesmesine dnemli katki saglayamamanm yaninda ithalata bagimli olmalarindan
dolay1 doviz giderlerini arttirarak, dis ticaret aciklarmin Onemli seviyelere
ulagmasida bir pay sahibi olmuslardir. Getirilen elestiriler gercevesinde yabanci

yatirimlara ve yabanci sirket faaliyetlerine Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Planinda
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bazi ek kontroller getirilmistir. Daha da 6nemlisi 1970’11 yillarda giderek genisleyen
radikal sag ve sol akimlar, bu akimlarin yabanci yatirimlara kars1 tutumlar1 ve parti
ici cekigmeler yada koalisyonlar yoluyla iktidardaki hiikiimetlerin tutumlarmni ve
politikalarmi etkilemeleri sonucu fiilen yabanci yatirimlara karsit ve olumsuz bir
ortam igerisine girilmistir. Bu donemde yabanci yatirimlara cesitli biirokratik
engeller ¢ikartilmis ve fiilen Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Planinda yer alan
kontroller sert bir yorum igerisinde uygulanmistir. Sonugta 6zellikle 1973 yilindan
sonra yabanci sermaye girisi azalmis ve hatta potansiyelin ¢ok altinda gerceklesmis,
baz1 yillarda ¢ikislarin girislerden fazla olmasi dolayisiyla toplam yabanci sermaye
azalma gostermis, faaliyet gOsteren yabanci sermayeli sirketlerin sayis1 azalarak

100°1in altina diigsmiistiir (Hig, 1988:107-108).

3.3. 1980 Sonrasinda Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlan

1954°de 6224 sayili Kanun ile donemin en liberal Yabanci Sermaye
Kanununu uygulamaya koyan Tirkiye, 1980’li yillarda bagslayan liberalizasyon
politikalar1 ve kambiyo mevzuatinda yapilan degisiklikler ile birlikte yiirtirliige
konulan Yabanci Sermaye ¢erceve kararlar1 dikkate alindiginda, bu alanda en liberal
mevzuata sahip iilkeler arasinda yer almistir (DPT, 2000a:8). 1954 yilinda getirilen
Kanun ile birlikte pasif bir yabanci sermaye politikasinin izlenmesi ve iilkede
yasanan ekonomik ve siyasal istikrarsizliklar beklenilen olgiide yabanci sermaye
cekilememesine yol agmistir. Yasanan istikrarsizliklar ile birlikte yatirim izni,
yatirmmlarin tasfiyesi, sermaye artirimi gibi konular {izerinde uygulamalar biiyiik
giicliikler ile yiiriitiilmiis ve 1954 yilinda ¢ikarilan Kanunun uygulanmasi ancak
1980°den sonra miimkiin olabilmistir. 1980 yilinda yiiriirliige konan Istikrar Paketi
ile Tiirkiye ekonomisi biiylik bir doniisiim igerisine girmistir. Bu program ile
ekonomi ihracata dayali sanayilesme stratejisini benimsemistir. Cok genis ve etrafli
uygulanan liberal politikalar dis ticaret rejimi, para ve doviz piyasalar1 ve
ozellestirme politikalarini da icermektedir (Togan, Balasubramanyam, 1998:583). 24
Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri kapsaminda uluslararas1 sermaye ile ilgili

diizenlemeler de yapilmistir. 8/168 sayili Yabanct Sermaye Cerceve Kararnamesi
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25.1.1980 tarihinde yiirlirlige girmis ve Bagbakanlia bagli Yabanci Sermaye
Dairesi kurulmus, daha sonra Devlet Planlama Teskilatina baglanmistir. 17.7.1991
tarih ve 436 sayili Kararname ile Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Hazine ve Dig
Ticaret Miistesarlig1 bilinyesine alinmistir. Yabanci Sermaye Genel Midiirligi
9.12.1994 tarih ve 4059 sayili Kanun ile Hazine ve Dig Ticaret Miistesarliklarmin
kurulmas1 sonucunda Hazine Miistesarlig1 biinyesinde faaliyetine devam etmektedir
(DPT, 2000a:8).

1983 yilindan itibaren mali serbestlesme yoniinde atilan adimlar, yabanci
sermaye yatwrimlarina ivme kazandiran baska bir faktor olmustur. Bu serbestlesme
hareketlerine 6rnek olarak, Serbest Bolgelerin drgiitlenmesi, Ozellestirme yasasi ve
Sermaye Piyasasi yasalar1 6rnek olarak verilebilir. 1980 yilindan itibaren, cerceve
kararlar1 1986 ve 1992 yillarinda iki kez degistirilmistir. Izleyen donemde de
liberallesme siirecine devam edilmis ve onemli degisiklikler getiren son diizenleme
7.6.1995 tarihinde yliriirliige konulan 95/ 6990 sayili Yabanci Sermaye Cergeve
Karar1 ile yapilmistir. Bu diizenlemeler sonucunda varillan noktada, yabanci
yatirmmeilar tekel veya 6zel imtiyaz teskil etmemek kaydiyla, Tiirk 6zel sektoriine
acitk her alanda, her tiirli mal ve hizmet iiretimine yonelik faaliyetlerde
bulunabilmektedirler.

Yasanan serbestlesme siireci ile birlikte yabanci yatirimlarda da bir yiikselis
trendi ortaya cikmistir. 1980-1983 yillar1 arasinda izin verilen yabanci sermaye
miktar1 704 milyon dolar civarinda gerceklesmistir. Bu rakam 1980 yilina kadar

verilen izinlerden ¢ok daha fazladir.
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@ [zin verilen yabanci sermaye O Fili Giris

Sekil-8: Tiirkiye’de Yillar itibari ile Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, (Milyon dolar)
(1980-2002)
Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Yabanct Sermaye Raporu,
2002, st;47

Yukaridaki Sekil 8’de goriilebilecegi gibi donem igerisinde izin verilen
yabanci sermaye miktarinda ve gerceklesen fiili girislerde siirekli bir artma egilimi
olmakla birlikte yabanci yatirim miktarlarinda dalgali bir seyir oldugu da ortaya
cikmaktadir. 1980 yilindan itibaren Tiirkiye’nin disa acik bir biliylime stratejisi
izlemesi ve 1989 yiliyla birlikte getirilen finansal serbestlesme yabanci yatirim
miktarlarmda bir yiikselis ortaya ¢ikarmustir. 1993 yilinda yaklagik olarak 2 milyar
dolar olan yabanci sermaye yatirim izinleri 1994 yilinda yasanan biiyiik ekonomik
kriz ile birlikte 1,4 milyar dolara gerilemistir. Yine ayni sekilde 1993 yilinda 740
milyon dolarhik fiili yabanci sermaye girisi 1994 yilinda 636 milyon dolara
gerilemistir. 1995 ekonomik istikrar paketi cercevesinde getirilen politikalarla
yabanc1 sermaye yatirimlarinda kiigiik bir artig yasanmis fakat 2000 yilina kadar ¢cok
biiyiik degisiklik yasanmamustir. 2000 yilinda yabanci yatirimlardaki fiili giris 1,7
milyar dolar, 2001 yilinda 3,2 milyar dolara yiikselmistir. Bu yiikselisteki ana
etmenler bu donemde bankacilik sektdriinde yasanan birlesme ve satin almalardir. Is
Bankasmin Telecom Italia ile yaptig1 ortaklik ve Demirbank’m Ingiliz firmasma

satilmasi yabanci yatirimlardaki artigta onemli sebeplerdir.
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Ulke ekonomisinde izin verilen yabanci sermaye miktarinin ve fiili girislerin
incelenmesi yerine net yabanci sermaye yatirim girislerinin incelenmesi daha yararl
sonuglar verebilir. Clinkii bir yandan ev sahibi iilkeler gelen yabanci sermayenin
yatirimlarindan elde ettikleri kéarlar1 yurt digma transfer etmesi yerine yine ekonomi
icerisinde yatirimlara kanalize edilmesini isterken yabanci firmalarda elde ettikleri
karlar tizerinde tasarruf yetkisine sahip olmak ve gerekirse yatirimlarini tasfiye etme
kararlarin1 da verebilmek istemektedirler. Bu zit diistinceler karsisinda ev sahibi tilke
acisindan bakildiginda yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke ekonomisi iizerindeki
etkileri ve 0zel olarak 6demeler dengesi ilizerindeki olumlu etkileri gelen yabanci
sermayenin artiy hizinin transfer edilen sermaye gelirlerinden ve tasfiye edilen

yabanct yatirimlarin artis hizindan daha fazla olmasi gerekmektedir.
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Sekil-9: Tiirkiye’de Yillar itibari ile net Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlar1 (1980-2002)
(Milyon Dolar)
Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Yabanct Sermaye Raporu,
2002, sf;51

Sekil 9’daki yabanci sermaye yatirim giriglerini gosteren grafik Sekil 8’deki
fiilli girisleri gosteren degerlerle aynidir. 1980-2002 doneminde daha Oncede
sOylendigi gibi yabanci yatrim girislerinde bir yiikselis trendi goriilmiis ve bu
donemde ortalama olarak yabanci yatirim girisleri 705 milyon dolar civarinda
olmustur. Bunun yaninda yabanci sermayeli sirketlerin tasfiye, hisse devri gibi
sebeplerle Tiirkiye’den ¢ikardiklar1 sermaye miktarini gosteren ¢ikis grafigi 1991
yilina kadar 0 degerini almaktadir. Yani bu yila kadar bu yollarla iilkeden yabanci
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sermaye ¢ikis1 yasanmamustir. 1983 yilina kadar da kambiyo islemlerinde ve sermaye
hareketlerindeki sik1 kontroller nedeniyle yabanci firmalarn tilkeden ¢ikardiklar: kar
transferleri kalemi 0 degerini almistir. Donemin geneline baktigimizda ise ortalama
olarak firmalarin yurt disina yaptiklari kér transferleri 216 milyon dolar ve yabanci
sermaye yatirim ¢ikiglar1 60 milyon dolar olarak gergeklesmis ve ortalama toplam
sermaye cikis miktar1 da 276 milyon dolar seviyelerinde olugsmustur. Bu verilerden
c¢ikarilan sonu¢ donem boyunca iilkeden yurtdisina gergeklestirilen yabanci sermaye
cikiglarinin yaklasik olarak %78,2’si kar transferinden olusmaktadir.

Doénem boyunca gerceklesen net dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi
inceledigimizde en ¢arpici sonu¢ 1985 yilinda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yilda
yabanct sermaye girisi 99 milyon dolar ve toplam yabanci sermaye ¢ikist da 98
milyon dolardir. Yani bu yilda iilke i¢ine gelen yabanci sermaye kadar yurtdigmna
dogru da bir sermaye ¢ikis1 yasanmig ve net yabanci sermaye yatirimlart 1 milyon
dolar seviyesinde kalmigtir. 1985 yilin1 bir istisna olarak kabul edersek 1990’11 yillar
boyunca net dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en az oldugu yil 297 milyon
dolar ile 1998 yilidir. Bundan daha ilging bir sonu¢ 2000 yilinda yasanan sermaye
cikiglarinin hem mutlak hem de oransal olarak en yiiksek seviyeye ¢ikmasidir. Bu
yilda 1,7 milyar dolarlik yabanci sermaye girisi olmasina ragmen 539 milyon dolar1
kar transferi olmak iizere 1,2 milyar dolarlik yabanci sermaye ¢ikis1 yaganmistir. Bu
yilda yasanan biiylik ekonomik krizle birlikte 725 milyon dolarlik yabanci sermaye
ya yatirimlar tasfiye ederek yada hisse senedi devri ile iilkeyi terk etmistir.

Ozet olarak, 1980-2002 déneminde genel olarak, yasanan ekonomik krizlerin
ardindan {iilkeden dogrudan yabanci sermaye ¢ikisi yasanmis buna karsilik yabanci
sermaye girigleri istenilen diizeylere c¢ekilememistir. Bu donemde net dogrudan
yabanct sermaye yatwrimlar: ortalama olarak 429 milyon dolar seviyelerinde
gerceklesmis ve bu yatirimlardan beklenilen kazanglar, bu sinirh yatirim diizeyiyle

birlikte yeteri kadar elde edilememistir.
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3.3.1 Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektorel

dagihim

Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi sektdrel agidan
degerlendirmek istedigimizde kullanabilecegimiz iki degisken sektorlerde faaliyet
gosteren yabanci firma sayilar1 ve yabanci sermaye miktarlar1 olacaktir. Yabanci
sermaye yatwrimlar1 sektorel acidan incelendiginde imalat sanayinin ve hizmetler

sektdriiniin biiyiik bir agirhiga sahip oldugu goriilmektedir.
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Sekil-10: Tiirkiye’deki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Sektérel Dagilin (1980-
2002)
Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miudiirliigii, Yabanct Sermaye
Raporu, 2002, sf;48

Sekil-10’dan da goriilebilecegi gibi donem boyunca tarim ve madencilik
sektoriine yapilan yabanci yatirimlar oldukga kisith seviyelerde kalmalarina ragmen
hizmetler ve imalat sanayine yoOnelen yatwimlarda siirekli bir artis egilimi
goriilmektedir. Tarim sektoriine yonelen yabanci sermaye yatirimlarindaki en yiliksek

oran 2001 yilinda 134 milyon dolar olarak gerceklesirken madencilik sektoriine
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gelen en yiiksek yatirim seviyesi 1995 yilinda 60 milyon dolardir. 1990’11 yillarin
baslarindan itibaren imalat sanayindeki yatirim artiglar1 yasanan ekonomik krizlerle
birlikte dalgalanma egilimi gostermis, 1995 yilindan sonra Gilimriikk Birliginin
yiirlirliige girmesi ile beklenen sigcrama ortaya ¢ikmamistir. Bunun yaninda 6zellikle
bankacilik sektdriine yonelen yabanci yatirimlar hizmetler sektoriindeki yabanci
sermaye yatirimlarinin yiikselmesine yol a¢mistir. 1996 yilinda yasanan rekor
seviyeden sonra 2000 ve 2001 yillarinda bankacilik sektoriinde yasanan satin
almalarla birlikte yabanci sermaye yatmrimlarinda tekrar bir artis egilimi ortaya
cikmustir.

Tiirkiye’deki yabanci sermayeli firmalarm 1954-2002 donemini baz alarak
sektdrler itibari ile dagilimini inceledigimizde de yine hizmetler sektoriiniin ilk sirada

yer aldigin1 gériiyoruz.
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Sekil-11: Tiirkiye’deki yabanci sermayeli firmalarin sektorel sagilim (1954-2002)

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Yabanci Sermaye Raporu, 2002,
sf;55-56-57

Sekilden de goriilebilecegi gibi hizmetler sektoriindeki 4475 adet firma
Tiirkiye’deki yabanci sermayeli firmalarin yaklasik olarak %71°ni olusturmaktadir.

Hizmetler sektoriinii yine imalat sanayi, tarim, madencilik ve enerji sektorleri
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izlemektedir. Imalat sanayindeki 1550 firma Tiirkiye’deki toplam firmalarmn %25’ ni,
tarim sektoriindeki 141 firma toplam firmalarin %2’sini ve madencilik sektoriindeki
92 firma ile enerji sektdriindeki 53 firma toplam firmalarin yaklasik olarak %1 ne
karsilik gelmektedir. Firmalarin sektdrler itibari ile bu dagilimi yabanci sermayenin
de sektorler arasindaki dagilimina yansimistir. Yine 1954-2002 doneminde asagidaki
sekilden de goriilebilecegi gibi Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin %354’
hizmetler sektoriinde, %39°u imalat sanayinde, %3’ii tarim ve enerji sektdriinde ve
%1’lik kistm da madencilik sektoriinde yatirim yapmislardir. 1980-2002 dénemini
baz aldigimizda ise bu oranlar imalat sanayi i¢cin %353, hizmetler sektorii icin %44,
tarim sektorii icin %2 ve madencilik sektorii icinde %1 olarak gerceklesmistir
(Hazine, 2002b:48). Imalat sektoriinde ortaya ¢ikan bu artis Tiirkiye’nin 1980
yilindan itibaren biiylime stratejisini degistirmesi, disa doniik bir politikay1 devreye
sokmasi ve bu diisiince baglaminda iilkenin daha liberal politikalar1 devreye sokmasi
ile agiklanabilir. Imalat sanayine ydnelik yabanci yatrimlar Sekil-10’da goriildiigii
gibi 1980 sonras1 donemde siirekli hizmetler sektdriine yonelen yatirimlardan daha
yiiksek oranlarda gerceklesmis, hizmetler sektoriindeki yatirimlar 1996 yili goz ardi

edilirse 2000’11 yillarda sicrama egilimine girmistir.
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Sekil-12: Tiirkiye’deki Yabanci Sermayenin sektorlere Gore Dagilim (1954-2002)
Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Yabanct Sermaye Raporu, 2002,
sf;55-56-57

Yabanci sermayeli firmalarin yogunlastigi alt sektorlere dikkat ettigimizde
hizmetler sektoriiniin ve imalat sanayinin yine ilk siralarda yer aldig1 goriilmektedir.
Yabanci sermayeli firmalarin yogunlastigi ilk on alt sektorde hizmetler sektoriine ait

yedi alt sektor ve imalat sanayine ait de ii¢ alt sektdr bulunmaktadir.
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Sekil-13: Tiirkiye’de yabanci sermayeli firmalarin Yiiksek oldugu ilk on alt sektor (1954-2002)
Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Yabanci Sermaye Raporu, 2002,

sf;55-56-57

Sekil-13’{in gosterdigi gibi yabanci sermayeli firmalarin en ¢ok yogun oldugu
alt sektor ticaret sektoriidiir. Bu sektordeki 2446 adet firma toplam firmalarin
yaklasik olarak %37,7’sine karsilik gelmektedir. Ticaret alt sektoriinii sirasi ile diger
faaliyetler, Otel, Pansiyon ve Kamping, Restoran, Kafe izlemektedir. Bu siralamaya
giren imalat sanayine ait alt sektorler ise Hazir giyim sanayi, Gida sanayi ve Tasit
araclar1 yan sanayidir. Hazir giyim sanayindeki firmalarin toplam firmalar
icerisindeki pay1 %3,35, Gida sanayindeki firmalarin toplam i¢indeki pay1 %2,4 ve
Tasit araclar1 yan sanayindeki firmalarin toplam igerisindeki pay1 ise %1,9’dur.

Tiirkiye’de yabanci sermaye miktarmin yiiksek oldugu ilk on alt sektdre
baktigimizda da firma dagilimlarma benzer bir tablo karsimiza g¢ikmaktadir. Bu
kritere gore de ilk on alt sektdr icerisinde hizmetler sektoriinden bes alt sektor, imalat

sanayinden dort alt sektor ve enerji sektoriinden de bir alt sektdr bulunmaktadir.
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Yabanci sermayenin bu alt sektorler arasindaki dagilimma baktigimizda ise
bankacilik ve diger finansal hizmetler alt sektdriiniin %14,26’1lik bir oranla en yiiksek
paya sahip oldugu goriilmektedir.
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Sekil-14: Tiirkiye’de yabanci sermaye miktarinin yiiksek oldugu ilk on alt sektor (1954-2002)
Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii, Yabanct Sermaye Raporu, 2002,
sf;55-56-57
Bankacilik ve diger finansal hizmetler sektoriinii sirasi ile %38,8’lik oranla
haberlesme, %7,8’lik oranla ticaret, %6,6’lik oranla diger kimyasal {iriinler, %5,4’liikk
oran ile yatrim finansmani, %5,3’liik oranla diger toplumsal hizmetler, %4,7’lik

oranla gida sanayi, %4,7’lik oranla tasit araclar1 yan sanayi, %4,3’liik oranla tasit

araglar1 imalat sanayi ve %3,3’liikk oran ile elektrik alt sektorleri takip etmektedir.
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3.3.2. Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatirnmlarinin izin tiirlerine gore

dagihim

Tiirkiye’deki yabanci yatirimlar1 izin tiirlerine gore inceledigimizde ilging
sonuglarla karsilagilmaktadir. Tiirkiye’de yatirim yapmay: diisiinen yabanci firmalar
1980-2002 donemi boyunca faaliyette bulunan yerli firmalarla istirak yoluyla

birlesme yerine yeni yatirimlar yapma yolunu se¢mislerdir.
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Sekil-15: Tiirkiye’deki yabanci sermaye izinlerinin izin tiirlerine gére dagilim (1980-2002)
Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Yabanct Sermaye Raporu, 2002,
sf;49

Sekil-15’den de goriilebilecegi gibi donem boyunca istirakler yeni
yatirmmlarin altinda kalmig, sadece 1998 yilinda ve 2001, 2002 yillarinda yeni
yatirimlarin tizerinde gergeklesmistir. Bunlarin disinda 1994, 1997 ve 1999 yillarinda
da yeni yatirimlar ile istirakler hemen hemen birbirlerine esit diizeylerde
kalmiglardir. Adi gegen yillarin Tiirkiye ekonomisinde kriz dénemleri olmasi ilgi

cekicidir. Yabanci yatirimlar kriz zamanlarinda yeni yatirimlarda bulunmaktan
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ziyade istirakler yoluyla Tiirkiye’ye gelmeyi daha uygun bulmuslardir. Mevcut
sirketler i¢in yabanci yatirimlarin sermaye artirimlar: 6zellikle 1989 yilindan itibaren
biiyiik bir sigrama gostermis ve daha sonraki donemlerde dalgalanmalar yasanmis
olsa bile daha yiiksek bir platoya yerlesmistir. Sermaye artislarinda da 1995 yiliyla
birlikte biliyiik bir diisme meydana gelmistir. 2000 yilina kadar yasanan
dalgalanmalardan sonra 2001 yilinda ciddi bir yiikselis goriilmiis ve bu yilda 1,6
milyon dolar ile rekor seviyeye ulagmistir. Sermaye artislarinda gézlemlenen trend
diger kalemlerde goriilen egilim ile paralellik ortaya koymaktadir. Kriz donemlerinde
sermaye artiglarindaki azalma yabanci firmalarin yurt digina sermaye transfer ettigini
ve eckonomi igerisinde yeni yatwimlarda bulunma isteklerinin azaldigini
gostermektedir.

Sekil-15"de yillar itibari ile gosterilen degerleri 1980-2002 donemi boyunca

toplam olarak gostermek istersek asagidaki sekilden yararlanabiliriz.
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Sekil-16: Tiirkiye’de Izin verilen Yabanci sermayenin Yatirim Tiirlerine Gore Dagilim (1980-
2002), (Toplam)
Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigli, Yabanct Sermaye
Raporu, 2002, sf;49

1980-2002 doneminde Tiirkiye’ye gelen toplam yabanci sermayenin %45’ ni

sermaye artisy, %34’{inii yeni yatiwrimlar ve %21°ni ise istirakler olusturmaktadir.
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Goriildigii gibi yabanci firmalar bu donemde yeni yatirimlarda bulunmaktan ziyade

sermaye artirimi tercih etmislerdir.

