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OZET

Dogrudan yabanci yatirimlara tarihi bir siirecten bakildiginda, onceleri
dogal kaynaklara yoneldigi goriilmektedir. 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren ise,
dogrudan yabanci yatirimlar1 gelismekte olan iilkelere yonlendiren temel etken, ucuz
emek olmustur. Giiniimiizde de diinya ticaretini ve iiretimini yonlendiren ¢okuluslu
sirketler; pazar paylarin1 korumak yada genisletmek i¢in ucuz emek faktoriine sahip

olan iilkerlerde faaliyette bulunmaktadirlar.

Dogrudan yabanct yatirimlarin, reel sektorde teknoloji transferini
hizlandirmas1 ve boylelikle de ortaya ¢ikan verimlilik artiglar1 daha yiiksek ticret
O0demelerini gerektirmektedir. Literatiirde, yabanci yatirimlarin, gittikleri iilkelerdeki
emek piyasas1 iizerindeki etkilerini inceleyen bir¢cok calisma yapilmis ve bu

calismalarin ¢cogunda bu hipotezi destekleyici sonuglara ulasilmistir.

Bu caligmada 1980-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan

yabanc1 yatirimlarin Tiirkiye’deki reel ticretler tizerindeki etkileri incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde; dogrudan yabanci yatirim kavraminin
tanimlamasi yapilarak, bu yatirimlar1 diger yatirim tiirlerinden ayiran temel 6zellikler

belirlenmistir. Daha sonra dogrudan yabanci yatirim teorileri incelenmistir.

Ikinci béliimde ise; dogrudan yabanci yatirrmlar konusunda potansiyel
belirleyiciler incelenmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin, potansiyel belirleyicileri
arasinda 6nemli bir yere sahip olan iicretler ve isgiicii maliyetleri de, literatlirdeki
calismalarla desteklenerek incelenmistir. Ayni zamanda dogrudan yabanci
yatirnmlarin gittikleri iilke ekonomileri {izerindeki muhtemel etkileri iizerinde de

durulmustur.
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Calismanin  {Uglincli  boliimiinde; Tiirkiye’de  dogrudan  yabanci
yatirimlarin gelisim seyri incelenmis ve Tiirkiye’ye ait veriler, uluslararasi bazi
karsilagtirmalara tabi tutularak, dogrudan yabanci yatirimlar konusunda Tiirkiye’nin

performansi degerlendirilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise; 1980-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatirimlarin reel ticretler lizerindeki etkileri test edilmistir.
Calismada, bagimli degigsken olarak reel {licretler ve bagimsiz degisken olarak
dogrudan yabanci yatirimlar kullanilmistir. Calismada, dogrudan yabanci yatirimlar
ve Tlcretler arasindaki iliskiyi O6lgmek amaciyla en kiicliik kareler yontemi
uygulanmistir. Regresyon testi Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin

ticretler lizerinde etkili oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir.
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ABSTRACT

From the historical point of view, Foreign Direct Investments (FDI's)
were initially attracted by natural resources. From the second half of the 20th
century, the main reason which oriented FDI's to developing counties has been cheap
labor. Recently, multinational companies, leading world trade and production,
operate in countries, which have cheap labor force to protect and/or expand their

market shares.

FDI's accelerate technology transfers which in turn cause productivity
spillovers. Therefore, it becomes compulsory to pay higher wages to workers. An
important set of papers has sought to test whether FDI's affect wages. Most of the

empirical work indicated that FDI's affect wages.

In this study, we investigate the effects of the FDI's on reel wages in

Turkey for the period from 1980 to 2002.

The first chapter provides a definition of the FDI's and compares FDI's
with the other types of investments. Afterwards, foreign investment theories are

reviewed.

The second chapter reviews the theoretical and empirical literature
concerned with the potential determinants of FDI's. The related literature indicates

that labor costs and wages are among the potential determinants of the FDI's.

In the third chapter, we evaluate the performance of FDI's in Turkey.
Some international data is also presented to compare Turkey's performance of FDI's

with other countries’ performances.
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In the last chapter, we use an Ordinary Least Squares to determine the
effect of FDI's on real wages in Turkey from 1980 to 2002. The regression results
indicates that there is a positive relationship between FDI's and real wages in

Turkey.
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Arastirmanmin  Problemi: Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci

yatirimlarin ¢alisanlarin iicretleri lizerinde olumlu etkileri var midir?

Arastirmanin Amaci: Tirkiye’deki tcretlerin  dogrudan yabanci
yatirimlarla uyarilip uyarilamayacaginin  anlagilmast ve Tiirkiye’de iicret
diizeylerinin bir belirleyicisi de dogrudan yabanci yatirimlar olup olamayacaginin

yaniti aranmaya ¢aligilmistir.

Aragtirmanin  Onemi: Son yillarda yapilan caligmalar; dogrudan
yabanci yatirimlari ¢ekebilme c¢abalarinin uluslararasi rekabete konu oldugunu,
hiikiimetlerin dogrudan yabanci sermayeyi c¢ekebilme konusunda en etkin rolii
tistlenmesinin gerekliligini ve bu roliin 6nemini vurgulamaktadir. Literatiirde
dogrudan yabanci yatirimlarin isgiicii maliyetinin diisiik oldugu bélgeleri 6ncelikli
olarak tercih edecegi bir ¢cok calisma tarafindan vurgulanmistir. Ancak, licretlerin ve
isglicii maliyetlerinin diisikk oldugu bolgeleri secen dogrudan yabanci yatirimlarin
gittigi llkede lcretler iizerinde nasil yapisal etkiler meydana getirebildigi ampirik
caligmalarda golgede kalmis bir konudur. Gilinlimiizde sermaye hicbir engellemeyle
karsilagmaksizin hareket edebilmekte ve mobilitesi en yiiksek faktor olarak
goriilmektedir. Bu calismada temel olarak {ilkeler arasinda faktor fiyatlarinin
birbirine yaklagsma hipotezinden yola ¢ikilmistir. Bu nedenle dogrudan yabanci
yatirimlar gittigi iilkedeki isgliciiniin istthdam sartlarinda bazi iyilestirmelere neden
olabilir mi sorusunun cevabi aranmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile bazi makro
ekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi 6lgmeye yonelik caligmalar uluslararasi
literatiirde oldugu kadar Tiirkiye’de de dnemle takip edilmektedir. Ancak Tiirkiye’de
bu konudaki amprik ¢alisma eksikligi bizi istatistiksel ve ekonometrik yontemler
kullanarak dogrudan yabanci yatirimlarin icretlerin tizerindeki olasi etkilerini analiz
etmeye yonlendirmistir. Arastirmada Tcretlerin belirleyicilerinden birisi olarak

dogrudan yabanci yatirimlarin kullanilabilirligi temel teskil etmektedir.
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Arastirmanin Hipotezleri:

Model 1.

HO: Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlar Tiirkiye’deki ticret diizeyleri

tizerinde belirleyici degildir.

H1: Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlar Tiirkiye’deki ticret diizeyleri

tizerinde belirleyicidir.

Model 2.

HO: Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar Tiirkiye’deki iicret diizeyini

olumlu olarak etkilemez.

H1: Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlar Tiirkiye’deki iicret diizeyini

olumlu sekilde etkiler

Arastirmanin Kapsam ve Sinirhliklar::

Arastirma makro ekonomik bir diizeyde olup data setlerine ulagsmadaki
bazi olumsuzluklar nedeniyle 1980-2002 donemini kapsamaktadir. Firma bazinda
yapilmaya (mikro bazda) ¢alisilmis olan bu aragtirmada firmalardan talep edilen bazi
verilerin firma stratejisi nedeniyle verilmemesi iizerine makro diizeyde ¢aligma daha
uygun bulunmustur. Data setlerinin 1980-2002 yillarinin kapsamasinin nedeni
modelde bagimsiz degisken olarak kullanilacak olan dogrudan yabanci yatirimlarin
1980 6ncesi donem igin serbest olmamasidir. Data setinin 3’er veya 6’sar aylik
donemler halinde ele alinamamasinin nedeni ise bagimli degiskenlerimizden birisi

olan iicretlerin verilerine donemlik olarak ulasilamamasindan kaynaklanmaktadir.
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Arastirmanin Yontemi:

Arastirma agisindan son derece Onem tasiyan — Bagimsiz degisken
Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile bagimli degisken Ucret Diizeyi arasindaki
iliskinin varligini test etmek amaciyla 6ncelikle serilerin duragan olup olmadiklarina
bakilacaktir. Serilerin uzun donem analizinde kulanilabilirligini 6l¢gmek amaciyla
ADF Birim Kok Testi uygulanacaktir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve iicretler
arasindaki iliskiyi 6lgmeye yonelik olarak yapilacak Regresyon testine gegmeden
Granger Nedensellik Testi ile nedensellik iliskisinin yonii test edilecektir.
Nedensellik iliskisinde gecikme degerlerinin nasil belirlendigi ise, AKAIKE
Information Criteria testi ile saptanacaktir. Nedensellik iligkisinin  yoni
belirlendikten sonra Regresyon denklemi olusturularak paket program yardimiyla

model test edilecek ve sonuglar yorumlanmaya ¢alisilacaktir.



TEZ METNI



BIRINCI BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM KAVRAMI , TURLERI VE TEORIiK
TEMELLERI



1.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM KAVRAMININ TANIMI

Bu boliimde oncelikle dogrudan yabanci yatirim kavrami tanimlanmaya
calistlmistir. Dogrudan yabanci yatirim kavrami Tirkiye’de genellikle “dogrudan
yabanci sermaye yatirimi” olarak isimlendirilmistir. Ancak, yatirim kavrami dogasi
geregi sermaye unsurunu da barindirdigindan dolayr ¢alismada “dogrudan yabanci

yatirim” kavrami kullanilacaktir.

Bu boliimiin alt bagliklarinda dogrudan yabanci yatirimlar ile ¢ok uluslu
sirketler arasindaki iligkiler belirlenerek, dogrudan yabanci yatirim tiirlerini diger bir
yatirim  tiiri olan portfoy yatirnmlarindan ayiran temel Ozellikler agiklanmaya

calisiimustir.

1.1.1. Kavram ve Tanim

Literatiirde dogrudan yabanci yatinm kavrami ¢esitli  farkli
tanimlamalariyla bulunmaktadir. Genel olarak, bu tanimlamalarin ¢ogunun dogrudan
yabanci yatirimlarin 6zellikleri dikkate alinarak yapildigi goriilmektedir. Dogrudan
yabanct yatirimlarin; ayni ozellikleri tagimasina ragmen farkli tanimlamalarinin
yapilmasi yaninda; ayni anlama gelen bir¢ok farkli isim aldigi da goriilmektedir.
Kavramlar arasinda ¢ok fazla anlam farki bulunmamasina ragmen dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in; “direkt yatirim”, “direkt yabanci sermaye yatirnmi”, “ozel yabanci
sermaye yatirimi” ve  “‘uluslararasi dogrudan yatirimlar” olarak isimlendirilen

cesitli kavramlar da kullanilmaktadir.

Buradaki “dogrudan” kelimesi, sermaye ile birlikte degisen Olcilide
teknoloji, know-how ve isletmecilik bilgisinin de iilkeye geldigini aciklamaktadir
(Karluk, 1991, s.472). Sozii edilen “yabanci” kelimesi ise “herhangi bir iilkenin
sinirlart disinda olmak™ anlaminda kullanilmaktadir (Kirankabes, 2001, s.1). Yabanci

sermaye; bir iilkenin karsiligini degisik bi¢imlerde ileride 6demek {iizere, baska



iilkelerden temin ederek kisa siirede ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali ve/veya

teknolojik kaynaklar olarak tanimlanmaktadir (Uras, 1979, s.27).

OECD tarafindan 1982 yilinda yatirimcinin sermayedeki paymi baz
alarak yapilan bir tanima gore; yatirim sermayesinin yiizde 10’u yabancilarin elinde
olan yatirim, yabanci yatirim olarak kabul edilmektedir. Ancak daha sonra bu
tanimlamada yapilan degisiklik ile yabanci sermaye oraninin yiizde 50 ile yiizde 100
arasinda olmasi gerektigi konusunda anlasmaya varilmigtir (Subasi, 1995, s.5). So6z
konusu tanimlamaya gore; dogrudan yabanci yatirimlar, bir iilkede yerlesik kisi yada
kurumlarin bir bagka tilkede kalic1 ekonomik ¢ikar elde etme amacini yansitmaktadir.
Kalict ¢ikar kavrami, yabanci yatirimei ile yapmis oldugu yatirim arasindaki uzun

donemli bagimlilig: ifade etmektedir (Demircan, 2003, s.1).

Bagka bir tanimlamaya gore yabanci yatirim; yatirilabilir kaynaklarin kisi
ve kuruluslar tarafindan bagka bir iilkeye taginmasidir. Tahvil ve hisse senetlerinin
diger tllke veya iilkelerin kuruluslar tarafindan satin alinmasini ifade eden portfoy
yatirimlart disinda kalan ve birden fazla uluslararasi yatirimecinin tamamina sahip
olarak veya yerli bir yada birkag firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi yatirimlar,
dogrudan yabanct yatinmlar olarak tanimlanmaktadir (DPT, 2000, s.1).
Tanimlamadan da anlasilacagi iizere, dogrudan yabanci yatirimlar, tilkeler arasinda
sermaye transferlerinin bir piyasa islemi olmadan bir iilkeden digerine aktarilmasi
seklinde olmaktadir (Karluk, 2001, s.100). Dogrudan yabanci yatirimlar, tanim
olarak uzun dénemli yatirimlar icermektedir (Ozyildiz, 1998, s.1). Daha agik bir
ifadeyle, dogrudan yatirim; kendi iilkesi disinda bir iilkede iiretim yapmak iizere bir
firmay1 satin almak, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesini saglamak veya
mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak yoluyla; sermayesini, tesebbiisiini,
teknolojisini, isletmecilik bilgisini ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde

getiren yatirimdir (Ergiil, 2004, s.147).



Dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli 6zelliklerinden biri, yabanci
yatimmeilarin;  yalnizca tabi sirketin' miilkiyetini elinde bulundurmakla (kismen
veya tamamen) kalmamalari, ayn1 zamanda onun yonetimini de denetimleri altinda
bulundurmalaridir. Yavru sirket, genellikle ana sirketin elinde bulunan; teknoloji,
ticari sirlar, yonetim bilgileri, ticaret {invani ve Oteki kolayliklardan yararlanma
ayricaligina sahiptir (Karluk, 1998, s.323). Tesebbiis, yabanci yatirim ile; iiretim
teknolojisi, risk tagima ve organizasyon aktarimi da saglamakta ve bu sebeple
isletmelerin sadece kurulus ve techizatinin finansmant olarak
degerlendirilmemektedir. Dogrudan yatirim bu roliinden dolayi, isletmecilik bilgisi

ve know-how’u da beraberinde getirmektedir.

Bazi iilkelerde ise, bir yatirnmin dogrudan yabanci yatirim sayilabilmesi
i¢cin baz1 6zellikleri bilinyesinde barindirmasi gerekmektedir. Bir yatirnmin dogrudan
yabanci yatirnm olarak tanimlanabilmesi icin gerekli unsurlar1 asagidaki sekilde

siralamak miimkiindiir (Demircan, 2003, s.2) ;

- Yonetim kurulunda temsil edilme,

- Politika olusturma siirecine katilma,

- Sirketler aras1 somut iligkilerin varligi,

- Yerli ve yabanci personel aras1 mobilitenin olmasi,
- Teknik bilgi tedariki,

- Uzun doénemli borglarin yatirnm yapilan isletmeye mevcut piyasa

kosullarindan daha uygun sartlarda temin edilmesi.

" Dogrudan yatirim bir sermaye transferi olmakla birlikte: ya yabanci bir iilkede bir firma kurulur,
yada yabanc iilkedeki bir sirkete sermaye yatirilarak, ana firma biiylir. Burada, yabanci iilkede bir
ana merkeze bagli olarak iilke sinirlart diginda faaliyet gosteren sirketlere "yavru sirket" (subsidiary),
"yabanci sermaye sirketi", "tabi girket" veya "sube" denmektedir (Aydin, 1997, s.7).



1.1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar ve Cokuluslu Sirketler Mliskisi

Cokuluslu sirketler; genel merkezi belli bir iilkede oldugu halde,
islevlerini bir veya birden fazla iilkede; ana sirket tarafindan koordine edilen subeler,
yavru sirketler veya bagh sirketler araciligiyla ve yine; genel merkez tarafindan
kararlastirilan isletme politikasina uygun olarak yiirliten biiylik sirketlerdir (Koch,
1997, s.247). Cokuluslu sirketlerin yatirim, Uretim, arastirma iglevi ve personel
politikas1 ile ilgili stratejik kararlar ana merkezin bulundugu genel merkezde
alimmaktadir (Kutal ve Biiylikuslu, 1996, s. 29-35). Bundan dolay1, dogrudan yabanci
yatirimlarda yabanci tlilkedeki fiziki sermayeye sahip olan ve bunu igleten firmaya

cokuluslu sirket ad1 verilir (Krugman ve Obsfeld, 2000, s.172).

Tarihsel siiregte bakildiginda, bugiiniin ¢okuluslu sirketlerinin biiyiik
Olciide once ulusal bir sirket bigiminde faaliyet gosterdikleri ve zaman igerisinde ¢ok
uluslu sirket haline geldikleri goriilmektedir. Oncelikle ulusal diizeyde konumlanan
bu sirketler; birden fazla iilkede liretim-satis gerceklestiren kurulus olma 6zelliklerini
zaman icerisinde artirirlarken; artik bu firmalar, cokuluslu firma konumuna

geemislerdir (Balkanli, 2002, s.16).

Cokuluslu sirketler, uluslararasi bor¢ alma ve bor¢ verme konularinda
olduk¢a onemli bir yere sahiptir. Cokuluslu sirketler genellikle, daha sonra geri
donecegi timidiyle, tabi sirketleri araciligi ile sermaye tedarik ederler. Bu nedenle,
cokuluslu sirketler genellikle sube a¢cma big¢imini tercih etmektedirler. Ancak
mevzuatin elverisli olmadig1 {ilkelerde ve {iretim dallarinda, zorunlu olarak
istiraklere de girisirler (Alkin, 1992 s.349). Cokuluslu sirketlerin tabi sirketlerine
sermaye tedarik etmesi dogrudan yabanci yatirimlari, uluslararasi kredi ve borg
verme islemlerine, kismen de olsa alternatif hale getirmektedir (DTM Dergisi, 1998,

s.1).

Cokuluslu sirketlerin diinya pazari icindeki Onemi ve istiinligi,

sirketlerin bliylikligli veya mali gii¢lerinden ¢ok, kendini yenileme konusundaki



iistiinliiklerinden dogmaktadir. Cokuluslu sirketler aragtirma ve gelistirmeye yonelik

sirketler olup Ar-Ge i¢in ayirdiklar1 fonlar ¢ok yiiksektir (Karluk, 1998, s.409).

Tablo 1.1: Cokuluslu Sirket Faaliyetleriyle Ilgili Olarak Lehte ve Aleyhte Goriisler.

Cokuluslu Sirketler Lehindeki Goriisler

Cokuluslu Sirketler Alehindeki

Goriisler
Kaynak Kullanimi1 Agisindan Az gelismis Ulkelerdeki hammadde, | Kaynaklarin israf edilmesi
maden, enerji gibi atil kaynaklarin iiretime | sézkonusu olabilir.
katilmasini saglarlar.
Sermaye Birikimi A¢isindan Cokuluslu sirketler beraberinde | Bu tiir sermaye iliskilerinden
getirdikleri sermaye ile yatirim yaptiklari | faaliyette  bulunulan iilke

iilkenin tasarruf yetersizligini ve doviz

eksikligini gidermede yardimct olurlar.

acisindan; ekonomik yigisma ve
siyasi bagimlilik yaratilmasi soz

konusu olabilir.

Istihdam Agisindan

Cokuluslu sirketler faaliyette bulunduklar
tilkelerde yeni is alanlar1 acarak, isgiicli
istihdami saglarlar. Gittikleri iilkelerdeki
isgiiciiniin

bilgi ve  yeteneklerini

gelistirirler.

Ucuz iggiicii istismarina ve iicret

dengesizliklerine yol agabilir.

Teknoloji Transferi Acisindan

Yeni teknolojilerin faaliyette bulunduklart

iilkelere yayilmasini saglarlar.

Yeni teknolojiler yerine modast

geemis  teknolojileri  gittikleri

tilkelere satin aldirabilirler.

Odemeler Bilangosuna Etkileri

Agisindan

Déviz girdisi saglayarak,6demeler

bilangosuna olumlu katkist bulunur.

Yabanc1 sermayeye  tanmnan

garantiler, transfer

tilkeden

fiyatlamasi,

yerel ihracat yapma
egiliminin diisiik olmasi1 6demeler
bilangosunda dengesizliklere neden

olabilir.

Genel Sosyo-Politik ve
Ekonomik Etki A¢isindan

Cokuluslu  sirketler ekonomik  birer
kurulus olduklarindan, yerel iilke ile ilgili
ekonomik, siyasi ve hukuki faktorleri
dikkate alarak kar elde edecegi mal ve

hizmetler Uretir.

Faaliyetler, yerel iilkenin sosyal

refahimi  kalkindirmaktan  ¢ok
¢okuluslu sirketin karmi ve kendi
tilkesinin  ¢ikarlarint  maksimize

etmektedir.

Kaynak: Oznur YUKSEL, Uluslararasi isletme Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamasi, Gazi Kitabevi,
Ankara, 1999, s.113 ve Inan OZALP, Se¢gme Yazilar II, Anadolu Universitesi Yayinlari, 1986, s.3.




Cokuluslu sirketler faaliyet gosterdikleri iilkelere bir takim yararlar
saglarken, ayn1 zamanda zararli da olabilmektedirler. Bu yararli veya zararh etkiler;
cokuluslu firmalarin karakteristigine ve faaliyette bulundugu iilkedeki sosyal,siyasal
ve ekonomik altyapiya gore farklilik gostermektedir. Bu nedenlerle literatiirde de

cokuluslu sirketler lehindeki ve alehindeki goriigler giiniimiize kadar siiregelmistir.

1.1.2.1. Cokuluslu Sirketlerin Yabanci Ulkelerde Operasyonda

Bulunma Yontemleri

Cokuluslu sirketler; dikey, yatay ve konglomera yayilma bigimleriyle

diger iilkelerde operasyonlarda bulunmaktadir (Iyibozkurt, 1995, 123-124);

1.1.2.1.1. Dikey Yayilma

Bu yayilma tiirii ¢okuluslu sirketin yabanci iilkelerde ara mallari/girdi ve
nihai mallarin liretimine yonelmesi olarak ifade edilebilir. Ara mallar1 ve girdi
tiretimine yoOnelik olarak yapilan dikey yayilma tiirii geriye dogru yayilma bigimi
olarak adlandirilir. Cokuluslu bir sirketin yabanci iilkelerde dikey yayilmasi ileri
dogru da olabilmektedir. Bu durumda sirket yabanci iilkede nihai mal {iretimine

yonelecektir (Ishii, 2004, s.3).

1.1.2.1.2. Yatay Yayillma

Bu yayilma tiiriinde ana {ilkede iiretilen ayni iiriin yabanci iilkede de
tiretilmektedir. Yatay yayilma tipi yabanci iilkelerin kisitlayici engellerinden
kaginmak ve kurtulmak i¢in uygulanmaktadir. Bu nedenle bu amaca yonelik olarak

kurulan yavru sirketlere tarife fabrikalari (isletmeleri) da denir (Ishii, 2004, s.3).



1.1.2.1.3. Konglemera (kiime) Yayillma

Bu yayilma tiiriinde ise; isletmeler kendi iiretim faaliyetleriyle dogrudan

iligkili olmayan iiretimlerle yabanci lilkede yatirima yonelmektedirler.

