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RESUME

Avec le processus de mondialisation, les mouvements de capitaux étrangers
sont devenus 1’un des outils les plus importants des pays en voie de développement
pour réaliser leurs objectifs de développement économique. De nos jours les
investissements directs étrangers qui figurent parmi lesdits mouvements de capitaux
font partie d’un systéme économique ouvert et efficace. Les investissements directs
étrangers sont différents par rapport aux autres types d’investissement car ceux-Ci
assurent des transferts de technologies en faveur des firmes locales dans le pays ou
les investissements sont réalisés. Lors des derni¢res années, la Turquie en assurant
une certaine stabilité macroéconomique, a commencé a attirer de nombreux
investissements étrangers. La loi no:4875 qui est entrée en vigueur en 2003 a
contribué a cette situation. C’est pourquoi I’objectif de ce travail est d’analyser les
différences entre les investissements directs étrangers attirés apres la loi du 17 juin
2003 et ceux qui sont arrivés apres la loi d’encouragement des investissements

étrangers de 1954.

L'investissement direct étranger est un investissement qui refléte l'objectif
d'établir un intérét durable par une entreprise qui réside dans une autre économie.
L'intérét durable implique l'existence d'une relation a long terme entre l'investisseur
direct et I'entreprise dans laquelle I'investissement direct est réalisé ou bien une
influence significative sur la gestion de I'entreprise. La détention directe ou indirecte
de 10 % ou plus des droits de vote d'une entreprise résidente d'une autre économie
montre cette relation de long terme. L'investissement direct étranger a de nombreux
effets positifs sur I'économie du pays d'accueil comme la réduction de déficit de la
balance des paiements, lI'augmentation du taux d'emploi et celle de la formation de
capital fixe. Cependant l'investissement direct étranger différe des autres types
d'investissement en raison de sa particularit¢ de diffusion technologique vers les
entreprises nationales qui résulte de la technologie et des méthodes de gestion
supérieurs des entreprises multinationales. Pour cette raison, de nombreux pays en
développement cherchent a attirer les investissements directs étrangers qui offrent

aux entreprises multinationales une main d’ceuvre qualifiée et moins cheére, le



support de I'infrastructure, les exonérations fiscales, la stabilité des prix et un taux de

change compétitif.

Dans les théories néoclassiques de croissance, les investissements directs
étrangers ont le méme effet que les investissements domestiques sur la croissance
économique. Du fait que les entreprises multinationales ont une technologie
supérieure, les investissements qu'ils réalisent créent des diffusions technologiques et
ces diffusions contribuent a la croissance économique en augmentant la productivité
des entreprises nationales. Le pays hote peut bénéficier de cette diffusion

technologique générée par les entreprises multinationales a condition qu'il ait un

stock minimal de capital humain.

Lorsque les entreprises multinationales renoncent a I’exportation en
investissant a I'étranger avec des intégrations horizontales pour satisfaire la demande
des marchés internationaux, les investissements directs étrangers et 1'exportation
deviennent substituts. Néanmoins, lorsque ces entreprises décomposent le processus
de production dans différents pays avec des intégrations verticales pour obtenir des
avantages de colits de production, l'exportation et les investissements directs
étrangers deviennent compléments. En outre la stratégie de promotion des
exportations est susceptible d'attirer un volume d'investissement direct étranger plus
¢levé que la stratégie de substitution aux importations pour un pays qui a I’intention

de bénéficier de I’'IDE.

Dans le long terme l'investissement direct étranger, en diminuant le déficit de
la balance de paiement, contribue a la croissance économique mais a court terme, il
peut négativement affecter la balance des paiements en raison des importations des

biens intermédiaires par les entreprises multinationales.

Les entreprises multinationales qui réalisent des investissements directs
étrangers préferent les pays qui ont une main-d'eceuvre moins chére afin d'obtenir des
avantages de cotts dans le processus de production. Cependant, dans les derniéres
années en raison du fait que la partie de facteur du travail dans les colts de
production a diminué, les entreprises multinationales paient moins d'attention pour

les colts de main-d'cuvre dans la décision de choisir la location de leurs
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investissements. D'autre part avec 1’entrée des entreprises multinationales dans les
marchés des pays hotes, 1’accroissement de la demande de main d’ceuvre provoque
I’augmentation du niveau général des salaires. Les entreprises multinationales paient
des salaires plus ¢levés que les entreprises nationales pour empécher I’imitation de
leurs techniques de production par les entreprises nationales aprés un transfert

potentiel de leurs travailleurs a ces entreprises.

L'un des principaux facteurs qui déterminent la capacité d'attirer des
investissements directs étrangers d'un pays est la stabilité économique. Le taux
d'inflation est un indicateur de la stabilit¢ économique. Une inflation volatile et
élevée crée pour les investisseurs un environnement d'investissement incertain et la
productivité réelle des investissements diminuent. Les fréquents changements des
équilibres politiques dans le pays ou les investissements sont réalisés diminuent la
rentabilité des investissements. Pour cette raison, les pays qui souhaitent attirer des
investissements directs étrangers doivent avoir a la fois la stabilité économique et
politique. La corruption est I'un des facteurs les plus importants qui dissuade les
investisseurs étrangers d'investir dans un pays. Plus la différence dans le niveau de
corruption entre le pays d'origine et celui d'accueil est grande plus les relations entre

ces deux pays deviennent difficiles.

Aprés la Seconde Guerre mondiale, en raison de 1'émergence de l'insuffisance
de la théorie néoclassique pour expliquer les investissements directs étrangers, de
nombreuses théories ont été développées par les économistes comme Vernon, Hymer
et Dunning. Selon le modéle de cycle du produit de Vernon dans la premicre phase
de la production, dans un pays développé un nouveau produit innové en utilisant la
technologie élevée est produite pour satisfaire la demande des marchés intérieurs,
mais apres, la production est transférée aux pays en développement par des
investissements directs étrangers en vue d'obtenir des avantages de colt contre des
rivaux qui ont appris les techniques de production de ce produit. Dans la dernicre
phase, les pays développés qui est l'inventeur et le premier exportateur du produit,
dans le temps, commencent a importer ce produit dans les pays en développement.
Selon Hymer, les investissements directs étrangers sont faits seulement en présence
des imperfections du marché. En concurrence parfaite, les entreprises peuvent

acheter des biens intermédiaires quand ils ont besoin en payant leurs prix déterminés
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par l'offre et la demande du marché. Toutefois, lorsque les marchés sont imparfaits,
ont une structure oligopolistique et les informations ne sont pas parfaites, les
entreprises choisissent 1'investissement direct étranger pour éviter la concurrence et
de réduire les incertitudes. Hymer suggére que les firmes étrangers présentent des
inconvénients vis-a- vis des entreprises nationales et doivent avoir certains avantages

spécifiques a l'entreprise pour compenser ces inconvénients.

Selon le paradigme éclectique de Dunning trois conditions doivent étre réunies
pour que les entreprises multinationales s'engagent l'investissement direct étranger.
Premiérement les entreprises doivent avoir certains avantages de propriété découlant
de la propriété industriclle des actifs spécifiques a l'entreprise (ownership
advantages). Deuxiémement selon les avantages de location les firmes préferent
produire dans un pays étranger plutot qu’a la maison. Troisiemement le bénéfice de
I’utilisation des avantages spécifiques a 1’entreprise devrait étre supérieur par rapport

au bénéfice de louer ces avantages avec les accords de licence.

L'investissement direct étranger qui a gagné l'importance aprés la Seconde
Guerre Mondiale est devenu un type d'investissement qui a été fait entre les pays
développés durant cette période. Depuis des années 1980 avec la libéralisation des
marchés mondiaux et la fin de I’opinion négative des pays en développement pour ce
type d’investissements, ces pays ont commencé a prendre des parties importantes
dans les flux des investissements directs étrangers mondiaux. Dans les années 1980
le secteur manufacturier qui était le principal secteur pour les investissements directs

étrangers a laissé, avec le temps, sa premiére place pour les secteurs de services.

Depuis les premicres années de la fondation de la République de Turquie,
l'importance des capitaux étrangers pour le développement économique a été bien
comprise mais les flux d'investissements étrangers vers la Turquie ont presque cessé
en raison de ’abolition des capitulations qui ont été bénéficié¢ par des pays étrangers.
Le 18 Janvier 1954, le droit d'encouragement de 1l'investissement direct étranger a été
en vigueur. Bien que cette loi ait de nombreuses réglementations libérales, la Turquie
n’a pas pu attirer l'investissement direct étranger comme elle a envie. Dans les
années 1980 avec le début du processus de mondialisation, la Turquie a commencé a

attirer beaucoup d'investissements directs étrangers surtout dans le secteur
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manufacturier. Dans les années 1990, les investissements directs étrangers attirés par
la Turquie a considérablement diminu¢ surtout apres la crise de 1994 et de 2001. En
2003, la loi des investissements directs étrangers no: 4875 a été en vigueur. Cette loi
a annulé l'obligation d'obtenir l'autorisation du Ministére de Finance pour les
investissements directs étrangers et permet de passer le systéme d’information. En
outre la définition de [’investissement direct étranger s’est élargie et les
investissements réalisés par les turcs résident a 1’étranger ont été inclus comme les
investissements directs étrangers. A partir de 2003, la Turquie a commencé a attirer
le montant record de I’investissement direct étranger dan son histoire. Cependant
pour le développement économique, la qualité de ces investissements est aussi
importante que la quantité. Car l'investissement direct étranger peut contribuer au
développement économique a long terme a condition que ces investissements soient
réalisés avec I’installation des nouvelles unités de production plutét que de fusions et

d’acquisitions.

Dans la premicre partie de ce travail, le concept de I’investissement direct
étranger a d’abord été défini et ses effets sur ’économie ont été analysés. Dans la
deuxieme partie, les facteurs qui déterminent les investissements directs étrangers ont
été expliqués. Puis les théories qui occupent une place importante dans la littérature
de I’économie et qui tente d’expliquer I’existence des investissements directs
étrangers ont ¢été citées. Dans la troisieme partie les investissements directs étrangers
ont ¢ét¢ examinés d’abord dans le monde puis en Turquie. En ce qui concerne la
Turquie, les différences entre les investissements directs étrangers attirés apres la loi
du 17 juin 2003 et ceux qui sont arrivés apres la loi d’encouragement des
investissements étrangers de 1954 ont été analysées, Les informations relatives aux
conventions internationales concernant ce sujet ont ét¢ données. Derniérement, pour
examiner les effets des investissements directs étrangers sur la croissance
€économique, le test de cointegration a été réalisé en utilisant les données annuelles de
1980-2012 du PIB, de I’IDE, de I’investissement total, de 1’Ouverture Commercial
puis le test de Granger a été effectué¢. En dernicre analyse la relation de cointegration
a été¢ trouvée néanmoins on n’a pas atteint une causalité quelconque sauf une
unidirectionelle causalité de PIB vers IDE. Dans la partie finale de ce travail les
données obtenues ont été examinées et certaines propositions pour I’avenir ont été

faites.
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ABSTRACT

With the process of globalization, foreign capital flows have become one of the
most important tools in developing countries to achieve their economic development
goals. Nowadays foreign direct investment among these foreign capital flows is seen
as the part of open and efficent economic system. foreign direct investment is
different compared to other types of investments because it provides technology
transfer for local firms in the country where the investments are made. In recent
years, Turkey ensuring macroeconomic stability, has begun to attract many foreign
direct investments. Law No: 4875 which entered into force in 2003 has contributed
to this situation. For this reason the objective of this study is to analyze the
differences between foreign direct investment attracted by the law of 17 June 2003
and those who came after the law of encouragement of foreign investment in 1954.

Foreign direct investment is an investment that reflects the objective of
establishing a lasting interest by an entreprise that is resident in another economy.
The lasting interest implies the existence of a long-term relationship between the
direct investor and the direct investment enterprise and a significant degree of
influence on the management of the enterprise. The direct or indirect ownership of
10% or more of the voting power of an enterprise resident in another economy shows
this long-term relationship. Foreign direct investment has many positive effects on
host county’s economy like reducing balance of payment deficit, increasing
employment rate and fixed capital formation. However Foreign direct investment
differed from the other types of investment due to its particularty of technology
spillovers towards domestic firms which results from the superior technology and
management methods of multinationals firms. For this reason many developing
countries are trying to attract foreign direct investments offering for multinational
firms cheap and qualified labor, infrastructure support, tax exemptions, price stability

and competitive exchange rate.

In Neoclassical Growth Theories foreign direct investment has the same effect

as domestic investments on economic growth. Because multinational firms have
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superior technology, the investments which they make create technology spillovers
and this spillovers contribute to economic growth increasing productivity of
domestic firms. Host country can benefit from these technology spillovers generated
by multinational firms provided that it has a minimum threshold stock of human

capital.

When multinational firms renonce exportation by investing abroad with
horizontal integrations to satisfy the demand of international markets, exportation
and foreign direct investments become substitute. Nevertheless when these firms
decompose production process in differents countries with vertical integrations to
obtain cost advantages, exportation and foreign direct investments become
complement. Furthermore Export Promotion Strategy is likely to attract a higher

volume of foreign direct investment than Import Substitution Strategy.

In long term foreign direct investment by decreasing balance of payment
deficit contributes to economic growth but in short term it may negatively affect
balance of payment as a result of the importation of intermediate inputs by

multinational firms from the rest of the world.

Multinational Firms which realize foreign direct investment prefere countries
with cheap labor to obtain cost advantages in production process. However in recent
years because of the fact that the part of labor factor in production costs has
decreased, multinational firms are paying less attention for the labor costs. On the
other hand when multinational firms entered to host country’s markets the demand
for labor grows and consquently general wage level increases. Multinational firms
pay higher wages than domestic firms to prevent their production technologies from
imitating by domestic firms after a potential transfer of their workers to these firms.

One of the main factors which determines a country’s foreign direct
invesmtment attracting capacity is economic stability. Inflation rate is an indicator of
economic stability. High and volatile inflation rate creates for the investors an
uncertain investment environment and real productivity of investments decreases.
Moreover frequent changes of political balances in the counrty where investments

are made decrease profits of investments. For this reason countries which desire to
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attract more foreign direct investment must have both economic and political
stability. Corruption is one of the most important factors which dissuades foreign
investors to invest in a country. The greater the difference in the level of corruption
between home and host countries the lower the likelihood that they know how to deal

mutually.

After the Second World War, as a result of the emergence of neoclassical
theory’s insuffisance to explain foreign direct investments many theories were
developed by economists like Vernon, Hymer and Dunning. According to Vernon’s
Product Cycle Model in first stage of the production a new product innovated in a
developed country using high technology is produced in order to satisfy the demand
of domestic markets but afterwards production is transferred to developing countries
through foreign direct investments in order to obtain cost advantages against rivals
which learned production technics of this product. In the final stage, developed
country which was the inventor and the first exportator of the product starts over
time to import this product from the developing counties. According to Hymer
foreign direct investment are made only in the presence of market imperfections. In
perfect competition, firms can purchase intermediate products whenever they need
paying their price determined by supply and demand of the market. However when
the markets are imperfect and have an oligopolistic structure and the informations
aren’t perfect, firms choose foreign direct investment to prevent from competition
and reduce uncertainities. Hymer suggests that foreign fims have disadvantages vis a
vis domestic firms and must have some firm specific advantages to compensate these

disadvantages.

According to Dunning’s Eclectic Theory it is necessary that three conditions
must be satisfied simultaneously for the multinational firms which want to engage
foreign direct investment. First firms must have some ownership advantages that
arise from the proprietary (ownership advantages) of specific assets of the firm.
Second There are some Location advantages in using the firm’s ownership advantage
in a foreign location rather than at home. Third it must be beneficial to internalise

those advantages rather than to use the market to pass them to foreign firms.
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Foreign direct investment which gained importance after the Second World
War has become a type of investment which was made between developed countries
during that time. From the 1980’s as a result of liberalization of global markets and
the end of developing countries’s negative opinion associated with foreign direct
investment, these countries have also started to take important parts from world
foreign direct investment Flows. In 1980’s manufacturing sector which was the main
sector for foreign direct investment has left over time its first place to the service

sector.

Since the first years of foundation of Republic of Turkey, importance of
foreign capital for the economic development was realized however foreign
investment flows towards Turkey have almost stopped because of the abolution of
capitulations which foreign countries have benefited. On 18 January 1954 The Law
of Encouragement of foreign direct investment entered into force. Although this law
have many liberal regulations Turkey couldn’t attract foreign direct investment as it
wished. But in 1980’s as a result of the beginning of globalization process, Turkey
has started to attract a lot of foreign direct investment. In these years foreign direct
investments in Turkey were made in manufacturing sector. In 1990’s because of the
negative effects of 1994 and 2001 crisis foreign direct invesments in Turkey have
considerably decreased. In 2003 the Law of foreign direct investmens N0:4875
entered into force. This law has abolished the obligation of obtaining Ministery of
Finance’s permission for foreign direct investments and provided to pass request
system. Moreover definition of “Foreign Investor” has widened and Investment made
in Turkey by Turkish nationals resident abroad were included in foreign investments.
Since 2003 Turkey received record amount of foreign direct investment in its history.
However quality of these investments is as important as its quantity for economic
development. foreign direct investment can contribute to economic development in
long term provided that these investments are made as the greenfield investments

rather than mergers and acquisitions.

In the first section of this study, The concept of foreign direct investment was
first defined and its effects on the economy were analyzed. In the second section the
determinants of foreign direct investment were explained. Then theories which

occupy an important place in the literature of economics and attempts to explain the
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existence of foreign direct investment have been mentioned. In the third section the
differences between foreign direct investment attracted by the Law of 17 June 2003
and those who came after the law of encouragement of foreign investments in 1954
were analyzed. Then the informations about International conventions on Foreign
Direct Investment have been given. Finally in order to investigate the effects of
Foreign Direct Investment on Economic Growth in Turkey, using yearly data for the
period 1980-2012 a cointegration analysis was applied between the variables GDP,
FDI, Total Investment, Trade Openess and then A Granger Causality Test between
these variables was carried out. As a result a cointegration relationship between these
varibles was found out but the Granger Causality Test didn’t detect any causal
relationship except a uni-directional causality running from GDP to FDI. In the final

section by evaluating these results, some advice were given for the future.
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OZET

Kiiresellesme stireciyle yabanci sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelerin
ekonomik kalkinma hedeflerini gergeklestirmede en onemli araglardan biri haline
gelmistir. S6z konusu yabanci sermaye hareketlerinden olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 giinlimiizde agik ve etkin bir ekonomik sistemin vazgegilmez bir
pargasi olarak goriilmektedir. Clinkii dogrudan yabanci sermaye yatirimlart diger tiim
yatirim tiirlerinden farkli olarak yatirimin yapildig: {ilkede yerli firmalara teknoloji
transferi saglama roliiyle ayrilir. Tiirkiye son yillarda makroekonomik istikrari
saglayarak biiylik miktarlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi g¢ekmeye
baslamigtir. Bu duruma 2003 yilinda yiirtirliige konulan 4875 sayili kanunun da etkisi
olmustur. Bu nedenle calismanin amaci Tiirkiye’nin 17 Haziran 2003 tarihinde
yirlirliige konulan Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’yla g¢ektigi dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari’nin 1954°deki Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’yla
gelenlerden farklar1 ve bunun Tirkiye’nin ekonomik biiylimesinde yarattig

degisimin etkilerini incelemektir.

Dogrudan yabanci yatirimlar bir firmanin uzun vadeli ¢ikar elde etmek
amaciyla bagka bir ekonomide yer alan dogrudan yatirim isletmesine gerceklestirdigi
yatirimlardir. Bu yatirimlar yatirnmin yapildigr sirketin miilkiyetinin %10’dan
fazlasin1 elinde bulundurma ya da yonetiminde etkin olmay1 gerektirir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart ev sahibi iilkenin ekonomisi iizerinde sabit sermaye
stokuna katkida bulunmasi, istthdam yaratmasi, 6demeler dengesi acigin1 azaltmasi
gibi olumlu etkilere sahiptir. Bununla beraber dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
cokuluslu firmalarin iilkeye getirdigi iistiin teknoloji ve isletmecilik bilgisinin pozitif
digsalliklarla ekonomik biiylimeye katkida bulunmasi 6zelliginden dolayr diger tiim
uluslararas1 yatirinm tilirlerinden ayrilir. Bu nedenle birgok gelismekte olan iilke
yabanci yatirimcilart ¢ekebilmek adina cokuluslu firmalar i¢in ucuz ve kalifiye
isglici sunma, vergi muafiyetleri saglama, altyap:1 destegi verme, ekonomilerinde

fiyat istikrar1 ve rekabet¢i kur orani saglama c¢abasi igine girmistir.

Neoklasik Biiylime Modelleri’'nde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

ekonomik biiyiime iizerinde etkisi yurti¢i yatirimlarinkinden farkli degildir. Buna
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karsin Icsel Biiyiime Modelleri’nde ¢okuluslu firmalar yiiksek teknolojiye sahip
olduklar1 i¢in gergeklestirdikleri yatirimlar teknoloji yayilmalar1 ortaya ¢ikarir ve bu
yayllmalar da yerli firmalarin verimliliklerinin artmasmi saglayarak ekonomik
bliylimeye katkida bulunur. Bununla birlikte ev sahibi iilkenin ¢okuluslu firmalarin
ortaya ¢ikardig1 teknoloji yayilmalarindan faydalanabilmesi i¢in belirli bir beseri

sermaye seviyesine sahip olmasiyla gereklidir.

Cokuluslu firmalar yurtdisindaki pazarlarda olusan talebi karsilamak amaciyla
yatay entegrasyonlar gerceklestirerek iiretimlerini yabanci iilkelere kaydirdiklarinda
thracat yapmaktan vazgecerler ve dolayisiyla ihracat ile DYY birbirine ikame olur.
Ancak bu firmalar liretimde maliyet avantaji saglamak amaciyla {iretim siirecini
farkli {ilkelere yaydiklarinda ihracat ile DYY birbirine tamamlayic1 olacaktir.
Thracata yonelik biiyiime politikasi izleyen iilkeler ithal ikamesine dayali biiyiime

politikasi izleyen lilkelerden daha fazla DY'Y c¢ekmektedirler.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: uzun vadede ev sahibi iilkenin iiretim
kapasitesini arttirarak 6demeler dengesine olumlu katkida bulunurken kisa vadede
yabanci firmalarin tiretim i¢in gerekli tiretim araglarimi yurtdisindan ithal etmesiyle

O0demeler dengesi tizerinde olumsuz etkiye neden olabilmektedir.

DYY gerceklestiren ¢okuluslu firmalar iiretimde maliyet avantaji saglamak
adina ucuz isgiicline sahip tilkeleri tercih ederler. Bununla beraber isgiicii faktoriiniin
son yillarda iiretimdeki paymin azalmasi bu firmalarin DYY yapmak icin iilke
seciminde isgiicli maliyetlerinin etkisinin azaldigin1 gostermektedir. Diger taraftan
cokuluslu firmalarin ev sahibi iilkede pazarlara girisiyle isgiiciine olan talep
artacagindan genel ticret seviyesi yiikselir. Bu firmalar sahip olduklar1 yiiksek
teknolojinin ¢alistirdiklar1 iscilerin yerli firmalara transfer olmasiyla bu firmalar
tarafindan Ogrenilmesine engel olmak amaciyla yerli firmalardan daha yiiksek

ucretler dderler.

Bir iilkenin ¢ekebilecegi DYY miktari belirleyen faktorlerden biri ekonomik
istikrardir. Ekonomik istikrarin 6nemli gostergelerinden biri ise enflasyon oranidir.
Enflasyon orani yiiksek ve degisken oldugunda yatirimcilar i¢in belirsizlik olusmakta

ve yatirimlarin reel verimliligi diigmektedir. Yatirimin yapildig: tilkede politik
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dengelerin siklikla degismesi de yatirimlarin karliligimi disiiriir. Bu nedenle bir
tilkenin istedigi miktarlarda DYY c¢ekebilmesi i¢in ekonomik istikrar1 oldugu kadar
politik istikrar1 da saglamis olmasi gereklidir. Yozlasma yabanci yatirimcilart ev
sahibi lilkeye yatirim yapmaktan caydiran en 6nemli etkenlerden biridir. Yozlagma
iiretim maliyetlerinin piyasa degerinin {izerinde olmasina yol agar. Ev sahibi iilke ile
merkez lilke arasindaki yozlagmiglik fark: arttik¢a bu iki iilke firmalarinin karsilikli

iligkileri giiclesmektedir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmlarini
aciklayan neoklasik teorinin yetersiz kalmasi nedeniyle Hymer, Vernon ve Dunning
gibi ekonomistler tarafindan birgok teori gelistirilmistir. Vernon’un Uriiniin Hayat
Devreleri Teorisi’'ne gore gelismis bir iilkede yiiksek teknolojiyle icat edilen yeni
iiriin baslangigta yurti¢indeki pazarlarda olusan talebi karsilamak igin iiretilirken
zamanla bu iiriiniin {iretim tekniklerini 6grenen rakip firmalara kars1 maliyet avantaji
kazanmak amaciyla iiretim dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla gelismekte olan
ilkelere kaydirilir. Baglangigta iirliniin icatgis1 ve ilk ihracatcisi olan gelismis iilke
iriinii zaman igerisinde gelismekte olan iilkelerden ithal etmeye baslar. Hymer’e gore
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari piyasa aksakliklar1 varliginda gergeklesir. Tam
rekabetci bir piyasada firmalar istedigi ara mallarini istedigi zaman piyasadaki arz ve
talebe gore belirlenen fiyattan satin alabilmektedir. Fakat piyasa isleyisinde
aksakliklar varken, bilgi kusursuz degilken ve piyasada oligopol durumu séz
konusuyken firmalar belirsizlikleri azaltmak ve rekabetten kacinmak icin dogrudan
yatirimlara yonelmeyi tercih eder. Hymer’e gore ¢okuluslu firmalar yerli firmalara
kars1 dezavantajli konumdadirlar ve yurtdisinda {iretim yapabilmek icin bu
dezavantajlar1 telafi edecek bazi1 firma spesifik avantajlara sahip olmalan

gerekmektedir.

Dunning’in eklektik paradigmasmna gore bir firmanin dogrudan yatirim
yapabilmesi i¢in ii¢ kosulun esanli bir sekilde gerceklesmesi gereklidir. ilk olarak
dogrudan yabanci yatirim gergeklestirecek firmanin patent ya da marka hakki gibi
rakipleri {izerinde Miilkiyet Avantajlarina sahip olmasi gereklidir. Ikinci olarak Yer
Se¢imi Avantajlar1 firmalarin spesifik avantajlarin1  kullanirken yurti¢i yerine
yurtdisinda iiretimi tercih etmelerini saglar. Bu avantaj tiirii yer se¢imi avantajlar

olarak adlandirilir. Ugiinciisii firmanin miilkiyet avantajlarin1 kullanmasi onlar1 lisans
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anlagmalar1 yoluyla kiralamaktan daha avantajli olmalidir. Bunlar ise igsellestirme

avantajlandir.

DYY o&zellikle Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan énem kazanmakla beraber bu
donemde yalnizca gelismis iilkelerin kendi aralarinda gergeklestirdikleri bir yatirim
tiri  olmustur. 1980°li yillardan itibaren diinya genelinde piyasalarin
liberallesmesiyle ve gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina olan olumsuz bakis agilarinin sona ermesiyle birlikte bu iilkeler de
DYY’lerden giderek artan oranda pay almaya baslamiglardir. 1980°li yillarda imalat
sektori DYY’lerin gergeklestigi ana sektér iken zaman igerisinde hizmetler

sektorlinlin gerisinde kalmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusunun ilk yillarindan itibaren yabanci
sermayenin ekonomik kalkinma i¢in Onemi anlasilmis ancak yabanci devletlere
taninan kapitiilasyonlarin kaldirilmasiyla iilkeye gelen yabanci sermaye Onemli
Olglide azalmistir. 18 Ocak 1954 tarihinde 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu Yirirliige Konmustur. Bu kanun oldukg¢a liberal diizenlemelere sahip
olmasma ragmen Tiirkiye’nin 6ngordiigii miktarlarda dogrudan yabanci sermaye
yatirimi ¢ekmesini saglayamamigtir. 1980’11 yillara gelindiginde diinya genelinde
kiiresellesme siirecinin baglamasiyla Tiirkiye de 6nemli 6l¢iide dogrudan yabanci
yatinm g¢ekmeye baslamistir. Bu yillarda Tiirkiye’ye gelen yatirimlar genellikle
imalat sektoriinde gerceklesmistir. 1990’11 yillarda ise Tirkiye dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ¢ekme konusunda durgunluk yasamistir. 1994 ve 2001
krizlerinin etkisiyle Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 6nemli
Olclide azalmistir. 1954 tarihinde yiirlirliige konan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu’nun dénemin degisen kosullarina uyum saglayamamasi nedeniyle 17
Haziran 2003 tarihinde 4875 sayili Yabanci Sermaye Kanunu yiiriirliige konmustur.
Bu kanun dogrudan yabanci yatirimlar i¢in Hazine Miistesarligi’ndan izin alma
zorunlulugunu kaldirmis ve yatirimlar icin “Bilgilendirme” sistemine gecilmesini
saglamistir. Ayrica yabanci yatirimci tanimi genisletilerek yurtdisinda ikamet eden
Tiirk Vatandaglari’nin yatirnmlar1 da dogrudan yabanci yatirim kapsamina alinmistir.
2003 yilindan itibaren Tiirkiye daha 6nce hi¢ olmadigi kadar biiyiilk miktarlarda
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢gekmistir. Bununla beraber ekonomik kalkinma

icin Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin miktari kadar niteligi
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de 6nem tagimaktadir. Bu yatirimlarin uzun vadede ekonomik kalkinmaya olumlu
katkida bulunabilmesi i¢in birlesme ve satin almalardan ziyade yeni liretim birimleri

kurulmasi (Greenfield Investments) seklinde gerceklesmesi gerekmektedir.

Caligmanin Birinci Bolimii’nde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin
tanim1 yapilmis ve ekonomi {izerinde etkileri incelenmistir. Ikinci Bliimde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari’nmi belirleyen faktorler agiklanmistir. Daha sonra iktisat
literatiirtinde 6nemli yer tutan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin varligin
aciklamaya yonelik teorilere deginilmistir. Ugiincii boliimde énce diinyada, daha
sonra Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari incelenmis ve 2003 yilinda
yiirlirliige konan Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu’nun 1954 yilindaki eski
kanundan farklar1 agiklanmistir. Daha sonra diinya genelinde Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari’yla ilgili yapilan anlagmalarla ilgili bilgiler verilmistir. Son
olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini incelemek amaciyla Tiirkiye’de 1980-2012 yillik verileri kullanilarak GSYH,
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Toplam Yatirimlar ve Dis Ticarete Agiklik
arasinda Esbiitiinlesme testi ardindan bu degiskenler arasinda Granger Nedensellik
testi gergeklestirilmistir. Sonug olarak bu degiskenler arasinda esbiitliinlesme iliskisi
bulunmus ancak GSYH’den DYY’lere dogru tek yonlii nedensellik diginda herhangi
bir nedensellige ulagilmamistir. Calismanin sonug boliimiindeyse elde edilen bulgular

degerlendirilerek gelecege doniik tavsiyelerde bulunulmustur.
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Kiiresellesme siireciyle birlikte gelismekte olan iilkeler ekonomik kalkinma
icin gerekli sermayeyi yurtdisindan elde etmenin yollarin1 aramaktadirlar.
Giliniimiizde yabanci sermaye yatirimlari gelismekte olan {ilkelerin ekonomik
kalkinma hedeflerini ger¢eklestirmede en dnemli araclardan biri haline gelmistir. S6z
konusu yabanci sermaye yatirimlarindan olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
(DYY) gilinlimiizde agik ve etkin bir ekonomik sistemin vazgecilmez bir parcasi
olarak goriilmektedir. Ciinkii DYYler bir iilkede sabit sermaye stokunun artmasina
katkida bulunmasi, teknoloji ve isletmecilik bilgisi getirmesi, istihdam yaratmasi,
rekabeti gelistirmesi, 6demeler dengesi ag¢igini azaltmasi, i¢ piyasaya dinamizm
kazandirmasi, teknik eleman ve yOnetici agigin1 azaltmasi gibi pek ¢ok nedenle iilke
ekonomilerine katkida bulunmaktadir. Bu nedenle iilkeler DYY ¢ekme konusunda

biiyiik bir yaris igine girmislerdir.l

Yurtdisinda bulunan pazarlara girme amacinda olan bir firmanin 6niinde bunu
yapmak igin farkli segenekler bulunmaktadir. Ornegin firma mallarin yurtiginde
tiretimini gergeklestirdikten sonra ihracat yapabilir. Bir diger secenek firmanin lisans
anlagmalar1 imzalayarak pazarlarina girmek istedigi iilkede bulunan bir firmaya
marka admi ve teknolojisini kullanmasina izin vermesidir. Bagka bir secenek ise
firmanin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gerceklestirerek yurtdisi pazarlara
girmesidir. DYY gerceklestirerek yabanci iilkelerde fiziki sermayeye sahip olan ve
bunu isleten firmalar ¢okuluslu firmalardir.” Cokuluslu firma merkezde bulunan ana
sirket ile yurtdisinda bulunan bagl sirketlerden olusur. Ana sirket merkez iilke ve
diger iilkelerde varliklarin kontroliinii elinde bulunduran sirkettir. Bagli sube ise
yabanci yatirimeinin yonetiminde kalict ¢ikar elde etmesine izin verecek hissesine

sahip oldugu sirkettir.

' Cahit Aydemir, ibrahim Arslan, Funda Uncu, Dogrudan Yabanca Yatirrmlarm Diinya’daki ve
Tiirkiye’deki Gelisimi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 23,2012 5.70.

2 Yusuf Kagar, Cok Uluslu Sirketlerin Gelir ve Kazang¢larinin Kavranmasinda Uygulanan
Diizenlemelere Toplu Bir Bakis, Tekirdag S.M.M.M. Odas1 Sosyal Bilimler Dergisi Say12 Temmuz
2013 s.2.



Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari yurtdigindaki pazarlarda operasyonlar
gerceklestiren firmalarin kalici ¢ikar elde etmek amaciyla yaptiklari yatirimlardir.
DYY yatirim yapilan sirketin yonetiminde etkin olmay1 gerektirir. Y6netiminde etkin
olma durumu dogrudan yatirimcinin yatirim yaptigr firmanin kontroliinii mutlak bir
bicimde elinde bulundurmasi degil sirketin yonetimini etkileyebilecek giice sahip
olmasi demektir. Buna gdre bir yatirimcinin dogrudan yatirimei sayilabilmesi igin

yatirim yapilan sirketin en az %10 hissesini elinde bulundurmasi gerekmektedir.

DYY konusunda merkez ve ev sahibi iilke kavramlar1 arasindaki farkliliklar
anlamak biiyilk bir 6nem tasimaktadir. Buna gore merkez iilke kavrami DYY
gerceklestiren tlilkeyi, ev sahibi iilke ise DY Y nin yapildig: tilkeyi temsil etmektedir.
DYY merkez iilkedeki yerlesiklerin ev sahibi iilkedeki firmalarin kontroliinii elinde
bulundurmast ya da en azindan yonetiminde oy kullanma hakkina sahip olmasi
seklinde tanimlanabilir. DY'Y merkez iilke tarafindan tamamen ya da kismen kontrol
edilen firmalar tarafindan gerceklestirilen ekonomik aktivitelerin ev sahibi tlkeye
taginmasini da igerir. Bu aktiviteler 6rnegin, lretim, istihdam, satiglar ya da ara

mallar1 kullanimi, sabit sermaye ve AR-GE’nin taginmasi olabilir.

Yabanci firmalarin ev sahibi {ilkeye gelisinin bu lilkeye en biiylik katkis1 yeni
riinlerin iiretimini saglayan endistrilerin kurulmasi ve iilkeyi diinya ticaret
sistemine eklemesidir. DY Y nin tliketiciler agisindan faydalar1 ise ev sahibi iilke
tiketicileri ve merkez iilke tiiketicilerine faydalari olmak tizere iki sekilde
incelenebilir. Etkin yabanci firmalarin yerli pazarlara girisiyle iiretimde etkin
olmayan yerli firmalar artan rekabet nedeniyle pazarin digina itilirler. Bu durum yerli
firmalarin monopol durumlarmin kirilmasini saglar. Ev sahibi iilke tiiketicileri de
DYY ile 6nceden etkin olmayan yerli firmalarin Girettigi tirtinleri daha kaliteli sekilde
elde etme imkani1 saglar. Merkez iilke tiiketicileri i¢in fayda ise yavru sirketlerden

ucuza mal ithalat1 saglanmasiyla gerceklesir.

DYY akis1 uzun vadede finansal tasarruflar1 arttirarak 6demeler dengesi acigini
azaltir.® Boylece iilkedeki tasarruf agiginin kapatilmasiyla DYY ekonomik biiyiimeyi

saglar. Ancak bu ekonomik biiylime neoklasik teoriyle uyumlu olarak sermaye

* Zhigiang Liu, Foreign direct investment and technology spillovers: Theory and evidence,
Journal of Development Economics (2008) s. 177.



birikimine dayanmaktadir ve sermayenin marjinal getirisi azalandir. Bu nedenle
DYY’nin uzun vadede ekonomik biiylimeye faydali olmasi igin ev sahibi {ilkenin
beseri sermayeye yatirim yapmasi ve yabanci firmalardan yerli firmalara teknoloji

transferi saglayacak politikalar uygulamasi gereklidir.

Bununla beraber ¢okuluslu firmalarin DYY’leri hem yatirimin yapildig: {ilke
hem de firmanin mense oldugu iilkenin yonetimleri tarafindan birtakim elestirilere de
maruz kalmaktadirlar. Bu elestirilere gore g¢okuluslu firmalar merkez iilkedeki
tiretimi ve istihdami yurtdisina tasirlar ve iicretlerin diismesine neden olurlar. Ev
sahibi iilkedeki is glivencesi olmayan isgileri ise diisiik iicretlere ¢alistirirlar ve yerli

firmalar pazarm disina iterler.*

Bir taraftan dogrudan yabanci yatirimlara ev sahibi iilke tizerinde yabanci
devletlerin etkisini attirdig1 diisiincesiyle siipheyle yaklasilirken diger taraftan ileri
teknoloji getirmesi, istihdam olanaklar1 yaratmasi, ithalata ikame olmasi ve ihracati
arttirmas1 gibi nedenlerle iyi karsilanmaktadir.” Merkez iilkelerin gerceklestirdigi
DYY’ler ise bu iilkelerin ihracatina ikame olmasi, yurti¢i sermaye yatirimlarini ve
istthdami azaltmasi nedeniyle olumsuz karsilanirken merkez iilke menseli ¢cokuluslu
firmalarin  biiyiimesinin {ilkenin ekonomik biliylimesine de katki yapacagi

diigiincesiyle olumlu da bakilabilmektedir.

Genel olarak merkez lilkeden DYYler yoluyla iiretimlerini kaydiran ¢cokuluslu
firmalar o tilkede istihdami azaltmakla suglansalar da bazi1 ¢alismalar merkez ve ev
sahibi tilkedeki istihdam arasinda pozitif iligki bulmuslardir. Bu durum c¢okuluslu
firmalarin  bir malin dretim siirecini farkli iilkelerde tamamlamalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle yabanci subede liretim artis1 merkez iilkede de

istthdam artisina neden olur.

Eger iiretimin cografik olarak yer degistirmesi s6z konusu ise bu durumun
arkasinda merkez iilkede isglicii maliyetlerinin artmasi gibi {retim faktori

fiyatlarinda bir degisim yasanmasi ya da hammadde fiyatlarinin artmasi gibi nedenler

4 Robert E. Lipsey, Home and Host Country Effects of Foreign Direct Investment, NBER WP
9543 February 2004 s. 333

> Magnus Blomstrdm, Gunnar Fors, Robert E. Lipsey, Foreign Direct Investment and
Employment: Home Country Experience In The United States and Sweeden, The Economic
Journal, November 1997 s. 1787



bulunabilir. Bu durumda iggiicii yogun ya da dogal kaynak kullanimina dayal1 liretim
yapan endiistrilerin yurtdisina tasinmasi s6z konusu olabilir. Boylece merkez iilkenin
ihracatinda dislis gerceklesir. Bu nedenle merkez iilkedeki firmalariin

uluslararasilagmasi tilkenin dis ticareti tizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir.

DY Y ’nin yurti¢i yatirimlara ikame olarak bunlar1 azalttigini 6ne siiren ampirik
caligmalar bulunmaktadir. Bu calismalar DY Y’ nin yurtigindeki sermaye/isgiicii
oranmni degistirerek iiretim kapasitesini gelismekte olan iilkelere kaydirdigim
savunmaktadirlar. Diger yandan birgok g¢alisma da DYY gerceklestirerek iiretim
stirecinin yurtdisina kaydirilmasinin merkez tilkenin ihracatina ikame olacagini
savunmaktadir. Buna karsin Fontagné ve Pajot DYY ile ihracatin birbirlerini

tamamlayici oldugunu gésterrnistir.6

Hiikiimetler DYY c¢ekerek {iilkenin doviz rezervlerini arttirir ve sanayi
politikasi i¢in 6nem tasiyan bazi stratejik sektorlerin gelismesini saglar. Bu nedenle
gelismekte olan iilkeler DYY c¢ekmek adina sahip olduklar1 cografi avantajlarina
altyap1 destegi, ticret etkinligi anlaminda etkin ama ucuz isgiicli saglama, yliksek
getiri arayist i¢indeki 6zel yatirimcilar i¢in fiyat istikrar1 ve rekabetci kur oranina
sahip lilke olma gibi ozellikleri ilave etmeye c¢aligmaktadirlar. DYY’yi belirleyen
faktorler Wang ve Balasubramanyam’a gore cografi faktorler, pazara bagli faktorler,
ekonomik biiylimeye bagli faktorler, iilkenin sahip oldugu kaynaklar, altyapi,

makroekonomik ve politik istikrar, iilkenin ticaret rejimi, vergi ve tesviklerdir.’

Dogrudan yabanci yatirimlari agiklamak igin gelistirilen teorilerden bazilari
sermaye faktoriiniin iilkeler arasinda hareketli oldugunu ileri siirer. Ornegin {iretim
faktorleri azalarak artan getiriye sahip oldugundan, iki iilkeden sermaye zengin
olaninda sermaye kitlig1 yasayan iilkeye gore sermayenin marjinal getirisi daha
diisiik olacaktir. Sermayenin bol olarak bulundugu iilkeden sermaye kit tlkeye
akistyla bu iki iilke arasinda getiriler esitlenecektir. Bagka bir deyisle, genellikle
yiiksek gelire sahip sermaye zengini iilkelerden sermaye kitlig1 yasayan iilkelere

sermaye transferi ger¢eklesecektir. Ancak bu teori gelismis {ilkelerin kendi aralarinda

® Lionel Fontagné, Michaél Pajot, Investissement direct a I'étranger et commerce international: le
cas frangais, Revue économique. Volume 49, n°3, 1998. s. 594,

7 Venkatamaran N. Balasubramanyam, Chengang Wang, Aid and Foreign Direct Investment in
Vietnam, Journal of Economic Integration, Vol. 26, No. 4 (December 2011), s. 722.



gerceklestirdikleri DYY’leri aciklayamamaktadir. Bu nedenle Hymer, Vernon,
Kojima ve Dunning gibi bir¢cok ekonomist tarafindan DY Y ’leri agiklamak amaciyla

farkli teoriler gelistirilmistir.

Cokuluslu firmalar yurtdis1 pazarlara yatay ve dikey entegrasyonlar
gerceklestirirler. Yatay entegrasyonda merkez iilkede bulunan firmada da onun
yabanci iilkedeki subesinde de aymi mal yerel pazarlar igin iiretilir.® Yabanci
piyasalarda DYY’ler araciligiyla satislar gerceklestigi i¢in yatay organizasyonlar
thracata ikamedir. Cokuluslu firma dikey entegrasyon gerceklestirdiginde ise
tiretimde etkinligini arttirmak amaciyla iiretim siirecini farkli iilkelere yayar.
Ulkelerarasinda faktor fiyatlarinin farklilasmasi nedeniyle iiretimin her seviyesinde
6l¢ek ekonomilerinden faydalanilma arzusu c¢okuluslu firmalar1 dikey entegrasyona
tesvik eder. Uretim siirecinde farkli teknolojilerin kullanimini gerektiren bu
entegrasyon tiirii uluslararasi ticaretin serbestlesmesiyle kolaylasmistir. Dolayisiyla
yabanci yatirimlar yurtdisi pazarlarda rekabeti gliclendirdigi ve subeler arasinda ara
mallar1 ve final mallarinin ticaretini arttirdigi 6l¢tide DYY ve dig ticaret birbirine
tamamlayicidir. Bu nedenle dikey entegrasyonlar merkez iilkede ihracat ve istihdam
i¢cin faydalidir. Ozetle dikey DY iiretimin asamalar1 birden ¢ok iilkeye yayildiginda
yatay DY'Y ise ayni1 asama birden fazla iilkede gerceklesirse olur.’

Cokuluslu firmalarin sahip olduklar1 firma spesifik avantajlar1 lisans
anlagsmalar ile kiralamak yerine DYY gerceklestirmeyi tercih etmelerinin bir¢ok
nedeni bulunmaktadir. Ornegin Lisans anlagsmalar iiriiniin kalitesinde diisiise yol
acabilir ya da teknik sirlarin lisans alan firma tarafindan 6grenilmesiyle potansiyel
rekabet riskine neden olur. Bu nedenle bilgi birikimi bazli varliklara sahip olan

firmalar lisans anlasmalar1 yerine dogrudan yabanci yatirimlar tercih ederler.®

Dogrudan yabanci yatirimlar ile portfdy yatirimlari arasinda da bazi temel
farkliliklar bulunmaktadir. Bir sirketin hisselerinin  %10’dan fazlasini1 elinde

bulundurmak dogrudan yabanci yatirim sayilir. DYY’ler sirket yonetiminde etkin

& Vincent Aussilloux, Marie Laure Cheval, Les investissements directs francais a 1'étranger et
I'emploi en France, Economie & prévision, 2002/1 n® 152-153, s. 174.

° David Greenaway, Richard Kneller, Firm Heterogeneity Exporting and Foreign Direct
Investment, The Economic Journal, 2007 s. 153.

19 Ray Barell, Nigel Pain, Foreign Direct Investment, Technological Change and Economic
Growth Within Europe, The Economic Journal, November 1997 s. 1777.



olmayr gerektirir. Portfoy Yatirimlar ise sirketlerin menkul kiymet borsalarinda
%10’a kadar olan hisse edinimlerini kapsar ve hisseleri satin alinan sirketin
yonetiminde herhangi bir karar verme yetkisi s6z konusu degildir. Cogu DYY var
olan tretim Kkapasitesini arttirmaz yalnmizca sirket satin almalarindan ibarettir.
Dolayisiyla bu tip yatirnmlar merkez iilkede bir istihdam diisiisiine yol agmadig1 gibi

bu iilkelerin yaptig1 ihracata da ikame olamazlar.

Cokuluslu  firmalar lisans anlasmalar1® ve ortak girisim” (joint
ventures)’lerden ziyade ev sahibi iilkede %100 kullanimlar1 altinda isletme sahibi
olmay1 tercih ederler. Ciinkii Lisans anlagmalarinda yabanci firmanin tim bilgi
birikimi ve {rlin kalitesi yerli firmaya gecer. Gelismekte olan iilkelerin ortak
girisimleri tercih etmelerinin nedeni ise yerli sermayenin de yatirima katilimiyla
karlarin yurtdigina ¢ikigini engellemis olma umududur. Bununla birlikte yabanci
firmalarin yurtdigina karlarini ¢ikartabilmeleri i¢in bir¢ok yontem bulunmaktadir.
Ormnegin ortak girisimlerde kar paymi korumak igin transfer fiyatlandirmasi
yontemine daha sik bagvurulur. Ayrica ortak girisimler i¢in kullanilan yerli sermaye

yiiksek bir firsat maliyetine neden olur.™

Teknoloji lisanst anlagmalarinda ise yabanci sermayenin katkist ya ¢ok azdir ya

da hi¢ yoktur ve teknoloji satisinin verimliligi royalty ve teknik giris ticreti 6demeleri

" “Lisans Anlagmasi, bir fikri miilkiyet hakki sahibinin (lisans veren) bu hakka konu varligini,
belirtilen kurallar dahilinde, bir bagkasi (lisans alan) tarafindan kullanabilecegini diizenleyen
anlagmadir. Lisans anlagmalarinda anlasmanin gecerli cografi sinirlar1 dnceden belirlenebilecegi gibi
lisans alan firmanin faaliyette bulunacagi ticari ve teknik alanlar da belirlenebilir. Bir firmanin
markasini fason ireticisine {rettigi {riinlerde kullanma hakki vermesi lisans anlagmalariyla
gerceklesmektedir. Buna gore lisans veren firma birtakim risklerle kars1 karstyadir. Ilk olarak lisans
veren firma lisansim1 verdigi varlik iizerinde teknoloji ve bilgi birikimiyle ilgili kontroliinii
kaybedebilir. Bu durum zamanla lisans alan firmanin kendine bir rakip olarak ortaya ¢ikmasina neden
olabilecegi gibi yetenekleri sinirlt bir lisans alanin lisans veren firmanin kazanglarin1 olumsuz da
etkileyebilmesine yol acabilmektedir.” European IPR Helpdesk, Bilgi Notu Fikri Miilkiyetin
Ticarilestirilmesi: Lisans Anlagsmalari, Kasim 2013

2 “Ortak Girigim (Joint Venture), iki ya da daha ¢ok sirketin kendi faaliyetlerini siirdiiriirken, belli bir
isi gormek iizere siirekli veya gegici olarak bir sirket kurup, bu sirkette kendi isletmelerinden teknik,
mali ve ticari destek saglamalari {lizerine anlagmalaridir. Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin
%85°1 ortak girisimler biciminde olugmaktadir.” Metin Saban, Murat Geng, Ortak Girisimlerin
Konsolidasyonu, Zonguldak Karaelmas Universitesi S.2.