3.3.3. Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin iilkelere

gore dagihmi

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye yatirimlari iilkeler bazinda incelendiginde
OECD’ye iiye llkelerin 6zellikle AB iilkelerinin 6nemli bir paya sahip olduklar1
goriilmektedir. 2002 yili itibari ile Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sermayeli
6311 adet firmanin yaklasik olarak %60’1 yani 3737’si OECD iilkelerine ait
firmalardir. OECD iilkelerine ait yabanci firmalarm da yaklasik olarak %79’u AB
iilkelerinin firmalaridir. AB iilkelerinden Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye
miktarinin toplam yabanci sermaye icindeki pay1 ise %67,31’dir. Bu oran biitiin
OECD iilkeleri dikkate alindiginda %88,13’e ylikselmektedir. Bu oranlardan sonra
Tiirkiye’ye yonelen en fazla yabanci sermaye yatirimlari sirasiyla %4,29 ile Orta ve
Giiney Amerika ve %2,14 ile Islam Ulkelerinden gelmektedir. Tiirkiye’de faaliyette
bulunan yabanci sermayeli firmalar1 iilkeler bazinda inceledigimizde ise en biiyiik
paym Almanya’ya ait oldugu goriilmektedir. Ulkemizde faaliyette bulunan 6311 adet
yabanct sermayeli firmanm yaklagik olarak %16,8’1 Almanya mengselidir.
Almanya’yi sirastyla %6,9 ile Hollanda, %6,4 ile Ingiltere, %6,3 ile ABD ve %6 ile
Iran takip etmektedir. Yabanci sermayenin mengei iilkesi birden fazla oldugunda bu
tip firmalar karma olarak nitelendirilmektedir. Bu tip firmalarin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren yabanci firmalar igerisindeki pay: ise yaklasik olarak %8,4 gibi bir orana
karsilik gelmektedir (Hazine, 2002b:58-62).

Tiirkiye’de 1980-2002 doneminde izin verilen yabanci sermaye miktar1 33
milyar 995 milyon dolardr. Izin verilen yabanci sermayeden en fazla pay alan ilk 10

tilke ise asagidaki grafikte gosterilmistir.
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Yabanci Sermaye Izinlerinin Ulkelere Gére Dagilimi (1980-2002)
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Sekil-17: Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ulkelere gore dagilim (1980-2002)
Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Yabanct Sermaye Raporu, 2002,
sf;51

Sekil 17°de gorildigi gibi Tiirkiye’ye yoOnelen yabanci sermaye
yatirimlarinda ilk 10 tilke icerisinde yukaridaki agiklamalara paralel olarak AB iiyesi
iilkelerin agirlhigr soz konusudur. Grafikte gosterilen ilk 10 iilkenin Tiirkiye’deki
yabanci sermaye yatirim izinlerinden aldig1 pay %84,4’diir. Ilk sirada %16’lik pay1
ile Fransa bulunmaktadir. Fransa’yr siras1 ile %15°lik payiyla Hollanda, %13’liik
payiyla Almanya ve %12’lik payiyla ABD takip etmektedir. Bu ilk dort iilkenin
disindaki biitlin iilkelerin yabanci sermaye yatirim izinlerinden aldiklar1 pay
%10’nun altindadir. Bu iilkeleri %8’lik pay ile Ingiltere, %7 ile Isvigre, %S5 ile
Japonya ve %]1’lik paylarla Belcika ve Giiney Kore takip etmektedir. Diger iilkeler
smifinda gosterilen iilkelerin her birinin yabancit sermaye yatirim izinlerinden
aldiklar1 pay %1’lik dilimden daha azdir ve bunlarin toplami %16’lik bir kesimi

ifade etmektedir.
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3.3.4. Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin cografi

dagihim

Cokuluslu sirketlerin yatirimlarindaki amaglarimin global diizeyde karlarini
maksimize etmek oldugunu ve bu dogrultuda yatmrimlarmi yapacaklar: {ilke
seciminde karar verdikleri daha dnce sdylenmisti. Yabanci firmalarin ayni sekilde bir
iilkenin hangi bdlgesine yatirim yapacagi s6z konusu bolgenin gelismislik diizeyi,
satimalma giicti, nitelikli isgiicii, altyap1 imkanlariyla ¢cok yakindan ilgilidir.

Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatmimlarina baktigimizda Marmara
Bolgesinin biiyiik bir agirliga sahip oldugu goriilmektedir. 2002 yilinda diizenlenen
yatirim tesvik belgelerini inceledigimizde yabanci yatirimlarin %67 oraninda
Marmara Bolgesinde yogunlastigr goriilmektedir. Marmara Bdlgesini sirasiyla
%11°lik oran ile Akdeniz Bolgesi ve %9’luk oraniyla Ege Bolgesi takip etmektedir.
Bu ii¢ bolgenin toplam yabanci sermaye icindeki paylart %87’ye ulasmaktadir
(Hazine, 2002b:6).

Tiirkiye’de 2002 yil1 sonu itibari ile yaklasik olarak 4 katrilyon 223 trilyon
795 milyar Tiirk Lirasi sermayeye sahip 6215 yabanci sermayeli firma
bulunmaktadir. Yabanci sermayeli firma sayist ile yabanci sermaye miktarini iller
bazinda degerlendirdigimizde Istanbul’un en bilyilkk paya sahip oldugu

goriilmektedir.
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Sekil-18: Yabanci sermayeli firmalarin iller itibari ile dagilim
Kaynak: www.hazine.gov.tr
Yukaridaki sekilden de goriildiigii gibi Tiirkiye’deki yabanct firmalarin 3940
tanesi yani toplam firmalarm yaklasik olarak %62’si Istanbul’da bulunmaktadir.
Istanbul’u %8’lik payla Ankara, %7°lik payla Izmir, %5’lik payla Antalya ve %3’liik
paylar1 ile Bursa ve Igel takip etmektedir. Ik 10 il igerisindeki diger illerin yani
Sakarya, Manisa, Adana ve Kocaeli’nin firma sayis1 bakimindan aldiklar1 pay ise %1
ile smirl kalmaktadir. Tiirkiye’de yabanci sermayeden en fazla pay alan ilk on ilin
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci firmalarin da %92’sini aldiklar1 goriilmektedir.
Yabanci sermaye miktarinin dagilimi incelendiginde ise Istanbul’un yine en
biiyik paya sahip oldugu goriilmekle birlikte daha ilging sonuglarla
karsilagilmaktadir.
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Sekil-19: Yabanci sermayenin illere gore dagilim
Kaynak: www.hazine.gov.tr

Yabanci sermayeden aldig1 %84’liik payla Istanbul en biiyiik orana sahip iken
bu ili srrasiyla Ankara, izmir, Antalya ve Kocaeli izlemektedir. Bu ilk bes ilin
yabanc1 sermayeden aldig1 pay ise %92,6 gibi biiyiik bir orana karsilik gelmektedir.

Firma bagina diisen yabanci sermaye miktar1 incelendiginde Tiirkiye’de firma
basma diisen yabanct sermayenin yaklasik olarak 680 milyar TL oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’de yabanci sermayeden en fazla pay alan ilk on il i¢cin bu
kriteri gdz Oniine aldigimizda Istanbul, Manisa, Sakarya ve Kocaeli illerinin Tiirkiye
ortalamasmdan daha yiiksek oranda firma basma diisen yabanci sermayeye sahip

oldugu goriilmektedir.
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Sekil-20: Tiirkiye’de Firma Basina Diisen Yabanci1 Sermaye Miktar1
Kaynak:www.hazine.gov.tr

Manisa, 4 trilyon 100 milyar TL firma bagina diisen yabanci sermaye miktar1
ile ilk sirada yer alirken bu ili Sakarya, istanbul ve Kocaeli izlemektedir. ilk on il
icerisine giren diger bes il yani Adana, Bursa, izmir, Icel ve Ankara illerinin firma
bagmna diisen yabanci sermaye miktarlar1 Tiirkiye ortalamasi olan 680 milyar
TL’sindan daha diisiiktiir. Bu tespit nispi olarak ilk grupta yer alan firmalarin ikinci
grupta yer alan firmalara gore daha biiyilk sermayeli firmalar oldugunu
gostermektedir.

Yabanci sermaye yatwrimlarinin bolgesel dagilimida kullanilabilecek bir
diger kriterde kisi bagina diisen yabanci sermaye miktaridir. Bu kriterde de en biiyiik
pay1 diger 6lgiitlerde oldugu gibi yine Istanbul almaktadir. 2000 yili niifus sayim1
kesin sonuglar1 kullanilarak (DIE, www.die.gov.tr) cikarilan istatistiklere gore
Istanbul’un kisi bagma diisen yabanci sermaye miktar1 yaklasik olarak 352 milyon

TL’s1dir.
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Sekil-21: Tiirkiye’de Kisi Basina Diisen Yabanci Sermaye Miktari
Kaynak: www.hazine.gov.tr ve www.die.gov.tr’deki niifus bilgileri kullanilarak yapilmistir.

Kisi basina diisen yabanci sermaye miktar1 agisindan Istanbul’u takip eden
iller Sakarya ve Manisa’dir. Bu fi¢ ilin kisi basina diisen yabanci sermaye miktarlari
Tiirkiye ortalamasi olan 62 milyon TL’dan daha yiiksektir. S6z konusu diger yedi ilin
ise bu kriter dikkate alindiginda sahip oldugu degerler Tiirkiye ortalamasindan daha
diisiiktiir. Ik ii¢ ili stras1 ile Kocaeli, Antalya, Izmir ve Bursa takip etmektedir.

Yabanc1 sermaye yatwrimlarmin Tiirkiye’de gosterdigi bu dagilim
incelendiginde daha 6nce anlatilmaya ¢alisilan goriisleri destekledigi goriilmektedir.
Yabanc1 yatirimlar gelir seviyesi yliksek dolayistyla genis bir i¢ pazara sahip, altyap1
imkanlar1 gelismis ve nitelikli iggiiciine nispi olarak daha fazla sahip olan bolgelerde
yogunlagmistir. Tirkiye’deki 2001 yili kisi basina geliri olan 1838 dolar1 (DPT,
http://ekutup.dpt.gov.tr) baz aldigimizda adi gegen ilk on ilin kisi bast gelirinin
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Tiirkiye ortalamasindan daha ytiksek oldugu goriilmektedir. Yabanci sermayeden en
fazla pay alan ilk on ilin 2001 yili kisi basma gelir ortalamas1 2925,3 dolardir
(TCMB, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html). Bu bilgide yabanci yatirimlarm daha
zengin bdlgelerde yogunlastigmi dogrulamaktadir. Bunlarm disinda Igel, Adana,
[zmir serbest bolgelerinin yabanci yatrim g¢ekme konusunda etkili oldugu ve

Manisa’nin da Izmir’in ardalan1 olmasmin etkili oldugu sdylenebilir.

3.4 Tiirkiye Ekonomisinde Diger Sermaye Hareketleri (Portfoy

Yatirnmlar, Kisa ve Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri)

1970’1 yillarin kargasali ve yorucu giinlerinden sonra 1980 askeri darbesi
yasanmig ve askeri yonetim ii¢ y1l boyunca iilke yonetiminde s6z sahibi olmustur. Bu
sire zarfinda iilkedeki siyasal hayat bir kez daha sekteye ugramis, siyasi ve
ekonomik hayat iizerindeki baskilar artmistir. 1983 yilinda yapilan segimler ile
birlikte Tiirk siyasi hayatinda uzun bir siire sonra tek partili iktidar donemi
baslamistir. Bu yil ile birlikte Tiirkiye ekonomisi de biiylik bir doniisiim igerisine
girmeye baslamistir. Daha Once izlenen ithal ikameci sanayilesme politikasi
cergevesinde yiirlirliige konmus olan asir1 korumaci ve ekonomiyi disa kapali tutan
bir politikadan ihracata doniik sanayilesme stratejisine dayanan dis diinya ile entegre
olmus, rekabete agik bir politika izlenmeye baglanmustir.

1983 yili ile birlikte baglayan ekonomideki biiyiikk doniisiim cercevesinde
uygulanan politikalar, temelde su amacglara yonelik olmustur. Dis ticaretin
gelistirilmesi ve serbestlestirilmesi. Yapilan reel devaliiasyonlar ve saglanan mali
tesviklerle ihracat desteklenmeye ¢alisilmis ve ithalat iizerindeki sinirlamalar giderek
kaldirilmistir. DOviz piyasasinin ve sermaye giriglerinde serbestlesmenin baglamast.
Bu kapsamda doviz tevdiat hesaplari serbest birakilmis, 1989 yilinda getirilen
finansal liberalizasyon ve TL nin konvertibiliteye gegisi ile birlikte mali piyasalarda
tam serbestlesme saglanmistir. 1986 yilinda mali piyasalarda goriilen en Onemli
gelismeler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin kurulmasi ve Sermaye Piyasasi
Kurulunun izniyle piyasaya kazandirilan kisa vadeli araglarla mali araclarin
cesitlendirilmesidir. Bankalararas1 para piyasasinin kurulmasi Merkez Bankasma

parasal geligsmeleri yakindan izleme olanagi tanimistir. IMKB’nin de acilmasmin
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etkisi ile ikincil piyasalardaki islem hacmi belirgin bir artig gdstermistir (Kesriyeli,
1997:12). I¢ fiyatlarin piyasa dengesini yansitmasi amact ile KiT iiriinlerinin fiyatlar
serbest birakilmig ve bu iriinlere siirekli zamlar yapilmistir. Bunun yaninda para
miktarinin denetlenmesi, sermaye iizerindeki vergilerin hafifletilmesi ve i¢
bor¢lanmaya gecis baglamistir. Sermaye hareketlerindeki vergilemenin diisiiriilmesi
ekonominin daha rahat kaynak bulmasma ve kullanmasma yol agacak, boylelikle
artan yatirimlarla gelir seviyesi de yiikselecektir. Faiz hadlerinin serbestlesmesi ve
reel pozitif diizeye yilikselmesi. Bu politikadaki beklentiye gore bu yoldan tasarruflar
artacak, kurulacak sermaye piyasasi yoluyla yatirimcilara aktarilacak ve artan sabit
sermaye yatirimlartyla ekonomi gelisecekti (Kazgan, 2002b:129-130). Ancak bu
donemde ekonomiyi giderek serbestlesmeye dayanan politikalar istikrarli bigimde
degil, deneme yanilma yontemine gore uygulanmistir. Bagka bir deyisle serbestlesme
stireci el yordamiyla belki tutar anlayisiyla yiiriitiilmiis ve donem boyunca bazi
problemlerle ve sorunlarla karsilasilmistir (Kazgan, 2002b:128).

1980 yilindan sonra asama asama getirilen serbestlesme politikalar1
Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye hareketlerinde de bir canlanmanin yasanmasina
neden olmustur. Yukarida kisaca acgiklanmaya calisilan politikalarin etkisi daha ¢ok
Tiirkiye’ye yonelik portfoy yatirimlari ve kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
iizerinde etkili olmustur.

Daha once birinci bdliimde de agiklandigi gibi portfoy yatirimlari, yabanci
piyasalarda tahvil ve menkul kiymetler alim satimi olarak tanimlanmaktadir.
Yatirimciy1 yabanci piyasalarda bu sekilde yatirim yapmaya iten temel giidii ise faiz
ve kur farkliliklarindan dogan getiri farkliliklaridir. Bu 6zelliginden dolay1 portfoy
yatirimlarinda volatilite cok yiiksek olmakta ve getiri seviyesindeki veya giiven
ortamindaki en ufak bir diisiis sermayenin ulusal piyasalar1 terk etmesine yol
acmaktadir.

Bunun disinda para ve sermaye piyasalarinda uluslararasit mali islem seklinde
gerceklesen, uluslararasi 6zel sermaye hareketleri bir yildan kisa vadeli ise kisa
vadeli sermaye hareketleri ve bes yildan uzun vadeli ise uzun vadeli sermaye
hareketleri olarak adlandirilmaktadir. Uzun vadeli sermaye hareketleri, bankalarin,
kamu sektoriiniin ve Ozel sirketlerin uluslararasi finans kuruluslarindan, yabanci

hiikiimetlerden aldiklar1 kredileri ifade eder. Yatwrim bankalari, IMF ve Diinya
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Bankasi, bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar ve diger kuruluslar bu tiir fonlarin
kaynagini olusturmaktadir. Genellikle proje finansmani ve makro ekonomik
dengelerin diizeltilmesi amac1 ile verilen bu krediler, verimli alanlarda kullanildig1
taktirde faydali olabilmekte ve vadelerin uzunlugu dolayisiyla istikrarsizliklar
yaratmayabilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ise ekonominin gelisim
potansiyeline gore degil, genellikle finansal aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz kur
arbitrajindan yararlanmak amaciyla gelebilmektedir. Bu nedenle bu tiir sermaye
biiyiik olclide spekiilatiftir ve sicak para 6zelligi tasimaktadir (Kar, Kara, 2003:63-
64).

1980 sonras1 Tiirkiye’deki yabanci sermaye hareketlerini agsagidaki tablo ve
sekilde gosterebiliriz. Asagidaki sekilden ve tablodan goriildiigii gibi 1986 yilmna
kadar Tiirkiye’ye yOnelik herhangi bir portfoy yatrimi gerceklesememistir. 1989
finansal liberalizasyon ile Tiirkiye’ye yonelen yabanci sermaye hareketlerinde de bir

canlanma goriilmeye baslamistir.

Tablo-10: Tiirkiye’ye yonelik Yabanci sermaye hareketleri (1980-2002) (Milyon dolar)

Kisa Vadeli Sermaye Uzun Vadeli Sermaye
Yillar Portfoy Yatirimlar
Hareketleri Hareketleri

1980 0 2 656
1981 0 121 683
1982 0 98 127
1983 0 798 39

1984 0 652 612
1985 0 1479 513
1986 146 812 1041
1987 282 50 1453
1988 1178 2281 209
1989 1386 584 685
1990 547 3000 210
1991 623 -3020 783
1992 2411 1396 938
1993 3917 2994 1370
1994 1158 5190 784
1995 237 3635 79

1996 570 2665 1636
1997 1634 7 4788
1998 6711 1313 3985
1999 3429 1024 344
2000 1022 4200 4276
2001 4515 -11321 -1131
2002 694 415 2239

Kaynak: Istatistik Gostergeler 1923-2002, DIE, sf;447-448, 2003
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Sekil-22: Tiirkiye’deki Yabanci sermaye hareketleri, (1980-2002)
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Kaynak: Istatistiki Gostergeler 1923-2002, DIE, sf:447-448, 2003

Yukaridaki tablo ve sekilden de goriildiigii gibi Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermaye hareketleri biiyiik bir dalgalanma gostermistir. 3.917 milyon dolar ile en
yiiksek portfoy yatirimlar: 1993 yilinda gergeklesmistir. Kisa vadeli sermaye girigleri
2000 yilinda 4.200 milyon dolar ile ve uzun vadeli yabanci sermaye girisleri de 1997
yilinda 4.788 milyon dolar ile gerceklesmistir. Her ii¢ sermaye akiminda da goriilen
ortak Ozellik kriz donemlerinde Tiirk finans ve sermaye piyasalarindan kacis
olgusudur. Sekil-22’de daha ayrmtili goriildiigii gibi uzun vadeli sermaye hareketleri
diger iki sermaye akimlarina kiyasla daha istikrarli goriilmektedir. Uzun vadeli
sermaye akimlar1 1996-1997 yillarinda en yiiksek seviyesine ulasmig, daha sonra
uluslararas1 piyasalarda patlak veren krizler sebebi ile azalmis ve dalgalanma
stirecine girmistir. Portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketlerindeki

dalgalanma benzerlik gostermektedir. 1991 yilindaki Korfez Savasi krizi, 1994
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yilindaki ekonomik kriz, 1998 yilinda Uzak Doguda patlak veren ve biitiin diinyay1
etkileyen finansal kriz ve 2000 yilindaki ekonomik kriz Tiirkiye’ye gelen sermaye
akimlarim1 olumsuz yonde etkilemistir. Biitiin bu kriz donemlerinde Tiirkiye
ekonomisinden kagan yabanci sermaye, ekonomik istikrarsizliklarin ve krizlerin daha
derin yasanmasina sebep olmus ve bu donemlerin uzamasma yol agmistir. Para
piyasalarma gelen kisa vadeli sermaye hareketlerindeki dalgalanma portfoy
yatirimlarma kiyasla daha biiyiik oranlarda ger¢eklesmistir. Bunun da sebebi portfoy
yatirmmlarmin daha ziyade menkul kiymetler piyasasina yonelmesi ve kisa vadeli

sermaye akimlarina kiyasla daha istikrarli bir seyir takip etmesidir.

3.5. Tiirkiye’den yurt disina ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

Tiirkiye’den yurt digina yapilan ilk yatirimlar 1960 yilinda yurtdisina ilk basta
calisip donmek amaci ile gidip daha sonra sermaye birikimlerini orada
degerlendirmeye karar veren girisimcilerle baslamistir. Bu amacla Avrupa’da
yasayan Tiirk niifustan istifade etmek amaci ile bankalar yurtdisinda yatirim yapma
kararlar1 almiglardir (Capraz, Demircioglu, 2003:62).

1980 yilindan sonraki ilk on yillik donemde Tiirkiye’den yurtdisina dogrudan
yabanct yatirim akimlarinin olmadigi goriilmektedir. Sadece 1987 yilinda 9 milyon
dolarhik kiigiik bir yatwrim ¢ikist olmus bunun disinda herhangi bir hareketlilik

gozlenmemistir.
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Sekil-23: Tiirkiye’den Yurtdisina Giden Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (1980-2002)
Kaynak: www.ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/, dis ticaret ve 6demeler dengesi istatistikleri (Tablo IIT).

Sekil-23’de giiriildiigii gibi Tiirkiye’den c¢ikan yabanct yatwrimlar 1990
yilindan sonra artig egilimine girmis, 2000 yilinda 870 milyon dolar ile en yiliksek
seviyeye ulagmustir. 1990-1991 yillarinda Sovyetler Birligi’nin ve Dogu Blogu nun
dagilmasiyla yeni cumhuriyetlerin ortaya cikmasi yatirim artislarindaki 6nemli
sebeplerden birisidir. Bu {ilkelerin hemen her konuda yatirim ihtiyaci igerisinde
bulunmasi, cografi yakinlik, kiiltiirel baglar, eski teknoloji, finansman yetersizlikleri
ve asir1 devlet¢i ve hantal yapidan kaynaklanan ekonomik sorunlar bu iilkelerin
yabanci yatirimel arayisina girmelerine sebebiyet vermis, ortamdan yararlanmak
isteyen girisimcilerde yatirima yonelmisledir (Capraz, Demircioglu, 2003:63).