1.1.2.2. Cokuluslu Sirketlerin Yabanci Ulkelerde Operasyonda

Bulunma Nedenleri

Cokuluslu sirketleri, yabanci operasyonlara yonlendiren nedenler ise,

asagidaki sekilde siralanabilir:

1.1.2.2.1. ithalata Ulkenin Ticareti Kisitlayiea Onlemlerinden

Kac¢inma

Thracatg1 firma ithalatc1 iilkenin kendisine koydugu tarife ve kotalar
karsisinda o piyasay1 kaybetme tehlikesiyle karsilasir. Tarife ve kotalarin kendisinde
yarattid1 olumsuz etkiden kurtulup, o piyasay1 elde tutmanin en etkili yolu; sz

konusu piyasada direkt iiretime baslamaktir.

1.1.2.2.2. Hammaddeye ve Pazara Yakinhk

Hammaddenin islenmesine yonelik yatirimlar, tasima masraflarindan
dolay1 ya da yerli iilke firmalarinin bu hammaddeyi isleyebilecek sermaye ve ileri
teknolojileri bulunmadigindan dolay1r yabanci sermaye sirketleri tarafindan
isletilmektedir (Seyidoglu, 2001, s.666). Yabanci yatirimlarin bu tiirii “yatay
dogrudan yabanci yatirim” olarak tanimlanir. Buradaki ana amag¢ yabanci pazarlara
tirtin tedarik ederken harcamalar1 en aza indirmek ve firmanin yabanci piyasalardaki
pazar payin gelistirmektir. Eger firmanin kendi tilkesindeki pazar payi kiigiikse veya
ihracat yaparken bazi sinirlamalar ile karsilasiyorsa, bu durumda yabanci yatirimlar

cazip hale gelecektir (Capraz ve Demircioglu, 2003, s.43).
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1.1.2.2.3. Faaliyet Asamalarimin Biitiinlestirilmesi ve Daha Ucuz

Uriinlere Ulasma Cabasi

Uretimin ilk asamasindan nihai iiriin asamasmna kadar tiim faaliyetleri
tek bir yonetim altinda toplamanin yararli oldugu durumlarda tiretimde biitiinlesmeye
gidilmektedir (Seyidoglu, 2001, s.666). Daha ucuz iirlinlere ulagsma cabasiyla yapilan
yabanci yatirimlar “dikey yabanci yatirim” olarak tanimlanmaktadir. Bu yatirim tiirii
iiretim zincirinin iiretimin daha ucuz yerlere tasinmasiyla olmaktadir. Emek ve dogal
kaynak maliyeti her iilkede farklilik gdstermektedir. Bu nedenle emek ve dogal
kaynak yogun mallarin bu faktorlerin ucuz ve bol oldugu yerlerde iiretilmesi, liretim
maliyetlerini diisiirmektedir (Seyidoglu, 2001, s.666). (Capraz ve Demircioglu, 2003,
s.43).

1.1.2.2.4. Aktarilamayan Bilgiler ve Unvanin Korunmasi

Firmanin, gelistirdigi veya yeni buldugu bir iiretim siireci ya da tirliniin
patentini kendi elinde bulundurmak istemesi patent ve lisans anlagsmalar1 seklinde
bunu satamayacagi anlamina gelir. Firma, bu durumda dis yatirima yonlenebilir. Bazi
firmalar da is hayatinda ¢ok biiyiik bir isim yapmis olabilirler. Bu durumda lisans
anlagmalar1 yapip iiriin imal hakkini yabanci iireticilere verdiklerinde ayni kalitede
iretim yapacaklarindan emin olmayabilirler. Bu nedenle iiriin kalitesine ve isimlerine
zarar gelmemesi i¢in, mallar1 yabanci iilkelerde kendileri liretmeyi segebilirler

(Nicholas ve Maitland, 1998, s.5).

1.1.2.2.5. Yurtici Kisitlamalardan Kurtulma

Cesitli yasal ve sosyal diizenlemeler (¢evre koruma standartlari gibi)
sonucu kendi tilkesinde bazi kisitlamalardan kurtulmak isteyen imalat sanayi
firmalari, iiretim i¢in daha diislik standartlardaki tlkeleri segmektedirler (Kutal ve

Biiyiikuslu, 1996, s.39)
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1.1.2.2.6. Monopol Avantajindan Yararlanma

Bazi ayricaliklar1 dolayisiyla bir piyasadaki belirli firmalar digerlerine
gore {istiinliik elde ederler. Ornegin bir teknolojiye yalmz kendisi sahip olan bir
firma, i¢ ve dis piyasalarda bu avantajim1 kullanarak pazar paymi arttirmaktadir
(Seyidoglu, 2001, s.666). Ayni sekilde firmaya ait; marka, itibar, yonetim, teknik
beceri, finans ve Ar-Ge bilgisi de bu avantajlar arasinda yer almaktadir (Capraz ve

Demircioglu, 2003, s.44).

1.1.2.2.7. Firmanin Riski Yayma Cabasi

Firmalar bolgesel veya tllke capindaki ekonomik olumsuzluklardan
etkilenmeyi en aza indirebilmek icin yeni pazarlara yayilmaktadirlar (Capraz ve

Demircioglu, 2003, s.44).

Kisacasi sirketlerin ¢cokuluslu hale gelmesinde etkili olan temel faktorler
cokuluslu sirketin iilkesindeki kosullarin itici yada diger bir deyisle; ¢okuluslu

sirketin yabanc1 yatirim yaptigi tilkenin ¢ekiciligi seklinde siralanabilir.

1.1.2.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Portfoy Yatirimlar:

Uluslararas1 alanda olusan sermaye hareketleri genellikle iki grup
icinde toplanmaktadir. Bunlar kisaca banka kredileri/bor¢ seklinde veya yatirim

seklinde gerceklesmektedir.

Bor¢ seklinde gerceklesen yabanci sermaye hareketlerinde temelde
belirli bir para ile ifade edilen bir miktar kaynak diger bir iilkenin kullanimina
sunulur ve belirli bir vade sonunda anapara ve faizinin geri 6denmesi sartina baglanir
(Can, 1998, s.133). Borglanan taraf -ki bu devlet, kurumlar yada bireyler olabilir- bir
iktisadi varlig tasarruf etmekte ve belirli bir zaman dilimi igerisinde yada bitiminde

vaat ettiklerini yerine getirmekle yiikiimlii olmaktadir (Ozcan, 2003, s.4). Dis borg
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olarak adlandirilan bu uluslararas1 sermaye hareketliliginde bir tilkede yerlesik kisi
veya kuruluslarin, iilke disindaki kisi veya kuruluslardan sagladiklar1 kaynaklarin

belirli bir vade sonunda geri 6denmesi gereklidir (Erdogan ve Cengiz, 2003, s.108).

Uluslararasi1 alandaki sermaye hareketliliginin ikinci grubunu olusturan

cesidi ise yatirimlardir.

Iktisat yazininda sermaye transfer teorisine gore yatirim bigimindeki
yabanc1 sermaye transferi; yabanci portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci sermaye

yatirimlart olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Yabanci portfoy yatirimlar1 (Foreign Portfolio Investment —FPI); riske
uygun en yliksek getirinin saglanabilmesi i¢in yabanci bir iilkede hisse senedi, tahvil,
bono, seklinde yapilan ve genellikle kisa siireli olarak adlandirilan yabanci
yatirimlardir. Yani portfoy yatirimlari, tahvil, hisse senetleri ve bono gibi saf mali

aktiflerdir (Dunning ve Dilyard, 1999, s.1) .

Klasik, Neo-Klasik ve Neo Keynesyen iktisat¢ilarin ¢ogu sermaye
piyasalarindaki uluslararasilagsmanin isleyisini Portfoy Dengesi (Balance of Portfolio)

yaklagimi ile agiklamaya ¢alismislardir.

Portfoy Dengesi yaklasimi, aslinda portfdy yatirimlarinin {stii ortiik
bicimde sermaye piyasasindan fon talep edenler (iiretken sermaye) araciliiyla sabit
sermaye yatirimlarina kaynaklik ettigini varsaymaktadir. Portfoy dengesi yaklagimini
kullanan Klasik, Neo-Klasik ve Neo-Keynesyen bir¢ok iktisatgr 1980°1i yillar
sonrasindaki  gelismelerin  aksini  Ongorerek;  sermaye  piyasalarindaki
uluslararasilasmayr sadece dogrudan yabanci yatirimlara destek olarak ele
almiglardir. Ancak Post-Keynesyen iktisatgilardan Toporowski (1993) ve Marksist
iktisat¢ilardan Hilferding (1910) iki nedenle bu yaklagimi elestirmiglerdir. Bu
elestirilerin ilki “Belirsizlik ve istikrarsizlik” digeri ise, “Spekiilatif Ataklar” dir

(Sisman, 1998, s.323-324).
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Portfoy  yatinmlarinin  temel  Ozelliklerini  ve  belirleyicilerini

anlayabilmek bu yatirimlar ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki farkliliklarin

ortaya konulabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu agidan uluslararasi portfoy yatirimlar1 konusunda iktisat yazininda yer

alan c¢aligmalardan bazilarima bakmak yerinde olacaktir. Uluslararasi  portfoy

yatirimlart genel olarak 1990’11 yillarda, onceki donemlere goére daha fazla ilgi

gormiistiir. Tablo 1°de bu konuyla ilgili olarak yapilmis bazi ¢aligmalar verilmistir.

Tablo 1.2: Uluslararas1 Portfoy Yatirimlari Konusunda Iktisat Yazminda Yeralan Caligmalardan

Bazilari.

Stein (1965)

Calismasinda kisa siireli sermaye hareketlerinde gerek yerel piyasalarda ve
gerekse ilkeler arasi net sermaye faiz hareketlerinin farklilasmasini

parametre olarak kullanmustir.

Froot ve Stein (1991)

Yerel paranin deger kaybetmesinin yabanci yatirimeilara tilkedeki varliklar
daha ucuza edinme imkani saglayacagimi ortaya koyarak, doviz kurunun

degisimlerini degisken olarak ele almustir.

Goldberg ve Kolstad (1995)

Bir iilkedeki para biriminin reel deger kaybini yabanci piyasalardaki yabanci

yatirimlarin azalmasina baglamiglardir.

Tesar ve Werner (1995)

Chuhan ve Digerleri (1993)

ABD’deki faiz oranlar1 ve sanayi iiretiminin, ABD’den Latin Amerika’ya

yonelen sermaye akimlarinda 6ncii parametre oldugunu ortaya koymuslardir.

Bon ve Tesar (1996) Tesar ve Werner’in yaptiklart c¢alismaya benzer durumun bir¢ok menkul
kiymet borsasinda gegerli olabilecegi sonucuna varmiglardir.

Bernnan ve Cao (1997) Yerli ve yabanci yatirimcilarin bilgilerindeki farklilasmalarin da sermaye
akimlarinda 6ncii bir parametre olabilecegini ortaya koymuslardir.

IMKB (1994) Meksika, Giiney Kore ve Tiirkiye Piyasalar1 i¢in farkli faktorler tespit

edilmistir. Meksika’da piyasa kapitalizasyonu, Giiney Kore’de 6zel ¢ekme
haklar1 ve Tiirkiye’de ise faiz orani, IMKB endeksi ve hisse senedi alimlar1

aciklayici degisken olarak ele alinmistir.

Kaynak: Erdogan ORAL, “Yabanci Portfdy Yatirnmlarini Etkileyen Faktorlerin Analizi: Tirkiye
Ornegi” Maltepe Universitesi, Ekonomik Toplumsal ve Siyasal Analiz Dergisi, Say1:1,(2003),

Caligmasindan derlenmistir.
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Tablodan da goriilecegi iizere portfdy yatirimlar ile ilgili olarak yapilan
caligmalarin ¢ogu portfoy yatirnmlarinda 6nem arz eden degiskenler ve portfoy

yatirimlariin belirleyicileri iizerinde yogunlagsmaktadir.

Yapilan c¢aligmalar genel olarak portfoy yatirimlarinda asagidaki

faktorlerin etkili olduklarini géstermektedir:

- Piyasalara giris ve ¢ikis engelinin olmamasi
- Yiiksek ulusal ekonomik biiyiime orani

- Faiz oranlari

- Doviz kurlarinda istikrar

- Tahvil ve hisse senedi piyasalarinin likiditesi

Literatiirdeki ¢alismalar gostermektedir ki, portfoy yatirimlarinin
belirleyicilerinin temel Ozellikleri, finans piyasalarinin yapisal 6zellikleriyle

aciklanmaktadir.

Onemli bir béliimii yatirim tanimima pek uymayan portfoy yatirimlar kisi
yada kuruluslarin bagka {ilkelerdeki yatirimlara ait pay senetlerini ya da tahvillerini
satin almalaridir. Uzun ve orta vadeli bu islemler yaninda, baska iilkelerin
bankalarina mevduat yatirilmasi gibi kisa donemli iglemler de goze carpmaktadir. Bu
tiir islemlerde spekiilasyon amacinin da rol oynayabilecegi aciktir (Alkin, 1992,

5.348).

1980’11 yillardan sonra sermaye piyasalarinin mevcut yapilarinin dikkate
alindig1 calismalarda; sermaye piyasalarinin dogasindaki belirsizlik ve istikrarsizlik
tartigtlmustir. Istikrarsizigin temel gostergelerinden biri ise, hisse senedi fiyatlarinin
bir ¢ok iktisadi nedenle asir1 dalgalanmasi (volatite) sonucunda ortaya ¢ikan borsa
krizleridir. Sermaye piyasalarinin kirillgan yapist dikkate alinarak yapilan

calismalarda sermaye piyasalarinin kisa vadeli 6zelliklerinin giderek keskinlestigi
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vurgulanmaktadir. Portféy Dengesi yaklagiminin aksine portfoy yatirimlarinin
dogrudan yatirimlara kaynaklik ettigi goriisii ortadan kalkmaktadir (Sisman, 1998,
$.326).

Dogrudan yabanci yatirimlarindan farkl olarak, portfoy yatirimlari ¢ok
daha kisa siireli bir sermaye hareketi olarak makroekonomik yapiya sagladigi
faydalarin yaninda, ani sermaye c¢ikislarina da neden olmasi sebebiyle finansal
derinligi olmayan piyasalarda istikrarsizliklara yol agabilmektedir. Portfoy
yatirimlar1 bu 6zelliklerinden dolay1 gelismekte olan iilkelerde kismen veya tamamen

kisitlanabilmektedir (Capraz ve Demircioglu, 2003, s.44).

1.1.2.4. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar ve Uluslararas1 Portfoy
Yatirinmlar1 Arasindaki Temel Farkhhiklar

Portfoy yatirimlar1 orta yada uzun siireli sermaye akimi niteliginde de
olsa; uluslararasi portfoy yatirimlari ile dogrudan yabanci yatirim arasinda bazi temel

farkliliklar vardir. Bu farkliliklar su sekilde siralanabilir

* Portfoy yatirnmlari, tahvil ve hisse senetleri gibi saf mali aktiflerdir.
Diger taraftan dogrudan yatirnmlar, fabrikalardaki gergek yatirimlar,
sermaye mallari, toprak ve hem sermayenin hem yoOnetimin isin i¢inde
oldugu ve yatirimecinin yatirilan sermayenin kullaniminin kontroliinii

elinde bulundurdugu envanterlerdir.

* Dogrudan yabanci yatirimlarda yurtdisinda kurulan firma, ana firmanin
direkt denetimi altindadir. Yani bu firmanin ydnetim kadrolar1 ana
firmadan gonderilen kisilerce olusturulur. Porfdy yatirimlarinda ise
firmanin yonetimine dogrudan miidahale etme amac1 yoktur (Alkin,1992,

5.349).
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* Dogrudan yabanci yatirimlarda, yabanci yatirime1 sermayenin yaninda;
iretim teknolojisi, yonetim bilgisi, marka gibi degerleri de
getirmekteyken, portfdy yatirimlarinda  yatirimci, sadece sermaye

getirmektedir.

* Portfoy yatirimlarinda yatirimcilar gercek kisiler de olabilirken
dogrudan yabanci yatirimlarda yatirimcilar, genellikle ¢okuluslu biiyiik

firmalardir (Hazine Dergisi, 2002, s.19).

* Portfoy yatirimlart tahviller araciligiyla yapilmissa faiz ve anaparanin
o6deme kosullar1 6nceden belirlenmis olmalidir. Portfoy yatirimlari hisse
senetleri araciligiyla yapiliyor ise, getirisi kar pay1 ve sermaye kazanci
disinda royaltiler, servis {icretleri, komisyonlar ve transfer fiyatlandirmasi

seklinde olacaktir (Aydin,1997,s.8).

1.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TURLERI

Sirketlerin uluslararasilagsma yollarin1 Philip Kotler, 3 ayr1 kategoride

incelemistir (Ozgiil, 2001, 5.13).

e Tihracat : Dolayli ihracat, dogrudan ihracat
e Ortak Yatirnm: Lisanslama, s6zlesmeye dayali iiretim, ortak sahiplik

e Dogrudan Yatirim: montaj, tiretim

F. Root ise sirketlerin uluslararasilasma yollarim1 3 sekilde siniflamistir

(Uner, 1996, 5.194).

e Tihracat Ile Pazara Giris: Dolayli Thracat , Dolaysiz ihracat
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e Anlasma Yaparak Pazara Giris: Lisans anlasmasi, hizmet
anlagmasi, yonetim anlagmalari, iiretim anlagmalari, ortaklasa liretim

anlagmalar1, diger anlasma yollar1.

e Yatinnm Yoluyla Pazara Giris: Sole venture, joint venture

1.2.1. Sube A¢ma veya Yeni Bir Tesis Kurma

Tam miilkiyetli bagli kuruluslar olarak gerceklesen bu faaliyette; bir
isletme yabanci kolunu olusturarak pazarlama, fiyatlandirma ve iiretim karariyla
ilgili tiim kontrolii elinde tutmakta ve bdylelikle varliklarinin daha da giivenli
olmasini saglamaktadir. Bu nedenle, ayrica isletme faaliyetlerindeki tiim riski de
tizerinde tagir. Buna karsilik olarak karin %100’iinii elde etmektedir (Dalyan, 1996,
s.16). Sabit sermaye yatirimi olarak da adlandirilan bu yatirim tiirii; yabanci bir
iilkede yeni bir fabrika kurulmasi veya yeni bir islem olusturulmasi seklinde

gerceklesebilmektedir (Capraz ve Demircioglu, 2003, s.16).

1.2.2. Birlesme veya Devralma

Uluslararasi faaliyette bulunmanin diger bir yolu da birlesme ve satin
almalardir. Sirketlerin birlesmesi ve satin alinmasi, yabanci tilkelerde var olan sirketi
satin alarak veya o lilkedeki bir sirketle birleserek yapilan yatirimlardir. Sirket
birlesmelerinde, isletmelerden birinin varligi ve ismi siirerken digerinin varlig1 sona
ermektedir. Her iki isletmenin hissedarlar1 da birlesmeden sonraki isletmede hisse
sahibi olabilirler (Yilgoér, 2002, s.119). Birlesmeler 6zellikle kiigiik ve orta boy
isletmelerin uluslararasi piyasalara acilmada basvurduklar1 bir ara¢ olurken, biiyiik

isletmeler ise bu yolla ¢ok yonlii teknoloji sahibi olmaktadirlar (Aydin, 1997, s.11).

Ele ge¢irme islemi; bir isletmenin varliklarinin veya hisse senetlerinin bir
diger isletme tarafindan satin alinarak ele gegirilmesidir. Ele gecirme isleminde bir

miilkiyet ve yoOnetim transferi s6z konusudur. Ele gecirilen igletmede yoOnetim
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faaliyeti ele geciren isletmenin yoneticileri tarafindan gergeklestirilmektedir (Y1lgor,

2002, s.120).

1.2.3. Uluslararasi Ortak Girisimler (Joint Venture)

Joint Venture olarak da adlandirilan uluslararasi ortak girisimler; iki yada
daha cok ortagin kendi faaliyetlerini siirdiiriirken belli bir isi gérmek tizere siirekli
veya gecici olarak bir sirket kurup, bu sirkete kendi isletmelerinden mal varligi,
teknik ve ticari destek ortaya koyarak kar elde etme ve elde edilen kar1 paylagsma

amaciyla olusturduklart bir s6zlesme olarak tanimlanmaktadir (Aydin, 1997, s.12).

Joint Venture’lar iki ¢okuluslu isletme ile bir hiikiimet yada bir ¢okuluslu
isletme ile yerel isadamlar1 tarafindan olusturulabilir. Eger bu anlagmada iki
katilimcidan daha fazlasi oldugunda bu anlagsmaya konsorsiyum denir (Daynlarl,

1989, 5.24).

Joint Venture’lar farkli isletmelerin tamamlayici 6zelliklerinden
yararlanarak (isletmelerden biri girisimin finansmanini saglarken, digeri gerekli
teknolojiyi sunabilir), pazar girisini saglamak, teknoloji ve yOnetim bilgileri
eksikligini gidermek, yogun rekabet sartlarina direnmek ve diger bir ¢ok nedenden
dolay1 olusturulurlar (Buckley ve Casson, 1996, s.853-855). Ortak yatirimlar,
cokuluslu sirketlerin finansal yiikiinii azaltirken, yerel finansal kaynaklardan da daha
fazla yararlanilmasini saglar. Bunun yaninda, firma {izerindeki yabanci {ilke
denetimlerinin azalmasi, yerel ortak firmanin gelismesi, yerel ekonomide igletmenin

roliiniin artig1 gibi yararlar1 da vardir (Aydintan, 2003, s.137).

1.2.4. Lisans Anlasmalari ve Yonetim Sozlesmeleri

Iki veya daha fazla isletmenin belirli bir amaca ulasabilmek icin degisik
donemlerde birlikte calismalarina ve kaynaklarini birlestirmelerine olanak veren

anlagmalardir. Ortaklasa yiiriitiilen faaliyetin belirli bir amaca ulagabilmek i¢in belirli
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donemlerde gergeklestirilmesi ve isletmelere bazi bagimsizliklar sunmasi nedeniyle;
lisans anlagsmalarinin ve yonetim sozlesmelerinin daha esnek bir yapiya sahip oldugu

sOylenebilir (Yilgor, 2002, s. 120).

1.2.4.1. Lisans Anlasmasi

Bir igletmenin lisans anlagmalar1 yoluyla yabanci bir sirket kurmasi;
patent, ticari marka, telif hakki yada uzmanlik gibi baz1 tasinmaz haklarin1 vererek
yabanci iilkede iiretimde bulunulmasini saglar. Bir teknolojinin know-how adi
altinda bir bedel karsiliginda, ikinci bir sahsa devrine “lisans” denir (Aydintan, 2003,
s.137). Lisans haklarmi alan; bagka bir isletmenin varliklarini, know-how yada
Ar-Ge biciminde satin almaktadir. Isletme gegici olarak bu haklarmni yurt disindaki
baska bir isletmeye vermektedir (Dalyan, 1996, s.18).

1.2.4.2. Yonetim Sozlesmeleri

Bir igletmenin uzmanlik yada know-how’unu bir hiikiimet yada
isletmeye bunu isleten personel seklinde kiralamasi seklindeki sozlesmelerdir. Bu
yolla sekilde yabanci pazara girme yontemi genellikle bir isletmenin hiikiimet

tarafindan kamusallastirilmasi halinde kullanilir.

1.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TEORILERI

Bu boliimde; dogrudan yabanci yatirimlar1 agiklamaya yonelik olarak
yapilmis teorik ve ampirik ¢alismalar, oncelikle sistematik olmayan bir gercevede
ele alinarak teorilerin gelisim seyri incelenmistir. Bu boliimiin alt basliklarinda ise

konu sistematik bir ¢cercevede agiklanmaya caligiimistir.