B “Transfer fiyatlandirmasi isletmenin maddi ya da maddi olmayan varliklarin1 bagh isletmelere
transfer ederken uyguladign fiyattir. Ornegin isletmenin ara malllarin1 vergi oranlarmin diisiik
montajini ise vergi oranlarinin yiiksek oldugu tilkede gerceklestirdigi durumda {irettigi ara mallarinm
montaj i¢in diger iilkeye transfer ederken vergi oranlarimin diisiik oldugu iilkede kazanglarim yiiksek
vergi oranlarinin yiiksek oldugu iilkede kazanglarim1 disiik gostermesi ve bdylece transfer
fiyatlandirmasimi koétiiye kullanmasi hukukun 6nlemeye calistigi bir durumdur.” Yusuf Kagar, Cok
Uluslu Sirketlerin Gelir ve Kazanclarimin Kavranmasinda Uygulanan Diizenlemelere Toplu Bir
Bakas, Tekirdag S.M.M.M. Odas1 Sosyal Bilimler Dergisi Say12 Temmuz 2013 s.5-6.



seklinde gergeklesir. Teknoloji ithal eden yerli firma uluslararasi sermaye
piyasalarindan ihtiyact oldugu bor¢lanmay1 elde eder. Ancak bu tiir anlagmalarin
etkinligi tartismalidir. Yerli isgiicii ve yonetim becerileri eksikliginde ithal edilen
teknolojilerin verimlilik ve istihdam biiylimesi lizerindeki katkis1 diisiik olacaktir. Bu
tip anlagmalarla ithal edilen teknolojileri kullanma konusunda yabanci firmalarin

yerli firmalara teknik yardimlarinin da ¢ok az oldugu bir gergektir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ilk kez 19.yiizyilda Sanayi Devrimiyle
birlikte artan hammadde ihtiyacin1 karsilamak i¢in batili devletler tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu nedenle bu donemde DYY’ler daha ¢ok az gelismis ve
somiirge iilkelere yonelmekteydi. Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra DYY biiyiik bir
onem kazanarak gelismis llkelerin kendi aralarinda yaptiklar1 yatirimlar haline
gelmistir. Ciinkii gelismekte olan {ilkeler bu donemde DYY’lere ekonomik
bagimsizliklarint tehdit edecek bir faktor olacagt korkusuyla siiphe ile
yaklagmaktaydi. Bu durum 1990’11 yillara kadar stirmiistiir. 1990’11 yillarda ise
1970’11 yillarin aksine DYY’lerin hem yatirimci firmaya hem de yatirimin yapildigi
iilkeye faydali olabilecegi goriisiiniin hakim olmaya baslamasiyla beraber gelismekte
olan iilkeler yabanci sermayeyi ¢ekebilmek amaciyla biiylik bir yaris igine girdiler.
Bu amagcla birgok gelismekte olan iilkede yatirim tesvik programlar yiirlirliige
konmus, yatirnmcilar i¢in vergi muafiyetleri saglanmis ve hatta yabanci firmalara
belirli pazarlarda monopol hakki verilmistir. Giiniimiizde gelismekte olan tilkeler
gelismis iilkeleri geride birakarak diinya yillik toplam DYY’sinden %50’den fazla
pay almaktadir.

Ayrica diinya genelinde DYY’lere bakis acisinda degisimler yasandigi gibi bu
yatirimlarin yapildigi sektorlerde de degisimler yasanmistir. Diinya genelinde 1970’1i
yillarda DYY’lerin yapildig1 ana sektor olan imalat sektorii glinlimiizde liderligini
hizmetler sektoriine birakmistir. DYY’nin gerceklestigi sektorlerde yasanan bu
degisime paralel olarak Tiirkiye de benzer degisimleri yasamaktadir. 2008 kiiresel
krizinin diinya ekonomileri {izerinde yarattigi olumsuz etkinin ilerleyen yillarda
atlatilmasiyla birlikte DYY hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin

ekonomileri i¢in yeniden 6nem kazanmistir.



Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirimlarla iliskisi incelendiginde DYY ¢ekme
konusunda belirli donemlerde farkli politikalarin izlendigi goriilmektedir. 1920°1i
yillar hiikiimetin yabanci yatirimlara olumlu goézle baktig1 ¢ikarilan Sanayi Tesvik
Kanunu’ndan yabanci firmalarin da yararlandigi bir donem olmustur. Bununla
birlikte Cumhuriyet’in kurulmasiyla kaldirilan kapitiilasyonlar nedeniyle tilkeye
gelen yabanci firmalarin sayisinda 6nemli dl¢iide azalis yaganmistir. 1930°1u yillarda
ise biiyiikk buhran nedeniyle uluslararasi yatinmlarda ciddi bir diisiis gerceklesmis
dolayisiyla Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye durma noktasina gelmistir. Bu yillarda
¢ikarilan hiikkiimetin doviz kontrolii uygulamasi, yabanci sermaye girig-¢ikislarina
maliye bakanligr izni alma zorunlulugu getirilmesi yatirnm girislerini daha da
zorlagtirmigtir. 1954 yilinda 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nun
yurtirliige girmesiyle Tiirkiye, yabancit sermaye ¢ekmeye yonelik ilk kanunu
yiiriirlige koymustur. Buna karsin 6224 sayili yasa Tiirkiye’nin hedefledigi yabanci
sermayeyi ¢ekmesini saglayamamistir. Bunun nedeni 1960’11 yillarda Tiirkiye’nin
kalkinma planlar1 hazirlayarak ve ithal ikamesine dayali politikalar izleyerek yabanci

sermayeye kalkinma planlarinda 6nemli bir yer vermemesi olabilir.**

Tirkiye 1970’lerin sonuna kadarki donemde yalnizca birkag sektdrde yabanci
yatirim ¢ekmis ve bu yatirimlar da genel olarak i¢ pazarin ihtiyaglarini kargilamaya
yonelik olarak gerceklesmistir. Bu duruma Tiirkiye’nin ekonomik ve politik
istikrarsizliklarinin yani1 sira Tirk Lirasinin konvertibilitesinin olmamasi neden

olmustur.

1980°’li yillarda ise degisen diinya ekonomik konjonktiiriiyle birlikte
liberallesen piyasalarin etkisiyle Tirkiye biiyiilk miktarlarda DYY c¢ekmeye
baslamistir. Bu donemde gerceklesen DYY’ler oOzellikle imalat sektoriinde
yogunlasmistir. Esnek kur ve ihracat tesvik politikasi, yurtici tasarruflarin artirilmasi
amaciyla faiz oranlarimin serbest birakilmasi, ithalattaki miktar kisitlamalarinin
kaldirilmas: ve giimriik vergilerinin indirilmesi DYY ¢ekme amaciyla bu donemde
gerceklestirilen baglica uygulamalardir. Buna karsin 1990°l1 yillarda yabanci
yatirmmlarin hizinda yavaslama yasanmistir. Ozellikle 1994°de yasanan krizin

etkisiyle enflasyonun artmasi yatirimlar igin istikrarsiz bir ortam yaratmistir.™

¥ Cahit Aydemir, Ibrahim Arslan, Funda Uncu, A.g.e., s.80.
> Cahit Aydemir, [brahim Arslan, Funda Uncu, A.g.e, s.8L.



17 Haziran 2003 tarihinde 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
yiriirlige girmistir. 6224 sayili kanunda yatirimlar i¢in Hazine Miistesarligi’nin izni
aranirken bu kanunda izin alma sarti kaldirilarak yatirimlar i¢in “Bilgilendirme”
yeterli goriilmistiir. Bu kanunla birlikte DYY’lerin miktarinda ve geldigi sektorlerde
biiyiik bir artis yasanmistir. Ozellikle 2006 yilinda Tiirkiye’ye gelen DYY rekor
diizeye ulagmistir. Bununla birlikte 2008 yilinda kiiresel krizin patlak vermesiyle

Tirkiye’nin DYY lerden aldig1 pay da 6nemli 6lcilide diisiis yaganmustir.

Tiirkiye son yillarda siirekli bir biiylime siireci i¢ine girmis ve iilkeye yliksek
kalitede ¢cok onemli DYY akis1 gerceklesmistir. Tiirkiye ileri ve orta diizey teknoloji
iceren DYY’ler ¢ekmektedir (Bilgisayar, elektronik ve otomobil sektorleri).*
Bununla birlikte Tirkiye’ye gelen DYY’ler genellikle yabanci firmalar igin kisa
vadede kar getiren birlesme ve satin almalar seklinde gergeklesmekte yeni liretim
birimleri kurulmasi (greenfield) seklinde olmamaktadir. 2012 yilinda bir onceki yila
gore DYY diisiisleri yasanmasi Tiirkiye’ye gelen DYY’lerde biiyiik pay sahibi olan
Avrupa Ulkeleri’nin kamu bor¢ krizi ve Orta Dogu’nun yasadig1 siyasi
istikrarsizliklar nedeniyle olmaktadir. Bu nedenle bu c¢alisma c¢ercevesinde
Tiirkiye’nin 17 Haziran 2003 tarihinde yiiriirliige konulan Yabanci Sermaye
Kanunu’yla ¢ektigi DYY’lerin 1954°deki Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’yla
gelen DYY’lerden farklart ve bunun Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesinde yarattigi
degisimin etkilerini incelemektir. Dolayisiyla 2003 yilinda yiiriirliige konan bu yeni
kanunla gelen DY Y ’lerin neden Tiirkiye’nin tiretim kapasitesinde biiyiik artiglara yol
acmadig1 ve ekonomik biiyiime lizerinde uzun vadeli etkiler yaratmadigi sorunsali

uzerinde durulacaktir.

Caligmanin birinci boliimiinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari’nin
tanim1 yapilacak ve ev sahibi ve merkez iilke ekonomileri {izerinde etkileri
incelenecektir. Ikinci béliimde ise DYY’lerin iilke tercihini belirleyen faktorler
aciklanacaktir. Daha sonra iktisat literatiirinde 6nemli yer tutan DYY nin varligini
aciklamaya yonelik teorilere deginilecektir. Ugiincii béliimde énce diinyada daha
sonra Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlart incelenecek ve 2003 yilinda

yiriirliige konan yeni DYY kanunun 1954 yilindaki eski kanundan farklari

® Jamal Bouoiyour et al., “Investissements Directs Etrangers et Productivité: Quelles

interactions dans le cas des pays du Moyen Orient et d'Afrique du Nord ?” Presses de Sciences
Po-Revue économique 2009/1 - Vol. 60 s. 124.
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aciklanacaktir. Ardindan Tirkiye’nin DY ile ilgili imzaladigi anlasmalarla ilgili
bilgiler verilecektir. Son olarak DYY’lerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla Tiirkiye’de 1980-2012 yillik verileri kullanilarak GSYH, DY,
Toplam Yatirimlar ve Dis Ticarete Agiklik degiskenleri arasinda esbiitiinlesme
iligkisi aranacaktir. Ardindan bu degiskenler arasinda Granger Nedensellik testi
gerceklestirilecektir. Caligmanin  sonu¢ boliimiinde ise elde edilen bulgular

degerlendirilerek gelecege doniik tavsiyelerde bulunulacaktir.
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BIRINCIi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE EKONOMI
UZERINE ETKILERI

1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tanimi ve Kapsam

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, yatirmmin yapildigi iilkede sermaye
stoku ve istihdam oranlarinda artig, uluslararasi pazarlara erisimin saglanmasiyla
ihracat oranlarinda yiikselme ve g¢okuluslu firmalardan yerli firmalara teknoloji
transferi saglayarak yerli firmalarin verimliliklerini arttirma gibi uzun vadede
ekonomik kalkinma i¢in gerekli bir¢ok faktdriin saglanmasina yardimci olmaktadir.
Bu nedenle Dogrudan Yabanci Yatirimlarin bir¢ok kurum tarafindan farkli tanimlar

yapilmistir.

OECD’ye gore Dogrudan Yabanct Yatirimlar su sekilde tanimlanmaktadir:
“Dogrudan yabanci yatirimlar bir firmann kalict ¢ikar elde etmek amaciyla baska
bir ekonomide yer alan dogrudan yatirim igletmesine gerceklestirdigi yatirimlardir.”
Kalicr ¢ikar, dogrudan yatirimer ile yatirmmin yapildigr dogrudan yatirim isletmesi
arasinda uzun vadeli bir iliski olmasin1 ve bu isletmenin yonetiminde s6z sahibi
olacak kadar etkin olmay:1 gerektirir. Yatirnmin yapildig: isletmenin miilkiyetinin
%10’dan fazlasini elinde bulundurma ya da yonetiminde etkin olma s6z konusu uzun
vadeli iligkinin gdstergesidir. Bazi otoriteler sirketin miilkiyetinin %10°u gibi ¢ok
kiigiik bir kismina sahip olunmasiyla bu sirketin yonetiminde etkin olunamayacagini
ileri siirerken bazilar1 da %10’dan bile diisiik oranda miilkiyetin sirket yonetiminde
etkin olmay1 sagladigi durumlarin s6z konusu oldugunu savunmaktadir. Buna karsin
iilkeler arasinda istatistiki tutarliligit saglamak amaciyla %10 esik seviyesi
belirlenmistir. Ayrica dogrudan yatirimer yatirim yaptigi sirketin miilkiyetinin
%10’luk kismini elinde bulundurdugu takdirde bu islemin dogrudan yabanci yatirim

say1lmasi i¢in bu firmanin yonetiminde etkin olma sart1 aranmaz. Dogrudan Yabanc1

Yatirimlar  yeni {iretim  birimleri kurulmasiyla (Greenfield Investments)
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yapilabilecegi gibi ortak girisimler ya da var olan bir sirketi satin alma (Birlesme ve

Satin Almalar) yoluyla da gergeklestirilebilir."’

Devlet Planlama teskilati (DPT) na goreyse Dogrudan Yabanci Yatirimlar su
sekilde tamimlanmaktadir: “Yabanct yatirum, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve
kuruluslar tarafindan bir baska iilkeye tasinmasidir. Bir iilke borsasinda islem géren
sirketlerin hisselerinin bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslari tarafindan satin
alinmasini ifade eden portfoy yatirnmlar: disinda kalan ve bir veya birden fazla
uluslararas: yatirimcinin tamam:na sahip olarak veya yerli bir veya bir kag firma ile
ortaklik halinde gergeklestirdigi yatirimlar, dogrudan yabanct yatirim olarak

tan:mlanmaktad:r ”.*®

Diger bir tanima gore Dogrudan Yabanci Yatirim, bir sirketin {iretimini ana
merkezin bulundugu iilkenin siirlart digina yayarak yabanci tilkelerde yalniz basina
veya ortaklarla yeni bir sirket kurmasi veya var olan yerli bir firmayi satin alarak ya

da onun sermayesini artirarak kendine bagli duruma getirmesi olarak tanimlanabilir."

17 Haziran 2003 tarihinde yiriirliige girmis olan 4875 sayil1 Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu’na goére dogrudan yatirimcr yabanci iilkelerin vatandagligina
sahip olan gergek kisiler ile yurt disinda ikamet eden Tiirk vatandaslarini, yabanci
iilkelerin kanunlarina goére kurulmus tlizel kisileri ve uluslararasi kuruluslar
kapsamaktadir. Bu nedenle dogrudan yatirimcinin yurtdisindan getirilen Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan konvertibl para seklinde nakit
sermaye, sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri haric), makine ve techizat, sinai
ve fikri miilkiyet haklar1 ile yurticinden saglanan, yeniden yatirirmda kullanilan kar,
hasilat, para alacagi veya mali degeri olan yatirnmla ilgili diger haklar, dogal
kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iligkin haklarla yeni sirket kurmay1 veya sube
acmayl, menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi veya menkul kiymet
borsalarindan en az % 10 hisse orani ya da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler
yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmasi dogrudan yabanci yatirim olarak

tanimlanmaktadir.

" OECD, Glossary Of Foreign Direct Investment Terms and Definitions, s. 7-8

' Sekizinci Bes Yilhk Kalkimma Plam1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart Ozel ihtisas
Komisyon Raporu DPT: 2514. OiK: 532 Ankara May1s 2000 s.1.

' Ridvan Karluk (1983), Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, iTO Ekonomik Yayimnlar Dizisi,
Yaym No: 13, istanbul.
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1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomi Uzerine Etkileri

1.2.1.DYY’nin Ekonomik Biiyiime Uzerinde Etkisi

Ekonomik biiyliime bir iilkenin bir yil iginde liretim kapasitesinde veya reel
gayrisafi yurti¢i hasilasinda goriilen reel artiglardir. Diger bir deyisle ekonomik
bliylime bir ekonominin iiretim hacminde donemler itibariyle meydana gelen artis
olarak tanimlanmaktadir. Kisi basina gelir agisindan bakildiginda biliyiime hem bir
toplumun ekonomik faaliyetlerinin Ol¢eginde meydana gelen artist hem de kisi
bagina gelir artisini ifade etmektedir. Kisi basina reel gelir veya hasilada meydana

gelen artisin siirekli ve uzun dénemli olmasi gereklidir.”

DYY’lerin ekonomik biiylime {izerine etkilerini inceleyen genis bir literatiir
s0z konusudur. Bu cergcevede yapilan calismalar genellikle DYY’lerin ekonomik
bliylime iizerinde olumlu etki yaptigimi fakat bu etkinin ev sahibi iilkenin
karakteristiklerine gore degisiklik gosterdigini savunmaktadirlar. Bu ¢aligmalar
DYY’lerin ev sahibi lilkede kaynaklarin etkin kullanimini saglayarak, sanayi
sektoriiniin gelisimini hizlandirarak ve gokuluslu firmalarin teknoloji yayilmalariyla
yerli firmalarin verimliliklerini attirarak ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini ileri
stirmektedirler. Bu nedenle DYY’ler ev sahibi iilkenin ihtiya¢ duydugu sektorlerde
gerceklestiginde ekonomik biiyiimeye olumlu katki yapabilir. Bununla birlikte kisa
vadede tretim i¢in gerekli ara girdilerin yurtdigindan ithal edilmesiyle 6demeler

dengesi tizerinde olumsuz etki de yaratabilmektedir.

Neoklasik biiyiime modellerinde DYY’ler gelismekte olan iilkelerde ihtiyag
duyulan sermayeyi saglayarak ekonomik biiyiimeye olumlu katkida bulunurken, i¢sel
bliyiime modellerine gore DYY’ler yabanci firmalarin teknoloji yayilmalariyla

ekonomik biiylimeyi arttirdigini savunmaktadir.

Neoklasik biiyliime teorisine gére DY'Y bir tiir uluslararasi sermaye hareketidir
ve c¢okuluslu firmalar tarafindan iilkeler arasinda karlilik ya da faiz oranlarindaki

farkliliklardan faydalanmak amaciyla gergeklestirilmektedir. Bu teoride zaman

20 Hasan Alp Ozel, “Ekonomik Biiyiimenin Teorik Temelleri” Cankiri Karatekin Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi H. A. Ozel, Cilt: 2, Say1: 1, s. 64.
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icerisinde tiim tlkeler ayni1 verimlilik seviyesine yaklagmaktadir. Neoklasik biiyiime
teorisinde ekonomik biiylime sermaye birikimi ve digsal olarak belirlenen teknolojik
ilerleme tarafindan saglanir. Buna gore DYY ile yurti¢i sermaye ekonomik biliylime
lizerinde benzer etkilere sahiptir.”® Neoklasik biiyiime modelinde sermayenin
marjinal getirisi azalandir ve dolayisiyla DYY yalmizca kisa vadede ekonomik

bliylime iizerinde olumlu etkiye sahiptir.

Icsel biiyiime teorilerinde ise teknoloji igsel bir degiskendir. Bu teorilerde
DYY vyurti¢i yatinmlardan daha verimlidir. I¢sel biiyiime modellerinde DYY
isgiiciiniin becerilerini arttirarak bilgi birikimi stokunu yiikseltir ve ekonomik
biiyimeye katkida bulunur.”? Igsel bilyiime modellerinde DYY’nin ekonomik

biiyiime iizerinde uzun vadede de etkin oldugu kabul edilmektedir.”

Icsel biiyiime modellerinin en &nemli varsayimi uzun vadeli ekonomik
biliylimenin yalnizca teknolojik degisim degil bir iilkenin kurumsal karakteristikleri
tarafindan da etkilendigi varsayimidir. Buna gore ev sahibi iilkeye gelen DYY akimi
ekonomik biliylime, ticaret politikasi, politik istikrar, yasal diizenlemeler, yurtigi
pazarlarin bliylikliigii, 6demeler dengesi kisitlart gibi c¢ok cesitli faktdrlerden
etkilenir.

Pazar blytikligli hipotezine goreyse yabanci yatirimcilar kaynaklarin etkin
kullanimina izin verdigi ve 6l¢ek ekonomilerinden yararlanmay: sagladig: i¢cin daha
genis pazarlara daha biiyiik ilgi gosterirler. Diger bir deyisle yurti¢i piyasalarin
biiyiikliigli DYY akisinin 6nemli bir belirleyicisidir. Yurti¢i piyasalarin biiytkligi

ise ekonomik biiyiime tarafindan belirlenir.

Bugiine dek DYY ile ilgili yapilmis olan c¢aligmalar, gelismis iilkelerden
gelismekte olanlara teknoloji transferi iizerine yogunlasmiglardir. Bununla birlikte

DYY’lerin ¢cogu gelismis iilkelerin kendi aralarinda gerceklesmektedir. Roy ve Van

*! Argiro Moudatsou, Foreign Direct Investment and Economic Growth in the European Union,
Journal of Economic Integration, Vol. 18, No. 4 (December 2003), s. 698-701

22 polpat Kotrajaras, Foreign Direct Investment and Economic Growth: A Comparative Study
among East Asian Countries, Applied Economics Journal 17 s. 13.

23 parviz Ashegian, Economic Growth Determinants and Foreign Direct Investment Causality in
Canada, International Journal of Business and Social Science Vol. 2 No. 11 june 2011 s. 3-4.
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den Berg’in ABD’de DYY’lerin ekonomik biiylimeye etkisini inceledikleri
calismalarinda DY'Y ’nin ekonomik biiylime {izerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugu
sonucuna ulasmislardir. Buna gore ABD cari agigimin siirdiiriilebilirligit DYY nin
verimlilik tizerinde pozitif etkisi tarafindan saglanabilir. Bu nedenle ABD’nin
yabanci yatirimeilart ¢eken politikalar izlemeye yogunlagsmasi gerekmektedir.”
Moran’a gore: “Yabanci firmalarin kurdugu fabrikalar, bu firmalarin diinya
pivasasindaki rekabet pozisyonunu korumak icin teknoloji transferi yaparlar. Bu
verli tedarikgiler icin dogrudan ve dolayli yayiimalar ve dissalliklar ortaya ¢ikarir.
DYY yabanc: firmalar ile onlarin kurdugu fabrikalar ve bu fabrikalar ile ev sahibi

iilke arasinda giiclii bir etkilesim yaratir.”

DYY ekonomik biiyiimeyi Toplam Faktor Verimliligi (TFP)’ni artirarak etkiler
ve ev sahibi iilkenin kaynaklarinin daha etkin kullanilmasini saglar. Bununla birlikte
bir¢ok ¢alisma DY Y ’nin katkisinin ev sahibi iilkede hem faktor verimliligi hem de
gelir artis1 sagladigimi gosterse de bu katkinin biyiikliigii agik degildir. Bazi
calismalar DYY lerin yurti¢i yatirimlar1 dislama (crowding out) etkisiyle disladigi ve
bu nedenle s6z konusu katkinin abartildigimi iddia etmektedir. Buna karsin
Borenzstein, De Gregorio ve Lee DYY’de bir dolarlik artisin toplam yatirimlarda

1.5-2.3 dolar artiga neden oldugunu hesaplamiglardir.*®

Az gelismis iilkelerde DY Y nin biiyiime tlizerindeki etkisi oldukca kiigtiktiir.
Ciinkii gelismekte olan iilkelerin yabanci firmalarin yatirimlarindan fayda saglamaya
baslayabilmesi i¢in oncelikle belirli bir egitim, teknoloji ve altyap: iyilestirmesine

ihtiyac1 vardir.”’

DYY’nin ekonomik biiylimeye pozitif etkide bulunabilmesi icin diger

tamamlayici faktorlerle kombine edilmeleri gerekmektedir. Bu tamamlayici faktorler,

24 Atrayee Ghosh Roy, Hendrik F. Van den Berg, Foreign Direct Investment and Economic
Growth: A Time-Series Approach, Economics Department Faculty Publications. (2006) Paper
32.s5.

% Theodore H. Moran, Foreign Direct Investment And Development: A Reassessment of the
Evidence and Policy Implications, OECD Conference on the Role of International Investment in
Development, Corporate Responsibilities and the OECD Guidelines for Multinational Enterprises
PARIS, 20-21 SEPTEMBER 1999s. 3.

?® Eduardo Borenzstein, José De Gregorio, Wha Jong Lee Jong, “How Does Foreign Direct
Investment Affect Economic Growth” NBER WP 5057, March 1995 s. 14.

27 Bruno van Pottelsberghe de la Porterie and Frank Lichtenberg, Does Foreign Direct Investment

Transfer Technology across Borders?, The Review of Economics and Statistics, Vol. 83, No. 3
(Aug., 2001) s. 490-491.
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beseri sermayenin seviyesi, uluslararasi ticarete entegrasyon, altyapi, bankacilik ve

finans sektorlerinin biiyiikliigii gibi biiyiimenin katalizérleridir.”®

Markusen ve Venables ¢okuluslu firmalar ile ara mallar tedarikgileri
arasindaki bagin yerli firmalarin maliyetlerini azalttig1, daha fazla ¢okuluslu firmanin
iilke ekonomisine yatirim yapmasinin sanayi sektoriiniin kalkinmasi i¢in katalist
olarak calistigini savunmaktadirlar.”® Daha fazla ¢okuluslu firmanin girisi ev sahibi
tilkede tretilen ara mallarina olan talebi arttirarak, ara mallar1 iireten sektdre daha
fazla firma girmesini saglar ve tiretim maliyetlerini diisiiriir. Bu durum daha fazla

yabanci yatirimeiy1 gekerek milli gelir ve refah seviyesini arttirir.*

Romer’e gore iilkeler arasindaki gelir farkliliklar1 fiziki sermaye
farkliliklarindan ¢ok beseri sermaye ile ortaya ¢ikan bilgi birikimi farkliliklarindan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle ¢okuluslu firmalarin yiiksek bilgi birikiminden
faydalanarak kar elde etmelerini saglayacak bir yatirim ortami yaratmak ev sahibi

tilkenin de yararina olacaktir.*

1.2.2. DYY’lerin Ortaya Cikardig1 Teknoloji Yayilmalar

Teknoloji yapist geregi patent ve fikri miilkiyet hakki kanunlar ile gecici bir
stire igin korunarak kismen diglanabilir (partially excludable) bir mal 6zelligi
gosterse de rekabetgi bir mal (non rival) degildir.*®> Yani teknoloji’nin birileri
tarafindan  kullaniliyor olmasi  bagkalarmin  bu teknolojiyi  kullanmasini
engellememektedir. Teknolojiyi icat etmenin maliyetine kiyasla var olan bir
teknolojiyi kullanmanin maliyeti oldukca diisiiktiir. Teknolojinin tiim faydalar icatci
firma tarafindan sahiplenemez ve bu teknoloji bir defa icat edildiginde az bir

maliyetle uluslararas1 diizeyde yayilabilir. Teknolojinin baslica yayilma kanallari

?® Marouane Alaya et al. , « A quelles conditions les IDE stimulent-ils la croissance?» IDE,
croissance et catalyseurs dans les pays méditerranéens, Mondes en développement, 2009/4 n° 148,
s. 120.

%% James R.Markusen and Anthony J. Venables (1999), Foreign Direct Investment as a Catalyst for
Industrial Development, NBER WP 6241 October 6241 s.3.

oM. Blomstréom, A. Kokko, The Economics of Foreign Direct Investment Incentives”, NBER WP
9489, February 2003 s.8.

3! paul M. Romer, Idea Gaps and Object Gaps in Economic Development, Journal of Monetary
Economics (1993)32 (3) s.547.

32 paul M. Romer, Endogenous Technological Change, Journal of Political Economy, Vol. 98, No.
5, Part 2 (Oct., 1990), s.71.
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uluslararas: ticaret, gogler, dogrudan yabanci yatirnmlar ve teknoloji lisansi
anlagmalaridir. Genel olarak DYY’ler yoluyla teknoloji yayilmalari c¢okuluslu
firmalarin belirli bir sektorde varliginin (toplam istihdam ya da satislardaki pay) yerli
firmalarin verimliligi (toplam faktor verimliligi ya da isglici verimliligi) tizerindeki

etkisiyle dlgiiliir.*

Ekonomi literatiirii, teknoloji transferinin ev sahibi iilkede pozitif digsalliklar
yaratarak ekonomik kalkinmay1 olumlu etkilemesini yabanci firmalarin varliginin en
O6nemli sonucu olarak kabul etmektedir. Bunun nedeni ¢okuluslu firmalarin ¢ok fazla
Ar-Ge harcamasi yaptiklart i¢in gelismekte olan ev sahibi iilkeden daha yiiksek
teknoloji seviyesine sahip olmalaridir. Bu durum c¢okuluslu firmalarin DYY
gerceklestirdiklerinde ev sahibi iilke firmalarina dogru teknoloji yayilmalar1 ortaya

cikarmalarini saglar.

DYY teknolojik ilerleme {izerindeki etkisi nedeniyle ev sahibi iilkede toplam
sermaye birikimini arttirarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunur. Teknolojinin
yayilmasi1 bliylime siirecinde merkezi bir 6neme sahiptir. Bu nedenle gelismekte olan
ilkeler i¢in yiiksek biiylime oranlari gelismis tilkelerdeki teknoloji seviyesini adapte
etmeleriyle saglanir. Teknoloji yayillmasinin bir¢ok sekli vardir. Yiiksek teknolojili
rtinlerin ithalati, yabanci teknolojinin adaptasyonu, uluslararasi g¢alisan beseri
sermayenin elde edilmesi gibi cesitli sekillerde teknoloji ve bilgi birikimi yayilabilir.
Bunlarin disinda ¢okuluslu firmalar tarafindan yapilan DYY’ler de gelismekte olan

tilkeler i¢in ileri teknolojiye ulasmanin en 6nemli araglarindan biridir.

DYY teknoloji yayilmalarim tetikler, beseri sermayenin gelisimine yardim
eder, iilkenin uluslararasi ticarete entegrasyonunu saglar, firmalar i¢cin daha biiytik bir
rekabet ortami yaratarak onlar1 etkin bir sekilde calismaya iter. Tiim bu etkenler
yatirim yapilan tlilkenin ekonomik biiylimesine katkida bulunur. Bu nedenle bir¢ok
tilke gelir vergisi indirimleri, gelir vergisi muafiyetleri, yabanci firmalarin
gerceklestirdikleri ithalat i¢in giimrik vergisi muafiyetleri ve altyapt igin
siibvansiyonlar vererek yabanci firmalara kendi iilkelerinde yatirim yapmalar: i¢in

tesviklerde bulunmaktadirlar. Yabanci yatirnmlarin ortaya cikaracagi digsalliklar

** Laura Botazzi, Giovanni Peri, The International Dynamics of R&D and innovation in the short
and in the long run, NBER Working Paper 11524 July 2005 s.15.
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sayesinde teknoloji transferi gergeklesecegi inanci bu tiir uygulamalara neden

olmaktadir.

Istthdam ve sermaye akis1 disinda yabanci yatinmlar yerli firmalar igin
teknoloji transferi saglar. Bazi durumlarda yerli firmalar sadece yabanci firmalari
izleyerek verimliliklerini artirabilirler. Ancak bazi durumlarda da yabanci
firmalardan ayrilan is¢iler zamanla yerli firmalarda ¢alismaya baglarlar ve yayilma
bu sekilde gerceklesir. Teknoloji yayilmalarinin bir diger yolu iistiin teknolojilere
sahip ¢okuluslu firmalarin yurti¢i pazarlara girisiyle birlikte artan rekabet ortaminda
saf dis1 kalmak istemeyen yerli firmalarin {iretim teknolojilerini arttirmaya
cabalamasidir. Bununla birlikte bazi ¢aligmalarda yabanci firmalardan yerli firmalara
yayilmanin ¢ok az oldugu vurgulanmistir. Bunun nedeni yiiksek pozisyonlarda yerli
isgilerin ise alinmamasi, yabanci firmalar ile yerli firmalar arasinda is¢i
hareketliliginin sinirlt olmasi, ¢okuluslu firmalarin yerli firmalara bilgi birikimlerini
yaymak istememeleridir. Ciinkii ¢okuluslu firmalar, teknolojik bilgi birikimi,
pazarlama ve yoOnetim becerileri, ihracat kontaklari, tiiketiciler ile tedarikgiler
arasinda koordinasyon kurma gibi verimli fakat maddi olmayan aktiflere sahiptirler.
Bu aktifler tecriibe ile elde edildiginden yerli firmalar tarafindan lisansi alinarak

kolayca elde edilemezler.

Yabanci firmalarda ¢alisan yerli is¢iler bu firmalarda ¢alismay1 biraktiklarinda,
bilgi birikimi sahibi is¢iler olarak yerli firmalarda calismaya baslarlarsa bu bilgi
birikimi yabanci firmalardan yerli firmalara ge¢mis olur. Ote yandan yabanci
firmalar kullandiklar1 ara girdilerin yerli firmalarda iiretilmesiyle bu firmalar igin
talep yaratirlar. Bu durumlarda yabanci firmalarin varligi yerli firmalarin
verimliliklerini arttirir. Fakat 6zellikle kisa vadede yabanci firmalar yerli firmalarin
verimliliklerini dustirebilir. Eger eksik rekabet altinda, firmalar sabit tiretim
maliyetlerine katlaniyorlarsa yabanci firmalar daha diisik olan marjinal
maliyetleriyle yerli firmalara gore daha yiliksek miktarlarda {retim
gerceklestirebilirler. Bu nedenle yabanci firmalarin piyasaya girisi yerli {irline olan
talebi diislirerek yerli firmalarin iretimlerini azaltmalarina neden olabilir. Pozitif

verimlilik yayilmalar1 yerli firmalarin ortalama maliyetlerini diistirmektedir. Bununla
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birlikte artan rekabet bu firmalarin {iretimlerini diisiirmeye zorlar. Sonug¢ olarak

toplamda net etki {iretim maliyetlerinin artmasina neden olur.*

Her ne kadar DY Y ’lerin gelismekte olan {ilkelere pozitif digsalliklarla olumlu
etkileri oldugunu savunan bir goriis olsa da DYY’yle birlikte daha yiiksek
performansa sahip yabanci firmalarin yerli firmalar1 artan rekabet ortaminda saf dis1
birakarak yerli ekonomiye zarar verdigini savunan bir goriis de s6z konusudur. Buna
gore DYY, iilkenin yabanci kaynaklara teknolojik bagimliliginin artmasi, yerli
firmalarin iretimde yapacaklari yeniliklerini geciktirmesi, rekabet artisi ile yerli
firmalara zarar vermesi, uygunsuz {iriin, teknoloji ve tiiketici se¢imlerine neden

olmasi gibi olumsuz etkilere sahiptir.*

Bu noktada iki sorunun sorulmasi Onemlidir. Birincisi yabanci firmalar
gercekten de yerli firmalardan daha yiiksek verimlilikle mi ¢alismaktadirlar? ikincisi
eger yabanci firmalar yerli firmalardan daha yiiksek verimlilikle calisiyorlarsa bu
ayn1 sektorde ¢alisan yerli firmalara verimlilik yayilmalar1 seklinde ulasir m1? Bir¢ok
calisma yabanci firmalardan yerli firmalara dogru verimlilik yayilmalar1 olacagi
gorlislinii savunarak zaten yabanci firmalarin daha etkin oldugunu kabul etmektedir.
Buna gore yerli firmalar, yabanci firmalarin operasyonlarin1 taklit ederek
etkinliklerini arttirirlar ya da yabanci firmalarin rekabeti arttirmasiyla verimliliklerini

arttirmak zorunda kalirlar.®®

Gelismekte olan iilkelerin sanayi sektorii iizerinde DYY gergeklestiren
cokuluslu firmalarla yerli firmalarin iiretim verimlilikleri birgok c¢alismada
karsilastirilmistir. Blomstrom ve Wolff'un Meksika’nin 1970 yili sanayi sektorii
verileriyle yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda yabanci c¢okuluslu firmalarda c¢alisan
is¢ilerin yerli firmalarda calisan is¢ilerden ortalamada yaklasik iki kat daha fazla is¢i
bas1 ¢ikti drettigi sonucuna ulagsmislardir. Bu farklilk Toplam Faktor

Verimliliginden ¢ok sermaye yogunlugundaki farkliliktan kaynaklanmakatdir. Bazi

** Brain J.Aitken, B. and Ann E. Harrison (1999), Do Domestic Firms Benefit from Foreign
Investment? Evidence from Venezuela, American Economic Review, Vol. 89, s. 617.

%> LLahsen Abdelmalki et al. , « La stabilité macroéconomique conditionne-t-elle I'impact des IDE
sur la croissance économique et I'émergence ? » Une étude empirique sur des pays d'Afrique,
d'Amérique latine, des Caraibes et d'Asie, Mondes en développement, 2012/2 n°158, s. 103.

36 Robert E. Lipsey, Home and Host Country Effects of Foreign Direct Investment, NBER WP
9543 February 2004 s. 348.
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ekonomistlere goreyse bu durumun nedeni yabanci firmalarin verimliligin yiiksek
oldugu sektorlerde g¢alismay1 segmesidir. Onlara gore firmalarin ¢okuluslu olmalari
blyiiklik ya da diger firma karakteristiklerinden ¢ok verimlilik seviyeleriyle
iligkilidir.*

Abramovitz ev sahibi iilkelerin DYY ile yayilan teknoloji digsalliklarindan
faydalanabilmesi i¢in daha ileri teknolojileri absorbe edebilecek “Sosyal
Kapasite”lerinin olmas1 gerektigini savunmaktadir.®® Ornegin yetersiz beseri sermaye
birgok gelismekte olan ilkenin teknoloji yayilmalarindan yeterli olgiide

faydalanamamasina neden olmaktadir.

Gorg ve Greenaway’e gore DYY gerceklestiren yabanci firmalar ile ev sahibi
tilkedeki yerli firmalar arasindaki teknolojik fark arttikca DY'Y ’nin ev sahibi tilkenin
ekonomik biiylimesi {izerindeki etkisi azalacaktir. Buna gore yerli ve yabanci
firmalar arasinda verimlilik farki ne kadar kiigiikse ev sahibi tilkedeki yerli firmalarin
yabanci firmalarin ortaya c¢ikardigi teknoloji digsalliklarindan yararlanma orani o
kadar artacaktir.® Ornegin ABD diinyanim teknoloji lideri olmasina ragmen en gok
DYY c¢eken iilkesidir. Teoride iilkenin yabanci teknolojiyi absorbe etme kapasitesi
DYY’lerin teknoloji transferinin seviyesini belirler. Buna gore ABD’nin DY Y’lerden
oldukga iyi sekilde yararlanmasi gerekmektedir. Fakat ABD diinya teknoloji lideri
oldugundan DYY’lerin ABD’ye teknolojik katki yapmadigi da bir gercektir. Bu
nedenle ABD i¢in DY Y nin teknolojik ilerlemeyi arttirdiZini sdylemek giigtiir.*

Eger kaynaklar yabanci firmalarin tiretim tekniklerini 6grenmek icin harcanirsa
kisa vadede yayilmalarin yerli firmalarin verimlilikleri lizerinde negatif etkisi
olacaktir. Fakat uzun vadede bu yayilmalar yerli firmalarin verimlilik kapasitelerini

arttirarak verimlilikleri {izerinde olumlu etkiye neden olacaktir.** Endiistriler arasi

*” Magnus Blomstrom, Edward N. Wolff, Growth In A Dual Economy, NBER Working Paper 4433
August 1993, s.21.

%% Moses Abramovitz, Catching Up, Forging Ahead, and Falling Behind, The Journal of Economic
History, Vol. 46, No. 2, The Tasks of Economic History. (Jun., 1986) s.386.

% Holger Gorg, David Greenaway, Much Ado About Nothing? Do Domestic Firms Really Benefit
from Foreign Direct Investment?, IZA DP No. 944 November 2003 s.9

0 Atrayee Ghosh Roy and Hendrik F. Van den Berg, Foreign Direct Investment and Economic
Growth:A Time-Series Approach” (2006). Economics Department Faculty Publications. Paper 32
s.12

1 Zhigiang Liu, Foreign direct investment and technology spillovers: Theory and evidence,
Journal of Development Economics (2008) s. 176.
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yayilmalarin iki ¢esidi vardir. Bunlar aramali girdilerini tedarik eden yerli firmalar
ile yabanci firmalar arasinda geriye doniik baglantilarla yayilmalar ya da ara mallari
iireten yabanci firmalardan yerli firmalarin mal satin almalariyla gergeklesen ileriye
doniik baglantilarla yayilmalardir. Yiksek kaliteli ara girdilerin yerli firmalara
arziyla daha iyi trilinlerin iretilmesi saglanir ve bu durum yerli firmalarin iiretim

verimliliklerini olumlu etkiler.

Hiikiimet teknoloji transferini arttirmak igin yerel rekabeti tesvik etmeli ve
yerli firmalar1 yabancit firmalardan {retim tekniklerini &grenmeleri igin
desteklemelidir. Yerli firmalarin artan rekabeti, yabanci firmalar ile aralarindaki
teknoloji agiginin kapanmaya basladigini ve dolayisiyla yabanci firmanin iiriiniine
olan talebin azaldigini gosterir. Bu nedenle yabanci firmalar pazardaki 6nceden var
olan avantajlari1 korumak ic¢in yeni teknolojiler getirmek zorunda kalacaklardir.
Hikiimetin yabanci firmalarin teknoloji transferi maliyetlerini azaltmasi, yerli
isgliciiniin becerilerini ve yerli firmalarin 6grenme kapasitelerini arttiran egitim
politikalarin1 desteklemesi gereklidir. Sonu¢ olarak teorik modele gore piyasa
giiclerini kullanmak yabanci firmalarla teknoloji transferi anlagmalar1 yapmak ve
onlara performans gereklilikleri getirmek i¢in miidahale etmekten daha tercih

edilebilirdir.*

Ev sahibi ilkenin pazarlarina ilk giren firmalar sonradan giren firmalar
tarafindan kullanilabilecek bilgi yayilmalar1 ortaya c¢ikarirlar ve bu yayilmalar
dogrudan yabanci yatirim gergeklestirecek firmalar i¢in énemli bir bilgi kaynagidir.
Bir firma kendisinden Once piyasa girmis bir firmanin basarilarint  ve
basarisizliklarin1 6grenerek kaynaklar, iiretim, pazarlama, organizasyon ve diger
aktiviteleri daha iyi yonetebilir. Ornegin Honda firmasi 1982°de Ohio’da ABD
otomobil sanayisine dogrudan yatirnrm yapmadan 6nce Volkswagen’in bu iilkedeki
yatirmmlarinin - basarisizik nedenlerini  incelemistir. Buna gore lkinci Diinya
Savasindan sonra ABD’ye yatirnm yapan ilk yabanci otomobil iireticisi olan
Volkswagen’in problemleri diisiik kalite, bozuk isgiicii iliskileri ve fiyata duyarl ara
girdilerin se¢imi olarak gdzlemlenmistir. Honda potansiyel isgiicii sorunlarini

azaltmak i¢cin ABD birlesik otomobil iscileri birliginin zayif oldugu bir bolgede

*2 Magnus Blomstrom, Robert E. Lipsey, Mario Zejan, “Is Fixed Investment the Key to Economic
Growth?”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 111, No. 1 (Feb., 1996), s. 271.
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yatinm yapmay1 se¢mistir. Ayrica Honda Volkswagen’e gore fiyat degisimlerine
daha az duyarlilig1 olan orta sinif ara¢ liretimi gerceklestirmistir. Bunun yani sira
Honda kirsal alana yerlesmek, ev sahibi iilkeyle bir tesvik paketi konusunda
goriismeler yapmak, gen¢ ve motive isgiicii istthdam etmek gibi Volkswagen’in bazi
basarili yanlarin1 da 6rnek almistir. Firma ev sahibi {ilke hakkinda bilgi toplamak ve
bunlar1 yorumlayarak uygulamak i¢in danigman istihdam edebilir. Bununla beraber
danmismanin firmanin karsilasacagi tiim problemlerin iistesinden gelmesi zordur.
Genellikle danigmanlar ile firma arasinda bilgi transferi tamamlanamamaktadir.
Danigman firmaya kullanish bilgiler sunsa da son karar mercii ev sahibi iilke
hakkinda eksik bilgilere sahip firma yoneticileridir. Bu nedenle danigmanin
saglayacag1 fayda diger firmalarin ev sahibi iilkenin pazarlarina girisiyle ortaya

cikaracag bilgi yayilmalarinin saglayacagi faydadan kiigiik olacaktir.®

Neticede yabanci firmalar ev sahibi iilkede operasyonlar gergeklestirerek bilgi
yayilmalar1 (information spillovers) ortaya cikarirlar ve bu yayilmalar sonraki
dogrudan yabanci yatirimlar i¢in potansiyel bir deger olustururlar. Shaver Mitchell
ve Yeung’'un DYY’nin ortaya c¢ikardigi bilgi yayilmalarini inceledikleri
caligmalarinda iki 6ngorii test edilmistir. Birincisi ev sahibi {ilkeyle tecriibesi olan
firmalarin dogrudan yabanci yatirimlari {ilkenin pazarlarma ilk kez giren firmalara
gdre daha basarili olmaktadir. ikincisi dogrudan yabanci yatirimlarim gergeklestigi
endiistrilerde yabanci firmalarin paymin daha biiyiik olmasi yatirimci firmanin

basarili olma gansin1 yiikseltir.*

1.2.3 DYY’nin Ucretler Uzerinde Etkileri

Yabanci firmalarin giris yaptigi ya da varliklarmi siirdiirdiigli ev sahibi
tilkelerde iicretleri etkilemelerinin bir¢ok yolu bulunmaktadir. Bunlardan biri yabanci
firmanin yerli firmadan daha yiiksek ticretlerle is¢i ¢alistirmasidir. Aslinda yabanci
firmalar daha yiiksek ticretler 6deseler de bu genel {icret seviyesi iizerinde bir etki
yaratmayabilir. Firma isciler, fabrikalar ya da tiretim bolgeleri arasinda se¢im yaptigt

icin yiiksek iicretler ddiiyor olabilir. Bu secim {istiin is¢ilerin ise alinmasi yiiksek

* Myles J. Shaver, Will Mitchell, Bernard Yeung, The Effect of Own-Firm and Other-Firm
Experience on Foreign Direct Investment Survivalin the United States, 1987-92, Strategic
Management Journal, VVol. 18, No. 10 (Nov., 1997), s. 813.

44 Myles J. Shaver, Will Mitchell, Bernard Yeung, A.g.e., s. 811
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ticretler 6deyen fabrikalarin satin alinmasi ya da iilkede yliksek iicretlerle ¢alisan

is¢ilerin bulundugu sektorlere yatirim yapilmasiyla gergeklesebilir.

Eger isgiicii piyasalar yeterince rekabetci ise yabanci firmalarin daha yiiksek
ticret 6demeleri yerli firmalarin da ticretlerini arttirmalarina neden olur. Yabanci
firmalarin pazara girisiyle isgiicli i¢in talep arttifinda tiim firmalar esit sekilde

ticretlerini arttirmaya zorlanir.

Yabanci firmalar daha ileri teknoloji kullanmalar1 sayesinde isgiiclinden daha
yiiksek marjinal verimlilik elde ederler. Bu nedenle aymi kalitedeki isgilere yerli
firmalara gore daha yiiksek iicretler ddeyebilirler. Diger bir neden ise ev sahibi
iilkenin diizenlemeleri ya da merkez iilkenin baskilaridir. Isciler genel olarak
calismak icin yerli firmalar1 tercih etme egilimindedirler ve yabanci firmalarin bu
tercinten kaynaklanan etkiyi telafi etmesi gerekir. Bu nedenle yabanci firmalar
is¢ilerine yerli firmalardan daha yiiksek {icret Oderler. Yabanci firmalarin daha
yiiksek iicret 6demelerinin bir diger nedeni ise iscilerin yerli firmalara transferini
onlemeye c¢alismasidir. Ciinkii yabanci firmalarin getirdigi {stlin teknolojinin
is¢ilerin transferiyle rakip yerli firmalar tarafindan 6grenilme riski vardir. Son olarak
yabanci firmalar yerli isgiicli piyasalariyla ilgili sinirli bilgiye sahip olmalarindan

dolayi is¢ileri gekebilmek adina daha yiiksek ticret 6diiyor olabilirler.”