1980’11 yillarda dogrudan yatirimlarda bulunulmamasi, iilke ekonomisinin bu
donemde bir degisim siirecine girmesi, ulusal ekonomide yeterli sermaye
birikimlerinin ve deneyimlerin kazanilamamasi ve ulusal firmalarin uluslararasi
rekabet giicliniin ve firma yapilarinin zayif olmasi ile agiklanabilir. 1990’1 yillarda
goriilen yabanci yatirimlardaki artis trendi ise Tiirkiye ekonomisinde makro istikrarin
bir tiirlii olusturulamamasi, yiiksek enflasyon, yiiksek vergi oranlarikalifiye isgiicii
eksikligi, altyap1 yatirimlarindaki yetersizlikler ve finansal imkanlarin sinirli olmasi
ile aciklanabilir. Yukaridaki Sekil 23’de goriildiigi gibi Tiirkiye’den yurtdigma
yonelen dogrudan yatirimlar 6zellikle ekonominin biiylik calkantilar yasadigi 1998-
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2001 arasindaki donemde artis gostermis, bu donemde yerli girisimciler bile Tiirkiye
ekonomisinde yatirim yapmay1 karli bulmamislardir.

Tirk firmalarinm yurtdisinda yatirim yaptigir bolgeler incelendiginde ise
Dogu Avrupa iilkeleri, Orta Asya ve Kafkasya Bolgesi 6zellikle bagimsizliklarini
kazanan Tiirk Cumbhuriyetleri ve AB iilkeleri ile karsilasilmaktadir (Capraz,
Demircioglu, 2003:69). Orta Asya ve Kafkasya Bdlgesinde Tiirkmenistan,
Kazakistan, Azerbaycan ve Giircistan onemli bir yer almaktadir. Dogu Avrupa
iilkelerinde ise Romanya, Bulgaristan, Slovakya ve Rusya onemli bir paya sahiptir.
AB iilkeleri igerisinde ise 6zellikle Isvigre 6n plana ¢ikmaktadir. Tiirk firmalarinin
bu iilkelere yatirim yapma nedenleri, yabanci yatirimlara saglanan gesitli tesvikler ve
vergi muafiyetleri ve AB gibi biiyiik pazarlara daha rahat ulagabilme istegidir.
Ozellikle Dogu Avrupa iilkelerine ve AB iilkelerine yapilan yabanci yatirimlar AB
pazarma daha rahat ulasabilmek ve AB’nin getirecegi ¢esitli kisitlamalardan
kurtulabilme amaci glitmektedir.

Tirk firmalarmin  adi  gecen {ilkelerde yatirim yaptiklar1 sektorler
incelendiginde Bankacilik, Imalat sanayi, mali hizmetler, ticaret, telekomiinikasyon,
madencilik, turizm, ingaat, ulastrma ve sigortacilik alt sektdrleri 6n plana
cikmaktadir (Capraz, Demircioglu, 2003:64). Tiirk Cumhuriyetlerindeki yatirimlarda
petrol ve gaz, insaat, ulastirma, Ozellikle imalat endiistrisi, tekstil, deri, kimyevi
maddeler, makine imalat, elektrikli ve elektronik aletler, iletisim ve agwrlikli bir yer

kaplamaktadir (Kona, 1999:85).

3.6. Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarimi ¢cekmede Tiirkiye’nin

performansinin degerlendirilmesi

ABD tarafindan 1994 yilinda 2000’li yillar i¢in gelistirilen “Yiikselen 10
Biiylik Pazar” stratejisinde Tiirkiye, Cin’den sonra ikinci sirada yer almaktadir. Bu
stratejiye gore Tirkiye’'nin 1998 yilinda 45 milyar dolar yatirim g¢eken Cin’in
gerisinde 29 milyar dolar yatirim ¢eken Brezilya’nin 6niinde olmasi gerekmektedir.
Yani Tirkiye’nin yilda 30 ila 50 milyar dolar arasinda bir rakam1 yabanci yatirim
olarak ¢ekmesi gerekmektedir (DPT, 2000a:16). Bu diisiincelerin yaninda Tiirkiye,

dogrudan yabanci sermaye yatmimlarmi ¢ekme konusunda bir paradoks
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gostermektedir. Tiirkiye yabanci yatirimcilar i¢in birgok avantajlara sahiptir. Bu
avantajlar, 64 milyon insan1 barindiran yerel bir i¢ piyasaya sahip olmasi, biiyiik
Avrupa piyasasina, Bagimsiz Devletler Topluluguna ve Orta Dogu ve Kuzey
Afrika’ya yakinligi ile stratejik bir konumda bulunmasi, diisiik is¢i maliyetleri, iyi
yetigmis yOnetici smifin varligi, modern altyap: imkanlarina sahip olmasi ve yabanci
yatirmmceilarin getirdikleri sermaye mallari, kérlar1 ve kazang paylari lizerinde tasarruf
yetkisine sahip olmalar, yerli girisimcilerle benzer haklara, muafiyet ve ayricaliklara
sahip olmalar1 seklinde oOzetlenebilir (Loewendahl, Loewendahl, 2001:15).
Tiirkiye’nin sahip oldugu bu avantajlara ragmen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan aldig1 pay c¢ok ciizi seviyelerde kalmis ve 90,3 oranlarinda

seyretmistir.
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Sekil-24: Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlarindan aldig pay (1980-2002)
Kaynak: http://stat.unctad.org/fdi/eng, online veri tabani

Sekil-24’den de goriildiigii gibi Tiirkiye’nin yabanci sermaye yatirimlarindan
aldig1 en yiiksek pay yaklasik olarak %0,5 oraniyla 1991 ve 1992 yillarinda
gerceklesmistir. Bu seviyeden sonra Tiirkiye nin payinda 2001 yilinda tekrar bir artig
goriilmiis ve %0,4 seviyesine yiikselmistir. Yukarida ki sekilde ortaya ¢ikan trendin
bir benzeri Tiirkiye’nin gelismekte olan iilkeler arasinda dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarindan aldig1 paya dikkat ettigimizde de ortaya ¢ikmaktadir. Tirkiye’nin
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gelismekte olan ekonomiler igerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
aldig1 pay 1989 yilinda %2,25 ile en yiiksek seviyesine ¢ikmis, 1991 ve 1992
yillarinda sirasiyla %1,8 ve %1,5 olarak gerceklesmistir. Yine 2001 yilinda yabanci
yatirimlardan alinan payda bir artis meydana gelmis ve %1,5 seviyesine ulagmigtir.
Tiirkiye’nin 1990’I1 yillarin baslarinda ve 2001 yilinda yabanci sermaye
yatirim akimlarindaki paylarmni arttrmast dikkat ¢ekicidir ve kendi politika
kararlarmin yanmda global diizlemdeki olaylardan da etkilendiginin bir isaretidir.
1980 doniistimiinden sonra Tiirkiye ekonomisinin diga agilmasi ve liberal ekonomi
anlayigina yonelmesi ile birlikte yabanci sermaye akimlarindan aldigi pay %0,2
seviyesine kadar yilikselmis bu oran gelismekte olan iilkeler arasinda %]1’e
yaklagsmistir. Mal ve hizmet piyasalarinda getirilen serbestlesmeden sonra 1990’11
yillarm basinda finansal piyasalarda serbestlesmeye gidilmesi ve ililkede uzun bir
donemden sonra siyasal istikrarin yakalanmasi ve bunun 1992 yilma kadar devam
ettirilebilmesi sayesinde yabanci yatirimlardan alinan pay hizli bir yilikselme

egilimine girmis ve %0,5 seviyesine ¢ikmustir.
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Sekil-25: Tiirkiye’nin Gelismekte olan iilkeler arasinda Dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarindan aldig1 pay (1980-2002)
Kaynak: http://stat.unctad.org/fdi/eng, online veri taban1
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Bu durum yabanci yatirimcilar {izerinde yaptiklar1 yatirim hakkinda giiven
duygusunun yerlesmesine olanak tanimis ve Tirkiye tercih edilebilir bir iilke
konumuna gelmeye baslamistir. 1993 yilindan itibaren yabanci yatirim giriglerinden
alinan paym azalmasi 1999 yiliyla birlikte tekrar canlilik gostermeye baslamistir.
1999 yili ile birlikte yasanan bu artis egilimi kanaatimizce Uzak Dogu iilkelerinde
baslayan ve biitiin diinyay1 etkileyen finansal krizin bir uzantis1 olarak agiklanabilir.
Yasanan kriz, basta Uzak Dogu {ilkeleri olmak {izere biitiin gelismekte olan tilkelerde
yabanci sermaye c¢ikisina yol agmig fakat daha sonraki donemde yeni yatirim
kararlar1 alinirken Tiirkiye’nin de géz Oniinde tutulmasma olanak saglamigtir. 2001
yilinda yabanci sermaye girislerinden alman payin artmasinda Tirkiye’'nin de
yasadig1 krizlerin etkisi bulunmaktadir. Bilindigi gibi bu doénemde bankacilik
sektoriindeki iflaslar ve bankalarin tasarruf mevduatina devredilmesi, bu bankalarin
satigin1 giindeme getirmis ve bu sektdre gelen yabanci yatirimlar Tiirkiye’ye yonelen
yabanc1 sermayenin artmasina olanak saglamistir.

Yukarida belirtilen diislinceler dogrultusunda Tiirkiye’nin yabanci sermaye
yatirmmlarimi ¢ekme  konusunda  gosterdigi  performansin  daha iyl
degerlendirilebilmesi amaci ile rakip iilkelerle karsilastirmak yararli olabilecektir. Bu
baglamda karsilastirma icin ele alinan {iilkeler Polonya, Misir, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Yunanistan, Romanya, Rusya, Bulgaristan ve Cin’dir. Bu iilkelerin
secilmesinde 1990’11 yillarda yabanci sermaye yatirimlar1 performanslari, Tiirkiye’ye
cografi olarak yakinlik ve benzer ekonomik 6zellikleri tagimalari etkili olmustur.

Sozkonusu iilkelerin 1991-2002 arasindaki donemde dogrudan yabanci
sermaye yatirim giriglerine baktigimizda Cin’in diger iilkelere gore biiylik bir
ustiinligi oldugu goriilmektedir. Cin’e yonelen dogrudan yabanct sermaye
yatirmmlart 1998 ve 1999 yillarinda bir miktar gerilemis olmasina ragmen diger
iilkelere gore cok yiiksek seviyelerde seyretmis ve 2002 yilinda yaklasik olarak 52
milyar dolar seviyesine ulasmistir. Asagidaki Sekil 26’da da daha ayrintili
goriilebilecegi gibi bu lilkeyi takip eden diger basarili iilkeler ise Cek Cumhuriyeti,

Polonya, Macaristan ve Rusya’dur.
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Sekil-26: Secilmis 10 iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (1991-2002)
Kaynak: Diinya Yatirim Raporu, UNCTAD, 2003, sf;249-252

1991-2002 doneminde ele alman {ilkelere yonelik dogrudan yabanci
yatirmmlar, yaklagik olarak 2 kat artarak 72,7 milyar dolara ulagsmistir. Yine ayni
donemde Cin, dogrudan yabanci yatirimlarin %68°lik kismini alarak en biiyiik paya
sahip olmustur. Bu iilkeyi %9,2’lik pay1 ile Polonya, %7,5’lik payr ile Cek
Cumhuriyeti, %4,6’lik payt ile Rusya ve %?3’liikk payr ile Macaristan takip
etmektedirler. Tirkiye ise %1,9’luk payr ile altinci swrada yer alirken en koti
performanst %0,9’luk oran ile Bulgaristan gostermistir.

Ulkelerin yabanci sermaye yatirimlarini cekmede kullanilabilecek, belki de
daha saglikli olan bir diger dl¢iit ise GSYIH nin bir yiizdesi olarak iilkeye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirim miktarinin ele alinmasidir. Bu olgiit dikkate
alinarak analiz yapilmas: durumunda yukarida sdylenen durumlara tamamen zit
durumlarm ortaya ciktig1 goriilmektedir. GSYIH’nin yiizdesi olarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina baktigimizda en basarili iilkenin Cek Cumhuriyeti
oldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinde mutlak
rakamlar dikkate alindiginda en basarili lilke olan Cin’in, net yabanci sermaye
yatirim  girislerinin GSYIH igindeki paymi inceledigimizde adi gegen iilkeler

icerisinde {iglincii siray1 aldig1 ortaya ¢ikmaktadir.
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16
14
12 A
10 A
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6
4
O T Bulgari] Cek | Macari [Polony R i] Tirki
ulgari| Ce acari |Polony | Roman | Yunani| Tiirkiy Misir | Rusya | Cin
stan | Cumh. | stan a ya stan e
O 1990-1993 yillik ortalama | 0,3 0,4 3,7 0,7 0,1 1,1 0,4 1 0,1 2,7
| 1994 1,07 2,1 2,7 1,9 1,1 0,9 0,4 2.4 0,1 6,2
01995 0,6 4,9 11 2,8 1,1 0,8 0,5 0,9 0,5 5,1
01996 1,1 2,4 5,2 3,1 0,7 0,8 0,3 0,9 0,6 4,9
| 1997 4,8 2,4 4,8 3,1 34 0,8 0,4 1,1 1,2 4.9
01998 4,2 6,4 4,4 37 4.8 0,1 0,4 1,3 1 4,6
| 1999 6,2 11,4 4,2 4.4 2,9 0,4 0,4 1,1 1,6 39
02000 7,9 10 3,6 5,6 2,7 0,9 0,4 1,2 1 3,5
W 2001 5,9 9.8 5 3 2,8 2,3 2,2 0,5 0,8 3,7
m 2002 3,8 13,4 1,3 2,1 2,5 0,3 0,5 0,7 0,8 3.8

O 1990-1993 yillik ortalama B 1994 00 1995 O 1996 M 1997 O 1998 @ 1999 O 2000 M 2001 B 2002

Sekil-27: Secilmis 10 iilkeye gelen GSYIH nin yiizdesi olarak net dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari (1990-2002)
Kaynak: http://devdata.worldbank.org/dataonline/

Sekil-26 ve Sekil-27 birlikte incelendiginde hig siiphesiz ¢ok ilging sonuglara
ulagilmaktadir. Her iki analizde en dikkat g¢ekici iilke Bulgaristan’dir. Bu iilke ad1
gecen 10 tlke igerisinde, bu iilkelere yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
icerisinde %0,9’luk pay1 ile son sirayr alirken yabanci yatirimlart GSYIH nin bir
yiizdesi olarak degerlendirdigimizde ortalama olarak %3,5 bir oran ile doérdiincii
sirada yer almaktadir. Bu kriterde daha 6ncede sdylendigi gibi en basarili iilkeler Cek
Cumbhuriyeti, Polonya ve Macaristan’dir. Cek Cumbhuriyeti 6zellikle 1999 yilindan
sonra biiyiik bir atilim gostererek yiiksek oranda yabanci yatirim ¢ekebilmis ve 2002
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yilinda GSYIH’s1 icerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin payr %13,4
olarak gergeklesmistir. Donem igerisinde ortalama rakamlara baktigimizda Cek
Cumbhuriyeti %6,3 ile ilk sirada yer alirken, Macaristan %4,5’lik oran ile ikinci
sirada, Cin %4,3 oran ile {igiincii sirada, Bulgaristan %3,5’lik oran ile dordiincii
sirada ve Polonya %3,0 oran ile besinci sirada yer almislardir. Tiirkiye ise incelenen
donem igerisinde ortalama olarak GSYIH’smin %0,5 kadar dogrudan yabanci
yatirimlar1 ¢ekebilmis ve bu kriter gz Oniine alindiginda 10 iilke icerisinde son
sirada yer almigtir. Bu rakamlarin gosterdigi gibi Tiirkiye 1990°Ii yillar boyunca
ekonomik giiciiniin gosterdigi Olgiide yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekebilme
konusunda bagar1 gdsterememistir.

Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerinin 6zellikle de Cek Cumhuriyeti, Polonya
ve Macaristan’in dogrudan yabanci sermaye yatimrimlarinda gostermis oldugu
basarilarin temelinde AB ile baglatilan miizakere siireclerinin istikrarli bir sekilde
ilerlemesi yatmaktadir. Bu bdlgenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
aldig1 pay 1995 yilinda %10,7 ile en yiiksek seviyeye cikarken 2001 yilinda da
%10,3 olarak gergeklesmistir. Bolgeye yonelen yabanci yatirim artiginda 6zellikle
AB menseli yatirimlar 6nemli bir yer kaplamaktadwr. Diger bolgelerden gelen
yabanci yatirimlarm o6zellikle de Amerikan yatirimlarinin neredeyse tamamini Cek
Cumbhuriyeti, Polonya ve Macaristan kendilerine ¢cekmektedirler. Bu iilkelerin AB’ne
girig siirecinde dnemli yapisal reformlara imza atmasi, piyasa ekonomisi sartlarinin
yerlesmesine ¢aba harcanmasi, is diinyasi i¢in seffaf hukuksal ¢atinin olusturulmaya
calisiimasi, Ozellestirme programlar1 ile birlikte endiistriyel yapmin tekrar
yapilandirilmas1 bolgeye olan yabanci yatirimecilarin ilgisinin artmasma olanak
saglamistir (Altomonte, Guagliano, 2003:224-226). Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri
ile 6zellikle de Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve Macaristan ile Tiirkiye’nin yabanci
sermaye yatmrimlarii karsilastirdigimizda ilging sonuglarla karsilasilmaktadir. Bu
bdlgeye yonelen toplam yabanci yatirimlar Tiirkiye’ye gelen yatirimlardan yaklasik
olarak 5 kat daha fazla iken Ozellestirme uygulamalarina dayali yabanci yatirim
girigleri ise yaklasik olarak 13 kat daha fazladir. Bu sdylenenlerin dogal bir sonucu
olarak GSMH igerisinde 6zellestirmelerin pay1 ad1 gecen iilkelerde Tiirkiye’ye oranla
3 kat daha fazladir. Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinde 1991-1994 doneminde

ozellestirme kapsamimda 8,5 milyar dolar yabanci sermaye yatirimi gerceklesmistir.
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Bu yatirim tutar1 bolgeye gelen toplam yabanci sermayenin yartya yakin bir kismini
olusturmaktadir. 1996 yil itibari ile Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve Macaristan’da
Ozellestirme gelirlerinde 6nemli bir oranda diisme gerceklesmistir. Bu gelismeye
paralel olarak yabanci sermayenin artig hizini korudugu dikkate alindiginda bu yildan
itibaren yabanci yatirimlarin greenfield yatirimlar olarak gergeklestigi soylenebilir
(Karabalik, 1998:3). Ozellestirmeye bagli olmayan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda da Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerine gelen yatirimlar yaklasik
olarak 3 kat daha fazla iken bu yatirimlarin GSMH igerisindeki payimna baktigimizda
Tiirkiye’nin daha bagarili oldugu goriilmektedir. Bunlarin diginda kisi basma yabanci
sermaye yatimrimlarina baktigimizda Tiirkiye’nin performansi son derece kotiidiir.
Macaristan bu kritere gore Tiirkiye’ye kiyasla 16 kat daha fazla yabanci sermaye
cekebilmektedir. Asil sasirtict olan durum Tiirkiye’nin kisi bagina yabanci sermaye
miktarinin Afrika bdlgesine yOnelen yabanci sermaye ile hemen hemen ayni
seviyelerde bulunmasidir. Tiirkiye ile Macaristan’in toplam yabanci yatirimlar,
ozellestirmeye dayali yabanci yatirimlar ve 6zellestirmeden bagimsiz olarak yapilan
yabanci yatirimlar kriterlerine gore karsilastirdigimizda da Macaristan’in biiyiik bir
{istiinliige sahip oldugu sonucu ile karsilasilmaktadir. Ozellestirmeye dayali yabanci
yatirimlarda Macaristan, Tirkiye’ye kiyasla 5 kat daha fazla yatirim ¢ekebilirken
1997 yihi itibari ile yabanci yatirimlarm GSMH igerisindeki payr Macaristan da 14
kat daha fazladir (Loewendahl, Loewendahl, 2001:11).

Daha o©nceki boliimlerde agiklandigi gibi dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlar1 piyasaya yonelik (market seeking), etkinlige yonelik (efficiency seeking)
ve devredilemeyen manevi varliklara yonelik (asset seeking) olarak
yapilabilmektedir. Yabanci firmanin yukarida belirtilen etmenlere bagli olarak
belirleyecegi stratejilerin yaninda ev sahibi iilkelerin ekonomik 6zellikleri, yabanct
yatirimlar1 tesvik edici tedbirleri ve politik ve kurumsal altyapisi da yabanci
yatirimlarin belirlenmesinde 6nemli bir yer teskil etmektedir.

Loewendahl ve Loewendahl yaptiklar1 ¢alismalarinda her ii¢ yabanci yatirim
cesidinde de Tiirkiye nin rekabet giiciiniin yiiksek oldugu sonucuna varmuslardir.'

Piyasaya yonelik yabanci yatirimlar i¢in 6nemli belirtecler olan ekonomik biiytikliik,

T Bu calismada Tiirkiye ile birlikte incelenen iilkeler, Polonya, Rusya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti,
Israil, Yunanistan, Romanya, Misir, Slovakya ve Bulgaristandir.