“Firmalar neden yabanci operasyonlara yatirim yaparlar?” sorusu

firmalarin uluslararasilagsma faaliyetlerini ¢evreleyen temel sorudur:
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Bu soruya verilecek cevap goriindiigli kadar basit degildir. Heckscher-
Ohlin’in teorisi firmalarin yabanci piyasalarda iiretimde bulunmasinin nispi faktor
verimliligi nedeniyle oldugunu sdylerken, Leontief ve daha bircok ekonomist bu
teorinin ampirik olarak dogru olmadigini ileri siirmiistiir. Ekonomik literatiirde
dogrudan yabanci yatirim teorileri 1950°1i yillara kadar fazla kabul géormemistir ve
bu nedenle, bu fenomen, literatiirde genis ¢ok fazla ilgi gormemistir. Literatiirde;
uluslararas1 alanda yapilan Amerikan kokenli cokuluslu sirketlerin uluslararasi
faaliyetleri genel olarak savas sonrasi gecis fenomeni olarak kabul edilmistir (Jones,
1996, s.3). Diger taraftan s6zkonusu donemde yaygin olan neo-klasik yaklasim; tam
rekabet piyasasi ve faktorlerin uluslararasi piyasalarda hareketsizligi varsayimina
dayandigindan dolayi, ¢okuluslu sirket faaliyetlerini aciklamada yetersiz kalmistir.
II. Diinya Savasini takiben, dogrudan yabanci yatirimlardaki ve c¢okuluslu
sitketlerdeki biiylimeyi, neo-klasik teorinin agiklayamayist ve bu fenomeni
aciklamadaki uygunsuzlugu, yeni bir yaklagim ihtiyacin1 dogurmustur. Ancak girdi
mallar1 liretimine yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin hacmi 6nemli bir sekilde
artmamistir; Onceleri daha fazla 6nemli olan ilk mallarin {iretimi dogrudan dis
yatirimlar igin artik diger gelismis iilkelerdeki bilgi tabanli tiretime dogru yonelmistir
(Buckley ve Casson, 1976, s.36). Dahasi; uluslararasi faaliyetlerin organizasyonunda,
cokuluslu sirketlerin yatay genislemeleri ve yeni Japon dikey yabanci yatirimlar gibi

onemli degisiklikler yasanmistir (Dunning, 1993, s.126).

Iktisat yazininda uluslararasi faaliyetlere ve &zellikle de dogrudan
yabanci yatirimlara yonelik ¢alismalar gec baglamasina ragmen hizli bir sekilde artis
gostermistir. Raymond Vernon (1966) tarafindan gelistirilen ve ortaya atilan Uriin
Donemleri Teorisini, yabanci iiretimin belirleyicileri konusundaki yogun ¢alismalar

izlemistir.

Diger taraftan, John Dunning, Stephen Hymer’in 1960 yilinda yazdigi
doktora tezinin bir kopyasin1 University of Reading’e getirmistir. Bu iiniversitede
Hymer ve Charles Kindleberger’in birlikte yaptiklar1 bir ¢alisma biiyiik bir etki
yaratmistir. Bu okulun iki yaklasimi vardir. Bu yaklasimlar “Igsellestirme Teorisi”

(Buckley, Casson, Rugman, Hennart) ve “Eklektik Paradigma” (Dunning) dir.
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Stephen Hymer ve Charles Kindleberger’in birlikte yaptiklar1 bu ¢alisma; firmalarin
neden kendi iiretimlerini bagka iilkelerde yaptiklarini agiklamakta, birbiriyle tutarh
iki yaklasim getirmistir. Dahasi, (Johanson, Wiedersheim - Paul, Vahlne) University
of Uppsala’daki  derslerde bireysel firmalarin uluslararsilasma islemlerinin
nedenlerini arastirmaya baglamislar ve bu sekilde de yeni disiplinin &lgegini

genisletmislerdir (Castro 2000, s.10).

Glinimiizdeki dogrudan yabanci yatirim teorilerinin  dayandigi
paradigmalar su sekilde aciklanabilir. Eksik Rekabet Paradigmasi, Piyasa
Dengesizligi Paradigmasi, Hiikiimetin Empoze Ettigi Bozulma Paradigmasi, Piyasa

Yapis1 Bozuklugu Paradigmasi, Piyasa Basarisizlig1 Paradigmasi.

Dogrudan yabanci yatirim teorileri, ¢okuluslu firmalarin faaliyetlerini
aciklamaya yonelik olusturulan teorilerden oldukca etkilenmistir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin temel aktorleri olarak g¢okuluslu sirketlerin faaliyetleri iizerine de;
Istimlak Teorisi, Uluslararasilasma Teorisi, Cesitlendirme Teorisi, Hiyerarsi-islem

maliyeti Teorisi, Dunning’in Eklektik Paradigmasi gibi bir ¢ok teori bulunmaktadir.

Kindleberger ve Hymer’in Eksik Rekabet Paragigmasi’na gore; iiretimde
dissallik yoksa, bilgi edinme maliyetleri sifirsa, ticaret ve rekabet {izerinde kisitlama
bulunmuyorsa; uluslararasi ticaret kag¢iilmaz olacaktir. Ancak bu varsayimlarda
bazi sorunlar vardir. Hymer’e gore yerel firmalar, yerel kosullar1 ¢ok daha iyi
bilmektedir. Bu durumda yabanci firmalar yerli firmalara oranla dezavantajh
durumdadirlar. Bu durumda yabancit firmalarin dogrudan yabanci yatirim
yapabilmeleri i¢in bazi avantajlara sahip olmalar1 gerekmektedir. Yerel firmalara
gore; dezavantajli olunan piyasalarin avantaja ¢evrilebilmesinin tek yolu ise; yatirim
yapilacak piyasanin eksik rekabet piyasasi olup olmamasina baghdir. Kindleberger,
eksik rekabetin dogrudan yabanci yatirimlara neden oldugunu ileri siirmektedir.
Eksik rekabetin c¢esitlerini ise; piyasa dengesizligi, hiikiimet miidahaleleri, piyasa

yapisi ve piyasa basarisizligi olarak 6zetler.
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Kindleberger’e gore piyasa dengesizligi paradigmasinin nedenleri;
paranin fazla degerlenmesi, sermaye getiri oraninin iilkeler arasindaki farkliligi,
teknoloji ve bilgilenme farkliliklaridir. Hiikiimet miidahaleleri ise; ithal ikameci ve
ice doniik yatirnm politikalari, tarifeler-kotalar ve goniillii ihracat kisitlamalari,
vergiler ve siibvansiyonlar olarak siralanabilir. Kindleberger, piyasa yapisi
eksikliklerini ise; dogrudan yabanci  yatirimlarinin ulusal bir oligopol’iin
karakteristigine bir tepki olarak ortaya ciktigini 6ne siirmektedir. Farklilastirilmis bir
mali1 iireten firma, bu mal ile ilgili bilgiyi kontrol eder ve patent, telif hakki sayesinde
bu iirliniin korunmasin1 kuvvetlendirir. Piyasa basarisizligina yol agan olan faktorler

ise; dissalliklar, kamusal mallar ve 6l¢cek ekonomileri olarak 6zetlenmektedir.

Cokuluslu sirketlerin faaliyetlerini agiklamaya calisan teorilerden olan
istimlak teorisinin varsayimlari ise su sekilde siralanabilir; ¢okuluslu sirketler bilgi
tiretiminde uzmandirlar, bilgi organizasyon igerisinde piyasaya oranla daha hizli ve
etkin bir sekilde aktarilir, cokuluslu sirketler devralmalar,ele gecirmeler ve dogrudan
yatirmmlar ile bilgi agmi genisletmeyi, yetkisiz kisileri eleyerek bilgi stogunun

dejenerasyonunu yavaglatmay1 amaclamaktadirlar.

Buckley ve Casson’un uluslararasilagsma teorisinde ise; cokuluslu
sirketlerin c¢ekirdegini bilgi olusturmaktadir. Ara mallar1 piyasasinin organize
edilmesi ve takip edilmesi zor bir piyasa olmast dolayisiyla firmalar ara piyasalar
olusturarak bu sorunu ¢dzme yolunu se¢mektedirler. Bu teoriye gore; uluslararasi
liretimin esas1 sermaye transferi degil, uluslararas: yonetimsel kontroliin transferi ve

genislemesi olarak goriilmektedir.

Cokuluslu sirket faaliyetlerini aciklamaya yonelik olarak gelistirilen
diger bir teori ise; Agmon ve Lessard tarafindan gelistirilen ¢esitlendirme teorisidir.
Bu teoriye gore, Agmon ve Lessard; bir ¢cokuluslu sirket, dogrudan yabanci yatirim
akimina karsilik daha fazla bir portfoy akimi kisitlamasi ile karsilagiyorsa ve bu
kisitlama yatirime1r tarafindan algilaniyorsa, c¢okuluslu sirketlerin c¢esitlendirme

faaliyetine gideceklerini 6ne siirmektedir.



23

Teece’nin hiyerarsi-islem maliyeti teorisine gore, bir piyasada islem
maliyeti; piyasadaki birimler arasinda stratejik davranigin olmasi, miibadelesi yapilan
mallarin belirsiz bir sekilde tanimlanmasi, sézlesme yaptirimlarinin zaman ig¢inde
degismesi ve genislemesi, firmalarm bilgi gibi ek varliklara sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Teece’nin bu yaklasimi; dogrudan yabanci yatirimlar ile,
firmalarin sahip oldugu varliklarin ¢ok diisiik bir maliyetle uluslararasi transferinin
yapilabilmesi ve yatirim yapilan {ilkenin degerli kaynaklarina sahip olunmasi bu

olumsuz etkilerin ortadan kalkabilecegini savunmaktadir.

Dunning’in eklektik paradigmasi ise, daha dnceki teorilerin birlesimi ve
sentezi olarak ortaya cikmistir. Dunning’in teorisi uluslararasi piyasalara ve
cokuluslu sirket teorilerine daha az dayanir. Dunning; teorisinin temelini faktor
gelirlerine ve piyasa basarisizligina dayandirir. Teoride yabanci faaliyetlerin
sebeplerini; yeni piyasa arayislari, yeni kaynak arayislari, daha iyi operasyonel
etkinlik aramak olarak gérmektedir. S6z konusu uluslararasi islemlerden firmalarin
sagladig1 faydalar ise; patent haklari, bilgi ve uzmanlik kazanimi, esneklik ve
uluslarasaras1 arbitraj olanaklari, risk paylasma, iiretim maliyetleri avantajlari,
¢okuluslu firmanin kendi iilkesindeki devlet miidahalelerinden ka¢cinma ve mevcut

ekonomik istikrarsizliklardan korunma bigiminde 6zetlenebilir.

1.3.1. D1s Ticaret Teorisi ( Klasik ve Neo-Klasik Yaklasim)

Ulkeleraras: isbdliimii ve miibadelenin nedenleri, ilk olarak klasik dis
ticaret teorilerinde aciklanmaya c¢alisiimistir. Klasik ve neo-klasik teoriye gore;
yabanci iretim, ihracat i¢in bir alternatif olarak goriilmiistiir (Castro, 2000, s.11).
Ancak statik varsayimlara dayanan klasik dis ticaret teorileri, uluslararasi islemlerin
yayginlastifi ve ¢esitlendigi bir ortami agiklamada yetersiz kalmistir. Cokuluslu
sirketlerin uluslararas1 ticarette yayginlik kazanmalar1 ile birlikte, isgiicii ve
sermayenin uluslararasi hareketliligi artmistir (Aklan, 2004, s.1). Her iilkedeki
tiretim fonksiyonlar1 ve teknoloji veri olarak ele alindigini , faktorlerin iilke i¢inde
hareketli iilkeler arasinda hareketsiz oldugunu, tasima maliyetlerinin olmadigini ve

liretimin sabit maliyetlerle gergeklestirildigini varsayan klasik dis ticaret teorisi; bu



24

varsayimlar altinda, uluslararasi1 sermaye hareketi olarak dogrudan yabanci

yatirimlar agiklamakta yetersiz kalmaktadir (Ertiirk, 1996, s.5).

1950’11 yillara kadar uluslararasi dogrudan yatirimlar geleneksel sermaye
teorisi yoluyla agiklanmaya calisilmistir. Diger uluslararasi yatirim ¢esitleri gibi
dogrudan yabanci yatirnmlarin da iilkeler arasindaki sermayenin getiri oranindaki
farklardan kaynaklandigi goriisii hakimdi. Mundell (1960) tarafindan; Avrupa’daki
Amerikan firmalarmin getiri oranlarinin, Amerika’daki yerel firmalardan daha
yuksek oldugu ampirik olarak ortaya koymustur. Buna ragmen bu diisiince (getiri

oranlar1 hipotezi) tam tersi bir iliskiyi de reddetmemistir)2.

Bu s6zkonusu yaklasima ilk elestiriyi Hymer (1960) getirmistir. Hymer
getiri oranlar1 farki hipotezi ile bir ¢ok c¢okuluslu sirket yatirnmlarinin gozlemlenmis
bir ¢ok oOzelligi ile uygun diismedigini belirtmistir. Bu goézlemlerden birincisi,
Amerika’nin net dogrudan yabanci sermaye c¢ikislar ile portfdy sermayesinin net
girislerini birlestirmesidir. Ikincisi iki iilke arasindaki dogrudan yabanci yatirim
akimlarinin diizenli olmayisi, li¢iinciisii bagli kuruluslarin dogrudan yabanci sermaye
giriglerinde yerel piyasalardan bor¢ alinan sermayeyi tamamlayici olarak kullanmasi,
dogrudan yabanci yatirimlarin finansal piyasalardan daha onemli hale getirmistir.
Diger bir deyisle, bu calismalar; iilkeler arasi beklenen getirideki farklar dogrudan
yabanci yatirimlar1 uyarabilmek icin yeterli olmadigin1 ortaya koymaktadir. Tam
rekabet piyasasi kosullar1 altinda bir iilkenin ¢okuluslu firmasimnin kisa donem
karlarindaki artis, uluslararasi yatirimlari uyarmaz. Buna ragmen firmalarin yeni
girisler yapmasi karlarinin azalmasina yol agacaktir. Bu nedenlerle; tam rekabet
piyasast ile c¢okuluslu sirketler bagdasabilir o6zellikte degildir (Hymer 1960,
Kindleberger 1969, Hufbauer 1975).

? Baz1 ampirik ¢alismalarda goriilebilir. Bakiniz Agarwal (1980:741-2) , Caves (1996 s.26)
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1.3.2. Mundell ve Hecksher-Ohlin Modeli

Ortodoks dis ticaret kuramina gore, faktor fiyatlar: dis yatirimlart belirler.
Ulkeler arasinda uygulanan tarifeler, dis ticaretin fiyatlar1 esitlemesine engel olacag1
icin firmalar dis yatirima yoneleceklerdir (Barda ve Aklin,1967,s.32-33). Mundell
(1957) dis ticaretle birlikte meydana gelecek faktor fiyatlari esitliginin ancak
herhangi bir iilkenin dig ticarete kisitlayici tedbirler getirmesi halinde bozulacagini,
fakat bu esitsizligin de sermayenin tlkeler arasinda bir miktar hareketi ile yeniden

saglanacagini ileri stirmistiir (Yigit, 1999, s.199).

1.3.3. Kojima’nin “Makroekonomik Yaklasimi”

Dogrudan yabanci yatirimlart aciklamaya yonelik olarak bir diger
yaklagim, Kojima’nin Makroekonomik Yaklagimi’dir. Kojima da makro ekonomik
yaklagimini olustururken, digerleri gibi neoklasik faktor gelirleri geleneginden yola
cikmistir (Kojima, 1973, 1978, 1982; Kojima ve Ozawa, 1984). Kojima
kargilagtirmali  istiinliikler teorisi dogrultusunda, Japon dogrudan yabanci
yatirimlarinin karakteristigini agiklamaya ¢alismistir . Kojima, oligopolistik piyasa
yapisina gore hareket eden, ticaret odakli olmayan ve uzun dénemde hem yatirimci
tilkeye ve hem de yatirim yapan tilkeye zarar veren, ABD yatirimlarina kiyasla Japon
dogrudan yabanci yatirimlarin ayirdedici 6zelliklerini agiklamaya ¢alismistir (Kojima
ve Ozawa, 1985, s. 135-139). Temel teorem; dogrudan yabanci yatirimlarin yatirim
yapan iilkenin (Home Country) goreceli olarak karsilagtirmali iistiinliigiiniin olmadig1
sektorlerde olacagina iliskindir (Kojima, 1982, s.2). Bu ayn1 zamanda ev sahibi (Host
Country), yani yatirimi alan iilkenin goreceli olarak karsilastirmali {istlinliige sahip
oldugu sektorlerdir. Kojima’ya gore dogrudan yabanci yatirimlar ve dis ticaret
birbirlerini tamamlamaktadir ve bu da uluslararasi alanda dinamik bir yeniden

olusumu ortaya ¢ikartmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirim yapan {llkenin ara mali

girdilerindeki karsilastirmali {istlinliigiinii, yatirim alan lilkeye gore azaltir. Ancak;
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nihai mallarda yabanci yatirim yapan iilkenin karsilastirmali tstiinliiglinii, yatirim
alan tlkeye gore arttirir. Yani yatinm yapan iilkenin; ara mali girdilerinde
karsilagtirmali {stlinliigli azalirken, nihai mallarda ise yatirnm alan iilkeye karsi
karsilagtirmal1 iistiinliik elde eder (Banga, 2003, s.5-6). Bdylece, disarida daha fazla
kazang getiren bazi faktorlerde karsilastirmali istiinliik saglarken, firmalar yatirim
yapan iilkenin yer avantajindan (L), kendilerine karsilastirmali {istiinliik saglamis

olurlar.

Makroekonomik yaklasim; neo-klasik tam rekabet varsayimi dolayisiyla
bir ¢ok elestirinin odagi olmustur. Ciinkii bu varsayim oOl¢ek ekonomilerini, iiriin
farklilagtirmasin1 ve diger eksik rekabet kosullarini gz ardi etmektedir. Kojima bu
olumsuzluklarin farkinda olmasina ragmen, sektorel diizeyde Olgek ekonomileri ile
firma bazindaki 6l¢ek ekonomilerini birbirinden ayirmanin olanaksiz olusunun ve
eksik rekabetin varliginin uluslar aras1 kaynak dagilimini iyilestirecegini anlamasina

engel olmustur (Castro, 2000, s.12).

Makro ekonomik yaklasimin diger bir kisit1 da, Japonlarin ticaret odakli
dogrudan yabanci yatirimlar1 ile ABD’nin anti ticaret odakli dogrudan yatirimlari
arasindaki farkliliktir. Kojima’ya goére, ABD’nin teknolojik mallardaki dogrudan
dis yatirimlar1 erken baslamistir. Bu durum ayni zamanda, ABD’ nin teknoloji tabanli
karsilagtirmali stlinliigiinii de yipratmistir. Bu diger yandan, faktor gelirleri ve

karsilagtirmali iistiinliikler teorilerine uymamaktadir.

Kojima’ya karsin, Cantwell ihracata yonelik dogrudan yabanci
yatirimlarin ithal ikameci yabanci sermayeden daha iyi olmadigini 6ne siirmektedir.
Ihracata dayali dogrudan yabanci yatirimlarm yatirim yapilan iilke igin; teknoloji
ve girisimcilik agisindan ¢ok kiigiik bir etkisi olacagini 6ne siirmektedir. Buckley ve
Cleg (bu smirli varsayimlari nedeniyle), Kojima’nin teorisinin Japon dogrudan
yabanct yatirimlar1 iizerinde bile uygulanabilir olmadigini ileri slirmektedirler.
Bucley ve Cleg’e gore; Japon tipi ¢gokuluslu sirketler ile ABD tipi ¢okuluslu sirketler
arasindaki farkliliklar giderek azalmistir ve Avrupa ile Amerika’daki ithal ikameci

Japon yatirimlarin ¢ogu Asya iilkelerinde olan Japon yatirimlarindan daha dnemsiz
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durumda degildir. Ancak, Japon tipi yatirnmlar, Japonya disindaki gelismis iilkelerde
daha seyrektir (Castro, 2000, s.13).

Buckley (1985); Kojima ve Ozawa nin Japonyadaki geleneksel sirketler
tizerinde yaptiklar1 analizlerinde bile iistii kapali bir sekilde Kojima’nin

makroekonomik modelini reddetmislerdir.

1.3.4. Yer Teorisi

Yer teorisi, piyasa gelisimini katilimcilarin davraniglart ve yapisal

Ozellikleri acisindan ele alarak aciklamaktadir (Kirankabes, 2001, s.9).

Yatirim yapilacak yerin se¢imi, firmanin karliligini, rekabet giiciinii ve
gelisimini etkilediginden en 6nemli ve karmasik kararlardan birisidir (Subasi, 1995,
s.28). Firmanin yer se¢imini etkileyen; hammaddeye ve pazara yakinlik, ulastirma
maliyetleri, iggiicii maliyetleri ve isgiicii verimliligi; yatirim yapilmasi diisiiniilen
tilkedeki yasal diizenlemeler, genel ekonomik yapi, uygulanan tesvik politikalar1 gibi
faktorler, ayn1 zamanda firmanin karlili§i ve rekabet giicii agisindan 6nem arz

etmektedir (Iyibozkurt, 1995, 5.126).

1.3.5. Piyasalarin I¢sellestirilmesi Kuram (Internalization)

Buckley ve Cason’un ileri siirdiigli, Hennert, Dunning, ve Rugman’in
katkida bulundugu bu teoriye gore; cokuluslu sirketler, uluslararasi piyasalarda
bir¢ok aksaklik ve diizensizliklerle karsilasirlar. Bu diizensizlikler firmalar1 dogrudan
yabanci yatirimlar yoluyla i¢sellestirmeye ydnlendirmektedir (Oztiirk, 2004, s. 118).
Piyasalarin igsellestirilmesi kuramima gore; firmalar yerel ve yabanci yatirim
yapmakla sahip olacaklar1 kazanglarin, dis ticaret yoluyla saglanacak kazangtan fazla
olacagina inandiginda dogrudan yabanci yatirimlarda bulunacaklardir (Kirankabes,

2001, s.19).
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Igsellestirme kuramia gére, firmalarin iiretim faaliyetleri asil faaliyetleri
disindaki bazi faktorler tarafindan da belirlenmektedir. Pazarlama, satis sonrasi
hizmet, Ar-Ge faaliyetleri, yonetim-organizasyon faaliyetleri ve reklam gibi iiretim
stirecini dolayli olarak etkileyen baz1 faaliyetler vardir. Firmalar faaliyet alanlar
arasindaki koordinasyonu saglamak ve iiretim siirecine etkide bulunan bu faktorleri
koordineli bir bicimde yiiriitebilmek icin, s6z konusu faaliyetleri firma biinyesinde
i¢sellestirme egilimindedir. Rugman’a gore; yatirim yapilmak istenilen uluslararasi
piyasalarda, ticaret ve yatirnmlarin verimliligine engel olabilecek aksakliklarin
Ongorilmesi, i¢sellestirmenin temelini teskil etmektedir (Rugman, 1985, s.41). Bu
acidan; TUriin farkhilastirmasina dayanan oligopolistik endiistrilerdeki yatay
birlesmelerle, dogal kaynaklari islemeye yonelik endiistrilerdeki dikey birlesmeler
dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla monopol geliri elde edilmesini saglamaktadir

(Subasi, 1995, 5.40).

1.3.6. Uriiniin Hayat Devreleri Kurami (Product Cycle Vernon 1966)

Uriiniin hayat devreleri teorisinde, teknolojik gelismelerin uluslararasi
ticarette etkisi Raymond Vernon tarafindan analiz edilmistir (Sethi ve digerleri,
2002, 5.687). Vernon’un iiriin donemleri teorisi, teknoloji agig1 teorisinin geligtirilmis
bir bi¢gimi olarak ortaya ¢ikmustir (Bayraktutan, 2003, s.181). Bu teori temelde iiriin
gelistirme ve yenileme siirecinin durakladigi asamaya dogru belli bir {iriiniin
liretiminin zamanla daha basit hale gelecegi diislincesine dayanmaktadir. Vernon
(1966) caligmasiyla ayni zamanda bazi azgelismis ve gelismekte olan iilkelerin hizli
ithracat artiglarin1 agiklamaya ¢alismistir (Vernon, 1966, s.195-196). Teori, temelde
standartlasmis bir  teknoloji ile olgunluk donemine ulasan firmalarin, kendi
ilkelerinde pazarin doymas:1 ile dis iilkelere gitme egiliminde oldugunu

vurgulamaktadir (Yigit, 1999, s.199).