Aitken, Harrison ve Lipsey Meksika, Venezuela ve ABD’ye gergeklestirilen
DYY’lerin ticretler iizerine etkilerini inceledikleri ¢calismalarinda yabanci firmalarin
yogun oldugu sektorlerde ticretlerin daha yiiksek oldugunu hesaplamiglardir. Aitken,
Harrison ve Lipsey’e gore Meksika ve Venezuela’da yabanci firmalar ile yerli
firmalar arasinda iicret farkliliklar1 oldukcga yiiksektir ve yabanci firmalardan yerli
firmalara dogru Ucret Yayilmalari’nin (Wage Spillovers) etkisi anlamsizdir. Buna
karsin ABD’de yabanci firmalar ile yerli firmalar arasindaki ticret farkliliklart daha
az oldugu icin yabanci firmalardan yerli firmalara Ucret Yayilmalari’nin
gerceklestigi sonucuna ulasmislardir.*® Figlio ve Blonigen’in Giiney Karolayna

lizerine yaptiklari ¢alismada ABD’de sanayi sektorii istthdami {izerinde yabanci

** Robert E. Lipsey, A.g.e., s. 346.
“ Brain Aitken, Ann Harrison, Robert E. Lipsey, Wages and foreign ownership A comparative

study of Mexico, Venezuela, and the United States, Journal of International Economics 40 (1996)
5.369.
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firmalarin varliginin ortalama iicret seviyesi lizerinde anlamli etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Buna gore Figlio ve Blonigen yabanci firmalardaki istihdam artiginin
genel licret seviyesi artis1 lizerindeki etkisinin yerli firmalarinkinden 7 kat fazla

oldugunu hesaplamislardir.”’

Sonug olarak yayilmalarin etkisi ne sekilde olursa olsun yabanci firmalarin
varligi ortalama fticret seviyesini arttirir. Bunun nedeni yabanci firmalar, yerli
firmalar ile ayni ticretleri 6deme niyetinde olsalar bile onlarin gelisiyle artan isgiicii
talebinin iicret seviyesini yukariya ¢ekmesi olabilir. Bol ve ucuz isgiicline sahip
tilkeler DYY ¢ekme konusunda daha avantajlidir. Tiirkiye de geng niifusa ve nitelikli
isgliciine sahip olan bir iilkedir. Bununla beraber son yillarda yapilan bazi ¢alismalar
gelisen teknoloji ile isgiictiniin {iretimdeki payinin azaldigini savunarak ¢okuluslu
firmalar i¢in isglicii maliyetlerindeki farkliliklarin DYY gerceklestirme kararlarinda

diger faktorlere oranla daha az 6nem tasidigini vurgulamaktadirlar.

1.2.4. DYY’lerin istihdam Uzerine Etkileri

Literatiirde DYY’lerin genel olarak ev sahibi iilkede kurdugu yeni iretim
birimleriyle is olanaklari yaratarak istihdami arttirdigi goriisic hakimdir. Bununla
beraber yabanci firmalarin yerli sirketleri satin almasi yoluyla gergeklestirdikleri
DYY’lerin istthdam tizerinde herhangi bir etkisi olmamaktadir. Cokuluslu firmalarin
yatirim yapacaklar1 lilkede ucuz ve nitelikli isgiicii aradiklar1 bilinen bir gergektir.
Ancak ev sahibi iilke boyle bir iggiiciine sahip olmadiginda kalifiye isgiiciiyle tiretim
yapan yabanci firmalar ev sahibi {ilkede ihtiyacit olan nitelikli isgiicinii kendi
tilkesinden ithal eder. Bu durum yabanci firmalarin getirdigi ileri teknoloji ve bilgi
birikiminin yerli isciler tarafindan 6grenilmesini sinirlar ve DYY’nin ev sahibi

iilkeye katkisini diistirtir.

Yabanct yatirnmin istihdam {izerindeki etkileri yapilan aktiviteye gore
degisiklik gostermektedir. Gelismis iilke menseli firmalar az gelismis tlkelerdeki
yavru sirketlerinde isgilicli yogun {iretim yaparken merkez iilkede sermaye yogun ya
da beceri yogun iiretim yapabilir. Bu durumda ev sahibi iilkede istihdam seviyesi

artar. Buna karsin DYY’lerin merkez iilkelerin istihdamini azalttigin1 savunan bir

*" David N. Figlio, Bruce A. Blonigen, The Effects Of Direct Foreign Investment On Local
Communities, NBER Working Paper 7274 July 1999, s.10.
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goriis s6z konusudur. Ornegin OECD’ye gére Avrupa icine yapilan yatirimlar
isttihdami1 ve ekonomik bilyliimeyi olumlu etkilerken Avrupa’nin ucuz isgiiciine sahip
uzakdogu iilkelerine yaptigi yatinmlar “Istihdam Ihracati’na” neden oldugundan

Avrupa ekonomileri tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir.*®

Aussilloux ve Cheval’in DYY’lerin istihdam {izerine yapmis olduklari
caligmalarinda ABD firmalarinin genellikle ihracata ikame olacak DYY’ler
gergeklestirdigini ve bu durumun da ABD’deki istihdami azalttigin1 buna karsin
Fransa’nin diinya piyasasina entegre olmak i¢in ara mallar1 aligverisi yapan bir
subeler ag1 kurmak amaciyla DYY’ler gerceklestirdigini bdylece Fransa’'nin yaptigi

DYY lerin firma i¢i ticaret yoluyla net ihracatini arttirdigini savunmaktadirlar.*

1.2.5. DYY’nin Ev Sahibi Ulkenin Odemeler Dengesi Uzerinde Etkileri

IMF standartlarina gére DYY, Odemeler Bilangosunun Sermaye ve Finans
Hesabi’'nda “Dogrudan Yabanci Yatinm” olarak Cari Islemler Hesabi’nda ise
“Dogrudan Yabanci Yatirim Geliri” olarak kaydedilir.® Sermaye ve Finans
Hesaplarinda Dogrudan yatirimin ana bilesenleri Sermaye, Diger Sermaye ve
Gayrimenkul’diir. Sermaye, sirket yonetiminde %10 oy hakki kriterini saglayan hisse
senetlerini, sermaye katkilarint ve yeniden yatirnma donistiiriilen karlar
icermektedir. Diger sermaye, dogrudan yatirim iliskisi i¢inde olan igletmeler arasinda
fonlarin 6diing alinmasi ve verilmesini ifade etmektedir. Bor¢ senetleri, tahvil,
krediler ve ticari krediler s6z konusu fonlara 6rnektir.>* Gayrimenkul kalemi ise
yabanci yatimeinin yatirim yaptig iilkede taginmaz edinimlerini kapsar. Cari islemler
hesabinda dogrudan yatirnm geliri kaleminde ise yurtdisinda yapilan dogrudan
yatirimlardan elde edilen karlar “Gelir” olarak, yurticinde yapilan dogrudan
yatirimlar nedeniyle yurtdisina yapilan kar transferleri “Gider” olarak
kaydedilmektedir. “Gider” kaleminde dagitilan karlarin yanisira karin sermayeye

katilim1 da yer almaktadir.>

*® Robert E. Lipsey, A.g.e., s. 339.

* Vincent Aussilloux, Marie-Laure Cheval, A.g.e,s. 180.

*® Giiven Delice, Dogrudan Yabanca Yatirim istatistiklerinde Kullanilan Verilerin Kalitesi ve
Giivenilirligi, C.U. iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 6, Say1 2, 2005 s.178.

>! Hande Diilger, Dogrudan Yatirim Istatistiklerinin Derlenmesi ve Tiirkiye Uygulamasi, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankast Istatistik Genel Miidiirliigii Ankara, Ocak 2012 5.23.

*? Odemeler Dengesi lstatistikleri Tamm ve ilkeleri ile Tiirkiye Uygulamasi, TC Merkez Bankast
Istatistik Genel Miidiirliigii Odemeler Dengesi Miidiirliigii
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DYY’nin 6demeler dengesi tizerindeki etkisi firmalarin DYY ger¢eklestirmek
ile ihracat yapmak arasindaki tercihlerine baglidir. Eger yiiksek ticaret bariyerlerinin
varligindan dolay:1 firmanin ihracat yoluyla iilke pazarlarina girmesi zor ise firma
dogrudan yabanci yatirinm gergeklestirmeyi bir strateji olarak benimseyebilir.
Firmalar yurtdisina ihracat yapmak yerine DYY gerceklestirmeyi tercih ettiginde
merkez tilkenin ihracat miktar1 azalacak ve bu durumdan da dogal olarak merkez
tilkenin cari islemler hesab1 olumsuz etkilenecektir. Bu nedenle iiretimin biiyiik bir
kism1 merkez iilkeden taginir ve ihracati1 da diinyanin geri kalanina ev sahibi iilkeden
gerceklestirilirse DYY merkez {ilkenin dis ticaret dengesine negatif etki yapar.
Ornegin Renault 1989°da yabanci iilkelerden diinyanmn geri kalanmna ihrag yapan
ikinci biiyiik otomobil firmasiydi. Bu durum Fransa’nin cari islemler hesabin

olumsuz etkilemistir.s3

Diger taraftan DYY lerin liretimde ¢esitliligi arttirmasiyla ev sahibi iilkelerin
thracatini arttirarak 6demeler dengesine olumlu etki yapacagi diisiincesi hakimdir.
Buna karsin DY Y nin ev sahibi iilkenin 6demeler dengesine yaptigi negatif etkinin
nedeni ise yatirim yapan ¢okuluslu firmalarin {ilke disina karlarini transfer etmeleri
ve ev sahibi iilkede iiretim gerceklestirmek amaciyla ara mali ithal etmeleridir.
DYY’nin o6demeler dengesi {lizerinde olumlu etki yapmasi i¢in uzun vadede
DYY’lerin ihracati arttiracak ara mali ve yatirrm mallar {iretimine yogunlasmasi

gerekmektedir.

1.2.6. DYY’lerin Merkez Ulke ve Ev Sahibi Ulke’nin ihracati Uzerinde Etkileri

Literatiirde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve merkez iilkenin ihracati
arasinda bir ikame oldugu goriisii hakimdir. Buna gore merkez iilkedeki ¢okuluslu
firmalarin DYY gerceklestirmeleri o {ilkenin ihracatina ikame olmaktadir. Bu
durumun bir nedeni cografi uzakligin artmasiyla ulasim maliyetleri de artacagi icin
merkez iilkedeki firmalarin DYY leri ihracata tercih etmesidir.>* Bununla beraber
yurtdisina yatirim ile ihracat arasinda bir ikamenin degil bir tamamlayiciligin s6z

konusu oldugunu ileri siiren bir goriis de bulunmaktadir. Farkl iilkelerde DYY ve

>3 Jean Philippe Vincent, L'évolution récente des flux d'investissement direct et son impact sur les
comptes extérieurs, In: Economie & prévision. Numéro 94-95, 1990-3-4. Aspects de la contrainte
extérieure s.193.

54 Mohsin Habib, Leon Zurawicki, Corruption and Foreign Direct Investment, Journal of
International Business Studies, VVol. 33, No. 2 (2nd Qtr., 2002), s. 295
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ihracat arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin bircogu bu ikisi arasinda pozitif
iliski bulurken az bir kism1 ise negatif iliski bulmustur. Ornegin Fontagné ve Pajot,
Fransa i¢in DYY akis1 ile ihracat arasinda tamamlayicilik oldugunu
belirlemislerdir.”® Diarrasouba ise 24 OECD iilkesinin DYY ve ihracat verilerini

kullanarak yapmis oldugu ¢alismasinda bu ikisi arasinda pozitif iliski bulmustur.®

Cokuluslu firma bir malin {iretimini yatay entegrasyonlarla yurt dis1 pazarlarin
talebini karsilamak amaciyla yabanci lilkeye kaydirdiginda DY'Y, ¢okuluslu firmanin
mense oldugu iilkenin ihracatina ikame olmaktadir. Ciinkii yatay entegrasyonlarda
ayn1 mal farkl iilkelerde iiretilir ve bu iilkelerin {iriine olan talebi karsilanir. Diger bir
deyisle cokuluslu firma yatay entegrasyon gerceklestirerek yurtdisi pazarlara ihracat
yapmak yerine o {lilkelerde iiretimi tercih etmektedir. Bununla beraber c¢okuluslu
firma dikey entegrasyonlarla iiretim siirecini maliyet avantajlarindan yararlanmak
icin farkli iilkelere yaydiginda DYY merkez {ilkenin ihracatina ikame degil
tamamlayict olmaktadir. Bu nedenle DYY’ler yabanct pazarlarda rekabeti
giiclendirdikge ve subeler arasinda ara mallar1 ve final mallarinin ticaretini arttirdik¢a

DYY ve dis ticaret birbirine tamamlayici olacaktir.”’

Firmalarin mense olduklar iilkelerden farkli karsilagtirmali iistiinliiklere sahip
olduklar1 fikri ¢esitli sekillerde dile getirilmistir. Bunlardan biri ABD’nin ihracat
pay1 ile ABD menseli ¢okuluslu firmalar arasindaki zitliktir. 1966-1987 arasinda
ABD’nin diinya sanayi lriinleri ihracatindaki pay1 %17°den %]11’e diismiistiir. Buna
karsin ABD menseli c¢okuluslu firmalar ve onlarin yabanci {ilkelerdeki yavru
sirketleri i¢cin bu oran s6zii edilen donem boyunca ayni kalmistir. Bu durumun nedeni
merkez tilkedeki firmanin yaptig1 ihracat diigmiis olsa da yurtdisinda bulunan yavru
sirketlerdeki ihracatin artarak bu diisiisii dengelemesidir. Aym durumla Isveg icin
yapilan calismalarda da karsilagilmistir. Bu nedenle DYY c¢okuluslu firmalara
yalnizca spesifik avantajlarii kullanma imkani vermez. Ayni zamanda merkez

tilkedeki olumsuz gelismelere karsin pazar paylarin1 koruma imkéani da verir.”

> Lionel Fontagné , Michael Pajot A.g.e., 5.596

*® Malick Diarrasouba, Foreign Direct Investment and Trade: A Generalized Spatial Two Stage
Least Squares, Research Journal Of Economics, Business and ICT Volume 8, 2013 Issue 1 s.24

>’ Robert E. Lipsey, A.g.e., 5.340.

*® Magnus Blomstom, Robert E.Lipsey, The Export Performance of Swedish and U.S.

Multinationals, NBER Working Paper 2081 November 1986 s.32.
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Ikinci diinya savasi sonrast ABD diinyanin en ¢ok DYY yapan iilkesiydi. Bu
donemde ABD’nin yurtdisinda yaptigr iiretimin ihracata ikame olacagi en cok
tartisilan konulardan biri olmustur. Bu nedenle 1960’larda yurtdisina yapilan
yatirimlar istihdami korumak amaciyla kurulan is¢i birlikleri i¢in biiylik elestiri
konusu olmustur. Bununla beraber giiniimiizde ABD’nin gelismekte olan {ilkelere
kaydirdig1 tretim genellikle kalifiye olmayan isgilicli yogun iiretim faktoriiniin
kullanilmasiyla yapilirken ABD’de kalan iiretim sermaye yogun ya da kalifiye
isglici yogun tiretim faktorlerinin kullanilmasiyla yapilmaktadir. Boylece {iretim
stireci maliyet avantaji saglamak amaciyla farkli iilkelere yayilir ve ABD’nin

DYY leri ile ihracat birbirine tamamlayict olur.>®

Lipsey’e gore ABD cokuluslu sirketlerinin Uzakdogu’daki yavru sirketleri bu
tilkelerin kalkinmalariin ilk asamalarinda ihracatin gida ve tekstil gibi isgiicli yogun
sektorlerden makine ve kimya gibi sektorlere kaymasini saglayarak iiretimin
kompozisyonunu degistirmistir ve bu iilkelerin diinya ticareti ile olan baglarim

gﬁglendirmistir.GO

Ticaretin ve sanayi politikalarinin DY'Y iizerinde etkisi iki soruyu beraberinde
getirir. Birincisi {ilkelerin ithal ikameci politika izlemeleri ihracata dayali biiyiime
politikas1 izlemelerine gore daha fazla DYY mi ¢ekmektedir? Ikincisi bu iki grup
iilke icin DY Y nin kalkinma siire¢lerine etkisi nedir? Brezilya, Arjantin ve Hindistan
gibi gecmiste ithal ikameci politikalar izleyen iilkeler giiniimiizde diinya DYY
stokunun biiyiik bir kismini ¢ekmislerdir. Bununla beraber pazar biiyiikliigii, biiylime
potansiyeli ve politik istikrar gibi DYY’yi etkileyen diger faktorlerin etkisinden
tilkelerin izledikleri korumacilik politikalarinin etkisini ayirt etmek kolay degildir.
Diger faktorler yabanci yatirimlari ¢ekmede korumacilik politikasinin etkisinden
daha Onemli olabilir. Fakat korumacilik tek basina yabanci yatirimlari ¢ekmeyi
saglayan bir faktdr degildir. hracata dayali politikalar diisiik iicretlerle calisan
isgiicline sahip az gelismis iilkelerin daha fazla DYY ¢ekmelerini saglar. 1967-1978
yillar1 arasina DY'Y ’nin yurti¢i hasilaya orani daha yiiksek olan tilkeler, ithal ikameci
politika izleyen iilkeler (Brezilya, Hindistan, Gana, Arjantin) degil ihracata dayali
biiyiime politikalar1 izleyen iilkelerdir (Singapur, Hong-Kong, Tayvan, Malezya,

Kenya). Giiney Kore ise bu duruma istisnadir. Giiney Kore ihracata dayali biiylime

>* Robert E. Lipsey, A.g.e.,s.336-337.
* A.g.e.,s.365.
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politikas1 izlemesine ragmen nispeten ¢ok fazla DYY ¢ekememektedir. Bununla
beraber Giiney Kore bir¢ok yabanci firmayla lisans anlagmalar1 imzalayarak genis bir
ag kurmustur. hracata dayali biiyiime politikasi izleyen iilkelerde yerli firmalar ile
¢okuluslu firmalar arasinda imzalanan anlasmalar elektrik, elektrik makineleri ve
giyim sektorlerinde yogunlagmistir. Balasubramanyam, Salisu, Sapsford dis ticarete
yonelik biiyiime politikasi izleyen iilkelerin ithal ikamesine dayali biiylime politikasi
izleyen ilkelere kiyasla daha biiyilk miktarlarda DYY  c¢ektiklerini

savunmaktadirlar.®

DYY ve dis ticaret arasindaki iliski oldukca karmasiktir: Bir taraftan DY'Y’ler
ihracata ikame olurken diger taraftan merkez {ilkeden ev sahibi iilkeye iiretim i¢in
gerekli ara mali ithalatina yol agarak merkez iilkenin ihracatinda artiglara neden
olabilir. Buna gore DYY nin dis ticaret iizerinde farkli etkileri bulunmaktadir. Isveg
icin yapilmis caligmalarda DYY’nin bir miktar ihracata ikame oldugunu fakat
merkez tilke i¢in yeni tiiketim ve ara mallarin ihracatina neden oldugu
bulunmustur. Buna gore 1 dolarlik DYY 2 centlik ihracata ikame olmaktadir fakat 12
centlik yeni ihracata neden olarak tamamlayicilik etkisinin 10 cent olmasini
saglamaktadir. Bu nedenle Isvec¢ i¢in DYY’nin uluslararas: ticarete tam ikame

oldugu tezi yanlislanmigtir.®

61Balasubramanyam V. N. , M. Salisu, David Sapsford “Foreign Direct Investment and Growth in
EP and IS Countries, The Economic Journal, VVol. 106, No. 434 (Jan., 1996), s. 92-105
®2 Lionel Fontagné, Michaél Pajot, A.g.e., 5.596-597.



30

IKiNCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI’NI BELIRLEYEN
FAKTORLER VE BU YATIRIMLARI ACIKLAMAYA YONELIK
TEORILER

2.1. Piyasa Biiyiikliigii

Ev sahibi {ilkede pazarlarin daha biiyiik olmasi 6l¢ek ekonomileriyle
maliyetlerin diismesi ve potansiyel talebin daha biiylik olmasini saglar. Bu nedenle
ev sahibi ilkenin daha biiyiilk piyasalara sahip olmasi yabanci yatirimlar
cekmektedir. Artige ve Nicolini GSYH ve kisi basi GSYH ile olgiilen piyasa
biiyiikliigiiniin DYY’yi belirleyen en 6nemli faktoér oldugunu savunmaktadirlar.®®
Ciinkii ¢okuluslu firmalar biiyliyen, genisleyen pazarlar ve alim giicii artan iilkelere
diger bir deyisle yaptiklar1 yatirimlardan yiiksek kar elde edebilecekleri iilkelere
giderler. Charkrabarti’ye gore piyasa biiyiikliigii kaynaklarin etkin kullanimini ve
Olgek ekonomilerinden yararlanilmasini saglar ve bu nedenle piyasa belirli bir
bliytikliige ulastiktan sonra bu biiyiikliige ulagsmis olan iilkelere yapilan DYY’ler
artmaya baslar.*® Asiedu Afrika iilkelerinde DYY’yi belirleyen faktorleri test etmek
icin yapmis oldugu calismasinda kisi bast GSYH ile DYY arasinda pozitif iliski
bulmustur ve dolayisiyla daha yiiksek kisi basi GSYH’nin yabanci yatirimcilari
¢eken bir faktor oldugunu gostermistir.®> Resmini ise Dogu ve Orta Avrupa’da imalat
sektorii tizerine yapmis oldugu calismasinda ge¢is ekonomilerinin Sovyetler
Birligi’nin dagilmasinin ardindan hem niifus hem de alim giicii artisiyla daha fazla

DYY ¢ekmeye basladiklarini savunmaktadir.®

% L.Artige, R. Nicolini, Evidence on the Determinants of Foreign Direct Investment The case of
Three European Regions, Novembre CREPP Working Paper 2006/07 s.23.

% Avik Chakrabarti, The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensitivity Analyses of
Cross Country Regressions, KYKLOS Vol. 54 — 2001 — Fasc. 1, s.96.

% Elizabeth Asiedu, On the Determinants of Foreign Direct Investment, World Development
V/0l.30, No.15.110.

% Laura Resmini, The determinants of Foreign Direct Investment in The CEECs New Evidence
from Sectoral Patterns Economics of Transition, Volume 8(3) 2000 s.675.
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2.2. D1s Ticarete Acikhik

Dis Ticarete aciklik ile DYY arasindaki iliskiyi inceleyen birgok c¢alisma
yatirnmin gercgeklestirilecegi tilkenin Dis Ticarete Acikligi’nin DYY iizerindeki
etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulagmistir. Yabanci yatirimcilar daha liberal ticaret
rejimlerine sahip tlkeleri tercih ederler. Bu nedenle birgok iilke Avrupa Birligi ile
serbet ticaret anlagmalari imzalamakta ve Diinya Ticaret Orgiitii’niin standart
yiikiimliiliiklerini saglamaya calismaktadir.®’ Dig Ticaret Aciklig1 ihracat ve ithalatin
milli gelire oran1 seklinde Ol¢iilmektedir. Ticari mallarin iiretimine dayali sektorlere
yapilan yatirimlar arttikga dis ticarete agiklik DYY tizerinde belirleyici bir faktor
olacaktir. Buna gore dis ticarete acikligin DYY iizerindeki etkisi yapilan yatirimin
tiriine baghdir. Yatirimlar pazar arayist iginde yapildiginda ticaret kisitlamalari
DYY’yi pozitif olarak etkileyecektir. Bunun nedeni bir {ilkeye ihracat yapmak i¢in
dis ticaret bariyerlerinin yliksek olmasi halinde ¢okuluslu firmalarin o iilkenin ig
piyasasina erismek icin DYY gerceklestirmeye yonelmesidir. Diger taraftan dis
ticarette korumact politikalar ihracat i¢in daha yiiksek islem maliyetlerine neden
oldugundan ihracata yonelik yatirimlar gergeklestirmek isteyen ¢okuluslu firmalar

daha acik ekonomileri tercih etmektedirler.®®

2.3. Ekonomik Ozgiirliik

Ekonomistler serbest piyasalarin ekonomik biiylimeyi kolaylastiracagina
inanirlar.  Yozlasma ise gelismekte olan {ilkelerde fazla oldugundan yabanci
yatirnmcilarin  cesaretlerini kiran en 6nemli nedenlerden biridir. Zayif hiikiimet
otoritesi ve miilkiyet haklarinin korunmasinda bozukluklar ©nemli yozlasma
nedenidir. Hukuki diizenlemelerin asiriligi ve biirokratik engeller ise rantiyelerin
onilinli acar. Bu durum ekonominin potansiyelinin altinda islemesine neden olarak

refah kaybina neden olur.

DYY’yi etkileyen ekonomik faktorlerin diginda kurumsal kalitenin (miilkiyet
haklarinin giiglendirilmesi, yozlagma) ve iilkenin ticaret rejiminin (dis ticarete

aciklik) rolii bircok calismada analiz edilmistir. Boylece DYY’nin ekonomik

®” Laura Resmini, A.g.e., 5.677.
%8 Erdal Demirhan, Mahmut Masca, A.g.e., 5.359.
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Ozgirliikk seviyesinde degigsmenin bir iirlinii olup olmadigi incelenmistir. Sonugta
ekonomik 6zgiirliiglin bazi bilesenlerinin artisiyla yabanci yatirimlarin pozitif olarak
degistigi gosterilmistir. Foreman’in ekonomik 0Ozgiirliigiin DYY’ler {izerindeki
etkisini analiz ettigi caligmasinda Gwartney ve Lawson’un Fraser Institute tarafindan
hazirlanan “Economic Freedom of the World Index” ve Heritage Foundation ve Wall
Street Journal’in “Index of Economic Freedom” endeksleri kullanilmistir. Bu
endekslerde hiikiimet harcamalarinin toplam harcamalara orani ve 6zel bankalarin
toplam mevduatlar i¢indeki yiizdesi kullanilarak iilkeler siralanmistir. Buna gore
ekonomik ozgiirlik endeksi ile kisi bast milli gelir arasinda pozitif korelasyon
bulunmaktadir. Hiikiimet miidahaleleri ise kamu harcamalarinin ekonomide
yiizdesidir. Bu miidahaleler hiikiimetin imalat sanayindeki payi, kamuya ait
sirketlerden elde edilen gelirin pay1 ve kamu miilkiyeti, hiikiimet tarafindan {iretilen
ekonomik ¢ikti miktaridir. Buna gore hiikiimetin ekonomiye miidahalesi arttikga
tilkenin ekonomik serbestligi azalmaktadir. Sonu¢ olarak Foreman ekonomik

ozgiirliigiin DY'Y "nin pozitif bir belirleyicisi oldugunu bulmustur.®

Tablo 2.1 : Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (Index of Economic Freedom)

Sira | Ulke Skor | Sira | Ulke Skor
1 Hong-Kong 90.1 | 16 | Liikksemburg 74.2
2 Singapur 89.4 | 17 | Tayvan 73.9
3 Avustralya 82 18 | Almanya 73.4
4 Isvigre 81.6 | 19 | Finlandiya 734
5 Yeni Zelanda | 81.2 | 20 | Isveg 73.1
6 Kanada 80.2 | 21 | Litvanya 73
7 Sili 78.7 | 22 | Giircistan 72.6
8 Mauritius 76.5 | 23 | izlanda 72.4
9 Irlanda 76.2 | 24 | Avusturya 72.4
10 | Danimarka 76.1 | 25 | Japonya 72.4
11 | Estonya 75.9 | 26 | Cek Cumbhuriyeti 72.2
12 | ABD 755 | 27 | Botswana 72
13 | Bahreyn 75.1 | 28 | Birlesik Arap Emirlikleri | 71.4
14 | Ingiltere 749 | 29 Makau 71.3
15 | Hollanda 74.2 | 30 | Katar 71.2
64 | Tiirkiye 64.9

Kaynak: http://www.heritage.org/index/ 2013

* Vibha Kapuria-Foreman, Economic Freedom and Foreign Direct Investment in Developing
Countries, The Journal of Developing Areas, Vol. 41, No. 1 (Fall, 2007), s. 143.


http://www.heritage.org/index/
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2.4. Beseri Sermaye

DYY’ler ile ev sahibi iilkenin begeri sermayesi arasinda gii¢li bir
tamamlayicilik etkisi vardir. Bu nedenle ev sahibi iilkede beseri sermaye seviyesi ne
kadar yiliksek ise DYY nin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi o kadar fazladir.
Bununla birlikte DY Y ’lerin yurti¢i yatirimlardan daha verimli olmas1 ancak ev sahibi
iilkenin beseri sermaye seviyesi belli bir esik diizeyin iizerinde olmasiyla gerceklesir.
Ev sahibi iilkedeki beseri sermaye seviyesi, iilkenin yeni teknolojiyi absorbe etme

kapasitesini belirler.”

Yerli isciler ¢okuluslu firmalar tarafindan calistirildikga beseri sermayeleri
artar. Cokuluslu firmalar ile baglantiya sahip yerel tedarikgilerin iscileri de bu
durumdan olumlu etkilenir. DYY’nin beseri sermayeye pozitif katkisi oldugu
konusunda genel bir uzlast s6z konusu olsa da bu katkinin ne kadar biiyiik oldugu
tartigmalidir. Neticede ev sahibi iilkenin DYY’lerden faydalanmasi i¢in beseri
sermaye seviyesi Onemli bir belirleyici olsa da DY Y nin beseri sermaye tizerindeki
etkisi dolaylidir. Bu ¢okuluslu firmalarin g¢abalariyla degil DYY yoluyla beseri
sermayeyi arttirmak isteyen hiikiimetin cabalariyla gerceklesir. Cokuluslu firmalar
tarafindan kalifiye personele olan talep arttikca hiikiimet egitim harcamalarimi
arttirmaya ¢alisacaktir. Ciinkii daha yiiksek beseri sermaye seviyesine sahip tilkeler

yabanci firmalarin yayilmalarin1 daha fazla absorbe edebilirler.

Borenzstein De Gregorio ve Lee 1970-1989 wyillart arasindaki verileri
kullanarak 69 gelismekte olan iilke {lizerine yapmis olduklar1 ¢alismalarinda DYY
akiginin bliylimeyi marjinal bir sekilde etkiledigini fakat DY'Y 'nin egitim seviyesi ile
etkilesime girerek biiylime ilizerinde anlamli pozitif bir etki ortaya ¢ikardigini
bulmuglardir. Onlara goére DYY 6nemli bir teknoloji transferi aracidir ve biiylimeye
yurtici yatirrmlardan daha fazla katki saglar. Ancak teknoloji transferinin
gerceklesmesi icin ev sahibi iilkede yeterli beseri sermaye stokunun olmasi

gereklidir.”

" Eduardo Borenzstein, José De Gregorio, Jong Wha Lee, How Does Foreign Direct Investment
Affect Economic Growth, NBER WP 5057, March 1995 s. 2.
" A.g.e.s. 19.
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2.5. Ekonomik istikrar

Enflasyon oran1 genel fiyat seviyesindeki degisimleri gosterdigi igin
makroekonomik istikrarin 6nemli belirleyicilerindendir. Enflasyon orani ne kadar
yiiksek ve ongoriilemez degisimlere sahip olursa yatirimlar igin o kadar elverissiz bir
ortam olusur. Yerli para biriminde devaliiasyona yol agmasi nedeniyle enflasyon
yatirimlarin reel verimliligini distriir. Cokuluslu firmalar enflasyonun negatif
etkilerinden ka¢inmak i¢in yatirnmlarini farkli iilkelere yayarlar. Lucas’a gore merkez
tilkedeki enflasyon isgiicii ve yurti¢i yatirimlar iizerinde bir vergi etkisi yaratirken ev
sahibi tilkedeki enflasyon iilkeye gelen DY Y ler ilizerinde vergi etkisi yaratmaktadir.
Bu nedenle bir iilkede enflasyon oraninin yiiksek olmasi ve Ongorillemez

degisimlerin sik gerceklesmesiyle DY'Y girisi arasinda negatif iligki bulunmaktadir.”

1970’lerde gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlari yillik ortalama %5-
%10 artarken bu artis 1985-1994 arasinda %49’lara kadar ¢ikmistir. Ancak bu artis
trendi 1990’11 yillara gelindiginde tersine donmiis ve 1995-2004 arasinda gelismekte
olan tlkelerde yillik ortalama enflasyon 99,2 diislis gostermistir. Bu donem
siresince bu iilkelere gelen DY'Y deki artislar DY'Y nin GSYH’den iki kat daha hizli

biliylimesine neden olmustur.

Doviz  Kuru makroekonomik istikrarsizligin  etkisini  6lgmek  i¢in
kullanilabilecek diger bir degiskendir. Bununla beraber ekonomi literatiiriinde kur
oranindaki artigin DY'Y {iizerindeki etkisi belirsizdir. Bir yandan ev sahibi tilkede kur
oranlarinin yiiksek olmasi yabanci yatirimcilarin sattigi mal ve hizmetlerden daha
fazla kar elde etmelerini sagladigi icin DYY’leri ¢cekmektedir. Fakat diger yandan ev
sahibi Tllkedeki {iiretim diger yabanci ({ilkelere ihracat yapmak amaciyla

gergeklestiriliyorsa yiiksek doviz kuru DY'Y akigini olumsuz etkileyecektir.73

"2 Robert E. Lucas, Interest Rates and Currency Prices in a Two Country World Journal of
Monetary Economics 10 (1982) s. 347.

™ Hasen Ben Taher, Gianluigi Giorgioni, The Determinants of Foreign Direct Investment: A Panel
Data Study on AMU countries, Centre for International Banking Economics and Finance. Working
paper, November 2009. s.6-8.
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2.6. Politik Istikrar ve Yozlasma

Yabanci yatirimcilar iilkenin ekonomisine olumlu katkida bulunma vaadiyle
geldiginde bile, onlara ev sahibi iilkeyi somiirme, dogal kaynaklarini tiikketme, yerli
firmalara kars1 yurtici pazarlari ele gegirme, ¢alisanlara ve tiiketicilere farkl kiiltiirel
degerleri empoze ettirme gibi nedenlerden dolay1r olumsuz gozle bakilmaktadir.
1980’li yilardan itibaren diinya pazarlarinin liberallesmesinin hizlanmasiyla birlikte
rekabet¢ilik mantigr ¢okuluslu firmalarin yatirimlarini belirleyen en onemli etken
oldu. Bu yeni dinamikleri dikkate almayarak firmalarin hareket alanlarin1 kisitlayan
hiikiimetler iilkelerinin kiiresellesme siirecinde marjinallestigini goérmiislerdir. Bu
nedenle firma stratejileri ile ulusal ¢ikarlar arasinda yeni bir uzlast ortaya ¢ikmistir.
Dolayisiyla politik istikrarsizlik ve yozlasmanin iilkeler icin DYY ¢ekme konusunda

onemli problemler yarattig1 bilinen bir gergektir.

2.6.1 Politik Istikrarin DYY iizerinde etkileri

Hiikiimet yurti¢i pazarlarin diinyaya acilmasi ve kiiresellesmenin oldukga
karmagik dinamiklerini diizene sokar. Bir taraftan hiikiimetin ulusal ve uluslararasi
boyutta etkileri vardir. Diger taraftan hiikiimet sanayi sektoriine ve 6zellikle yatirim
yapan firmalarin stratejilerine miidahale eder. Ev sahibi iilkede sik degisen politik
dengeler bu iilkeye DYY gerceklestirmek niyetinde olan firmalar i¢in belirsizlik
yaratir. Bu nedenle bir lilkenin bol miktarda DY'Y ¢ekebilmek i¢in ekonomik istikrari

oldugu kadar politik istikrar1 da saglamis olmasi gereklidir.”

DYY ’nin belirleyicileri arasinda politik istikrarin yeri ¢ok agik degildir. Politik
istikrara sahip olmasalar da zengin dogal kaynaklara sahip iilkeler bu avantajlar
sayesinde biiyiik miktarlarda DYY ¢ekebilmektedirler. Cokuluslu firmalar karliliklar
devam ettigi silirece soz konusu iilkelere yatirnm yapmaya devam etmektedirler.
Ornegin madencilik sektoriinde biiyiik firmalar kendi altyapilarm ve giivenlik
personelini kullanarak politik risklerin iistesinden gelmektedirler. Nitekim Loree ve

Guisinger, politik istikrarsizligin DYY {izerinde negatif etkisi oldugu sonucuna

7% Joseph C. Brada, Ali M. Kutan, Taner M. Yigit, The effects of transition political instability on
foreign direct investment flows Central Europe and Balkans, Economics of Transition Volume
14(4) 2006, 5.649-680
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ulasirken,” Hausman ve Fernandez-Arias DY ile politik risk arasinda anlamli iliski

bulamamuslardir.”

Ev sahibi iilkede sivil savas ya da uluslararasi ¢atismalar DYY’lerin karliligimni
disiirtir. Yurti¢i satiglar, ithalat ve ihracat etkinligini kaybeder iiretim aktiviteleri
zarar goriir. Bu durumun bir 6rnegi 1999 yilinda Sirbistan’a Avrupa Birligi ve
ABD’nin uyguladigi ambargodur. Politik istikrarsizlik ayni zamanda ev sahibi
tilkenin para birimini de etkileyerek yatirimlarin degerini ve beklenen karliliklarini

diisiiriir. Politik istikrarsizlik déviz kurunun daha oynak olmasina neden olur.”

DYY’lerin politik istikrarsizliklardan etkilenme derecesi de iilkeden iilkeye
farklilik gostermektedir. Barolli, Takahashi ve Tomizawa’nin Orta Avrupa ve Balkan
ilkelerinde politik istikarsizligin DY'Y iizerine etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda
hem yurti¢i hem uluslararasi diizeyde politik istikrarsizligin bu iilkelere gelen DYY

akisim diisiirdiigii sonucuna ulasmuslardir.”

Hafsi ve Faucher, DY Y’ nin firmalarin rekabetgilik ¢ikarlart ile bir tlkeyi
yonetilebilir yapan spesifik karakteristiklerin sonucu oldugu vurgulanmistir’”®. Buna
gore yatirim kararlar1 firma ve hiikiimetin karsilikli ¢ikarlar1 dogrultusunda belirlenir.
Gelismekte olan iilkelerde hiikiimetler yabanci yatirnmlart kendi oncelikleri
dogrultusunda ¢ekmeye calisirken karlilik ve risk beklentileri ¢okuluslu firmalarin DY'Y

gerceklestirme kararlarini belirler.

Hiikkiimetin miidahalelerine bagli degiskenler Ozellikle tesvikler ve caydirict
onlemler, sermayenin ya da hisselerin yurtdisina transferinde kotalar ve kontroller, yerli
isglici ve ara girdi kullanilma zorunlulugu getirilmesi, biirokratik kontroller ve

yozlagmislik nedeniyle ortaya c¢ikan giicliikler seklinde siralanabilir. Bower’e gore

> David W. Loree, Stephen E. Guisinger, Policy and Non-Policy Determinants of U.S. Equity
Foreign Direct Investment, Journal of International Business Studies, Vol. 26, No. 2 (2nd Qtr.,
1995), 5.288.

"® Ricardo Hausmann, Eduardo Fernandez-Arias, Foreign Direct Investment: Good Cholesterol,
Inter-American Development Bank Research Department Working Paper 417 March 26 2000, s.42.

" Blendi Barolli, Koji Takahashi, Toshikatsu Tomizawa, The Impact of Political Volatility on
Foreign Direct Investment: Evidences from the Western Balkan Countries, Bulletin of Yamagata
University (Social Science), Vol.40 No.1

"8 Blendi Barolli, Koji Takahashi, Toshikatsu Tomizawa, A.g.e. , s. 76.

" Taieb Hafsi, Philipp Faucher, Compétitivité et gouvernabilité: vers une théorie de
I'investissement direct étranger en situation de mondialisation, Politiques et management public,
vol. 14 n° 4, 1996. s. 73.
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cokuluslu bir firmanin karar almasi stratejik organizasyonel ve politik faktorlerin
kompleks bir etkilesimiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda devlet ve firma karsilikli
etkilesime dayanan bir oyuna katilirlar ve bu oyunun sonucunda firmanin elde edecegi

kar ile iilkenin ulusal kalkinma hedefleri gergeklesir.BO

2.6.2. Yozlasmanin DYY iizerinde etkileri

DYY’yi belirleyen bir¢ok faktdrden yozlagsma oldukca ge¢ dikkati ¢ekmistir.
Yozlasma son on yilda daha az yozlagsmis {ilkelerle daha fazla yozlasmis tlkeler
arasindaki iletisimin artmasiyla dnemli hale gelmistir. Aslinda yozlasma DYY ’nin
mutlak anlamda azalmasina neden olmamaktadir. Cin, Meksika, Tayland ve Brezilya

gibi tilkeler oldukc¢a yozlagmis olsalar da yiiksek miktarda DY'Y ¢ekebilmektedirler.

Yozlasma ¢esitli sekillerde tanimlanabilir. OECD yozlasmayr kamu
hizmetlilerinin sahsi menfaatler elde etmek amaciyla dogrudan ya da dolayli bir
bicimde kotiiye kullanilmasi olarak tanimlamaktadir. IMF’ye goreyse yozlagma
kamu otoritesinin sahsi ¢ikarlar icin koétiiye kullanilmasidir ve kotii yonetim
yozlasmayi tesvik eder. Diisiik Ekonomik Kalkinma seviyelerinde ya da yiiksek gelir
esitsizliginde iilkelerin yozlasma seviyesi de artar. Yozlagsma yurtigi pazarlarin
gelisimini engeller. Yozlasmis bir ekonominin pazarlaria giris tiim firmalara agik
degildir. Bu pazarlarda fiyat ve kalite dnemini kaybeder ve riigvet bunlarin yerini
alir. Ara mallar1 satin alimlarinda ev sahibi iilkeye yapilan 6demeler gergek piyasa
degerinin lizerinde olur ve iiretim maliyetleri artar. Bu yabanci yatirimcilan tlkeye
yatirim yapmaktan caydiran en énemli etkenlerden biridir. Yozlasma baz1 firmalara
karli pazarlara ulasim konusunda giicliikler ¢ikartmaktadir. Ev sahibi iilke ile merkez
iilke arasinda yozlasmislik farki ne kadar fazlaysa bu iilke firmalarinin karsilikl

iliskileri o kadar zor olmaktadir.®

Wei 12 merkez iilke ve 45 ev sahibi iilke lizerinde yapmis oldugu ¢alismasinda
yozlasmanin DYY iizerinde negatif ve anlamli etkisinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Buna gore ev sahibi iilkede bir vergi artis1 ya da yozlasmislik seviyesinde bir artis

* Taieb Hafsi, Philipp Faucher, A.g.e., s.76.
1 Mohsin Habib, Leon Zurawicki, Corruption and Foreign Direct Investment, Journal of
International Business Studies, Vol. 33, No. 2 (2nd Qtr., 2002), s. 291.
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DYY ler iizerinde negatif etkiye sahiptir.®* Yozlasmus politik kurumlar yatirimeilara

ve kamu gorevlilerine kisa vadede sahsi kazanclar saglayabilir. Fakat istikrarl bir

politik ortam tilkeye uzun vadeli kazancglar saglayarak yasal olmayan yontemlere

basvurma ihtiyacini azaltacaktir.

Yozlagmay1 6lgmek iilkelerin bu konuda kendileri hakkinda gereken bilgileri

vermek istememeleri nedeniyle giigtiir. Bu nedenle objektif veriler kullanmak yerine

soru bazli anketler kullanarak subjektif Ol¢iitler elde edilebilir. CPl endeksi’i

(Corruption Perception Index) iilkelerin kamu sektorlerini en az yozlasmistan en

yozlagmisa gore 0 dan 100’e puanlayarak siralar. Buna gore en yiiksek skoru alan

iilke en az yozlasma seviyesine sahip lilkedir. Bu endeks 2013 yihi itibariyle 177

iilkeyi kapsamaktadir.

Tablo 2.2: Yozlasma Endeksi (CPI endeks)

Ulke Ulke Ad1 CPl Endeks | Ulke Ulke Adi CPI  Endeks
Siralamasi Skoru Siralamasi Skoru
1 Danimarka 91 16 Belgika 75
1 Yeni 91 15 Hong Kong 75
Zelanda
3 Finlandiya 89 18 Japonya 74
3 Isveg 89 19 ABD 73
5 Norveg 86 19 Uruguay 73
5 Singapur 86 21 Irlanda 72
7 Isvigre 85 22 Bahama Adalari 71
8 Hollanda 83 22 Sili 71
9 Avustralya 81 22 Fransa 71
9 Kanada 81 22 Saint Lucia 71
11 Liiksemburg | 80 26 Avusturya 69
12 Almanya 78 26 Birlesik Arap | 69
Emirlikleri
12 Izlanda 78 28 Estonya 68
14 Ingiltere 76 28 Katar 68
15 Barbados 75 30 Bostwana 66
53 Tiirkiye 50

Kaynak: Transparency International, Corruption Perception Index: 2013

% Shang-Jin Wei, How Taxing is Corruption on International Investors, The Review of
Economics and Statistics Vol LXXXII February 2000 Number 1 s.8.
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Son yillarda gelismekte olan iilkelerin demokratiklesme siireciyle bu iilkelere
yapilan DYY miktar1 yilikselmistir goriisiinii savunan caligmalarin aksine bazi
calismalar da demokrasi ile DYY arasinda bir iliski bulamazken, bazilar1 ise otoriter
rejimlere sahip iilkeler yabanci yatirimcilari daha ¢ok ¢ekmektedir sonucuna
ulagmislardir.®® Robertson ve Watson’a gore bir iilkede demokratik kurumlarin
agirlikli olmasi miilkiyet haklarinin korumasini saglar ve yabanci yatirimlarda artisi
belirler.®* Ciinkii yatirrmcilar icin en onemli faktdrlerden biri kuskusuz miilkiyet
haklarinin korunmasidir. Sonu¢ olarak miilkiyet haklarimin korumasi ig¢in alinan
Onlemler, etkin yargi sisteminin korunmasi ve uygun kanunlarin yiiriirliige konmasi,

yabanci yatirimlari ¢ekecektir.

2.7. DYY Cekmek Icin Uygulanan Tesvikler ve DYY Uzerine Uygulanan

Kisitlamalar

Bircok az gelismis ililke DYY c¢ekebilmek icin vergi muafiyetleri, fiyat
korumalar1 ve gesitli siibvansiyonlarla ¢okuluslu firmalara tesvikler saglamaktadir.
Diger taraftan yabanci firmalarin faaliyetleri c¢esitli kontrol ve biirokratik
diizenlemelerle kisitlanmaya c¢alisilmaktadir. Bu kisitlamalar belirli  spesifik
sektorlerde faaliyetlere izin verilmemesi, performans sartlari, yerli personel istthdami
zorunlulugu, royalty orani ve teknoloji lisanst anlagsmalarinin siiresiyle ilgili tavan
empoze etmeyi kapsamaktadir. Bununla birlikte ev sahibi tlkelerin izledikleri bazi
politikalar DYY nin faydalarimin arttirmaktan ¢ok azalmasina neden olmaktadir ve
faktor ve piyasa bozukluklarimi da beraberinde getirmektedir. Bu nedenle DYY
cekmek amaciyla uygulanan tesvikler ve bunlar iizerine konan kisitlamalar

incelemek iilkelerin ¢ektigi DY'Y ’leri agiklamak agisindan 6nem tasimaktadir.
2.7.1 DYY Cekmek Amaciyla Uygulanan Tesvikler
Uluslararas1 ekonominin kiiresellesmesi hiikiimetler i¢cin DYY tesvikleri

yapmayi daha ¢ekici hale getirmistir. Bu nedenle 1980°li yillardan sonra iilkeler

yabanc1 sermayeyi yurticine ¢cekebilmek i¢in ekonomilerini liberallestirdiler. Kiiresel

83 Glen Biglaiser and Joseph L. Staats, Do Political Institutions Affect Foreign Direct Investment?
A Survey of U.S. Corporations in Latin America Political Research Quarterly, Vol. 63, No. 3
(SEPTEMBER 2010), 5.508.

84 Christoper J. Robertson and Andrew Watson, Corruption and Change: The Impact of Foreign
Direct Investment, Strategic Management Journal, Vol. 25, No. 4 (Apr., 2004) s.386.
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olarak GATT, WTO bolgesel olarak EU, NAFTA, AFTA gibi anlagmalarin varlig
piyasa entegrasyonunu arttirarak, yatirimlarin yerinin belirlenmesinde yurtici
pazarlarin biiyiikliigiiniin 6nemini azaltmistir. Boylece kiiciik bir iilke bile iyi bir

tesvik paketiyle bliyiik miktarlarda DY'Y ¢ekebilir hale gelmistir.

Yabanci ¢okuluslu firmalarin istihdami, ihracatt ya da vergi gelirlerini
arttiracagl ya da yabanci firmalarin bilgi birikiminin yayilmasiyla yerli firmalara
teknoloji transferi saglanacagi beklentisi hiikiimetleri yurtici pazarlara giris
bariyerlerini indirmeye, yabanci yatirimlara yeni sektorleri agmaya yonlendirmistir.
Bu tesvikler yabanci yatirimlar i¢in vergi tesvikleri, finansal tesvikler ve hatta
monopol olma hakki vermeyi bile kapsamaktadir. 1990’larin ortalarindan beri 100’
askin ilke DYY’ler i¢in tesvikler uygulamaktadir ve ¢ok az iilke hicbir tesvikte

bulunmadan yabanc1 yatirimeilart gekmeye calismaktadir.