153

ekonomik biiyiime ve niifus biiylikliigiinde Tiirkiye’nin rekabet giicli ¢ok yiiksektir.
Ayni sekilde etkinlige yonelik yabanci yatirimlar igin 6nemli olan emek maliyeti ve
verimliliginde, kalifiye igglicii arzinda ve bdlgesel birlesmelerde ve dnemli pazarlara
yakinlik konusunda Tiirkiye’nin rekabetci giicii yine ¢ok yiiksektir. Tiirkiye imalat
sektoriinde is¢i basma emek maliyeti dikkate alinirsa caligmada g6z Oniine alinan
iilkeler arasinda ikinci sirada yer almakta, fakat yine ayn1 sektordeki emek verimliligi
dikkate alinirsa ikinci sirada yer alarak rekabet¢i giiclinii korumaktadir. Bunlarin
yaninda miihendis ve teknik eleman arzinda yliksek rekabet giiciine karsilik
Arastrma ve Gelistirme harcamalarinda, yeni icat veya buluglarda ve telefon ve
internet altyapilarinda Tiirkiye’nin rekabet giicii rakiplerine kiyasla zayiftir.
Tiirkiye’nin rakiplerine kiyasla rekabet giicliniin en zayif oldugu faktorler politik ve
kurumsal faktorlerdir. Tiirkiye’deki ekonomik istikrar, politik istikrarm c¢ok fazla
etkisinde kalmakta ve bu durum da gelecek dogrudan yabanci yatirimlari
etkilemektedir. Tiirkiye’deki politik istikrarm saglanamamis olmasinin ve son derece
kirilgan bir yapiya sahip olmasinin en agik gostergesi son 10 yilda 11 farkl hiikiimet
degisikligin yasanmis olmasidir. Fakat bu duruma zit bir 6rnek olarak Polonya
verilebilir. Polonya’da son 9 yilda 9 hiikiimet degisikligi yasanmis, bu duruma
ragmen yabanci yatirimlar da bir etkilenme ortaya ¢ikmamistir. Sonug olarak yapisal
reformlarin devam etmesi ve makro ekonomik istikrarn korunmasi durumlarinda
politik istikrarsizlik yabanci yatirimlari ¢ok fazla etkilememektedir. Nitekim Polonya
yasadig1 hiikiimet degisikliklerine ragmen enflasyon oranmi 1993-1997 yillari
arasinda %20 oraninda diisiirmeyi basarabilmistir (Loewendahl, Loewendahl,
2001:27). Tirkiye’de de ekonomik istikrarsizligin en acik, temel gostergesi uzun
yillar boyunca devam etmis ve kronik bir hal almis olan enflasyondur. Bunlarin
disinda seffafligin son derece az olmasi, ekonomik hayata politik miidahaleler ve
rligvet, sosyal tabakalar arasinda ugurumun buna bagli olarak gerilimin ve
ayrimciligin fazla olmasi da yabanci yatirimlar etkilemektedir.

Politik istikrarm yaninda kurumsal altyapinin tam olarak oturtulamamasi ve
biirokratik islemlerin fazlalig1t da yabanci yatirimlar: etkilemektedir. Diinya
Bankast’nin yaptig1 calismada 32 gelismekte olan iilke dikkate alinmig ve biirokratik
islemlerin sayisi ve bunlarmn yarattigi toplam maliyetler ¢ikarilmaya caligilmigtir.

Yapilan ¢aligmada giris tanimi, yabanci yatwimcilarin sirket kurulusu, kayit ve
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yabanct sermaye sertifikast gibi fiili yatirim oOncesi islemleri kapsamakta, yatirim
asamasi arsa temini, ingaat izni ve yapimi, altyapr islemlerin saglanmasi gibi
asamalar1 icermektedir (Morisset, Neso, 2002:5-6). 1lk 6nce bu islemler i¢in gerekli
prosediir sayist ¢ikarilmis, ikinci asamada bu islemlerin toplam kag isgiliniine mal
oldugu cikarilmis ve son agsamada ise her bir islemin ortalama maliyeti verilmistir.
Bu calismada agikca ortaya konuldugu gibi yabanci yatirimcilarin girig, yatirim ve
isletme donemi asamalarinda tabi olduklar1 prosediir sayisi bakimindan Tiirkiye
olumsuz bir tablo cizmekte, Ozellikle yatrim asamasinda 125 ayri1 prosediir ile
arastirmaya konu olan iilkeler arasinda biirokrasinin en yogun oldugu iilke olarak 6n
plana c¢ikmaktadwr. Tiirkiye’de yatwrim asamasinda belirtilen prosediirler 985
isgiiniine mal olarak yine arastirmaya konu olan {ilkeler arasinda en yiiksek degere
sahip olmaktadir. Bizim karsilastirma i¢in sectigimiz iilkelerden Bulgaristan’da
yatirim asamasinda belirtilen prosediirler 545 isgiiniine mal olmakta, Cek
Cumbhuriyet’inde giris asamasinda belirtilen prosediirler 65 isgiinline mal olmakta,
Misir’da yine giris agamasinda belirtilen prosediirler 52 iggiliniine mal olmakta ve
Romanya’da giris asamasinda belirtilen prosediirler 50 iggiliniine mal olmaktadir.
Tiirkiye’de ise giris asamasindaki prosediirler 121 isgiiniine mal olmaktadir
(Morisset, Neso, 2002:11). Ayni ¢aligmada her bir islemin yatirimciya maliyeti
konusunda yapilan aragtrmada 31 {ilke arasinda yerli yatirimceilar i¢in Tiirkiye nin
26’nc1, yabanct yatirimcilar iginse 30’uncu sirayr aldigir belirtilmekte, bu ise
Tiirkiye’de yatirim maliyetlerinin 6nemli bir kismini1 olusturacak kadar agwr bir
biirokrasi maliyetinin bulundugunu goéstermektedir (Morisset, Neso, 2002:13). Bu
istatistiklerinde acikca ortaya koydugu gibi Tiirkiye kurumsal altyap: ve biirokratik
islemler bakimindan rakip tilkeler karsisinda zay1f bir rekabet giiciine sahiptir.
Tiirkiye ve diger 9 iilkenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki
performanslarin1  ve basart diizeylerini karsilastirabilmek icin UNCTAD’in
gelistirmis oldugu dogrudan yabanci sermaye yatirimlari performans indeksi ve
potansiyel indeksi de kullanilabilir. I1.Boliim’de de aciklandig1 gibi yabanci sermaye
yatirimlar1 performans indeksi iilkelerin GSYIH’lar1 ile gelen yabanci sermaye
yatirmmlarmi iligkilendirmekte, yabanci sermaye yatirimlart potansiyel indeksi ise
iilke gelirinin yaninda yabanci yatirimlari etkileyebilen diger ekonomik, kurumsal ve

sosyal faktorleri de goz onlinde bulundurmaktadir. 1994-1996 déneminde 140 iilke
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icin hesaplanan performans indeks siralamasinda Macaristan 5,289 indeks degeri ile
10’uncu sirada, Cin 4,667 indeks degeri ile 16’nc1, Cek Cumbhuriyeti 2,832 indeks
degeri ile 30’uncu, Polonya 2,373 indeks degeri ile 40’mc1, Misir 1,167 indeks
degeri 72’inci, Romanya 0,887 indeks degeri ile 83’lincii, Bulgaristan 0,815 indeks
degeri ile 86’inc1, Yunanistan 0,791 indeks degeri ile 87’inci, Rusya 0,431 indeks
degeri ile 107’inci ve Tirkiye 0,403 indeks degeri ile 109’uncu sirada yer
almislardir. Bizim ele aldigimiz 10 iilke icin belirtilen siralama 1990’11 yillar
boyunca ¢ok fazla degismemis ve 1999-2001 donemi i¢in hesaplanan performans
indekslerine gore Cek Cumhuriyeti 2,981 indeks degeri ile 12’inci sirada yer almig
ve Tiirkiye 0,260 indeks degeri ile 112’inci sirada yer alarak yine adi gegen 10 {ilke
arasinda son swrada yer almistir. Performans indeksinin ortaya ¢ikardigi sonuglar
Tiirkiye’nin GSYIH’s1 oraninda yabanci sermaye yatirmmlarini kendisine ¢ekemedigi
ve rekabet ettigi iilkeler karsisinda daha zayif bir konumda kaldigidir. Yine
UNCTAD’m gelistirdigi potansiyel indeks degerlerine baktigimizda 1988-1990
donemi icin Tirkiye’nin 0,135 indeks degerine karsilik 140 {ilke arasinda 62’inci
sirada yer aldigi goriilmektedir. Bu donemde Tiirkiye, Yunanistan, Cin, Macaristan
ve Polonya’nin gerisinde kalmistir. 1994-1996 donemi icin yapilan hesaplamada
Tiirkiye, 0,182 potansiyel indeks degeri ile genel siralamada 74’iincii sirada yer almis
fakat rekabet halinde bulundugu 9 iilke arasindan sadece Misir ve Romanya’y1 geride
birakabilmistir. 1999-2001 doéneminde Tiirkiye’nin 140 iilke i¢indeki siralamadaki
konumu daha da kétiilesmis ve 0,155 potansiyel indeks degeri ile 89 uncu sirada yer
almistr (UNCTAD, FDI Performence and Potantial Index, www.unctad.org). Bu
donemde Tiirkiye karsilastirma yapilan 10 iilke arasinda son siray1 alirken Rusya
0,281 indeks degeri ile ilk sirada yer almistir. Bu donemde Rusya’y1 Yunanistan, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Cin ve Polonya takip etmektedirler. Ozellikle Merkez ve
Dogu Avrupa iilkelerinin daha 6ncede sdylendigi gibi AB yolunda bir¢ok yapisal
reformlara imza atmasi ve ekonomik istikrarin olusturulmasi bu iilkeleri 6nemli bir
konuma getirmis ve uluslararasi aragtirmalarda da ilk siralara sokmustur. Tiirkiye ise
1990’1 yillar boyunca yasadig istikrarsizliklarin bir sonucu olarak siirekli rekabet
giiclinii kaybetmis ve yatirimlar i¢in 6nemli bir iilke olma konumunda arka siralara

dogru kaymustir.
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2002 Diinya Yatirim Raporu’nda iilkeler performans ve potansiyel indeks
degerlerine gore dort gruba ayrilmistir. I1.Boliim’de de belirtildigi gibi ilk gruptaki
iilkeler Bas-kosucu ekonomiler olarak adlandirilmis ve bu gruba yiiksek performans
ve yliksek potansiyel indeks degerlerine sahip olan iilkeler dahil edilmistir. Bizim ele
aldigimiz iilkeler arasinda bu gruba giren iilkeler, 1988-1990 doneminde Cin, Cek
Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan ve Polonya’dwr. 1998-2000 ddéneminde ise
Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya bu gruba dahil olan iilkelerdir.
Ikinci grup olan potansiyel iistii ekonomiler ise yiiksek performans ve diisiik
potansiyel indeks degerine sahip olan iilkelerdir. Bu grupta 1988-1990 doneminde
Misir yer alirken 1998-2000 déneminde Cin ve Romanya bulunmaktadir. Ugiincii
grubu olusturan potansiyel alt1 ekonomilere, diisiik performans ve yiiksek potansiyel
indeks degerine sahip olan iilkeler dahil olmaktadir. 1988-1990 déneminde bu grupta
Bulgaristan ve Rusya yer alirken, 1998-2000 doneminde Misir, Yunanistan ve Rusya
bu grupta bulunan {iilkelerdir. Son grup olan performans alt1 ekonomiler ise diisiik
performans ve diisiik potansiyel indeks degerine sahip olan iilkelerdir. Bu grupta
1988-1990 doneminde Tiirkiye ve Romanya yer alirken, 1998-2000 doneminde
sadece Tiirkiye yer almaktadir (UNCTAD, 2002:31).

Bu smiflandirmada dikkati ¢eken iilke Romanya’dir. Bu iilke 1988-1990
doneminde performans alt1 ekonomiler grubunda bulunurken donem igerisinde
gosterdigi gelisme ile birlikte 1998-2000 doneminde potansiyel iistii ekonomiler
arasina katilabilmistir. Tiirkiye acisindan yapilan bu siiflandirmay1 degerlendirecek
olursak son derece kotii bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye ele alinan 12 yillik
donem icerisinde dogrudan yabancit sermaye yatwimlar1 konusunda bir atilim
gosterememis ve kendine rakip sayilabilecek {ilkeler karsisinda rekabet giliciinii
zayiflatmistir. Bu gelismenin arkasinda Tiirkiye’ nin sahip oldugu ekonomik giiciinii
ve potansiyel altyapisini kullanamamasi ve istikrarsizliklar icerisinde gegen donem
boyunca gerekli politika tedbirlerinin alinamamas1 yatmaktadir.

Genelleme yapilmak istenirse, yabanci yatirimcilar agisindan bir {ilkeyi
yatirim yeri olarak segerken g6z Oniinde tutulan temel kriterler; genel ekonomik
performans, hukuki altyapi, ekonomik ve siyasi istikrar, seffaflik diizeyi, pazar
biiylikliigii, nitelikli isgiicli, rekabet kosullari, sermaye piyasasmin gelismisligi,

ticaret ve doviz rejimi, vergi oranlari, fiziki altyapi, hammadde durumu, stratejik



157

iiriin, yatirim maliyetleri ve saglanan tesviklerdir. Bu gostergeler agisindan Tiirkiye;
giiven duymada, gelecege doniik umut swralamasinda, AR-GE ve teknoloji
harcamalarinda, para biriminin degerinde, yatirim yapmaya uygunluk endeksinde,
ekonomik oOzgiirlik endeksinde ve rekabet giicii siralamasmda diinya {ilkeleri
arasinda son swralarda yer alirken riigvette, yolsuzlukta, seffaflik eksikliginde, gelir
dagilimi dengesizliginde, biirokrasinin hantalliginda, makro ekonomik ve politik
istikrarsizlikta ilk siralarda yer almaktadir (Duran, 2002:73). Tiirkiye’de yatirim
yapan Cokuluslu sirket yoneticileri, bu sirketlere danmigmanlik yapan firmalarin
yoneticileri ile yapilan goriismelerde Tiirkiye’nin giiclii ve zayif yanlari ile firsat ve
riskleri sorgulanmistir. Bu goriisme sonuglarmma gore Tirkiye’nin gili¢lii oldugu
noktalar, pazar biiylikliigli, cografi konum, kalifiye isgiici ve diigiik maliyetler,
AB’ye yakinlik ve Giimriik Birligi, altyapi, esnek ve bol isgiicii ile AB’ye iiyelik
beklentisi olarak on plana ¢ikarken zayif noktalar olarak da politik ve ekonomik
istikrarsizlik, tanim ve imaj eksikligi, yasalar, biirokrasi ve insan haklar1 olarak
goriilmektedir. Tiirkiye nin gelecege doniik sundugu firsatlar olarak AB’ye kabul,
politik ve ekonomik istikrarin temini, bolgesel istikrarin temini, daha iyi bir tanitim
ve yeni kanun ve kararnameler goriilmekte tasidigi riskler olarak da politik ve
ekonomik istikrarsizlik, AB’ye girememe, yakin bdlge {ilkelerinden gelebilecek
rekabet, yasal acgidan bir ilerleme saglanamamasi ve insan haklar1 6n plana
cikmaktadir (Duran, 2002:78).

Tiirkiye’nin daha fazla yabanci sermaye yatirimi ¢ekebilmesi ve rekabet
giiciinii arttirabilmesi i¢in, yabanci yatirimlar devlet politikasi olarak benimsenmeli,
hiikiimet ve parti programlarinda kesin ve kararli taahhiitler yer almali, siyasi istikrar
saglanmali ve siyasi iradede kararlilik ve tutarlilik ortaya konulabilmeli, hukuksal
altyapr iyilestirilmeli ve gerekli kanuni degisiklikler yapilmali, enflasyonla
miicadeleye kararl bir sekilde devam edilmeli, AB adaylik siirecinde hizl1 bir sekilde
yol alinmali, vergi yiikii azaltilmali, finans sektoriinde gerekli reformlar yapilmali ve
bu sektdr saglam bir yapiya kavusturulmali, 6zellestirmeye agirlik verilmeli ve
kararl bir sekilde uygulanmali, yatirim tesvikleri daha basit bir yapiya getirilmeli,
istikrara kavusturulmali ve etkinlestirilmeli, ¢evre iilkeler ile ticari ve ekonomik
iliskiler giiclendirilmeli, altyap1 ve lojistik kapasite arttirilmali, yolsuzlukla kararh bir

sekilde miicadele edilmeli ve egitim seferberligi baslatilarak, kalifiye, konusunda
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uzman emek giicii yetistirilmelidir (DEIK, 2000:14-16). Tiirkiye kararli politikalar
demeti ylirlirliige koyarak, sahip oldugu potansiyeli ortaya ¢ikarabilir ve ekonomik
gelismesi i¢in son derece Oonemli olan yabanci sermaye yatirimlarindan gerektigi

Olclide ve hak ettigi seviyede yararlanabilir.



DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DEKi DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ BOLGESEL BELIRLEYICILERI UZERINE
BiR ESBUTUNLESIM ANALIZI (1992-2003)

Bu boliimde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: iizerine
ekonometrik bir uygulama yapilmaya caligilacaktir. Bu uygulama ile ulagilmak
istenen sonu¢ Tirkiye’nin makro degiskenlerinin bu iilkeye ydnelen yabanci
yatirmmlar {izerinde etkisinin olup olmadiginin arastirilmas: ve degiskenler arasinda
uzun dénemli bir iliskinin ortaya konulup konulamayacagidir.

Bu bolimde ekonometrik uygulamaya ge¢cmeden Once sirasi ile Tiirkiye
iizerine yapilmis olan diger caligmalar kisaca ele alinacak daha sonra ise degiskenler
seti ve model tanimlanmaya ¢alisilacaktir. Boliimiin sonunda Granger nedensellik

testi yapildiktan sonra egbiitiinlesme (cointegration) analizine yer verilecektir.
4.1. Literatiir Taramasi

Birinci boliimde de ayrintili olarak gosterilmeye g¢alisildigr gibi bir¢ok iilke
veya bolge lizerine yapilmis sayisiz ¢alisma mevcuttur. Bu calismalarin birgogu ele
aldiklar1 degiskenler acisindan tutarli sonuglar ortaya koymuslarsa da incelenen bazi
makro ekonomik degiskenlerin farkli iilke yada bolgeler agisindan farkli sonuglart
ortaya ¢ikabilmektedir. Gozlemlenen bu farkli sonuglar ise iilkelerin sahip olduklar1
farkli ekonomik ve politik sartlar, kiiltiirel ve sosyal altyapilarin farkli olmasi ve
yabanct sermaye yatirimlarina getirilen farkli bakis agilar1 ile agiklanmaya
calisgiimistir. Bu boliimde incelenecek caligmalar ise Tiirkiye iizerine yapilmis veya
Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu iilke gruplari iizerine yapilmis ¢aligmalardir.

Fuat ERDAL ve Ekrem TATOGLU, 2002 yilinda birlikte yaptiklar:
caligmalarinda 1980-1998 donemini baz almiglar ve bu donemde Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatwrimlar: ile bes makro ekonomik degisken arasinda

uzun donemli bir iligkinin var olup olmadigini ortaya koymaya calismislardir. Bu
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caligmada ele alinan degiskenler, GSMH, GSMH’nin biiylime hizi, altyapi
yatirmmlari, iilkenin dis diinya ile olan baglantisin1 gdsteren ihracatin ithalata orani,
doviz kuru ve faiz oranidir. Calismada faiz orani iilke i¢cindeki ekonomik istikrarin
bir 6l¢iitii olarak kullanilmistir. Doviz kuru ile faiz oran1 disinda kalan degiskenlerin
yabanc1 yatirimlar: arttiracagt bu iki degiskenin ise yatirimlar iizerinde negatif bir
etkide bulunacagi beklenmektedir. Erdal ve Tatoglu’nun ortaya koydugu sonuglara
gore de bu degigkenler ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda uzun
donemli bir iliski vardir ve faiz orani ve doviz kuru disinda kalan biitiin degiskenler
ile yabanci yatirimlar arasinda pozitif yonde bir iligki goriilmektedir (Erdal, Tatoglu,
2002;3-4). Calismanin sonuglart beklentileri dogrulamakta ve ekonomik teori ile
tutarlilik gostermektedir.

Aslhi Akgiic ALICI ve Meltem Sengiin UCAL Avrupa Ticaret Calisma
Grubunun besinci yillik konferansinda sunduklari g¢alismalarinda Tiirkiye’deki
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ihracat ve biliylime arasindaki iligkiyi
incelemigler ve bu degiskenler arasinda nedensellik bagmmn olup olmadigini
arastirmiglardir. Calismanin sonucglarina gore ihracat ile endiistriyel iiretim arasinda
uzun donemli bir iliski mevcuttur ve ihracattaki biiylime ¢iktidaki biliylimenin
Granger nedenselligidir. Yine ayni1 g¢aligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in yabanci
yatirmmlar ile ihracat arasinda ve yabanci yatirimlar ile ¢ikti arasinda bir nedensellik
bagi bulunamamistir. Bu sonuglara gore Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan ihracata dogru olan anlamli pozitif bir digsalliktan sz
etmek miimkiin degildir (Alic1, Ucal, 2003;14).

Bir diger calisma Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
bolgesel belirleyicileri lizerinde durmus ve ilging sonuglara ulagmistir. 1995 yilinda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 293 yabanci firma {izerinde yapilan ¢aligmada, bolgenin
iirettigi GSYIH ile 6lgiilen kalkinmishk diizeyi, bolgedeki toplam karayolu ag1 ile
Olclilen altyapr imkanlari, bolgenin denize yakinligi ile degerlendirilen ulasim
imkanlary, kalifiye isgiici olanaklari, banka kredilerinin ekonomik aktivite
icerisindeki orani, tarimsal iiretimin ekonomik aktivite icerisinde agwrligr ve kamu
yatirimlarmin bdlgenin GSYIH’s1 igerisindeki pay1 agiklayict degiskenler olarak ele
almmigtir. Calismanm sonuclarma gore kalifiye isgiiciindeki yetersizlikler, tarimin

payt ve kamu yatirimlarinm bolgenin geliri icerisinde biiyiik bir paya sahip olmasi
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s6z konusu bdlgeye gelen yabanci sermaye yatirmmlarmi olumsuz yonde
etkilemektedir. Diger biitiin degigkenler ile yabanci yatirimlar arasinda pozitif yonlii
bir iliski sozkonusudur. Yine ayni ¢alismada sektorel bazda bir inceleme yapilmis ve
imalat sanayine gelen yabanci yatirrmlarda bdlgenin GSYIH’s1 ile banka kredilerinin
bolgenin GSYIH’s1 igerisindeki pay1 pozitif isaretli ve anlamli bulunmusken diger
degiskenler istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Hizmetler sektoriinde ise
bolgenin denize yakinligi, kamu yatirmlarinin bdlgenin GSYIH’s1 igerisindeki pay1
ve bolgenin GSYIH’s1 anlamsiz bulunurken diger biitiin degiskenler anlaml
bulunmustur. Anlaml bulunan degiskenler arasinda da kalifiye isgiicii imkanlar1 ve
tarimsal iiretimin pay1 ile yabanci yatirimlar arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.
Ayni caligmada yabanci yatmimlarin tiirleri dikkate alnarak yapilan bir bagka
incelemede de sirket birlesmeleri seklinde gerceklestirilen yabanci yatirimlar ile
bolgenin GSYIH’s1 ve banka kredileri arasinda pozitif ve anlamli, kalifiye isgiicii
imkani ve tarimim ekonomik hayat igerisindeki pay1 ile negatif ve anlaml bir iliski
bulunmustur. Yabanci firmalarin komple yeni bir yatirim gergeklestirmeleri seklinde
yaptiklar1 (greenfield) yatwrimlar ile denize yakinlik ile dlclilen ulasim imkanlari,
banka kredileri ve kamu yatirimlarmin bolgenin geliri i¢cindeki pay1 arasinda pozitif
ve anlaml, kalifiye iggiicii ile tarimin gelir igerisindeki pay1 arasinda ise negatif ve
anlamli bir iliski bulunmustur (Deichmann, Karidis, Sayek, 2003; 1772-1774). Bu
caligmanin ortaya koydugu temel sonug, yabanci yatirimlarin daha ¢ok gelir seviyesi
yiiksek, ekonomik hayati canli, altyapr imkanlarina ve yetismis isgiicline sahip olan
bolgeleri sectigi ve bu bolgelerin daha fazla yabanci yatirimlar1 cekebilme
potansiyeline sahip olmasidir.