Genel olarak Vernon’un iiriin donemleri teorisi; neo-klasik faktor
donatimi1 kuraminin, oligopolistik piyasa sartlarinda firmaya ve uluslararasi iiretime

uygulanmasidir. Bu teoriye gore; iilkeler sahip olduklar1 faktor donanimlarini
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teknoloji veya bazi yeni teknikler sayesinde gelistirebilirler (Trevinoa and Grosse,

2002, 5.687-688).

Faktor donatimi; {ilkelerin uluslararast ticaret yapma egilimlerini
belirleyen bir unsur olmasinin yaninda, firmalarin uluslararasi piyasalardaki rekabet

giiclinii de belirlemektedir.

Vernon’un iiriin donemleri teorisine gore; herhangi bir {iriinlin hayat

devresinde lic asama vardir;

1.3.6.1. Yenilik Asamasi

Uretimin ilk donemi olan yenilik asamasinda, yeni bir iiriin gelistiren
firma tekelci giice sahip olur ve ¢ogunlukla yerli piyasaya yonelik olarak yapar. Ilk
sliregte riin, Oncelikle i¢ piyasa icin ve i¢ piyasada Tretilirken sonrasinda  dis

piyasalarda da satisa baglanmaktadir (Vernon, 1966, s.196-197).

1.3.6.2. Olgunlasma Asamasi

Standartlasma evresi olarak adlandirilan bu asamada, yeni gelistirilen
liriiniin satiglar1 ve bu satiglara bagh olarak artan firma karlar1 bagka firmalar1 da s6z
konusu {riinli liretmeye cezbedecektir. Bu nedenle, {iirline ait teknolojiye diger
firmalar tarafindan da ulasilir ve iirline yonelik {iretici sayisi artar. Boylelikle, Bu
siirecte yeniligi ilk gerceklestiren firma monopolistik iistiinliiglinden kaynaklanan
giiciinii kaybedecektir (Oztiirk, 2004, s.117). Ancak, firma rekabet iistiinliigiinii;
maliyetlerini diisiirme ve/veya yeni pazarlama teknikleri gelistirme yoluyla tekrar

elde etmeye c¢aligacaktir.
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1.3.6.3. Nihai Asama

Son asama olarak da adlandirilan bu asamada iiriin, yeni olma 6zelligini
kaybetmistir. Ayn1 {irlin piyasaya giren yeni firmalarca ayni teknikler ve teknoloji
kullanilarak tiretilebilmektedir. Bu nedenle maliyetleri diistirerek tekrar monopolcii
giic elde etme egiliminde olan firma icin ucuz is giicii ¢ekici bir unsur olacaktir.
Boylelikle, yabanci iilkelerdeki ucuz isgiicii s6z konusu firmalari bu iilkelerde

yatirim yapmaya yonlendirecektir (Vernon, 1966, s.197-198).

1.3.7. Endiistriyel Organizasyon Teorisi (Tekelci Rekabet Kurami)

Endiistriyel Organizasyon Teorisi Hymer ve Kindleberger tarafindan
gelistirilmigtir. Endiistriyel organizasyon teorisi ilk olarak Stephen Hymer tarafindan
yapilmustir. Ancak ¢alismasinin yayinlanmasi gecikince bu teori ilk kez Kindleberger

tarafindan ele alinarak incelenmistir (Subasi, 1995, s.34).

Bu teoride, Hymer ve Kindleberger, sermayenin uluslararsilasmasinin
nedenini piyasalardaki oligopolistik yapiya baglamaktadir. Oncelikle Hymer
tarafindan ele alinan bu teoride, dogrudan yabanci yatirimlar veya portfolyo
kuramlarinin, firmalarin dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerini agiklamadaki

yetersizligini su sekilde elestirmistir (Kirankabes, 2001. s.13)

Hymer, dogrudan yabancit yatirimlar, teknoloji, bilgi birikimi,
girisimcilik gibi faktorleri de yatirimin yapildigi tlkeye gotiirdiigiinii savunarak,
dogrudan yabanci yatirimlar ile kaynaklarin ve transfer edilen haklarin miilkiyetinin

degismeyecegini One siirmiistiir (Kirankabes, 2001, s.13).

Teori; yatirim yapilan iilkedeki yerli firmalarin o iilkeye yatirinm yapmay1
diisinen yabanci bir firmaya oranla daha avantajli oldugu varsayimina
dayanmaktadir (Kobrin ve Lessard, 1976, s.661). Uluslararas1 alanda yatirim

faaliyetine girisecek olan firmalarin, risk ve belirsizlik gibi olumsuzluklarla karsi
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karsiya olmasi, yabanci iilkede yatirim yapan bir firmanin kendine 0zgii bazi
avantajlar1 olmasim1 gerekli kilar. Bu avantajlar yabanci piyasalarda yatirim
yapmanin dezavantajim1 ortadan kaldiracak kadar biiyiilk olmasinin yani sira ayni

zamanda ev sahibi lilke karsisinda, uluslararasi yatirimciya bir istiinlik de

saglamalidir (Oztiirk, 2004, s.116).

S6z konusu kuramda, dogrudan yabanci yatirimlar; firmalarin sahip
oldugu tekel giicliyle aciklanmakta ve temel varsayim; yerli sirketlerin mevzuat,
cografi yakinlik, pazar1 tanima gibi agilardan daha avantajli oldugunu kabul
etmektedir. Bu nedenle yabanci sirket, dezavantajlar1 ortadan kaldirmak i¢in yabanci
ilkeye icerden yatirim yaparak biirokratik ve diger engelleri agsmaya calisacaktir

(Yigit, 1999, 5.199).

Stephen Hymer tarafindan, s6z konusu avantajlar; firmanin sahip oldugu
tekelci ayricaliklar olarak ele almistir. Cokuluslu sirketlerin uluslararast sermaye
piyasalarina kolaylikla girebilmeleri ve teknolojik avantajlara sahip olmalari, faktor
piyasalarin1 tam rekabetten uzaklastirmaktadir. Ayni sekilde cokuluslu sirketler;
iistlin pazarlama teknikleri, mal farklilagtirmalari, fiyat belirleme gibi iistiinliikleri ve
yatay-dikey  Dbiitlinlesme  yetenekleriyle i¢sel ve digsal ekonomilerden
faydalanabilmeleri piyasalar1 tam rekabetten uzaklastiran diger unsurlar olarak

siralanabilir.

Cokuluslu sirketlerin sahip olduklar1 bu iistlinliiklerden sadece yatay
biitiinlesmelerini konu alan R.E. Caves c¢okuluslu sirketin en 6nemli oligopolistik
Uistiinliiglinti; sirketin {iriin farklilagtirma yetenegine dayandirmaktadir (Aklan,
24.03.2004, s.1). Caves’e gore bir ¢okuluslu sirket, ya bir malin alt liretim stire¢lerini
gerceklestirmek i¢in ya da oligopolistik istiinliigiinii koruyabilmek i¢in {iriin
farklilagtirmasi nedeniyle dogrudan yabanci yatirim yapmaktadir (Love ve Lage-
Hidalgo, 2000, s.1265). Uluslararas1 piyasalarda taklit riskinden korunmak isteyen
firma s6z konusu piyasalarda kendilerine bagl iiretim tesisleri kuracaktir. Hymer’e
gore, firma en blyiik kazanci farklilastirilmig {iriin ve bu {iriine yonelik yatay

birlesme ile yada yeni bir iiretim tesisi kurmakla saglayacaktir.
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1.3.8. Dunning’in Eklektik Paradigmasi

Dunning’in Eklektik Paradigma tezi daha Onceki teorilerin bir birlesimi
niteligindedir ve uluslararas1 piyasalara ve ¢okuluslu sirket teorilerine daha az
dayanir. Dunning’e gore eklektik paradigmanin ortaya ¢ikmasinin nedeni; daha dnce
uluslararas1 liretim iizerine yapilmis olan Hymer — Kindleberger yaklagimi, iiriin
donemleri yaklasimi ve igsellestirme teorilerinin yeterli olmayisidir (Castro, 2000, s.
20). Dunning bu ii¢ yaklasimin uluslararasi iiretimi yalnizca kismi olarak agikladigini
One siirmiistiir. Bu nedenle de bu teorileriler daha sistematik ve genel bir teori olan
“Eklektik Paradigma” adi altinda biitiinlestirmistir. Teorinin temeli; faktor gelirlerine
ve piyasa basarisizligina dayanmaktadir. Dunning yabanci islemlerin sebeplerini;
yeni bir piyasa aramak, yeni kaynak aramak, daha iyi operasyonel etkinlik saglamak
olarak gdérmektedir. Dunning’e goére yabanci firmalar ii¢ Onemli avantaj elde
etmedik¢e yabanci yatirimlara girismezler. OLI avantajlar1 olarak adlandirilan bu
avantajlar, Miilkiyet (Ownership), Yerlesme (Location) ve Ig¢sellesme

(Internalization), kelimelerinin bag harflerinden olugmaktadir (Javorcik, 2004, s.41).

Sahiplik avantaji eklektik paradigmada olduk¢a Onemlidir (Rugman,
1980, 1985, Casson 1987), Dunning, &ncelikle sahiplik avantajmi ikiye ayirir.’
Dunnning bu ayrimda, firmanin belli varliklarin sahipliginden ve firmanin
igselletirebilecegi ve igsellestiremeyece8i avantajlardan yararlanmistir.  Varlik
sahipligi  avantajlart  (Oa  Asset Ownership Advantage) ile sadece
i¢sellestirilebilindiginde kullanmlabilecek olan avantajlar dikkate almmistir. Ikinci
olarak ise Dunning, farkli iilkelerde bulunan ve dis piyasalar tarafindan da ortak
yonetilen varlik agi gibi (Ot Transaction Ownership Advantage), yani islem

sahipligi avantajini ele alinarak sahiplik avantajlarim béliimlendirmistir®.

Ayni zamanda Dunning (1981) OLI’nin iilkelerdeki (yatirimci iilke ve
yatirim yapilan iilke) endiistri ve firma belirleyicileri i¢cinde bir ayrim yapar (Castro,

2000, s.21).

* Daha sonra bu ayrimi 1983 yilinda, biraz daha farkli ve daha agik terimlerle yapmaktadir.
* Uluslararasi iiretim tipleri ve gokuluslu firma faaliyetleri igin Ek. Tablo 2’ye bkz.
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Dunning 1993’ de ise ii¢ tane olan ve OLI avantajlar1 olarak adlandirilan
kosullara “uzun déonem ydnetim stratejisi” olarak adlandirdigi bir kosul daha ekler

(Dunning, 1993, 5.79).

1.3.8.1. Miilkiyete Ait Ozellikler (O Advantage)

Miilkiyet avantajlari; firmaya sahiplik, iirlin yenileme, yenilik yapabilme
kapasitesi, beseri sermaye ve pazarlama tecriibesi, firma sirlarin1 ve haklarmi
piyasada giivence altinda gorme, ve bu hakk: istedigi gibi kullanma imkanlarinin

tamamudir (Ertiirk, 1996, s. 84).

Ana sirkete bagli sirket olarak kurulan yada yavru sirket olarak
adlandirilan sube bi¢imindeki tliretim merkezleri, dlcek ekonomileri nedeniyle yeni
kurulan bir isletmeye gore nispi olarak daha avantajlidir. Bu avantajlar, girdilere
ulagsmada kolaylik, nihai piyasalara girmede kolaylik, ana sirketin kaynaklarindan
faydalanma, uluslararasi piyasalara girmede kolaylik, bilgi edinimi konusunda
kolaylik, cografi ve siyasi farkliliklardan yararlanarak elde edilen faydalar, ana
sitketin yatinm yapacag ilkeye ait Ozel kaynaklar1 ve tiiketici taleplerini

algilamadaki yeteneginin gelisimi olarak 6zetlenebilir.

1.3.8.2. Bolgeye Ait Ozellikler (L Advantage)

Bir firma yabanci piyasaya yatirim yapmak icin o piyasaya yerlesmeyi, o
piyasaya lrilin satmaktan daha karli gérmelidir. Tagima maliyetleri, tarifeler, kotalar,
ucuz iiretim faktorleri yerlesme avantaji saglayan énemli faktorlerdir (Ertiirk, 1996,

s.84). Yatirim yapan firma ag¢isinda yatirim yapilan bolgeye ait 6zellikler,

- Yatirim tesviklerinin yatirim yapilacak iilkedeki cazibesi
- Uluslararasi tasima ve haberlesme maliyetleri

- Ulusal altyap1 hizmetlerinin etkinligi
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- Uretimde girdi olarak kullamlacak iiretim faktdrlerinin ve hammaddelerin

mekansal dagilimi

- Girdi olarak kullanilacak iiretim faktorleri ve hammaddelerin fiyatlari,

kalitesi ve verimlilikleri
- Ekonomik sistem ve hiikiimet politikalarinin etkinligi
- Merkezi Ar-Ge teskilat yapilanmasi

- Yatinnm yapacak iilke isletmesi acisindan; ideolojik, siyasi, din, dil, kiiltiir

ve politik tercihleri bolgeye ait 6zellikler seklinde siralanabilir.

1.3.8.3. I¢sellestirme Avantajlar1 (I Advantage)

Firma i¢in, i¢sellestirme avantajlarinin yiiksek olmasi, yabanci piyasaya
yerlesme ve yatirim yapmayi, orada temsilcilik agmaktan daha karli bulmasina neden
olmaktadir (Ertiirk, 1996, s.85). Eksik rekabetten faydalanmak da  olarak

adlandirilan i¢sellestirme avantajlari su sekilde siralanabilir (Kirankabes, 2001, s.23).

- Yabanci yatirinmcinin yatirimi planladig iilkedeki fikri ve sinai miilkiyet

haklarin1 koruyucu yasalarin bulunmasi,
- Arastirma ve pazarlik maliyetlerinin diisiik olmasi,
- Bozulan s6zlesme maliyetleri ve mahkeme masraflarinin diisiik olmast,

- Teknoloji konusunda, alicilarin eksik bilgi sahibi olmalar1 nedeniyle

diistik fiyat verme riskinin olmadigi,
- Ara ve nihai mallarn lretici tarafindan korunmasi,
- Hiikiimet miidahalelerindeki etkilerin minimum diizeye ¢ekilmesi,
- Kullanilan girdilerin, satin alma sartlarinin kontrolde bulundurulmasi

- Transfer fiyatlandirmasi, ¢ift tarafli vergileme gibi rekabet¢i kosullar

olustugunda firmalar i¢sellestirme yoluna gitmektedirler.
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Eklektik paradigmaya yoneltilen elestirilerin en biiyligii; cok fazla
degisken icermesidir. Eklektik paradigmanin bu yoniinii kabul eden Dunnig bunu,
dogrudan yabanci yatirimlarin ardindaki sebeplerin, tek bir genel teoride birlestirme

¢abasinin bir sonucu oldugunu ileri stirmiistiir (Castro, 2000, s.21).

1.3.9. Oligopolistik Tepki Teorisi

Oligopolistik yap1t kuramina goére bir iilkede bir sektorde mevcut
oligopolist firmalar birbirlerine karsi uyguladiklar1 adim stratejisi’nden dolayz,
birbirlerini izlerler (Yigit, 1999, s.198). Oligopolistik piyasa yapisinin temelini,
firmalar arasi karsilikli bagimlilik olusturur. Oligopolde birbirine etki edebilecek az
sayida firmanin olmasi, piyasadaki herhangi bir firmanin iiretim, fiyat ve satis
kararlarinin diger firmalar tarafindan dikkatlice takip edilmesi sonucunu dogurur.
Oligopolistik endiistrilerde rakip firmalardan birinin yatirim yapmasi durumda diger

firmalar da oncii firmayi izleyerek ayni yatirim faaliyetine giriseceklerdir.

Frederick T. Knickerbocker (1973) ve Edward M. Graham (1989),
uluslararas1 iiretim kuramimna 6nemli katkilarda bulunmuslardir. Knickerbocker
(1973) oligopol piyasasinda, firmanin ¢ikt1 ve fiyat kararinda en 6nemli etkenin rakip

firmanin kararlar1 oldugunu belirtmistir (Kirankabes, 2001, s.16).

Herhangi bir iilkede Pazar payini arttirmak i¢in rakip firma tarafindan
yapilan yatirim, ardindan Pazar payini1 korumak isteyen oligopol durumundaki diger

firmalar1 da bu iilkede yatirim yapmaya itecektir (Oztiirk, 2004, s.117).

1.3.10. Yatirnm Kalkinma Yolu Asamalari Teoremi

Yatirim kalkinma yolu asamalar1 teoremi Dunning’in Eklektik
pardigmasina (Dunning, 1981) dinamik bir yaklagim getirmektedir (Twomey, 2000,

s.3). Eklektik paradigmada makroekonomik degiskenler, analizin kiigiik bir
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boliimiinii olustururken; kalkinma yolu asamalar1 yaklasiminda, s6z konusu

degiskenler genis yer tutar (Cantwel, 1991, s.39).

Dunning (1981, 1986) ve Dunning ile Narula (1996) calismalarinda
yatirim kalkinma yolu yaklagimi ile bir {ilke veya bolgenin gelisme seviyesi ile
uluslararas1 yatirirm pozisyonu arasinda sistematik  bir iliski oldugunu ileri
sirmislerdir (Barry ve Digerleri, 2001, s.1). Buna gore; lilkenin net dogrudan
yatirimlart ve iilkenin bulundugu kalkinma donemi arasinda iliski bulunmaktadir.
Modelde GSMH/Kisi mutlak ve karsilastirmali {istliinliiglin gostergesi olarak
kullanilmaktadir (Narula, 1996, s.12).

Yatirnm Kalkinma Yolu Teoremi’nin temel hipotezi; iilke gelisirken
yabanci sirketlerin ve yerel sirketlerin de durumunun degisecegidir. Bu durum
dogrudan yabanci yatirimlarin igeriye ve disartya dogru akimlari {izerinde bir etki
meydana getirecektir. Bunun yaninda, dogrudan yabanci yatirimlariin i¢ ve dis
akimlarindaki bu degisiklik, mevcut ekonomik yapiy1 da etkiler, diger bir deyisle
tilkenin mevcut ekonomik yapist ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda dinamik
bir iliski s6z konusudur (Castro, 2000, s.30). Yatirim kalkinma yolu hipotezi ayni
zamanda hiikiimetlerin {ilke sartlarin1 etkileyebilecegini ve dogrudan yabanci
sermaye akimlar1 ve yerel firmalarin sahiplik avantajlarini etkileyecegini one siirer.
Bu goriis dogrudan yabanci yatirim teorileri akimina yeni bir yaklagim getirmistir.
Yatirim kalkinma yolu yaklasiminda gelismesinin bes asamasi oldugu diisiintiliir

(Dunning, 1981, 1986, Dunning ve Narula, 1996).

1.3.10.1. Birinci Asama

Birinci agama endiistri Oncesi ile ilgilidir. Bu agamadaki iilkelere dogal
kaynaklara olan yatirimlar disinda hemen hemen hi¢ yabanci yatirim
yapilmamaktadir. Bu iilkelerde yurt ici piyasalar ¢ok kiiciiktiir, altyapi yetersizdir,
yogun bir sekilde egitimsiz isgiicii vardir ve piyasanin yasal ve ticari altyapisi
gelismemigtir. Bu asamada iilkenin sahip oldugu bolgesel avantajlar (L), dogrudan

yabanct yatirimlart ¢ekebilmek igin yeterli degildir. Diger yandan séz konusu
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iilkelerdeki yurtici firmalarin 6nemli Ol¢lide bir sahiplik avantajindan da soz
edilemez (Castro, 2000, s.30). Firmalarin sahiplik (O) avantajlar1 ise; birikmis
teknolojinin ve yaratilmig varliklarin olmamasi nedeniyle yok denecek kadar azdir

(Kirankabes, 2001, s.28).

Hiikiimetler birinci asamay1 gecebilmek amaciyla; temel altyapiyr ve
insan sermayesini gelistirmek ve yurti¢i piyasalar ile endiistrilerin yapisini
degistirmek igin makroekonomik politikalar izlerler. Ithalat korumasi ve ihracat

tesvikleri bu ¢abaya 6rnek olarak verilebilir.

1.3.10.2. ikinci Asama

Bu asamada hiikiimet tarafindan yiiriitiilen politika kombinasyonlar ile
saglanan bolgesel avantajlar sonucunda, iceriye doniik dogrudan yabanci yatirimlar
biiylir. Biiylime yurt i¢indeki tiiketici mallar1 piyasasinin canlanmasina neden
olurken diger yandan da; tasimacilik, iletisim ve insaat gibi sektorlerde de
hareketlenmeye yol agar. Bu asamada da 1. Asamada oldugu gibi dogal kaynak
tabanli ve ihracata yonelik dogrudan yabanci yatirimlar vardir. Temel altyapi
saglandiginda katma degerdeki isgiicli yogun faaliyetlerde bir artisin ortaya ¢ikmasi
beklenir. Sonug olarak, dogrudan yabanci yatirimlar1 bu agamada cezbedecek olan
sektorlerin isgiicli yogun imalat ve turizm sektorleri oldugu soylenebilir (Castro,

2000, 5.31).

Bu asamanin onemli bir  ozelligi de  disartya doniik dogrudan
yatirimlarin diisiik olmasidir. Disariya doniik dogrudan yatirimlarin diisiik olmast,
yerel firmalarm sahiplik (O) avantajlarmin az oldugu anlamina gelmektedir. Ikinci
asamada, yerel piyasalar, piyasa biiyiikliigii ve satinalma giicii yabanci yatirimi cazip
kilacak Ol¢tidedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, hiikiimetin koydugu tarife ve tarife
dis1 engelleri asabilmek amaciyla hiz kazanir (Kirankabes, 2001, s.28). Dogrudan
yabanci yatirimlar sahiplik avantaji (O) olan endiistrilerde; dogal kaynaklarda veya
yart kalifiye ve kismen bilgi yogun tiiketim mallarinin iiretiminde yogunlagmustir.

Yine; ihracata yonelik sektorlere yapilan dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen
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faktorler; ev sahibi tlkenin sundugu vasifli ve vasifsiz isgiicii, ulastirma ve
haberlesme olanaklaridir. Bununla birlikte, disa dogru yabanci yatirimlar; yurtici
firmalarin kendine pazar arayan dogrudan yabanci yatirimlar ile iletisime ge¢mesi

sonucu yiikselir.

Yerel hiikiimetlerin bu uluslararsilasma ¢abalarinda aktif bir rolii vardir.
Dunning (1993) yerel ve yabanci firma yatirim kombinasyonlarinin; iilkenin
bolgesel avantajinin (L) artmasindan kaynaklandigini ve bunun da yigisim
ekonomilerinin ortaya ¢ikmasi ile isgiicii verimliliginin artmasina neden oldugunu
ileri siirmektedir. Yerel firmalarin sahiplik (O) avantaji bir taraftan yabanci
firmalarin sahiplik avantajlarin1 azaltirken diger yandan da iilkenin bolgesel (L)
avantajini olumlu yonde etkiler. Bu nedenlerden dolay1 gelismenin bu agamasinda
hiikiimetlerin roliiniin 6nemli oldugu ileri siiriiliir. Bu asamanin diger énemli bir

0zelligi ise; bu asamada iilkenin net yabanci sermaye stokunun azalarak artmasidir

(Castro, 2000, 5.30).

1.3.10.3. Uciincii Asama

Yerel firmalarin sahiplik avantajlarimin = (O) gelismesi ve iiretim
maliyetlerinin {icretlerdeki artistan dolayr artmasi, ice doniik dogrudan yabanci
yatirimlarin azalmasina ve diga doniik yabanci yatirimlarin artmasina neden olur.
Sonug olarak net ice doniik dogrudan yabanci yatirimlar azalmaya baslar. Isgiicii
yogun endiistrilerde karsilagtirmali iistiinliik azdir (Gorg, 2000, 36). Bu nedenle yerel
firmalarin sahiplik avantajlarinin gelismesi ve {licret yiikselmesinden kaynaklanan
maliyet artiglari, bu endistrileri daha az gelismis yerler bulmalari konusunda
Ozendirir. Yerel firmalardaki sahiplik avantajlarinin (O) artmas1 bu endiistrilerdeki
yabanci1 rekabet ve artan gelir nedeniyle yurtici talebinde artmasina neden olur
(Castro, 2000, 5.32). Olgek ekonomileri agisindan; genis piyasalar ve yerel firmalarin

sahiplik avantajlarinin gelisimi , daha fazla firsat anlamina gelir.