Yabanci firmalar, yerli firmalardan farkli olarak yayilma etkisine sahip spesifik
varliklara sahip oldugundan onlara saglanan tesvikler ev sahibi iilke icin faydali
olabilmektedir. Bununla beraber eger siibvansiyonlar yabanci yatirimlarin ortaya
cikardigr digsallik etkilerinden biiylik ise ev sahibi iilke yalnizca kamu geliri
kaybetmekle kalmaz ayn1 zamanda tesvikler yerli firmalara ayrimcilik yaparak pazar
paylarin1 kaybetmelerine neden olur. Uluslararasi yatirim tesvikleriyle ilgili diger bir
problem ise tesviklerin rantiyeler i¢in zemin hazirlamasidir. Ticaret teorisi
literatiirtinde bilindigi gibi firmalar arasinda se¢im yaparken, karakteristikler tam
olarak gdzlemlenemediginden rantiyelerin ortaya ¢ikmasi ve lilkenin yozlagma riski
ortaya cikar. Vergi indirimleri ve muafiyetleri tesviklerin en basit formlarindan biri
gibi goriinmektedir. Bununla beraber bu tegvikler transfer fiyatlandirmas: ve diger
bozukluklara yol acarak firmalar diisiik vergiler verdikleri ya da hi¢ vergi
O0demedikleri aktivitelere kaymaya iter. Ayrica DYY c¢ekmek icin hiikiimetler
arasinda artan rekabet yabanci yatirimlarin kazanglarini ev sahibi tilkeden ¢okuluslu
firmalara kaydirir. Neticede siibvansiyonlar DYY ’nin yayilma etkilerinin faydalarini
asar ve refah kaybina neden olur. DY tesvikleri kisa vadede politik ¢ekicilige sahip
olsa da uzun vadede oldukca maliyetlidir. Yabanci firmalar iizerinde yatirim tesviki
kullanimi ulusal refahi arttirmak igin etkin bir yol olmayabilir. Bu durumun temel
nedeni DYY’yi ¢ekmek i¢in verilen siibvansiyonlarin yabanci teknolojinin yayilmasi

ve yerli sanayide beseri sermayenin artmasini otomatik olarak saglamamasidir.
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Ciinkii yabanci teknolojinin yayilmasi, ancak yerli firmalarin bu teknolojiyi absorbe
etmek i¢in yatinm yapmaya yeterli kapasitesi ve motivasyonu oldugunda

gerceklesir.®

Az gelismis iilkeler ¢okuluslu firmalarin rakip iilkelerde yatirirm yapmalarini
engellemek ve kendi {lkelerinde yapacaklari yatirnmlarin ¢okuluslu firmalar
acisindan dezavantajlarini telafi edebilmek i¢in vergi muafiyetleri saglarlar. Bu
dezavantajlar s6z konusu iilkelerin kit dogal kaynaklara sahip olmalari, yerli is¢ilerin
beseri sermaye seviyelerinin diisiik olmasidir. Ancak bu tesviklerin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarin1 ¢ekmede ¢ok az katkilarimin oldugu da bir gercektir.
Bu tegvikler genellikle gecici ve dalgali bir seyir izlemektedir. Gergekte iilkelerin
pazar biiyiikliigli, potansiyel biiylime oranlari, politik istikrar1 ve altyapilarinin
uygunlugu ¢okuluslu firmalarin DY Y lerini ¢ekmede vergi muafiyetlerinden daha
etkilidir.

Vergi tesviklerinin  yapildigi endiistriler genellikle sermaye yogun
endustrilerdir. Ancak gercekte tesvikleri saglayan gelismekte olan iilkeler isgiicii
yogun ve sermaye kit faktorlere sahiptir. Gelismekte olan iilkeler genellikle
tesviklerini vergi muafiyetleri gibi dogrudan kamu fonlarindan 6deme yapilmasini
gerektirmeyen programlar lizerine kurarlar. Ancak hicbir tesvik yapilmadigi durumda
tilkenin ne kadar DYY ¢ekecegi bilinmediginden, tesviklerin lilkeye yapilan DYY

miktar1 iizerindeki etkilerini hesaplamak zordur.

Tirkiye’de tesvik sistemi icinde kullanilan vergisel tesvik araglari, yatirim
indirimi, giimrilk muafiyeti, KDV istisnasi, vergi resim ve har¢ istisnasi, bazi
harcamalarin vergiden diigiilmesi, zararin ileriye aktarilmasi, yeniden degerleme ve
hizlandirilmis amortisman olarak sayilabilir. Yatirim indirimi, bu indirimden
faydalanmas1 kabul edilen sirketlerin yatirim harcamalar1 kazanglarindan diisiilerek
uygulanir. Giimriik muafiyeti ise devletin, firmalarin yatirim i¢in ihtiya¢ duydugu
makine ve techizatin ithalinde alinmas1 gereken giimriik vergisini almamasi seklinde
uygulanir. Yatirnmlar i¢in bir diger tesvik de makine ve techizat alimlarinda KDV

istisnasidir. Thracat gergeklestirme vaadiyle yapilan yatirimlardan vergi, resim ve

8 Magnus Blomstrom, Ari Kokko, The Economics of Foreign Direct Investment Incentives,
NBER WP 9489, February 2003 s. 15-20.
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harg istisnast uygulanmaktadir. Amortisman miktar1 arttik¢a firmanin kar1 diiser ve
dolayistyla vergi yiikii de azalir. Hizlandirilmis amortisman amortismana ugrayan
mallarin fiziksel omiirlerinden daha kisa silirede amorti edilerek fimanin karindan
disiilmesidir. Tiirkiye’de bu tesvik araclari kapsaminda yatirim tesvik belgesi
verilmektedir. Bu tesvik belgeleriyle saglanan tesviklerin Seviyesi yatirim yapilacak

bolgelerin kalkinmiglik derecesine gore degismektedir.®

2.7.2 DYY Uzerine Uygulanan Kisitlamalar

Dogrudan yabanci yatirimcilar siklikla kisitlamalarla karsilagsmaktadir. Bunun
nedeni sermayenin serbest dolasiminin ulusal hegemonya kaybi gibi bazi negatif
sonuglara yol agacagi korkusudur. Ancak son yillarda DYY nin biiyiik avantajlar
oldugu hakkindaki uzlas1 bu kisitlamalarin yeniden goézden gegirilmesine neden

olmustur.

Az gelismis iilkeler ¢okuluslu firmalara yerli ara mali kullanma, yerli iggiicii
kullanma, teknoloji lisans1 anlagmalarinin siiresi ve royalty oranlar1 tizerinde
kisitlamalar koymaktadirlar. Yerli ara girdiler genellikle diisiik kaliteli ve pahali
oldugundan yabanci firmalarin iiretim etkinliklerini diisiirmektedir. Hiikiimetin
yabanci firmalarla yerli firmalar isbirligine zorlamasi ise maliyetli ve etkinsiz
olabilir. Royalty oranlarinda tavan konmasi ise yabanci firmalarin en etkin
teknolojileri ve yiiksek bilgi birikimini ithal etmelerine engel olabilir. Yabancilarin,
yerli firmalarin sermaye hisselerindeki paymin %50’den daha az olma sinir1 ya da
belli hedef sektorlerde yabancilarin girisini yasaklamak gibi kisitlamalar en ¢ok

basgvurulan yontemlerdir.

Dogal kaynaklarin kullanimina dayali sektorlerde yerel kontroller de siklikla
goriilmektedir. Izlanda’da balik¢ilik ve enerji sektdrleri ya da Meksika’da petrol
sektorii yabanci girisine kapalidir. Dogrudan Yatirimlar igin izin belgesi alma
kosullart da yabanci yatirimlari caydiran etkenlerdendir. Ayrica iilkedeki
yerlesiklerin firma yonetiminde ¢ogunlukta bulunmalar1 kosulu da DYY ’nin 6niinde

onemli bir kisitlamadir. AB’ye iiye iilkelerde sigorta sirketleri Kanada’da finansal

8 Rukiye GOk, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarina Uygulanan Vergisel Tesviklerin
Tiirkiye Ozelinde Degerlendirilmesi, Vergi Diinyasi, Say1 357, Mayis 2011 5.166
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hizmetler ve Japonya’da ulasim sektorii bu tiir kisitlamalara tabidir. Bazi iilkelerde
ise yabanci personel istihdami kisitlanmistir ve bu durum yatirimcilarin yatirimlarini
verimli kilmak i¢in yeterli uzmanlagsmadan yararlanamamasina neden olmaktadir.
Formel kisitlamalarin yani sira enformel kisitlamalar da DYY’yi caydiran 6nemli
etkenlerdendir. Bu mekanizmalar ulusal sirketlerde yabancilarin katilimini kisitlamak

icin sistematik olarak kullamlmaktadir.®’

OECD iilkelerinde DYY iizerindeki kisitlamalar birka¢ {iilke haricinde
genellikle fazla degildir. DYY {izerindeki kisitlamalar genellikle hizmet sektoriinde
yogunlasmustir. Ozellikle son yirmi yil iginde OECD iilkelerinde iiye olmayan
ilkelerin yatirnmlariyla ilgili kisitlamalar azalmistir. Her ne kadar farkli aktiviteler
i¢in bir¢ok bariyer bulunsa da OECD iilkelerinin genel olarak DY'Y {izerinde ytiksek
kisitlamalarinin olmadigi sdylenebilir. Bununla beraber s6z konusu kisitlamalarin
miktar1 bir iilkeden digerine olduk¢a degisiklik gostermektedir. 1992°den itibaren
Avrupa Birligi iginde DYY kisitlamalardan tamamen muaf hale gelmistir. Hatta bazi
tiye iilkeler tiglincii tilkeler i¢in de miimkiin olan en diisiik diizeyde kisitlamalar
uygulamaktadirlar. DYY iizerinde en fazla kisitlamalar1 olan OECD filkeleri sirastyla
Izlanda, Kanada, Tiirkiye, Meksika, Avustralya, Avusturya, Kore ve Japonya’dir.
Kisitlamalarin genel seviyesi bir sektorden diger sektore farklilik gostermektedir.
Kisitlamalarin - ¢ogunlugu sanayi dist sektorlerde gerceklesmektedir. Sanayi
sektoriinde ise DY'Y girisi beyan zorunlulugu disinda hemen hemen bir kisitlamayla
karsilasmamaktadir. En ¢ok kisitlamaya tabi sektorler elektrik, ulasim,
telekomiinikasyon ve finansal hizmetler sektorleridir. Bununla beraber 1980’li
yillardan itibaren DYY {izerinde kisitlamalar tiim diinya genelinde azalmistir.
Kisitlamalar tizerindeki bu azalis 1980’lerin bagina kadar yabanci yatirima hemen
hemen kapali olan telekomiinikasyon ve havayolu tasimacilifi sektorlerinde

gerceklesmistir.®

2.8. Altyapr’nin DYY iizerinde Etkileri

Cokuluslu firmalar maliyetlerini azaltmak ve karlarin1 maksimize etmek i¢in

altyap1 gibi kamu mal1 niteligindeki varliklarin 1yi oldugu bolgeleri tercih ederler. Bu

¥ Restrictions 2 l'investissement direct étranger dans les pays de 1'OCDE, Perspectives
économiques de 'OCDE, 2003/1 no 73, 5.204-205.
%n.g.e.,5.208
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nedenle DYY’lerin altyapisi iyi olan iilkelere gitme olasiligi daha yiiksektir.
Gelismekte olan iilkelerde zayif altyapr islem maliyetlerini arttirarak ve yurtici ve
yurtdis1 pazarlara erisimi zorlastirarak bu iilkelere DYY’lerin gelisini olumsuz
etkiler. Altyapinin iyilesmesi lilkenin gergeklestirecegi ihracati da arttirir. Altyapinin
hem yatay hem dikey DY'Y lizerinde etkisi olsa da dikey DY Y’ler ¢cokuluslu firmalar
tarafindan bir malin iiretim siirecini daha diisiik maliyetli hale getirmek amaciyla
yapildigindan dikey DYY {izerindeki etkileri daha fazladir. Altyap: gostergeleri
altyap1 yatirimlarinda kamu harcamalarinin payi, sabit telefon sayisi, enerji liretim

kapasitesi, otoyollarin uzunlugudur.*

Altyapr faktoriiniin DYY izerindeki etkisini inceleyen birgok ¢alisma
bulunmaktadir. Yurtdisinda {retimi diinyanin geri kalanina ihracat amaciyla
gerceklestiren firmalar altyapi faktoriinden daha az etkilenirken yatirim yapilan
iilkenin i¢ talebini karsilamaya yonelik iiretim yapan firmalar i¢in altyap: biiyiik
6nem tagimaktadir.®® Pradhan ve digerleri daha iyi ulagim altyapisina sahip iilkelerin
daha yiiksek miktarlarda DYY g¢ektiklerini gostermislerdir.’* Wheeler ve Mody ise
altyapinin DYY c¢ekme konusunda gelismekte olan iilkeler igin zaten altyapisi
gelismis ABD gibi iilkelere gore daha énemli bir faktdr oldugunu belirlemislerdir.*
Kaliteli ve gelismis bir altyap1 yatirimlarin potansiyel verimligini arttirarak yabanci

yatirimeilarin bu tilkelere DYY gergeklestirmelerini saglamaktadir.”

Bazi caligmalara goreyse zayif altyapt DYY’ler i¢in hem bir engel hem de
firsat olusturmaktadir. Buna gore diisiik gelirli iilkeler icin yetersiz altyapt DYY
¢cekme konusunda en biiyiik kisitlardan biri olarak kabul edilmektedir. Diger taraftan
bu iilkelerde hiikiimet yabanci yatirimcilarin altyapiya yatirim yapmalarimi tesvik
ederek DYY’lerden faydalanabilmektedir. Bu nedenle 1980’den beri hiikiimetler

altyap1 hizmetleri finanse etmede 6zel sektorii tesvik etmektedirler. Bununla beraber

8 Abdul Rehman, Muhammad llyas, Hassan Mobeen Alam, Muhammad Akram, The Impact of
Infrastructure on Foreign Direct Investment: The Case of Pakistan, International Journal of
Business and Management Vol. 6, No. 5; May 2011 s.268.

% David W.Loree, Stephen E. Guisinger A.g.e.,s.290.

° Rudra P.Pradhan, Neville R. Norman, Yousre Badir, Bele Samadhan, Transport Infrastructure,
Foreign Direct Investment and Economic Growth Interaction in India: The ARDL Bounds
Testing Approach, Procedia Social and Behavioral Sciences (104) 2013 s.918.

* Nor Aznin Abu Bakar, Siti Hadijah Che Mat, Mukaramah Harun, The Impact of Infrastucture on
Foreign Direct Investment: The Case of Malaysia, Procedia- Social and Behavioral Sciences 65
(2012) s. 206.

% Abdul Rehman, Muhammad Ilyas, Hassan Mobeen Alam, Muhammad Akram, A.g.e., $.269-270.
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bu sektorliin  Ozellestirilmesi ©6zel sektér monopollerinin  olugmasina neden
olmaktadir. Su, gaz, iletisim ve ulasim gibi sektorler yapisi geregi rekabete agik
degildir. Ozellestirmeler bu sektdrlerde bulunan firmalarm olaganiistii karlar elde
etmelerine neden olarak tiiketiciler i¢in refah kaybina yol agar. Bu nedenle hiikiimet
Ozellestirmeler nedeniyle 6zel sektdor monopollerinin olugsmasint saglarken bunlari

kontrol edebilecek mekanizmalar1 da olusturmalidir.*

2.9. Uluslararasi Yardimlarin ve IMF programlarinin DYY iizerinde etkileri

2.9.1 Uluslararas: Yardimlarin DYY iizerinde etkileri

Son donemde kiiresellesme siireci DY'Y’yi tamamlayici uluslararasi yardimlar
ile gelismekte olan iilkelerde kalkinma konusu arasindaki iliskinin incelenmesini
gerekli kilmistir. Balasubramanyam ve Wang uluslararast yardimlarin DYY ile
iligkisini inceledikleri c¢aligmalarinda Vietnam veritabanit kullanarak DYY akisi
tizerinde yardimlarin pozitif etkisi oldugu ve yardimlarin DYY temelli ekonomik
biiylime politikasina tamamlayici olabilecegi vurgulanmigtir.”® Bu ¢alismada
Vietnam i¢in uluslararast yardimlar ve DYY arasinda tamamlayicilik bulunmustur ve
bu faktor tilkenin son yillarda i¢inde bulundugu siirdiiriilebilir biiylime ve kalkinmay1

aciklamaktadir.

Vietnam 1986’dan beri ortalama %8 GSYH artis1 ile siirekli bir biiylime
evresine girmistir. 1992-2009 arasi kisi bas1 milli gelirin biiyiime orani yilda yaklagik
%6 olmugstur. 1988’de niifusun yaklagik %88°1 fakirlik sinir1 altinda yasarken bu oran
2002°de %29’ a inmistir. 1988’de %160 olan enflasyon oran1 1997°de 10%’un altina
inmistir. Ekonomik istikrar1 saglayan politikalar lilkeye cekilen DYY artisiyla ve
yardimlarin etkin kullanimiyla gergeklestirilmistir. 1985’de 0.39 milyar dolar olarak
yapilan uluslararasi yardimlar 2007°de 2.69 milyar dolara ulagmistir. 1980°de
DY Y ’nin ortalama yillik akis1 7 milyon dolar diizeyindeyken 2000 yilinda 3 milyar
dolarin iizerine ¢ikmistir. 1980°de DY'Y stoku 3 milyar dolar iken 2008 yil1 sonunda

* Colin Kirkpatrick, David Parker and Yin-Fang Zhang, Foreign direct investment in

infrastructure in developing countries: does regulation make a difference?, Transnhational
Corporations, Vol. 15, No. 1 (April 2006), s.143.

95 Venkatamaran N. Balasubramanyam, Chengang Wang, A.g.e., s. 722.
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bu miktar 48 milyar dolara ulasmistir. Buna gore uluslararast yardimlarda %1 artig

DYY stokunu 0.6%-0.8% oraninda arttirmustir.

Yardimlar dogrudan yabanci yatirimlar i¢in faydali midir yoksa onlari
kaynaklart bolerek verimsiz aktivitelere dogru mu yonlendirmektedir? Bazi
caligmalar Balasubramanyam ve Wang’in aksine yardimlarin yabanci yatirimcilar
cekme konusunda ¢ok dnemli bir belirleyici olmadigimi savunmaktadirlar. Ornegin
Harms ve Lutz’un yardimlar ve DY Y ’ler arasindaki iliski {izerinde yapmis olduklari
calismada 1990’11 yillarda gelismekte olan ve az gelismis iilkeler i¢in bu sorunun
cevabr aranmistir. Ulkelerin kurumsal cerceveleri kontrol edilerek ortalamada 6zel
yabanci yatirimlar iizerinde yardimlarin marjinal etkisinin sifira yaklastig1 sonucuna
ulagilmistir. Bununla beraber bu ¢alismada baskici politik ve ekonomik rejimlere
sahip ve miilkiyet haklarinin yeterince korunmadigi tilkelerde rantiye aktivitelerinin
negatif etkisinin daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmigtir. Kurumsal ¢er¢evenin daha
saglikli isledigi tilkelerde ise yardimlarin dogrudan yabanci yatirimlari gekme konusunda

daha etkin olduklar1 goriilmiistiir.*®

2.9.2 IMF Programlarimin DYY Uzerinde Etkileri

IMF programlarinin 6demeler dengesi, cari islemler dengesi ve uzun vadeli
ekonomik biiylime iizerindeki etkisi tartigma konusudur. Yabanci yatirimcilar IMF
programlarini gelecekteki ekonomik performans igin bir gosterge olarak kabul
ederler. Ileri goriislii yatirrmeilar sorunlu makroekonomik performansa sahip iilkelere
yatirnm yapmaktan gekinirler ve gelecekte ekonomisi daha iyi olacak ilkelere
yonelmeyi tercih ederler. Eger IMF programi hem sermaye hem de piyasa yanli
ekonomik reformlar yapilmasimi sagliyorsa cokuluslu  yatirimcilar  IMF
programlarinin uygulandigi iilkelere yatirim yapmayi tercih edeceklerdir. Bu nedenle
finansal krizdeki iilkeler IMF ile anlagsmalar imzalayarak DY Y ler i¢in daha ¢ekici
olabilmektedirler. Bununla beraber Jensen’in IMF programlarina katilim ile DYY
arasindaki iligkiyi inceledigi ¢aligmasinda IMF programlarina katilimin da kendi

basina DYY diisiisiine yol ag¢tig1r sonucuna ulasilmistir. Buna gére IMF anlagmalari

% Philipp Harms, Mathias Lutz, Aid, Governance and Private Foreign Direct Investment Some
Puzzling Findings For The 1990s, The Economic Journal, July 2006 s. 774.
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imzalayan iilkeler bu anlagmalari imzalamayan {ilkelere gore ortalamada %25 daha

az DYY cekmektedirler.”

IMF kisa vadeli borglar vererek lilkeleri 6demeler dengesi krizlerine karsi
korur. Bretton Woods sistemi yikildiktan sonra da IMF son borg¢ veren merci olma
rollinii stirdiirmistiir. IMF destekli programlar nihai hedefler (biiylime, enflasyon ve
cari hesap) lizerine yogunlagir ve ara hedefler (para ve vergi politikalar1) nihai

hedeflerin gergeklestirilmesi igin gereklidir.

Genellikle IMF programlarinin sonucunda enflasyon ve biiylime iizerindeki
beklentiler gerceklesmezken cari hesapla ilgili hedeflere ulasilmaktadir. Benzer
sekilde ara hedefler de beklentileri karsilamaktan uzaktir. Stand-by agreements
(SBA) programlari orta gelirli iilkeler i¢in daha uygunken Poverty Reduction and
Growth Facility (PRGF) programlar diigiik gelirli tilkeler i¢in uygulanmaktadir.
SBA’lar PRGF’lere gore daha kisa vadeli ve daha yiiksek faizli borglar saglar. SDR
1969°da IMF tarafindan iiye llkelerin resmi rezervlerini arttirmak ig¢in yaratilan
uluslararasi rezerv varligidir. SDR f{ilkelerin kotalar1 oraninda {ilkelere tahsis edilir.
SDR, IMF’nin hesap birimidir ve degeri dnemli uluslararasi para birimlerinin bir

araya getirilmesiyle olusturulan bir sepet tarafindan belirlenir.*®

Tipik bir fon programi asir1 yerli talebi diislirme, reel {icretleri diislirme, kamu
harcamalarinin azaltilmasi, kur oraninda keskin bir diislis ve ithalat serbestlesmesi
tizerine kuruludur. Buna karsin IMF fonlar1 karsiliginda hiikiimet ekonomi politikasi
uygulama hakkindan vazgecer. Neticede ekonomik istikrar saglanirken politik
istikrarsizlik ortaya ¢ikar. Yiiksek kamu borcu ve diigiik rezervlere sahip iilkeler IMF

programlar1 imzalamaya daha yatkindir.

Bir yandan IMF programlar1 ekonomik reform paketleriyle ekonomik istikrar
ve yiiksek makroekonomik performans: saglayarak ¢okuluslu yatirimeilar
cekmektedir. Ote yandan ayni IMF programlari reform paketleriyle kotii

makroekonomik performansa ve ekonomik istikrarsizliga da neden olabilmektedir.

97 Nathan M. Jensen, Crisis, Conditions, and Capital: The Effect of International Monetary Fund
Agreements on Foreign Direct Investment Inflows, The Journal of Conflict Resolution, Vol. 48,
No. 2 (Apr., 2004), s 207.

98 Reza Bagir, Rodney Ramcharan, Sahay Ratna, IMF Programs and Growth: Is Optimism
Defensible? , IMF Staff Papers VVol. 52, Number 2 (2005) s. 262.
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IMF programlar1 uzun vadeli makroekonomik performansi olumsuz etkiliyorsa
nicin politikacilar bu anlagmalar1 imzalamaktadir? Bunun bir nedeni milli gelir i¢inde
sermayenin payimin yiikselmesidir. Ikinci nedeni ise IMF programlarina bagli olarak
gelen kemer sikma sartlar1 nedeniyle IMF programlarinin imzalanmasidir. Azalan
kamu finansmani gibi istenmeyen politikalarin uygulanmasi sirasinda sorumlulugu
IMF’ye yiiklemek i¢in politik liderler IMF’yi kullanmaktadirlar. Sonug olarak IMF
programlar1 yalnizca kriz boyunca siiren kisa vadeli destekler saglarken uzun vadeli

maliyetlere yol agarlar.

2.10. Bolgesel Entegrasyonlar ve Ortak Para Birimi Kullanomi’nin DYY

iizerinde etkileri

Pazar biiyiikliigii ve dis ticaret bariyerleri firmalarin ihracat ile DY'Y arasindaki
secimlerini belirler. Buna gore ev sahibi iilkenin ticaret bariyerlerini yiikseltmesi ya
da pazarlarinin biiyiimesi ¢okuluslu firmalarin buraya DYY gerceklestirmelerini
tesvik eder. AB, NAFTA ve ASEAN gibi birlikler bunlara dahil olmayan iilkelere
kars1 ticaret bariyerlerini yiikselterek bu {ilkelerin  bolge ig¢ine DYY
gerceklestirmelerine neden olmaktadir. Ornegin Avrupa Birligi’nin kurulmasiyla iiye
tilkelerin olusturdugu ortak pazar Japon, Kore ve Tayvan firmalarmin buraya
yerlesim kararlarint net bir bicimde etkilemistir. Meksika 1 Ocak 1994°de
NAFTA’’nin kurulmasiyla yabanci yatirimlart ¢cekmek icin elverigli bir iilke haline
gelmistir. Bolge i¢i pazarlara erisimin artis1 disaridaki firmalarin bolge igine yatirim
gerceklestirmelerine neden olur. Boylece ara mallar fiyatlar1 diiser ve firmalarin
karlar1 artar. Avrupa’da Japon firmalarinin yatirimlarinin artisi bu sekilde
aciklanabilir. Bununla beraber AB, NAFTA ve ASEAN gibi birliklerde iiye iilkelerin
birlige dahil olmayan iilkelere karsi ticaret bariyerlerini ylikseltmek yerine kendi
aralarindaki ticaret bariyerlerini indirmeleri daha yliksek refah artis1 saglamalarina

neden olmaktadir.*

1991 yilinda Arjantin, Brezilya, Paraguay ve Uruguay tarafindan kurulan
Giiney Amerika Ortak Pazar1 (Mercosur) Latin Amerika Ulkeleri’nin bolgesel

entegrasyonu saglamada en etkin birlik olmustur. Mercosur 1990-1998 arasinda

99 Massimo Motta, George Norman, Does Economic Integration Cause Foreign Direct
Investment?, International Economic Review, Vol. 37, No. 4 (Nov., 1996), s. 758.
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bolge igi ticaretin 5 kat artmasini saglarken 1980°1li yillarda yillik ortalama 1,829
milyar dolar olarak ger¢eklesen DYY 1990’lara gelindiginde 6,880 milyar dolara
ulagsmistir. Bunun nedeni bir iilkenin tek basina pazarlarmin biytkligi DYY
gerceklestirecek c¢okuluslu firmanin sabit maliyetlerini karsilamaya yetmezken
bolgesel entegrasyonlar sayesinde genisleyen pazarlarin bunu saglayabilmesidir.
Boyle bir durumda bolgesel entegrasyonunu saglamis iilkeler daha fazla DYY
cekeceklerdir. Birlik tiyesi iilkelerin bolgesel entegrasyonun iyilesmesi, liye iilkelerin
kendi aralarinda yaptiklar1 ihracatin daha verimli olmasini saglayacak ve ihracat ile

DYY arasindaki etkilesime dayali stratejilerin verimliligi de artacaktir.*®

Ortak para birimi kullanimi makroekonomik belirsizlikleri ve bazi iglem
maliyetlerini azaltarak bu para birimini kullanan iilkeler arasinda gergeklesen DY'Y
akisint gili¢lendirir. Sousa ve Lochard’in para birliginin DYY iizerindeki etkilerini
inceledikleri ¢alismalarinda 1999°da kurulusundan itibaren Avrupa Ekonomik ve
Parasal Birligi’nin toplam DYY stokunda %20 artisa neden oldugunu bulmuslardir.
Buna gore Euro’nun bu etkisi Avrupa’nin merkezinde bulunan iilkelerden ziyade
cevre lilkelerde daha biyiiktiir. Ortak para kullanimi DYY’yi birgok sekilde
etkileyebilir. Ik olarak kur oynakligini elimine etmesi enflasyonu ve nominal
ticretleri istikrarlagtirmasi sayesinde makroekonomik istikrar1 saglayabilir. Boylece
yatirimlar artar. Diger taraftan ortak para kullanimi islem maliyetlerini azaltarak
DYY’yi arttirir. Ancak DYY pazara girig bariyerlerini agsmak amaciyla yapiliyorsa
ortak para kullanimiyla birlige iiye iilkeler arasinda ticaret yapmanm maliyetinin

azalmasi ihracati arttirarak DYY *nin azalmasina neden olacaktir.*®

2.11. Firma Biiyiikliigii’niin DYY iizerinde etkileri

Cokuluslu firmalar digerlerinden biiyiiklik, yiiksek karlilik, Ar-Ge’ye ve
reklamlara yapilan yliksek harcamalarla ayrilir. Cokuluslu firmalarla ilgili literatiir
dogrudan yabanci yatirimlar agiklarken firma biiyiikliiglinlin 6nemine deginmistir.
Buna gore firma biiyiidilkce yurtdisi operasyonlarin genisleme maliyetleri

azalacaktir. Bu nedenle ¢okuluslu firma olmanin bir esik seviyesi vardir. Maliyet

199 Marta Castilho, Soledad Zignano, Commerce et IDE dans un cadre de régionalisation. Le cas

du Mercosur, Revue économique. Volume 51, n°3, 2000. s. 768.
101 josé De Sousa, Julie Lochard, Union Monétaire et IDE, Presses de Sciences Po | Revue
économique 2006/3 - Vol. 57 s. 419 — 430.
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azaldik¢a firma yurtiginde biiyiliyecektir fakat bir defa esik seviye gecildiginde ve
cokuluslu maliyet ortaya ¢iktiginda yurtici biiyiikliigiin yurtdisindaki yatirimlar i¢in

> Blomstom ve Lipsey’in ABD ve Isve¢ ¢okuluslu

onemi kalmayacaktir.'
firmalariyla ilgili yapmis olduklar1 ¢alismada Isve¢ Firmalar’nin ilk defa yurtdisina
yatirnm yaptiklarinda ortalamada ABD firmalarindan daha kii¢iik olduklari
gosterilmistir. Bunun nedeni yurtdisina yatirnmlarin, firmanin mutlak buytikligt
tarafindan degil kuruldugu iilkenin i¢ piyasasinin nispi biyiikligii tarafindan
belirleniyor olmasidir. Buna gore Biiytikliik Etkisi endiistriler arasinda oldugu gibi

ilkeler arasinda da degisiklik gé')stermektedir.103
2.12. Fikri Miilkiyet Haklarinin Korunmasi ve DYY

Dunning’e gore ¢okuluslu bir firmanin yurtdisi pazarlara girme karari sahip
oldugu firma spesifik varliklarini kontrol etme imkani1 ve bunlar1 ne kadar kullanmasi
gerektigiyle iliskilidir.*® Cokuluslu firmalar DYYyi yurtdisinda iicretlerin yeterince
diisiik oldugunda ve iiretim iizerinde kontrollerinin bulundugu durumlarda lisans
anlagmalarina ve ihracata tercih ederler. Ciinkii Lisans Anlasmalar1 firma spesifik
bilgilerin yeterli 6l¢iide korunmasini saglayamaz. Bu nedenle ¢okuluslu firmalar fikri
haklarin daha az korundugu iilkelere yatirim yaptiklarinda DYY gerceklestirmeyi
tercth ederek bilgi birikimleri tizerinde daha fazla kontrol bulundurma
egilimindedirler. Buna karsin fikri miilkiyet haklar1 daha iyi korunan ev sahibi
ilkelerde yiiksek miktarda AR-GE yatirimi yapan firmalar daha fazla lisans
anlagmas1 seklinde yatirnrm yapmaktadirlar. Miilkiyet haklarimin korunmasia
duyarhilik sektorden sektore degisiklik gosterir ve bu durum yabanci firmalardan ev
sahibi tilkedeki yerli firmalara dogru gerceklesecek teknoloji transferinin seviyesini

dogrudan etkiler.'®

22 Magnus Blomstrom, Robert E. Lipsey, Firm size and foreign direct investment, The

Scandinavian Journal of Economics, Vol. 93, No. 1 (Mar. , 1991), s. 102.

% Magnus Blomstom, Robert E.Lipsey, The Export Performance of Swedish and U.S.
Multinationals, NBER Working Paper 2081 November 1986 s.5.

' John H. Dunning, Toward an Eclectic Theory of International Production: Some Empirical
Tests, Journal of International Business Studies, Vol. 11, No. 1 (Spring - Summer, 1980), s. 1..

105 Micheal W. Nicholson, The Impact of Industry Characteristics and IPR Policy on Foreign
Direct Investment, Review of World Economics / Weltwirtschaftliches Archiv, Vol. 143, No. 1
(Apr.,2007), s. 30.
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2.13. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Ac¢iklamaya Yonelik Teoriler

Cokuluslu firmalarin yurtdisi pazarlara erisiminde ihracat yerine DY'Y’yi tercih
etme nedenlerinin anlasilmas1 gereklidir. Ikinci Diinya Savasi’mi izleyen yillarda
DYY’nin biiylimesi neoklasik teorinin yetersizligini ortaya ¢ikararak yeni bir teori
arayist icine girilmesine neden olmustur. Bu donemde DYY giderek biiyilirken
tilkketim mallarindan bilgi birikimi bazli iirlinlerin iiretimine geg¢ilmistir. Bunun
sonucunda DYY’yi ag¢iklamak i¢in Dunning, Hymer ve Vernon gibi ekonomistler
tarafindan birgok teori gelistirilmistir. DY'Y, istihdam, rekabetgilik, yiiksek verimlilik
ve teknoloji transferi saglama kaynagi olarak kabul edilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan {ilkeler acisindan DYY daha yiiksek ihracat, uluslararasi pazarlara
erisim ve Onemli bir finansman araci olarak goriilmektedir. Bu agidan DY Y ’nin
varligini agiklamak amaciyla gelistirilen teorileri incelemek Tiirkiye’ye son yillarda

biiyiik miktarlarda DY'Y ¢eken nedenleri anlamay1 kolaylastiracaktir.

2.13.1. Sermaye Teorisi ve Portfolyo Yaklasim

1950’lere kadar DYY uluslararasi sermaye hareketlerinin klasik teorisi
tarafindan agiklaniyordu. Bu teoriye gore DYY hareketleri de diger sermaye
hareketleri gibi iilkeler arasindaki getiri oranlar1 farkliliklarindan kaynaklaniyordu.
Ciinkii sermayenin marjinal getirisi azalan oldugundan sermayenin getirisi
gelismekte olan iilkelerde gelismis tilkelere gore daha yliksektir. Bu nedenle
sanayilesmis tilkelerdeki ¢okuluslu firmalar gelismekte olan iilkelere DY'Y yaparlar.
Amerikan firmalarmin 1950°1i yillarda Bati Avrupa {ilkelerine gerceklestirdigi
yatirimlar buna oOrnek gosterilebilir. Ancak 1960’11 yillarda bu iligki tersine
donmesine ragmen ABD’nin Avrupa’ya yaptig1 yatirimlar devam etmekteydi. Bu
nedenle bu teori gecerliligini yitirmistir. Hymer bu teorinin kusurlu yanlarini ortaya
c¢ikaran ilk kisi olmustur. Hymer’e gore karlilik beklentilerinde uluslararasi diizeyde

farkliliklar1 yalnizca DY'Y hareketlerine indirgemek miimkiin degildir.

Portfoy Teorisi de Sermaye Teorisi gibi DYY’yi aciklamaya yonelik bir
teoridir. Bu teoriye gore sermaye hareketleri i¢in higbir kisitlama, risk ya da
belirsizlik soz konusu degilken yatirimcilar, faiz oranlarinin yiiksek oldugu iilkelere

yatirim yapmay1 tercih ederler. Zaman igerisinde sermayenin faiz oranlarinin diistik



52

oldugu iilkelerden faiz oranlarmin yiiksek oldugu iilkelere akmasiyla diinyanin her
yerinde faiz oranlarn esitlenir. Ancak Hymer’in sermaye teorisi hakkindaki tim
elestirileri portfolyo yaklasimi i¢in de gecerlidir. Ciinkii risk faktoriiniin teoriye
eklemlenmesiyle yatirimcilarin risk tercihleri 6nem kazanir ve yatirimlar igin faiz
orani farkliliklar1 tek belirleyici faktor olmaktan ¢ikar. Kur oranlarinin oynak olmasi
yatirimlarin beklenen karliliklariin diismesine neden olur ve sermaye hareketleri

tizerinde kisitlamaya yol acar.'®®

Tobin ve Markowitz DY Y nin yalnizca portfoy yatirimlarinin alternatif bir
sekli oldugunu varsayan bir model olusturmuslardir. Bu modele gore yabanci
piyasalarda kazanilacak karlar sermayenin diger kullanim sekillerine gore daha
yiiksek riske tabidir. Bu nedenle yatirimcilar etkin bir portféy olusturmak igin
birbirine ikame olan varliklar arasinda se¢im yaparak risk faktoriinii en aza
indirgerler. Diger bir deyisle ¢okuluslu firmalar riskten kaginmak i¢in yatirimlarinin
cografik portfolyolarin1 cesitlendirmeyi tercih ederler. Sonug¢ olarak bu firmalar
farkli para birimleriyle varliklarini dagitarak uluslararasi kur oynakliklarindan ve
sermaye piyasalarindaki bozukluklardan kagmmaktadirlar. Bu piyasalarda

bozukluklar ne kadar biiyiikse en donanimli firmalar DY'Y gerceklestirebilir.
2.13.2. Mundell ve Hescker Ohlin Modeli

Robert Mundell iki iilkeli, iki malli, iki iiretim faktorli, bu iilkelerin ayni
tiretim faktdriine sahip oldugu ve bir malin iiretiminin bu faktorlerden birini digerine
gore daha fazla gerektirdigi bir uluslararasi ticaret modeli gelistirmistir. Bu modelde
ticaret ve sermaye hareketleri birbirine ikame olabilmektedir. Diger bir deyisle bu
modelde uluslararas1 faktor hareketleri ticaret kisitlamalarina ikame olabilirken
ticaret uluslararas: faktor kisitlamalarina ikame olabilmektedir. Ornegin uluslararasi
ticaret kisitlamalarinin olmadigi bir durumda sermaye yogun bir iilke sermaye yogun
mallarin ihracatin1 yaparken isgiicii yogun bir iilke isgiicii yogun olarak iiretilen
mallarin ihracatin1 yapar. Fakat isgiicii yogun {ilkenin sermaye yogun mallar {izerine
bir vergi koymasi halinde bu mallarin fiyati1 artar. Boylece isgiicii yogun olan ve
sermaye yogun mallar i¢in vergi uygulayan iilkede sermayenin marjinal getirisi daha

yiiksek olacaktir ve sermaye yogun iilkeden sermaye kitlig1 yasayan iilkeye ytliksek

1% Stephen Herbert Hymer, The International Operations of Multinational Firms: A Study of

Direct Foreign Investment The MIT Press June 1960 s.1-31.
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marjinal getiri oranlarindan faydalanmak amaciyla sermaye akisi yasanacaktir.
Hescker-Ohlin modeli sermaye teorisinden ¢ok farkli degildir. Ancak bu modelin

tam rekabet ekonomisi varsayimina dayanmasi en biiyiik eksikligidir."’

2.13.3. Kojima’nin Makroekonomik Yaklagimi

Kojima karsilagtirmali avantajlar kanunun prensiplerine bagli kalarak ABD’nin
uluslararasi ticarete zarar veren, oligopolistik piyasalarin olusmasina neden olan,
uzun vadede hem merkez iilke i¢in hem de ev sahibi iilke icin dezavantajl
DYY’lerine kiyasla Japonya’nin uluslararasi ticarete olumlu katkida bulunan
DYY lerini agiklamaya calismistir. Kojima’nin bu ayrimi yapma nedeni 1950°1i ve
1960’11 yillarda Japon firmalarimin DYY gerceklestirirken daha cok dogal kaynak
zengini ve ucuz isgiiciine sahip iilkeleri tercih etmesidir. Bu sekilde iiretilen tiriinler
ihracat yoluyla Japonya’ya ya da diger lilkelere gitmektedir. Buna karsin ABD daha
cok yerel pazarlar icin sermaye yogun yiiksek teknolojili iriinlerin iiretiminde
DYY’ye yonelmektedir. Bu nedenle ABD’nin gerceklestirdigi DYY dis ticarette
herhangi bir artisa neden olmamaktadir. Diger bir deyisle Japonya’nin DY 'Y leri dis

ticarete tamamlayici iken ABD’nin DYY leri dis ticarete ikamedir.'®

Kojima’ya gore ¢okuluslu firmanin DYY leri ev sahibi iilkenin karsilastirmali
avantajlara sahip oldugu sektorlerde gerceklesmelidir. Buna karsin s6z konusu bu
sektor merkez tilke i¢in karsilagtirmali dezavantaji olan bir sektdr olmalidir. Boylece
uluslararas1 ticaret ve DYY birbirlerine tamamlayict olur ve tim iilkeler bu
durumdan kazang saglar.'® Ornegin DYY’nin rolii merkez iilkenin karsilastirmali
avantaja sahip oldugu iretimin ilk asamalarinda kullanilan ara girdi ihtiyacini
karsiladiktan sonra {iretimin son asamasinda ev sahibi iilkenin karsilastirmali avantaji
olan final mallarinin iretilmesini saglamasidir. Diger bir deyisle bazi {iretim

faktorleri yalnizca yurtdisinda kullanildiginda karsilastirmali avantaj elde edilebilir.

" Robert A. Mundell, International Trade and Factor Mobility The American Economic
Review, VV0.47 No.3 Jun 1957 5.321-322

1% Terutomo Ozawa, Professor Kiyoshi Kojima’s Contributions to FDI Theory: Trade,
Structural Transformation, Growth, and Integration in East Asia, June 24, 2007 s.4.

109 John H. Dunning, The Eclectic Paradigm of International Production: A Restatement and

Some Possible Extensions, Journal of International Business Studies, Vol. 19, No. 1 (Spring, 1988),
s. 9-10.
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Sonug olarak ev sahibi iilkeye 6zgii lokasyon avantajlarmi kullanan firma kendi

rekabetcilik avantajlarini tiretir.

Makroekonomik yaklasim bir¢cok acidan elestiri almistir. Neoklasik tam
rekabet varsayimi tiizerine kurulan bu yaklasim o6l¢ek ekonomilerini, {iiriin
farklilagtirmasin1 ve piyasa isleyisindeki diger aksakliklari ihmal etmektedir. Bu
yaklasimin diger bir kisit1 ise Kojima’nin Japonya’nin ticaret iizerinde pozitif etkili
DYY’leri ile ABD’nin ticaret iizerinde negatif etkili DYY’leri ayrimin1 yapmasidir.
Bu ayrima gore ABD’nin gergeklestirdigi DYY’ler diger tlkelerin ekonomilerine
zararlidir ve karsilagtirmali avantajlarin kullanilmasi i¢in elverisli degildir. Ayrica
Kojima’nin yaklasimi tam rekabeti varsayan neoklasik goriisiin bir uzantisi
olmasindan dolay1 ¢okuluslu firmalarin ara mallarina ulasmak icin piyasalar
igsellestirme faaliyetlerini de yok sayar. Tiim bu nedenlerden dolay1 Kojima’nin

makroekonomik yaklasim1 DYY’yi agiklama konusunda yetersiz kalmistir.

2.13.4. Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi

Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi 1966 yilinda Ikinci Diinya Savasi sonrasi
ABD’nin Bati Avrupa Sanayi Sektorii’'ne yaptigi DYY’leri agiklamak amaciyla
Raymond Vernon tarafindan gelistirilmistir. Vernon’a gore iiretim dongiisiiniin Yeni

Uriin, Olgunluk ve Standartlastirilmis iiriin olmak {izere ii¢ asamas1 bulunmaktadir.

Vernon’un Uriiniin Hayat Devreleri Yaklasimi1 DY Y ’nin lokasyonal boyutunu
aciklamaktadir. Baglangigta iiretim yerel pazarlarda baslar ve firmalar yabanci
pazarlara erisim i¢in ihracat yaparlar. Fakat daha sonra iiriin olgunlastig1 ve liretim
standartlastig1 i¢in iiretim ucuz isgilicii maliyetlerinden faydalanmak amaciyla daha
az gelismis iilkelere dogru kayar."® Asagida Uriin Hayat Devreleri Teorisi’nin

asamalar1 kisaca agiklanmaktadir.

Yeni diriin: ik asamada gelismis iilkede bulunan firma yerel pazarda teknolojik
istlinliiglinii kullanarak yeni bir iiriin iiretir. Baslangicta bu iiriin alim giicii yliksek

tiikketicilerin bulundugu gelismis bir iilkede satilir ve risk ve belirsizlikleri azaltmak

110 symit Singh Nitish Kundu Sumit, Explaining the Growth of E-Commerce Corporations
(ECCs): An Extension and Application ofthe Eclectic Paradigm, Journal of International Business
Studies, Vol. 33, No. 4 (4th Qtr., 2002), s. 681.
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amactyla yurtici pazara yoneliktir. Bu asamanin son donemlerinde diger sanayilesmis

tilkelere ihracat baslar.

Olgunluk Donemi: Bu asamada irlniin dizaym1 ve {retim siireci
standartlagsmaya baglar. DYY {iretimin bu asamasinda gerceklesir ¢iinkii isgiicli ve
ulasim maliyetleri diigmektedir. Bununla beraber iiretim igin hala yiiksek tcretli
kalifiye isgiicline ihtiya¢ duyulmaktadir. Diger yerli lreticilerle rekabet baslar ve

diisiik gelirli iilkelerin de bu iiriin i¢in talebi artmaktadir.

Standartlastiriimig diriin: Bu donem siiresince biiyilk pazarlar arasinda
kutuplasmalar baslar. Uriinii icat eden firmanin iiretimdeki teknolojik tistiinliigii artik
sona ermistir. Bu nedenle firma iiriine yeni 6zellikler ilave etmeyi denemek yerine

tiretim siireci maliyetlerini azaltmak iizerine yogunlasir.

Fiyat rekabetinden ve ticaret bariyerlerinden kaginmak ya da yerel pazarlara
daha kolay erisim saglamak amaciyla tiretim diisiik gelirli lilkelere akmaya baslar.
Cokuluslu firmalar isgiiciinii sermaye ve teknolojiyi tasidiklarr gibi tasiryamadiklar
icin az gelismis {lilkelerdeki ucuz isgiiclinden yararlanarak pazarlar igsellestirmek
adina tiretimlerini bu tlkelere tasimaktadirlar. Diger bir deyisle bu asamada bulunan
tiim irilinler az gelismis llkelerde iretilir. Baslangicta {iriiniin icatgisi olan gelismis

lilke az gelismis iilkelerden bu iiriinii ithal etmeye baglar.'**

Bir tilkede yeni bir iiriiniin gelisimi tesadiif degildir. Yeni bir {irlinlin ortaya
c¢ikmast i¢in iilkenin hazir bir pazara, uygun bir sanayi kapasitesine ve yeterli
sermaye ve isgiiciine sahip olmasi gereklidir. Yeni firiinler yiiksek gelire sahip
gelismis tlkeler tarafindan icat edilirken diisiik gelirli iilkeler bu iiriinlerin daha ucuz

versiyonlarini iiretebilmek i¢in var olan teknolojileri adapte etmeye caligmaktadirlar.

Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi zaman igerisinde tekstil gibi endiistrilerin
ilkeler arasinda nasil hareket ettigini aciklamaktadir. Bu teoriye gore firma
yoneticileri ancak rekabet yurtdisinda iiretimin risk ve belirsizliklerinin olumsuz

etkilerini astig1 zaman firma DYY gerceklestirmeye karar verir. Diger bir deyisle

111 Raymond Vernon, International Investment And International Trade in The Product Cycle,

Quarterly Journal Of Economics Vol. 80, No. 2 1966 s. 190-207.
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Uriiniin Hayat Devreleri teorisi gelismis bir iilkedeki yenilik¢i bir firmanm iiretimini
icsellestirme siirecini agiklamaktadir. Buna gore ilk asamada ileri teknolojiyle
uretilmis ylksek gelir diizeyindeki yerli tiiketicilere hitap eden {iriinlin zamanla
yurtdisinda bu iirline olan talep artis1 nedeniyle iiretimi hizlanir ve tiretici firma 6lgek
ekonomilerinden yararlanarak iiretim fazlasini ihra¢ etmeye yonelir. Bununla birlikte
rakip firmalarin sayisinda artis yasanir. Sonug olarak baslangicta iiriiniin ihracatgisi
olan ilke trinii yurtdisindan ithal etmeye baslar. Bu asamada iriin genellikle
gelismekte olan lilkede konumlanmis olan merkez tilkedeki sirkete bagli yavru sirket

tarafindan Uretilir.

Teknolojik gelisim iiriiniin faktér yogunlugunda degisimler yaratarak iilkelerin
karsilastirmali avantajlarinin zaman igerisinde degismesine neden olmaktadir. Bu
durumun nedeni Linder tarafindan talep olarak diisiiniilmiistiir. Buna gore yurtici
talep firmalarin yenilik yapmalar1 i¢in bir tesvik nedeni olurken uluslararasi talep
ihracat artisina neden olmaktadir. Bu nedenle ¢okuluslu firmalarin gergeklestirdikleri
DYY’ler ticaretin oniindeki engelleri agmak i¢in zaman igerisinde degisen iiretimin
lokasyonunu en etkin sekilde kullanmanin aracidir. Bir iirliniin {iretiminde
uzmanlasma talep tarafindan kontrol edilir ve ¢okuluslu firmalarin ihracat yapmak ya
da DYY gerceklestirmek arasindaki se¢imi iilkelerarast gelir farkliliklar1 tarafindan
belirlenir. Buna gore kisi bas1 gelir diizeyleri birbirine yakin olan iilkeler arasinda

DYY gerceklesir. Bu Linder etkisi olarak adlandirilir.**?