Tatoglu ve Glaister, Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
iizerine mikro verilere dayanarak analizlerde bulunmuslardir. S6z konusu verilere
ulagmak i¢in ise Tirkiye’de faaliyette bulunan 93 yabanci firmanin yoneticileri ile
anket yapmiglar ve yatirimlarmiz i¢in Tirkiye’yi se¢menizdeki en onemli faktor
nedir? sorusunu yoneltmiglerdir. Ankette 6nem derecelerinin belirtilmesi istenen
faktorler ise, piyasa biyiikligi, Tiirk ekonomisinin biiylime hizi, politik ve
ekonomik istikrar, altyap1 yatirimlarinin diizeyi, kalifiye iggiicii imkanlari, hiikiimetin
yabanct yatirmmlar i¢in ylrittiigli politika, tesvikler, ulasim ve haberlesme

maliyetleri, karlarm transfer edilebilirligi, kaliteli ve ucuz girdi imkanlari, vergi
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avantajlari, sendikalagsma diizeyi, cografik konum, tiiketicilerin satin alma giicii,
endiistri rekabet diizeyi ve komsu piyasalara ulagabilme imkanlaridir. Bu ¢aligsmada
ortaya atilan bes hipotez vardir. Bu hipotezlerden birincisi ev sahibi iilkenin yerlesim
yeri faktorlerinin nisbi Oneminin yapilan yatirimm sahiplik paylarma gore
degismesidir. Ikinci hipotez yine aym faktdrlerin nisbi dneminin piyasaya giris
bicimine bagli olarak degisecegi, li¢iincii hipotez faktdrlerin nisbi dneminin yatirim
yapan iilkeye gore degisecegi, dordiincii hipotez faktorlerin nisbi 6neminin yatirim
yapilan endiistriye gore degisecegi ve besinci hipotez yapilan yatirimin biiytlikligline
gore s0z konusu faktorlerin nisbi Oneminin degisecegidir. Yapilan ¢alismalar
sonucunda Tirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin hipotez iki ve hipotez iiciin
desteklendigi buna karsilik hipotez bir, dort ve besin desteklenmedigi sonucuna
varilmigtir (Tatoglu, Glaister, 1998:138-150). Yani Tiirkiye’nin sahip oldugu
yerlesim yeri faktorlerinin (location factor) nisbi 6nemi, yapilan yatirimin piyasa
girig bicimine (sirket birlesmesi yada komple yeni yatirim) ve yatirimi yapan

firmanin hangi iilkeye ait olduguna gore degismektedir.

Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri olan Fas, Misir, Tunus ve Tiirkiye
iizerinde yapilan 1980-1997 donemini kapsayan ¢aligmada, imalat sanayi iiriinleri
ihracati, yabanci yatirim girisleri, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari stok degeri,
ev sahibi iilkedeki reel GSYIH ve kisi basma diisen reel GSYIH, dort iilkenin disinda
kalan iilkelerin GSYIH’lar1 ve kisi basma diisen GSYIH’lar1, kalifiye isgiicii, ve
doviz kuru degiskenleri ele alinarak aciklanmaya g¢aligilmistir. Caliymada kalifiye
isgiicii ve doviz kuru disinda kalan degiskenler anlamli ve isaretleri beklenen yonde
bulunmustur. Cikan sonuca gore bu dort iilkeye gelen yabanci sermaye
yatirimlarindaki bir artig iilkelerin ihracatlarimi pozitif yonde arttirmaktadir. Ayni
caligmada daha sonra her dort lilke i¢in ayr1 ayr1 modeller kurulmus ve analiz
edilmeye calisilmistir. Tiirkiye i¢cin olusturulan modelin sonucuna gore sadece doviz
kuru ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart stok degiskeni anlamli ve pozitif
isaretli bulunmustur. Bu calismanin sonucuna gore Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ile imalat sanayi {riinleri ihracat1 arasinda anlamli bir

iliski bulunamamustir (Soliman, 2003; 7-8).
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Insel ve Sungur calismalarin da yabanci sermaye akimlari ile reel ve mali
degiskenler arasindaki iligki {izerinde durmuslar ve sermaye akimlarinda
gozlemlenen degiskenligin olumsuz bir etkisinin olup olmadigina bakmislardir. Bu
caligmada dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: analizlerin biiylik bir kisminda goz
ardi edilmis ve kisa vadeli sermaye akimlari ile birlikte toplam sermaye hareketleri
g6z oOniinde bulundurulmustur. Bu calisma kapsaminda yapilan nedensellik testi
sonuclarina gore dogrudan sermaye hareketleri ile ekonomik biiylime, tiiketim, para
arzi, mevduat bankalar1 kredileri ve mevduat bankalar1 mevduat faiz oranlari
arasinda bir iligki bulunmaktadir. Tiirkiye’deki sermaye hareketlerinde dogrudan
sermaye akimlar1 ¢ok kiiciik bir paya sahip olmasma ragmen ekonomik biiyiime
stirecinde Onemli bir etkiye sahiptir. Yine ayni ¢alismada tahmin edilen bir baska
modele gore toplam sermaye hareketleri ile cari acik, devlet i¢ bor¢clanma senetleri
faiz artig orani, resmi rezervler, doviz kuru ve enflasyon orani arasinda negatif yonlii
ve anlamli bir iligki bulunmusken, biiyiime orani, imalat sanayi {liretim artig orani,
mevduat bankalarin 6zel sektore ve tiiketicilere verdikleri kredilerle arasinda pozitif
yonlii ve anlamlh bir iliski bulunmustur. Bu calismanin temel bulgusu, sermaye
hareketlerinin reel ve finansal gostergelerde oynakliklar1 arttirdigi, ekonomik
faaliyetlere kisa donemli bakis getirdigi ve istikrarsiziin artmasinda 6nemli rol
oynamasidir (Insel, Sungur, 2000:15-23).

Yabanci sermaye yatirimlart ile ilgili yapilan, 6reklem diizeyinin oldukga
genis tutuldugu bir bagka ¢alismada Tiirkiye’nin de ,i¢cinde bulundugu OECD iiyesi
ve OECD iiyesi olmayan iilkeler caligmaya dahil edilmistir. Bu ¢aligmada ekonomik
biiylime ile yabanci yatirimlar arasindaki iligki incelenmis ve finansal piyasalar1 daha
giiclii olan ve saglam temellere oturmus olan iilkelerde bu iki degisken arasinda
pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Finansal piyasalarla ilgili verilere ulasilabilen
20 OECD iiyesi ve 51 OECD iiyesi olmayan iilkeler bir 6rneklem grubunu, sermaye
piyasalar1 ile ilgili verilere ulasilabilen 20 OECD iiyesi ve 29 OECD iiyesi olmayan
iilkelerde ayr1 bir 6rneklem grubunu olusturmustur. Okullasma orani, niifus artig hiz1
ve hiikiimet harcamalar1 gibi kontrol degiskenlerinin kullani1ldig1 modellerde yabanci
yatirimlarla ekonomik biiyiime arasinda bir iliski bulunamanustir. Ikinci asamada
olusturulan modellerde ise yabanci yatwrim verileri ile finans piyasast verileri

carpimsal olarak tek bir degisken halinde modele sokulmus ve bu carpimsal degisken
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ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligkiye
ulagilmigtir. Bu c¢alismanin ortaya ¢ikardigr sonuglara goére finans ve sermaye
piyasalar1 saglam olan iilkelere gelen yabanci yatirimlar ekonomik biiylime {izerinde
daha fazla etkili ve kalict sonuglar meydana getirebilmektedir (Alfaro, Chanda,
Ozcan, Sayek, 2004; 96-100). Tiirkiye’nin de dahil edildigi OECD f{iyesi iilkeleri
kapsayan bir baska caligmada da mali ve finansal tesviklerin yabanci yatirim
kararlar1 tizerindeki etkisi arastirilmis, faiz oranlari, riisvet ve yolsuzluk ile hiikiimet
gelirleri de modele eklenmistir. Yapilan calismanin sonuglarmna gore belli bir
bdlgenin kalkindirilmasi amacma yonelik verilen finansal tesviklerin ve belli bir
endiistri grubuna yonelik verilen mali tesviklerin yabanci yatirimlari pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bunlarin yaninda riisvet ve yolsuzluk ile hiikiimet
gelirlerinin herhangi bir istatistiki anlamli sonug¢larina ulasilamamistir (Lim, 2005;

72-73).

4.2. Veri Seti

Bu boliimde dogrudan yabanct sermaye yatirimlarmin Tiirkiye’deki bolgesel
belirleyicileri (location determinant) arasinda uzun donemli bir iligkinin var olup
olmadig1r arastirilmak istendigi i¢cin calismada makro ekonomik degiskenler
kullanilmigtir. Ele alinan degiskenler Tiirkiye’ye olan dogrudan yabanci sermaye
yatirim girisleri (FDI), Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GDP), Altyap1 yatirimlar1 (INF), ev
sahibi iilkenin yani Tiirkiye’nin dis ticarete agiklik oran1 (OPENNESS), déviz kuru
(EXC), faiz oran1 (IRATE) ve flicretlerdir (WAGE). Biitiin verilerde 1992-2003
donemi ele alinmig ve aylik veriler kullanilarak analizler yapilmaya calisilmigtir.
Veri setinin olusturulma siirecinde Tiirkiye’deki veri toplama, degerlendirme ve
sistematik bir bicimde sunma agamalarindaki bir¢ok problemlerden dolay1 bir takim
sikintilar yasanmig ve bu problemlerin {istesinden gelebilmek i¢in Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve Devlet Istatistik Enstitiisii veri kaynaklarmndan
yararlanilmistir. Biitlin degiskenler toptan esya fiyat endeksi (1987=0) kullanilarak
reellestirilmis ve faiz orani, agiklik degiskeni (X/M orani) ve dogrudan yabanci
sermaye yatwrim girisleri disindaki biitiin  degiskenler logaritmik formda

kullanilmistir.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri, bir iilke ekonomisine belirli bir
donemde giris yapan yabanci sermaye yatirim akimlarini gostermektedir. Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas1 veri taban1 Odemeler Bilangosu ayrmtili sunumundan
elde edilen dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri degiskeni baz alinan donemde
aylar itibari ile Tirkiye’ye giris yapan yabanci yatwrimlar: gostermektedir. Bu
calismada stok degiskeni olan dogrudan yabanci sermaye yatirim stoku
degiskeninden ziyade akim degiskeni olan yabanci sermaye yatirim girigleri
degiskeninin kullanilmasimin nedeni, makro ekonomik degiskenlerin akim degiskeni
iizerinde daha net ve kesin etkiler ortaya ¢ikarabilecegi ve uygulamada ele alinan
biitiin degiskenlerin ayni tiir degisken olmasinin géz oniine bulundurulmasidir. Ekte
verilen grafikte de goriildigii gibi yabanci yatirim verileri genel bir trend izlemesine
ragmen kisa zaman araliklarinda biiyiik degismeler gostermektedir. Bu durum
yapilan uygulamadan etkin sonug¢lar alinmasini zorlagtirmaktadir. Yabanci yatirim
verilerindeki ana degisimin ortaya konulabilmesi ve kisa donemdeki yliksek
dalgalanmalarin elimine edilebilmesi i¢in veri diizeltme yOntemlerinden hareketli
ortalamalar yontemi bu veriye uygulanmistir. Bu uygulama sonucunda veri setinden
on bir gdzlem kaybedilmistir (http://carbon.cudenver.edu/~gyadmaa/course material
s/dah_pdf/smooth.pdf, 15.02.2005, 20:00).

Gayri Safi Yurti¢i Hasila degiskeni piyasa biiyiikliigiiniin (market size) bir
Olgiitii olarak kullanilmistir. Yabanci yatirimlar literatiiriinde ev sahibi iilkenin
ekonomik giiciliniin, potansiyelinin bir gostergesi olarak piyasa biiyiikliigli ve gelisme
hiz1 dikkate alinmaktadir. Ev sahibi iilkede biiylik bir piyasanin var olmasi,
firmalarin trettigi iriinlere ve sundugu hizmetlere olan talebin artmasma, dlgek
ekonomilerinden yararlanmak i¢in uygun firsatlarin hazirlanmasina ve firmalar i¢in
onem arz eden islem maliyetlerinin diisiik seviyede kalmasma yardimci olmaktadir.
Bu nedenle GSYIH nim ne kadar biiyiik olmasi ve dolayisiyla piyasa biiyiikliigiiniin o
kadar giiclii olmas1 yabanci yatirimlar1 pozitif yonde etkileyecek, firmalar1 yatirim
kararlarinda tesvik edici en 6nemli unsur olacaktir.

Altyap1 yatirimlar: degiskeni Ulagim, Haberlesme ve Enerji harcamalarinin
Gayri Safi Yurtici Hasila igerisindeki pay: dikkate almarak olusturulmustur. Ulke
ekonomisinde gerek tasimacilik olarak gerekse de haberlesme olarak ulagim aglarmin

gelistirilmesi yatirim yapmak isteyecek firmalarin karsilasacaklar1 maliyetleri
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azaltacak ve firmalarin sadece bulunduklar1 piyasa i¢in degil uluslararasi piyasalar
icinde {lretimde bulunmalarini kolaylastiracak, karsilasilmasi muhtemel maliyet
kalemlerini azaltacaktir. Bu durum ev sahibi iilkenin uluslararas1 piyasalardaki
rekabetci giiclinli arttiracak ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini cezbedici
yonde bir rol oynayacaktir.

Daha 6nce yapilmis olan ¢aligmalarda Agiklik orani olarak dis ticaretin Gayri
safi Yurtici Hasilaya oran’’nin yaninda ihracatin ithalata orani da kullanilmigtir.
Bizim yaptigimiz ¢alismada Agiklik orani olarak ihracatin ithalata orani dikkate
alimmustir. Agiklik oran1 ev sahibi iilkenin dis diinya ile olan ticaretinde bir gosterge
ve ev sahibi {ilkenin dig ticaretindeki serbestlesmenin bir Olgiitli olarak
kullanilmaktadir. Dis ticaretteki serbestlesme firmalarin yatirimlar: i¢in ihtiyag
duydugu ara ve yatirim mallar1 ithalatin1 ve mallarinmn ihracatii kolaylastirirken,
firmalarin  elde ettikleri karlarmmin  yurtdigina transferinde de kolayliklar
saglamaktadir. Bu nedenlerden dolay1 ev sahibi iilkenin aciklik oranindaki bir artis
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint pozitif yonde etkilerken azalig da yabanci
yatirmmlar lizerinde negatif etkide bulunacaktir.

Doéviz kuru ile yabanci yatirimlar arasindaki iligkinin incelendigi ¢alismalarda
birbirinden farkli sonuglara ulagilmistir. Bazi c¢alismalarda iki degisken arasinda
pozitif yonlii bir iliski bulunmusken bazi calismalarda ise negatif yonlii bir iliski
bulunmustur. Diger bazi ¢aligmalarda ise bu iki degisken arasinda anlamli bir iliski
bulunamamaistir. Doviz kurunun yiikselmesi yani ulusal paranin deger kaybetmesi ev
sahibi iilkede {iretilen mallarm dis piyasalarda rekabet sansini arttirmakta, bu
mallarin ihracatini kolaylastirma ve ihracata doniik {iretim yapan yabanci yatirimlar
arttirmaktadir. Diger taraftan doviz kurundaki volatilitenin yiiksek olmasi bir taraftan
ara ve yatirim mallarinin ithalatin1 pahalilastiracak ve yiliksek maliyetten dolay1 ev
sahibi tlkenin rekabet giiclinii azaltacak diger taraftan da doviz kurundaki
dalgalanmalarda ev sahibi iilkedeki ekonomik istikrarsizlig1 ortaya koyacagi icin
yabanci yatirimlar: negatif yonde etkileyecektir. Bu calismada doviz kuru verilerini
elde etmek i¢in en giiclii bes biiyiik para birimi (Dolar, Mark, Frank, Yen ve Euro)
ele alinmis ve bu iilkelerin Tirkiye’nin dis ticaretindeki paylar1 goz Oniinde

bulundurularak agirliklandirilip bir sepet olusturulmustur.
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Ulkelerin rekabet giiciinii etkileyen ve yabanci yatirimlar ile dis ticaret
iizerinde dogrudan etkide bulunabilen bir diger unsur da isgilicii verimliligi ve
licretlerdir. Isgiicii maliyetlerinin yiiksek olmasi iiretilen iiriin maliyetleri {izerinde
direk bir etkide bulunacak ve artan maliyetlerde yabanci yatirimlar1 olumsuz yonde
etkileyecektir. Uretim maliyetlerinin yiiksekliginden dolay1 rekabet giiciinii kaybeden
ev sahibi lilke alabilecegi yabanci yatirimlari rekabet halinde bulundugu diger
iilkelere kaptiracaktir. Bu ¢aligmada isgiicii maliyetinin belirleyicisi olarak imalat
sanayindeki ¢alisanlara yapilan iicretler ele alinmustir.

Bu ¢aligmada kullanilan faiz orani, ev sahibi iilkedeki ekonomik ve politik
istikrarin bir gostergesi olarak diigiiniilmiis ve ¢alismaya dahil edilmistir. Kullanilan
faiz oran1 on iki aylik mevduat faiz oranidir. Ev sahibi {ilkedeki ekonomik ve politik
istikrarsizliklar ekonomik hayata duyulan giliveni sarsacak ve borglanma
maliyetlerini yiikseltecektir. Bor¢glanma maliyetlerinin yilikselmesi yatirimlarda
kullanilacak likit fonlarin alternatif maliyetlerini yiikseltecegi i¢in ve lilke riskini
arttiracagi i¢in dogrudan yatirimlar iizerinde negatif etkide bulunacaktir.

Ileriki alt boliimlerde yapacagimiz nedensellik (causality) ve esbiitiinlesme
(cointegration) analizlerine ge¢meden Once kullanilan verilerin zaman serisi
ozelliklerinin incelenmesi gerekmektedir. Uygulamada aylik veriler kullanildig: i¢in
ilk 6nce goz oniinde bulundurulmas: gereken olay, zaman serilerinin mevsimsellik
etkilerini tasiylp tasimadigidir. Zaman serisi verilerinin Ekte verilen grafikleri
incelendiginde sadece Gayri Safi Yurti¢i Hasila ve Altyapr yatirimlar1 verilerinin
mevsimsellik tasidigi, diger degiskenlerde bdyle bir olaym goriilmedigi
anlagilmaktadir. Bu iki degisken mevsimsellige baglh olarak belirli periyotlar i¢inde
ayni devresel hareketliligi gostermekte iken diger degiskenlerde bdyle bir olay
gozlenmemektedir.

Grafiklerin incelenmesinden sonra mevsimselligin var olup olmadignin
ortaya c¢ikarilabilmesi amaci ile her bir degisken bir sabit, trend ve on bir mevsimsel

kukla degisken kullanilarak standart, basit regresyon tahmin edilmistir.
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Tablo-11: Degiskenlerin Mevsimsellik Ozelliklerinin Anlamhlik Diizeyleri

FDI GDP INF EXC WAGE | IRATE | OPENNESS
DI 0.00081 | -0.0071 | -0.01425 | 0.00048 | 0.00278 | 0.01353 | 0.09002
(0.36) (-1.98)%* | (-5.42y* | (0.54) | (0.39) (0.19) (1.91)**
D2 0.000632 | -0.0215 | -0.02884 | 0.00091 | -0.00486 | 0.03984 | 0.06611
(0.28) (-5.99)% | (-10.98)* | (1.02) | (-0.69) | (0.56) (1.40)
D3 0.001106 | -0.0171 | -0.02472 | 0.00139 | 0.00192 | 0.05678 | 0.05923
(0.48) (-4.78)% | (-9.41)* | (1.57) | (0.27) (0.80) (1.25)
D4 0.000963 | -0.00036 | -0.00856 | 0.0020 | -0.00306 | 0.06089 | 0.01734
(0.43) (-0.10) (-3.26)* | (2.26)* | (-0.43) | (0.85) (0.36)
D5 0.000783 | -0.00060 | -0.00899 | 0.00157 | -0.00048 | 0.05469 | 0.02470
(0.35) (-0.16) (-3.42)% | (1.77y** | (-0.06) | (0.77) (0.52)
D6 0.000616 | -0.00581 | -0.01440 | 0.00130 | -0.00187 | 0.06075 | 0.00045
(0.28) (-1.62)%* | (-5.48)% | (1.46) | (-0.26) | (0.85) (0.009)
D7 0.000430 | 0.02283 | 0.00306 | 0.00107 | 0.000005 | 0.04416 | 0.02251
(0.19) (6.35)* (1.16) (1.21) | (0.007) | (0.62) (0.47)
D8 0.000251 | 0.01969 | -0.00026 | 0.00077 | 0.00142 | 0.03373 | -0.00351
(0.11) (5.48)* (-0.10) 0.87) | (0.20) (0.47) (-0.07)
D9 0.000102 | 0.01207 | -0.00808 | 0.00057 | 0.00363 | 0.04854 | 0.03432
(0.04) (3.36)* (-3.08)* | (0.65) | (0.52) (0.68) (0.72)
DI0 -0.000008 | 0.00881 | 0.00783 | 0.00024 | 0.00424 | 0.04231 | 0.06780
(-0.03) (2.45)* (2.98)* (0.28) | (0.60) (0.59) (1.44)
DIl -0.000269 | 0.00131 | 0.00013 | 0.00045 | -0.00064 | 0.03526 | 0.03522
(-0.12) (0.36) (0.05) 0.51) | (-0.09) | (0.49) (0.74)
CONST | -0.0044 | 0.45001 | 0.23784 | 0.21540 | 0.72768 | 0.99555 | 0.54399
ANT (-2.53)% | (160.38)* | (115.95)* | (310.9)* | (133.56)* | (17.98)* | (14.79)*
TREND | 0.000187 | 0.00019 | 0.00038 | 0.00042 | 0.000009 | -0.00423 | 0.00076
(15.53)% | (9.74)* (26.99)* | (88.14)* | (2.54)* | (-11.00)* | (3.004)*

*%1 anlamlilik diizeyi
*%045 anlamlilik diizeyi
Not: Tabloda parantez igerisinde verilen degerler katsayilarin t istatistigidir.

Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi biitiin degiskenler i¢in sabit terim ve

trend anlaml1 olmaktadir. Mevsimsel kukla degigkenleri ise sadece Gayri Safi Yurti¢i

Hasila ve Altyap: yatirimlarinda anlamli olmakta, diger degiskenlerde ise anlamsiz

olmaktadir. Boylelikle bu degiskenlerin grafiklerine bakarak sdyledigimiz gibi bu iki

degisken de mevsimsel bir etki goriilmektedir. Gayri Safi Yurti¢i Hasila ve Altyap1

yatirmmlarindaki mevsimsellik etkisini ortadan kaldirabilmek ic¢in yabanci yatirim
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verilerinin diizeltilmesine benzer bir sekilde hareketli ortalama metodu kullanilmastir.
Mevsimsellikten armdirilmig serilerle yapilan regresyonlarda ise mevsimsel kukla

degiskenlerinin anlamli olmadiklar1 gériilmiistiir.

4.2.1 Birim Kok Testi

Zaman serisi verileri ile analizlere baglamadan dnce bu serilerin duragan olup
olmadiginin da arastirilmast gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileri
kullanilarak olusturulan modellerde bir takim problemler ortaya ¢ikmakta,
degiskenler arasinda mevcut olmayan bir iliski yanlis yorumlanarak sanki varmis
gibi degerlendirilmektedir. Sahte regresyon denilen boyle bir durumda geleneksel
model istatistikleri ( t, F ve R*) gecerliligini kaybetmektedir. Boyle bir durumda
yilksek t, F ve R?> degerlerine ragmen disiik Durbin-Watson degeri ile
karsilagilmaktadir.

Bir zaman serisi eger duragan ise bu serinin ortalamasi, varyansi ve
covaryanst zamandan bagimsizdir. Duragan olmayan zaman serilerinde ise serinin
ortalamasi ve varyansi patlama gosterir ve belli bir noktaya yakinsama gostermez

(Haris, 1995:15-16).

E(y)=u, (1
Var(y,) = o, (2)
Covar(yt’yt+n) = sbt. (3)

Esitlik (1)’de gosterildigi gibi duragan zaman serilerinde, seri uzun dénemde,
soklar yasansa bile kendi ortalamasmi korur ve zamana bagl olarak degismeyen bir
sonlu varyansa sahiptir (Esitlik (2)). Duragan olmayan yani birim kok ihtiva eden
zaman serilerinde ise serinin uzun donemde donecegi bir ortalama degeri
bulunmamaktadir. Ayrica zaman sonsuza yaklastifinda varyans zamana bagl
oldugundan, varyansi giderek biiyliyerek sonsuza yaklasir. Duragan zaman

serilerinde serideki iki deger icin hesaplanan covaryans ise sadece bu iki deger
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arasindaki zaman araligmma baghdir, zaman i¢indeki herhangi bir sabit noktaya baglh
degildir (Rao, 1994:49).

Bir serinin duragan olup olmadigmnin yani birim kok ihtiva edip etmediginin
arastirilmasinda ¢esitli parametrik ve parametrik olmayan testler gelistirilmistir.
Parametrik olan testler igerisinde en yaygm olarak kullanilan Dickey-Fuller testi,
giiclendirilmis Dickey-Fuller testi (Augmented Dickey-Fuller) ve Phillips-Perron
testidir. Bu calismada kullanilan zaman serilerinin birim kok tasiyip tasimadiklari
ADF testi kullanilarak arastirilmistir.

ADF testinin DF testinden farki bozucu hata teriminin DF testinde
varsayildig1 gibi white-noise olmadigi, bunun yerine hata teriminde otokorelasyon
probleminin goriilebileceginin kabul edilmis olmasidir. ADF testinde bu problemin
ortadan kaldirilabilmesi i¢in otoregresif siirece degiskenin uygun sayidaki gecikmeli
degerleri dahil edilmistir. Bunun icin ADF testlerinde gecikme uzunlugunun
belirlenmesi ¢ok dnemlidir. Clinkii testin sonucu gecikme uzunluklarma baglh olarak
degismektedir (Enders, 1995:225-226). Bu c¢alismada birim kok testine gegcmeden
once her bir degisken i¢in uygun gecikme uzunluklar1 Akaike ve Schwarz bilgi
kriterleri kullanilarak belirlenmeye calisilmigtir. Bunun i¢in her bir degisken on iki
gecikmeden baslanarak basit regresyona tabi tutulmus daha sonra gecikme uzunlugu
birer birer azaltilarak Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden uygun gecikme sayist

belirlenmistir.
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Yukarida tablolardan ortaya ¢ikan sonuglara gore, FDI degiskeni i¢in uygun
gecikme uzunlugu bir (1), GDP degiskeni i¢in uygun gecikme uzunlugu yedi (7),
INF degiskeni icin uygun gecikme uzunlugu sekiz (8), EXC degiskeni i¢in uygun
gecikme uzunlugu bir (1), IRATE degiskeni i¢cin uygun gecikme uzunlugu iki (2),
WAGE degiskeni i¢in uygun gecikme uzunlugu ii¢ (3) ve OPENNESS degiskeni i¢in
uygun gecikme uzunlugu ise iki (2) olarak belirlenmistir.

Gecikme uzunluklarmnin belirlenmesinden sonra birim kok testi yapilmustir.

Bu test sonuglar1 agagidaki tabloda toplu bir sekilde gosterilmistir.

Tablo-13: ADF Birim Kok Testi Sonuclar1

FDI GDP INF EXC WAGE IRATE = OPENNESS

ADF test

istatistigi ~ -1.88173  -2.42148  -1.27987  -2.66909  -2.350740 -2.85758 -2.871944

(Diizey)

ADF test

istatistigi

(Birinci -8.23314  -4.255945 -5.26998 -8.224020 -5.726163 -5.70171 -7.141550

Fark)

Kritik (%1) (%1) (%1) (%1) (%1) (%1) (%1)

Degerler  -4.03 -4.03 -4.03 -4.03 -4.03 -4.03 -4.03
(%5) (%5) (%5) (%5) (%5) (%5) (%5)
-3.45 -3.45 -3.45 -3.45 -3.45 -3.45 -3.45
(%10) (%10) (%10) (%10) (%10) (%10) (%10)
-3.15 -3.15 -3.15 -3.15 -3.15 -3.15 -3.15

Tablo-13’de gosterilen birim kok testi sonuglarina gore ¢alismada ele alinan
biitiin degiskenler duragan degildir. Banerjee vd. (1993)’den ulasilan Fuller’im ADF
testi icin olusturdugu kritik degerler ile karsilastirildiginda biitiin degiskenler birinci
farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmektedir. Bunun sonucunda degigkenlerin
duragan olmadiklar1 ve hepsinin birinci dereceden entegre olduklar1 yani birinci

farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldikleri soylenebilir.



174

4.3 Nedensellik Testi

Nedensellik testi, iki degisken arasinda bir oncellik ardillik iliskisi varken
nedenselligin (neden-sonug iliskisinin) yonii istatistiki bakimdan bulunabilir mi
sorusu ile ilgilenmektedir (Gujarati, 1999:620).

Iki degisken arasinda nedensellik iliskisinin arastirilmas: temelde bu
degiskenler arasindaki iliskinin karsilikli m1 oldugunu yoksa iligkinin tek yonlii mii
oldugunu arastirmaya dayanmaktadir.

Granger nedensellik testi, asagidaki iki denklemin tahminine dayanmaktadir.

Xt :za/Yt—i +218th—]' +u1t (4)
i=1 j=l

}/t = A[}/t—[ +ZJth—j +u2t (5)
i=1 j=l

(4) nolu denklemdeki a katsayilarmin hepsi bir biitiin olarak anlamsiz ise
buna karsilik (5) nolu denklemdeki & katsayilar1 bir biitiin olarak anlamli ise X’den
Y’ye dogru tek yonlii nedensellik vardir, X Y’nin Granger nedenselligidir. Bu
tanimlama modele dahil edilen Y’nin gecikmeli degerlerinin X’de meydana
gelebilecek degismeleri aciklamada herhangi bir ek bilgi saglamadigi anlamma
gelmektedir. Eger nedensellik iliskisi yukarida belirtildigi gibi tek yonlii ise, bu
durum modeldeki degiskenlerden X’in digsal Y’nin ise i¢sel bir degisken oldugu
anlamini da verebilmektedir (Greene, 1997:714).

Nedensellik testinde karsilagilan en biiylik problem tahmin edilecek modele
konan degiskenlerin gecikme uzunluklarinin belirlenmesinden kaynaklanmaktadir.
Granger nedensellik testinin sonuglari1 modele getirilen gecikmeli degiskenlere
oldukca duyarhidir (Gujarati, 1999:622). Bu calismada bu problemin iistesinden
gelebilmek icin ¢esitli gecikme uzunluklarma bagli olarak denklemler tahmin edilmis
ve bu tahmin sonuglarindan elde edilen Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri yardimi ile

uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmeye ¢aligilmistir.
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Yukaridaki tablonun ortaya koydugu sonuglara goére FDI ile GDP arasindaki
nedensellik testinde uygun gecikme sayist bir (1), FDI ile INF arasindaki nedensellik
testinde uygun gecikme sayisi bir (1), FDI ile EXC arasindaki nedensellik testinde
uygun gecikme sayis1 bir (1), FDI ile IRATE arasindaki nedensellik testinde uygun
gecikme sayisi iki (2), FDI ile WAGE arasindaki nedensellik testinde uygun gecikme
sayist bir (1) ve FDI ile OPENNESS arasindaki nedensellik testinde uygun gecikme
sayist Ui¢ (3)’diir. Bu gecikme uzunluklart kullanilarak yapilan nedensellik testinin

sonuclari ise agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo-15: Granger nedensellik testinin sonugclari

Bos Hipotez F istatistigi Probability
GDP, FDI'in Granger nedenselligi degildir. 3.76791 0.05449*
FDI, GDP’nin Granger nedenselligi degildir. 0.00028 0.98670
INF, FDI’in Granger nedenselligi degildir. 2.81574 0.09576*
FDI, INF’nin Granger nedenselligi degildir. 1.59700 0.20861
EXC FDI'in Granger nedenselligi degildir. 1.71312 0.13692
FDI EXC’nin Granger nedenselligi degildir. 1.71631 0.13618
IRATE, FDI’'in Granger nedenselligi degildir. 2.90808 0.05825*
FDI, IRATE’nin Granger nedenselligi degildir. 2.07977 0.12923
WAGE, FDI’;m Granger nedenselligi degildir. 2.76232 0.09894*
FDI, WAGE’in Granger nedenselligi degildir. 0.00765 0.93043
OPENNESS, FDI'in Granger nedenselligi degildir. 1.76856 0.05584*
FDI, OPENNESS’mn Granger nedenselligi degildir. 0.40079 0.97130

*%10 anlamlilik diizeyinde bos hipotez reddedilir.

Yukaridaki tabloda verilen test sonuclarindan agik¢a anlagilabilecegi gibi
Tiirkiye’de Gayri Safi Yurti¢i Hasila dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Granger
nedenselligidir. Yani gelir degiskeninin ge¢misteki ve bugiinkli degerleri Tiirkiye’ye
yonelen yabanci yatirimlar tizerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Bunun yaninda dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlar: Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin Granger nedenselligi degildir.
Yani bu iki degisken arasindaki nedensellik bagi tek yonliidiir ve gelir degiskeninden

yatirim degiskenine dogrudur. %10 anlamlilik diizeyinde gelir degiskeninin disinda
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altyap1 yatirimlari, faiz oranlar1 ve iicret degiskenleri de dogrudan yabanci yatirimlarin
Granger nedenselligidir. Faiz oranlar1 disinda diger degiskenlerde nedensellik tek
yonliidiir. Yani altyap1 yatirmmlari, licretler ve faiz oranlarmin bugiinkii ve ge¢cmisteki
degerleri yabanci yatirimlar1 etkilemektedir. Doviz kuru ve aciklik degiskenleri ile
yabanci yatirimlar arasinda Tablo 4°de verilen bir ve {i¢ gecikme uzunluklarinda anlamli
bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Bunun yaninda aciklik degiskeni i¢in ondort,
doviz kuru icinse bes gecikme uzunlugunda yabanci yatirimlart ile anlamli bir

nedensellik iliskisi bulunmustur.

4.4 Esbiitiinlesme (Cointegration) Analizi

Esbiitliinlesme analizinin arkasinda yatan temel fikir, z; gibi bir vektér zaman
serisinin biitlin elemanlarmin birim koke sahip olmasi yani duragan olmamasi
durumunda bile bu elemanlarm birim kéke sahip olmayan yani duragan olan lineer bir
kombinasyona sahip olabilecegidir. Duragan olan bu lineer kombinasyonlar vektor
zaman serisinin elemanlar1 arasindaki uzun dénemli bir dengenin varlig1 yada ekonomik
terimlerle, statik denge iliskisi olarak yorumlanabilir (Bierens, 1997:1).

Bu calismada uygulanan Johansen esbiitiinlesme analizinin uygulama asamalarini
kisaca Ozetlersek;

1.Adim: Modele dahil edilecek biitiin degiskenlerin duragan olup olmadignin ve
duragan degil ise kacinci dereceden duragan olduklarinin aragtirilmasi.

2.Admm: Vektor otoregresif (VAR) modelinin gecikme uzunlugunun tahmin
edilmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde VAR modeli i¢in yani
olusturulan sistem icin hesaplanan AIC, SC, HQ ve FPE istatistiklerinden
yararlanilacaktir.

3.Adim: Tahmin edilen VAR modelinin diagonastik testlerinin yapilarak
uygunlugunun denetlenmesi ve katsayilar matrisi {izerinden esbiitiinlesen vektorlerin

tahmin edilmesi.
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4.Adim: Tahmin edilen esbiitiinlesen vektorlerin ve diizeltme katsayilarinin

iizerine teoriden gelen kisitlamalar var ise bu kisitlamalarin test edilmesi (Enders,

1995:396-400).

Ekonometrik uygulama agamasinda tahmin edilecek VAR modeli,

X, =c+mX,_ +1mX,_, +..... tX,_,t¢ ©

Bu modelde X, (nx1) degiskenler vektoriinii, c, (nx1) sabitler vektoriinii, wt, (nxn)
katsayilar matrisini ve & ise bozucu hata terimi simgelemektedir. Duraganligin lineer
kombinasyonlar ve fark alma ile ayrigtirilmasinda yukaridaki (6) nolu esitligin tekrar

parametrize edilmesine gereksinim duyulmaktadir. (6) nolu esitlik tekrar yazilirsa;

AX, =c+T AX,_ +T,AX,, +........ +0AX, X, +E, (7)
M=-({-m-... -m@i =l,..,p -1
N=-I-N,-..=-MN)

Johansen siirecinde yapilan c¢alismalarin esas amact uzun dénem katsayilar
matrisi olan [1’nin degiskenler arasindaki uzun donem iliskiler hakkinda bilgi icerip

icermediginin arastirilmasidir. 1 matrisi su sekilde ayristirilabilir;

N=apf (8)

i- Eger Rank(l1)=p ise, 1 matrisi tam ranka sahiptir ve X; vektor siireci
duragandir.
ii- Eger Rank( T )= r<p ise duragan olmayan degiskenler arasinda uzun dénemde

r tane duragan, dogrusal kombinasyon var demektir.
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[, esbiitiinlesen vektdrler matrisini ve @ da diizeltme katsayilarini vermektedir.

X, vektdr siireci duragan olmamasina ragmen [ X, kombinasyonu duragan siiregleri

vermektedir (Karagol, 2002:52-53).
4.4.1 Model

Esbiitlinlesme analizinin uygulanabilmesi i¢in ele aliman degiskenlerin duragan
olmamas1 ve biitlin degigskenlerin ayn1 dereceden duragan hale gelmesi gerekmektedir.
Yukarida yapilan birim kok testi sonuglarma gore modele dahil edilen biitiin
degiskenlerin duragan olmadiklar1 ve yine biitiin degiskenlerin birinci farklarinin
alinarak duragan hale geldikleri yani birinci dereceden entegre olduklar1
(I(1)) goriilmiistiir. Boylelikle ad1 gecen yedi tane degisken kullanilarak esbiitiinlesme
analizi yapilabilir ve bu degiskenler arasmmda uzun donemli bir dengenin var olup
olmadig: test edilebilir.

Uygulamada Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin makro
belirleyicileri belirlenmeye calisilmis ve yabanci yatirimlar {izerindeki etkileri test

edilmeye caligilmistir.

FDI = f(GDP,INF,EXC, IRATE ,WAGE,OPENNESS) 9)

(9) nolu esitlikte FDI, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
gostermektedir ve bu degisken bagimli degisken olarak diisiiniilmiistiir. Agiklayict
degiskenler olarak da GDP (Gayri Safi Yurti¢i Hasila), INF (Altyap1 Yatirimlari), EXC
(doviz kuru), IRATE (faiz orani), WAGE (licretler) ve OPENNESS (dis ticarete agiklik

orant) almmustir.

0FDI >0, 0FDI >0, 0FDI >0, (10)
0GDP OINF 0OPENNESS
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6FDIS0, 0FDI <0, 0FDI <0 (11
0EXC OIRATE OWAGE

(10) nolu esitliklerde gosterildigi gibi yabanci yatwrimlar ile GDP, INF ve
OPENNESS arasinda pozitif yonlii bir iligki beklenmektedir. Daha 6nce bahsedildigi
gibi gelirdeki, altyapi yatirimlarindaki ve dis ticaretteki artislar ev sahibi {ilkenin
ekonomik potansiyelinin arttigini1 ve daha rekabetci giice kavustugunu gostermektedir.
Boylelikle bu degiskenlerdeki bir iyilesmenin yabanci yatirimlar1 da arttiracagi
beklenmektedir. (11) nolu esitligin gosterdigine gore ise doviz kuru, faiz oranlar1 ve
ticretler ile yabanci yatirimlar arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Déviz kuru ve faiz
oranlarindaki yiikselmeler hem ev sahibi {ilkenin ekonomik be politik istikrari
konusunda negatif bir isaret olarak algilanmakta hem de yerel piyasadaki iiretim
alternatif maliyetlerini arttirdig1 igin yatirimlari olumsuz etkilemektedir. Ucretlerdeki bir
artis da iiretim maliyetlerini arttirmakta ve ev sahibi {ilkenin rekabet¢i giiciine sekteye
ugratmaktadir. Bu sebeplerden dolayr bu ii¢ degisken ile yabanci yatwrim girigleri

arasinda ters yonlii bir iliski beklenmektedir.

4.4.2 Amprik sonuclar

Modeli tahmin etmeden Once kurulan sistemin uygun gecikme uzunlugunun

tahmin edilmesi gerekmektedir.
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Tablo 16: VAR modeli i¢cin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

FPE AIC SC HQ
1 LAG 1.69E-31* -50.98885 -49.69493* -50.46334*
2LAG 1.74E-31 -50.96935 -48.54325 -49.98402
3LAG 2.07E-31 -50.81587 -47.25759 -49.37071
4LAG 1.85E-31 -50.96626 -46.27580 -49.06128
SLAG 1.93E-31 -50.98687 -45.16424 -48.62208
6 LAG 2.37E-31 -50.87815 -43.92333 -48.05353
7LAG 3.02E-31 -50.77661 -42.68961 -47.49217
8 LAG 3.66E-31 -50.78271 -41.56354 -47.03846
9 LAG 3.64E-31 -51.05920 -40.70785 -46.85512
10LAG 3.37E-31 -51.50466 -40.02113 -46.84076
11 TAG 4.03E-31 -51.82101 -39.20530 -46.69729
12LAG 3.66E-31 -52.59329* -38.84539 -47.00974

Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi Akaike bilgi kriteri on iki gecikme
uzunlugunu Onermekte bunun disinda kalan diger {i¢ istatistik ise bir gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Bu sonuglara gére bu calismada tahmin edilen VAR
modelinde bir gecikme uzunlugu kullanilmistir.

Modelin tahmin edilmesinin ardindan hata terimine ait testlerin yapilmasi ve
tahmin edilen modelin duragan bir yap1 gosterip gostermediginin test edilmesi
gerekmektedir. Modelde kullanilan degiskenlere ait uzun donem, duragan bir dengeye
ulagilabilmesi i¢in olusturulan modelin de duragan bir yapiya sahip olmasi
gerekmektedir. Modelin duraganligi veya istikrarligi ise katsayr matrisinin 6zdegerlerine
(eigenvalue) baghdir. Eger katsayr matrisinin 6zdegerlerinin hepsi birim c¢emberin
icerisinde ise sistem duragan yada istikrarli, 6zdegerlerin en az bir tanesi birim ¢emberin
izerinde veya disarisinda ise sistem duragan degildir veya giderek genisleyen bir 6zellik

gosterir (Hendry, Juselius, 2000:10).
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Tablo-17: Katsayr Matrisinin Birim Kokleri ve Birim Cember i¢cindeki

Konumlari
Kok Birim Cemberdeki Konum
0.994203 0.994203
0.949967 0.949967
0.940935 - 0.079992i 0.944329
0.940935 + 0.079992i 0.944329
0.603014 - 0.115798i 0.614031
0.603014 + 0.115798i 0.614031
0.433532 0.433532

Tablo 17°nin ortaya koydugu gibi tahmin edilen modelde birim kdklerin tamami
birim ¢ember igerisinde kalmaktadir. Bu da modelin duraganlik kosulunu sagladigini
gostermektedir.

VAR modelinin hata terimine iliskin diagonastik test sonuclarinda degisen
varyans ve ardigik bagimlilik problemlerinin olmadigi goriilmiistiir. Bununla birlikte
hata teriminin normal dagilmadig1 sonucuna varilmistir. Degisen varyansi test etmek igin
hesaplanan istatistik F(392,1079) = 1.3902 olarak bulunmustur. Bu sonug sabit varyans
oldugunu varsayan bos hipotezin reddedilemiyecegini gostermektedir. Ardisik
bagimlilik problemini test etmek icin hesaplanan F istatistii sonucu F(49,567) = 1.8821
olarak bulunmustur. Bu sonu¢ ardisik bagimlilik olmadigmi varsayan bos hipotezin
reddedilemiyecegini gostermektedir. Bunlara karsilik hata teriminin normal dagildigini
varsayan bos hipotezi test etmek i¢in hesaplanan istatistik deger olan, X*(14)=401.97
normallik varsayimmi reddetmektedir.