Bununla birlikte; yerel firmalarin sahiplik avantajindaki (O) gelismeler

ev sahibi llkenin karakteristik Ozellikleriyle ve hiikiimet politikalariyla daha az
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iliskili hale gelir. Sahiplik avantajlarindaki gelismeler, firmalarin kendi bilgileri ve
soyut varliklariyla daha cok iliskili hale gelir. Diger bir deyisle sahiplik avantaji (O),
ilk olarak genis 6lciide iilkeye 6zgii olarak var olurken daha sonra firmaya 6zgii bir
hale gelir. Bunun bir sonucu olarak da sahiplik avantaji (O), bolgesel avantajini (L)
yeniden sekillendirmede aktif bir rol almaya bagslar. Bolgesellesme avantaji da (L)
genis yerel piyasa, biiyliyen beseri sermaye unsuru ve daha gii¢clii teknolojik
kapasiteyle aciklanir. Artik, ithal ikameci dogrudan yabanci yatirimlarin yerini

etkinlik arayan {iretim almaya baslar.

Dunning (1981), bu asamada da, hiikiimetin 6nemli rollerinden s6z eder.
Dunning’e gore hiikiimetler, eksik piyasa kosullarinin azaltilmasinda ve yerel
firmalarla yabanci firmalarin biitiinlesmesi konusunda etkin rol oynar (Dunning,
1981, s.41). Ayn1 zamanda Dunning, hiikiimet politikalarinin iki ayirt edici 6zelligi
olmasi1 gerektigini vurgular. Bunlardan ilki; varolan bolgesel avantajlarini (L) yeteri
kadar kullanamayan yurti¢i firmalarin bulundugu endiistrilere yabanci yatirimlari
¢cekmeye calismaktir. Digeri ise; yurtigi firmalarin uluslararasilasmasini saglamak
i¢in onlar1 tesvik edici Onlemler almaktir. Ancak her durumda bir iilkenin, sonraki
asamaya gecebilmesi ancak ve ancak yapisal ayarlamalarla miimkiin olabilmektedir

(Dunning ve Narula, 1996, s.6).

1.3.10.4. Dordiincii Asama:

Doérdiincli asamadaki {ilkeler net disa yonelik yatirimci iilkelerdir. Bu
asamada disa yoOnelik dogrudan yabanci yatirim, ice doniik dogrudan yabanci
yatirimlardan daha hizli biiylimektedir. Bu durumda yerel firmalarin yurtici ve
yurtdig1 firmalarla rekabet edebilmek i¢in sahiplik avantajim1 kullandigi anlamina
gelmektedir. Bu asamada c¢okuluslasmadan kaynaklanan (Ot) avantajlart Oa

avantajlarindan daha 6nemlidir (Dunning, Hoesel, Narula, 1997, s.20-21)

Doérdiincli  asamadaki iilkelerde iiretim prosesi bilgi ve sermaye
yogundur. Sermaye yogun yerel endiistrilerdeki firmalarda ise; dogrudan yabanci

yatirnmlar diisiik ticretli az gelismis {iilkelerde etkinlik arayan ve ticari engelleri
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asmaya calisan disa doniik yatirimlarla biitiinlesme seklinde olur. Rasyonel ve diger
4. asamadaki stratejik varlik arayisina yonelik yatirnmlar ve 5. asamadaki stratejik
varlik arayan yatirimer iilkeler, yenilik¢i endiistrilerde yer alirlar (Bellak, 2000, s 14).
Yatirim gelisim asamalart yaklasiminda, ilk asamadan bu asamaya kadar; tiim
yatirim faaliyetlerinin yerel avantajlardan (L) yaratilmis varliklara dogru yoneldigi
goriiliir. Daha alt agsamalarda, i¢e doniik sermaye girisi varlik arayisindaki dogrudan
yabanci yatirimlardan olusmaktadir (Castro, 2004, s.11). Ancak, 4. asamada durum
biraz degismistir, hala piyasa etkinliginin gelisiminde ve islem maliyetinin
azaltilmasi gibi konularda yogunlagsmaktadir. Bununla birlikte, hiikiimetlerin énemli
bir gorevi; bebek endiistrileri destekleme konusunda daha stratejik rol oynamak ve
etkinligini yitiren endiistrilerin sosyal ve ekonomik yondeki olumsuz etkilerini

ortadan kaldirmaya calismaktir (Dunning ve Narula, 1996, s.7).

1.3.10.5. Besinci Asama:

Yatirim gelisim donemleri yaklagiminda besinci asamanin varligimi ilk
kez Dunning, 1986 yilinda ortaya koymustur. Besinci asama 1980’lerin ortalarinda
gelismis tlkelerdeki dogrudan yabanci yatirim stoku dengesini agiklama zorlugu
dolayistyla ortaya cikmistir. Bu asamadaki iilkelerin net dis yatirimlari; siirekli
yuksek i¢ dogrudan yabanci yatirim stoku ve dis dogrudan yabanci yatirim stoku

haricinde sifir diizeyindedir (Gorg, 2000, s.37).

Dunning yerellesme avantajinin (L), olusturmus varliklarla ve Oncii
tilkelerdeki firmalarla artan sekilde iligkili oldugunu, sahiplik avantajinin (O) da daha
cok islem tabanli ve daha az varlik tabanli dordiincii asama iilkeleri ile ekonomik ve
teknolojik yakinlasmanin etkisi ile oldugunu diistinmektedir (Dunning, Hoesel ve

Narula, 1997, s.20-21).

Sonug¢ olarak karsilikli sekilde kisitlanmis ticaret ve yatirimlar genel
olarak c¢okuluslu sirketler tarafindan asilir. Besinci asamadaki herhangi bir tilkedeki

cokuluslu sirketlerin stratejileri, dordiincii asamadaki diger cokuluslu sirketlerin
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stratejilerinden bagimsizdir. Bu durum ¢okuluslu sirketlerin uluslararasi {iretim

faaliyetlerinin rasyonellesmesi konusundaki sorumluluklarini arttirmaktadir.

Bu asamada az gelismis {lilkelere yonelik dogal kaynaklara ve emek-
yogun endiistrilere dogrudan yabanci yatirimlar devam eder. Ayni zamanda, besinci
asamadaki iilkeler; daha diisiik asamalardaki pazar ve stratejik varlik arayan

dogrudan yabanc1 yatirimlari gekmeye devam eder (Castro, 2000, s.34).

Besinci agamadaki iilkelerden hicbiri, diger gelismis iilkelerden daha
avantajli degildir. Cokuluslu sirketler uluslararasi ticareti ve liretimi sekillendiren
baskin giiclerdir ve bu sirketler artan bir sekilde “mini piyasa” seklinde davranmaya

baslarlar (Dunning ve Narula, 1996, s.8).

Besinci asamadaki hiikiimetler, ekonomik yeniden yapilanmada etkin rol
almaktadirlar. Firmalarin, diinya ticaretini sekillendirmedeki O©nemi arttikca,
hiikiimetlerin stratejik oligopolist olarak rolii artmaktadir. Hiikiimetler; c¢okuluslu
sirketlerin davraniglarini ve ayni zamanda da diger hiikiimetlerin davranislarini
izlemek zorunda olmalarinin yani sira, bazi hiikiimetlerin dual oligopolistik oyunu

oynama konusunda daha fazla imkan1 oldugu sdylenebilir (Castro, 2000, s.34).



IKINCI BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BELIRLEYiCI UNSURLARI
VE YATIRIM YAPILAN ULKE ACISINDAN ETKILERI
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2.1. YATIRIM YAPILACAK ULKE SECIMINE YONELIK
BELIRLEYICILER

Yatirim yapilacak tilkenin segilebilmesi uluslararsi yatirimcilar agisindan
onemli olmakla beraber yabanci yatirimlarin bir iilkeye gelisinin bircok nedeni
bulunmaktadir. Sermaye sahipleri, yatirimlarint daima kazangl bulduklar1 yerlere
yapmaya 6zen gosterirler (Hall ve Jorgenson, 1967, s.395-400). Dogrudan yabanci
yatirimlarda temel amag, karlilik olmasina ragmen, yatirim yapilacak iilkedeki siyasi,

psikolojik, cografi, sosyal ve hukuki faktorler de etkilidir

Yatirimc1 acisindan karar asamasinda, yatirim yapmayi diislindigi
tilkedeki mevcut; ekonomik, hukuki, idari ve sosyal yapinin yatirim iklimine ne
kadar ollanak verdigi 6nemlidir. Bu acidan, yabanci bir iilkede yatirim yapmayi
planlayan yatirimcilar, yatirnm faaliyetine girismeden once gitmeyi diisiindiigi
iilkedeki ekonomik, sosyal ve siyasi altyapinin kendilerine uygun olup olmadigini
arastirmaktadirlar. Bu arastirmalar1 sonucunda  yatirimeilar; kendilerini  ve
yatirimlarin1 en giivende hissettikleri, yatirim ikliminin en uygun oldugu ve en
yuksek getiriyi saglayabilecegini  dislindiikleri iilkelerde yapmaya karar

vermektedirler.

Yatirnm bekleyen iilkeler agisindan diisiiniildiiglinde ise; yatirimcinin
karar asamasinda 6nem verdigi kriterleri dikkate alarak yatirim iklimini iyilestirecek

yonde faaliyetlere girismek, sermaye girisleri agisindan 6nem tasimaktadir.



Tablo 2.1: Literatiirde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin

Yapilmis Bazi Calismalar ve Bulgulart
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Belirleyici Unsurlarma Yonelik Olarak

Potansiyel Faktérlerin Degisik Arastirmalarda Yabanci Sermaye Uzerindeki Etkileri

DDY ile
Faktorler

Olumlu (Pozitif)

Olumsuz (Negatif)

Onemsiz
(insignificant)

Pazar
Biiyiikliigii

Bandera ve White (1968),  Shmitz ve
Bieri ( 1975), Gren ve Cunningham
(1975), Lunn (1980), Wedenborg

(1979), Dunning (1980), Root ve Ahmet

(1979), Kravis ve Lipsey (1982), Nigh

(1985), Schneider ve Frey
(1985), Culem (1988), Papanastassius ve
Pearce (1990), Wheeler ve Mody
(1992), Sader (1993), Tsai  (1994),
Shamsuddin (1994)

Lucas (1993)

Goldsbrough
(1979), Saunders (1983)

Owen (1982), Gupta (1983)

isgiicii 1974 1979
;Isgll_lcut, Nakgr?ive(sl( 97 97) )V,viwidt:nborl\g/l( (197 (3’9 %) Flamm (1984), Schneider ve | Lucas (1990), Sader (1993)
alyett » heeter ve Yody Frey (1985), Culem (1988), Tsai (1994)
Shamsuddin (1993)
Biiviim Bandera ve White (1968), Lunn (1980),
tyume Schneider ve Frey (1985), Culem Night (1988), Tsai (1994)
Oram
(1988)
Aciklik Kravis ve Lipsey (1982), Culem (1998), Schmitz ve Bieri (1972)
grih Edwards (1990) Wheler ve Mody (1992)
Torissi (1 e
Ticaret Culem (1998), Tsai  (1994), Fr"er;s(si 9( 82)8 > )ﬁecinne;?zg;)e
5 hasuddin (1994 ’ ’
Ao Shasuddin (1994) Dlollar (1992), Lucas (1993)
Dévi Caves  (1988), Froot ve
O"V'Z Edwards (1990) Stein (199 1), Blonigen (1995), Sader (1991)
ram Blonigen ve Feenstra (1996)
Politik Schneider ve Frey (1985),
s lf’ " " Nigh(1985), Wheeler ve
elirsizli Mody(1992)
Ticar Beaurdeau (1986)
ca Schmitz & Bieri (1972) Lunn (1980) Culem (1988) Blonicen ve Feenstra
Engeller (1996)

Kaynak: Avic Chakrabarti, "Foreign Direct Investment & Host Country Interaction: A Strategic Approach, 1998.
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Bu boéliimde uluslararast dogrudan yatirimlari direkt olarak etkileyen ve

bu yatirimlarin en énemli belirleyicileri olan bu faktdrler incelenecektir.’

2.1.1. Hukuki ve Kurumsal Ortam

Glinlimiizde bir {lkenin uluslararasi sermayenin ¢ekim merkezi
olabilmesi i¢in, Oncelikle yeterli hukuki ve kurumsal altyapisinin tamamlanmis

olmas1 gereklidir.

Saglikli  bir hukuki sistemin bulunmadigi veya hukuki sistemin
iglerliginin zayif oldugu bir {lilkede; beklenen getiri orami yiiksek olsa bile,
yatirim/yatirimer  agisindan  yiiksek risklerin varligi yatirnmcinin iilkeye ancak
“yiiksek tilke riski primi” karsiliginda yatirim yapmasina yol agacaktir (Capraz ve

Demircioglu, 2003, s.30).

Yabanci yatirimer agisindan yatirim yapilacak tilkedeki elverisli hukuki
ve idari yapi; yatirimlarin gelecegi agisindan giivenilir ve dnemli dayanaklardan bir
tanesidir. Yatirnmei agisindan yatirim karar1 alindiktan sonra, firmanin yatirim
yaptigr iilkede kaldig1 siirece karsilasacagi yasal ve bilirokratik engeller, bu
yatirimlarin siirekliligine engel olabilir (Cankaya, 2004, 5.96).

Yabanci yatirim acisindan, yatirim karari alindiktan sonra gidecegi
tilkelerdeki mevzuat geregi kurulus islemlerinin uzun, zahmetli ve yiiksek maliyetli
olusu da yatirimei tizerinde olumsuz etkiler doguran bir faktordiir (Aydogus, 1989,
s.232). Yatinm bekleyen iilkelerde, yabanci sermaye karar mekanizmasinin
islemesinde ¢ok farkli karar odaklarinin olmasi ve bunlarin arasindaki koordinasyon
eksikligi, bilirokrasinin agir igslemesi sonucunu dogurmaktadir. Bu tiir kosullar

yabanci yatirimei iizerinde caydiricr etkiler yaratmaktadir (Cankaya, 2004, s.96).

> Bu konu ile ilgili daha fazla literatiir ve ampirik bulgular igin bkz. Tablo Ek: 1 “Dogrudan
Yabanci Yatirimlarinin - Belirleyici  Faktorleri Uzerine Literatiirde Yapilmis Olan Bazi
Arastirmalar”
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Yabanci yatirimlarda kurumsal yapinin kalitesi de dogrudan énemli bir
belirleyicidir. Ozellikle az gelismis iilkelere yatirrm yapmay1 diisiinen bir yatirimei
acisindan donemsel degisimler olduk¢a Onemlidir. Firmalar acisindan; yatirim
yapmaya karar verdigi lilkedeki; diisiik kalitedeki yasal koruma, kamulagtirma
politikalarinda siirekli yasanan degisim, firmalarin varliklara yonelik yatirim

yapmasini engelleyecektir (Blonigen, 2005, s.14).

Kurumsal yapinin bozuk olmasi, piyasa islerliginin saglanabilmesi icin
yolsuzlugu gerekli kilmaktadir. Ancak; bu da dogrudan yabanci yatirim
faaliyetlerinin azalmasina neden olmaktadir. Diger taraftan; kurumsal yapinin
kalitesinin diistikliigli, disiik kaliteli altyapiya da neden olmaktadir. Diisiik altyapi
kalitesi de yabanci yatirnmcinin piyasadan bekledigi karliligin azalmasina neden
olmaktadir. Ancak, “kurumsal yapi kalitesizliginin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisi” hipotezini tartismasiz bir sekilde tahmin etmek oldukg¢a zordur.
Ciinkii, kurumsal yapmin kesin bir sekilde 6l¢imii i¢in genel kabul gormiis bir
yontem yoktur. Buna karsin, literatiirde yapilan c¢alismalarin ¢ogunda iilkelerin;
hukuki, politik, ekonomik kurumlarina yapilan anketler yada tanidik is adamlariyla

goriismeler sonucu olusturulan endeksler kullanilmistir (Blonigen, 2005, s.14-15).

Literatiirde yolsuzluk ve kurumsal altyapinin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerindeki etkilerini agiklamaya yonelik az sayida ampirik calisma
bulunmaktadir. Brunetti ve Weder (1998) kurumsal belirsizlik ve 6zel yatirimlar
arasinda negatif bir iligki oldugunu 6ne stirmiistiir (Busse ve Hefeker, 2005, s.1). Wei
(2000) 1990-1991 yillar1 i¢in, 45 yatirim alan iilke ve 14 yatirimei iilkeyi kullanarak
yaptig1 ¢alismasinda, yolsuzluk cesitleri ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
negatif iligkiye isaret etmistir (Weti, 2000, s.10; Smarzynska ve Wei, 2000, s.1). Buna
karsin, diger calismalar bu kadar kesin sonuglara ulasamamistir. Wheeler ve Mody
(1992), Hines (1995), ABD’de “dogal deney” yaklasimiyla riisvet etkisini 6lgmeye
calismislardir. Calismada, ABD’de 1977 yilinda “Foreign Corrupt Practices Act” ile
yabanci subelerde bulunan riisvetin cezalandirilmasina yonelik olan bu anlagmayi
calismasinda kullanilarak ilging bir “dogal deney” yaklasimi gelistirilmistir (Hines,

1995, 5.1-4).
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Diger yandan, yabanci yatirimcilar agisindan dis tilkelerdeki yasalar
kadar kendi iilkelerindeki yasalar da 6nemlidir. Yatirimcinin kendi iilkesindeki vergi
yasalar1 ve trostlesmeyi Onleyici diizenlemeler, yatirimlarin bagka {ilkelere

kaymasina neden olabilmektedir (Aydogus, 1989, s.232).

Bu nedenle, yabanci yatirimci agisindan yatirim yapilabilecek en iyi
ortam; yasal diizenlemeler ve c¢esitli tesviklerle desteklenen, yatirim ikliminin

tlimanlastirildig1 ve giivenceye alindigi bolgelerdir.

2.1.2. Politik ve Siyasi Ortam

Yabanci yatirimcilar agisindan; siyasi istikrar, ekonomik istikrar
saglayan temel unsur olmasi dolayisiyla yatirnm kararinda son derece Onemlidir.
Yabancit yatirimct gitmek istedigi yerde Oncelikle giivenlik ve emniyet

beklemektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar; dogasi geregi uzun donemli yatirimlar
oldugundan, politik ve siyasi alanda ortaya cikabilecek uzun siireli problemler,
yatirimlart olumsuz yonde etkileyecektir. Ayrica, hiikiimetin politikalar1 da yabanci
yatirimeilarin iilke se¢iminde etkili unsurlardandir (Aydogus, 1989, s.231). Ulkede
yasanan politik ve siyasi olumsuzluklardan etkilenen yatirimcilarin, yatirimlarini
baska bolge veya iilkeye tagiyabilmeleri miimkiin olmadigindan, dogrudan yatirimlar

acisindan siyasi ve politik istikrar son derece dnem tagimaktadir.

Ulkeler kiiresel piyasalara entegre olabilmek amaciyla dogrudan yabanct
yatirimlari tesvik edici politikalar izlemektedirler. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
kalkinma amagli sermayeye olan ihtiyaci, bu iilkelerin serbest piyasa kurami
cercevesinde ekonomi ve hukuk alaninda liberalizasyona giderek, dogrudan yabanci
yatirimlar1 kendi ilkelerine ¢ekebilme gerekliligini dogurmaktadir (Cankaya, 2004,
s. 95).
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Siyasi ve politik istikrarsizliklarin oldugu bir ortam yabanci sermayeyi
iilkeden kagirarak alternatif iilkelere kagmasina yol agar (Cankaya, 2004, s. 95).
Genel olarak bir iilkenin politik durumu yabanci sermayenin yatirnm kararlarinda

etkin bir rol oynamaktadir.

Siyasi iktidarin ve hiikiimetlerin yabanci sermaye konusunda aldiklari
tutum ve bakis agis1 yatirimeinin yatirim kararinda énemli bir etkendir. Hiikiimetlerin
yabanci sermayeye karsi olumsuz bir tutum gostererek, devletlestirme, kamulastirma
ve millilestirme politikalarindan bahsetmesi ve bunlar1 hiikiimet politikasi haline
getirmesi durumunda, yabanci sermaye sadece kisa vadeli yatirnm yapmay1 tercih

etmesiyle sonuglanabilecektir (Cankaya, 2004 s.95).

Devletin ekonomideki paymnin yiiksek olusu da dogrudan yabanci
yatirimlar1 olumsuz yonde etkiler. Ozellestirme faaliyetleri yabanci yatirimcilara
tilkenin rekabete dayali bir pazar ekonomisini tesvik etmeye hazir oldugunu

gostermede etkin bir argiimandir.

2.1.3. Makroekonomik Ortam

Sermayedarin kendi tilkesinin diginda yatirima karar vermesini belirleyen
temel unsur iktisadi etkenlerdir. Yabanci yatirimcinin tercih edecegi iilkede aradigi
ekonomik faktorlerin basinda ise, daha fazla kar elde etmek giidiisii gelmektedir. Bu
giidii icerisindeki yabanci yatirimei iiretimini en diisilk maliyetle gergeklestirecegi

yerlerde yapmay1 tercih eder.

Yabanci yatirimeinin iiretim yapacagi iilke secimine yonelik olarak etkili
olabilecek diger faktorler ise; altyapi tesislerinin yeterli olup olmadigi, talep ve

pazar biiylikliigii ile yatirim tesvikleri sayilabilir.
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2.1.3.1. Ucuz Isgiicii ve Hammadde

Tarihi siiregten bakildiginda, yabanci sermayenin yiiksek karlilig
saglamak i¢in Onceleri dogal kaynaklara yoneldigi goriilmektedir. Yeni kesfedilen
topraklarda ve kolonilerde, sanayilesmeye baslayan Avrupa’nin hammadde ihtiyacini
karsilayacak girisimler biiylik karlar saglamistir. Bu nedenle dogrudan yabanci

yatirimlar genellikle hammadde ve iggiiciiniin ucuz oldugu bolgelere yayilmistir.

Dunning’e gore; yatirnmi alacak olan iilke, firmanin bulundugu iilkeye
gore diisiik licret maliyetleri, daha ucuz enerji, daha ucuz hammadde gibi bazi yerel

(Location) avantajlara sahip olmasi gerekir (Dunning, 1995, s. 476).

19. ylizyilin baslarinda yabanci sermaye akimlari, hammaddeye yonelik
tarim ve madencilik alanlarinda yogunlasmistir (Oygur, 1989, s.45). 20.yiizyilin
ikinci yarisindan itibaren ise dogrudan yabanci yatirimlarin, gelismekte olan
tilkelerdeki i¢ pazara doniik liretime yoneldikleri goriilmektedir. Bu yonelmeye sebep
ise, az gelismis Tllkelerin sanayilesme politikalarini ithal ikamesi yoniinde

degistirmeleridir.

1970’11 yillardan itibaren dogrudan yabanci yatirimlari az gelismis
iilkelere yonelten temel etken, ucuz emek olmustur. Az gelismis tilkelerdeki hizli
niifus artisinin bir sonucu olarak ucuz emek ve onun sagladigi maliyet avantaji
yatirimcilart diinya pazarma doniik iiretim i¢in bu iilkelere yonlendirmistir (Alpar,
1978, s.61). Giiniimiizde de diinya ticaretini ve Uretimini yOnlendiren g¢okuluslu
sirketler, rekebet ortami iginde pazar paylarin1 korumak yada genisletmek igin, ucuz
emek faktoriine sahip iilkelerde faaliyette bulunmay1 tercih etmektedirler (Asiedu,

2002, s.111).