Ornegin iiretimin ilk asamasinda ABD c¢okuluslu firmalar1 yeni {iriinler
yaratarak yerel tiiketim fazlasi iiretimlerini yabanci pazarlarda ihracat yoluyla satmak
amacindaydr. Ikinci Diinya Savasi sonrasi Avrupa’da ABD’nin iirettigi sanayi
iriinlerine olan talep artis gdstermisti. Bu nedenle yabanci rakiplerine gore teknoloji
tistiinliigii bulunan ABD firmalar1 Avrupa’ya ihracat yapmaya basladilar. Eger bu
asamada ihrag edilen iiriin ilk kez uygulanan bir teknolojiyle iiretiliyorsa zamanla bu
irtiniin dretim sekli diger firmalar tarafindan 6grenilmeye baslanir. Zamanla sz
konusu f{iriiniin iiretiminde standartlasmaya gidilir fakat {iriinii taklit eden firmalar
ortaya ¢ikar. Avrupa firmalar1 da daha 6nce ABD firmalar1 tarafindan ihra¢ edilen

tiriinleri taklit etmeye baslamislardir. Bu nedenle ABD firmalar1 bu bolgelerdeki

2 pablo Fajgelbaum, Gene M. Grossman, Elhanan Helpman, A Linder Hypothesis for Foreign

Direct Investment, NBER Working Paper 17550 June 2011, s.1.
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pazar paylarini korumak amaciyla yerel pazarlar tizerinde tliretimi kolaylastirmak i¢in

performanslarini artirmaya calismislardir.*

Ar-Ge harcamalar1 ve kalifiye isgiiciiyle {retilen Amerikan mallar
yurtdisindan talep bulduk¢ca ABD firmalar siirekli yenilik yaparlar. Bu durum ABD
firmalarinin gelisimini saglar. Uriin ve teknoloji olgunlasma dénemine girdigindeyse
s0z konusu avantajlar azalacak ve ABD firmalar1 yeni iriinler ve teknolojiler
iiretmek zorunda kalacaklardir. Bu iiriinler zamanla 6nce diger gelismis lilkeler daha

sonra gelismekte olan iilkeler tarafindan tiretilmeye baslanmaktadir.

Vernon’un temel varsayimi yeni teknolojik siireglerin yayilmasimin bunlara
erisim acisindan tilkeler arasinda gecici farkliliklar yaratacak kadar yavas bir sekilde
gerceklesmesidir. Ancak 1970’li yillarin sonlarma gelindiginde bu varsayimin
gecersiz oldugu anlasiimistir. Ciinkii o donemde iilkeler arasindaki gelir farkliliklar:
onemli dl¢iide azalmais, rakipler yeni iiriinleri daha hizli bir sekilde taklit edebilir hale

gelmistir.

Bu model {iiretimin ayni lilkede birbirleriyle iliski igerisinde olan firmalar
tarafindan baglatildigi, daha sonra ihracat asamasina gectiklerini ve nihayetinde
tiretimi yurtdisina kaydirdiklarini varsaymaktadir. Bununla beraber diinya ticareti
1950 ve 6zellikle 1960’lardan itibaren daha i¢ ige gecmis bir yapiya biirlinmiistiir. Bu
donemde ABD merkezinde iiretim zayiflamis, Uireticiler ve tedarikgiler arasinda daha

karmasik organizasyonel yapilar ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi’ni olusturan asamalar birbirinden bagimsiz ve
art arda gergeklesmektedir. Modelin goreceli olarak basit olusu zaman igerisinde
degisen kosullara uyum saglanmasini engellemektedir. Ayrica bir iiriiniin s6z konusu

asamalarin hangisinde bulundugunu belirlemek giigtiir.

Bazi arastirmacilara gore Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi iiretimin miilkiyetini
(Ownership of Production) agiklamadigi i¢in tam anlamiyla bir DY'Y teorisi degildir.
1970’lere gelindiginde Vernon’un kendisi de Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi’nin

ABD c¢okuluslu firmalarinin uluslararasi operasyonlarini agiklamada yetersiz kaldigi

' Vintila Denisia, Foreign Direct Investment Theories: An Owerview of the Main FDI Theories,

European Journal of Interdisciplinary Studies VVolume 2 Issue 2 December 2010 s. 106.
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fark etmis ve model iizerinde bazi degisiklikler gerceklestirmistir. Boylece Uriin
Hayat Devreleri Teorisi yeni haliyle Hymer-Kindleberger’in yaklasimina

benzemistir.

2.13.5. Piyasa Aksakliklar1 ve Endiistriyel Organizasyonlar

Hymer’e gore uluslararasi iiretim ile ilgili tiim yeni yaklasimlar piyasa
aksakliklar1 tizerine kurulmustur. Piyasa aksakliklar1 pazarlik ve islem maliyetlerinin
yiiksek olmasi, piyasalar hakkinda gerekli bilgilerin yetersiz ve maliyetli bir sekilde
elde edilmesi gibi durumlarda ortaya c¢ikar.'** Eger pazarlar etkin bir sekilde
isleseydi, ticaret ve rekabet lizerinde bariyerler bulunmasaydi uluslararasi ticaret
uluslararast pazarlara giris i¢in tek yol olurdu. Dolayisiyla DYY’nin
gerceklesebilmesi icin bazi piyasa aksakliklart bulunmalidir. Hymer firma spesifik
avantajlar kavramini ortaya ¢ikarmis ve yalnizca bu avantajlari kullanmanin getirileri
yurtdist  operasyonlarimin  maliyetlerini astiginda DYY’nin  gergeklestigini
savunmustur. Hymer analizlerinde finansal bir yaklasimdan ziyade {iretim

organizasyonu iizerine yogunlagmistir."**

2.13.5.1. Hymer-Kindleberger Hipotezi

Hymer DYY’lerin piyasa aksakliklarinin varliginda  gergeklestigini
savunmaktadir. Tam rekabetci bir piyasada firma istedigi ara mallarini istedigi zaman
belirli bir fiyattan satin alabilmektedir. Fakat tersi bir durumda firma dikey ve yatay
entegrasyonlarla piyasa isleyisindeki aksakliklardan kaginarak farkli koordinasyon
mekanizmalari arayisi i¢ine girecektir. Eger gercekte piyasalarda tam rekabet olsaydi
firmalarin dogrudan yatirim gercgeklestirme iste§i cok az olurdu. Fakat piyasa
isleyisinde aksakliklar varken, piyasayla ilgili bilgiler kusursuz degilken ve piyasada
oligopol durumu s6z konusuyken firmalar belirsizlikleri azaltmak ve rekabetten

kaginmak igin dogrudan yatirimlara yonelmeyi tercih eder.'® Neoklasik piyasa

114 John H. Dunning, Toward an Eclectic Theory of International Production: Some Empirical
Tests, Journal of International Business Studies, Vol. 11, No. 1 (Spring - Summer, 1980), s. 11.

115 John H. Dunning, Some Antecedents of Internalization Theory, Journal of International
Business Studies, Vol. 34, No. 2, Focused Issue: The Future of Multinational Enterprise: 25 Years
Later (Mar., 2003), s. 111.

116 John H. Dunning, Alan N. Rugman, The Influence of Hymer's Dissertation on the Theory of
Foreign Direct Investment, The American Economic Review, Vol. 75, No. 2, Papers and
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temelli yaklagim rekabetin Oniinde ii¢ biiyiik engel oldugunu varsaymaktadir. Bunlar

mutlak maliyet avantajlar, {irtin farklilagtirma avantajlari ve olgek ekonomileridir.™’

Hymer firmalarin DYY gerceklestirmelerine neden olan piyasa aksakliklarinin
nedenlerini su sekilde siralamistir;
Mal piyasalarinda aksakliklar: Marka kullanim hakki, iirtin farklilastirma, pazarlama
becerileri.
Faktor piyasalarinda aksakliklar: Teknolojik uygunsuzluk, sermaye piyasasina
erisimde ayrimcilik, firma yoneticilerinin becerilerindeki farkliliklar, hem igsel hem

dissal 6lcek ekonomileri, girdi ve ¢iktilar lizerinde hiikiimet kisitlamalari.*®

Hymer-Kindleberger Hipotezi’ne gore yabanci firmalar yerli firmalara gore ev
sahibi iilke hakkinda daha az bilgiye sahip oldugundan dezavantajli konumda
bulunurlar ve DYY yapabilmek icin bazi firma spesifik avantajlara sahip olmalari
gereklidir. Hymer-Kindleberger yaklagiminin 6nemli noktasi firmalarin ihracat ya da
lisans anlagsmalari yapmak yerine kendi firma spesifik avantajlarini kullanarak
dogrudan yatirim gerceklestirmeyi tercih etmeleridir. Hymer’e gére DYY lisans
anlagmalar1 ile karsilastirildiginda pazarlari icsellestirmede en etkin stratejidir.
Cinkii teknolojik ya da maddi olmayan varliklardan kaynaklanan avantajlari

kullanmak i¢in DY'Y en 6nemli kar maksimizasyonu aracidir. ™

Bu durumun {i¢ nedeni bulunmaktadir. 1) Firma spesifik avantajlarin
fiyatlandirilmast ¢ok giigtiir 2) DYY lisans anlagsmalarinin  yonetiminden
kaynaklanan sorunlara neden olmaz 3) Oligopolistik giicii satmak miimkiin degildir.
Hymer DYYyi oligopolisitik endiistrilerde pazar giiciinii arttirma ve bunu koruma
yolu olarak gormektedir. Hymer’in bu goriisii Caves’in dikey entegrasyon yapan
firmalarin analizinde de savunulmaktadir. Caves’e gore dikey DYY yapan firmalar

yalnizca var olan piyasa aksakliklarindan yararlanmamakta ayni zamanda miilkiyet

Proceedings of the Ninety-Seventh Annual Meeting of the American Economic Association (May,
1985), s. 228-232

117 John H. Dunning, Christos N. Pitelis, Stephen Hymer’s Contribution to International Business
Scholarship: an assesment and extention, Journal of International Business Studies, Vol. 39, No. 1
(Jan. - Feb., 2008), s. 168.

"8 Salih Kusluvan, A Rewiew of Theories of Multinational Entreprises, D.E.U.LI.B.F. Dergisi
Cilt:13, Sayu:I, Y11:1998, s.169-170.

119 Stephen H. Hymer, La grande "'corporation’ multinationale: Analyse de certaines raisons qui
poussent a l'intégration internationale des affaires, Revue économique, Vol. 19, No. 6 (Nov.,
1968), s. 953.
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avantajlarin1 kullanarak kendileri piyasa aksakliklar1 yaratmaktadir. Bununla beraber
Caves firmalarin {riin farklilagtirmas1 yapmalarini saglayan piyasa aksakliklarinin
varliginin yatay DY'Y i¢in ¢ok 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Bu nedenle piyasa
aksakliklar1 yatay DYY’nin arkasinda yatan nedenlerden biridir. Sonug¢ olarak
dogrudan yabanci yatirnmlar c¢okuluslu firmayr rekabetten korur ve teknolojik

avantajlarin1 maksimize etmesini saglar.'*

Hymer’in DYY’lerin pazar giici yorumuyla Marksist yaklasimin neo-
emperyalizm goriisli benzerlik gostermektedir. Marksist teoride kapitalist iilkelerde
pazarlarin monopollesmesi bu firmalarin biiylik karlar elde etmelerini saglar.
Bununla beraber oligopolistik uzlagi bu karlarin yurticinde yeniden yatirima
doniistiiriilmesini engeller. Dolayisiyla firmalar yurtdisina yatirim yapmak zorunda
kalirlar. Hymer’in DYY ’nin varliginda oligopollerin roliinii aciklamasi s6z konusu
Marksist goriisten ¢ok farkli degildir. Bununla beraber Marksist teori Hymer’in
yaklasiminda temel 6nem arz eden oligopollerin rekabetciligi inkar eder. Bunun
yerine Marksist teori pazar gliciiniin ortaklasa hareket eden anti-rekabetci bir 6zelligi
oldugunu vurgulamaktadir. Boylece ¢okuluslu firmalar araciligiyla emperyalizmin

yayilmast ligiincii diinyanin gelisememesi i¢in en 6nemli neden olmaktadir.*?*
2.13.5.2. i¢sellestirme yaklasim

Hymer, Kindleberger ve Caves’in calismalarini Buckley ve Casson yeni bir
firma teorisi inga ederek tamamlamiglardir. Buckley ve Casson ¢okuluslu firmalarin
pazarlara dikey ve yatay entegrasyonlari, ara mallar1 pazarlarinin igsellestirilmesi,
piyasa aksakliklart ve bilgi birikimi arasindaki iliskinin agiklandigi bir model
olusturmuglardir. Dikey entegrasyon yapan firma ara mallar1 pazarlarim
icsellestirirken yatay entegrasyon gerceklestiren firma varliklarin miilkiyeti igin
i¢gsellestirme yapmaktadir. Bu nedenle igsellestirme c¢okuluslu firmalarin yalnizca

yabanci pazarlardan elde edebilecegi faydalarin kontrol, koordinasyon ve iletisim

120 Richard E. Caves, International Corporations: The Industrial Economics of Foreign
Investment Economica, New Series, VVol. 38, No. 149 (Feb., 1971), s.10.

121 Christos N. Pitelis, Stephen Hymer, the Multinational Firm and ‘Multinational Corporate
Capital, Contributions to Political Economy Oxford Universty Press (2002) vol. 21(1) s.23.
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maliyetlerini agsmadigi durumda gergeklesir.”” Buckley ve Casson igsellestirmeye

neden olan bes farkli piyasa aksaklig1 tipi siniflandirmiglardir.

1) Uzun siireli kaynak koordinasyonu gerektiginde 2) Pazar giiciiniin etkin
kullanimi1 fiyat farklilastirmasi gerektirdiginde 3) Cift tarafli monopol saglam
olmayan pazarlik durumlart ortaya ¢ikardiginda 4) Satilan malin fiyatlandirmasi
dogru yapilmadiginda ya da kamu mallarinin s6z konusu oldugu durumlarda 5)
Hiikiimet miidehaleleri uluslararasi piyasalarda transfer fiyatlandirmasini tesvik

ettiginde

Firmalar ara mallar1 piyasalarinin isleyisindeki aksakliklardan kag¢inmak ve
maliyetlerini diisiirmek amaciyla piyasalar igsellestirirler. Uretim siirecinde diger
firmalara olan bagimliliklarindan kurtularak kendi kendine yetme istegi firmalarin
piyasalari igsellestirmerine neden olur. Firmalar uluslararasi piyasalarda hiikiimet
miidahalelerinin negatif etkilerini transfer fiyatlandirmasi yoluyla en aza indirgemek
icin piyasalart igsellestirirler. Bununla beraber c¢okuluslu firmalar sahip olduklar
firma spesifik varliklar1 korumak amaciyla da icsellestime yaparlar. Ornegin
Johnson’a gore bilgi birikimi kamu malidir. Buna gore bilgi birikiminin sifir sosyal
maliyeti olsa da 6zel maliyeti vardir. Firmalar bilgi birikimi bazli varliklarini igsel
pazarlarda daha etkin kullanabilmektedir.*® Bu nedenle igsellestirme Teorisi’ne gore
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari firmanin kamu mali niteliginde bilgi birikimi
bazli elle tutulmaz varliklar1 oldugunda gergeklesir.”® Yeni teknolojiler firmalarin
piyasalar1 icsellestirmelerini tesvik eder. Teknoloji olgunlastikca firmalar lisans
anlagmalar1 yapmaya daha egilimli olurlar. Olgun teknolojinin lisansin

fiyatlandirmas1 daha kolay g6zlemlemesi daha ucuz olur.

Buckley ve Casson igsellestirmenin  gergeklestigi  birkag piyasayi
listelemislerdir. Dayaniksiz tarim iiriinleri, sanayilesme siirecinde sermaye yogun ara
mallart ve hammadde sektorleri bunlardan bazilaridir. Buckley ve Casson maliyet

getiri analizlerinde lisans anlagmalar1 yapmak i¢in harcanan sabit maliyetlerin DYY

2 Vintila Denisia, A.g.e., 5.107

'2 Salih Kusluvan, A.g.e., 5.169-170.

** Randall Morck, Bernard Yeung, Internalization an event study test, Journal of International
Economics 33 (1992) s.41-42.
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gerceklestirmek icin harcanan sabit maliyetlerden daha az ancak ihracat yapmak i¢in

harcananlardan daha fazla oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Birgok yazar igsellestirme teorisine 6nemli katkilarda bulunmustur. Ornegin
Aliber ¢okuluslu firmalar1 finansal piyasa hareketleriyle aciklamaya yonelik bir
model olusturmustur. Bu model kur riski ve varliklarin segili para birimlerinde
tutulmasi tercihiyle ilgilidir. Buna gore para birimi degerli olan tlkelerin firmalar1
diisiik maliyetlerle borglanabilir ve bu sayede zayif kura sahip bolgelerde riskli
yatirnmlar yapabilmektedirler. Bu nedenle firmalar giicli kur oranlarina sahip

tilkelerden kur oranlar1 zayif olan iilkelere gecis yapma egilimdedirler.125
2.13.6. Davramssal Yaklasim ve Oligopolistik Tepki Teorisi

Farkli bir yaklasim ise Aharoni’nin Firmanin Davranigsal Teorisi’dir. Buna
gore isletmenin rolii ve karar alma siirecleri firmalarin igsellestirme siireclerini
aciklamaktadir. Davranigsal yaklasim firmay1 analizinin temeline yerlestirmistir. Bu
yaklagim firmanin fiyat, tretim miktar1 ve kaynak kullanimiyla ilgili kararlarim
dikkate alarak firma davranigini 6ngérmeye calismaktadir. Davranigsal yaklasimda
bir firmanin gerceklestirmeyi amagladigi bes farkli hedef bulunmaktadir. Bunlar,
tiretim, yenilik, pazar payi, satislar ve kar ile ilgili hedeflerdir. Cokuluslu firmalar
yoneticiler, isciler ve tedarikg¢iler gibi gruplardan olusmaktadir. Bu gruplar firmanin
hedeflerini ve karar alma siireclerini birlikte belirler. Her grubun kendi oncelikleri
oldugundan firma i¢inde potansiyel bir catigma ortami hakimdir. Bu nedenle

firmanin hedefleri bu gruplar arasindaki uzlaginin sonucudur.'?°

Davranigsal yaklagim altinda Oligopolistik Tepki Teorisi bulunmaktadir.
Knickerbocker firmalarin neden yabanci piyasalarda rakiplerini izlediklerini
aciklamak amaciyla  Oligopolistik Tepki  Teorisi’ni  ortaya ¢ikarmustir.
Knickerbocker’e gore oligopolistik piyasalarda firmalar digerlerinin {iretim yeri
secimi kararlarimi1 takip etme egilimindedirler. Bu nedenle ayni endiistrideki

firmalarin yurtdis1 yatirim gerceklestirmeleri diger firmalar1 da bunu yapmaya tesvik

1% Salih Kusluvan, A.g.e., 5.166-167.

2 Aharoni Yair, Behavioral elements in foreign direct investments, in Devinney Timothy,
Pedersen Torben, Tihanyi Laszlo (ed.) The Past, Present and Future of International Business &
Management (Advances in International Management, Volume 23), Emerald Group Publishing
Limited (2010)., 5.73-111
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eder. Buna gore oligopolistik piyasalarda belirsizlik arttik¢a firmalarin rakiplerini

izleme egilimi artar."”

Knickerbocker firmalarin yurtdisina ihracat yaptiklart {ilkelerde {retim
maliyetleri hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklarini ve ayni piyasadaki diger
firmalarin ihracat yerine o iilkede DYY gerceklestirerek kendilerine karsi fiyat
rekabeti kazanabilecekleri endisesi i¢inde olduklarini ileri siirmektedir. Bu nedenle
firmalar rakip firmalarin DYYlerini taklit ederek bu riskten kacinirlar. Diger bir
deyisle firmalar s6z konusu iilkeye dogrudan yatirimi ilk yapan lider firmay1
izleyerek aym sekilde DYY gerceklestirirler. Ornegin ABD’de lastik sanayinde
Bridgestone ve Continental’in yaptigt DYY’leri Goodyear ve Michelin’in DYYleri
takip etmistir. Bununla beraber yabanci yatirnmlarda Oligopolistik Tepki’nin
gerceklesmesi i¢in sanayi kiimelenmeleri, belirsizlik ve riskten kaginma faktorlerinin

varhig1 gereklidir.*®

2.13.7. Eklektik Paradigma

OLI modeli olarak bilinen Eklektik Paradigma John Dunning tarafindan
gelistirilmistir. Dunning’in OLI yaklasimi ¢okuluslu firmalar hakkinda yararh
bilgiler sunmus ve uluslararasi iktisat alaninda birgok c¢aligmanin referans kaynagi
olmustur. Dunning’in eklektik teorisine gore bir firmanin dogrudan yatirim
yapabilmesi i¢in ii¢ kosulun esanli bir sekilde gerceklesmesi gereklidir. lk olarak
DYY gerceklestirecek firmanin patent ya da marka hakki gibi rakipleri {izerinde
Miilkiyet Avantajlari’na sahip olmasi gereklidir (Ownership Advantages). Ikinci sart
DYY yapilacak ev sahibi iilkenin iiretim i¢in ¢ekici bir yer olmasini gerektirir. Bu
avantaj tiirli yer se¢imi avantajlart olarak adlandirilir. (Location Advantages).
Ucgiinciisii firmanm miilkiyet avantajlarii kullanmasi onlar1 lisans anlasmalari

yoluyla kiralamaktan daha avantajli olmalidir. Bu durumda firmalar DYY ler

127 Keith Head, Thierry Mayer, John Ries, Revisiting Oligopolistic Reaction: Are FDI Decisions

Strategic Complements?, CEPR Discussion Paper No: 3327 (2000) s. 2-4.
128 carlo Almonte, Enrico Pennings, Oligopolistic Reaction to Foreign Investment in Discrete
Choice Panel Data Models, IGIER Working Paper no: 243 s. 2-4.
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yaparak piyasalar igsellestirirler. Bu ise igsellestirme avantajlaridir (Internalization

Advantages)."”

Dunning’e gore miilkiyet avantajlari firma spesifiktir ve elle tutulamaz
varliklardan kaynaklanir (Intangible Assets). Patentler, monopol haklari, ticari
marka, tiiretim teknigi, girisimcilik becerileri, Olgege gore getiriler Miilkiyet
Avantajlari’na 6rnektir. Miilkiyet Avantajlari’nin gerekliligi yabanci firmalarin yerli
tireticiler karsisinda dezavantajli olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bunun nedeni
yabanci firmalarin yerli pazarlarin durumu hakkinda az bilgiye sahip olmasi ve bu
durumun uzak bir cografyada gergeklestirilen operasyonlarin maliyetlerini
artirmasidir. Bu dezavantajlar1 telafi etmenin tek yolu firmanin Miilkiyet
Avantajlari’na sahip olmasidir.**® Firmalar kendi spesifik avantajlarina sahip olma
konusunda monopol durumundadirlar ve bunlar1 kullanmak diger rekabetci firmalara
kiyasla marjinal verimliligi daha yiliksek ve marjinal maliyetleri daha diisiik

yatirimlar gerceklestirmelerine olanak saglar.

Miilkiyet Avantajlart ii¢ baslik halinde incelenebilir. 1) Firmaya 6zgii gelir
getirecek varliklara sahip olmak 2) Yeni giren firmalara kiyasla 6nce gelen firmalarin
faydalanabildigi endiistri branslarindan kaynaklanan avantajlar 3) Cografik olarak

¢okuluslulasmanin sonucunda ortaya ¢ikan Miilkiyet Avantajlari.***

Miilkiyet Avantajlar1 dogal olarak firmanin iiretim yaptig iilkenin spesifik
varliklarindan bagimsiz degildir. Dunning, Japon firmalarinin tekstil ve elektronik,
Ingiliz firmalarinin gida ve tiitiin, Bat: Alman firmalarinin kimya, ABD firmalarin ise
ulasim ekipmanlarinin yurtdis1 iretiminde karsilastirmali avantajlara sahip oldugunu
savunmaktadir. Bu nedenle Miilkiyet Avantajlari iilkelerin ge¢misteki yer sec¢imi

avantajlarmin (Location Advantages) bir yansimasidir.**

129 Markus Konig, An Econometric Framework for Testing the Eclectic Paradigm of
International Firm Activities, Review of World Economics / Weltwirtschaftliches Archiv, Vol. 139,
No. 3 (2003), s. 486.

130 Sumit Singh Nitish Kundu, Explaining the Growth of E-Commerce Corporations (ECCs): An
Extension and Application ofthe Eclectic Paradigm, Journal of International Business Studies, Vol.
33, No. 4 (4th Qtr., 2002), s. 679-697.

131 John H. Dunning, The Eclectic Paradigm of International Production: A Restatement and
Some Possible Extensions, Journal of International Business Studies, Vol. 19, No. 1 (Spring, 1988),
s. 1-31.

132 John H. Dunning, Toward an Eclectic Theory of International Production: Some Empirical
Tests Journal of International Business Studies, VVol. 11, No. 1 (Spring - Summer, 1980), s.10.
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Firmanin DYY ger¢eklestirmesi durumunda firma i¢in miilkiyet avantajlarini
kendi basina kullanmak onlar1 lisans anlagsmalariyla kiralamaktan daha karl
olmalidir. (Internalization Advantages) Lisans anlasmalar1 yiiksek islem maliyetleri
ortaya ¢ikardiginda ya da miilkiyet haklarmin yeterince korunmadigi durumlarda
firmalar DYY yaparak yurtdisindaki pazarlar igsellestirirler. Bir iilkenin firmalari
diger tlkelerin firmalarina kiyasla ne kadar fazla miilkiyet avantajlarina sahip olursa

bunlarm kullanimin o kadar i¢sellestirirler.™

Son olarak ev sahibi iilkede DYY i¢in yer se¢imi avantajlarinin (Location
Advantages) varligi da gereklidir. Yer secimi avantajlar1 firmalarin spesifik
avantajlarin1 kullanirken yurti¢i yerine yurtdiginda iiretimi tercih etmelerini saglar.
Bu avantajlar ev sahibi iilkede iiretim igin gerekli hammaddelerin varligi, diisiik
ticretler, diisiik giimriik tarifeleri olabilir. Ciinkii firmanin DYY yoluyla elde edecegi
kar ev sahibi lilkede Yer Sec¢imi Avantajlari’nin olmamasi durumunda ihracat
yoluyla da elde edilebilir. Bu nedenle ev sahibi iilkeye DYY yapilmasi i¢in Yer
Se¢imi Avantajlarina sahip olmasi sarttir. Ayrica egitimli iggiicii ve biiyliyen pazarlar
ileri teknolojili tirlinlerin o tilkede iiretilmesini saglayan faktorlerdir. Yer Se¢imi

Avantajlar1 genel olarak ti¢ kategoriye ayrilabilir.

1) Ekonomik Avantajlar: Ekonomik getiriler, liretimin nitel ve nicel faktorleri,
ulasim maliyetleri, telekomiinikasyon agi1, pazar biiytikligi

2) Politik Avantajlar: DYY akisini etkileyen genel ve spesifik hiikiimet
politikalar1

3) Sosyal Avantajlar: Merkez iilke ve ev sahibi iilke arasindaki uzaklik,

kiltlirel ayrimlar, yabancilara kars1 davranislar.

Dunning’e gore bu {i¢ avantajin nispi Onemi uluslararasi operasyon
gerceklestiren iilkeye, sanayiye ya da firmaya gore degisse de bir firma ne kadar
fazla Miilkiyet Avantaji’na sahipse o kadar fazla dogrudan yatirim gerceklestirmeye
egilimli olur. Sonu¢ olarak gergeklestirilen tiim uluslararasi operasyonlar igin

firmanm Miilkiyet avantajlarina sahip olmasi gerekirken ihracat, lisans anlagsmalari

133 John H. Dunning, Explaining the International Direct Investment Position of Countries:
Towards a Dynamic or Developmental Approach, Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 117, H. 1
(1981), s. 31.
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ya da dogrudan yatirnmlarm hangisinin secilecegi Yer Secimi ve Igsellestirme

Avantajlari tarafindan belirlenir.

Bir iilkenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yapma ya da bu iilkeye
yabanci firmalar tarafindan yatirim yapilma egilimi iilkede bulunan firmalarin diger
iilke firmalarina kiyasla daha fazla Miilkiyet Avantajlarina sahip olmasi, bu
avantajlar1  igsellestirip igsellestirmemesi ve yurtdisinda iiretim  birimleri

konumlandirmanin karli olup olmamasina gore degisiklik gostermektedir.™*

Ornegin 1950’li yillarda ABD’deki ABD firmalar1 Ingiltere’deki Ingiliz
firmalarindan 2.5 kat daha yiiksek isgiicii verimliligine sahipti. Bu durum ABD
firmalarmin istlin teknoloji, yonetim becerileri ve pazarlama tecriibeleri gibi firma
spesifik avantajlarindan kaynaklanabilecegi gibi (Ownership Advantages) ABD’nin
Ingiltere’ye nazaran ekonomik olarak daha elverisli bir {iretim yeri olmasindan da
kaynaklanmis olabilir. (Location advantages). Bununla beraber o donemde ABD’nin
Ingiltere’de kurdugu yavru sirketler ingiliz Rakiplerinden 1.5 kat daha yiiksek

verimlilige sahipti. Bu durum igsellestirme avantajlarinin bir sonucudur.™

Bir firmanin yurtdiginda tiretim yapmast i¢in dort farkli motivasyon tiirii
siiflandirilabilir. Bunlar Dogal Kaynak Arayisi, Pazar Arayisi, Etkinlik Arayist ve
Stratejik Varlik Arayist motivasyonlaridir. Dogal Kaynak Arayisi iginde DY'Y tarim
tiriinleri, hammaddeler ve minerallere ucuz ve giivenli bir sekilde erisim amaciyla
yapilmaktadir. 19. ve 20. Yiizyill baslarinda ABD, Japonya ve Bati Avrupa
devletlerinin az gelismis lilkelere DYY gerceklestirmeleri bu sekilde yorumlanabilir.
Pazar Arayisi icinde DYY, komsu iilkelerin yerel pazarlarina satis gergeklestirmek
icin yapilmaktadir. Bu tiir DY'Y’ler ihracati izleyen bir donem sonrasi yapilabilecegi
gibi tamamen yeni bir pazara yayilmak i¢in de yapilabilir. Ulasim maliyetleri ve

hiikiimet diizenlemeleri Pazar Arayisi i¢cinde DYY gercgeklestirmek i¢in en 6nemli

134 peter J. Buckley, Niron Hasai, Formalizing internalization in the eclectic paradigm, Journal of
International Business Studies, Vol. 40, No. 1 (Jan., 2009), s. 59.
135 John H. Dunning, Location and Multinational Entreprise: John Dunning Thoughts on

Receiving the Journal of International Business Studies 2008 Decade Award, Journal of
International Business Studies, Vol. 40, No. 1 (Jan., 2009), s. 20.
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nedenlerdir. Bununla beraber Dunning bu DYY tiiriiniin de firmanin stratejik
amaglar dogrultusunda yapabilecegini belirtmektedir. Ornegin firmalar iiriinlerini
misterilerinin zevk ve tercihlerine uygun hala getirmek ya da islem maliyetlerini

azaltmak icin DY'Y yapabilmektedirler.

Etkinlik arayist i¢inde DY Y 'nin iki temel ¢esidi bulunmaktadir. Birinci tiirde
firmalar tiretimi daha diisiik ticretli isgiicii bulabilecekleri iilkelere transfer ederek
maliyet etkinligini arttirmaya ¢alisirlar. Ornegin iiretim maliyetleri i¢inde kalifiye
olmayan is¢ilerin pay1 yiiksek ise firmalar bu tiir DYY gerceklestirmeye yonelirler.
Ormegin ABD firmalarimin Meksika’da, Kuzey Avrupa iilkelerinin Ispanya ve
Portekiz’deki DY Y leri bu amagla yapilmistir. Etkinlik arayisi i¢inde yapilan ikinci
tip DYY ise komsu iilkelerdeki karsilastirmali avantajlar1 kullanma amaciyla

gerceklestirilmektedir.

Son olarak Stratejik Varlik Arayisinda DYY bu dort motivasyon tiirii iginde en
fazla bliylime hizina sahip olan tlirdiir. Firmalar merkez iilkede bulunmayan ve
firmanin uzun donem stratejisinde onem arz eden stratejik varliklar1 elde etmek
amactyla DYY gerceklestirirler. DYY 'nin diger motivasyon tiirlerinden farkli olarak
stratejik varlik arayisi i¢inde DYY firmanin var olan Miilkiyet Avantajlarinin
kullanimuyla ilgili degildir. Aksine bu tiir DYY firmanin uzun vadede yurtigine ve
yurtdigina yayilmasin1 saglayacak Miilkiyet Avantajlarin1 elde etmek amaciyla
gerceklestirilir. Ornegin Cokuluslu firma yeni bir teknolojik altyap: elde etmek
amactyla DY'Y yapabilmektedir.™®

Yer Sec¢imi avantajlarinin ¢ogu kalkinmanin ilk asamalarinda dogal kaynak ve
pazar arayis1 olarak sonraki asamalarinda ise etkinlik arayis1 olarak gerceklesir.
Cokuluslu firmalarin varlik arttirma ve rekabetgilik arayisi daima var olan spesifik
avantajlarim1 kullanmak icin degil bazen de yeni spesifik avantajlara erisim ve

bunlara sahip olma amacini tasimaktadirlar.™’

138 Chiara Franco, Francesco Rentocchini, Giuseppe Vitucci Marzetti, Why do firms invest abroad?

An analysis of the motives underlying Foreign Direct Investments, s. 4-6.
137 John H. Dunning, Location and the Multinational Enterprise: A Neglected Factor?, Journal of
International Business Studies, Vol. 29, No. 1 (1st Qtr., 1998), s. 45.
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Dikey ve vyatay DYY ayrimi Eklektik Paradigma icin biiyiikk Onem
tagimaktadir. Yabanci piyasalara daha fazla erisim saglamak isteyen firmalar yatay
DYY gergeklestirirler. Buna karsin dikey DY'Y yabanci pazarlarda satis icin mecburi
olmamakla beraber diisiik maliyet arayisi iginde olan firmalarin yaptiklari bir DY'Y
tirtidiir. Dikey ve yatay DY'Y’ler ayn1 anda hem yiiksek gelirli lilkelerin pazarlarinda
satis yapmak hem de diislik gelirli iilkelerin ucuz isgiiclinden faydalanmak isteyen

firmalar i¢in birbirini tamamlayicidir.'*®

Yatirim Kalkinma Patikasi: Yatinm Kalkinma Dongiisii ya da Patikast OLI
Paradigmasi’nin dinamik versiyonudur. Eklektik Paradigma’da makroekonomik
degiskenlerin bir donem i¢in analizi yapilirken Yatirim Kalkinma Ddngilisii genis bir
makroekonomik yaklasim meydana getirir. Dunning’e gore Yatinm Kalkinma
Patikas1 bir iilkenin kalkinmislik seviyesi ile uluslararasi yatirim pozisyonu
arasindaki iliskiyi ifade eder. Diger bir deyisle tilkenin kalkinmislik seviyesi, GSYH
ve net yatirim ¢ikis pozisyonu arasindaki iliskidir.**® Buna gore yatirim kalkinma
patikast bir iilkenin dogrudan yatirim oranlarinin {ilkenin bulundugu kalkinma
asamasina, piyasalarin yapisina, politik ve ekonomik sistemine, iilkelerarasi ara
mallart degis tokusunda piyasa aksakliklarimin boyutu ve dogasina gore degistigini

savunmaktadir.**® Bu teoride kalkinmanin bes asamasi bulunmaktadir:

Birinci Asama: 1k asama sanayilesme Oncesi donemdir. Bu asamada soz
konusu {iilke dogal kaynaklar1 kullanmak isteyen birka¢ firma disinda neredeyse hig
DYY ¢ekememektedir. Kiigiik yurtigi pazarlar, yetersiz altyapi, kalifiye olmayan
isgiicli, gelismemis ticari ve yasal diizenlemeler iilkenin DYY ¢ekememesinin temel
nedenleridir. Bu asamada yerli firmalar hi¢bir Miilkiyet Avantajina sahip degildir ve
DYY yapmamaktadirlar. Boyle bir durumda hiikiimetler altyapiy1 iyilestirmeyi ve

beseri sermayeyi arttirmay1 deneyebilirler. Diger taraftan hiikiimetler yerli endiistri

138 Neary J. Peter, “Foreign direct investment: The OLI framework,” in K.A. Reinert, R.S. Rajan,
AlJ. Glass and L.S. Davis(eds.): The Princeton Encyclopedia of the World Economy, Volume I,
Princeton: Princeton University Press, s. 1-13.

139 Rajneesh Narula, Jos¢ Guimon, The investment development path in a globalised world:
implications for Eastern Europe, Eastern Journal of European Studies, Volume 1, Issue 2,
December 2010, s.6.

% John H. Dunning, The Investment Development Cycle Revisited, Weltwirtschaftliches Archiv,
Bd. 122, H. 4 (1986), s. 667-676.
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ve pazar yapisint degistirme, ithalat kisitlamalar1 ve ihracat tesviki politikalart gibi

makroekonomik politikalar izleyebilirler.***

Ikinci Asama: Hiikiimetin izledigi ulusal politikalarin kombinasyonu baz1 Yer
Se¢imi Avantajlar yaratir. Neticede {ilkenin tiikketim mallari, ulasim, iletisim, insaat
gibi sektorlerde cektigi DYY’lerde artis yasanir. Birinci asamada ihracata doniik
DYY dogal kaynak temelli endiistrilerde gerceklesebilirken ikinci asamada
altyapinin iyilesmesiyle beraber isglicii yogun aktivitelerde bazi dikey entegrasyonlar
goriilebilir. Isgiicli yogun sanayilesme ve turizm bu asamada yabanci yatirimlari
cekmede Onem arz etmektedir. Bu asamada yurtdisina yapilan DYY’ler yerli
firmalarin ¢cok az Miilkiyet Avantajina sahip olmasindan dolay:r diisiik seviyelerde
seyretmektedir. Bu asamada yerli firmalar dogal kaynak ve yar1 kalifiye isgiicii
yogun tiikketim mallarinda Miilkiyet Avantajlari elde etmeye baslamislardir. Az
gelismis {lilkelerde pazar elde etme amaciyla yapilan DYY’lerde artis yasanir.

Hiikiimet baslangigtaki uluslararasilasma ¢abalarinda aktif rol oynatrnaktadur.142

Dunning’e gore artan Yer Se¢imi Avantajlarinin sonucu olarak yerli ve yabanci
yatirimlar yigilma ekonomileri yaratir ve isgilicii verimliligini arttirir. Bu durum
firmalarin hem Miilkiyet hem de Yer Secimi Avantajlarinin artmasini saglar. Bu
asamanin genel 6zelligi iilkenin ¢ektigi DYY lerin yurtdisinda yaptigi DYY’lerden

olduke¢a fazla olmasidir.

Ugiincii Asama: Yerli firmalarin Miilkiyet Avantajlari’min  gelisimi ve
ticretlerin yiikselmesiyle tlkenin ¢ektigi DYY’lerin biiyiime oraninda diisiis
gerceklesir ve yurtdigina yapilan DY Y ’ler artar. Neticede yurticine gelen kisi basi net
DYY azalir. Isgiicii yogun endiistrilerde karsilastirmali avantajlar yok olur ve bu
endiistiler icin yeni az gelismis bolgeler arayisi igine girilir. Ayn1 zamanda yerli
firmalarim artan Miilkiyet Avantajlar1 onlar1 gelir artisiyla artan yurtigi talebi

karsilayabilmelerini ve yabanci firmalarin rekabetine karst koyabilmelerini saglar.

11 Miguel Fonseca, Antonio Mendonga, José Passos, The Investment Development Path

Hypothesis: Evidence from the Portuguese Case — A panel Data Analysis, Tecnical University of
Lisbon School of Economics and Management Working Papers 0874-4548 (2007), s.5-6.
2 Age., s.6.-7.
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Daha biiyiik pazarlar 6lgek ekonomileri i¢in daha fazla firsat yaratirken Miilkiyet

Avantajlarinin gelisimini saglar.'*

Baslangicta iilke spesifik olan Miilkiyet Avantajlar1 zaman igerisinde firma
spesifik hale gelmektedir. Bu nedenle Miilkiyet Avantajlari Yer Secimi
Avantajlar’nin yeniden sekillenmesinde aktif rol oynar. S6z konusu Yer Secimi
Avantajlar1 son durumda biiyiik bir yurti¢i pazarla, beseri sermaye stokunun artigiyla
ve daha giiclii bir teknolojik kapasiteyle tanimlanir. Boylece yurtigine gelen ithal
ikameci DY etkinlik arayisi iginde tiretimle yer degistirir. Dunning bu asamada da
hiikiimetlerin  6nemli roli oldugunu vurgular. Buna gore hiikiimetler piyasa
aksakliklarin1 azaltmaya ve yerli ve yabanci firmalar arasindaki entegrasyonu
giiclendirmeye calisirlar. Ornegin Giiney Kore, Tiirkiye ve Filipinler kalifiye
olmayan iggiiciiyle tiretilen ara mallar1 ihracati yapmaktadirlar. Hindistan gibi bir
iilke DYY gergeklestirmek yerine sanayisinin kendi ihtiyaglarini karsilamaya
yonelmistir. Singapur, Hong-Kong ve Tayvan ise ara mallarn iretiminde

karsilastirmali avantaj olusturmaya ¢alismaktadir.***

Dordiincii Asama: Dordiincli asamada tilke hala net DYY yatirnmeisidir. Yerli
firmalar hem yurtici hem de yurtdis1 pazarlarda kullanabilecekleri Miilkiyet
Avantajlaria sahiptirler. Bu firmalar hem boyut olarak hem de cografik dagilim
olarak biiyiimiislerdir. Uretim siireci bilgi birikimi ve sermaye yogundur. Bu
asamada yurtdisina DYY gergeklestirmek icin bircok neden vardir. Yerli firmalar
isgiicli yogun endiistrilerde ucuz isgiicline sahip az gelismis tilkelere etkinlik arayist
icinde DYY gerceklestirmektedirler. Yurtdisina DYY yapan bu firmalar ticaret
bariyerlerini asabilmektedirler. Bu dénemde yenilik¢i endiistrilerde stratejik varlik
arayist icinde DYY yapilmaktadir. Endistri i¢i iiretim firmalarin Miilkiyet
Avantajlari’nin artmasinin bir sonucudur ve endiistri i¢i ticaretin baglangicinin
gostergesidir. Boylece ¢okuluslu firmalar iiretimi ve ticareti igsellestirmektedirler.
Bu asamada hiikiimetin rolii degismektedir. Hiikiimet hala piyasa etkinligini

arttirmaya ve islem maliyetlerini diislirmektedir. Bununla beraber hiikiimet yeni

143

Saime S. Kayam, M. Hisarciklilar, Revisiting The Investment Development Path (IDP): A Non
Linear Fluctiation Approach, International Journal of Applied Econometrics and Quantitative Studies V6-
2(2009), 5.64.

%% John H. Dunning, The Eclectic Paradigm of International Production: A Restatement and
Some Possible Extensions, Journal of International Business Studies, Vol. 19, No. 1 (Spring, 1988),
s. 15.
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kurulan endiistrileri destekleyerek ve yok olmaya baglayan endiistriler iizerinde
ekonomik ve sosyal etkileri elimine etmeye calisarak daha fazla stratejik miidahalede

bulunmaktadir.**

Besinci Asama: Besinci asama Dunning ve Narula’ya gore 1980°li yillarda
gelismis iilkelerin DYY stoklarindaki dengelenmeyi agiklamanin gii¢liigii nedeniyle
ortaya ¢ikmistir. Bu asamada tilkeye giren ve iilkeden ¢ikan DYY stoklar1 oldukga
yiiksek olsa da tilkenin net DYY ¢ikisi sifira yakindir. Bu durumun nedeni kisa
vadede ekonomik ¢evrimler ve kur oranlarinin negatif ve pozitif degisimlerle

dengelenmesidir.

Dunning’e gore gelismis iilkeler arasinda ekonomik ve teknolojik
yakinsamanin ortak etkileri {lilkelerin Yer Sec¢imi ve Miilkiyet Avantajlarini
arttirmaktadir. Bunun sonucunda iilkeleraras1 ticaret ve yatirim ¢okuluslu firmalar
icinde gergeklesir. Bu asamada bulunan iilkelerin yatirnm akist iilkenin kendi
stratejileri tarafindan degil iilkede bulunan ¢okuluslu firmalarin stratejileri tarafindan
belirlenir. S6z konusu ¢okuluslu firmalar diger gelismis iilkelere yaptiklar1t DYY’leri
arttirdiklar1 gibi dogal kaynak ve isgiicii yogun endiistrilerde de az gelismis iilkelere
DYY gerceklestirmeye devam ederler. Bu asamada diger gelismis iilkelerden de
pazar pay1 elde etme ya da stratejik varlik elde etme amaciyla yurti¢ine DY'Y girisleri
gerceklesir. Bununla beraber hiikiimet ekonomik yapilanma igerisinde her zaman
onemli bir role sahiptir. Ciinkii Buckley’e gore hiikiimetin temel gorevi ¢okuluslu

firmalarin elde etmek istedikleri karlar igin uygun ortam yaratmaktir.**®

2.13.8. Uppsala Teorisi

Uluslararas1 Girisimcilik I¢in Dinamik Yaklasim diger adiyla Uppsala teorisi
firmalarin uluslararasilagsma stireciyle birlikte 1970°’li yillarda gelistirilmistir.
Johanson ve Wiedersheim-Paul, firmalarin bilgi birikimi artis siireciyle uluslararasi

operasyonlarini gelistirdikleri sonucuna ulagsmislardir. Bazi bilgiler yabanci firmalar

> peter J. Buckley, Francisco B. Castro, The investment development path: the case of Portugal,

Transnational Corporations, vol. 7, no.1 (April 1998), s.3.
14¢ john H. Dunning, The Eclectic (OLI) Paradigm of International Production: Past, Present
and Future, Int. J. of the Economics of Business, Vol. 8, No. 2, 2001, s. 175.
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tarafindan satin alinabilse de bazi bilgiler dogrudan tecriibeye bagli oldugundan

satilamaz.**’

Yabanci firmalarin uluslararasi piyasalara yayilma siireci firmanin ge¢cmis
tecriibelerinden, pazarlarin potansiyel biiyiikliiglinden ve firmanin ev sahibi lilkeye
olan psisik uzakligi gibi faktorlerden etkilenir. Psisik uzaklik ev sahibi ve merkez
iilke arasinda dil, kiiltiir, politik sistemler, egitim seviyesi, endistriyel kalkinma
seviyesi tarafindan belirlenir. Ornegin Ingiltere ve Avusturalya arasindaki fiziki
uzaklik fazla olsa da bu iki iilke arasindaki kiiltiirel yakinlik onlarin arasindaki psisik

o o . . e 14
uzakligin az olmasini saglar. Bu durumun tersi ABD ve Kiiba i¢in s6z konusudur.**®

Uppsala Teorisi’nde bir firmanmn uluslararasilasma siirecinde dort asama
bulunmaktadir. Ik asamada firma bir iiriiniin iiretimi konusunda yabanci pazarlara
acilmaya geg¢meden yurticinde tecriibe edinir. Daha sonra s6z konusu firma
uluslararas1 operasyonlarini mengesi oldugu iilkenin kiiltiirel ve cografik acidan
yakin oldugu iilkelere kaydirir ve giderek kendisinden daha uzak iilkelere dogru
hareket eder. Bu firma baslangigta yurtdis1 pazarlara acilmak i¢in ihracati tercih

ederken zaman igerisinde DY'Y gerceklestirmeye ytjnelir.149

Firmanin uluslararasilagmast uzun vadede diger yabanci firmalarla kuracagi
iliski aglarina baghdir. Bu aglar islem maliyetlerini azaltarak yeni {riin ve
teknolojilerin  yaratilmasinda firmalar arasinda igbirligini arttirarak sermaye
trostlerinin ortaya ¢ikmasini saglar. Diger bir deyisle bu aglar firmalara spesifik
rekabet avantaji saglar. Firmanin uluslararas1 aglara bagarili bir girig gergeklestirmesi
baz1 spesifik avantajlara sahip olmasina baglidir. Fakat bir defa firma bu aga dahil
oldugunda tedarikgiler ve tliketiciler arasindaki iliski kendi basina bir avantaj haline
gelir ve firmanin 6nceki spesifik avantajlart zaman igerisinde yok olsa bile firmanin

uluslararasi pazarlardaki konumunu korumasini saglar.

Bu yaklasima gore uluslararasilasma firma spesifik avantajlardan ziyade

firmanin uluslararasi1 diizeyde kuracag iliskiler agina baglidir. Buna gore firmalar

47 Jan Johanson, Finn Wiedersem-Paul, The Internalization of The Firm-Four Swedish Cases, The

Journal of Management Studies, October 1975 s.306
4 A.g.e.,5.308
A.g.e., 5.308-309

149
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Miilkiyet Avantajlari’m1 uluslararasilastiramazlar. Bunun yerine uluslararasilasma
firmalarim Miilkiyet Avantajlari’ndaki etkinsizlikleri azaltarak onlarin yabanci

stratejik varliklara erigimlerini saglar.*

5% Robert E. Morgan, Constantine S. Katsikeas, Theories of international trade, foreign direct

investment and firm internationalization: a critique, Management Decision 35/1 [1997] s.71-72.
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UCUNCU BOLUM

DUNYADA VE TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI VE EKONOMETRIK UYGULAMA

3.1. Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ilk defa 19.yilizyill sonlarinda
sistematik bir sekilde gerceklestirilmesine ragmen, 6zellikle II. Diinya Savasi sonrasi
donemde 6nem kazanmistir. 19. Yiizyilda Avrupa’daki devletler somiirge iilkelerin
dogal kaynaklarini kullanmak amaciyla DYY ger¢eklestirmislerdir. II. Diinya Savasi
sonrast ise DYY basta ABD olmak {izere birkac¢ gelismis iilke arasinda yapilirken az

gelismis lilkelere giden DY Y ’nin pay1 oldukca diisiik kalmistir.