Tahmin edilen VAR modeli, diagonastik testlerini gectikten ve duraganlik
kosulunu sagladiktan sonra Johansen egbiitiinlesme testi yapilabilir. Johansen siirecinde
esbiitiinlesen vektdr sayilarmin tahmininde kullanilan iki istatistik vardir. Bunlar iz
(Trace) istatistigi ve Maksimum 6zdeger (eigenvalue) test istatistigidir.

Bu testlerin formiilleri ve hipotezleri su sekildedir.

Ae() = =0 In(1 =4) (12)

i=r+l

A (rr+l)==nln(1-A ) (13)



Esitlik (12)’de verilen Iz istatistigi, esbiitiinlesen vektdr yoktur bos hipotezine
karsilik esbiitiinlesen hipotez vardir hipotezini test eder. Eger bos hipotez reddedilirse bu
kez bir tane esbiitlinlesen vektor vardir bos hipotezini test eder. Esitlik (13)’de verilen

max. eigenvalue istatistigi ise esbiitlinlesen vektdr yoktur hipotezine karsilik bir tane
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esbiitiinlesen vektor hipotezini test eder (Johansen, Juselius, 1990:177-178).

Esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen sonuglar asagidaki tablolarda

verilmistir.

Tablo-18a: Esbiitiinlesme Testinin Sonuclar: (iz istatistigine gore)

Hypothesized Ozdeger i; (Trace) Kritik Deger | Kritik Deger
No. of CE(s) (Eigenvalue ) Istatistigi (%5) (%1)
Yok** 0.326667334037 | 141.999729794 124.24 133.57
En fazla 1 0.232815371607 | 90.1871641334 94.15 103.18
En fazla 2 0.1720795581 | 55.4685234341 68.52 76.07
Enfazla3 | 0.090340108725 |30.7307174164 47.21 54.46
Enfazla4 |0.0609415927065 | 18.3270485474 29.68 35.65
Enfazla5 |0.0604427876035 | 10.090082932 15.41 20.04
Enfazla6 |0.0145697867987 | 1.92268287253 3.76 6.65

Tablo-18b: Esbiitiinlesme Testinin Sonuclar1 (Max. Ozdeger Istatistigine gore)

Hypothesized Ozdeger Maksimum Kritik Deger | Kritik Deger

No. of CE(s) (Eigenvalue) Ozdeger (%5) (%1)
(Max-Eigen)
Istatistigi

Yok** 0.326667 51.81257 45.28 51.57
En fazla 1 0.232815 34.71864 39.37 45.10
En fazla 2 0.172080 24.73781 33.46 38.77
Enfazla 3 0.090340 12.40367 27.07 32.24
En fazla 4 0.060942 8.236966 20.97 25.52
Enfazla 5 0.060443 8.167400 14.07 18.63
En fazla 6 0.014570 1.922683 3.76 6.65
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Tablo 18a ve 18b’de gosterildigi hem trace istatistigi ve max. 6zdeger istatistigi
%5 ve %1 anlamlhilik seviyelerinde bir tane esbiitliinlesen vektoriin varhigini isaret
etmektedir. Modele dahil edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesen vektorlerin
bulunmasi s6z konusu degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin bulunduguna
isaret etmektedir.

FDI degiskenine gore esbiitiinlesen vektor normalize edilirse uzun donemli iliski

su sekilde yazilabilir.

FDI =1.973GDP+1.705INF +0.0350PENNESS —2.268 EXC —1.483WAGE —0.058IRATE

(0.402) (0.308) (0.018) (0.361) (0.229) (0.011)

Yukaridaki esitlikte parantez i¢indeki rakamlar katsayilarin standart hatalaridir.
Esbiitiinlesme testi sonucunda biitiin degiskenler istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Bunun yaninda biitiin degiskenlerin isaretleri beklentileri dogrulamaktadir.

Normalize edilmis esbiitiinlesen vektor ve bu vektor ile ilgili yapilacak yorumlar
FDI’m bagimli degisken oldugu varsayimina dayanmaktadir. Yapilan normalisazyonun

dogru yapilip yapilmadigmin testi ise zayif digsallik testidir.

Tablo-19: Zayif Digsallik Testi Sonucu

Bos Hipotez LR istatistigi Probability

FDI zayif digsal degiskendir. 4.1813 0.040870
GDP zayif digsal degiskendir. 0.308182 0.578798
INF zayif digsal degiskendir. 9.311677 0.002277
OPENNESS zayif digsal

degiskendir. 0.004631 0.945744
EXC zayif digsal degiskendir. 2.076871 0.149546
WAGE zayif digsal degiskendir. 10.91693 0.000953
IRATE zayif digsal degiskendir. 0.225253 0.635066

Zayif digsal degisken ilgili denklemin sadece sag tarafinda yer alir yani egzojen
bir degiskendir. Zayif dissal olmayan degiskenler denklemin sag tarafinda da yer alabilir
ve modeldeki degiskenler tarafindan belirlenir. Tablo 19°da goriildiigii gibi %10
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anlamlilik diizeyinde FDI, INF ve WAGE degiskenleri i¢sel degisken olarak kabul
edilebilir. Diger degiskenler i¢in %10 anlamhilik diizeyinde bos hipotez kabul
edilmektedir.

Ortaya konan uzun donem denge iliskisine gore; Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabancl sermaye yatirnmlan ile Gayri Safi Yurtici Hasila, Altyap:r yatirnmlan ve
acikhk degiskeni arasinda pozitif bir iliski, doviz kuru, iicretler ve faizoram ile
yabanc1 yatirnmlar arasinda negatif bir iliski vardir. Tiirkiye’nin Gayri Safi Yurtici
Hasilasindaki %]1’lik bir artiy yabanc yatirnmlann 1.97 birim, Altyap:
yatirnmlarinda meydana gelen %1’lik artis yabanci yatirnmlar 1.70 birim ve a¢ikhk
oraninda meydana gelen 1 birimlik artis yabancl yatinmlann 0.035 birim
arttirmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen %1’lik artis yani ulusal paranin
deger kaybetmesi yabanci yatirnmlar 2.26 birim azaltmakta, iicretlerdeki %1’lik
artiy yabanci yatinmlan 1.48 birim azaltmakta ve faiz oranlarindaki 1 birimlik
artis yabanci yatirnmlari 0.058 birim azaltmaktadir. Bu sonuclar beklentilerimizle ve
ekonomik teori ile de olduk¢a tutarlidir. Ucretler, doviz kuru ve faizlerdeki artislar
Tiirkiye’deki liretim maliyetlerini yiikseltmekte, rakip ekonomiler karsisinda rekabet
giiciinii azaltmakta ve bu durum da yabanci yatirimlar {izerinde olumsuz etkilerde
bulunmaktadir. Aymi sekilde Tiirkiye’deki gelirin ve altyap1 yatirimlarmin artmast,
iilkenin dig ticarete daha acik bir hale gelmesi yabanci firmalar tarafindan {ilke
ekonomisi i¢in olumlu gelismeler olarak goriilmekte, yurtici talebin yani yurtici
piyasanin genislemesi, daha rahat ihracat ve ithalat imkanlar1 ve karlarmn transfer
olanaklar1 6lcek ekonomilerinden yararlanma firsatlarini arttrmakta, bu gelismelerde

yabanci yatirimlari cezbetmektedir.
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Giliniimiiz diinyasinda tilkeler arasindaki sinirlar giderek ortadan kaybolmakta,
ulusal ekonomiler kendilerini uluslararast piyasalarla entegre olmak zorunda
hissetmektedirler. Yiizyilin sonlarma dogru yayginlasan, ekonomik ve siyasi konularda
birlikte hareket etmeyi zorunlu kilan biiyiilk ekonomik birlesmeler ve 1990’11 yillarda
diinyanin tek kutuplu bir sisteme doniismesi, II.Dilinya Savasi’ndan sonra giderek
yaygimlasan mal ve hizmetler ticaretindeki serbestlesme arkasindan finansal akimlardaki
serbestlesmenin itici kuvvetleri olmuslardir. Diinya ekonomisinin gosterdigi bu
gelismede bircok gelismekte olan ekonomilerin yabanct sermaye hakkindaki
diisiincelerinin degismesi de etkili olmustur. Ozellikle yirminci yiizyilin ilk yarisinda
yabanct sermayeye ekonomik ve siyasi bagimsizligin Oniindeki bir engel olarak
bakilmakta ve ulusal ekonomiler yabanci sermayeye karsi ¢ok kat1 6nlemler almaktaydi.
Bu diisiincenin yaninda gelismekte olan iilkelerin hizli ve siirdiiriilebilir bir ekonomik
kalkinmay1 ger¢eklestirmek icin kaynak agiklarinin mevcut olmasi ve ulusal tasarruflarla
kapatilamayan bu ag¢igin yabanci sermaye oOzellikle de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarma ihtiya¢ duydugu da bir gercektir. Gelismekte olan iilkeler ihtiyac
duyduklar1 kaynaklar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile giderebilecek, boylelikle
ekonomik biiyiimelerini saglayacak ve fakirligin kisir dongiisii ad1 da verilen biiylime ile
tasarruflar arasindaki karsilikli etkilesim mekanizmasmi da kirabileceklerdir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar ile ilgili bu olumlu diigiincelerin giderek yayginlagmasi ve
yabanci sermayenin bagimsizliga getirilen bir kisitlama olarak goriilmekten ¢ikmasi
yabanct sermaye akimlarmi, Ozellikle de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
giderek daha dnemli ve giincel ekonomik konular arasina sokmaya baglamustir.

Uluslararasi diizeyde gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ilk
once klasik dis ticaret teorileri gercevesinde aciklanmaya ¢alisilmis daha sonralari ise
konunun daha ayrintili agiklanabilmesi i¢in yabanci yatirimlar: etkileyebilecek makro ve

mikro etkenler iizerinde daha dikkatli durulmaya baglanmistir. Klasik dis ticaret teorileri
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cercevesinde yabanci sermaye yatirimlar: faktor donatimi teorisi, iirlin donemleri teorisi
ile agiklanmaya caligilmistir. Bu teorilere gore gelismis lilkelerde bulunan yeni bir iiriin
sermaye yogun bir teknoloji ile {iretilmekte ve iiretimin ilk asamalarinda sadece yurtigi
piyasaya satilmaktadir. Daha sonraki asamalarda yiiksek maliyetlerden dolayr malin
iretimi daha diisiik maliyetli bolgelere yayilmakta ve bir siire sonra o maln ilk {iretici
iilkesi olan iilke mali tamamen ithal eden bir lilke konumuna gelmektedir. Bu siire¢
devam ederken icat¢i ililke yeni bir malin {iretimine bagslayacak bu dongii devam
edecektir. Bu teori ile birlikte Klasik teorinin arkasinda yatan temel varsayim gelismis
iilkelerde sermayenin marjinal getirisinin gelismekte olan iilkelere kiyasla daha diisiik
olmasindan dolay1 gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yabanci sermaye
akiminm goriilmesidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin agiklanmasinda yatirimi kabul eden ev
sahibi iilkenin makro ekonomik ve politik gostergeleri dikkate alimmis ve yatirimlari
aciklamada bu gostergeler kullanilmistir. Ele alinan makro ekonomik faktorler ise daha
cok piyasa biiyiikliigii, isgiici maliyetleri, ticaret engelleri, doviz kuru, agiklik, vergiler,
ekonomik biiylime, ulagim maliyetleri ve ev sahibi iilkedeki politik istikrardir. Piyasa
biiyiikliigii, ekonomik biiylime ve acgiklik ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda pozitif bir iligkinin bulundugu varsayilirken diger degiskenlerin yabanci
yatirmmlar tizerindeki etkileri yatirim tiplerine ve iilkelerin karakteristik 6zelliklerine
gore farkliliklar géstermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar: agiklamak i¢in kullanilan
bu faktorlerin ve bu sekilde gelistirilen yaklasimin arkasinda yatan varsayim biitiin
piyasalarda tam rekabet varsayimmin gegerli oldugudur. Fakat tam rekabet
varsayimindan vazgegersek ve aksak rekabet piyasalarmmin varhigmi kabul edersek
yabanci yatwrimlar iizerinde etkili olan esas faktorlerin firmaya 6zgii davraniglar ve
firmanin sahip oldugu varliklar ile piyasa kosullar1 oldugu sonucuna varilabilir. Bu
diistince ekseninde gelistirilen igsellestirme teorisi ve eklektik paradigma gibi
yaklagimlar, yabanci yatirimlarda bulunacak firmalarin yerel piyasada faaliyet gosteren
yerel firmalara kiyasla bir takim avantajlara sahip olduklarmi ve bu avantajlarini

kullanarak yatirimlarmin 6zellikle ilk asamalarinda monopol kéri1 elde edeceklerini
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belirtmiglerdir. Firmalar yabanci piyasalara sahip olduklar1 avantajlarmi baska firmalara
devretmek istemedikleri ve monopol giiclerini devam ettirmek istedikleri i¢in yatirim
yapacaklardir.

Gelistirilen biitiin bu teoriler statik bir yapiya oturmakta ve daha ¢ok gelismis
ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere yonelen yabanci yatirimlara agiklik
getirmeye ¢alismaktadir.Fakat UNCTAD’mn yayinladigi Diinya Yatwrim Raporlari
incelendiginde gilinlimiizde dogrudan yabanci yatirim akimlarmmin daha c¢ok gelismis
iilkeler arasinda gergeklestigi goriilmektedir. Geligmis iilkeler arasinda goriilen yatirim
akimlarmin yanida gilinimiizde gelismekte olan ekonomilere ait firmalarin da gelismis
iilke piyasalarinda yatirim yaptiklar1 goriilmektedir. Bu gelismeleri agiklamak igin
ortaya atillan arglimanlar ise, firmalarin artik sahip olduklar1 avantajlara dayanarak
yatirrm yapmadiklar1 bunun yerine bulunduklari dezavantajli durumlar1 ortadan
kaldirmak diisiincesine dayanarak yatirimlarda bulunduklarmma dayanmaktadir. Bu
diistinceye dayanarak yatirnom yapan firmalar, gelecekteki rekabet giiclerini
koruyabilmek ve yatirim yaptiklar1 geligmis lilke piyasasimnin sundugu olanaklardan
faydalanabilmek i¢in yabanci yatirimlarda bulunmaktadirlar.

Dogrudan yabanci sermaye akimlarindan ev sahibi iilkelerin elde edecekleri
kazanglar yada faydalar ihtilafli goriisler icermektedir. Yerel bir piyasada yapilan
yabanct yatirimlarin, ev sahibi iilkenin ekonomisine getirecegi net fayda, yabanci
yatirmmlarin getirdigi kazanglar ve maliyetler gz Oniine alinarak ortaya konulabilir.
Yatrim1 kabul eden ev sahibi iilke, yabanci firmalarin getirecegi teknoloji, yerel
piyasada ortaya cikaracagi rekabet¢i durum, iggiicliniin yabanci firmalarda alacagi
egitim ve tecriibe ile beseri sermayenin zenginlesmesi ve iiretilen mallarm ihracati ile
elde edecegi kazanglarin yaninda yabanci firmalardan yerel firmalara dogru pozitif bir
digsalligin gergeklesmemesi, yabanct yatirimlarin teknolojileri sayesinde piyasada
monopol gii¢ elde etmeleri ve bu durumu korumak istemeleri, yatirimlarin daha ¢ok ithal
girdilere dayanmasi ve elde edilen karlarin neredeyse tamaminin yurtdisina ithal edilerek
yerel piyasada sermaye birikiminin gerceklesememesi gibi maliyetli durumlarla da kars1

karsiya kalabilmektedir. Sonugta ev sahibi iilkenin elde edecegi net kazanglar, yabanci
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firmalarla karsilikli olarak yiiriitiilecek politikalara ve karsilikli verilebilecek Odiinlere
bagli olacaktir.

UNCTAD’mn hazirladigi Yatirim Raporlarindan ve yaymlanan istatistiklerden
ortaya ¢ikan tablo, dogrudan yabanci yatirim akimlarinin biiylik bir kismmin gelismis
iilkeler arasinda gerceklestigi ve az gelismis veya gelismekte olan iilkelerin diinya
yabanci yatirim akimlarindan ¢ok diigiik bir pay aldigidir. Yabanci yatirim akimlarmin
daha ¢cok NAFTA ve AB gibi biiyiik ekonomik birlesmelere ve baz1 Uzak Dogu ve Latin
Amerika gibi gelismekte olan iilkelere yoneldigi goriilmektedir. Bu bdlgelere gelen
yabanci yatirimlar greenfield yatirimlarindan ziyade 6zellestirmelere dayanan sirket
satin almalar1 ve yerel firma ile gergeklestirilen sirket birlesmeleri seklinde
goriilmektedir. UNCTAD’n yaymladigi performans ve potansiyel yatirim indekslerinde
baz1 gelismekte olan iilkeler 6zellestirme uygulamalari ile ¢ektikleri yabanci yatirimlar
sayesinde ilk siralarda yer alabilmekte fakat bir sonraki agiklamalarda biiyiik
dalgalanmalar gosterebilmektedirler. Gelismis ekonomilerin ise potansiyel indeks
siralamasinda ilk siradaki yerlerini koruduklar1 gézlenmistir.

Cumhuriyetin  kurulmasindan giliniimiize kadar gecen siirede Tiirkiye
ekonomisine bir goz atilirsa ¢ok biiyiik degisimlerin ve istikrarsizliklarin yasandigi
acikca goriilmektedir. Cumhuriyetin kurulmasindan 1950 yilia kadar gegen siirede
ekonomi politikalari, bagimsizligin yeni kazanilmasindan ve diinya savasidan otiirii
biraz korumact ve dis diinyaya kapali olarak yiiriitiilmiistiir. 1950 yilinda ¢ok partili
siyasa hayata gec¢ilmesi ile birlikte liberal politikalar benimsenmistir ve ekonominin dig
diinya ile entegre olmasi yoniinde calismalar yapilmistir. 1960 ve 1970’1 yillarda ise
tekrar korumaci politikalar 6n plana ¢ikmustir. 1980 yilina kadar gecen yaklasik 57 yilda
stirekli olarak yasanan ve bir tiirlii engellenemeyen en temel olaylar politik istikrarsizlik
ve ekonomik istikrarsizliktir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan bu istikrarsizliklar ve
gelgitler yabanci yatirimlara gilivenilir bir ortam sunamamis ve bu donemde Tiirkiye’ye
gelen yabanci yatirimlar ¢ok diisiik seviyelerde kalmistir. Gelen yatirimlarin da daha ¢ok
“montaj” yatirimlar1 olmasi ve ekonomiye olumlu bir katki sunamamalar {ilke igerisinde

yabanci yatirimlara karsi bir 6nyarginin olugsmasina ve yabanci sermayeye karsi sicak



190

davranilmamasina sebep olmustur. 1980 yilindan sonra ekonomi politikalarinda getirilen
kokli degisiklikler ile Tiirkiye ekonomisini disa acik bir hale getirmis ve yiiriirlige
koydugu finansal liberalisazyon ile yabanci sermaye akimlarina daha olumlu bir ortam
yaratmaya calismistir. Yapilan bu politika degisikliklerinin yam1 sira 1995 yilinda
imzalanan Glimrikk Birligi anlagsmasi ile Tiirkiye AB ile olan ekonomik iliskilerini
sikilagtirmis ve belli bir yapiya kavusturmustur. Fakat biitiin diizenlemelere ve getirilen
diistinsel yenilige ragmen Tiirkiye’nin diinya dogrudan yabanci sermaye yatirim
akimlarindan aldig1 pay %0,5 gibi c¢ok diisiik bir seviyede kalmistir. Az gelismis
ekonomiler arasinda da yabanci sermaye yatirimlarindan aldigi pay onemli seviyelere
cekilememis ve yabanci yatwrimlar i¢cin Onemli bir yatwrim merkezi haline
getirilememistir. Bu donemde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
yatirim yaptiklar1 sektdrler bakimindan incelendiginde hizmetler sektoriiniin ilk sirada
oldugu bu sektorii ise imalat sanayinin izledigi goriilmektedir. Hizmetler sektoriinde
ozellikle son yillarda bankacilik kesiminde goriilen satin almalar ve birlesmeler bu
sektore yonelen yatirimlarm 6nemli bir kismimi1 olusturmaktadir. Imalat sanayinde ise 6n
plana cikan alt sektorler Hazir Giyim, Gida ve Tasit Araglart yan sanayidir. Yabanci
sermaye yatirimlarmin bdlgeler ve iller itibari ile incelenmesinde ise Marmara ve Ege
bolgeleri dikkat ¢ekmektedir. Yabanci yatirimlarin iller itibari ile dagilimma dikkat
edildiginde Istanbul’un hem faaliyet gdsteren yabanci firma sayist hem de yabanci
sermaye miktar1 olarak ilk sirayr aldigi goriilmektedir. Bu sehrin sirasi ile aldigi paylar
%62 ve %84 diir. Bu sehri sirasi ile Ankara,izmir, Antalya, Bursa ve igel izlemektedir.
Yabanc1 yatirimlarin  Tiirkiye icerisinde dagilimi ekonomik teori ile tutarlilik
gostermektedir. Yabanci firmalar, ekonomik olarak gelismis, zengin altyap: imkanlarina
sahip, kalifiye isgliciine goreceli olarak daha fazla sahip olan ve dis piyasalara daha
kolay ulasabilecekleri bolgelere yatirim yapmuslardir.

Tiirkiye’nin yabanci yatirimlart ¢ekmede gdstermis oldugu performans,
kendisine rakip olabilecek ekonomilerle karsilastirilarak ortaya konulabilir. Dogu
Avrupa iilkeleri, Cin, Misir, Rusya gibi lilkelerle yapilan karsilastirmalarin gosterdigi

gibi Tiirkiye’nin yabanci yatirimlar: ¢ekmede gostermis oldugu performans son derece
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kotiidiir. Ekonomik gii¢ ve potansiyel olarak ele alinan iilkelerle Tiirkiye arasinda ¢ok
biiyiikk farkliliklar olmamasina ragmen uygulanan yanlis politikalar sonucunda
Tiirkiye’nin aldig1 yabanci sermaye miktar1 diger iilkelere kiyasla ¢ok diisiik seviyelerde
kalmistir. Ozellikle Dogu Avrupa iilkeleri ile karsilastirildiginda Tiirkiye’nin
performansii etkileyen en dnemli faktorler, bu iilkelerin AB’ne katilim siiregleri ve
uyguladiklar1 basarili 6zellestirme politikalaridir. Ekonomik potansiyel olarak ele alinan
iilkeler arasinda ¢ok biiyiik farklar olmamasma ragmen hatta bazi yonlerden Tiirkiye nin
diger llkelere kiyasla daha rekabet¢i bir pozisyonda bulunmasina ragmen ortaya ¢ikan
tablo lizerinde etkili olan diger faktorler de Tiirkiye’de yasana politik istikrarsizliklar ve
biirokratik yapinin hantallig1, yayginlasan riigvet ve yolsuzluklar gibi kurumsal ve ahlaki
faktorlerdir. Bu olumsuzluklar sonucunda Cek Cumhuriyeti 2002 yilinda GSYIH’sinin
%13,4°1i kadar , Bulgaristan ve Cin GSYIH’sinin %3,8’i kadar, Romanya GSYIH nin
%2,5’1 kadar, Polonya GSYIH’smin %2,1°i kadar yabanci yatirim g¢ekerken Tiirkiye
GSYIH’smin % 0,5°i kadar yabanc1 sermaye yatirimlar1 cekebilmistir.