Giinlimiizde; gelismekte olan {ilkelerin sahip olduklar1 ucuz isgiicii arzi
uluslararas1 ticarette, Ozellikle emek-yogun mallarda, bu {ilkelerin karsilastirmali

istiinliiglinii olusturmaktadir. Bu iistiinliik dogrudan yabanci yatirimlart da 6zellikle



50

emek-yogun mallarin {iretimi agisindan etkileyebilmektedir. Bu nedenle, dogrudan
yabanci yatirimlar, c¢okuluslu sirketlerin yerel avantajlara dayanan (Dunning’in
Eklektik Paradigma’s1 location-spesific) iistlinliiklerinden (daha ucuz isgiicline sahip
ilkelerde oldugu gibi) nispi olarak sahiplife dayanan (ownership-spesific)
istiinliklerinin ~ daha fazla oldugu yerde, {riinler {iretime iizerinde
yogunlasmaktadirlar. Boylece, ucuz isgiicii bu tiir yatirnmlarin yapilmasinda énemli

bir belirleyici haline gelmektedir (Oztiirk, 2004, s.121-122).

Teoriye gore, daha yiiksek licret seviyesi, daha diisiik dogrudan yabanci
yatirim anlamina gelir. Bir bolgede veya iilkede; licret seviyesinin yiiksek olmasi
demek, bu bolgede iiretilen tiim {iriin fiyatlarinin daha yiiksek olmasi anlamina gelir.
Uriinlerin yiiksek fiyatlardan pazara sunulmasi da, hem yurtici piyasada hem de
uluslararasi piyasalarda daha az rekabetci olunmasina yol agmaktadir (Jordaan, 2005,

5.42-43).

Chakrabarti ve Agarwal’a gore, licretler dogrudan yabanci yatirimlarin
potansiyel belirleyicileri iginde en karmasik olanidir. Uluslararasi ticaret teorilerinde
ortak goriis; gelismekte olan iilkelerdeki diisiik isgiicli maliyetlerinin dogrudan
yabanci yatirimlart cezbettigi yoniindedir (Chakrabarti, 2001, s.161; Agarwal, 1980,
$.762)

Literatiirde; yatirnrm yapan ve yatirimi alan {ilkeler arasindaki iicret
farkin1 isgliciinlin hareketsizligiyle birlestiren; Buckley ve Dunning (1976),
Goldsbrough (1979), Dunning (1980), Saunders (1982), Owen (1982), Gupta (1983),
Taveira (1984), Schneider ve Frey (1985), Culem (1988), Moore (1993),
Shamsuddin (1994), Goldsrough (1997), Pistoresi (2000), Love ve Lage-Hidalgo
(2000) c¢alismalarda, yiiksek iicret seviyesinin dogrudan yabanci yatirimlar
caydirdigimi kanitlamiglardir (Kerr, 2001, s.4). Tsai (1994) ise; imalat sektoriinde
saat bas1 ticreti kullanarak, ucuz isgiicii hipotezine 1983-1986 donemi igin giiclii bir
destek bulurken, 1975-1978 aras1 donem i¢in bu hipoteze, zayif bir destek bulmustur
(Chakrabarti, 2001, s.99-100).
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Hatzius (2000) Almanya ve Ingiltere’ye ait verileri kullanarak, isgiicii
maliyetleri ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik
olarak yaptig1 ¢alismada; birim isglicii maliyetlerinin {ilkeye giren ve iilkeden ¢ikan
dogrudan yabanci yatirnmlar iizerinde etkili oldugu sunucuna ulasmistir (Hatzius,
2000, s.130-131). Wheeler ve Mody (1992) ise, isgiicii maliyetlerinin dogrudan
yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi i¢in farkli sonuglara ulasmislardir (Kinoshita,
1998, s.18). Wheeler ve Mody ¢alismalarinda ucuz isgiicii hipotezine; elektronik
sanayi i¢in gii¢lii pozitif bir etkiye ulasirlarken, imalat sanayinde ciliz bir pozitif

etkiye ulagsmislardir (Charkrabarti, 2001, 99-100)

Literatiirde ucuz isgiicli hipotezini desteklemeye yonelik olarak ortaya
konulan bu g¢aligmalara karsilik; Kotler, Jatuspitak ve Maesincee (2000) iicretlerin
dogrudan yabanci yatirimlart etkilemedigini savunmuslardir. Kotler, Jatuspitak ve
Maesincee ¢aligmalarinda; {iretim siirecinde iicret paymin giderek azalmakta
oldugunu 6ne stirerek, son 20 yillik déonemde bir ¢ok endiistride kalifiye isgliciiniin
oraninin %20 diizeylerinden %5-10 diizeylerine geriledigini ortaya koymuslardir. Bu
calismada ticret maliyetlerinin yar1 iletkenlerde toplam maliyet i¢indeki oraninin
%?3’line, televizyon iiretiminde %5’ine ve otomobil {iretiminde ise, %10-15’ine mal
oldugunu ortaya koymuslardir. Kotler, Jatuspitak ve Maesincee teknolojik
ilerlemeler sayesinde bu oranin daha da diisecegini savunarak, ticretlerin dogrudan
yabanci yatinmlar iizerindeki cazibesini yitirdigini savunmaktadirlar (Kotler,

Jatuspitak ve Maesincee, 2000, 182-184).

Hanson (2001), dogrudan yabanci yatirimlarin cazip olabilmesi igin,
sadece ticretlerin degil, verimliliginde 6nemli oldugunu vurgulamistir. Rollo ve
Smith (1993) ise, licret-verimlilik ve dogrudan yabanci yatirimlar iligkisinde “diigiik
ticret seviyesinde yiiksek kaliteli isgiici bulunabiliyorsa, bu yabanci yatirimcilar
acisindan kilit faktor olacaktir” goriisiiyle ucuz isgiicii hipotezine yliksek verimliligi

de eklemistir (Dobosiewicz, 1992, s.57-59).
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Buna karsin, Caves (1974), Swedenbourg (1979), Kravis ve Lipsey
(1982) ise, ucuz isgiicii hipotezinde anlamli bir iliskiye ulagamamuislardir (Kerr,

2001, s.4).

2.1.3.2. Pazar Biiyiikliigii

Yabanci sermayenin gidecegi iilkede aradigi ekonomik faktorlerden en
onemlilerinden bir tanesi de genis i¢ pazarin g¢ekiciligidir (Eskisehir Sanayi Odas1
Dergisi, 1997, s.18). I¢ pazar cekiciligindeki en dnemli etken; yatirim yapilmasi
diistiniilen iilkedeki talep yapisidir. Yiiksek i¢ talep potansiyeli olan iilkeler yabanci
yatirimcl ic¢in cazip olan {ilkelerdir. Yabanci yatinmcinin yatirnmdan saglayacagi
gelir, genis i¢ pazara sahip iilkelerdeki talep yiiksekligine baghdir (Cankaya, 2004,
5.96).

Pazar biiyiikliigli, ev sahibi iilkenin kisi basma GSYIH’si ile
Ol¢iilmektedir. Piyasa hacmi hipotezi, Olgek ekonomisinden faydalanabilme ve
kaynaklarin etkin kullanimi i¢in biliyllk bir piyasanin gerekliligi gorisiini

desteklemektedir (Govdere, http://www.dtm.gov.tr).

Pazar biiylikligliniin yabanci yatirimer agisindan yer se¢imi kararinda

etkili olmasinda iki faktor s6z konusudur. Bunlar, satis hacmi ve stratejik 6nemdir.

Satis hacmine gore; bir malin ihracat yoluyla bir piyasaya giris
maliyetleri ile o mali, o piyasada iiretmekle dogan maliyetler karsilastirilir. Thracat
yoluyla piyasaya giris maliyetleri, ihra¢ edilen iilkede yatirim yapilmasi ve mali o
tilkede tretmekten dogan maliyetleri asiyorsa, dogrudan yabanci yatirim Onem
kazanir. Ticari iligkilerde bulunulan iilkeye, yatirim karar1 alinirken de iilkenin s6z

konusu mal i¢in pazar biiyiikliigii onem arz eder.

Ikinci olarak ise, Davidson (1980) dogrudan yabanci yatirimlar

aciklamaya c¢alisirken kullandigimiz ve oligopolistik piyasa yapilarinda siklikla
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goriilen “rakibinin yaptigini yap” stratejisinin bu tiir endiistrilerin dogrudan yabanci
yatirimlarini tam olarak agiklayamadigimi one sitirmektedir. Davidson’a gore kar
beklentisinden Once liretim yerine, talep yapisina ve pazar biiyiikliigiine bakilmalidir

(Pedersen ve Shaver, 2000, s.5).

Literatiirde, dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerine yonelik
caligmalarin ¢ogunda pazar biiylikliigli tartismasiz belirleyici olarak tespit edilmistir.
Davidson (1980) yirmi iilke i¢in, dogrudan yabanci yatirimlarla pazar biiytukligi
arasindaki iliskiyi incelemis ve c¢ok giiclii bir iliskinin varligini saptamistir. Diger
yandan 1967-1994 wyillari arasinda  yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin
nedenlerine yonelik baska bir ¢alismada, pazar biiyiikliigiinlin bu yatirnmlarda 6nemli

bir etken oldugu belirtilmistir (Love ve Lage-Hidalgo, 2000, s. 1260).

Piyasa biiytikliigiinlin, dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla 1960’11 yillardan gilinlimiize, ¢esitli arastirmalar yapilmistir.
Bandera ile White (1968), Shmitz ile Bieri (1975), Gren ve Cunningham (1975),
Lunn (1980), Wedenborg (1979), Dunning (1980), Root ile Ahmet (1979), Kravis ve
Lipsey (1982), Nigh (1985), Schneider ile Frey (1985), Culem(1988), Papanastassius
ve Pearce (1990), Wheeler ve Mody (1992), Sader (1993), Tsai (1994), Shamsuddin
(1994) gibi arastirmacilar tarafindan yapilan pek ¢ok c¢alismada bu iliskinin gii¢lii ve
pozitif yonde oldugu ortaya konulmustur (Govdere, http://www.dtm.gov.tr).

Chakrabarti (2003)’nin teorik modelinde, yerel piyasa biiyiikliigiindeki
genigleme, talep artis1 diisiincesiyle, dogrudan yabanci yatirimlarda bir artiga
rehberlik etmektedir. Bu ayni zamanda istikrarli piyasa hipotezi ile, (yabanci
yatirimcinin yatirim yapmayi diisiindiigii yerdeki biiyiik piyasanin ¢ekici gelmesi) ile

ortiismektedir.

Asiedu (2002) ise; bu hipotezin test edilmesinin oldukca zor oldugunu
one siirmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yatirnmlardan elde edilen

kazanglarin ve kazanglardan hak edilen payin ayriminin 6l¢lilmesinin zor oldugunu
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savunmustur (Asiedu, 2002, s.110). Ancak, teorik ve ampirik caligmalarin ¢ogunda
bu 2hipotezin test edilebilmesi i¢in, GSMH verileri kullanilmaktadir (Chakrabarti,
2001, 5.96)

2.1.3.3. GSMH ve Biiyiime Hiz1

Hizli bir ekonomik gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar agisindan
giiclii bir belirleyici oldugu, 6zellikle 1980’11 yillardan sonra yapilan caligmalarla
acikca gosterilmistir (Subasi, 1995, s.71).

Biiyiimenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini daha iyi
kavrayabilmek i¢in, hizli ve yavas bliylime oranlarina sahip iki veya daha fazla
tilkenin karsilastirilmas: gerekmektedir. Daha hizli biiyliyen ekonomiler, firmalara
nispi olarak daha iyi firsatlar sunmaktadir. Bir baska ifade ile, daha iyi kar olanaklar1

saglamaktadirlar (Govdere, http://www.dtm.gov.tr).

Biiylime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiye yonelik
olarak yapilan ampirik c¢alismalar, dort ana kanal araciligiyla aciklamaya

calisilmigtir. Bunlar;

1) Biiyiimenin belirleyicilerini arastirmak
i) Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini arastirmak
1i1) Yatirimi alan tilkede ¢okuluslu sirketlerin rollerini incelemek

1v) Iki degisken arasindaki nedenselligin yoniinii ortaya koymaya

calismak.

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerine yonelik olarak; Bandera
ve White (1968), Lunn (1980), Schneider ve Frey (1985), Culem (1988) ve
Billington (1999) biiyiimenin, dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde Onemli bir

pozitif etkiye sahip oldugunu goézlemlemislerdir. Ancak, farkli sonuglara ulasan
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yazarlar da vardir. Tsai 1994 yilindaki aragtirmasinda, 1975-1978 donemi igin giiglii
bir etkiye ulagsamazken, 1983-1986 donemi i¢in giiclii bir iliski oldugunu ortaya
koymustur (Chakrabarti, 2001, s.101). Diger taraftan Nigh (1988), az gelismis
tilkeler i¢in zayif bir pozitif korelasyon bulurken, gelismis iilkeler i¢in zayif ve
negatif korelasyon bulmustur. Razin (2003), Gastanaga ve digerleri (1998) de
dogrudan yabanci yatirimlarda biiyltimenin etkisini pozitif ve anlamli bulmuslardir

(Jordaan, 2005, s.47).

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin
yoniinii  belirlemeye yonelik olarak Chowdhury ve Mavrotas (2003) yaptiklar
calismada gelismekte olan ii¢ iilke i¢in 1969-2000 yillar1 arasindaki kapali periyodu
kullanilmustir. Sili, Malezya ve Tayland’in dogrudan yabanci yatirnrm akimlari farkl
makroekonomik  olaylar, politik rejimler ve  biiyime modellerinin
karsilagtirilabilmesi agisindan bir grup olusturulmustur (Crowdhury ve Mavrotas,
2003, s.4). Chowdhury ve Mavrotas yaptiklar1 nedensellik analizi sonucunda; Sili
icin ekonomik biliylimeden dorudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik sonucuna
ulagmislarken, diger iilkeler icin, ¢ift tarafli bir nedensellik iligkisinin varligini ortaya

koymuslardir (Crowdhury ve Mavrotas, 2003, s.4).

2.1.3.4. Vergiler

Vergilerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi, bir ¢ok
arastirmaci tarafindan biiytlik bir ilgi gdrmiistiir. Bu konudaki en ac¢ik hipotezlerden
bir tanesi; yliksek vergi oranlarinin dogrudan yabanci yatirimlarin cesaretini kirdigi
yoniindedir. De Mooij ve Ederven (2003) bu konudaki literatiiriin ayrintilt bir
tartismasini yapmislardir. Bu ¢alismada 25 gézlemle, dogrudan yabanci yatirimlar
icin ortalama vergi esnekligi -3.3 olarak bulunmustur. Ancak, literatiirdeki diger
referans kaynaklara gére bu oran yaniltici olabilmektedir. Bu goriise dayanan
calismalar, vergilerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin; vergilerin
cesidine, dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerinin 6l¢limiine ve yatirnmer iilke ile
yatirnm yapilan iilkelerdeki vergi muamelelerine gore degisebilecegini One

stirmektedir (Blonigen, 2005, s.9).
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Diger onemli bir konu ise; ¢okuluslu sirketlerin hem yatirirm yaptigi
iilkede, hem de kendi iilkesinde vergilerle karsilasmasidir (Cifte vergileme). Ancak
cokuluslu sirketlerin c¢ifte vergilemeyi adresleme konusunda farkli yontemleri
bulunmaktadir ki, bu da vergilerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkilerinin

ortaya konulmasini olduk¢a karmasiklagtirmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirnmlar ve vergiler arasindaki iliskiye yonelik
literatiir biiylik 0Ol¢iide Hartman’in (1984,1985) calismalarina dayanmaktadir.
Hartmanin bu konudaki ¢alismalar1 dogrudan yabanci yatirimlar ve vergiler

arasindaki iliskiye yonelik literatiiriin baslangici olarak kabul edilmektedir.

Hartman’in temel anlayisi; yabanci bir lilkedeki bagh bir sirketin elde
ettigi kazanclarin kendi ilkesine geriye gidip gitmedigine bakilmaksizin, hem
yatirimi yapan ve hem de yatirimi alan {ilkenin vergi alanina girmesidir. Hartman, bu
kazanglardan firmanin tamamen kurtulabilmesinin miimkiin olmadigmni ileri

surmektedir.

Hartman (1984), c¢alismasinda ABD’deki yabanci bagh sirket
davranislarini incelemistir. Ampirik analiz agisindan, ABD’deki verileri bir araya
getirmeyi basarmistir. Hartman ABD’deki vergi oranlarmmi dikkate almis, ancak,
yatirim yapilan iilkelerdeki vergi oranlarin1 goz ard1 etmistir. Sonug olarak, dogrudan
yabanci yatirimlarin birikmis karlari ile yatirimi yapan iilke vergi oranlar arasinda
onemli iliskiler ortaya c¢ikmistir. Bu da Hartman’in baslangictaki hipotezini

dogrulamaktadir (Blonigen, 2005, s.9).

Slemrod (1989) ise, Hartman’in c¢alismasin1i bir adim daha ileriye
gotiirerek, toplulastirilmig ve iilke bazinda panel data kullanmistir. Ancak Slenrod’un
buldugu sonuglar biraz karmasiktir. Vergi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
genellikle anlamsiz iligkiler bulmustur. Dogrudan yabanci yatirimlarin birikmis

karlar1 ile vergi arasindaki iligskiyi ise negatif yonlii olarak tespit etmistir (Slemrod,
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1989, s.26). Slemrod bu calismasiyla, literatirde Hartman’in g¢alismasina olan

glivenin sarsilmasina yol agmustir.

Scholes ve Wolfson (1990) ise; ABD’nin diinya ¢apindaki dogrudan
yabanci yatirimlariin, ABD’deki vergi oranlarinin artmasi durumunda artacagi
hipotezini ortaya atmislardir. Scholes ve Wolfson, ABD c¢okuluslu sirketlerinin
diinya capindaki bir vergi sistemi i¢inde, vergi sorumluluklarinda herhangi bir artis
olmayacagini savunmaktadirlar. Diger yandan ABD’nin yerel yatirimcilarinin bu
vergi yiikline katlanmak zorunda olduklarini ©6ne silirmektedirler. Scholes ve
Wolfson; ABD dogrudan yabanci yatirimlarinin, 1986 yilindaki vergi reformundan
sonra, arttigia dair ¢ok basit bir istatistik test uygulamiglardir (Scholes ve Wolfson,

1990, 5.160-164).

Swenson (1994), Scholes ve Wolfson’un hipotezine daha sistematik bir
yaklagim getirmislerdir. Swenson, ABD’deki 1986 yilinda yapilan vergi reformunun
dogrudan yabanci yatirimlara etkisini, 1979 ve 1991 yillar1 arasinda sektorel bazda
panel data ile incelemistir. Swenson ¢alismasinin sonunda, vergi oranlarinin artmasi
sonucunda ABD’nin disartya dogru dogrudan yabanci yatirimlarinin arttig1 sonucuna
ulagmistir. Bu pozitif etki ayn1 zamanda, Scholes ve Wolfson’un hipotezini (ortalama
vergi oranlart kullanildiginda) dogrulamaktadir. Ancak, efektif vergi oranlari
kullanilarak yapilan analizlerde, bu hipotezin reddedildigini vurgulamislardir

(Blonigen, 2005, s.12-13).

Auerbach ve Hassett (1993), Scholes ve Wolfson’un hipotezine karsi
daha ileri kanitlar bulmuslardir. Bunu da, vergi sonrasi cesareti kirilan ABD
yatirimlarini 6nceden tahmin eden, dogrudan yabanci yatirrm modeli gelistirerek

ortaya koymuslardir (Blonigen, 2005, s.13).

Hines (1996) ise; bolgesel veya yerel vergileme ve diinya capindaki
vergileme ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiye yonelik mevcut

literatiire yaratic1 bir yaklasim getirmistir. Eyalet bazinda uygulanan vergilemenin,
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iceriye yoOnelik ABD yatirnmlarinin yer se¢imindeki Onemini ortaya koymaya
calismistir. Ancak, bu konuda daha Once yapilan caligmalarin aksine, eyalet
vergilerinin, dogrudan yabanci yatirimlarin yer secimi konusundaki etkileri igin

anlamsiz sonuglara ulagmigtir (Hines 1996, s.41-43).

Son yillardaki literatiir ise, kurumlar vergisi ve dogrudan yabanci
yatirimlar konusuna odaklanmistir. Bu konuyla ilgili olarak, Desai, Foley ve Hines
(2004), calismalarinda; dolaysiz vergilerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
etkili olduguna dair somut kanitlar bulmuslardir (Desai, Foley ve Hines, 2005, s.14).
Literatiirde, ampirik olarak cok calisilmis konulardan bir tanesi de ikili vergi
anlasmalarinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkileridir. Ulkeler arasinda
Stopaj (kaynakta vergi kesme) oranlarinin azaltilmasina yonelik olarak yapilmis bir
cok anlagma vardir. Hallward-Dreimeier (2003), Bloniegen ve Davies (2004), vergi
anlagsmalarinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkilerine yonelik olarak

giiclii olmayan kanitlara ulasmislardir (Blonigen, 2005, s.14).

Hartman (1984), Grubert ve Muti (1991), Hines ve Rice (1994), Loree ve
Guisinger (1995), Guisinger (1995), Cassou (1997), Kemsley (1998) ve Bilington
(1999), yatirnm yapilan iilkelerdeki gelir ve kurumlar vergisinin, dogrudan yabanci
yatirimlar1 cezp etme konusunda anlamli ve negatif etkisine isaret etmistirler. Diger
yandan, Root ve Ahmet (1987), Lim (1983), Wheeler ve Mody (1992), Jackson ve
Markowski (1995), Yulin ve Reed (1995), Porcano ve Price (1996) ise; ¢aligsmalari
sonucunda vergilerin dogrudan yabanci yatirimlarit belirlemede anlamli bir iliski
vermedigi sonucuna ulasmislardir. Swenson (1994) ise, vergiler ve dogrudan yabanci

yatirimlar arasinda pozitif korelasyona isaret etmistir (Jordaan, 2005, s.47).

2.1.3.5. Yatirim Tesvikleri ve Yasal Diizenlemeler

Tesvik kavramina iligkin teorik ve ampirik arastirmalarin ¢ogu, gecen
ylizyilin ilk yarisina kadar daha ¢ok iilke i¢i sanayilesme, rekabet ve kalkinma gibi

alanlara yonelik olarak yapilmaktaydi. Son yillarda ise, arastirmacilarin dikkati daha
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cok iilkelerin yabanci sermaye c¢ekmek icin sagladiklar1 tesvikler {izerinde

yogunlastig1 goriilmektedir (Duran, 2003, s.84).

1970’11 yillardan sonra degismeye baglayan diinya konjonktiiriinde, hizla
ylikselmeye baglayan faiz oranlari, bor¢lanmanin maliyetini hizla arttirmistir.
Geligsmekte olan filkeler dis finansman sorununu ¢oéziimleyebilmek i¢in yabanci
yatirrmlarini kurtarici olarak gormiislerdir. Bu nedenlerden dolayr birgok {ilke
yabanci sermayeyi ¢ekebilmek icin, yabanci yatirimlart cazip hale getirecek bir ¢ok

tesvik tedbiri uygulamaya baslamiglardir (Oygur, 1989, s.46).

Ulkeler yabanci sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekebilme konusundaki
rekabette On siralar1 alabilmek i¢in, yabanci sermayeye ilave bazi imkanlar tanimakta
ve yabanci sermaye 6zel olarak tesvik edilmektedir. Bu tesviklerin basinda, yabanci
sermayeye altyapist hazirlanmig arsa, hatta bina tahsis edilmesi, devlet dairelerinde
biirokrasinin azaltilmasi, izin keyfiyetinin kaldirilmasi ve 6zel vergi muafiyetinin

taninmasi gelmektedir (Glglii, 23.03.2004, s.2)

Diinya Bankasi’nin  yaptig1 bir arasgtirmaya gore gelismekte olan
iilkelerde uygulanan 40’1 askin tesvik tedbirinin, yatirimlarda belirleyici rol
oynadigim1 ortaya koymustur. Bu arastirmaya gore, lilkenin uyguladigi tesvik
politikasi, yabanci yatirimlarin {igte ikisi i¢in belirleyici rol oynamaktadir (Oygur,

1989, 5.46).