1970’11 yillarda yabanci yatirimlara piyasada monopol durumu yaratmasi, ev
sahibi tilkenin dogal kaynaklarini somiirmesi gibi nedenlerle olumsuz bakilmaktaydi.
1990’11 yillara gelindiginde ise 1970’11 yillarin aksine, cokuluslu firmalarin DY'Yleri
yerli firmalar ile tamamlayicilik etkisi yaratarak ev sahibi lilkede kalkinmayi

saglamaktadir goriisii hakim olmustur.™

1980-1990 yillart dogrudan yatirim konusunda 6nemli degisimlerin yasandigi
yillar olmustur. Ozellikle 1985 sonrast dogrudan yabanci yatirnmlar oldukg¢a
artmistir.”™ Bir taraftan geleneksel olarak biiyiikk miktarda yabanci yatirim yapan
anglo-saxon fiilkeler (Ingiltere, ABD, Kanada) sermaye ihracatin1 korurken diger
taraftan dogrudan yabanci yatirim yapmaya yeni baslayan Fransa, Japonya gibi
ilkeler de DYY artislar1 yasadilar. Bu donemde en fazla DYY c¢eken iilke dogrudan
yabanci yatirim hesab1 1981°den beri fazla veren ABD’ydi. 1983-1988 aras1 yillik

diinya toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 %20’den fazla artti. Bu artis

11 James R. Markusen, Anthony J. Venables, Foreign Direct Investment as a Catalyst for

Industrial Development, NBER WP 6241 October 1997 s. 1.
152 Jean-Philippe Vincent, A.g.e.. s. 191.
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diinya ticaretinin biliylime hizindan dort kat fazlaydi. Diinya dogrudan yabanci

yatirim stoku 1988°de 757 milyar dolara ulagmist1.

Japonya, ABD gibi 1980’lerin baglarinda dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarini en fazla ¢eken ilkeler 1988’e gelindiginde en fazla dogrudan yabanci
yatirim yapan iilkeler olmuslardir. Buna gére ABD 1960°dan 1980°e gelindiginde net
yatirimci iilke olma 6zelligi kazanmistir. Kanada ve Federal Almanya yatirim alan
iilke konumundan net yatirimci iilke konumuna ge¢mislerdir. Japonya bu donem
boyunca en fazla net yatirima sahip iilkelerden biri durumuna gelmistir. Bu donemde
kiiresel anlamda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart uluslararasi rekabetin
dayanaklarindan biri olmustur ve diinya ¢apinda endiistriyel monopollerin
olusumuna biiylik katkida bulunmustur. Finansal piyasalarin kuralsizlastirilmasi ve
finansin kiiresellesmesiyle ulusal pazarlar diinyaya acilmistir ve bu durum dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin artisini saglamistir.*

1990’11 yillara gelindiginde Cokuluslu firmalar ve DYY’nin az gelismis
tilkelerin somiiriilmesini saglayan neo-koloniyalizm’in araglar1 oldugunu savunan
goriis ile DY'Y ’lerin az gelismis iilkelerin ekonomilerine digsalliklarla faydali oldugu
gorlisii arasindaki g¢atisma bir Olgiide azalmistir. Neticede DY Y’lerin ¢okuluslu
firmalar ve az gelismis tilkeler arasinda sifir toplamli bir oyun olmadig her iki taraf

i¢in de faydali olabilecegi goriisii ortaya ¢ikmugtir.™

Bu yillar gelismekte olan tlkelere 6zel sermaye akislarinin daha once hig
olmadig1 kadar fazla gergeklestigi bir donem olmustur. 1970 ve 1980’11 yillarda
DYY daha ¢ok gelismis iilkelerin kendi aralarinda yapilirken, 1990’11 yillarda
gelismekte olan iilkelere dogru kaymaya baslamistir. Toplam net yabanci yatirim
akist (Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfolyo yatirimlari) diinya yillik ortalamasi
1991°den 1999’a gelindiginde 43.3 milyar ABD dolarindan 218.9 milyar dolara
ulasmigtir. Bu sermaye akis trendi {ilkeler arasindaki heterojenligi gizlemistir ve

iilkeler dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekme seviyesinde birbirlerinden daha da

53 Henri Bourguinat, Investissement direct étranger et globalisation financiére Revue d'économie

financiére. N°15, 1990. Le financement de I’économie mondiale: les perspectives, s.19.
1% Venkatamaran N. Balasubramanyam, Incentives and Disincentives for Foreign Direct
Investment in Less Developed Countries, Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 120, H. 4 (1984), s.720
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155

farklilagsmiglardir.™ DYY konusunda iilkeler arasinda ortaya ¢ikan bu heterojenlik
yatirimlarin gergeklestigi sektorler bazinda da kendini gdstermektedir. Ornegin Cin
ve Uzak Dogu Ulkeleri’nde imalat sektorii, Misir ve Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde hizmetler sektorii ve Afrika iilkelerindeyse dogal kaynak ve hammadde

sektorleri DY'Y ’lerden en biliylik paylar1 almaktadir.

1990’ yillarin  en Onemli oOzelliklerinden biri  Sovyetler Birligi’nin
dagilmasinin ardindan basta Rusya olmak iizere Macaristan, Polonya ve Romanya
gibi Dogu Avrupa Ulkelerine yapilan DYY lerin artis gdstermesidir. 2000°1i yillara
gelindiginde diinyada yillik ortalama 1.398 milyar dolar DYY gerceklestirilirken bu
miktar 2003 yilina kadar siirekli azalma egilimine girmis ve daha sonra 2008 kiiresel

krizine kadar yeniden artis gostermistir.**®
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Sekil 3.1: Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlarin Ulke Gruplarina Goére Dagilimi
(Milyar dolar)

Kaynak: TC EKONOMI BAKANLIGI Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar 2012 Yili Raporu (EKim
2013)

15> philipp Harms, Lutz Mathias Lutz, A.g.e., s. 773.

Mine Yilmazer, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime iliskisi:
Tiirkiye Uzerine Bir Deneme, Celal Bayar Universitesi S.B.E. SOSYAL BILIMLER Yil: 2010
Cilt:8 Say1:1 s. 246.
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Tablo 3.1: Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlarin Ulke Gruplarina Gére Dagihm
(Milyar dolar)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Gelismis Ulkeler 387 | 423 | 621 | 985 | 1319 | 1026 | 613 | 696 | 820 | 561

Gelismekte Olan | 193 280 334 432 589 668 530 637 735 703
Ulkeler

Kaynak: TC EKONOMI BAKANLIGI Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2012 Yili Raporu (EKim
2013)

2010 ve 2011 yillarinda 2008 kiiresel krizinin olumsuz etkilerinden kurtulma
stirecine giren diinya ekonomileri DYY’yi olumlu etkilerken 06zellikle Arap
Diinyasi’ndaki siyasi belirsizlikler ve Avrupa Birligi’ndeki bazi iilkelerin kamu borg
krizi yagamalar1 nedeniyle DY'Y kiiresel ¢apta yeniden diisiis egilimine girmistir. Bu
nedenle basta AB {ilkeleri olmak tizere bir¢ok gelismis iilke DYY ¢ekme konusunda
yatirimeilar acisindan eski cazibesini kaybetmis ve bu yatirnmcilar Cin, Brezilya,
Rusya ve Hindistan gibi gelismekte olan {ilkeleri tercih etmeye baslamislardir. 2010
yilindan sonra ilk defa diinya DYY girisinde %50°nin {izerine ¢ikan gelismekte olan
ekonomilerin pay1 her gegen yil daha da artmaktadir. UNCTAD’a gore 2012 yilinda
bir onceki yila gore toplam DYY’ler %18 diislis gostermis ve 1 trilyon 351 milyon
dolar olarak gerceklesmistir. 2012 yilinda DYY nin sektorel dagilimi incelendiginde
hizmetler, imalat, tarim ve madencilik sektorlerinin hepsinde 2011 yilina kiyasla
diisiis yasanmistir. Imalat sektorii %42’lik diisiisle 264 milyar dolar, hizmetler
sektorii %16 distisle 323 milyar dolar olarak gerceklesirken tarim ve madenicilik

sektorii %67’lik diistisle 25 milyar dolar’a gerilemistir.

DYY’nin zaman igerisinde sektorel dagiliminda gergeklesen degisim
yatirimlarin ~ imalat  sanayinden  hizmetler  sektériine  kaymasi  olarak
gozlemlenmektedir. Bunun nedeni diinya genelinde liberallesen piyasalar sayesinde
hizmetler sektoriiniin kisa vadede kar getirisinin yiiksek olmasi ve sanayi triinleri

gibi taginma imkanina sahip olmamasidir.
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Tablo 3.2: En Fazla DYY Stoku Olan 10 Ulke ve Tiirkiye (2012)

Sira | Ulke Yatirim Stoku (Milyar Dolar)
1 ABD 3.931
2 Hong Kong 1.422
3 Ingiltere 1.321
4 Fransa 1.094
5 Belgika 1.010
6 Cin Halk Cumbhuriyeti | 832

7 Almanya 716

8 Brezilya 702

9 Singapur 682
10 | Isvigre 665
28 | Tiirkiye 181

Kaynak: TC EKONOMI BAKANLIGI Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2012 Y1t Raporu (Ekim 2013)

3.2 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

3.2.1 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Tarihi Gelisimi

Tiirkiye’ye ilk kez dogrudan yabanci yatirimlarin gelisi Osmanli Devleti’nin
son donemine dayanmaktadir. Osmanli Devleti doneminde yabanci iilkelere verilen
kapitiilasyonlarla zaman igerisinde iilkenin dogal kaynaklari somiiriilmeye baglanmig
ve bu durum devletin iflas etmesine yol agmistir. Bu nedenle Cumhuriyet’in ilk
yillarinda biiylik imtiyazlara sahip yabanci sermaye ile kurulan bir¢ok isletme
kamulagtirilmistir. Gergekte 1920°1i yillarda ¢ikarilan Sanayi Tesvik Kanunu ile
tilkenin kalkinmasina olumlu katkida bulanabilecek her tiirlii yabanci sermayenin
gelisine agik olundugu vurgulanmakla birlikte yabanci devletlere taninan
kapitiilasyonlarin kaldirilmasiyla iilkeye gelen yabanci firmalarin sayisinda dnemli
Olclide azalma goriilmiistiir. Bununla beraber 1929’da Biiyiikk Buhran’in bas
gostermesiyle birlikte Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye durma noktasina gelmistir.
Krizin etkisinden korunmak amaciyla 1930 yilinda ¢ikarilan “Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu”, doviz kontrolii uygulamasi getirilmesi, yabanci
sermaye giris-¢ikislarina Maliye Bakanligi izni getirilmesi bu duruma neden

olmustur.™

' Cahit Aydemir, Ibrahim Arslan, Funda Uncu, A.g.e., s. 80.
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Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra diinya genelinde yabanci yatirimlarin
hacminde hizli bir artig goriilmeye baslanmistir. Bu artistan faydalanmak isteyen
Tirkiye 18.01.1954 tarihinde 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu'nu
yiiriirliige koymustur. S6z konusu kanun 2003 yilinda 4875 sayil1 Yabanci Sermaye
Kanunu'nu ¢ikarilincaya kadar yiirirlikte kalmistir. Bu kanun ile Tirk
Vatandaslarina serbest olan tim sektorlerde yabancilara da yatirim yapma haklar
taninmistir ve yatirimin yalnizca para olarak degil ayn1 zamanda makine, techizat,
lisans ve marka hakki ile girisine izin verilmistir. 6224 sayili yasa doneminin en
liberal diizenlemelerine sahip kanunlarindan biri olmasina ragmen Tiirkiye 1980’li
yillara kadar istenilen diizeyde yabanci sermaye ¢ekememistir.”® Bunun bir nedeni
1960’11 yillarda kalkinma planlarimin uygulanmaya baglanmasiyla birlikte ithal
ikameci politikanin benimsenerek disa kapali bir ekonomik sistemin yiiriitiilmesidir.
Bununla beraber 6224 sayili yasa Tiirkiye’ye gelecek DY Y ler ile ilgili bir¢ok liberal
diizenleme getirse de bazi kisitlamalar da getirmistir. Ornegin bu yasaya gore
Tiirkiye'ye ithal edilecek yabanci sermaye, iilke capinda tekel teskil edecek

faaliyetlerde bulunan kuruluslarda ¢ogunluk hissesine sahip olamamaktadir.*®

Tiirkiye’ye 1950-1980 arasi donemde toplam 227 milyon dolar yabanci
sermaye girisi gergeklesmistir. Bu donemde tarim sektoriinde gergeklestirilen birkag
yabanci yatirim disinda biiyiik bir yatirim girisi olmamistir. 1970’lerin ortalarinda
ekonomik bulanim ve dig bor¢ sorunlarmin yasanmasiyla iilkeden biiyiik miktarda
yabanci sermaye ¢ikist yasanmistir. Pek ¢ok gelismekte olan iilke onceki yillarda
izledikleri ithal ikameci politikalarin basarisizligini gordiikten sonra 1980°1i yillarda
kiiresel konjonktiiriin de etkisiyle daha liberal politikalar izlemeye yonelmislerdir.
Uluslararas1 pazarlarin kiiresellesmesiyle Tirkiye’nin 1954 yilinda yiiriirliige
koydugu 6224 sayili yasa donemin ihtiyaglarini karsilamaktan uzaklagmistir. Bu
nedenle 24 Ocak 1980°de 8/168 sayili “Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi” ile
baz1 yapisal diizenlemeler gergeklestirilmistir. Bu kararname ile yabanci sermaye
oran1 ve kar transferi iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, yabanci personel
istihdamina izin verilmesi ve yap islet devret modelinin kabulii gibi yabanci

yatirimcilar i¢in yatirim ortamini iyilestirici diizenlemeler getirilmistir. S6z konusu

8 Kizbes Kilic Gormezoz, Tiirkiye’ye Dogrudan Gelen Yabanci Sermaye Yatirimlarimin

istihdam Uzerindeki Etkileri, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi (Uzmanlik Tezi) 2007 s.48.
9 Lerzan Yilmaz, 4875 Sayih Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu’nun Getirdigi Yenilikler,
Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Y11:5 Say1:10 Giiz 2006/2 5.179.
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kararname ile Bagbakanliga bagli Yabanci Sermaye Dairesi kurulmus daha sonra
Devlet Planlama Teskilatina baglanmistir. 17 Temmuz 1991°de ise Yabanci Sermaye
Daire’si “Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii” adi altinda Hazine ve Dig Ticaret

Miistesarlig1 biinyesinde ¢aligmalarma devam etmistir.'*

1980°’1i yillarda uygulanan liberal politikalar Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermayenin artisinda 6nemli rol oynamustir. Kambiyo rejimindeki sikiliklarin
giderilmesi, biirokratik engellerin azaltilmasi, yabanci sermaye yasasinda yapilan
iyilestirmeler ve birgok iilke ile bu donemde imzalanan “Yatirimlarin Karsilikli
Tesviki ve Korunmasi” ve Cifte Vergilendirmeyi Onleme” Anlagmalar1 bu artist
saglayan en biiylik etkenlerdir. Bu yillarda kurulan Serbest bolgeler ve “Tiirk

999

Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu”’nda yapilan diizenlemelerle yabanci sermaye
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmas: iilkeye biiylik miktarlarda yabanci sermaye
girigini  kolaylagtirmisgtir. 1980’11 yillarin sonunda Tiirkiye’nin c¢ektigi yabanci

yatirimlar yilda yaklasik 1 milyar dolar diizeyine ulagsmistir.

1980’den itibaren Yabanci Sermaye Cerceve Kararlar1 1986, 1992, 1995 olmak
tizere li¢ kez degisiklige ugramistir. Ayrica bu donemde isletme hakkinin devri
kapsaminda gerceklestirilen Yap-Islet-Devret modelleri cergevesinde Yap-Islet
Sahiplen modelleri uygulanmaya baslanmistir.*** 1990’11 yillar Tiirkiye’nin yabanci
sermayeyi ¢ekme konusunda yakaladig: artisin duraksadigi yillar olmustur. Ozellikle
1994°de yasanan ekonomik kriz sonrasi enflasyonun artmasi Tiirkiye’yi yatirimeilar
acisindan giivensiz bir ortam haline getirmistir. Yine bu donemde yasanan Uzakdogu
ve Rusya krizleri de yabanci yatirimcilarin gelismekte olan ekonomiler iizerindeki

giivenini sarsmistir.

Tiirkiye’de 2001 yilinda “Yatirim Ortaminin Iyilestirilmesi Reform Programi”
Bakanlar Kurulu tarafindan kabul edilmistir. Bu program ¢ergevesinde yabanci
yatirimlarin oniindeki idari engellerin kaldirilmasi hedeflenmistir. Bu yil 3,288

milyar dolar ile Tiirkiye diinya dogrudan yabanci yatirim siralamasinda 38. olmustur.

%0 Sekizinci Bes yillik Kalkinma Plam Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmmlari Ozel Ihtisas

Komisyon Raporu (2000) Devlet Planlama Teskilat1 2514 — OIK 532 s. 8.
'*! Fulya Bayraktar, Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Tiirkiye
Kalkinma Bankasi Genel Arastirmalar, Ocak 2003 s. 50.
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Ancak bu yil icinde ¢ikan ekonomik kriz 2002 yilinda Tiirkiye’ye gelen yabanci

Sermaye’nin diisiik diizeylerde seyretmesine neden olmustur.

Tablo 3.3: Tiirkiye’deki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarmin Gelis
Bicimine Gore Firma Sayilan

Yil Yeni Istirak | Sube | Toplam
1954-2008 14.969 | 3629 | 499 | 19.097
Birikimli

2009 2.185 | 550 66 2.801
2010 2.664 | 527 81 3.272
2011 3.629 | 635 95 4.359
2012 3.619 | 578 82 4.279
2013 3.122 | 190 79 3.391
2014/Subat | 521 8 8 538
Genel Toplam | 30.709 | 6.117 | 911 | 37.737

Kaynak: T.C. EKONOMI BAKANLIGI Uluslararast Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni (Nisan 2014)

05.06.2003 tarihinde 4875 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu yiiriirliige
girmistir. Bu kanun ile yatirimlar i¢in Hazine Miistesarligi’ndan izin alma ve asgari
sermaye sartlart kaldirilmigtir. Bu kanunun getirdigi diger bir degisiklik ise “Yabanci
Yatirime1r” tanimini  genisletmesidir. Buna gore yurtdisinda yerlesik olan Tiirk
Vatandaglari’nin yaptig1 yatinmlar da “Yabanci Yatirim” kapsamina alimmistir. Bu
kanun ile yabanci yatirimer yurticinde elde ettigi karin tamamini higbir sinirlama
olmaksizin yurtdigina ¢ikarabilmektedir.'® 4875 sayili kanunun ¢iktigi 2003 yilini
izleyen yillarda Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirim miktarlarinda rekor diizeyde
artislar gerceklesmistir. Ozellikle 2006 ve 2007 yillarinda 20 milyar dolarin {izerine
¢ikan DYY miktar ile Tiirkiye DYY c¢ekme konusunda diinyada 6n siralarda yer
almistir. 2004 yilinda 2,8 milyar dolar DYY ile Tirkiye diinya siralamasinda 38.
olurken 2005 yilinda 10 milyar dolar DYY g¢ekmeyi basarmistir. 2006 yilinda ise
Tiirkiye diinyada 17. sirada yer alirken 2008’de 20 milyar ve 2009°da yasanan

kiiresel krizin etkisiyle diinya genelinde azalan toplam yabanci yatirimlara paralel

' Giilsiim Giirler Hazman, Tiirkiye’de Mali Nitelikteki Tesviklerin Dogrudan Yabanci Sermaye

Uzerindeki Etkisi: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Cercevesinde Degerlendirme, Maliye
Dergisi Say1 158 Ocak-Haziran 2010 s. 263.
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olarak 8,6 milyar dolar ile 30. olmustur.*® Tiirkiye 2010, 2011 ve 2012 yillarinda ise
sirastyla 9, 16 ve 12,5 milyar dolar DY'Y ¢ekmeyi basarmigtir.'*

DYY
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0 | B B B B B

Sekil 3.2: 1980-2013 Doéneminde Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar: (Milyon Dolar)

Kaynak: The World Bank Data, Foreign Direct Investment, Net Inflows (BoP, current US dollars)
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Sekil 3.3: 1980-2013 Doneminde Tiirkiye’de DYY (%) ve GSYH (%)

Kaynak: The World Bank Data, GDP (current US dollars), The World Bank Data, Foreign Direct
Investment, Net Inflows (BoP, current US dollars)

2012 yilinda kiiresel kriz sonrasi toparlanma egilimine giren DYY’ler
Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayede biiyiik pay sahibi olan Avrupa Ulkeleri’nin borg
krizine girmesiyle diisiis yasamistir. Diinya ekonomisindeki kirilganliklar ve
makroekonomik belirsizlikler gelismekte olan iilkelere yapilan DYY’leri olumsuz
etkilemistir. 2012 yilinda Tiirkiye’ye giren DY Y lerde diinya konjonktiiriine paralel

olarak onceki yila oranla %22 gerilemis ve 12,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

0. Murat Kogtiirk, Meral Eker, Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirimlari ve Cokuluslu Sirketlerin Gelisimi, Tarim Ekonomisi Dergisi 2012 18(1) s. 40.
4 TC EKONOMIi BAKANLIGI Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar 2012 Yih Raporu (Ekim
2013) s. 10-11.
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Tiirkiye bu DYY miktar1 ile diinya siralamasinda en fazla DYY c¢eken 24. iilke
olmustur. Bununla beraber 2012 yilinda Tiirkiye 4,1 milyar dolar dis yatirim
gerceklestirerek diinya siralamasinda 36. olmustur. 2012 yili itibariyle Tiirkiye
toplam 181 milyar dolar DYY stoku ile diinya siralamasinda 28. {ilke

konumundadir.*®®

Tiirkiye 2013 yilinda Dogrudan Yabanci Yatirim ¢ekme konusunda bir 6nceki
y1l oldugu gibi istikrarini siirdiirmiistiir. 2013 yili itibariyle yaklasik 12,8 milyar
dolar DYY c¢eken Tiirkiye’ye 2014 Ocak-Subat aylarinda toplam 2,3 milyar dolar
DYY gelmistir.166

Sonug olarak Tiirkiye’nin son yillarda yakaladigi politik ve ekonomik istikrar
sayesinde biiyiik miktarlarda DYY ¢ekmeye basladigi bilinen bir gercektir. Buna
gore Tiirkiye’ye 2002 yilina kadar gelen toplam DYY 15 milyar dolar iken 2003-
2013 doneminde Tiirkiye yaklasik 130 milyar dolar DYY ¢ekmeyi bagarmistir.

Tablo 3.4: Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girisi Bilesenleri (Milyon Dolar)

1996-2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014
(Birikimli) Ocak-
Subat
Uluslararast 13.153 10.031 | 20.185 | 22.047 | 19.760 | 8.663 | 9.036 | 16.047 | 12.557 | 12.865 | 2.377
Dogrudan
Sermaye
Sermaye(Net) | 9.930 8.134 16.892 | 18.394 | 14.712 | 6.170 | 6.203 | 14.064 | 9.503 9.624 1.679
Giris 11.070 8.535 | 17.639 | 19.137 | 14.747 | 6.252 | 6.238 | 16.055 | 10.136 | 10.192 | 1.683
Cikis -1140 -401 -657 -743 -35 -82 -35 -1.991 | -633 -568 -4
Diger 882 56 281 727 2111 711 339 -30 418 192 142
Sermaye167
Gayrimenkul | 2.341 1841 | 2922 | 2926 | 2937 | 1.782 | 2.494 | 2.013 | 2.636 | 3.049 | 556
(Net)

Kaynak: TC EKONOMI BAKANLIGI Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2012 Yili Raporu (Ekim
2013), T.C. EKONOMI BAKANLIGI Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni (Nisan 2014)

*TC EKONOMi BAKANLIGI Uluslararas Dogrudan Yatirimlar 2012 Yili Raporu (Ekim
2013) s.3.

1% T.C. EKONOMI BAKANLIGI Uluslararas Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni (Nisan 2014)
s.13.

' Uluslararas1 Sermayeli Firmalarin Yabanci Ortaklarindan Aldiklari Kredi




84

3.2.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Sektorel Dagilimi

Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin’in  gerceklestigi  sektorlerin
dagilimi diinyada yasanan degisimlerle paralellik gostermektedir. DYY 1970’1
yillara kadar birka¢ tarim ve hammadde sektoriinde gergeklesirken 1980°li yillarda
imalat sektorii yabanci yatirimlardan en biiyiik pay1 almistir. Ornegin 1980 yilinda
imalat sanayi yatirimlardan %91,5 pay alirken ilerleyen yillarda bu sektoriin pay1
giderek azalmis ve hizmetler sektoriiniin gerisinde kalmistir. Bu gelisme degisen
diinya konjonktiiriine paralellik gostermektedir. Ozellikle bazi yillarda hizmetler
sektoric DYY’lerden olduke¢a yiiksek pay almistir. (1987 %53, 1996 81,4%, 2000
61,4%) Buna karsin aymi yillarda imalat sanayi, hizmetler sektoriiniin gerisinde

kalmistir. (1987 %44,8, 1996 %16,7, 2000 %36,4)%

2000 ve 2001 yillarinda Is bankasi ve Telecom Italia’nin ortakligiyla kurulan
Tiirkiye’'nin 3.GSM operatorii Aria en 6nemli DYY girisini olusturmaktadir. 17
Haziran 2003 tarihinde 4875 sayili Yabanci Sermaye Kanunu yiiriirlige girmistir.
Bununla beraber 2003 yilinda hizmetler sektorii imalat sektoriiniin gerisinde kalirken
imalat alt sektorleri olarak gida tiriinleri 249 milyon dolar, motorlu kara tasitlar1 145
milyon dolar olarak goze ¢arpmaktadir. 2003 yilinda hizmetler alt sektorlerinde mali
araci kuruluslarin faaliyetleri 51 milyon dolar, insaat 8 milyon dolar ulagtirma,

haberlesme ve depolama hizmetleri 1 milyon dolar olarak gergzeklesmistir.169

2004 yilinda imalat sektorii ilk siradaki yerini korurken kimyasal madde 38
milyon dolar, ulastirma, haberlesme ve depolama hizmetleri 639 milyon dolar ile
dikkati ¢ekmektedir. 2005 yilinda ise ulastirma, haberlesme ve depolama hizmetleri
3.2 milyar dolar ile mali arac1 kuruluslarin faaliyetleri (4 milyar dolar) DYY ’lerden
onemli pay alirken motorlu tasitlar 106 milyon dolar, kimyasal sanayi {iriinleri ise
174 milyon dolar olarak gergeklesmistir. 2006 yilinda ise ulastirma haberlesme ve
depolama 6,6 milyar dolar, mali arac1 kurulus faaliyetleri 6,9 milyar dolar pay
almigtir. Vodafone’un (Hollanda) Telsim’i, Dexia Bank’in Denizbank’1 satin almast,
NBG National Bank of Greece’in (Yunanistan) Finansbank’in hisselerini satin

almasi, Tiirk Telekom’un Oger Telecom (Birlesik Arap Emirlikleri) tarafindan satin

168

Fulya Bayraktar, A.g.e., s.26.
1% Cahit Aydemir, Ibrahim Arslan, Funda Uncu, A.g.e., 5.91.
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alinmasi, Petrol Ofisi OMV (Avusturya) anlagsmasi 2006 yilinin en 6nemli yabanci

yatirimlari sayilmaktadir.

2007 yilinda en yiiksek girisi saglayan sektor yine finansal hizmetler sektorii
olurken imalat sanayi %21,9 pay ile hizmetler sektoriiniin gerisinde kalmigtir. Mali
aract kuruluslarin faaliyetleri %59,5 ile 11,662 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
2007 yilinda ING Bank’in Oyak Bank’i satin almasi, Citibank’in Akbank’in
%20’sini almast ve NBG (National Bank of Greece)’in Finansbank’mn kalan
hisselerini satin almasi en dnemli yatirimlar olarak goriilmektedir. 2008 yilinda mali

aract kurulusglar 6,069 milyar dolar ile en yiiksek DY'Y girigini saglamistir.

2009 yilinda ise kiiresel ekonomik krizin etkisiyle Tiirkiye’ye gelen DYY’lerde
onemli diisiisler yasanmustir. Ornegin yil sonunda finans sektoriine giren DYY 666
milyon dolar seviyesine gerilemistir. 2010 yilinda ise finans sektorii biraz toparlanma
gostererek 1,584 milyar dolara ulasmistir. Bu yilda toplam DYY’nin 31,6%’u
elektrik, gaz, buhar, sicak su sektoriine yapilmistir. Petrol Ofisi Avusturya Menseli
OMV’ya Fiba Sigorta Japon Menseli Sompo Japan Insurance’a Memorial Saglik
Grubu Ingiltere-Katar ortakligindaki ARGUS-Capital Partners-Qatar  First
Investment Bank’a satist 2010 yilinin 6nemli Birlesme ve Satin Alma islemleri
arasinda yer almaktadir. 2011 yilinda ise Garanti Bankas1’nin Ispanya Menseli Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria’ya, Mey I¢ki ve Deniz Emeklilik’in hisselerinin ABD
mengeli firmalara satilmasi bu yilin 6nemli Birlesme ve Satin Alma islemleri
arasinda gosterilmektedir. 2011 yilinda ise hem mali aract kuruluslarin faaliyetleri
(4,259 milyar dolar) hem de elektrik, gaz, buhar, sicak su sektorii (6,031 milyar
dolar) biiyiik artiglar yasamistir.'”®

170

Cahit Aydemir, Arslan Ibrahim Arslan, Funda Uncu, A.g.e., . 92-93.
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Elektrik Gaz Buhar

ve iklimlendirme Finans ve Sigorta
Uretimi ve Faaliyetleri

Dagitimi 14%

9%

insan Sagligi ve
Sosyal Hizmet
Faaliyetleri
6%

Sekil 3.4: 2012 Yilinda Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin
Sektorel Dagilim

Kaynak: TC EKONOMI BAKANLIGI Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2012 Yili Raporu (Ekim
2013)

Tiirkiye’nin 2012 yilinda ¢ektigi DY Y lerin sektorel dagilimi incelendiginde
imalat sektdrii 4,4 milyar ABD dolar ile ilk sirada yer almaktadir. Ingiltere menseli
SAB Miller’in Anadolu Efes hisselerini 1,9 milyar dolar karsiliginda satin almas1 bu
duruma neden olmustur. Bununla beraber TAV Havalimanlar1 A.S. hisselerinin
%38’inin 1.1milyar dolara Fransiz Aéroport de Paris’e devredilmesi yilin en 6nemli

DY Y ’lerinden biridir.

2013 yilinda Tirkiye’nin ¢ektigi DYY’ler icinde mali aracit kuruluslarin
faaliyetleri 3,734 milyar dolar ile bas1 gekmektedir. Bununla beraber elektrik, gaz ve
su 2,552 milyar ve imalat sektorii 2,008 milyar dolar olarak gerg¢eklesmistir. 2014 yili
Subat ay1 itibariyle imalat sektorii 451 milyon dolar ile DY'Y’lerden en biiyiik pay1
alan sektor olmustur. 2014 Subat ayinda mali araci kuruluglarin faaliyetleri ve
elektrik, gaz ve su sektorleri sirasiyla 451 ve 106 milyon dolar olarak dikkati

<;ekmektedir.171

Y1 7.C. EKONOMIi BAKANLIGI Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni (Nisan 2014)
s.14.
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Tablo 3.5: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sektorel

Dagilim

Sektorler/Milyon $ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 Ocak-
Subat

Tarim 41 48 80 32 38 49 45

Sanayi 5.186 | 3.889 | 2.884 | 7.965 | 5.433 | 4.811 | 973

Imalat 3.971 | 1.642 | 923 3.573 | 4.331 | 2.008 | 849

Elektrik, Gaz ve Su 1.055 | 2.153 | 1.823 | 4.244 | 888 2.552 | 109

Madencilik 145 89 135 146 214 251 15

Hizmetler 9.520 | 2.315| 3.274 | 8.058 | 4.497 | 5.275 | 665

Mali  Aract  Kuruluglarin | 6.136 | 817 1.620 | 5.882 | 1.400 | 3.734 | 451

Faaliyetleri

Ingaat 337 209 314 301 1.338 | 206 33

Insan Saghg ve Sosyal | 147 105 112 231 545 105 13

Hizmetler

Gayrimenkul Faaliyetleri 453 210 241 300 302 130 27
Toptan Perakende Ticaret 2.088 | 390 | 435 | 709 198 | 356 52
Ulastirma, Depolama 96 230 | 182 | 223 125 | 295 33
Diger Hizmetler 263 354 370 | 412 589 449 56
Toplam Giris 14.747 | 6.252 | 6.238 | 16.055 | 9.968 | 10.135 | 1.683

Kaynak: YASED Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu Subat 2013 no:4,
T.C. EKONOMI BAKANLIGI Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni (Nisan 2014)

3.2.3. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmmn Ulkelere Gore

Daghim

Tirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlarda en biiylik pay OECD iilkelerine ve
ozellikle AB iilkelerine aittir. Bu durumun nedeni Tirkiye’nin s6z konusu iilkelere
cografi yakinhigmnin yani sira bu ilkelerin dig ticaretimizdeki paylarimin yiiksek
olmasi ile agiklanabilir. Buna gore Avrupa iilkelerinin son 5 yil i¢inde Tiirkiye’ye
gerceklestirdikleri DY'Y’ler bu donem igerisinde Tiirkiye’ye gelen toplam DYY’lerin

%78,5’luk kismini olusturmaktadir.
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Tablo 3.6: 2012 Yilinda Tiirkiye’ye En Cok DYY Gerceklestiren Ulkeler

SIRA | ULKE SERMAYE GIRISI | ORAN (%)
1 Ingiltere 2.004 19,8
2 Avusturya 1.491 14,7
3 Liiksemburg | 1.261 12,4
4 Hollanda 1.182 11,7
5 Almanya 551 54
6 Malezya 461 45
7 Isvigre 455 4,5
8 ABD 438 4,3
9 Azerbaycan | 339 33
10 Liibnan 315 3,1
Toplam 10.136 100

Kaynak: T.C. EKONOMI BAKANLIGI Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar 2012 Yili Raporu (Ekim
2013)

2012°de ilk ii¢ sirayr alan iilkeler Ingiltere, Avusturya ve Liiksemburg
olmustur. Bu siralama her yil degisiklik gosterse de AB iilkeleri Tirkiye nin
DYY’leri iizerindeki agirligini korumaktadir. Bununla beraber son doénemde
Malezya, Liibnan ve Azerbaycan gibi Orta ve Uzak Dogu Ulkelerinin de Tiirkiye’ye
biiyiik miktarlarda DYY gergeklestirdikleri goriilmektedir. Bu durum Asya
tilkelerinin de Tiirkiye’ye olan ilgisinin arttigi gostermektedir. Avrupa iilkelerinin
disinda ABD ve Isvigre gibi iilkelerden de Tiirkiye’ye DYY akis1 gerceklesmektedir.
Yine de AB iilkelerinin Tiirkiye nin ¢ektigi DYY lerdeki pay1 diger tilkelerden daha
yiiksektir.

2012 yilinda Ingiltere’nin Tiirkiye’ye yaptig1 yatirimlar bir énceki yila gore iki
kattan fazla artarak 2 milyar ABD dolarma ulagmistir. Ingiltere’nin 2012 yilinda
diinya genelinde gergeklestirdigi toplam DYY 106,6 milyar dolardan 71,4 milyar
dolara gerilemistir. Bununla beraber Ingiltere’nin Tiirkiye’ye yaptigi DY lerin
artmas1 dikkat cekici bir durumdur. Ingiltere 2475 sirket ile Tiirkiye’de en ¢ok sirkete
sahip 3. iilkedir. Bununla beraber 2013 yilinda Ingiltere’nin Tiirkiye’ye
gerceklestirdigi DY'Y’ler 297 milyon dolarla biiytik diislis gostermistir.
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Avusturya’nin Tiirkiye’ye yaptigi DYY’ler 2012 yilinda 6nceki yila gore %38
diserek 1,5 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Avusturya’nin Tirkiye’ye
gerceklestirdigi yatirnmlar 2006 yilindan beri yiliksek seviyelerdedir. Buna karsin
2013 yilinda Avusturya’nin Tiirkiye’ye gerceklestirdigi DY Y’ler keskin bir diisiis

gostermis ve 659 milyon dolar olarak ger¢eklestirmistir.

Liiksemburg’un Tiirkiye’ye yaptigt DYY’ler 2012 yilinda 1,3 milyar ABD
dolar1 olarak gerceklesmistir. Bu miktarin biiyiik boliimii Polimer Kauguk Sanayi ve
Pazarlama A.S. hisselerinin bir boliimiiniin Eaton Corporation’a 371 milyon dolar ve
Proteger Giivenlik Sistemleri A.S.’nin Proteger Investment SARL’ye 207 milyon

dolara satilmasindan gelmek‘[edir.172

2011 yilinda Hollanda’nin Tirkiye’ye gergeklestirdigi DYY’ler (1 milyar 425
milyon dolar) 2012’de %17 azalarak 1 milyar 182 milyon dolar olmustur. Genel
toplamda Hollanda 2139 sirket sayisiyla Tiirkiye’de en ¢ok sikete sahip 4. iilke
konumundadir. Hollanda 2013 yilinda Tiirkiye’ye 1 milyar 6 milyon dolar DYY
gerceklestirmistir.

2012 yilinda Almanya’nin Tirkiye’ye yaptigt DYY’ler 551 milyon dolardir.
Almanya’nin Tiirkiye’de uluslararas1 sermayeli sirket sayis1 5270°dir. 2012 yilinda
ise 445 sirket Almanya sermayeli olmustur. 2013 yilinda Almanya Tirkiye’ye 1
milyar 846 milyon dolar DYY gergeklestirmistir.

Malezya 2012°de Acibadem Saglik Hizmetleri’nin hisselerinin %75’ inin
Integrated Healthcare Holdings’e devredilmesiyle 400 Milyon dolar DYY
gerceklestirmistir.

Isvigre’nin 2012°de Tiirkiye’ye yaptig1 en énemli DYY Mustafa Nevzat Ilag
Sanayi’nin 225 milyon dolar karsiliginda Amgen firmasma satilmasiyla saglik
sektoriinde gergeklesmistir. Bununla beraber 2012 yilinda Isvigre’nin Tiirkiye’ye

gergeklestirdigi toplam DY'Y 455 milyon dolardir.

2 TC EKONOMIi BAKANLIGI Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar 2012 Yili Raporu (Ekim
2013) s. 54.
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ABD Tiirkiye’ye 2007 yilinda 4,2 milyar dolar DYY gergeklestirirken 2012
yilinda 438 milyon dolar seviyesine gerilemistir. ABD Genel toplamda 1308 adet
sirket ile Tiirkiye’de en ¢ok uluslararasi sermayeli sirkete sahip 6. iilkedir. ABD
2013 yilinda da Tiirkiye’ye 346 milyon dolar DY'Y gerceklestirmistir.

Azerbaycan 2011 yilinda Tirkiye’ye 1 milyar 266 milyon dolar yatirim
gergeklestirirken 2012 yilinda 339 milyon dolara diismiistiir. 2011 yilinda
Azerbaycan petrol ve dogalgaz sirketi Socar  Tiirkiye’deki istiraki
Socar&Turcas’daki payint %25 arttirmak igin 1 milyar 255 milyon dolar DYY
gerceklestirmistir.  Azerbaycan 1276 sirket ile Tirkiye’de en ¢ok uluslararasi

sermayeli sirkete sahip 7. iilke konumundadir.

Liibnanli Audi Bank 2012 yilinda 300 milyon dolar kurulus sermayesi
O0deyerek Odea Bank’it kurmus boylece Tiirkiye’ye her gecen yil daha biiyiik
miktarlarda DY'Y yapan bir iilke haline gelmistir.'”

> TC EKONOMIi BAKANLIGI Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2012 Yih Raporu (Ekim
2013) s. 15-19.

T.C. EKONOMI BAKANLIGI Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni (Nisan 2014)
s.15.
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Tablo 3.7: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Ulkelere
Gore Dagilim (Milyon Dolar)

Ulke 2008 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014
Ocak-Subat
AB iilkeleri 11.076 | 4.928 | 4.719 | 11.456 | 7.106 | 5.269 | 1.368
Almanya 1.237 | 498 597 665 491 1.846 | 51
Avusturya 586 1.019 | 1.584 | 2.418 | 1519 | 659 15
Fransa 679 617 623 999 86 222 48
Hollanda 1.343 | 718 486 1425 | 1.277 1.006 | 1.120
Ingiltere 1.335 | 350 245 904 2.004 | 297 31
Ttalya 249 314 25 111 154 145 23
Diger AB iilkeleri 5647 | 1412 | 1.159 | 4934 | 1.625 | 1.094 | 80
Diger Avrupa Ulkeleri 291 306 201 1.093 622 1.122 20
(AB Harig)
Afrika Ulkeleri 82 2 0 0 0 221 6
AB.D 868 260 323 1402 | 439 346 80
Kanada 23 52 55 20 32 16 0
Orta-Giiney Amerika ve Karayipler | 60 19 7 62 20 1 0
Asya 2.345 | 673 928 2.013 | 2337 | 3.214 | 209
Yakin ve Orta Dogu tilkeleri 2.184 361 473 1.516 1.593 2573 118
Korfez Ulkeleri 1.963 | 209 388 195 940 1.193 | 88
Diger Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 96 78 45 1.317 653 1.380 30
Diger Asya Ulkeleri 161 312 455 497 744 641 91
Diger Ulkeler 2 12 5 9 6 3 0
Toplam 14.747 | 6.252 | 6.238 | 16.055 | 10.562 | 10.192 | 1.683

Kaynak: TC EKONOMI BAKANLIGI Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar 2012 Yili Raporu (EKim
2013), T.C. EKONOMI BAKANLIGI Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni (Nisan 2014)

3.2.4. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirnmlarinin Bolgelere ve Illere

Gore Dagilimi

Tirkiye’de 2014 Subat ay1 itibari ile 37.737 adet uluslararasi sermayeli sirket
bulunmaktadir. Bu sirketlerin illere gore dagiliminda 22.370 sirket ile Istanbul birinci
sirada yer almaktadir. Antalya 4116 adet Ankara 2362 Izmir 1996 adet ile Istanbul’u
takip etmektedir. Istanbul ilinde toplam yabanci sermayeli sirket sayisinin 68,6%’s1
bulunmaktadir. Bu sirketlerin faaliyet gosterdigi baslica sektorler toptan ve
perakende ticaret, gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri ve imalat sanayi
sektorleridir. Tirkiye’deki uluslararasi sermayeli sirketlerin %63,3’1i Marmara
%14,8’1 Akdeniz %12,7’si Ege, %7,7’si I¢ Anadolu %1,5’i de diger bolgelerde

bulunmaktadir.t™

Y4 7.C. EKONOMIi BAKANLIGI Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni (Nisan 2014)
s.10.
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Tablo: 3.8 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlariin illere Gore
Dagilim

iL SIRKET SAYISI
Istanbul 22.370
Antalya 4.116
Ankara 2.362
Izmir 1.996
Mugla 1.502
Mersin 708
Bursa 614
Aydin 558
Kocaeli 410
Gaziantep 369
Diger iller 2.732
Toplam 37.737

Kaynak: T.C. EKONOMI BAKANLIGI Uluslararast Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni (Nisan 2014)

3.2.5. 4875 Sayih Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu’nun 6224 Sayih

Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’ndan Farklar

Tiirkiye son 10 yilda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gekme konusunda
biiyiik gelismeler kaydetmistir. Bununla birlikte Tiirkiye’nin DY ile ilgili ¢ikardigi
ilk kanun 18 Ocak 1954 tarihli 6224 sayil1 Yabanci Sermaye’yi Tesvik Kanunu’dur.
Bu kanun doneminin en liberal diizenlemelerine sahip kanunlarindan biri olmasina
ragmen zaman igerisinde giiniin degisen kosullarina uyum saglamada yetersiz
kalmistir. Bu nedenle 17 Haziran 2003 tarihinde 4875 sayili Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar Kanunu ¢ikarilmistir. Calismanin bu boliimiinde 4875 sayili kanunun,

onceki 6224 sayili kanundan farklar1 ve getirdigi yenilikler incelenecektir.

1954 tarihli 6224 sayili Kanun’da yurtdiginda yerlesik kisi ve kuruluslarin
Tiirkiye’de yatirim yapmak veya ticari faaliyette bulunmak amaciyla sirket kurmak,
mevcut bir ortakliga katilmak, sube ve irtibat bilirosu agmak istemeleri halinde
Basbakanlik Hazine Miistesarlifi’ndan izin almalar1 mecburiyeti bulunmaktaydi.
Ayrica mevcut yabanct sermayeli sirketlerin yeni yatirim, kapasite artisi, tasfiye,
birlesme ve istirak izinleri yine Hazine Miistesarligi tarafindan vermekteydi. 2003
tarihli 4875 sayili yeni kanun ile Yabanci Yatirimlar i¢in Hazine Miistesarligi’ndan

izin alma zorunlulugu kaldirilarak izin ve onay sistemi “Bilgilendirme” sistemine
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doniistiiriilmiistiir. Buna gore Yabancit Sermaye Tesvik Kanunu’ndan farkli olarak
sirket ve sube kurulusunda, yerli sirketlere yabancilarin istiraklerinde, sirket faaliyet
konusu degisikliklerinde, sermaye artis ve hisse devirlerinde, dolayl: istiraklerde ve
lisans, know-how, teknik yardim ve franchise anlasmalarinin tescilinde izin alinmaz.
Bununla beraber Hazine Miistesarligi, DY Y lere iliskin istatistiki bilgileri her tiirlii
kamu kurum kuruluslart ve 06zel kesim meslek kuruluslarindan isteme hakkina
sahiptir.'”® 4875 sayili yasa onceki yasaya gore Yabanci Yatirimer statiisiinii
genigleterek Yurtdisinda yasayan Tiirk Vatandaslari’nin Tirkiye’ye yapacagi

yatirimlari1 da Dogrudan Yabanci Yatirim olarak siiflandirmaktadir.

4875 sayilt kanun yabanci sirketin bir ortakliga katilma veya sube agmak
istemesi durumunda her bir kisi ve kurulusun asgari 50.000 ABD Dolar1 tutarinda
yabanci sermayeyi Tiirkiye’ye getirme sartin1 kaldirmistir. Eski kanuna gore yabanci
ortak sayisinin birden fazla olmasi halinde her ortak i¢in ayr1 50.000 ABD Dolar1

getirilmesi gerekiyordu.*®

6224 sayili eski kanun yatirnm yapilacak tesebbiisiin memleketin iktisadi
gelismesine yararli olmast ve Tiirk 6zel tesebbiislerine acik bulunan bir faaliyet
alaninda ¢alismasi sartiyla yabanci yatirimlara izin vermekteydi. Ayrica bu kanunda
Tiirkiye’ye ithal edilecek yabanci sermayeye sinirlama getirilerek, yabanci
sermayenin iilke capinda tekel teskil edecek faaliyetlerde bulunan kuruluslarda
cogunluk hissesine sahip olamayacagi vurgulanmistir. Buna karsin 4875 sayili yeni
kanunda bu sinirlamalar kaldirilmistir. Diger bir deyisle 4875 sayili kanuna gore
yabanci yatirnmci Tirkiye’de faaliyette bulunan ve iilke ¢apinda tekel olan bir

kurulusun ¢ogunluk hissesine sahip olabilecektir."”

6224 Sayili1 Kanunda Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci firmalarin elde
ettikleri kar ve sermayeyi yurtdisina transferinde, bunlarin ana yabanci sermayenin

iilke parasi cinsiyle yurtdisina transfer edilebilmesi kosulu bulunmaktaydi. Ancak

175

Lerzan Yilmaz, A.g.e.,s.179-183
e Ag.e., s. 174-175.
Y"Ag.e., s 179.
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4875 Sayil1 yeni kanun yabanci yatirimcinin yurtdigina parasini istedigi para cinsiyle

transfer edebilmesine olanak tanimigtir.”’®

3.3 Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlan ile flgili imzaladig

Anlasmalar

3.3.1 Yatirimlarin Karsilikh Tesviki ve Korunmasi Anlagsmalari

Yabanci yatirimcilar bir iilkeye DYY gergeklestirdiklerinde bazi ticari ve ticari
olmayan risklerle kars1 karsiya kalirlar. Ticari riskler ¢okuluslu firmalarin kendi
faaliyetleri ile ilgili risklerdir. Ticari olmayan riskler ise firma faaliyetleriyle iligkili
olmayan ve Ongdriilemeyen risklerdir. Bunlar kamulagtirmalar, yatirimin yapildigi
iilkedeki i¢ karisiklar ve siyasi belirsizlikler ya da ¢okuluslu firmalarin kar
transferlerinin engellenmesi gibi durumlardir. Ayrica yatirimer firma ile ev sahibi
tilke arasindaki uyugmazliklarin giderilmesi amaciyla basvurulacak uluslararasi
tahkimin taninmasi konusu da yabanci yatirimcilar i¢in 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle iilkeler birbirleri arasinda ortaya cikabilecek sorunlari asmak amaciyla
Yatirnmlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlasmalari’n1 imzalamaktadirlar.
Ekonomi Bakanligi’nin tanimina goére Yatirnmlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi
Anlagmalar1, “Yabanci yatirimlar igin biiyiik onem tasityan; yabanct yatirimciya ev
sahibi iilke tarafindan uygulanacak muamelenin sumirlarimin belirlenmesi, kar
transferlerinin giivence altina alinmasi ve ev sahibi devlet¢ce yapilmast muhtemel
kamulastirma islemlerinin gartlarimin belirlenmesi ve yatirimci ile ev sahibi devlet
arasinda uyusmazlik ¢ikmast halinde uyusmazlhigin ¢oziilmesi i¢in yatirimcrya
uluslararasi tahkime basvurma hakki verilmesi gibi hiikiimler iceren temel nitelikte

. 179
bir anlasmadr.”

Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlasmalariyla hedeflenen bu
anlagsmalar araciliglyla yatirim ortaminin glivence altina alinarak yabanci
yatirimcilart ¢ekmek ve onlarin sermaye, teknoloji, know-how ve yonetim

becerilerinden faydalanmaktir. Ayrica son yillarda Tiirkiye’nin yurtdisina

78 Cemile Demir Gokyayla, Ceyda Siiral, 4875 Sayilh Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu ve

Getirdigi Yenilikler, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt: 6, Say1: 2, 2004, s. 143-
144,

¥ T.C. EKONOMI BAKANLIGI Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2012 Yii Raporu (Ekim
2013) 5.72
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gerceklestirdigi yatirimlarin  da artistyla bu anlagmalarin  imzalanmasi  6nem
kazanmistir. Bu amagcla ilk kez 1962 yilinda Almanya ile Yatirimlarin Karsilikli
Tesviki ve Korunmasi anlagmasi imzalanmustir. Tiirkiye 2012 yili itibariyle 88 iilke
ile  Yatinmlarin Karsilikli  Tesviki ve Korunmasi Anlasmasi imzalamis

bulunmaktadir.
3.3.2 Uluslararasi1 Yatirom Anlasmazhklarimin Co6ziim Merkezi

Diinya Bankasi biinyesinde 6zerk bir kurum olarak ¢alisan Uluslararast Yatirim
Anlagsmazliklariin  Coziim Merkezi (International Centre for Settlement of
Investment Disputes-ICSID)’ nin amaci uluslararasi yatirimeilar ve ilgili hiikiimetler
arasinda ¢ikan uyusmazlik durumlarinda tarafsiz ve giivenilir bir big¢imde
arabuluculuk ve tahkim imkanlar1 sunarak uluslararasi yatirim akiginin sorunsuz bir
sekilde islemesini saglamaktir.'®® 2012 yili itibariyle diinya genelinde 158 iilke
ICSID konvansiyonunu imzalamistir. Tiirkiye ise ICSID Konvansiyonu’nu 24
Haziran 1987 tarihinde imzalamistir. Konvansiyon iilkemizde 2 Haziran 1987

tarthinde ytriirliige girmistir.
3.3.3. Cok Tarafh Yatirom Garanti Kurumu

Diinya bankas1 bilinyesinde calisan bir diger kurum ise yabanci yatirimlar ev
sahibi iilkede yasanabilecek ticari olmayan risklere kars1 korumak amaciyla kurulan
Cok Tarafli Yatinm Garanti Kurumu (Multilateral Investment Guarantee Agency-
MIGA)’dir. MIGA, yatirimcinin yurtdigina kar transferi onilinde engeller olusmasi,
kamulagtirma, hiikiimetin yatirimcilarla imzaladig1 sézlesmeleri ihlal etmesi ya da
yatirim yapilan iilkede ¢ikan savas ya da siyasi istikrarsizliklar durumlarinda ortaya
cikacak riskler i¢in sigorta saglar. Tiirkiye MIGA sozlesmesi’ni 11.10.1988 tarihinde

. 181
imzalamistir.

180 Margrete Stevens, Ceviren: Do¢ Dr Nuray Eksi, iki Tarafi Yatirm Anlasmalar1 Uyarinca
ICSID Kurallarinda Thakim Deneyimi, International Business Lawyer 2001 C.29 S.8 s.377-380
181 World Bank Group, Multilateral Investment Guarantee Agency, Yatirim Garanti Kilavuzu
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3.3.4. Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmalar1

Milletleraras1 Cifte Vergilendirme belirli bir kaynaktan ayni vergilendirme
doneminde aymi yapida verginin iki iilke tarafindan da alinmasidir. Bunun nedeni
devletlerin egemenlik yetkilerinin catismasidir.*® Devletler kendi iilkelerindeki vergi
miikelleflerini tiim diinya kazanglari iizerinden vergilendirmektedirler. Ornegin bir
cokuluslu firma yabanci bir iilkede DYY gerceklestirerek kar elde ettiginde firmanin
mengesi oldugu {ilke de karmm elde edildigi yabanci {ilke de bu firmayi
vergilendirmek isteyecektir. Bu durum iilkeler arasinda sermaye, teknoloji ve isgiicii
hareketlerini olumsuz etkilemektedir. Bu problemi agsmak amaciyla iilkeler aralarinda
cifte vergilendirmeyi 6nleme anlagmalar1 imzalamaktadirlar. Tiirkiye ilk olarak 1970
yilinda Avusturya ile Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagmasi imzalamigtir. 2012

itibariyle 80’in lizerinde iilke ile bu anlagma imzalanmuistir.

3.4. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarr’nin Ekonomik

Biiyiimeye Olan Etkisini Ol¢mek i¢in Ekonometrik Uygulama

Calismanin bu boliimiinde ev sahibi iilkelere gelen Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari’n1 belirleyen faktorleri kapsayan ekonometrik bir model ¢ercevesinde
Tiirkiye’deki DYY’lerin ekonomik biiylime iizerindeki rolii arastirilacaktir. Bunun
icin R 2.15.2. programiyla 1980-2012 yillar1 i¢in GSYH, DYY, Toplam Yatirimlar
ve Dis Ticarete Aciklik degiskenleri arasindaki iliski esbiitiinlesme metodu

kullanilarak incelenecektir.

Ekonomi Literatiiriindeki bir¢cok ¢alisma DYY ve GSYH arasinda bir i¢selligin
s6z konusu oldugunu ileri siirmektedir. Bir yandan DYY’ler GSYH biiylimesine
pozitif katkida bulunurken diger yandan GSYH artis1 Yabanci1 Yatirimcilan ¢ekerek
o iilkeye daha fazla DYY gerceklestirmelerine neden olmaktadir.”®® Bu nedenle
caligmada Vector Auto Regression (VAR) modeli cercevesinde Egbiitiinlesme

(Cointegration) analizi gergeklestirilmesine karar verilmistir. Aralarinda igsellik olan

82 Ferhan Berkay, Ramazan Armagan, Vergilemenin uluslar arasi Boyutlarindan Cifte
Vergilendirme Sorunsalimn Tiirk Vergi Sistemine Etkileri, Siileyman Demirel Universitesi
Vizyoner Dergisi 2011 C.3 S.55.89-91

183 gShiva S. Makki, Agapi Somwaru, Impact of Foreign Direct Investment And Trade on
Economic Growth: Evidence From Developing Countries, American Journal of Agricultural
Economics, Vol. 86, No. 3 (Aug., 2004), s. 795-797.
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degiskenlerle ilgili yapilan analizlerde Iki Asamali En Kiigiik Kareler ya da Ug
Asamal1 En Kiiclik Kareler gibi Esanli Denklem Modelleri de kullanilabilmektedir.
Ancak Esanli Denklem modellerinde baz1 degiskenlerin i¢sel bazilarinin ise digsal
olarak belirlendigi onbilgisine sahip olunmasi gerekmektedir. Degiskenleri igsel ya
da digsal olarak ayirmanin zorlugu nedeniyle bu yontemler bir¢ok elestiri almistir.
Ayrica bu modellerin sapkisiz ve tutarli tahmin ediciler vermesi ancak biiyiik
orneklemlerde saglanabilir. Buna karsin VAR modellerinde tiim degiskenler 6nceden
igsel olarak kabul edilmekte ve dolayisiyla daha gergek¢i analizler

yapilabilmektedir."®

Calismada kullanilacak degiskenler GSYH, Dogrudan Yabanci Sermaye
yatirimlari, Dig Ticarete Agiklik, Toplam Yatirimlar ve 2003 yilinda yiiriirliige konan
4875 sayili kanunun Tiirkiye’ye gerceklesen DYY akist lizerinde herhangi bir
etkisinin olup olmadigi arastirmak amaciyla 2003-2012 yillart arasi i¢in 1 1980-2003
icin 0 degerini alan bir yapay degiskendir.

GSYH ve DYY degiskenleri Diinya Bankasi Veritabanlarindan 1980-2012
aras1 yillik olarak elde edilmistir. 2003 yilina kadar DY'Y’ler Hazine Miistesarligi’nin
iznine tabi oldugu i¢in izin verilen DY Y ler ile ger¢eklesen DY Y ’ler arasinda biiyiik
farklar yasanmistir. Bu nedenle calisma icin hazirlanan veritabaninda gerceklesen

DYY’ler kullan11m1§t1r.185 GSYH ve DYY degiskenlerinin logaritmasi alinmistir.

Toplam Yatirimlar degiskeni icin IMF (World Economic Outlook Database
October 2013) veritabanindan Tiirkiye i¢in 1980-2012 yillar1 arasinda toplam
yatirimlarin milli gelire oran1 verileri kullanilarak toplam yatirimlar miktar olarak

hesaplanmistir. Toplam yatirimlar degiskeninin logaritmasi ahnmlstlr.186

Dis ticarete agiklik, ihracat ve ithalat toplaminin GSYH’ye orami olarak

6l¢iilmektedir. Bir iilkenin pazarlar1 dis ticarete ne kadar aciksa yabanci firmalar iilke

'8* Damodar Guijarati, Dawn J. Porter, Basic Econometrics. 3rd Edition, McGraw-Hill, New York

(1995) s.784

85 GSYH ve Dogrudan Yabanci Yatirim verileri i¢in bkz.
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?page=6 ve
http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?page=6

% Toplam Yatirimlarin ii¢ bileseni bulunmaktadir. Bunlar gayri safi sabit sermaye olusumu,
stoklardaki degigim ve konut yatirimlaridir. N. Gregory Mankiw, Makroekonomi, Altinci Baski, Efil
Yaymevi Nisan 2010 $.546



http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?page=6
http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?page=6
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pazarlarina girme konusunda o kadar istekli olacaklardir ve dolayisiyla iilkeye gelen
DYY akisini hizlandiracaklardir. Bu konu tizerinde yapilmig olan birgok ¢alisma dis
ticarete agikligin iilkeye gelen DY Y leri olumlu etkiledigi sonucuna ulasmistir. Dig
ticarete aciklik degiskeni TUIK veritabanlarindan yillik veriler olarak 1980-2012
aras1 i¢in alman ihracat, ithalat ve GSYH verileri kullanilarak olusturulmustur.” Dis

Ticarete Aciklik degiskeninin logaritmasi alinmistir.

17 Haziran 2003 tarihinde 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu’nun yiiriirliige konulmasinin ardindan Tiirkiye’ye daha once hi¢ olmadigi
kadar yabanci sermaye girisi gerceklesmistir. Bu nedenle s6z konusu kanunun
Tiirkiye’ye gerceklesen DYY akisi iizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigi
arastirmak amaciyla regresyon modeline bir yapay degisken eklenmistir. Bu yapay

degisken 2003-2012 yillar1 aras1 igin 1 1980-2003 i¢in 0 degerini almaktadir.

3.4.1. Tahmin Modelinde Kullanilacak Degiskenler icin Duraganhk Testi

Iktisadi zaman serileri genellikle duragan degildir dolayisiyla bu ¢alismada
kullanilan regresyon modelinde ele alinan zaman serileri de duragan olmayabilir.
“Duragan bir zaman serisi ortalamasiyla varyansi zaman icinde degismeyen ve iki
donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de
valnizca iki dénem arasindaki gecikmeye bagli olan olasilikly bir siiregtir. Yani
bunlart ne zaman olgersek olgelim ayni kalir. Eger bir zaman serisi duragan degilse
bu serinin davranisini sadece ele alinan dénem icin inceleyebiliriz. Bu nedenle diger

zaman dilimlerine genelleme yapilamaz. ™

Kendi aralarinda iligkisiz duragan olmayan zaman serilerinin birbirlerine gore
regresyonunda katsayilar istatistik bakimindan anlamli ¢ikmaktadir. Bu durum
diizmece regresyon (spirious regression) olarak adlandirilir.”®® Boyle bir regresyonda
bulunan R? ve t istatistikleri yanilticidir. Bu yanilgiya diismemek igin duragan
olmayan zaman serileri duraganlastirilmalidir. Bir zaman serisinin duragan olup

olmadigmi anlamak icin Oncelikle serinin zaman i¢indeki degisiminin grafigi

'®” Nguyen Phi Lan, Analysis Foreign Direct investment and its linkage to Economic Growth in

Vietnam: A Provincial Level Analysis, Centre for Regulation and Market (November 2006) s. 12-
18.

188 Damodar GUJARATI, Dawn J. Porter, A.g.e.,s. 737.

18 Jeffrey M. Wooldridge, Introductory Econometrics A Modern Approach 3nd edition, s. 338.
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¢izilebilir.!®® Zaman serilerinin duragan olup olmadigini test etmenin standart
metodu birim kok olup olmadigini sinamaktir. Dickey-Fuller birim kok testinde Y;’yi
Y;_1’e gore tahmin edildikten sonra egim katsayist &§’nin sifir olup olmadigini

kontrol edilir.
Yi=pY 1+ u -1<p<il
V=Y =pYa—Yeatu
Yo=Y 1=(@-DY 1 +u
AY, =6V 1 + u,

Sifir 6nsavi: Hy : § = 0 Birim kok vardir, zaman serisi duragan degildir. (p = 1)

Kars1 onsav: Hy : 6§ < 0 Zaman serisi duragandir. (p < 1)

Calismada ele alinan modelde kullanilan zaman serilerinin duraganlik sinamast
icin Genisletilmis (Augmented) Dickey Fuller birim kok testi kullanilmistir. u, hata
teriminin ardisik iliskili oldugu durum igin Genisletilmis Dickey Fuller testi
geligtirilmistir. Bu smama bagimli degisken AY;’nin gecikmeli degerlerinin

kullanilmasiyla uygulanir.**

Gecikmeli fark terimlerinin sayis1 genellikle gorgiil
olarak belirlenir. Buradaki amag hata teriminin ardisik iliskisiz olmasini saglayacak
kadar terimi modele katarak Y;_;’in katsayist &’nin sapkisiz bir tahminini elde
etmektir. Augmented Dickey Fuller birim kok testinde LGSYH, LDYY, L(Dis
ticarete Aciklik) ve L(Toplam Yatirimlar)’in gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. R.2.15.2. programi degiskenler icin uygun

gecikme uzunlugunu Akaike kriterine gore se¢mektedir.

AYe =68Y  + Y a; AYei+ &, Yt rassal yiiriiyiis (1)

AV, =B +6Y 1 +XM a; AYi+ & Yt siiriklenmeli rassal yiirtiyts (2)

AYe =By + Bot + 8V, + X7, a; AV + & Y kesin egilim dolayinda rassal yiiriiyiis (3)

1% Zaman serilerinin grafikleri i¢in bkz EK:3

%! Damodar GUJARATI, Dawn J. Porter,A.g.e., s. 754-760.
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Tablo 3.9: Augmented Dickey Fuller Duraganlik Testi Sonuglari

ADF TEST (3) D) &) 1.FARK (3) D) @
LGSYH -3273 | -1.884 | -2.428* | DLGSYH -3.509* | -3.249* | -2.622*
3 1) 1) (@ 1 1
LDYY -3.000 |-0.614 | -2.337* | DLDYY -4.680* | -4.792* | -3.978*
@ (2 (2 @ @ @
L(TOPLAM 2739 |-1.951 | -1.614 DL(TOPLAM | -3559* | -3.340* | -3.096*
YATIRIMLAR) | (1) ) ) YATIRIMLAR) | (1) @ )
L(DIS -2549 | -0.536 | -3.866* | DL(DIS -5.742* | -5.668* | -2.189*
TICARETE 2 @ @ TICARETE @ (1) )
ACIKLIK) ACIKLIK)
Kritik degerler
(%1) -4.15 -3.75 -2.66 (%1) -4.15 -3.75 -2.66
(%5) -3.50 -3.00 -1.95 (%5) -3.50 -3.00 -1.95
(%10) -3.18 -2.63 -1.6 (%10) -3.18 -2.63 -1.6

Parantez i¢inde Akaike bilgi kriterine gore secilmis gecikmeler verilmistir.

Zaman serilerinin degisimleri ¢izilen grafiklere bakilarak incelenmis, serilerin kesin
egilim dolayinda rassal yiirliyiis (trend) igerdikleri anlagilmistir. Buna gére LGSYH,
LDYY, L(TOPLAM YATIRIMLAR), L(DIS TICARETE ACIKLIK)
degiskenlerinin diizey degerlerinin %5 giiven aralifinda duragan olmadiklar
sonucuna ulasilmistir. Bu degiskenlerin birinci farklar1 alinarak bir kez daha
duraganlik testi uygulanmis ve %5 giliven araliginda duragan olduklar1 sonucuna

ulasilmustir.

3.4.2. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan bir zaman serisinin duragan olmayan baska bir zaman
serisine gore tahmini diizmece regresyona (spirous regression) yol acabilir. Bununla
beraber iki duragan olmayan zaman serisinin birbirine gdre regresyonu bu serilerin
ayni egilime sahip olmalar1 halinde duragan olabilmektedir. Diger bir deyisle bu
serilerin dogrusal bilesimleri duragan olabilir.” iki degisken uzun dénemli denge
iligkisi i¢indeyse bunlarin esbiitiinlesik olduklar1 soylenebilir. Zaman serilerinin
esbiitiinlesik olmalar1 degiskenlerin kendine 6zgii dissal soklar yerine stokastik bir

trendin etkisi altinda kaldiklarini gsterir.'*® Buna gore bu seriler kendi baslarma

192 Kadir Karagoz, Tiirkiye’de Dogrudan Yatirim Girisini Belirleyen Faktorler, Journal of Yasar

University,1970-2005 2(8), s. 942.
% Recep Tar1, Durmus Cagri Yildirim, Déviz Kuru Belirsizliginin [hracata Etkisi: Tiirkiye i¢in
Bir Uygulama, Yonetim ve Ekonomi Yil: 2009 Cilt:16 Say1:2, 5.100
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duragan olmadiklarinda bile aralarinda uzun doénemli bir iligki olabilir. Bdylece
serilerin ayni trendin egiliminde olmalari aralarinda kurulan regresyonun sahte
olmamalarmi saglar.”®™ Bu c¢alismada esbiitiinlesim sinamasi i¢in Johansen
Esbiitiinlesim Sinamasi kullanilacaktir. Bu sinama VAR (Vector Auto Regression)

analizine dayanmaktadir.

Y, = ByY,_y + ByY;_y + BsYi s + ... +BYy + U,
AY, = Yy + LAYy + DAY, 5+ it Gq AV geony +
= [Yi=1.nBi]l-1g Ve I} = [Z(j=1.n)Bj]—14
lizr)=-TX(i=r+1.... gn(1-2)
Amax(r,r+1) = =Tln(1 — A,41)

Aiz Ve AgaUzun donem katsayr matrisleridir. Katsayilar matrisinin ranki
sistemde mevcut olan koentegre iliski sayisin1 verir. Matrisin rank1 0’ a esit ise
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi 1’e¢ esitise degiskenler
arasinda 1 egbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna varilir. Johansen Esgbiitiinlesme
testi trace (iz) ve maximum eigen value (maksimum oOzdeger) istatistikleri
kullanilarak gerceklestirilmektedir.'”® Buna gore iz istatistigi esbiitiinlesik vektor
sayisinin r’ye esit ya da r’den kiicik oldugu H, hipotezini maksimum &zdeger
istatistigi ise r+1 tane esbiitiinlesik vektdr oldugu alternatif hipotezine karsi r ya da

daha az sayida esbiitiinlesik degisken oldugu H, hipotezini test etmektedir. *°

Johansen Esgbiitiinlesme Testini gerceklestirmeden Once uygun gecikme
uzunlugunun secilmesi gereklidir. Uygun gecikme uzunlugu se¢imi icin Akaike,
Hannan-Quinn, Schwartz ve FPE (Final Prediction Error) istatistiklerine
bagvurulmustur. Schwartz bilgi Olgiitii diginda tim bilgi Olgiitleri 3. gecikmenin
uygun oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Johansen Esbiitiinlesme testi igin 3.

gecikme kullanilacaktir.

'%* Samuel Antwi, Xicang Zhao, Impact of Foreign Direct investment and Economic Growth in

Ghana: A Cointegration Analysis, International Journal of Business and Social Research (IJBSR),
Volume -3, No.-1, January 2013 s. 65-66

195 Abdus Samad, Does FDI Cause Economic Growth? Evidence from South-East Asia and Latin
America, Woodbury School of Business Working Paper 1-09 s. 5-6.

1% Byiip Dogan, Foreign Direct Investment and Economic Growth: A Time Series Analysis of
Turkey, 1979-2011, Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 2013
Cilt 3, Say1 2, s. 245-246.



Tablo 3.10: Uygun Gecikme Uzunlugu Se¢imi
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Gecikme | AIC HQ SC FPE

1 -1.597366e+01 | -1.545684e+01 | -1.432348e+01* | 1.212910e-07
2 -1.607479e+01 | -1.518881e+01 | -1.324590e+01 | 1.359574e-07
3 -1.695671e+01* | -1.570158e+01* | -1.294911e+01 | 1.018158e-07*

Tablo 3.11: Johansen Esbiitiinlesme Sinamasi Sonugclari

Ho | H, | Maksimum | %10 | %5 ] %l Hy | H, | Iz %10 | %5 %1
Ozdeger Istatistigi
Istatistigi
r=0 [ r=1 | 34.43 24.78 | 27.14 | 32.14 [ =0 | r>1 | 65.38 45.23 | 48.28 | 55.43
<1 | r=2]19.98 18.90 | 21.07 | 25.75 | <1 | r>2 | 30.95 28.71 | 31.52 | 37.22
<2 | r=3 | 10.95 12.91 | 14.90 | 19.19 | <2 | =3 | 10.97 15.66 | 17.95 | 23.52
=3 [1=4 [ 0.02 .50 [ 8.18 | 11,65 | =3 |54 [0.02 [ 6.50 [8.18 | 11,65

Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gére LGSYH, LDYY, L(Ds Ticarete
Aciklik) ve L(Toplam Yatirimlar) arasinda hem maksimum 6zdeger istatistigi hem
de iz istatistigi i¢in herhangi bir koentegre vektoriin bulunmadigini sdyleyen H,
hipotezi %5 giiven araliginda reddedilmektedir. Buna karsin iki istatistik i¢in de
degiskenler arasinda bir ya da daha az esbiitiinlesme vektorii oldugunu sdyleyen H,
hipotezi reddedilememektedir. Buna gére maksimum o6zdeger ve iz istatistiklerine
gore degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Bu nedenle iki
istatistige gore de LGSYH, LDYY, L(D1s Ticarete A¢iklik) ve L(Toplam Yatirimlar)

degiskenleri arasinda uzun dénemli iliski mevcuttur.

3.4.3. Hata Diizeltme Mekanizmasi

Ekonometrik analizde kullanilan degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski
esbiitiinlesme testi ile sinanirken bu degiskenler arasinda kisa donemde ortaya ¢ikan
dengesizlikleri diizeltmek amaciyla Hata Diizeltme Mekanizmasi kullanilir.*” Buna
gore esbiitiinlesme esitliginden elde edilen hata terimlerinin gecikmeli degeri hata
diizeltme terimi olarak adlandirilir. Hata diizeltme teriminin katsayist bagimh
degiskenin aciklayic1 degiskenlere uyarlanma hizin1 gosterir. Diger bir deyisle bu

katsay1 dengeden sapmalara bagimli degiskenin verdigi reaksiyonu gosterir ve

197 Bruno Ocaya, Charles Ruranga, William Kaberuka, Foreign Direct Investment and Economic
Growth in Rwanda: A Time Series Analysis, Journal of Business Management and Corporate
Affairs, Volume 2, Issue 1 January 2013 s. 16.
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dengenin ne kadar cabuk saglanabilecegini gosterir. Uygulamada hata diizeltme

katsayisinin negatif ve istatistiksel agidan anlamli olmasi beklenmektedir.””® Bu

calismada kullanilan Hata Diizeltme Modeli, Akaike Bilgi kriterine gore 3. Gecikme

olarak se¢ilmistir. Hata Diizeltme Modeli zaman serilerinin birinci farki alindiktan

sonra uygulanir.

199

ut ES Yt_Bl _Bzxt_B3t

AYt ES a1 + azﬂXt + agut_l + Et

AYt ES a1 + azﬂXt + agECTt_l + gt

Tablo 3.13: Vektor Hata Diizeltme Modeli’nin sonuglar:

Bagimli DL(GSYH) DL(DYY) DL(Dig Ticarete | DL(Toplam Yapay Degisken
Degisken Agiklik) Yatirimlar)
ECT,_, 1.38761 -0.1524 -3.40360 2.65759 -2.79214
(0.900) (-4.404)*=* (-2.308)* (1.206) (-1.928).
Sabit Terim | -0.07062 -0.9322 -0.19182 -0.13998 -0.19414
(-0.675) (-3.970)** (-1.917). (-0.936) (-1.976).
DL(GSYH) | -0.46091 4.4085 0.29370 0.23842 0.23946
(-1) (-0.594) (2.528)* (0.395) (0.215) (0.328)
DL(DYY) (- | -0.17222 -0.1517 0.26147 -0.35155 0.14715
1) (-0.910) (-0.357) (-1.444) (-1.299) (0.828)
DL(Ds1s -0.15530 -1.4796 -1.32294 -0.07863 -0.43772
Ticarete (_0559) (_2370)* (—4-974)*** (—0198) (—1.676)
Agiklik) (-1)
DL(Toplam | -0.09184 -3.2694 -0.02474 -0.72524 -0.43131
Yatlrlm]ar) (_0-200) (_3-173)** (_0-056) (_1-105) (—1.000)
(1)
Yapay 0.69931 -2.7192 0.08636 1.38210 -0.55740
Degisken(- (1.844.) (-3.192)*= (0.238) (2.547)* (-1.564)
1)
DL(GSYH) | 0.50741 5.0184 1.88762 1.31787 0.06861
-2) (0.454) (2.000). (1.766) (0.825) (0.065)
DL(DYY) (- | 0.06307 -0.9588 0.20973 0.04804 -0.04779
2) (0.458) (-3.099)* (1.591) (0.244) (-0.369)
DL(D1s -0.28742 -1.3275 -1.37095 -0.36695 -0.47516
Ticarete (-0.757) (-1.557) (-3.773)*=* (-0.676) (-1.332)
Agciklik) (-2)
DL(Toplam | -0.59654 -4.2388 -1.47309 -1.24353 -0.50231
Yatirimlar) (-0.861) (-2.725)* (-2.222)* (-1.255) (-0.772)
(-2)

198 Murat Cetin, Sabit Sermaye Yatirimlar1 ve Ekonomik Biiyiime: Ampirik Bir Analiz, Eskisehir
Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, Nisan 2012, 7(1), 224-225
199 Jeffrey M. Wooldridge, A.g.e., 5.591.
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Yapay -0.65595 1.9627 -1.15923 -1.24021 0.63623
Degisken(- (-0.831) (1.107) -(1.535) (-1.098) (0.858)
2)

DL(GSYH) | 0.64746 9.3623 2.27174 1.96496 0.34248
(-3) (0.646) (4.161)** (0.03719)* (1.37D (0.364)
DL(DYY) (- | 0.07217 -0.9183 -0.21544 -0.15042 -0.16358
3) (-0.546) (-3.095)* (-1.7049) (-0.796) (-1.318)
DL(Dis -0.09988 -2.2351 -0.56104 -0.11224 -0.68076
Ticarete (-0.298) (-2.964)* (-1.746) (-0.234) (-2.158).
Agiklik) (-3)

DL(Toplam | -0.52225 -7.5436 -1.78159 -1.39598 -0.79037
Yatirimlar) (-0.742) (-4.771)%%* | (-2.644)* (-1.386) (-1.195)
(-3)

Yapay 0.53102 0.6653 1.60124 0.74155 0.51774
Degisken(- | (0-825) (0.459) (2.594)* (0.804) (0.854)
3)

Kritik R?=0.6823 R?=0.8801 R?=0.8106 R?=0.799 R?=0.6251
Degerler: R?(diizeltilmis)= | R?(diizeltilmis)= | R?(diizeltilmis)= | R?(diizeltilmis)= | R?(diizeltilmis)=
0.05. 0.1912 0.6948 0.5179 0.4883 0.04573
0.01* F=1.389 F=4.749 F=2.77 F=2.572 F=1.079
0.001**

- p=0.2937 p=0.005977 p=0.04511 p=0.05755 p=0.05755

Parantez i¢inde t degerleri verilmistir.

Hata diizeltme teriminin katsayis1t DL(DYY), DL(Dis Ticarete Agiklik) ve

Yapay degiskenin bagimlh

degisken oldugu denklemlerde anlamlidir.

Bu

denklemlerde hata diizeltme teriminin anlamli katsayist bu degiskenlerin kisa
donemde dengeye yoneldigini gostermektedir. Ornegin DL(DYY) degiskeni 1
gecikme ile DL(GSYH), DL(Toplam Yatirimlar) ve DL(Dis Ticarete Agiklik)
degiskenlerine uyarlanmaktadir. Diger bir deyisle uzun ve kisa donem DYY
arasindaki farkin %15°1 1 yil i¢inde kapanmaktadir. DL(GSYH) degiskenin tiim
gecikmelerde katsayilari beklenildigi gibi pozitif ve anlamlidir. Bu durum GSYH
artislarinin yabanci yatirimeilar ¢ekerek iilkeye gelen DYY’leri arttirdigini savunan
goriis ile uyumludur. DL(D1s Ticarete Agiklik) degiskeninin 1. ve 3. gecikmede
katsayilar1 negatif ve anlamlidir. Bu nedenle DL(Dis Ticarete Agiklik) kisa donemde
DYY’ler iizerinde olumsuz etkiye sahiptir denilebilir. Bu durumun bir nedeni artan
dig ticarete agikligin yabanci yatirnmcilart DYY gergeklestirmek yerine ihracat
yapmaya tesvik etmesi olabilir. Ciinkii bir {ilkenin dis ticaret bariyerleri yiiksek
oldugunda yabanci yatirimcilar ihracat yerine DYY ger¢eklestirmeye istekli olurlar.

Ay sekilde DL(Toplam Yatirimlar) degiskeninin tiim gecikmelerde katsayilari
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negatif ve anlamlidir. Bu durumun nedeni DYY’ler ile yurti¢i pazarlara yerlesen
cokuluslu firmalarin yiiksek teknoloji ve etkin iiretimleri sayesinde etkin olmayan
yerli firmalar1 pazarlarin digina itmeleri olabilir. 2003 yilinda yiiriirlii§e konan 4875
sayili kanunun etkisini 6l¢gmek amaciyla kullanilan yapay degiskenin 1. gecikmede
katsayist negatif ve anlamlidir. Bu durum s6z konusu kanunun Tirkiye’ye gelen
DYY’lerin artisinda kendi basina énemli bir role sahip olmadig: fakat Tiirkiye’nin
son yillarda politik ve makroekonomik istikrar1 saglayarak yabanci yatirimcilari
ceken diger faktorleri iyilestirmesinin DYY’lerdeki artis1 sagladigi seklinde
yorumlanabilir. F sinamasi ise degiskenlerin gecikmeli terimlerinin hep birlikte sifir
200

oldugunu ileri siiren H, hipotezini siar.

araliginda DL(DYY) ve DL(D1s Ticarete Aciklik) degiskenleri i¢in reddedilir. Bu

Buna gore H, hipotezi %5 giiven
denklemlerde biitiin gecikmeli terimler hep bir arada anlamlidir.
3.4.4.Granger Nedensellik Testi

Uygulamada kullanilan degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olup
olmadigint smamak amaciyla Granger nedensellik analizi gergeklestirilmistir.
Granger nedensellik analizi bir degiskendeki degisimlerin diger baska bir degiskeni
etkileyip etkilemedigini gostermektedir. Gujarati’ye gore : “Eger X degiskeni Y
degiskeni’'nin Granger nedeniyse, X'deki degismeler Y’deki degismelerden odnce
gelmelidir. Dolayisiyla Y’nin kendi ge¢mis degerleri de icinde olmak iizere baska
degiskenlerine goére baglamimina X'in ge¢mis ya da gecikmeli degiskenleri
eklendiginde Y’nin kestirimi anlamli bir bicimde iyilesiyorsa, o zaman X, Y’nin
Granger nedenidir diyebiliriz. Benzeri bir tamim Y, X'in Granger nedeniyse de

201 »»

yvapulabilir.

n
GSYH, = Z @ DYY,_; + Z BGSYH,_j + 1,

i=1 i=1

n n
DYYt = Z AiDYYt—i + Z 6]GSYHt_] + Uyt

i=1 i=1

?% Damodar GUJARATI, Dawn J. Porter, A.g.e, s. 785.
** Damodar GUJARATI, Dawn J. Porter, A.g.e, s. 652-658.
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Buna gore ilk denklem bugiinkii GSYH nin ge¢gmis GSYH degerlerinin yani
sira DYY’nin gecikmeli ya da gegmis degerleriyle de iliskili oldugu

ongoriilmektedir.?”

Eger ilk denklemde gecikmeli DY Y nin tahmin edilen katsayilari bir kiime
olarak istatistik bakimindan sifirdan farkliysa ve ikinci denklemde gecikmeli
GSYH’nin tahmin edilen katsayilar1 bir kiime olarak sifirdan farkli degilse DY'Y den
GSYH’ye dogru tek yonlii nedensellik oldugu kabul edilir. Tersine eger birinci
denklemdeki gecikmeli DYY nin tahmin edilen katsayilar1 bir kiime olarak sifirdan
farkli degilse ve ikinci denklemdeki gecikmeli GSYH’nin tahmin edilen katsayilar
kiimesi istatistik bakimindan sifirdan farkliysa GSYH’den DYY’ye dogru tek yonlii
nedensellik vardir. Her iki regresyondaki GSYH ve DYY katsay:r kiimeleri istatistik
bakimindan sifirdan farkliysa karsilikli nedensellik bulunmaktadir. Fakat eger bu
katsayilar istatistik bakimindan anlamli degilse herhangi bir nedensellikten soz

edilmez.?®

Granger nedensellik testini uygulamadan once kullanilacak degiskenlerin
duragan olmasi gereklidir. Bunun i¢in ¢alisma cercevesinde kullanilan ve duraganlik
testi sonunda duragan olmadiklarina karar verilen degiskenler birinci farklar1 alinarak
duragan hale getirilmistir. H, hipotezi DL(DYY)’nin DL(GSYH)’nin Granger
nedeni olmadig ileri siirer. Eger hesaplanan F degeri se¢ilmis bir anlamlilik
diizeyinde esik F degerini asiyorsa sifir 6nsavi reddedilir. Bu durum DL(DYY)’nin
DL(GSYH)’nin Granger nedeni oldugunu gosterir. Ancak nedenselligin yonii modele
katilan gecikmeli terimlerin sayisiyla siki bir iligkiye sahiptir.*** Granger nedensellik

testi igin Akaike bilgi kriterine gore 3. Gecikme segilmistir.

292 Sumei Tang, E.A. Selvanathan, S. Selvanathan, Foreign direct investment, domestic investment

and economic growth in China: A time series analysis, Research Paper, UNU-WIDER, United
Nations University (UNU), No. 2008/19 s. 10-11

203 Majagaiya Kundan P. , Qingliang Gu, A Time Series Analysis of Foreign Direct Investment and
Economic Growth: A Case Study of Nepal, International Journal of Business and Management
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Tablo 3.14: Granger Nedensellik Testi

Gecikme:3

H, hipotezi F Pr (>F)

DL(DYY) DL(GSYH)’nin Granger nedeni degildir 0.0673 | 0.7962 | KABUL
DL(GSYH) DL(DYY)’nin Granger nedeni degildir 4.4524 1 0.0395 | RET
DL(DYY) DL(Dss Ticarete Aciklik)’n Granger nedeni degildir | 0.6265 | 0.5388 | KABUL
DL(Dss Ticarete Agiklik) DL(DYY)’nin Granger nedeni degildir | 1.2843 | 0.2862 | KABUL
DL(DYY) DL(Toplam Yatirimlarin) Granger nedeni degildir 0.0511 | 0.822 KABUL
DL(Toplam Yatirimlar) DL(DYY)’nin Granger nedeni degildir 1.816 0.1589 | KABUL

Kritik degerler 0.01 : 4.31 0.05:2.84 0.10:2.23

Sonug olarak DL(GSYH), DL(DYY), DL(D1s Ticarete Agiklik) ve DL(Toplam
Yatirimlar) arasinda %35 giiven araliginda DL(GSYH)’den DL(DYY)’ye dogru tek
yonlii nedensellik disinda herhangi bir nedensellige rastlanmamistir. %5 Giiven
araliginda DL(GSYH) DL(DYY)’nin Granger nedenidir. Bu nedenle Tiirkiye’de

ekonomik biiyiimenin yabanci yatirimcilar ¢ekerek iilkeye gelen DY'Y’leri arttirdigi

sOylenebilir.
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SONUC

Kiiresellesme stireci diinya ekonomilerinin liberallesmesini ve {ilkeler arasinda
sermaye akisinin hizlanmasin1 beraberinde getirmistir. Bu durum o6zellikle az
gelismis ve gelismekte olan lilkelerin ekonomik kalkinma icin gereksinim duydugu
sermayeyi yurtdisindan elde etme imkanini dogurmustur. Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlart yurtdisindaki herhangi bir iilkede kalici c¢ikar elde etme
amactyla ¢okuluslu firmalar tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu yatirimlar,
yapildigr iilkenin ekonomisi iizerinde sabit sermaye stokunun artmasina katkida
bulunmasi, istihdam yaratmasi, rekabeti gelistirmesi, 6demeler dengesi agigini
azaltmas1 gibi olumlu etkilere sahiptir. Ancak Dogrudan Yabanci Yatirimlar diger
tim uluslararast yatirim tiirlerinden c¢okuluslu firmalarin iilkeye getirdigi {stiin
teknoloji ve isletmecilik bilgisinin pozitif digsalliklarla ekonomik biiyiimeye katkida
bulunmasi 6zelliginden dolay1 ayrilir. Bu nedenle bir¢ok gelismekte olan {ilke
yabanci yatirimcilart ¢ekebilmek adina cokuluslu firmalar i¢in ucuz ve kalifiye
isgiicli sunma, altyap1 destegi verme, ekonomilerinde fiyat istikrar1 ve rekabetgi kur
orani saglama cabasi i¢ine girmistir. Ayrica bu lilkeler dogrudan yabanci yatirimcilar
icin birgok tesvik programi da uygulamaktadirlar. Ulkeler séz konusu tesvik
programlart kapsaminda gelir ve giimriik vergisi muafiyetleri, KDV istisnasi gibi

tesvikler saglamaktadirlar.

Neoklasik biliylime modellerinde, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
iilkelerin ihtiyag duydugu sermayeyi saglayarak ekonomik biliylimeye katkida
bulunur. Bu agidan DYY’lerin ekonomik biiyiime iizerinde yurti¢i yatirrmlardan bir
farki yoktur. Igsel biiyiime modelleri ise ¢okuluslu firmalarin yerli firmalara gore
teknolojik tstiinliige sahip olmalarindan dolayr yaptiklart yatirnmlarin pozitif
digsalliklarla yerli firmalarin verimliligini olumlu etkileyerek ekonomik biiylimeye
katkida  bulunduklarin1  savunmaktadir. Bu agidan c¢okuluslu firmalarin
gerceklestirdikleri yatirimlarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi yerli firmalarin
yatirimlarindan daha yiiksektir. Ayrica ¢okuluslu firmalar yerli isgileri galistirarak

sahip olduklar isletmecilik bilgisini ev sahibi iilkeye transfer ederler ve bu iilkenin
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bilgi birikimi stokunu arttirlar. Bununla beraber ev sahibi iilkenin DY Y lerin ortaya
cikardigi teknoloji digsalliklarindan faydalanabilmesi igin belirli bir beseri sermaye
seviyesine sahip olmasi gereklidir. Bu nedenle bu dissalliklardan faydalanmak
isteyen {lkeler egitime yatinnm yaparak beseri sermaye seviyelerini
yiikseltmektedirler. Ev sahibi iilkede beseri sermaye seviyesi ne kadar yiliksek ise
DYY’lerin bu iilkenin ekonomik biiylimesine etkisi o kadar fazladir. DYY’yi
gergeklestiren ¢okuluslu firmanin mensesi oldugu iilke ile ev sahibi iilke arasindaki
teknolojik fark arttik¢a ev sahibi {ilkenin teknoloji dissalliklarindan faydalanma orani
azalacaktir. Cokuluslu firmalar iiretimde kullandiklar1 yiiksek teknolojileri sayesinde

etkin olmayan yerli firmalar1 pazarin digina iterler.

Genel olarak Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ile merkez {ilkenin
ithracat1 arasinda bir ikame oldugu diistincesi hakimdir. Buna gore merkez iilkenin
gerceklestirdigi DYY’ler arttikca bu iilkenin ihracati azalacaktir. Bununla beraber
DYY’ler ile ihracat arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok calisma bu ikisinin birbirine
ikame degil tamamlayici oldugu sonucuna ulagsmislardir. Cokuluslu firmalar
yurtdisindaki pazarlarda olusan talebi karsilamak amaciyla yatay entegrasyonlar
gerceklestirerek tliretimlerini yabanci iilkelere kaydirdiklarinda ihracat yapmaktan
vazgegecekler ve dolayisiyla ihracat ile DYY birbirine ikame olacaktir. Ancak bu
firmalar iiretimde maliyet avantaj1 saglamak amaciyla iiretim siirecini farkl: iilkelere
yaydiklarinda ihracat ile DYY birbirine tamamlayic1 olacaktir. Diger taraftan bazi
caligmalar ihracata yonelik biiylime politikasi izleyen {iilkelerin ithal ikamesine dayali
politikalar izleyen lilkelere gore daha fazla DYY ¢ekecegini ve dolayisiyla ev sahibi
tilkede dis ticarete agiklik arttik¢a iilkenin ¢ekecegi DYY miktarinin da artacagini
savunmaktadir. DY'Y’lerin ev sahibi {ilkenin ihracatini arttirarak 6demeler dengesine
olumlu katkida bulunacagi diisiincesine karsin yabanci firmalarin bu iilkelerde {iretim
icin gerekli ara mallarini ithal etmeleri nedeniyle dis ticarete olumsuz etki yapacagini
savunan bir goriis de s6z konusudur. Buna goére yapilan yatirnmin kompozisyonu

bunlarin 6demeler dengesine etkisini belirler.

DYY gerceklestiren ¢okuluslu firmalar iiretimde maliyet avantaji saglamak
adina ucuz isggiiciine sahip iilkeleri tercih ederler. Bununla beraber isgiicli faktoriiniin
son yillarda iiretimdeki paymin azalmasi bu firmalarin DYY yapmak igin iilke

seciminde isgiicii maliyetlerinin etkisinin azaldigim1 gostermektedir. Diger taraftan
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cokuluslu firmalarin ev sahibi iilkede pazarlara girisiyle isgiiciine olan talep
artacagindan genel {icret seviyesi yiikselir. Bu firmalar sahip olduklar1 yiiksek
teknolojinin g¢alistirdiklar1 is¢iler vasitasiyla yerli firmalara transfer olmasina engel

olmak amaciyla yerli firmalardan daha yiiksek ticretler 6derler.

Bir iilkenin ¢ekebilecegi DYY miktarimi belirleyen faktorlerden biri ekonomik
istikrardir. Ekonomik istikrarin 6nemli gostergelerinden biri ise enflasyon oranidir.
Enflasyon orani yiiksek ve degisken oldugunda yatirimcilar i¢in belirsizlik olugsmakta
ve yatirimlarin reel verimliligi diismektedir. Diger ekonomik istikrar gostergesi ise
doviz kurudur. Doviz kurundaki oynakliklar da enflasyon oranina benzer etki
gostermektedir. Yatirnmin yapildigi iilkede politik dengelerin siklikla degismesi de
yabanci yatirimeilar agisindan belirsizlik olusturur. Ev sahibi lilkedeki i¢ ve dis
catigmalar yatirimlarin karliligini  diistirir. Bu nedenle bir iilkenin istedigi
miktarlarda DYY c¢ekebilmesi i¢in ekonomik istikrari oldugu kadar politik istikrari
da saglamis olmasi gereklidir. Yozlagsma yabanci yatirimcilari ev sahibi ilkeye
yatinm yapmaktan caydiran en Onemli etkenlerden biridir. Yozlasma iiretim
maliyetlerinin piyasa degerinin iizerinde olmasina yol acar. Ev sahibi iilke ile merkez
iilke arasindaki yozlasmislik fark: arttik¢a bu iki tilke firmalarinin karsilikli iliskileri
giiclesmektedir.

DYY o&zellikle Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan dnem kazanmakla beraber bu
donemde yalnizca geligsmis iilkelerin kendi aralarinda gergeklestirdikleri bir yatirim
tird  olmugstur. 1980°li yillardan itibaren diinya genelinde piyasalarin
liberallesmesiyle ve gelismekte olan {ilkelerin Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari’na olan olumsuz bakis a¢ilarinin sona ermesiyle birlikte bu iilkeler de
DYY’lerden giderek artan oranda pay almaya baslamislardir. Bu yillarda imalat
sektorii DYY’lerin gergeklestigi ana sektor iken zaman igerisinde hizmetler

sektorilinilin gerisinde kalmistir.

Tiirkiye’de de Cumhuriyetin ilk yillarindan itibaren yabanci yatirimlarin
ekonomik kalkinma i¢in 6nemini anlagilmis ve lilke yararina olacak her tiirlii yabanci
sermayenin yurticine gelmesine izin verilmistir. 1954 yilinda 6224 sayili Yabanci
Sermaye’yi Tesvik Kanunu dogrudan yabanci yatirimlart cekmek amaciyla yiiriirliige

konan ilk kanun olmustur. Bununla beraber s6z konusu kanun Tiirkiye’nin istedigi



111

miktarlarda DYY ¢ekmesini saglayamamistir. 1980°li yillara gelindiginde ise
Yabanci Sermaye ¢erceve kararlar1 ve yapilan diger diizenlemelerle Tiirkiye dnemli
miktarlarda DY'Y ¢ekmeye baslamis ve imalat sektorii bu DYY’lerden en biiyiik pay1
alan sektor olmustur. Ancak 1994 ve 2001 krizlerinin etkisiyle Tiirkiye’ye gelen
DYY’de durgunluk yasanmigtir. 1954 tarihli 6224 sayili kanunun zamanin degisen
kosullarina yetersiz kalmasi nedeniyle 17 Haziran 2003 tarihinde 4875 sayili
Yabanci Sermaye Kanunu’nu yiiriirlii§e girmistir. Bu calisma gergevesinde 17
Haziran 2003 tarihinde yiiriirliige konulan Yabanci Sermaye Kanunu’nun 1954’deki
Yabanci Sermaye Tesvik Kanunu’ndan farklar1 incelenmistir. Buna gore s6z konusu
yeni yasa DYY’ler i¢in izin alma zorunlulugunu kaldirarak “Bilgilendirme”
sistemine ge¢ilmesini saglamis ve yabanci yatirim tanimini genisleterek yurtdisina
yasayan Tiirk Vatandaslarinin yaptigi yatirimlari da DYY kapsamina almistir.
Tirkiye 2003 yilindan itibaren biiyiikk miktarlarda DYY c¢ekmeye baslamistir.
Bununla beraber bir iilkeye gelen DYY’lerin miktar1 kadar niteligi de onemlidir.
Ciinkii son yillarda Tiirkiye’ye gelen s6z konusu DY Y ’ler imalat sektoriinden ziyade

kisa vadede kar getiren hizmetler sektoriinde gergeklesmektedir.

Bu calisma kapsaminda Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin ekonomik biiylime
tizerinde etkisini 6lgmek amaciyla GSYH, DYY, Dis Ticarete Aciklik, Toplam
Yatirimlar ve 2003 yilinda yiiriirliige konulan yeni kanunun etkisini 6l¢gmek amaciyla
1980-2003 ig¢in 0, 2003-2012 i¢in 1 degerini alan bir yapay degisken kullanilarak
ekonometrik c¢alisma gergeklestirilmistir. Calismada GSYH, DYY, Dis Ticarete
Aciklik ve Toplam Yatirnmlar degiskenlerinin logaritmasi alinmustir. Oncelikle bu
zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini anlamak amaciyla Augmented Dickey
Fuller testi gergeklestirilmis ve bunlarin duragan olmadiklarit sonucuna ulasilmstir.
Daha sonra Johansen Esbiitiinlesme Analizi’yle degiskenler arasinda uzun dénemli
iliski olup olmadig1 arastirllmistir. Buna goére degiskenler arasinda bir egbiitiinlesik
vektor oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha sonra zaman serilerinin birinci farklar
alarak duraganlastirilmistir. Bu degiskenler arasinda kisa donemli iliski, s6z
konusu yapay degiskenin de modele eklenmesiyle Vektor Hata Diizeltme
Mekanizmasi kullanilarak incelenmis ve DYY degiskeninin kisa donemde dengeye
yoneldigi bulunmustur. Son olarak GSYH, DYY, Dis Ticarete Aciklik ve Toplam
Yatirimlar arasinda bir nedenselligin olup olmadigini aragtirmak amaciyla Granger

nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Yapilan Granger Nedensellik analizi
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sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda GSYH’den DYY’lere dogru tek yonlii

nedensellik disinda herhangi bir nedensellige ulasilmamastir.