Bu caligmanin son bdliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatwrimlar: ile
Tirkiye’nin makro ekonomik faktorleri arasinda bir uzun donemli iliskinin varligi
arastirtlmistr.  Uzun donemli iliskinin var olup olmadigin1 ortaya ¢ikaracak
esbiitliinlesme analizinde gayri safi yurti¢i hasila, altyap: yatirimlari, faiz oranlari, doviz
kuru, imalat sanayindeki tcretler ve agiklik yani dis ticaret orami kullanilmustir.
Esbiitiinlesme analizine baslamadan once biitiin degiskenlerin duraganliklar1 tartigilmis
ve modele katilan biitiin degiskenlerin duragan olmadiklar1 ve yine hepsinin birinci
dereceden duragan olduklar1 sonucuna varilmistir. Esbiitliinlesme analizi sonucunda
ortaya konulan uzun donemli dengede Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlart ile gayri safi yurtici hasila, altyapr yatirimlar: ve dis ticaret orani arasinda
pozitif yonlii bir iliski, doviz kuru, licretler ve faiz oranlar1 arasinda da negatif yonlii bir
iliski bulunmustur. Ortaya konan bu bulgular ekonomik teori ile de son derece tutarldir.
Tiirkiye istikrarli bir biiylime siireci yasadigi yani gelirini arttirarak piyasasini
gelistirdigi silirece yabanci yatirimlart cezbedecektir. Yine aymi sekilde uluslararasi

piyasalarla entegre oldukca yani dig piyasalarla olan ticaretini arttirdikca yabanci
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yatirmmlar iizerinde olumlu bir etki meydana gelecektir. Doviz kurunun yabanci
yatirimlar {izerindeki etkisi ¢ift yonliidiir. Doviz kurundaki bir degisiklik bir yandan
yurti¢i iiretimi daha maliyetli bir hale getirmekte diger yandan da yerel piyasada iiretilen
mallarin dis piyasalardaki rekabet giiclinii fiyat kanaliyla etkilemektedir. Bunun disinda
doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar ekonomik istikrarsizligin bir gostergesi olarak
yorumlanmakta ve yabanci yatirimlart olumsuz etkilemektedir. Benzer sekilde faiz
oranlar1 da yurti¢i piyasadaki istikrarsizligin bir Ol¢iisii olarak kullanilmakta, ayrica
yatirmm i¢in kullanilacak sermayenin alternatif maliyetlerini yiikselterek yatirim
kararlarmi olumsuz ydnde etkilemektedir. Ucret oranlarinda degisiklik iiretim
stirecindeki maliyetleri arttrmakta yurticindeki yatirim kararlarin1  olumsuz
etkilemektedir. Bu ii¢ degiskeninde Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarla negatif yonde
bir iligkisinin olmas1 yabanci firmalarin Tiirkiye’deki ekonomik ve politik
istikrarsizliklar ve iiretim maliyetleri ile yakindan ilgilendikleri sonucunu ¢ikarmaktadir.

Tiirkiye icin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ok 6nemli bir konumda
bulunmaktadir. Bir¢ok gelismekte olan ekonomi gibi Tiirkiye’de tasarruf yetersizligi
problemi ile kars1 karsiya bulunmakta ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in yabanci
sermayeye ihtiyag duymaktadir. Tiirkiye ekonomik yonden bir¢cok avantajlara sahip
olmasina ragmen basarisiz politikalar ve istikrarsizliklar yiiziinden bu avantajlarini yeteri
kadar kullanamamistir. Bundan sonraki donemlerde Tiirkiye daha ¢ok yabanci sermaye
yatirmm1 ¢ekmek istiyorsa, lilke icerisinde istikrarli ve gilivenilir bir ortam olusturmali,
altyap1 yatirimlarmma daha fazla onem vererek, iilkenin her tarafina modern altyapi
imkanlarin1 ulagtirabilmeli, ulusal bazda verimlilik diizeylerini daha iist seviyelere
cekerek rekabetci pozisyonunu giiglendirmeli, biirokratik yapiyr daha verimli ve
calisabilir bir seviyeye getirmeli ve riisvet ve yolsuzluklarin {izerine giderek bu

problemleri ¢6zmelidir.
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EK-1: Esbiitiinlesim Analizinde Kullamlan Veri Seti
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FDI GDP INF EXC IRATE OPENNES | WAGE

1992-12 |0,00053745 | 0,444331426 | 0,239921434 | 0,213108168 | 0,7424 0,5762 0,745450337
1993-1 0,00053745 | 0,451012477 | 0,223504969 | 0,213345963 | 0,742 0,7106 0,748774972
1993-2 | 0,00053745 | 0,449485175 | 0,220611866 | 0,213777103 | 0,7446 0,5829 0,739051052
1993-3 | 0,00058935 | 0,450915451 | 0,222749676 | 0,216159894 | 0,7402 0,5832 0,744411619
1993-4 |0,00058935 | 0,454283508 | 0,228087103 | 0,215811404 | 0,7403 0,4367 0,748104475
1993-5 10,00053402 | 0,454948825 | 0,228862113 | 0,215228459 | 0,7457 0,5302 0,751582087
1993-6 | 0,00053402 | 0,454458207 | 0,228550965 | 0,215961142 | 0,7459 0,3712 0,751605826
1993-7 10,00058577 | 0,459379535 | 0,243829331 | 0,215314112 | 0,7453 0,4786 0,746173434
1993-8 |0,00064061 | 0,458991384 | 0,243670742 | 0,216088017 | 0,7455 0,4317 0,752016486
1993-9 10,00042965 | 0,459686803 | 0,244466223 | 0,216248667 | 0,7452 0,5247 0,759685547
1993-10 |0,00037772 | 0,460874094 | 0,246109371 | 0,216508462 | 0,746 0,6114 0,760765304
1993-11 |0,00037772 | 0,459098164 | 0,24445108 | 0,218182865 | 0,7468 0,4976 0,749929269
1993-12 |0,00055153 | 0,4605069 | 0,246036339 | 0,21763074 |0,7476 0,5721 0,749449322
1994-1 0,00055153 | 0,462096932 | 0,235929419 | 0,219414111 | 0,7807 0,6095 0,755620877
1994-2 10,00055153 | 0,456205729 | 0,22891304 | 0,220528337 | 0,9498 0,6813 0,740773044
1994-3 10,00049963 | 0,45392982 |0,227169098 | 0,222461521 | 0,969 0,6662 0,749751362
1994-4 10,00049963 | 0,439944382 | 0,241144457 | 0,226638571 | 1,1718 0,7148 0,712009436
1994-5 10,00049963 | 0,434818269 | 0,236164149 | 0,227444877 | 1,2131 0,8420 0,70875805

1994-6 | 0,00056801 | 0,43455116 | 0,236483844 | 0,227933221 | 1,2529 0,7741 0,703930995
1994-7 10,00047032 | 0,44213354 |0,238392251 | 0,226214836 | 1,1605 0,9825 0,70420244

1994-8 10,00041548 | 0,442580328 | 0,239119152 | 0,226596354 | 0,969 0,8026 0,703350084
1994-9 10,00041548 | 0,441700483 | 0,238434506 | 0,226565526 | 0,9807 0,8959 0,710095287
1994-10 |0,00054446 | 0,445577489 | 0,237017384 | 0,228086723 | 0,9608 0,8110 0,711901679
1994-11 ] 0,00054446 | 0,443504111 | 0,235041024 | 0,227914029 | 0,9525 0,7375 0,709689326
1994-12 |0,00062352 | 0,439713222 | 0,231565846 | 0,227577735 | 0,9556 0,8522 0,708234305
1995-1 0,00062352 | 0,450871661 | 0,228422678 | 0,229044691 | 1,009 0,7390 0,703587742
1995-2 |0,00090684 | 0,44754198 |0,223970517 | 0,230482969 | 1,0068 0,6793 0,696222747
1995-3 |0,00090684 | 0,447640777 | 0,224664289 | 0,230018586 | 0,9597 0,6694 0,703801831
1995-4 10,001171350,447396026 | 0,232001936 | 0,231500744 | 0,9151 0,6234 0,704134233
1995-5 ]0,00217766 | 0,449235932 | 0,233958487 | 0,229609266 | 0,9081 0,5819 0,711364547
1995-6 | 0,00247636 | 0,449741092 | 0,234840086 | 0,230169256 | 0,9109 0,6023 0,70927245

1995-7 10,0024101 |0,454035522 | 0,232638021 | 0,230150057 | 0,8679 0,6223 0,71010678

1995-8 10,0024101 |0,454370684 | 0,233089421 | 0,23054526 | 0,8644 0,5477 0,708916003
1995-9 10,00246263 | 0,454284203 | 0,23281549 | 0,230636816 | 0,8648 0,5707 0,712014908
1995-10 |0,00238633 | 0,454353673 | 0,232377355 | 0,230912848 | 0,8658 0,6029 0,715268914
1995-11 ]0,00243923 | 0,454386706 | 0,232158362 | 0,231946944 | 0,9025 0,5761 0,719354552
1995-12 |0,00213437 | 0,454654555 | 0,232586699 | 0,233609227 | 0,9232 0,5552 0,721583382
1996-1 0,00283956 | 0,456499889 | 0,238646496 | 0,233215943 | 0,9315 0,5555 0,715773831
1996-2 | 0,00255624 | 0,458500089 | 0,240148953 | 0,233235922 | 0,9367 0,6222 0,709610745
1996-3 | 0,00261068 | 0,454329961 | 0,236290234 | 0,234996072 | 0,9267 0,5368 0,71463414

1996-4 |0,00277121 | 0,450645968 | 0,243749881 | 0,235149749 | 0,9181 0,4988 0,712122181
1996-5 |0,0017649 |0,450203259 | 0,243443317 | 0,235304248 | 0,9162 0,4163 0,716128047
1996-6 | 0,00139782 | 0,449753953 | 0,243574253 | 0,235201721 | 0,9157 0,5104 0,71171823

1996-7 0,00145358 | 0,459004985 | 0,246694514 | 0,235850092 | 0,9245 0,4893 0,71938749

1996-8 | 0,00150888 | 0,458824529 | 0,24678812 | 0,236475906 | 0,9278 0,5515 0,724786243
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1996-9 |0,00145635 | 0,45806102 |0,246194197 | 0,236883067 | 0,9324 0,5714 0,727775944
1996-10 |0,00140367 | 0,455901741 | 0,253002298 | 0,237261332 | 0,9304 0,5833 0,728762172
1996-11 |0,00140536 | 0,454820949 | 0,252306364 | 0,238070023 | 0,9372 0,5654 0,724319259
1996-12 |0,0017413 |0,455255562 | 0,252992745 | 0,237957557 | 0,9377 0,5238 0,72252885
1997-1 0,00114959 | 0,462641829 | 0,251556706 | 0,238540861 | 0,9132 0,5658 0,727269641
1997-2 10,00114959 | 0,460608985 | 0,24947251 | 0,238877871 | 0,9033 0,5990 0,720442755
1997-3 0,00171691 | 0,46130958 |0,250477421 |0,239325307 | 0,9011 0,5680 0,729254448
1997-4 10,00258678 | 0,468096113 | 0,252478782 | 0,24081519 | 0,8996 0,5784 0,730623192
1997-5 10,00264289 | 0,466640153 | 0,251164964 | 0,241390622 | 0,8995 0,5074 0,733783336
1997-6 | 0,00292848 | 0,465395788 | 0,250486289 | 0,240148901 | 0,9053 0,5504 0,733268821
1997-7 10,00287272 | 0,46947911 |0,255950071 | 0,240762024 | 0,9263 0,5201 0,733612834
1997-8 10,00293289 | 0,466989772 | 0,253771696 | 0,241326435 | 0,9619 0,5142 0,737667974
1997-9  10,00293289 | 0,465876588 | 0,252908108 | 0,242056471 | 0,9622 0,5103 0,741545195
1997-10 |0,00309935 | 0,46498217 |0,261225833 | 0,242177482 | 0,9612 0,5464 0,740758402
1997-11 ]0,00315502 | 0,463778991 | 0,260515092 | 0,243062349 | 0,9646 0,5796 0,73205398
1997-12 |0,00343427 | 0,462897715 | 0,259944843 | 0,243751192 | 0,9656 0,4876 0,730402323
1998-1 0,00337661 | 0,470813044 | 0,260055421 | 0,244827192 | 0,9637 0,7064 0,734649645
1998-2 |0,00360244 | 0,470858365 | 0,260370605 | 0,244733975 | 0,96 0,5326 0,728147722
1998-3 | 0,00309554 | 0,473181533 | 0,262956825 | 0,245983874 | 0,969 0,5677 0,740991612
1998-4 |0,00197374 | 0,473913489 | 0,254228369 | 0,24720989 | 0,961 0,5276 0,742386816
1998-5 10,00208942 | 0,474068466 | 0,254522369 | 0,24644707 | 0,9567 0,5792 0,742680462
1998-6 | 0,00221293 | 0,474749467 | 0,255783068 | 0,246345516 | 0,9285 0,5427 0,739536066
1998-7 10,00233075 | 0,474789312 | 0,253569349 | 0,247098586 | 0,8382 0,5270 0,746083752
1998-8 10,00221527 | 0,475403027 | 0,254451022 | 0,246290638 | 0,8705 0,5999 0,746964641
1998-9 10,00227119 | 0,475304473 | 0,25450397 | 0,246807899 | 0,9153 0,6033 0,747233459
1998-10 |0,00215945 | 0,475126904 | 0,259382084 | 0,246581696 | 0,9312 0,6860 0,747042765
1998-11 |0,00255216 | 0,476409019 | 0,260858458 | 0,247320416 | 0,9477 0,6415 0,742431327
1998-12 |0,00573997 | 0,478015226 | 0,262678263 | 0,248205009 | 0,955 0,5786 0,741319821
1999-1 0,00568415 | 0,474054821 | 0,261370959 | 0,24880563 | 0,9455 0,8459 0,749829892
1999-2 | 0,00557656 | 0,475392209 | 0,262995913 | 0,249344666 | 0,9273 0,7871 0,742799258
1999-3 |0,01115194 | 0,477178567 | 0,265030741 | 0,249287594 | 0,9072 0,7889 0,752136629
1999-4 10,01151826 | 0,479857907 | 0,264038094 | 0,249955866 | 0,9049 0,5858 0,74931307
1999-5 10,01152699 | 0,479703371 | 0,264034483 | 0,249756306 | 0,9104 0,6528 0,75384165
1999-6 | 0,01142517 | 0,479608794 | 0,26467214 | 0,250004856 | 0,9172 0,5918 0,753409668
1999-7 10,01179388 | 0,474212063 | 0,266786395 | 0,251895702 | 0,9171 0,6233 0,755376787
1999-8 10,01185378 | 0,474121225 | 0,267146333 | 0,251399206 | 0,9215 0,6103 0,753671319
1999-9 10,01179785 | 0,473535556 | 0,26714001 | 0,251567793 | 0,8806 0,6240 0,755827936
1999-10 |0,01185924 | 0,474019264 | 0,263458355 | 0,251442852 | 0,8377 0,7470 0,755409382
1999-11 10,01141526 | 0,474170606 | 0,263981515 | 0,251944162 | 0,722 0,6361 0,747529603
1999-12 10,00872792 | 0,471574118 | 0,261741138 | 0,252186649 | 0,4673 0,5032 0,742277039
2000-1 0,00878544 | 0,468708084 | 0,269308305 | 0,253653939 | 0,3741 0,6575 0,750769718
2000-2 ] 0,00895352 | 0,472785009 | 0,274432498 | 0,253772408 | 0,3891 0,5757 0,744767539
2000-3 ] 0,01524269 | 0,472178475 | 0,273788559 | 0,25299953 | 0,374 0,5564 0,755243426
2000-4 ]0,01539143 | 0,478700603 | 0,268382639 | 0,253231129 | 0,3864 0,5429 0,752803122
2000-5 ]0,01579414|0,480318865 | 0,27015557 | 0,253983506 | 0,36 0,4977 0,758470202
2000-6 | 0,01571873 | 0,482015559 | 0,272741116 | 0,253310514 | 0,3689 0,4685 0,758071589
2000-7 ]0,0164594 |0,47317692 |0,262699711 | 0,253898262 | 0,3514 0,4892 0,762002496
2000-8 ]0,01651831|0,475291709 | 0,265234485 | 0,253676753 | 0,3219 0,4190 0,763613066
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20009 |0,0167572 |0,477822137|0,268337855 | 0,253732221 | 0,4023 0,5176 0,761683852
2000-10 |0,01735399 | 0,476702916 | 0,262245856 | 0,253144752 | 0,3969 0,4468 0,765255113
2000-11 ]0,01829263 | 0,479066095 | 0,264830549 | 0,253764307 | 0,401 0,4661 0,760148002
2000-12 ]0,02117537 | 0,48139292 |0,267363497 | 0,254068298 | 0,4564 0,5609 0,75874688
2001-1 0,02222636 | 0,474059522 | 0,27541034 | 0,254033618 | 0,4521 0,5493 0,759300682
2001-2  ]0,02223846 | 0,476319738 | 0,278850445 | 0,254663407 | 0,5388 0,6999 0,749411453
2001-3  0,02071587 | 0,47189037 |0,274239873 | 0,258205428 | 0,7769 0,8190 0,745945185
2001-4 ]0,02585135 | 0,470513168 | 0,276006099 | 0,260040467 | 0,6843 0,8611 0,731071007
2001-5 ]0,02587692 | 0,468150093 | 0,273819745 | 0,260834676 | 0,62 0,8106 0,72833031
2001-6 | 0,02585547 | 0,466653226 | 0,273405624 | 0,261571037 | 0,6069 0,7765 0,726856237
2001-7  ]10,02779344 | 0,463771792 | 0,270689039 | 0,260661342 | 0,6006 0,7228 0,728327912
2001-8 ]0,02782506 | 0,463341901 | 0,27083384 |0,26182932 |0,6139 0,7365 0,728599094
2001-9 ]0,0282615 |0,463037126|0,271422975 | 0,262432404 | 0,666 0,7579 0,72853348
2001-10 ]0,03054792 | 0,462443807 | 0,268384013 | 0,261310093 | 0,6503 0,8360 0,723884586
2001-11 ]0,02962065 | 0,463004925 | 0,269639704 | 0,261543018 | 0,6252 0,7984 0,717543284
2001-12 ]0,02595658 | 0,463854151 | 0,270794972 | 0,260787641 | 0,625 0,7732 0,71627303
2002-1 0,02490709 | 0,458217287 | 0,270320952 | 0,260531629 | 0,616 0,7597 0,726000101
2002-2  ]0,02483653 | 0,46002141 |0,273504423 | 0,265488944 | 0,6143 0,7846 0,721909444
2002-3 0,01786381 | 0,464230485 | 0,27769585 |0,265514222 |0,5832 0,7411 0,730335076
2002-4 10,01300334 | 0,467724824 |1 0,27131319 | 0,265837188 | 0,5271 0,6511 0,731340689
2002-5 ]0,01245053 | 0,470461481 | 0,274212119 | 0,26625077 | 0,4967 0,6970 0,734428774
2002-6 | 0,02157589 | 0,470540514 | 0,275372934 | 0,26795141 | 0,5204 0,7038 0,733533361
2002-7 10,02043507 | 0,462516518 | 0,26804909 | 0,268824954 | 0,527 0,6748 0,736032837
2002-8 ]0,02028464 | 0,463500311 | 0,269591646 | 0,268349483 | 0,5313 0,6735 0,735899537
2002-9 10,01984861 | 0,465244977 | 0,272237079 | 0,268188529 | 0,5334 0,7136 0,733651025
2002-10 |0,01702394 | 0,465428828 | 0,268164755 | 0,268154977 | 0,5383 0,7249 0,734014615
2002-11 ]0,01706546 | 0,468545891 | 0,271840465 | 0,26844788 | 0,4959 0,7242 0,73040082
2002-12 |0,01726952 | 0,470487509 | 0,274055226 | 0,268273779 | 0,4819 0,6038 0,7325953

2003-1 0,01763814 | 0,460543043 | 0,272913683 | 0,2685616 | 0,4855 0,7985 0,72913682
2003-2 ]0,01751188 | 0,461396364 | 0,275194748 | 0,268423921 | 0,4855 0,6984 0,724449797
2003-3 ]0,02130067 | 0,464906209 | 0,278652756 | 0,268360607 | 0,4889 0,6790 0,726808628
2003-4 ]0,02082891 | 0,465754462 | 0,26631472 | 0,268538347 | 0,486 0,7028 0,72564095
2003-5 ]0,02090923 | 0,470210938 | 0,270924137 | 0,268358401 | 0,4534 0,6979 0,729642291
2003-6 | 0,0117922 |0,473392365 | 0,275144494 | 0,26769509 |0,4273 0,6628 0,733555593
2003-7 ]0,00989716 | 0,465595587 | 0,268149574 | 0,267815907 | 0,4121 0,6759 0,735658119
2003-8 ]0,00998313 | 0,468524657 | 0,27163447 | 0,267256429 | 0,3819 0,6408 0,73769446
2003-9 ]0,01037922 | 0,473539078 | 0,277610531 | 0,267204221 | 0,343 0,6631 0,740477858
2003-10 |0,01029203 | 0,471079147 | 0,268175713 | 0,267802133 | 0,2923 0,7337 0,743210093
2003-11 ]0,01018015|0,474168028 | 0,271733585 | 0,268162603 | 0,2913 0,7569 0,740122075
2003-12 |0,00997384 | 0,477747723 | 0,275526294 | 0,26864459 |0,2859 0,5580 0,740613391
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EK-2: Degiskenlere Ait Grafikler
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