Dogrudan yabanci yatirnmlar1 ¢ekebilmek icin en ¢ok bagvurulan

tesvikler sunlardir (Giirak, 2003, s.15):

1. Gelir/kurumlar vergisi muafiyeti;
2. Gelir/kurumlar vergisi indirimi;
3. Hammadde ithalatinda vergi muafiyeti,

4. Yatirim/yeniden yatirim indirimi;
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5. Sermaye mallar1 ithalatinda glimriik muafiyeti;

6. Zarar indirimi.

7. Stibvansiyonlu krediler;

8. Altyap1 hizmetleri (bina, arazi, yol, vb.)

9. Thracat gelirlerinin imtiyazli kullanimi;

10. Kullanilan hammaddeler i¢in katma deger vergisi muafiyeti;
11. Hammadde ihracatinda katma deger vergisi muafiyeti;

12. Sermaye mallarinda katma deger vergisi muafiyeti;

13. Hizlandirilmis amortisman;

14. Yerel yonetimlerin vergilerinde indirim/muafiyet;

15. Vergi Tatili

Tesvik politikalari ile dogrudan dis yatirimlar arasindaki iliskiye yonelik
olarak yapilan ampirik caligmalar sonucunda literatiirde kesin bir fikir birligine

varilamamistir.

Arastirmacilardan bir kismi, tesvik tedbirlerinin dogrudan yabanci
yatirimlart belirleme konusunda 6nemli bir degisken oldugu sonucuna ulasmistir.
Ancak, buna karsit olarak bir kisim aragtirmaci ise tesvik tedbirlerinin dogrudan
yabanci yatirimlart agiklayabilme konusunda etkin bir de§isken olmadigi ve bu

etkinin g6z ard1 edilebilecek diizeylerde oldugunu savunmuslardir.

Barlow ve Wender, 247 Amerikan sirketi {izerine yapilan arastirmada;
yoneticilere, yabanci yatirima girismeden Onceki beklentileri sorulmustur. Sirket
yoneticilerinin sadece %10’u yatirimlar i¢in uygun vergisel ortamin énemli oldugunu
%11°1 ise ev sahibi iilkenin verdikleri tesviklerin 6nemli oldugunu vurgulamslardir.
Calisma sonucunda tesviklerin yatirim kararindaki etkinligi dordiincii sirada yer

almistir (Morisset ve Pirnia, 2001, s. 74-77).
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Root ve Ahmet 1978 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda; 1966-1970 yillart
arasinda 41 gelismekte olan iilke inceleme kapsamina almiglar ve yatirnmlar1 ¢gekme
potansiyelini 44 degisken ile Olgmeye calismislardir. Bu c¢alisma sonucunda,
tesviklerin etkisinin oldukga zayif oldugunu ileri stirmiislerdir (Root ve Ahmet, 1993,
s.24). Agodo’da 1978 yilinda, Afrika iilkelerinde yabanci yatirnm faaliyetinde
bulunan ABD firmasiyla ilgili bir ekonometrik c¢alisma yiirlitmiistiir. Caligmast
sonucunda, vergisel tesviklerin yabanci sermaye iizerindeki etkilerinin olduk¢a zayif

oldugunu ortaya koymustur (Agodo, 1978, 5.997-101).

Diger yandan, Ahoroni (1966), Lim (1983), Ruding (1992), Wheeler ve
Mody (1992), Yelpaala (1984), Jackson ve Markowski (1995), UNCTAD (1996) ve
Wells (2001); gibi bir¢ok arastirmaci ¢aligmalarinda, tesvik tedbirleri (¢cogunlugunda
vergi tegvikleri incelenmistir) ile dogrudan yabanci yatinmlar arasinda giiclii bir
ilisgki bulunmadigi sonucuna varmislardir. Bu arastirmacilar dogrudan yabanci
yatirimlarla tesvik politikalar1 arasinda pozitif bir iliski bulmalarima ragmen,
dogrudan yabanci yatirimlari agiklayan en onemli degiskenin, tek basina tesvikler

olmadigini ortaya koymuslardir.

Tesvik politikalarinin, dogrudan yabanci yatirimlar {izerine Onemli
olmasa da pozitif bir etkisi oldugu yoniindeki ¢alismalara karsin; Hartman (1984),
Grubert ve Mutti (1991), Hines ve Rice (1994), Loree ve Guisinger (1995), ve
Billington’in (1999) calismalarinda; ev sahibi iilkelerin kurumlar vergilerinin,
dogrudan yabanci yatinmlar iizerinde Onemli bir negatif etki yaptigina isaret

edilmektedir (Govdere, 2004, http://www.dtm.gov.tr).

Tung ve Cho (2000) vergi tesviklerinin Cin’e gelen dogrudan yabanci
yatirimlar1 ¢ekme konusunda etkili oldugunu bulmuslardir. Cin i¢in yapilan diger
calismalarda ise, Boskin ve Gale (1986), He ve Guisinger (1993), Hines (1996);
vergi tesviklerinin, dogrudan yabanci yatirim kazanglar1 ve girislerinde Onemli

etkiler meydana getirdigini ortaya koymuslardir (Kerr, 2001, s.4-5).
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2.1.3.6. Doviz Kurlari

Ampirik literatlirde, giiclii bir doviz kuru; yatirim yapilacak ilke icin
daha 1iyi bir rekabet ic¢in iyi bir gosterge olarak goriilmektedir. Doviz kuru genelde
dogrudan yabanci yatirimlarin kritik bir belirleyicisi olarak gosterilmektedir. Para
alan1 hipotezine gore; bir lilkenin parasi ne kadar zayifsa, yabanci firmalar buraya o

kadar az yatirim yapmaktadirlar (Jordan, 2005, s.44).

Doéviz kuru ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligki ilk olarak
1970 yilinda yilinda Aliber tarafindan ortaya konulmustur. Aliber; toplam dogrudan
yabanc1 yatirimlarin cografi dagiliminin, farkl para alanlarinin varligi ve aksak déviz
piyasalari ile agiklanabilecegini ileri slirmiistiir. Aliber’in teorisi, ABD’nin 1950 ve
1960’lardaki dogrudan yabanci yatirimlarin1 agiklamada son derece basarili olmus,
ancak, daha sonraki donemler icin agiklama giiclinii kaybetmistir (Govdere, 2004,

http://www.dtm.gov.tr). Aliber (1970, 1983) para alan1 modeliyle cokuluslu

sirketlerin varligin1 agiklayan bir model ortaya koymustur. Aliber; bu modelinde
cokuluslu sirketlerin, neden dogrudan yabanci yatirimlara yoneldigini, piyasa
basarisizliklarina ve ¢okuluslu sirketlerin yerli firmalara gore sahip oldugu
avantajlara baglamaktadir. Aliber’e gore piyasa aksakliklar1 sermaye piyasasindaki
ve doviz kurlarindaki aksakliklardir. Bu aksakliklar ¢okuluslu firmalarin, yatirim
yapilacak {ilkelerdeki firmalara gore, daha diisikk faiz oranlari avantaji elde
etmelerini saglar. Aliber’in teorisi, dogrudan yabanci yatirimlart ve dogrudan
yabanci yatirimlar ile para alani arasindaki iligkinin yoniinii agiklamakta yardimci
olmaktadir. Ancak Aliber ¢okuluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirim ¢esitlerini

aciklama konusunda ¢ok fazla basarili olamamistir (Na, 2004, s.14-15).

Chakrabarthi (2003) modelinde; artan doviz kurunun dogrudan yabanci
yatirnmlar iizerinde arttirict veya azaltict etkiler meydana getirdigini One
stirmektedir.bu artis veya azalig, maliyet etkisinin yada kazang etkisinin biiytlikliigline
baglhdir. Para daha giiglii bir hale geldiginde, uluslararasi sirketler i¢in satiglar daha
cazip hale gelirken, sabit faktorler de daha maliyetli hale gelir. Yatirimer iilkenin

doviz kurundaki degerlenme, iiretilen {iriinlerin fiyatlarinda bir artis meydana getirir
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ki bu, yatirimci iilkenin daha az rekabet¢i olmasi anlamina gelmektedir. Yabanci
piyasalara gore, eger gelir etkisi maliyet etkisinden biiylikse, yatirim yapilacak

tilkedeki dogrudan yabanci yatirim seviyesi artacaktir (Jordan, 2005, s.45).

Dogrudan yabanci yatirim ve doviz kuru arasindaki iliskiye yonelik
olarak, Caves (1988), Froot ve Stein (1991), Bloinigen (1995), Bloinigen ve
Feenstra (1996) tarafindan yapilmis olan ¢alismalar bu iki degisken arasinda giiglii
bir negatif iligkiye isaret etmektedir. Buna karsin, Edwards (1990) déviz kuru ve
dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iliskiyi pozitif yonlii olarak bulmustur.
Tuman ve Emmert (1999) ise; dogrudan yabanci yatirim ve doviz kuru arasinda
anlamli bir iligki bulamamistir. Ancak Tuman ve Emmert kisi bagina degiskenlerle
yaptiklar1 regresyon analizlerinde, negatif bir iliskiye isaret etmektedirler

(Chakrabarthi, 2001, s.100).

Chakrabarti (2001) ise; yurti¢i yatirimlar, kamu harcamalari, aciklik ve
ABD dolar1 cinsinden doviz kurunu da analize dahil ederek biitiinlestirilmis bir

model yardimiyla pozitif ve anlamli sonuglara ulagmistir.

Ancharaz (2003), t yilindaki ve t; yillar1 arasindaki reel doviz kuru
degisimlerini kullanmistir. (i) inci iilkenin reel déviz kurunu; asagidaki esitlikle ifade

etmistir.

RER = Ei.2%S
Pl

Burada; (RER) reel doviz kuru, (E) déviz kuru, (P,s) ABD’nin toplam
fiyat endeksi, (Pi) ise 1’inci iilkedeki fiyat endeksi olmak iizere; RER’deki bir artis,
(1)’inci tlkenin para biriminin ABD dolarnt karsisinda deger yitirdigi anlamina
gelmektedir. Ancharaz, reel doviz kuru degisimi ile dogrudan yabanci yatirimlar

arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir (Jordan, 2005, s.

44-45),
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2.1.3.7. Sermayenin Maliyeti

Culem (1988), yabanci yatirimcilarin, kendi {ilkelerinden baska diger
iilkelerde de fonlarmi arttirma olasiliklarimin varligindan s6z etmektedir. Eger ki
yatirnmeilar, doviz kuru riskinden kaginmak istiyorlarsa varliklarimin bulundugu
yerlerden borclanmay1 segeceklerdir. Buna karsin, faiz oranlarimin diisiik oldugu
tictlinciil piyasalardan da borg alabileceklerdir. Ancak, bu durum miikemmel olmayan
sermaye piyasalarinin varligr durumunda miimkiin olabilmektedir. Bu etkiyi ortaya
koyabilmek i¢in Culem; yatirimcinin kendi iilkesindeki ve diger iilkeler arasindaki

nominal faiz farkini ele almistir.

Van der Walt (1997) ise; sermayenin kira maliyetini su sekilde formiile
etmektedir;

ri= Sermayenin Fiyat1 ; x %
r: Sermayenin kullanim maliyeti

[i: Uzun dénem nominal faiz orani

ITi: Enflasyon orani

di : Doviz kurunun deger kayb1 orani

p: Risk orani

ti: vergi oranini ifade etmektedir.
2.1.3.8. Ticaret Acig1 veya Odemeler Dengesi A¢1g1

Ticaret ac1g1, dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli bir belirleyicisidir.
Yatirim yapilacak iilkedeki ticaret fazlasinin bulunmasi, dinamik ve saglikli bir
ithracat potansiyelinin  bir gostergesidir. Yatirim yapilmas: diisiintilen tilkedeki
ithracat potansiyelinin yiiksekligi yabanci yatirimcilari bu iilkede yatirim yapmaya

tesvik edecektir (Jordaan, 2005, s.46).

Literariirde dogrudan yabanc1 yatirimlar ve édemeler dengesi arasindaki

iligkiye yonelik olarak yapilmis bir ¢ok g¢alisma bulunmaktadir. Torissi (1985),
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Schneider ve Frey (1985), Hein (1992), Dolar (1992) ve Lucas (1993) ticaret fazlasi
ve dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda giiclii bir pozitif korelasyon bulurken;
Culem(1988), Tsai (1994) ve Shamsuddin (1994) negatif anlamli bir iliski
bulmuslardir. Schineider ve Frey (1985) ise, dogrudan yabanci yatirimlar ve
O0demeler dengesi aciklar1 arasinda anlamli negatif iliski bulmuslardir (Schineider ve

Frey, 1985, 5.174).

2.1.3.9. Ticari Koruma

Uluslararas1 ticaret iizerine g¢alisan ekonomistler tarafindan dogrudan
yabanc1 yatirimlar ve ticari korumalar arasindaki iliskiye yonelik hipotez agik¢a goz
Oniline serilmistir. Ticari iligkilerde bulunulan iilkelerdeki yiiksek ticari korumalar
karsisinda, ticaret maliyetlerinden kacinmak isteyen firmalar, ihracata yonelik

tiretim yapan bagh sirketler araciligiyla piyasaya girme yolunu se¢mektedirler.

Bu teorinin tamamiyla basit ve genel olmasinin nedeni, bu hipotezin
ispatina yonelik olarak yeterince 0Ozglin test ve analizin yapilmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu hipotezi test etmede en biiyiik kisit; sektdr bazinda uygulanan

tarife dis1 araclarla yapilan korumay1 6l¢me konusundadir.

Literatiirde, firma bazinda yapilan bir ¢ok c¢alismada, sektdr bazinda
ticari korumay1 Olcebilmek icin ¢ok cesitli yontemler kullamilmistir. Ancak; bu
calismalarda, oldukca karmasik sonuglara ulasilmistir. Grubert ve Muti (1991),
Kogut ve Chang (1996), Blonigen (1997) gibi aragtirmacilar, sektdr bazindaki 6lgiite

alternatif bir 6lgiit olarak anti-damping vergilerini kullanmiglardir.

Ticari koruma ve dogrudan yabanci yatirimlar hipotezine yonelik olarak
Belderbos (1997) ve Blonigen (2002) tarifeler ve dogrudan yabanci yatirimlar

arasindaki iliskiye yonelik olarak giiclii kanitlara ulagmislardir.



66

2.1.3.10. Altyap:

Yatirim yapilmasi diisiiniilen, bir tilkedeki giiclii, kaliteli ve iyi gelismis
altyapi, liretime dontik potansiyel yatirimlarin bu tilkelere akmasinda tesvik edici bir

faktordiir (Asiedu, 2002, s.111).

Kamu altyapisindaki iilkeler arasindaki farkliliklarin, biliylime ve
verimlilik farkliliklarinin nedeni olabilecegine yonelik olarak, Hall ve Jones (1999),
Keefer ve Knack (1997), Knack ve Keefer (1995), Kaufman ve digerleri (1999), Roll
ve Talboltt (2001) gibi bir ¢ok calisma bulunmaktadir. Bir {ilkedeki yatirim iklimi,

yerel yatirimcilarla birlikte, yabanct yatirimlar da etkilemektedir.

Globerman ve Shapiro’nun 2002 yilinda yaptiklar1 bir ¢alismada kamusal
alt yapinin gdostergesi olarak 6 gdosterge kullanmiglardir. Caligmada kullanilan bu
gostergeler; Kaufman, Kraay, Zoido-Lobaton’dan elde etmisler ve bu gdstergeleri
KKZL kriterleri olarak ifade etmislerdir. Secilmis iilkelerin kamusal altyapilarinin
karakteristiklerini tanimlamislardir. Calismada bu gostergeleri; politik dengesizlik,
kanun uygulamalari, yolsuzluk, diizenleyici kisitlamalar, diislince ve politik 6zgiirliik

ve son olarak kamu etkinligi olarak siniflamiglardir (Globerman, 2002, s.2-7).

Kurumsal altyapi, kamusal altyapi, ekonomik altyapi kadar yabanci
yatirimeilar agisindan yatirim yapilacak iilke se¢imine yonelik diger bir belirleyici

ise, iletisim altyapisidir.

Literatiirde Asiedu (2002) ve Ancharaz (2003) tarafindan, iletisim
altyapisinin ol¢iimii acisindan bin kisiye diisen telefon sayisi kullanilmistir. Ancak
Asiedu (2002)’ya gore bu olcli, eksik kalmistir. Ciinkii iletisim altyapisinin
Ol¢iimiinde sadece bu kriterin kullanilmasinin yeterli olmadigin1 6ne siirmiistiir.
Ayrica, Asiedu’ya gore bu oOlgiit sadece sabit hat alt yapisini igermekte, mobil

telefonlar1 ve diger iletisim araglarini goz ardi etmektedir (Asiedu, 2002, s.111)
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2.1.3.11. Diger Belirleyiciler

Yukaridaki belirleyicilere ilave olarak, ampirik ¢alismalarca ortaya ¢ikan

bir dizi diger faktor vardir. Bu belirleyiciler (Jordaan, 2005, s.51-52);

1. Enflasyon Orani (Tiiketici fiyat endeksindeki yillik yiizde degisimler)
tiim {ilke ekonomilerinin istikrarinin bir 6l¢iitiidiir. Varsayima gore, diistik enflasyon,
dogrudan yabanci yatirimlar tesvik etmektedir (Asiedu, 2002; Chakrabarti, 2001;
Jenkins ve Thomas, 2002)

Yiiksek bir enflasyon ise i¢ ekonomik tansiyonun arttigini, merkez
bankasinin siki para politikas1 uygulayacagma isarettir. Schneider ve Frey
calismalarinda, GSMH deflatoriiniin yiizdelik degisimlerini bir yillik gecikmeli

olarak kullanmustir.

2. Bir iilkedeki finansal gelismeyle beraber finasal derinlik de dogrudan
yabanci yatirimlar1 tesvik etmektedir. Iyi gelismismis finansal altyapisi olan

ilkelerde, sermaye islemleri daha az maliyetli gerceklesmektedir.

3. Biitge ac¢ig1 ve dis borglar, 6demeler dengesinde ve mali dengede
istikrarsizlig1 gosterir. Odemeler dengesindeki ve mali dengedeki istikrarsizlik
gelecekte daha yiiksek vergi oranlarinin olacaginin igaretidir. Bu durum ise dogrudan

yabanci yatirimlari caydirir.

4. Yurt i¢i yatirimlardaki artislar, yabancilari da yatirnm yapma
konusunda isteklendirir. Bu ise, yurt i¢i yatirimeilarin yatirim kiiltliriintin olusmasina
ve giivenlerinin artmasini saglar. Bu ayn1 zamanda potansiyel olarak daha yiiksek bir

biiylime oranini ifade eder.

5. Kamu harcamalar1 konusunda Ancharaz (2003) kamu harcamalarini,

A.B.D. Dolar1 bazinda kisi bagina kamu harcamalari olarak gostermis ve dogrudan
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yabanci yatimlarla kamu harcamalar arasinda; pozitif ve anlamli bir iligki tespit
etmistir. Ancharaz (2003) bu ilskiyi, Giiney Afrika iilkeleri ve Giiney Afrika Ulkesi
olmayan bazi tlilkeleri kapsayan orneklem kullanarak ortaya koymustur. Ancak
calismada, Giiney Afrika {ilkeleri i¢in, kamu harcamalari ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda anlamli bir iligki tesbit edilememistir. Asiedu (2002) ise, kamu
harcamalarinin GSMH’ya oranini, kamu biiylikliglinii 6lgmek i¢in kullanmustir.
Kamu biiyiikliigiiniin daha kii¢iik oldugu ekonomilerin dogrudan yabanci yatirimlari
¢cekmede daha basarili oldugu hipotezini test etmistir. Ancak anlamli iligkiler

bulamamustir.

6. Schneider ve Frey (1985), kalifiye isgiiciiniin dogrudan yabanci
yatirimlar ic¢in gerekli oldugunu belirtmislerdir. Orta Ogretim mezunu isgiicliniin
artmasinin dogrudan yabanci yatirim akiginmi artirdg1 hpoteszi test etmiserdir. Ancak,

pozitif ve zayif bir iligski bulmusglardi.

7. Tagima (ulasim) maliyetleri (Chakrabarti, 2003) dogrudan yabanci
yatirimlart iki yoldan etkilemektedir. Ilk olarak yurti¢i ulastm maliyetlerindeki artis
yerli iiretimi goreceli olarak daha pahali ve daha az rekabet¢i hale getirir. Boylece
cokuluslu sirket faaliyetlerini azaltir. ikinci olarak, dis ulasim maliyetlerindeki artis,
yatirim yapan lilkenin diger lilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlarini arttirmalarina
neden olur. Ancak bu iilkelerde trettikleri tiriinleri ihrag¢ etmeleri konusunda onlar1

olumsuz olarak etkiler. Tasima (ulasim) maliyetlerinin net etkisi ise belirsizdir.

8. Komsu iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini
Veugelers (1991) test edebilmek i¢in Dummy (golge) degisken kullanmistir. Eger
“”ve 7 tilkeleri komsu ise dummy degiskeni 1 degerini alir, degilse “0” degerini
alir. Iliskiyi pozitif ve anlamli bulmustur. Ayrica, eger dogrudan yabanci yatirim
komsu iilkeye gidiyorsa, komsu iilkenin piyasa biiyiikliigli de dogrudan yabanci

yatirim artisgina neden olmaktadir. Veugelers (1991)’e gore; eger iilkeler komsu

degilse, yatirim yapilan iilkenin piyasa biiyiikliigii daha az etkilidir.
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2.2. YATIRIMI ALAN ULKE EKONOMIiSIi ACISINDAN
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN ETKIiSi

Dogrudan yabanci yatirimlarin yatirim yapilan iilkenin ekonomisi
tizerinde mikro ekonomik ve makroekonomik etkilerinin varhigi kacinilmazdir.
Dogrudan yabanci yatirimlar girdigi tilkede olumlu bazi gelismelere yol agarken bazi
olumsuz etkilesimlere de neden olabilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin,
yatirnmin yapildigi iilkede; sermaye birikimini ve {iretim kapasitesini arttirmas,
ekonomik biiylimeye olan olumlu katkisi, istthdam arttiric1 etkisi, iiretim teknigini
teknolojiyle birlestirerek arttirmasi, iilke ici rekabeti arttirmasi, vergi gelirlerine olan
olumlu katkis1 ve ddemeler dengesi {tizerindeki olumlu etkileri nedeniyle bir ¢ok

tilke tarafindan tesvik edilmektedir.

2.2.1. Odemeler Dengesine Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlarin; yatirim yapilan tilkenin 6demeler dengesi
tizerindeki olumlu etkileri bu yatirimlarin ihracata yonelik yatirimlar olmasi

durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Ercan, 2001, s.89).

Dogrudan yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi tlizerindeki etkileri
yatirim alan iilke acgisindan finanasal akim ve ticari akim etkisi olarak iki grupta

incelenebilir.

Finanasal akim etkisi; bir iilkeye baska iilkelerden gelen dogrudan
yatirimlar bir taraftan sermaye girisine neden olurken, diger taraftan da, yatirimci
tilke firmalarina bagl subelerin elde ettikleri gelirleri yeniden yatirima doniistiirmesi
seklinde gerceklesmektedir. Sermaye girisi  yatinmu alan {ilkenin 6demeler
dengesine gelir olarak kaydedilir. Ancak, dogrudan yabanci yatirimlar sonucu elde
edilen gelir ev sahibi iilkeye geri dondiigiinde 6demeler dengesi olumsuz sekilde
etkilenir. Ancak bu etki, yatirimlarin geri doniis oranina ve geri giden kazanglarin

payina baglidir.
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Ticari akim etkisi; dogrudan yabanci yatirimlarin, yatirimi alan tilkelerin
thracatina olumlu yada olumsuz etkilerde bulunmasi bazi kosullara baghidir.
Dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla yatirimei iilke ile bagl sirketleri arasinda ticari
iligkiler kurulur. Yatirimci iilkedeki ana sirket bagh sirketlerinden parca, hammadde
veya tamamlanmis mallar sattin aldiginda iilkenin ticaret hacminde ve ihracatinda bir

art1s saglanmis olur.