Bununla beraber Tiirkiye’de DYY’lerin ekonomik biiyiimenin nedeni olmadigi
sonucuna ulagilmigtir. Bu durum Tiirkiye’nin son yillarda biiyiik miktarlarda DYY
¢cekmeye Dbaglamasina ragmen bunlarin yeni {iretim birimleri kurularak
gergeklestirilmesinden ¢ok birlesme ve satin almalar seklinde yapilmasindan
kaynaklaniyor olabilir. Tirkiye’ye gelen DYY’ler 6zellikle finans hizmetleri sektorii
gibi yabanci yatirnmcilar i¢in kisa vadede kar getiren sektorlerde yapilmaktadir.
DYY’lerin uzun vadede ekonomik biiylimeye katkili olmasi i¢in imalat ve enerji
sektorii gibi Tiirkiye’nin ekonomik kalkinma icin gelisimine ihtiya¢ duydugu
sektorlere yonlendirilmesi gereklidir. Hiikiimet yabanci firmalarin teknoloji
transferini arttirmak amactyla yerli firmalari onlarla rekabete tesvik edici politikalar
izlemelidir. Bunu yaparken yerli isgiicliniin beseri sermaye seviyesini arttiran egitim
politikalar1 uygulamalidir. DYY gergeklestiren firmalarin liretim yaparken yerli ara

girdi kullanmalari tesvik edilmelidir.
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GIRISI (1980-2014)
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YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Yil | izin verilen Yabana | Fiili Yil fzin verilen Yabana | Fiili

Sermaye Giris Sermaye Giris
1980 | 97 35 1998 1646 976
1981 | 338 141 1999 1.700 817
1982 | 167 103 2000 3.477 1.719
1983 | 103 87 2001 3.288 2.725
1984 | 271 162 2002 2.243 590
1985 | 234 158 2003 1.208 745
1986 | 364 170 2004 2.785
1987 | 655 239 2005 10.031
1988 | 820 488 2006 20.185
1989 | 1.512 855 2007 22.047
1990 | 1.861 1.005 2008 19.760
1991 | 1.967 1.041 2009 8.663
1992 | 1.820 1.242 2010 9.036
1993 | 2.063 1.016 2011 16.047
1994 | 1.477 830 2012 12.557
1995 | 2.938 1.127 2013 12.865
1996 | 3.836 964 2014 2.377

Ocak-
Subat

1997 | 1.678 1.032

Kaynak: T.C. EKONOMI BAKANLIGI Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar 2012 Y11 Raporu (Ekim

2013) , Hazine Miistesarlig1i Uluslararast Dogrudan Yatirim Istatistikleri: Tiirkiye’de Yillara Gore
Yabanci Sermaye Yatirimlari (1980-2003), T.C. EKONOMI BAKANLIGI Uluslararas1 Dogrudan
Yatirim Verileri Biilteni (Nisan 2014)
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EK 2:Yillara Gore En biiyiik Bes Birlesme ve Satin Alma Islemi (2005-2012)

Satin Alinan Sirket Satin Alan Sirket Satin Alan | Uluslararasi Satm Alman
Sirketin Ulkesi | Dogrudan Hisse
Orani(%)
Yatirim
(Milyon Dolar)
2012
Anadolu Efes SAB Miller Ingiltere 1.900
TAYV Havalimanlar Aeroport de Paris Avusturya- 1.100
Fransa
Acibadem Saglik | Integrated Malezya 400
Hizmetleri Healthcare Holdings
Polimer Kauguk Sanayi ve | Eaton Corporation Liiksemburg 371
Pazarlama A.S.
Mustafa Nevzat {lag Sanayi | Amgen ABD 225
2011
Garanti Bankas1 Banco Bilbao | Ispanya 2.067 6,3
Vizcaya Argentaria
Socar&Turcas A.S. Socar Azerbaycan 1.255 24
Mey I¢ki Diageo ABD 309 -
Deniz Emeklilik American Life | ABD 229 99,9
Insurance
(Metlife)
Airfel Daikin Japonya 221 100
2010
Petrol Ofisi (POAS) omMv Avusturya 1.352 54,17
Fiba Sigorta Sompo Japan | Japonya 388 93,4
Insurance
Inform Legrand S.A. Fransa 148,8 100,0
Memorial Saglik Grubu ARGUS-Capital Ingiltere-Katar | 100 40,0
Partners-Qatar First
Investment Bank
Stroer Kent Vizyon Stroer Group Almanya 70,2 40,0
2009
Ak Enerji CEz Cek 386 374
Cumhuriyeti
Eczacibagi-Zentiva Saglik | Zentiva N.V. Cek 243 25
Uriinleri ve Eczacibasi- Cumhuriyeti
Zentiva Kimyasal Uriinler
[zmit Gaz Dagitim | Gas de France Fransa 232 90

(iZGAZ)
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Akpet Lukoil Rusya 115 100
Elazig Altinova Cimento | Cementir Delta Italya 114 37,2-39,8
ve Kars Cimento
2008
Migros Moonlight Capital Liiksemburg 1.918 50,8
Tirkiye Finans Katilim | The National | Suudi 1.080 60
Bankas1 Commercial Bank Arabistan
Eregli Demir Celik Arcelor-Mittal Liiksemburg 959 11,3
Finansbank National Bank of | Yunanistan 697 9,7

Greece
Tekel Sigara British American | Ingiltere 611 100

Tobacco
2007
Akbank Citibank ABD 3.140 20
Oyakbank ING Bank Hollanda 2.735 100
Finanshank Nat.Bank of Greece | Yunanistan 2.253 80,4
Yigitbas Lafarge Cimpor Portekiz 710 100
Eczacibast Ilag Zentiva N.V. Hollanda 618 75
2006
Telsim Vodafone Hollanda 4.690 100
Denizbank Dexia Bank Belgika 3.221 97
Finansbank Nat. Bank of Greece | Yunanistan 2.774 80
Tiirk Telekom Oger Telekom Avusturya 1.500 41
Petrol Ofisi omMv Avusturya 1.054 34
2005
Garanti Bankasi GE Consumer | ABD 1.806

Finance
Turkcell Tletisim Alfa Group Rusya 1.593
Tiirk Telekom Oger Telekom Liibnan 1.500
Disgbank Fortis Bank Belgika- 1.062

Hollanda

Yap1 Kredi Bankasi Kog Finansal | italya 602

Hizmetler

(Unicredito)

Kaynak: HMYSGM (2006), Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2005 Yili Raporu, Ankara

HMYSGM (2007), Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2006 Yili Raporu, Ankara

HMYSGM (2008), Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2007 Yili Raporu, Ankara

HMYSGM (2009a), Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2008 Yili Raporu, Ankara

TC EKONOMI BAKANLIGI Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar 2012 Y1li Raporu (Ekim
2013)

TC EKONOMI BAKANLIGI Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2010 Y1li Raporu (Mayis
2011)
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EK3: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar’min Ekonomik Biiyiime Uzerinde
Etkisini Olgmek Amaciyla Gergeklestirilen Ekonometrik Uygulama R 2.15.2. Ciktilar1

LDYY, LGSYH, LToplam Yatirnmlar, LDis Ticarete Aciklik degiskenlerinin 1980-2012
donemlerinde degisimi
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Time Time

GSYH, Dogrudan yabanci Sermaye Yatirimlari, Toplam Yatinnmlar, Dis Ticaret Agikligi degiskenleri
icin Augmented Dickey Fuller duraganlik testi

Log(GSYH)

gnp <- na.omit(Dataset[,"LGDP"])
> summary(ur.df(y=gnp, Tlags=4,type="trend",selectlags="AIC"))

HAHHHAAAH AR R R R B R BB BB
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HAHHHHAAAAA AR R R R HHRHHHHH

Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.20186 -0.08500 0.00598 0.06047 0.36399

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

(Intercept) 7.38183 2.30202 3.207 0.00407 **

z.lag.1 -0.54953 0.16792 -3.273 0.00348 =**

tt -0.03586 0.01269 -2.826 0.00984 **
z.diff.lagl 0.26726 0.18644 1.433 0.16578

z.diff.lag2 0.31811 0.18585 1.712 0.10103

z.diff.lag3 0.31524 0.18457 1.708 0.10171

Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " ' 1

Residual standard error: 0.1348 on 22 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.368, Adjusted R-squared: 0.2244
F-statistic: 2.562 on 5 and 22 DF, p-value: 0.05678

Value of test-statistic is: -3.2726 5.4248 6.2853

Critical values for test statistics:
1pct S5pct 10pct

tau3 -4.15 -3.50 -3.18

phi2 7.02 5.13 4.31

phi3 9.31 6.73 5.61

gnp <- na.omit(Dataset[,"LGDP"])
> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="drift",selectlags="AIC"))

RUBHBHBHR G HHRHR AR AR AR R AR AR AR AR AR AR AR
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HUBHBHBRGHHHH R AR AR AR HHRH R AR AR AR HR AR
Test regression drift

call:
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Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + z.diff.lag)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.26945 -0.10761 0.00549 0.04724 0.38395

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.992375 0.567012 1.750 0.0924 .
z.1a%.1 -0.087069 0.046227 -1.884 0.0713 .
z.diff.lag 0.008154 0.178770 0.046 0.9640

Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " ' 1

Residual standard error: 0.1489 on 25 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1243, Adjusted R-squared: 0.05424
F-statistic: 1.774 on 2 and 25 DF, p-value: 0.1903

value of test-statistic is: -1.8835 4.7121

Critical values for test statistics:
lpct 5pct 10pct

tau2 -3.58 -2.93 -2.60

phil 7.06 4.86 3.94

gnp <- na.omit(Dataset[,"LGDP"])
> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="none",selectlags="AIC"))

RUBHBHB AR HHRHRH R AR AR RHHHRH R AR AR RHHHRH R AR AR AR HHH
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HHBHBHBHBHHHHRHR AR AR HHHHRHBHR AR AR A A HRHR AR AR

Test reg ression none

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1 + z.diff.Tlag)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.26424 -0.08640 -0.00031 0.06346 0.39578

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

z.lag.1 -0.006281 0.002587 -2.428 0.0224 *
z.diff.lag -0.010940 0.185381 -0.059 0.9534
Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " ' 1

Residual standard error: 0.1547 on 26 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.2075, Adjusted R-squared: 0.1465
F-statistic: 3.403 on 2 and 26 DF, p-value: 0.04866

Value of test-statistic is: -2.4276
Critical values for test statistics:

lpct 5pct 10pct
taul -2.62 -1.95 -1.61

Log(DYY)

gnp <- na.omit(Dataset[,"LFDI"])
> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="trend",selectlags="AIC"))

HHRHBHBHBHBHHHHR AR AR AR HHHHRHR AR R R R R R H BB AR
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HUBHBHBHBHHHH R AR AR AR HHRH R AR AR AR HR AR AR

Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)
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Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-1.17177 -0.21522 0.07938 0.35514 1.12309

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

(Intercept) 4.70362 1.65466 2.843 0.00899 **

z.lag.1 -0.48996 0.16330 -3.000 0.00620 **

tt -0.08169 0.02995 -2.728 0.01174 *
z.diff.lag 0.36120 0.19498 1.853 0.07629 .

Signif. codes: 0 '***' (0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 "'

Residual standard error: 0.5517 on 24 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.2819, Adjusted R-squared: 0.1922
F-statistic: 3.141 on 3 and 24 DF, p-value: 0.04386

value of test-statistic is: -3.0003 4.2677 4.502

Critical values for test statistics:
lpct 5pct 10pct

tau3 -4.15 -3.50 -3.18

phi2 7.02 5.13 4.31

phi3 9.31 6.73 5.61

> gnp <- na.omit(Dataset[,"LFDI"])

> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="drift",selectlags="AIC"))

HHBHBHBHBHHHHHHR AR AR HHHHHH R AR AR A AR HRHR AR AR A
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
RURHBHBHRHHRHRHR AR AR RHHHRH R AR AR RHHHRHRH R AR AR AR A

Test regression drift

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + z.diff.lag)

Res1dua1s
1@ Median 3Q Max
-1. 23549 -0.23157 0.06057 0.32801 1.51922

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

(Intercept) 0.07918 0.56820 0.139 0.8903
% -0.04851 0.07898 -0.614 0.5449
z d1 f.lagl 0.20380 0.19549 1.043 0.3076
z.diff.lag2 -0.36142 0.20404 -1.771 0.0892 .
Signif. codes: 0 '***' 0.001 '"**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 "'

Residual standard error: 0.5939 on 24 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1681, Adjusted R-squared: 0.06408
F-statistic: 1.616 on 3 and 24 DF, p-value: 0.2118

Value of test-statistic is: -0.6142 2.6333

Critical values for test statistics:
1pct 5pct 10pct

tau2 -3.58 -2.93 -2.60

phil 7.06 4.86 3.94

> gnp <- na.omit(Dataset[,"LFDI"])
> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="none",selectlags="AIC"))

HHHAHAAHHHHARA AR AR RRRR R R R BB R R AR R R R R RS

# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HUBHBHBRGHHHH R AR AR AR HHRH R AR AR AR HR AR

Test reg ression none

1

1



131

Ccall:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1 + z.diff.Tag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-1.20656 -0.24710 0.07268 0.31563 1.51662

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
z.lag.1 -0.03775 0.01615 -2.337 0.0278 *
z.diff.lagl 0.19908 0.18872 1.055 0.3016
z.diff.lag2 -0.37052 0.18948 -1.955 0.0618 .

Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " ' 1
Residual standard error: 0.5821 on 25 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.2702, Adjusted R-squared: 0.1827
F-statistic: 3.086 on 3 and 25 DF, p-value: 0.04546

value of test-statistic is: -2.337

Critical values for test statistics:

lpct 5pct 10pct
taul -2.62 -1.95 -1.61

Log(Dis Ticaret Acikhg)

> gnp <- na.omit(Dataset[,"LOPENESS"])
> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="trend",selectlags="AIC"))

HARBHHAHARBHH AR BB HHARRR A ARR R A AR R RS AAR RS

# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HARHHHAAAA AR R R HHHHRHRHRHRHHH

Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.42428 -0.07504 0.01244 0.04320 0.36972

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

(Intercept) 6.23219 2.50351 2.489 0.0201 *

z.lag.1 -0.52404 0.20557 -2.549 0.0176 *

tt -0.05846 0.02355 -2.482 0.0205 *

z.diff.lag 0.06000 0.20756 0.289 0.7750

Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " ' 1

Residual standard error: 0.1635 on 24 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.2483, Adjusted R-squared: 0.1543
F-statistic: 2.643 on 3 and 24 DF, p-value: 0.07231

value of test-statistic is: -2.5492 6.5857 3.2701

Critical values for test statistics:
lpct 5pct 10pct

tau3 -4.15 -3.50 -3.18

phi2 7.02 5.13 4.31

phi3 9.31 6.73 5.61

> gnp <- na.omit(Dataset[,"LOPENESS"])
> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="drift",selectlags="AIC"))

HUBHBHBHRHHHHRHR AR AR HHRH R AR AR AR HR AR AR
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HHBRBRRHAAHH BB RH R H RS R
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Test regression drift

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + z.diff.lag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.47237 -0.06990 0.01896 0.05838 0.37570

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 0.01812 0.36136 0.050
z.lag.1 -0.01909 0.03559 -0.536 0.597
z.diff.lagl -0.26763 0.19327 -1.385 0.179
z.diff.lag2 -0.31542 0.19414 -1.625 0.117

Residual standard error: 0.174 on 24 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.149, Adjusted R-squared: 0.0426
F-statistic: 1.4 on 3 and 24 DF, p-value: 0.2669

value of test-statistic is: -0.5362 7.1777

Critical values for test statistics:
lpct 5pct 10pct

tau2 -3.58 -2.93 -2.60

phil 7.06 4.86 3.94

> gnp <- na.omit(Dataset[,"LOPENESS"])
> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="none",selectlags="AIC"))

RUBHBHB AR HHRHRH R AR AR RHHHRH R AR AR RHHHRH R AR AR AR HHH
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HHBHBHBHBHHHHRHR AR AR HHHHHHRHR AR R R AR R R AR AR A

Test reg ression none

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1 + z.diff.Tag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.47066 -0.07208 0.02002 0.05914 0.37312

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
z.lag.1 -0.017316 0.004479 -3.866 0.000698 ***
z.diff.lagl -0.268733 0.188148 -1.428 0.165578
z.diff.lag2 -0.316376 0.189316 -1.671 0.107165

Signif. codes: 0 '"***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " ' 1

Residual standard error: 0.1705 on 25 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3889, Adjusted R-squared: 0.3155
F-statistic: 5.302 on 3 and 25 DF, p-value: 0.005738

Value of test-statistic is: -3.8664
Critical values for test statistics:

lpct 5pct 10pct
taul -2.62 -1.95 -1.61

Log(Toplam Yatirimlar)

> gnp <- na.omit(Dataset[,"LINVESTMENT"])
> summary(ur.df(y=gnp, lags=4,type="trend",selectlags="AIC"))

HHHRBRRHHAHH R BB H R RS
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HHBRBRRHAHHH R R R HH RS
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Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.Tlag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.35759 -0.17483 -0.00147 0.10610 0.56641

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

(Intercept) 5.62499 .12155 2.651 0.0143 *
z.lag.1 -0.48433 .17684 -2.739 0.0117 *
tt -0.02620 .01294 -2.025 0.0546 .

z.diff.lagl 0.18839 .19583 0.962 0.3461
z.diff.lag2 0.29235

.17506 1.670 0.1085
Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 "'

SoooN

Residual standard error: 0.2269 on 23 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3023, Adjusted R-squared: 0.181
F-statistic: 2.492 on 4 and 23 DF, p-value: 0.07127

Value of test-statistic is: -2.7388 3.596 4.4087

Critical values for test statistics:
lpct 5pct 10pct

tau3 -4.15 -3.50 -3.18

phi2 7.02 5.13 4.31

phi3 9.31 6.73 5.61

> gnp <- na.omit(Dataset[,"LINVESTMENT"])

> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="drift",selectlags="AIC"))

RUBHBHR AR AR RH R AR AR AR HHRH R AR AR R A RH R AR AR AR A
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HHBHBHBHBHHHHRHR AR AR HHHHHH R AR AR R R R AR R R AR A

Test regression drift

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + z.diff.lag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.33110 -0.18085 -0.00875 0.10028 0.61125

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 1.52217 0.81873 1.859 0.0748 .

z.lag.1 -0.14890 0.07631 -1.951 0.0623 .
z.diff.lag -0.06084 0.17056 -0.357 0.7243
Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '."' 0.1 " '

Residual standard error: 0.2402 on 25 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1502, Adjusted R-squared: 0.0822
F-statistic: 2.209 on 2 and 25 DF, p-value: 0.1308

Value of test-statistic is: -1.9513 3.1538

Critical values for test statistics:
lpct 5pct 10pct

tau2 -3.58 -2.93 -2.60

phil 7.06 4.86 3.94

> gnp <- na.omit(Dataset[,"LINVESTMENT"])
> summary(ur.df(y=gnp, lags=4,type="none",selectlags="AIC"))

HHHRBRRHHHRHH R R H RS
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #

1

1
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HARBHHAHARRHH A AR BB HHH AR R A AR R H AR R RS R RS

Test reg ression none

Ccall:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1 + z.diff.Tlag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.30345 -0.16873 -0.01936 0.12091 0.65305

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
z.lag.1 -0.007251 0.004493 -1.614 0.119
z.diff.lag -0.129988 0.174140 -0.746 0.462

Residual standard error: 0.2513 on 26 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.09877, Adjusted R-squared: 0.02944
F-statistic: 1.425 on 2 and 26 DF, p-value: 0.2588

value of test-statistic is: -1.614

Critical values for test statistics:

lpct 5pct 10pct
taul -2.62 -1.95 -1.61

Log(GDP) (-1)

gnp <- na.omit(Dataset[,"DLGDP"])
> summary(ur.df(y=gnp, lags=4,type="trend",selectlags="AIC"))

HHHHHHAAAAA AR R R R R R HRHRHRHHH
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HAHHHHAHHHH AR R R R R R B BB BB BB BB

Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.40694 -0.04915 -0.00145 0.08854 0.28584

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.151141 0.086328 1.751 0.0933 .
z.lag.1 -0.993606 0.291454 -3.509 0.0024 **
tt -0.004448 0.004085 -1.089 0.2875
z.diff.lag -0.036643 0.197403 -0.186 0.8544

Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '."' 0.1 " ' 1

Residual standard error: 0.161 on 23 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5165, Adjusted R-squared: 0.4534
F-statistic: 8.188 on 3 and 23 DF, p-value: 0.0006912

Value of test-statistic is: -3.5091 3.9437 5.9114

Critical values for test statistics:
1pct 5pct 10pct

tau3 -4.15 -3.50 -3.18

phi2 7.02 5.13 4.31

phi3 9.31 6.73 5.61

> summary(ur.df(y=gnp, lags=4,type="drift",selectlags="AIC"))
HHHRBRRHHHRHH R R H RS

# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HUBHBHBRGHHHHRHR AR AR HHRH R AR AR AR AR AR AR
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Test regression drift

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + z.diff.lag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.39778 -0.06021 0.00178 0.08300 0.27197

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 0.06652 0.03774 1.763 0.09065 .

z.lag.1 -0.93317 0.28722 -3.249 0.00341 **
z.diff.lag -0.04650 0.19796 -0.235 0.81626
Signif. codes: 0 '"***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " ' 1

Residual standard error: 0.1617 on 24 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.4915, Adjusted R-squared: 0.4492
F-statistic: 11.6 on 2 and 24 DF, p-value: 0.0002987

value of test-statistic is: -3.2489 5.282
Critical values for test statistics:
1pct S5pct 10pct
tau2 -3.58 -2.93 -2.60
phil 7.06 4.86 3.94
> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="none",selectlags="AIC"))
HAHBHHBHHR A AR R AR HHBHHR AR BB HHRHH B RS R SR 3
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HAHBHH B R AR R AR B AR AR B H BB HLBHH B R BB R RSB HB 3 A

Test reg ression none

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1 + z.diff.Tag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.37968 -0.03766 0.06545 0.11993 0.33106

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)

z.lag.1 -0.6467 0.2466 -2.622 0.0147 *
z.diff.lag -0.1826 0.1898 -0.962 0.3454
Signif. codes: 0 '#***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " " 1

Residual standard error: 0.1683 on 25 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.4259, Adjusted R-squared: 0.38
F-statistic: 9.275 on 2 and 25 DF, p-value: 0.0009704

Value of test-statistic is: -2.6223
Critical values for test statistics:

lpct 5pct 10pct
taul -2.62 -1.95 -1.61

Log(DYY) (-1)

gnp <- na.omit(Dataset[,"DLFDI"])
> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="trend",selectlags="AIC"))

HAHAHARHHAHRRRAARRRRRRRRRR BB R R R AR H R R RS

# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HUBHBHBRGHHHH R AR AR AR HHRH R AR AR AR HR AR

Test regression trend
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call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.Tlag)
Residuals:

Min 1Qq Median 3Q Max

-1.50538 -0.31924 -0.04925 0.30596 1.10022

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.2670843 0.3045444 0.877 0.389557
z.lag.1 -1.2308458 0.2629837 -4.680 0.000103 ***
tt 0.0003566 0.0152215 0.023 0.981509
z.diff.lag 0.3955745 0.2014021 1.964 0.061715 .

Signif. codes: 0 '"***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 "'

Residual standard error: 0.6097 on 23 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5048, Adjusted R-squared: 0.4402
F-statistic: 7.815 on 3 and 23 DF, p-value: 0.0009004

value of test-statistic is: -4.6803 7.4209 11.004

Critical values for test statistics:
lpct 5pct 10pct

tau3 -4.15 -3.50 -3.18

phi2 7.02 5.13 4.31

phi3 9.31 6.73 5.61

> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="drift",selectlags="AIC"))

HHARHHHHAAA AR R R R R HRRHRHRHHH
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HHARHHHHAAA AR R R HHHHHRHRHRHHH

Test regression drift

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + z.diff.lag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-1.50853 -0.31871 -0.04793 0.30474 1.10461

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

(Intercept) 0.2736 0.1233 2.219 0.0362 *

z.lag.1 -1.2312 0.2569 -4.792 7.05e-05 **=*
z.diff.lag 0.3953 0.1968 2.009 0.0559 .

Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " '

Residual standard error: 0.5969 on 24 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5048, Adjusted R-squared: 0.4635
F-statistic: 12.23 on 2 and 24 DF, p-value: 0.0002176

Value of test-statistic is: -4.7921 11.6148

Critical values for test statistics:
1pct 5pct 10pct

tau2 -3.58 -2.93 -2.60

phil 7.06 4.86 3.94

> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="none",selectlags="AIC"))
HUBHBHBHRHHHHRHR AR AR HHRH R AR AR AR HR AR AR

# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HHBRBRRHAAHH BB RH R H RS R

1

1
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Te%% regression none
Call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1 + z.diff.Tag)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-1.38089 -0.07627 0.19546 0.56593 1.43006

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

z.lag.1 -1.0245 0.2575 -3.978 0.000524 ##*=*
z.diff.lag 0.3053 0.2071 1.474 0.152986
Signif. codes: 0 '"***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " ' 1

Residual standard error: 0.642 on 25 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.4061, Adjusted R-squared: 0.3586
F-statistic: 8.547 on 2 and 25 DF, p-value: 0.001485

Value of test-statistic is: -3.978
Critical values for test statistics:

1pct S5pct 10pct
taul -2.62 -1.95 -1.61

Log(Dis Ticaret Agikhgi) (-1)

gnp <- na.omit(Dataset[, " "DLOPENESS"])
> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="trend",selectlags="AIC"))

RURHBHB AR RHRHRH R AR AR RHHHRH R AR AR RHHHRH R AR AR AR AR A
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
RURHBHB AR AR HH R AR AR AR R HHRH R AR AR R R AR AR AR AR A

Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.36494 -0.07397 -0.02648 0.05180 0.47937

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.261304 0.084250 3.102 0.00503 ==
z.lag.1l -1.577199 0.274686 -5.742 7.56e-06 ***
tt -0.004218 0.003936 -1.072 0.29501
z.diff.lag 0.298543 0.177758 1.679 0.10659

Signif. codes: 0 '#***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " " 1

Residual standard error: 0.1589 on 23 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.6963, Adjusted R-squared: 0.6567
F-statistic: 17.58 on 3 and 23 DF, p-value: 3.74e-06

Value of test-statistic is: -5.7418 11.238 16.7392

Critical values for test statistics:
1pct 5pct 10pct

tau3 -4.15 -3.50 -3.18

phi2 7.02 5.13 4.31

phi3 9.31 6.73 5.61

> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="drift",selectlags="AIC"))
HAHBHHRHH B R AR AR HH BB HBRHRBHHRHHRHH BB H BB 3 A

# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HUBHBHBRGHHHH R AR AR AR HHRH R AR AR AR HR AR
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Test regression drift

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + z.diff.lag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.40941 -0.07039 -0.03142 0.07628 0.44427

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 0.18341 0.04273 4.292 0.000251 ***
z.1a%.1 -1.55880 0.27500 -5.668 7.74e-06 ***
z.diff.lag 0.29240 0.17821 1.641 0.113902

Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '."' 0.1 " ' 1

Residual standard error: 0.1594 on 24 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.6812, Adjusted R-squared: 0.6546
F-statistic: 25.64 on 2 and 24 DF, p-value: 1.103e-06

Value of test-statistic is: -5.6685 16.1828

Critical values for test statistics:
lpct 5pct 10pct

tau2 -3.58 -2.93 -2.60

phil 7.06 4.86 3.94

> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="none",selectlags="AIC"))
HHARHHHHAAAA AR R R R HRHRHRHRHHH

# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HARHHHAAAAA AR R R R HHH

Test reg ression none

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1 + z.diff.lag)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.53346 -0.02435 0.06254 0.15606 0.47659

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

z.1a%.1 -0.3736 0.2749 -1.359 0.1867

z.diff.lagl -0.5130 0.2343 -2.189 0.0385 *

z.diff.lag2 -0.4486 0.1786 -2.512 0.0192 *

Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " " 1

Residual standard error: 0.1886 on 24 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5555, Adjusted R-squared: 0.4999
F-statistic: 9.998 on 3 and 24 DF, p-value: 0.000184

Value of test-statistic is: -1.3592
Critical values for test statistics:

lpct 5pct 10pct
taul -2.62 -1.95 -1.61

Log(Toplam Yatinnmlar) (-1)

gnp <- na.omit(Dataset[,"DLINVESTMENT"])
> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="trend",selectlags="AIC"))

HAHAHARHHAHRRRAARRRRRRRRRR BB R R R AR H R R RS

# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HUBHBHBRGHHHH R AR AR AR HHRH R AR AR AR HR AR

Test regression trend
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call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.72056 -0.09550 0.04113 0.16318 0.33355

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 0.193697 0.131964 1.468 0.15570
z.lag.1 -1.034186 0.298974 -3.559 0.00213 **
tt -0.007051 0.006553 -1.076 0.29303
z.diff.lag -0.110470 0.186164 -0.593 0.55870

Signif. codes: 0 '***' (0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 "'

Residual standard error: 0.2604 on 23 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5882, Adjusted R-squared: 0.5345
F-statistic: 10.95 on 3 and 23 DF, p-value: 0.0001152

value of test-statistic is: -3.5591 4.1287 6.193

Critical values for test statistics:
lpct 5pct 10pct

tau3 -4.15 -3.50 -3.18

phi2 7.02 5.13 4.31

phi3 9.31 6.73 5.61

> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="drift",selectlags="AIC"))

HHARHHHHAAAA AR R R R HRHRHRHRHHH
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
HARHHHAAAAA AR R R R HHH

Test regression drift

call:
Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + z.diff.lag)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.68102 -0.11067 0.07221 0.17785 0.31159

Coefficients:
Estimate Sstd. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 0.06393 0.05379 1.189 0.24619

z.lag.1 -0.99394  0.29760 -3.340 0.00273 **
z.diff.lag -0.10925  0.18677 -0.585 0.56407
Signif. codes: 0 '¥¥*' 0.001 '**' 0.0l '*' 0.05 '.' 0.1 ' '

Residual standard error: 0.2612 on 24 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5675, Adjusted R-squared: 0.5315
F-statistic: 15.75 on 2 and 24 DF, p-value: 4.282e-05

value of test-statistic is: -3.3398 5.5773
Critical values for test statistics:
1pct 5pct 10pct
tau2 -3.58 -2.93 -2.60
phil 7.06 4.86 3.94
> summary(ur.df(y=gnp, Tags=4,type="none",selectlags="AIC"))
RUBHBHBHR G HHRHR AR AR AR R AR AR AR AR AR AR AR
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
RIS R R R SRR BB
Test regression none

call:

1

1
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Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 - 1 + z.diff.lag)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.65444 -0.05566 0.11310 0.23435 0.37383

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)

z.lag.1 -0.8687 0.2806 -3.096 0.00479 **
z.diff.lag -0.1625 0.1828 -0.889 0.38241
Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " ' 1

Residual standard error: 0.2634 on 25 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5422, Adjusted R-squared: 0.5056
F-statistic: 14.81 on 2 and 25 DF, p-value: 5.73e-05

Value of test-statistic is: -3.0957

Critical values for test statistics:
lpct 5pct 10pct
taul -2.62 -1.95 -1.61

LGSYH, LDYY, L(Dis Ticarete Agiklik), L(Toplam Yatirimlar) ve Yapay Degisken icin uygun gecikme
uzunlugu segimi

VARselect(Dataset, lag.max = 3, type="both")
$selection
AIC(n) HQ(n) sc(n) FPE(n)

3 3 1 3

$criteria , 3
1

AIC(n) -1.597366e+01 -1.607479e+01 -1.695671e+01

HQ(n) -1.545684e+01 -1.518881e+01 -1.570158e+01

SsC(n) -1.432348e+01 -1.324590e+01 -1.294911e+01

FPE(n) 1.212910e-07 1.359574e-07 1.018158e-07

GSYH, Dogrudan yabanci Sermaye Yatirimlari, Toplam Yatirmlar ve Dis Ticaret Agikligi igin
Johansen Cointegration Esbiitiinlesme Sinamasi
iz (Trace) istatisitigi

sjf <- Dataset

> sjf.vecm <- ca.jo(sjf, ecdet = "none", type="eigen",
K=3,spec="Tongrun™)

> summary(sjf.vecm)

HHHBHBHHRHBHHRHBHHRH B
# Johansen-Procedure #
HHHRH#BHHRH B R AR H B3

Test type: maximal eigenvalue statistic (lambda max) , with linear
trend

Eigenvalues (lambda):
[1] 0.6825842246 0.4863145905 0.3057598599 0.0006474624

Values of teststatistic and critical values of test:

test 10pct 5pct 1pct

r<=3] 0.02 6.50 8.18 11.65
r <=2 | 10.95 12.91 14.90 19.19
r<=11] 19.98 18.90 21.07 25.75
r=0 | 34.43 24.78 27.14 32.14

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)

LGDP.13 LFDI.T3 LOPENESS.13 LINVESTMENT.13
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LGDP.13 1.00000000 1.0000000 1.00000000 1.0000000
LFDI.13 0.00611402 -0.7185572 -0.08239468 -1.2136861
LOPENESS.13 -0.30941601 -0.1297935 0.11037890 1.5589547
LINVESTMENT.13 -0.58550804 0.7857361 -1.10555287 0.9885448
weights w:
(This is the loading matrix)

LGDP.13 LFDI.13 LOPENESS.13 LINVESTMENT.13
LGDP.d -1.2543493 -0.20104549 0.4064375 0.001378744
LFDI.d -2.6898141 0.97404277 1.1508593 0.002339091
LOPENESS.d 0.4623340 0.01759573 0.4718308 -0.002768175

LINVESTMENT.d -0.1374291 -0.32898924 0.8112541 0.002946096
Maksimum Ozdeger (Maximum Eigenvalue) istatisitigi

> sjf.vecm <- ca.jo(sjf, ecdet = "none", type="trace",
K=3,spec="Tongrun™)

> summary(sjf.vecm)

RUBHBHB AR HHRHRHR AR S

# Johansen-Procedure #

HHBHBHBHHHH BB AR AR HH 1 H

Test type: trace statistic , with linear trend

Eigenvalues (lambda):
[1] 0.6825842246 0.4863145905 0.3057598599 0.0006474624

Values of teststatistic and critical values of test:

test 10pct 5pct 1pct

r<=3 1| 0.02 6.50 8.18 11.65
r <=2 | 10.97 15.66 17.95 23.52
r<=1 1 30.95 28.71 31.52 37.22
r=0 | 65.38 45.23 48.28 55.43

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)

LGDP. 13 LFDI.13 LOPENESS.13 LINVESTMENT.13

LGDP.13 1.00000000 1.0000000 1.00000000 1.0000000
LFDI.T3 0.00611402 -0.7185572 -0.08239468 -1.2136861
LOPENESS. 13 -0.30941601 -0.1297935 0.11037890 1.5589547
LINVESTMENT.13 -0.58550804 0.7857361 -1.10555287 0.9885448
wWeights w:
(This 1is the Toading matrix)

LGDP. 13 LFDI.13 LOPENESS.13 LINVESTMENT.13
LGDP.d -1.2543493 -0.20104549 0.4064375 0.001378744
LFDI.d -2.6898141 0.97404277 1.1508593 0.002339091
LOPENESS.d 0.4623340 0.01759573 0.4718308 -0.002768175

LINVESTMENT.d -0.1374291 -0.32898924 0.8112541 0.002946096

GSYH, Dogrudan yabanci Sermaye Yatirimlari, Toplam Yatirimlar Dis Ticaret Agikhig Yapay
Degisken (1980-2003 0, 2003-2012 1) icin Vektor Hata Diizeltme mekanizmas1 Vector Error
Correction Model

sjf.vecm <- ca.jo(sjf, ecdet = "trend", type = "eigen", K = 4,spec =
"Tongrun')

> sjf.vecm.rls <- cajorlis(sjf.vecm, r = 1)

> summary(sjf.vecm.rls$rim)

Response DLGDP.d :

call:

Im(formula = DLGDP.d ~ ectl + constant + DLGDP.d11 + DLFDI.d]
DLOPENESS.d11 + DLINVESTMENT.d11 + dummy.d'll + DLGDP.d12
DLFDI.d12 + DLOPENESS.d12 + DLINVESTMENT.d12 + dummy.d'IZ
DLGDP.d13 + DLFDI.d13 + DLOPENESS.d13 + DLINVESTMENT.d13
dummy.d13 - 1, data = data.mat)

1+
+
+
+
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Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.40984 -0.09755 0.01167 0.08733 0.20334

Coefficients: )
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)

ectl 1.38761 1.54110 0.900 0.3872
constant -0.07062 0.10455 -0.675 0.5133
DLGDP.d11 -0.46091 0.77631 -0.594 0.5647
DLFDI.d11 -0.17222 0.18924 -0.910 0.3823
DLOPENESS.d11 -0.15530 0.27794 -0.559 0.5875
DLINVESTMENT.d11 -0.09184 0.45882 -0.200 0.8450
dummy.dl11 0.69931 0.37932 1.844 0.0923 .
DLGDP.d12 0.50741 1.11691 0.454 0.6584
DLFDI.d12 0.06307 0.13774 0.458 0.6560
DLOPENESS.d12 -0.28742 0.37967 -0.757 0.4649
DLINVESTMENT.d12 -0.59654 0.69266 -0.861 0.4075
dummy.d12 -0.65595 0.78936 -0.831 0.4237
DLGDP.d13 0.64746 1.00186 0.646 0.5314
DLFDI.d13 -0.07217 0.13209 -0.546 0.5957
DLOPENESS.d13 -0.09988 0.33573 -0.298 0.7716
DLINVESTMENT.d13 -0.52225 0.70400 -0.742 0.4737
dummy.d13 0.53192 0.64500 0.825 0.4271
Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " " 1

Residual standard error: 0.1965 on 11 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.6823, Adjusted R-squared: 0.1912
F-statistic: 1.389 on 17 and 11 DF, p-value: 0.2937

Response DLFDI.d :

call:

Im(formula = DLFDI.d ~ ectl + constant + DLGDP.dll + DLFDI.d11 +
DLOPENESS.d11 + DLINVESTMENT.d11 + dummy.d11 + DLGDP.d12 +
DLFDI.d12 + DLOPENESS.d12 + DLINVESTMENT.d12 + dummy.d'IZ +
DLGDP.d13 + DLFDI.d13 + DLOPENESS.d13 + DLINVESTMENT.d13 +

dummy.d13 - 1, data = data.mat)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.60816 -0.09590 0.00657 0.12714 0.55544

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

ectl -0.1524 0.0346 -4.404 0.00106 **
constant -0.9322 0.2348 -3.970 0.00220 *=*
DLGDP.d11 4.4085 1.7436 2.528 0.02806 *
DLFDI.d11 -0.1517 0.4250 -0.357 0.72799
DLOPENESS.d11 -1.4796 0.6243 -2.370 0.03714 *
DLINVESTMENT.d11 -3.2694 1.0305 -3.173 0.00888 **
dummy.dl11 -2.7192 0.8520 -3.192 0.00858 **
DLGDP.d12 5.0184 2.5087 2.000 0.07075 .
DLFDI.d12 -0.9588 0.3094 -3.099 0.01012 *
DLOPENESS.d12 -1.3275 0.8528 -1.557 0.14783
DLINVESTMENT.d12 -4.2388 1.5558 -2.725 0.01977 *
dummy.d12 1.9627 1.7730 1.107 0.29191
DLGDP.d13 9.3623 2.2503 4.161 0.00159 *=*
DLFDI.d13 -0.9183 0.2967 -3.095 0.01019 *
DLOPENESS.d13 -2.2351 0.7541 -2.964 0.01288 *
DLINVESTMENT.d13 -7.5436 1.5812 -4.771 0.00058 ***
dummy.d13 0.6653 1.4487 0.459 0.65500
Signif. codes: 0 '"***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " ' 1

Residual standard error: 0.4413 on 11 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.8801, Adjusted R-squared: 0.6948
F-statistic: 4.749 on 17 and 11 DF, p-value: 0.005977
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Response DLOPENESS.d :

call:

Im(formula = DLOPENESS.d ~ ectl + constant + DLGDP.d11l + DLFDI.d11 +
DLOPENESS.d11 + DLINVESTMENT.d11 + dummy.d1l + DLGDP.d12 +
DLFDI.d12 + DLOPENESS.d12 + DLINVESTMENT.d12 + dummy.d12 +
DLGDP.d13 + DLFDI.d13 + DLOPENESS.d13 + DLINVESTMENT.d13 +
dummy.d13 - 1, data = data.mat)

Res1dua1s
1Q Median 3Q Max
-0. 29531 -0.03636 0.00000 0.05418 0.27328

Coefficients: )
Estimate Sstd. Error t value Pr(>|t])

ectl -3.40360 1.47486 -2.308 0.04146 *
constant -0.19182 0.10005 -1.917 0.08154 .
DLGDP.d11 0.29370 0.74294 0.395 0.70016
DLFDI.d11 -0.26147 0.18110 -1.444 0.17668
DLOPENESS.d11 -1.32294 0.26600 -4.974 0.00042 **=*
DLINVESTMENT.d11 -0.02474 0.43910 -0.056 0.95609
dummy.dl11 0.08636 0.36301 0.238 0.81633
DLGDP.d12 1.88762 1.06890 1.766 0.10511
DLFDI.d12 0.20973 0.13182 1.591 0.13990
DLOPENESS.d12 -1.37095 0.36335 -3.773 0.00308 **
DLINVESTMENT.d12 -1.47309 0.66289 -2.222 0.04818 *
dummy.d12 -1.15923 0.75543 -1.535 0.15315
DLGDP.d13 2.27174 0.95880 2.369 0.03719 *
DLFDI.d13 -0.21544 0.12641 -1.704 0.11637
DLOPENESS.d13 -0.56104 0.32130 -1.746 0.10861
DLINVESTMENT.d13 -1.78159 0.67374 -2.644 0.02282 *
dummy.d13 1.60124 0.61728 2.594 0.02496 *
Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " ' 1

Residual standard error: 0.188 on 11 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.8106, Adjusted R-squared: 0.5179
F-statistic: 2.77 on 17 and 11 DF, p-value: 0.04511

Response DLINVESTMENT.d :

call:

Im(formula = DLINVESTMENT.d ~ ectl + constant + DLGDP.d11 +

DLFDI.d11 +
DLOPENESS.d11 + DLINVESTMENT.d11 + dummy.d11 + DLGDP.d12 +
DLFDI.d12 + DLOPENESS.d12 + DLINVESTMENT.d12 + dummy.d12 +
DLGDP.d13 + DLFDI.d13 + DLOPENESS.d13 + DLINVESTMENT.d13 +
dummy.d13 - 1, data = data.mat)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.60015 -0.09951 0.01992 0.11692 0.33881

Coefficients: ]
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)

ectl 2.65759 2.20444 1.206 0.2533
constant -0.13998 0.14955 -0.936 0.3693
DLGDP.d11 0.23842 1.11045 0.215 0.8339
DLFDI.d11 -0.35155 0.27069 -1.299 0.2206
DLOPENESS.d11 -0.07863 0.39758 -0.198 0.8468
DLINVESTMENT.d11 -0.72524 0.65631 -1.105 0.2927
dummy.dl11 1.38210 0.54259 2.547 0.0271 *
DLGDP.d12 1.31787 1.59766 0.825 0.4270
DLFDI.d12 0.04804 0.19702 0.244 0.8119
DLOPENESS.d12 -0.36695 0.54309 -0.676 0.5132
DLINVESTMENT.d12 -1.24353 0.99081 -1.255 0.2355
dummy.d12 -1.24021 1.12913 -1.098 0.2955
DLGDP.d13 1.96496 1.43310 1.371 0.1977
DLFDI.d13 -0.15042 0.18894 -0.796 0.4428
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DLOPENESS.d13 -0.11224 0.48023 -0.234 0.8195
DLINVESTMENT.d13 -1.39598 1.00702 -1.386 0.1931
dummy.d13 0.74155 0.92263 0.804 0.4386
Signif. codes: 0 '"***' 0.001 '"**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " ' 1

Residual standard error: 0.281 on 11 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.799, Adjusted R-squared: 0.4883
F-statistic: 2.572 on 17 and 11 DF, p-value: 0.05755

Response dummy.d :

call:

Im(formula = dummy.d ~ ectl + constant + DLGDP.d11 + DLFDI.d11 +
DLOPENESS.d11 + DLINVESTMENT.d11 + dummy.d'll + DLGDP.d12 +
DLFDI.d12 + DLOPENESS.d12 + DLINVESTMENT.d12 + dummy.d'IZ +
DLGDP.d13 + DLFDI.d13 + DLOPENESS.d13 + DLINVESTMENT.d13 +
dummy.d13 - 1, data = data.mat)

Residuals:

Min 1@ Median 3Q Max

-0.37489 -0.03420 0.00735 0.05586 0.19517

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

ectl -2.79214 1.44815 -1.928 0.0800 .

constant -0.19414 0.09824 -1.976 0.0738 .

DLGDP.d11 0.23946 0.72948 0.328 0.7489

DLFDI.d11 0.14715 0.17782 0.828 0.4255

DLOPENESS.d11 -0.43772 0.26118 -1.676 0.1219

DLINVESTMENT.d11 -0.43131 0.43115 -1.000 0.3386

dummy.dl11 -0.55740 0.35644 -1.564 0.1462

DLGDP.d12 0.06861 1.04954 0.065 0.9490

DLFDI.d12 -0.04779 0.12943 -0.369 0.7189

DLOPENESS.d12 -0.47516 0.35677 -1.332 0.2099

DLINVESTMENT.d12 -0.50231 0.65089 -0.772 0.4565

dummy.d12 0.63623 0.74175 0.858 0.4093

DLGDP.d13 0.34248 0.94144 0.364 0.7229

DLFDI.d13 -0.16358 0.12412 -1.318 0.2143

DLOPENESS.d13 -0.68076 0.31548 -2.158 0.0539 .

DLINVESTMENT.d13 -0.79037 0.66154 -1.195 0.2573

dummy.d13 0.51774 0.60610 0.854 0.4112

Signif. codes: 0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 " " 1

Residual standard error: 0.1846 on 11 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.6251, Adjusted R-squared: 0.04573
F-statistic: 1.079 on 17 and 11 DF, p-value: 0.4616

GSYH, Dogrudan yabanci Sermaye Yatirimlari, Toplam Yatirnmlar Dis Ticaret Acikhg Yapay
Degisken (1980-2003 0, 2003-2012 1) igin Granger Nedensellik Sinamasi
var.2c <- VAR(Dataset, p = 3, type = "both")
> causality(var.2c, cause = "DLFDI")
$Granger
Granger causality HO: DLFDI do not Granger-cause DLGDP

data: VAR object var.2c
F-Test = 0.0673, dfl = 3, df2 = 42, p-value = 0.7962

$Instant
HO: No instantaneous causality between: DLFDI and DLGDP

data: VAR object var.2c
Chi-squared = 2.0189, df

1, p-value = 0.1554

var.2c <- VAR(Dataset, p 3, type = "both")
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> causality(var.2c, cause = "DLGDP")
$Granger

Granger causality HO: DLGDP do not Granger-cause DLFDI

data: VAR object var.2c
F-Test = 4.4524, dfl = 3, df2 = 42, p-value = 0.0395

$Instant
HO: No instantaneous causality between: DLGDP and DLFDI

data: VAR object var.2c
Chi-squared = 2.0189, df = 1, p-value = 0.1554

var.2c <- VAR(Dataset, p = 3, type = "both")
> causality(var.2c, cause = "DLFDI")
$Granger
Granger causality HO: DLFDI do not Granger-cause DLOPENESS

data: VAR object var.2c
F-Test = 0.6265, dfl = 3, df2 = 42, p-value = 0.5388

$Instant
HO: No instantaneous causality between: DLFDI and DLOPENESS

data: VAR object var.2c
Chi-squared = 2.2496, df = 1, p-value = 0.1337

var.2c <- VAR(Dataset, p = 3, type = "both")
> causality(var.2c, cause = "DLOPENESS")
$Granger
Granger causality HO: DLOPENESS do not Granger-cause DLFDI
data: VAR object var.2c
F-Test = 1.2843, dfl = 3, df2 = 42, p-value = 0.2862
$Instant
HO: No instantaneous causality between: DLOPENESS and DLFDI

data: VAR object var.2c
Chi-squared = 2.2496, df = 1, p-value = 0.1337

var.2c <- VAR(Dataset, p = 3, type = "both")
> causality(var.2c, cause = "DLINVESTMENT")
$Granger

Granger causality HO: DLINVESTMENT do not Granger-cause
DLFDI

data: VAR object var.2c
F-Test = 1.816, dfl = 3, df2 = 42, p-value = 0.1589

$Instant

HO: No instantaneous causality between: DLINVESTMENT and
DLFDI

data: VAR object var.2c
Chi-squared = 3.2169, df = 1, p-value = 0.07288

var.2c <- VAR(Dataset, p = 3, type = "both")
> causality(var.2c, cause = "DLFDI")
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$Granger

Granger causality HO: DLFDI do not Granger-cause
DLINVESTMENT

data: VAR object var.2c
F-Test = 0.0511, dfl = 3, df2 = 42, p-value = 0.822

$Instant

HO: No instantaneous causality between: DLFDI and
DLINVESTMENT

data: VAR object var.2c
Chi-squared = 2.8844, df = 1, p-value = 0.08944
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