Bu tiir yatirnmlarla birlikte bir taraftan iilkenin ihracat kapasitesi artarken
diger yandan da daha onceden ithal edilen bazi {iriinler i¢ piyasada iiretilmeye,

baslanacaktir. Bu durumda da ithalati azaltici etkisinin de ortaya c¢ikabilecegi agiktir.

Buna karsin, dogrudan yabanci yatirimlarin yatirimi yapan iilkenin
thracatin1 olumsuz yonde etkiledigi goriisiinii savunan iktisatcilar, dogrudan yabanci
yatirimin llkenin ihracatinin yerini aldigin ileri stirmektedirler. Ancak Lipsey ve
Weiss (1981-1984) Amerika icin yaptiklart ¢alismada; Amerikan firmalarin dig

tilkelerdeki tiretimleriyle, diinyaya ihracatlar1 arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir.

2.2.2. Sermaye Birikimi ve Uretim Kapasitesine Etkisi

Gelismekte olan iilke ekonomilerindeki temel yapisal sorunlardan en
onemlisi; s6z konusu {lkelerin yeteri kadar sabit sermaye yatirimi
gerceklestirememeleridir (Capraz ve Demircioglu, 2003, s.21). Bu sorunun tlkenin

kendi i¢ dinamikleriyle kisa vadede ¢dzebilmesi miimkiin goriinmemektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar; iilkelerdeki yatirimlar i¢in gerekli sermaye
diizeyini arttirtp, doviz yoklugu ve tasarruf yetersizligi gibi kalkinmanin 6niindeki
darbogazlar1 azaltmakta ve bu baskilardaki rahatlama ile dogrudan yabanci yatirimlar
tilkede sermaye olusumunun gelismesine yardimci olmaktadir (Ercan, 2001, s.87).
Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarindan bir tanesi sermaye yetersizligidir.

Geligmekte olan iilkelerin kalkinmalarin1 gergeklestirebilmek icin, ihtiyag duyduklar
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sermaye birikimini saglamada dis bor¢lanma yerine yabanci sermayeye yonelmeleri

cok daha akilci bir yol olarak goriilmektedir (Oksay, 1998, s.18)

Yatirim yapan iilkeden yeni teknolojilerin transferiyle, yonetim becerileri
ve pazarlamada uzmanlik yerli lilkedeki liretim etkinligini ve {iretim faktorlerinin
verimliligini arttirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnmlar aym1 zamanda yerli
sektorlerin girdi ve ara mallar teminini saglayarak endiistrilesmesini, dolayisiyla yerli

yatirimlarin artmasini olumlu bigimde etkilemektedir (Ercan, 2001, s.88)

2.2.3. Milli Gelire ve Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiye yonelik
olarak yapilan ampirik calismalarin, dort ana kanal araciligiyla agiklanmaya
calisildigindan s6z edilmisti. Bunlar; i) Biiylimenin belirleyicilerine bakilarak ii)
Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini aragtirmak iii) Ev sahibi iilkede
cokuluslu sirketlerin rollerini inceleyerek iv) Iki degisken arasindaki nedenselligin

yOniinii bulmaya yonelik ¢aligmalar.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiylimeye olan etkisini
aciklayabilmek icin yapilmasi gereken; ekonomik biiylimenin belirleyicilerine
bakmak ve iki degisken arasindaki nedenselligin yOniinii tespit etmeye calismak

olmalidir.

Dogrudan yabanci yatirimlar; ev sahibi llkeler agisindan; yurtigi 6zel
yatirimlar1 tamamlayici ve yeni is imkanlari ile teknoloji transferine yol agan ve ev
sahibi ililkede ekonomik biiyiimeye neden olan tiim aktorleri harekete gegiren 6nemli

bir sermaye kaynagi olarak goriilmektedir.

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar ve biiylime arasindaki iligkiye
yonelik olarak, Borenzstein, De Gregorio ve Lee (1998)’nin yapmis oldugu

calismalarda; dogrudan yabanci yatirimlar ile biiylime arasinda pozitif bir iligskiye
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isaret emektedir. Lensinsink ve Morrissey (2001) de, tamamiyla giiglii sonuglara
ulagamasa da dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
pozitif olarak bulmustur. Ancak OECD iilkelerine odaklanan, de Mello (1999),
dogrudan yabanci yatirimlarin biliylime {iizerindeki etkilerinin yalnizca yerli
yatirimlar ile tamamlayici olmasi durumunda gegerli olabildigini One slirmiistiir.
Lipsey (2000) ise; yerel sermaye olusumunda dogrudan yabanci yatirimlarin etkisine
kiiciik bir kanit bulmustur. Blomstrom, Lipsey ve Zejan (1994) “diisiik kaliteli
verilere sahip iilkeler” olarak tanimladiklar {ilkeler tizerinde yaptiklari arastirmada,
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini pozitif
bulmuslardir. Buna karsin Saltz (1992), dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylimeyi negatif yonde etkiledigini ileri siirmiistiir (Campos ve Kinoshita, 2001,

s.2).

Gelismekte olan {ilkelere yonelik olarak yapilan makro-ampirik
calismalarin hemen hepsi, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerinde
pozitif etkisi oldugu sonucuna varmislardir. Ancak bu etkinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in,
ev sahibi lilke ekonomisinin aciklik derecesi, ticaret rejimi, temel beseri sermaye
birikimi gibi diger kritik faktorler de etkili olmaktadir (Balasubramanyam, Salisu ve

Sapsford, 1999, s.29-30; Borensztein,Gregorio ve Lee, 1998, s. 35).

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiytime {izerindeki etkilerini
konu alan ekonomi literatiirlinde firma diizeyinde mikro ekonomik c¢alismalar da

yapilmistir (Aitken ve Harrison, 1999), (Harrison,1999).

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligskinin
yoniinii belirlemeye yonelik olarak Chowdhury ve Mavrotas (2003) Toda-Yamamato
nedensellik testini  kullanmiglardir. Literatiirde bu iliski genellikle Gragner

nedensellik testi ile analiz edilmeye calisilmistir. Ancak Crowdhury ve Mavrotas
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farkli olarak —daha giiclii ve saglam sonuglar verdigi gerekgesi ile- Toda-Yamamato

nedensellik testini uygulamiglardir.®

Chowdhury ve Mavrotas ¢alismalarinda, gelismekte olan {i¢ iilke igin
1969-2000 yillar1 arasindaki kapali periyot kullanmilmistir. Sili, Malezya ve
Tayland’1n dogrudan yabanci yatirim akimlari farkli makroekonomik olaylar, politik
rejimler ve bilyiime modellerinin karsilastirilabilmesi agisindan  bir  grup
olusturmuslardir (Crowdhury ve Mavrotas, 2003, s.4). Arastirma sonucunda, Sili i¢in
ekonomik biiylimeden, dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik sonucuna
ulagirlarken diger iilkeler i¢in de cift tarafli bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya

koymuslardir.

2.2.4. istihdama Etkisi

Gelismekte olan iilkelerin 6ncelikli sorunlarinin basinda gelen yiiksek
orandaki issizlik konusunda dogrudan yabanci yatirimlar 6nemli bir argliman olarak

goriilmektedir (Ercan, 2001, s. 89).

Yatirim yapilan iilke agisindan dogrudan yabanci yatirimlarin istthdam
etkileri greenfield’ yatrimi ve ya daha 6nce var olan firmalarin ele gegirilmesi
seklinde olup olmamasina gore degismektedir. Greenfild yatirimlari; yeni bir fabrika
kurulusu gibi, yatirim yapilan iilkelerdeki istihdami arttirmasi beklenir (Goldberg,
2004, s.7). Bu istthdam artisi, firmanin yerel ireticilerle direkt olarak rekabet
etmemesi durumunda en st diizeye ¢ikar. Yabanci firmalarin, yatirim yapilan
tilkelerdeki istihdami arttirict  etkisi, greenfield yatirimlarinin  yogunlagmasi

sonucunda ortaya c¢ikan digsallik sayesinde de ortaya c¢ikabilmektedir. Bu

6 Toda-Yamamoto Nedensellik Testi i¢in Ayrintili bilgi i¢in bkz. Toda H ve Yamammoto T,
1Statistical Inference in Vector Autoregression with Possibly Integrated Processes”, Journal of
Econometrics, 66, 225-250.

7 Grrenfield yatirimi: Bozkirda yatirim olarak da adlandirilan bu yatirim tiiriinde, merger ve sirket ele
gecirmelerinden farkli olarak daha Once yatirim yapilmamis ve altyapr olanaklarmnin gelismemis
oldugu yatirimlardir.
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yogunlagsma sayesinde, gelisen altyapr diger firmalarin da faaliyetlerini etkiler ve

bolgeye ceker.

Diger yandan; yatirnm yapilan iilkedeki istihdam diizeyi ve dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki iliskiye yonelik calismalardan bazilari, dogrudan
yabanct yatirimlarin merger veya ele gecirme seklinde olup olmamasma gore
degismektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin merger seklinde veya ele gecgirme
seklinde olmas1 durumunda, yatirim yapilan iilkedeki net istihdam etkisi, greenfield

yatirimlarinin etkisi kadar a¢ik olmamaktadir.

Eger bu merger veya ele gegirmeler siiregelen altyapiyr degistirmiyorsa,
1s kaybina yol agmaktadir. Yatirim yapilan tilkedeki mevcut bir firma herhangi bir
nedenden dolayr yabanci yatirnmcilar tarafindan ele gegiriliyorsa, bu durumda
istihdam tizerindeki etki greenfield yatirimlar etkisi kadar olmayacaktir (Goldberg,

2004, s.7).

Cokuluslu sirkketlerdeki istihdamin yerel istihdam {iizerinde direk ve
dolayli etkileri vardir. Greenfield yatirimlar1 dolayisiyla ortaya ¢ikan direk etkinin
yaninda, yerel firmalarda da yeni is olanaklarimin dogmasina yol agarak dolayl
etkilerde bulunur. Gelismekte olan iilkelerde bu konuyla ilgili olarak yapilan
calismalarda, dogrudan yabanci yatirimlarin yerel istihdam iizerinde c¢arpan etkisi
oldugu tespit edilmistir. Aaron (1999) ¢alismasinda dogrudan yabanci yatirimlarin
gelismekte olan tilkeler i¢cin 1997 yilinda yaklasik 26 milyon dogrudan is imkani ve
41,6 milyon dolayli i imkan1 sagladigin1 ortaya koymustur. Aaron burada garpani
1,6 olarak bulmustur. Iyanda (1999) ise, Nambiya i¢in daha yiiksek bir oran

bulmustur. Iyanda’da bu orani 1’e 4 oraninda ulmustur (Asiedu, 2003, s.5)

2.2.5. Teknoloji ve Verimlilige Etkisi

Yabanci firmalarin sahip olduklar1 kabiliyet ve ileri teknoloji “bakarak

O0grenme” yoluyla yerel firmalara aktarilmaktadir. Bu yolla ayni zamanda yerel
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isgiicliniin deneyiminin arttirilmasi, kabiliyet kazandirilmasi ve onlara teknik destek

saglanmas1 da s6z konusu olmaktadir (Kosma, Kottaridi ve Mc Hugh, 2004, s.2).

Yatirimi alan {ilke agisindan teknoloji transferinin en yaygin yollarindan
bir tanesi, yerel isgiiciiniin c¢okuluslu sirketlerde g¢alismasi ve daha sonra yerel
firmalara kayarak teknolojiyi transfer etmesidir. Buna iggiicli yoluyla transfer
denilmektedir. Bu teknoloji transferinin en ucuz yoludur (Blomstrom ve Kokko,

2003, s.8).

Bloom (1992) bu sekilde gercekletirilen teknoloji transferi ile ilgili olarak
Gliney Kore i¢in o6nemli kanitlar bulmustur. Gergekte yabanci firmalarin,
calisanlarina yiiksek ticret 6demesinin bir nedeni de, calisanlarin baska firmalara
gitmesini ve firmanin sahip oldugu teknolojiyi tranfer etmesine engel olmaktir

(Asiedu, 2003, s.6).

Bir ¢ok iilke ihtiya¢ duyup gelistiremedigi ileri ve modern teknolojiyi
yabanci sermaye aracilifiyla gergeklestirmeye calistirmaktadir. Giiniimiizde teknoloji
transferinin ~ bilyiik ¢ogunlugu ¢okuluslu sirketlerce yapilan yatirimlarla
gerceklestirilmektedir. Ayrica, yabanci sermaye modern ve denenmis tekniklerle
trettigi mallar ile, gelismekte olan iilkelerin bireylerine daha cagdas kosullarda

yasam imkani vermektedir (Oygur, 1989, s.47).

Literetiirde pek cok calisma, yabanci firmalarda c¢alisan is¢ilerin yerel
firmalardaki iscilere gore daha verimli olduklarimi ortaya koymustur. Ornegin
Harrison (1996), Fas ve Cote d’Ivoire lizerine yaptigi calismada, yabanci firmalarda
calisanlarin daha verimli olduklarini ortaya koymustur. Fas {izerine yapilan ¢alisma
sonucunda, 12 endiistriden 8’inde; yabanci sirketlerde calisanlarin daha verimli
olduklart ileri siiriilmiistiir. Calismada Fas i¢in verimlilik farkliligr ise; elektronik
endistrisinde %>50’lere, metal olmayan mineral endiistrisinde %130’lara kadar
ulastigi gozlemlenmistir. Cote d’Ivoire’ i¢in ise, 12 endiistriden 3’linde yabanci

firmalarda c¢alisanlar daha verimli olarak bulunmustur. Bu iilkede Kimya
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endiistrisinde verimlilik farki %50’ye ve petrolde %500’e kadar c¢ikmaktadir.
Ramachandran ve Shah (1998) yaptiklar1 ¢aligmada, Kenya i¢in bu orani %359,
Zimbabve i¢in %178 ve Gana i¢in % 1422 olarak bulmustur (Asiedu, 2003, s.6)

2.3.6. Ucretlere Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlar ve teknoloji transferi tartigmalari, su soruyu
da beraberinde getirmistir. Acaba, yabanci yatinmlar gittikleri {lkelerdeki

calisanlarin ticret diizeyleri lizerinde etkili midir?

Dogrudan yabanci yatirimlar; teknoloji transferi gibi soyut varliklari
etkilerken, yatirim yapilan iilkedeki is¢ilerin yeteneklerini, yabanci is¢ileri sayesinde
arttirmaktadirlar. Yeteneklerin aktarilmasi ve yogunlastirilmasi, kendisini daha
verimli is¢ilerin ortaya ¢ikmasiyla gostermeli ve daha yiiksek iicretle de

odullendirilmelidir.

Literatiirde imalat sektorii iizerine yapilan ampirik c¢aligmalarda,
dogrudan yabanci yatinmlar ile ytliksek iicret diizeyleri iliskilendirilmistir. Aitken,
Harrison ve Lipsey (1996), Meksika ve Venezuella iizerine yapilan calismalarda;
licret biiylimesini sadece yabanci firmalarin isgileri iizerinde goézlemlemislerdir.
ABD’de yapilan caligmalarda ise, yabanci yatirimlardan kaynaklanan ticret etkisi

daha diisiik bulunmustur.

Diger taraftan Harrion (1996), Mazumdar ve Mazaheri (2000) ile Velde
ve Morrisey (2001) yillarinda Afrika iilkeleri lizerinde yaptiklar1 calismalarda yerel
firmalarla yabanci firmalar arasindaki ticret farkliliklarini incelemislerdir. Bu
calismalardan elde edilen sonuglara gore; Afrika lilkelerinden Cote d’Ivoire’de
%10’dan, Fasta %130’a kadar yabanci firmalarda daha yiiksek ticret 6denmektedir
(Asiedu, 2003, s. 5).
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Endonezya iizerine yapilan bir bagka c¢alismaya gore ise, Endonezya
endiistrilerinde, yerel imalat firmalarinin 6dedigi iicretler, keskin bir sekilde daha
yiiksek tcretli olan yabanci firmalar tarafindan devralinmistir (Goldberg, 2004,
s.6-7). Bu nedenle, baz1 ¢alisanlar dogrudan yabanci yatirimlarla yiiksek iicretlerden
direk fayda saglarlar. Yabanci firmalarin, yliksek iicret 6deyerek verimli ¢alisanlarin
hareketliligini engellemeleri nedeniyle, ilicret ve verimlilikteki artislar, dogrudan
yabanct yatirnmlarin  girdigi  sektorlerin  disindaki  sektdrlere  yayilmasini
engellemektedir. Ancak, yerel piyasalarda iiretimde bulunan yabanci firmalarin,
girdi kullaniminda yerel piyasalardan yaptig1 edinimler, bu etkinin diger sektorlere

de yayilabileceginin bir gdstergesidir.



UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GELiSiM
SURECI
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3.1. TURKIYE’DE YABANCI YATIRIMIN TARIHCESI

Tiirkiye’de yabanci sermayenin tarihgesini, iki donem halinde incelemek
daha iyi bir analize imkan verecektir. Yerli literatiirde bu donemlerin, Osmanl

Devleti donemi ve Tiirkiye Cumhuriyeti donemi olarak ele alindig1 goriilmektedir.

3.1.1. Osmanh Devleti Donemi

Osmanli Devleti donemi, yabanci sermaye bakimindan kotii bir baglangig
olarak tanimlanabileceginden dolayr 6nem arz etmektedir. Osmanli Devleti’nin
diisiise gegmesine sebep olarak; yabanci devlet vatandaslarina taninmak zorunda
kalinan ekonomik, vergisel ve ticari imtiyazlar 6ne siiriilmektedir. 19. yiizyilin ikinci
yarisindan cumhuriyetin ilanina kadar devam eden bu imtiyazlar kapitiilasyonlar

olarak isimlendirilmektedir (Zeytinoglu, 1966, s.114).

Ilk Tiirk kapitiilasyonu 1365 yilinda Raguya Cumhuriyeti’ne verilmis
daha sonra tarih sirasi ile Cenevizlilere (1451), Venediklilere (1454), Floransa’ya
(1460), Fransa’ya (1517 ve 1535), Ingiltere’ye (1579), Hollanda’ya (1460),
Avusturya’ya (1615), Isve¢’e (1737), Danimarka’ya (1746), Toskanya’ya (1783),
Prusya’ya (1761), Ispanya’ya (1782), Rusya’ya (1783), Sardunya’ya (1823),
ABD’ye (1830), Bel¢ika’ya (1830), Hanzeatik sehirlere — Bremen, Liiberck,
Hamburg- (1839), Portekiz’e (1843), Yunanistan’a (1855), Brezilya’ya (1858),
Bavyera’ya (1858) ve iran’a (1875) verilmistir (Demircan, 1971, s.11-12).

Yabanct yatirnrmlara hukuki ve siyasi {stlinliikkler saglayan
kapitiilasyonlar, giiniimiizdeki yabanci sermaye yatirimlarindan ¢ok farkli ve degisik
bir anlam tasimaktadir. Kapitiilasyonlarin 6zelligi, lilkeye yabanci sermayenin kendi
kanunlarina tabi olmasi ve Osmanli Devleti’nin her tiirlii kontrol ve mevzuati disinda
tutulmasidir (Zeytinoglu, 1966, s.114). Osmanli Devleti’nin Avrupa-Asya arasinda
stiper giicii temsil ettigi yilizyillarda, sultanlarin sadece dost lilkelere verdikleri birer
bagis olan kapitiilasyonlar, 1783’te Rusya’ya verilen kapitiilasyonun iki tarafli

baglayict anlagsmalar olmasi nedeni ile ilk yillardaki amacini yitirmistir. Sonug
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olarak, kapitiilasyonlarin saglamis oldugu ayricaliklar ile, Osmanli Devleti’nin
ekonomik ve siyasi giigsiizliigliniin birlesmesi, yabanci sirketler i¢in tllkeyi agik

pazar haline getirmistir (Comert, 1998, s.11-12).

3.1.2. Cumhuriyet Donemi

Dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye’deki gegmisi; Osmanli Devleti
donemindeki yabanci sermayeli kuruluslarin faaliyetlerine dayansa da, cumhuriyet
donemi ile birlikte bu kuruluslarin, gerek devletlestirilmesi gerekse de
kapitiilasyonlardan elde edilen ayricaliklarin sona ermesi ile, karlarinin azalmasi
nedeniyle 1923-1932 ve 1933-1939 donemlerinde (devletgilik politikalar etkisi ile)
yabanci yatirimlarin gelmesi sinirli olmustur (Saatgioglu, 2002, s.2). 1940’11 yillar ise
Ikinci Diinya Savasi’min etkisi ile korumaci politikalarin izlendigi yillar olurken,
1954 yilina kadar yabanci sermaye konusunda bazi diizenlemeler yapilmistir. Bunlar
1947 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Yasasina iligkin olarak ¢ikarilan 13
sayili BKK, 1950 yilinda ¢ikarilan 5583 sayili yasa, 1951 yilinda ¢ikarilan 5821
sayili yasadir (Akdis, 1988, s.?).

1950’lerden itibaren yabanci sermayeyi tesvik yolunda onemli adimlar
atilmistir. Tiirkiye’de yabanci sermaye yolu ile ihracati artirmada dortler getesi diye
anilan Giiney Kore, Tayvan, Singapur ve Hong Kong 6rnek alinmistir (Yigit, 1999,
s.206). Ancak, tesvik politikalart 6nemli oranda yabanci sermayeyi ¢ekmeyi

basaramamuistir.

5821 sayihi yasa yabanci sermayenin tesvikinde bekleneni
veremediginden dolayi, ABD’li ekonomist Randall’a bir kanun taslag:
hazirlatilmistir. Tiirkiye’de yabanci sermayeye iligkin olarak kabul edilen ilk yasal
diizenleme 18 Ocak 1954 tarihinde ¢ikarilan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunudur. (Oksay, 1998, s.1). Bu yasa ile tarim ve ticaret sektorleri de yabanci
sermayeye acilmistir (Yigit, 1999, s.207). Fakat bu yillarda yasanilan siyasal ve
ekonomik istikrarsizliklar, biirokratik giicliikler, yeterli olmayan iktisat politikalar

uygulamalari, kalifiye insan giicti eksikligi ve alt yap1 noksanligi gibi nedenlerle
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1980 yilina kadar yabanci sermaye girisi saglanamamis ve 1980 yilina kadar verilen

toplam yabanci sermaye yatirimi izinleri 228 milyon dolari asamamustir.

24 Ocak 1980 tarihli ekonomik istikrar tedbirleri ve 8/168 sayil1 Yabanci
Sermaye Cerceve Kararnamesi gibi dlizenlemeler ile iilkeye yabanci sermaye girisi
tesvik edilmistir. Bu donemde baslayan disa a¢ilma ve ekonomik serbestlesme
stireciyle birlikte, gerek dis ticaret, gerekse sermaye hareketleri iizerindeki
sinirlamalart kaldirmaya yonelik 6nemli adimlar atilmistir. Bu adimlar sonucunda
ticaret hacmindeki onemli artislar, sermaye hareketliliginde de yasanmistir (Kar ve
Kara, 2004, s.53). Alinan bu tesvik tedbirleri arasinda yerli ve yabanci sermaye orani
ile kar ve ana sermaye transferi lizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, yabanci teknik
ve idari personel isttihdamina izin verilmesi ve altyap ile ilgili kamu yatirimlarinda
yap-islet-devret modelinin kabulu ile joint venture seklindeki ortak yatirim

girisimleri yer almaktadir (Oksay, 1998, s.12).

18 Ocak 1954 tarihinde vyiriirliige giren 6224 sayili Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu; donemin dogrudan yabanci yatirimlari i¢in gerekli yasal
altyapty1r saglayan oldukc¢a liberal bir mevzuattir. Ancak yatirinm ortaminin
gelistirilmesine yoOnelik olarak gosterilen reform cabalarina karsilik, 6224 sayili
yasanin beklenen etkiyi gosterememis olmasi, uygulamadaki baz1 aksakliklardan ve
uygulanan politik, siyasi ve ekonomi politikalarindan kaynaklanmaktadir. Yasanin
yirtirlikte kaldigi; yarim asirlik zaman diliminde yabanci yatirimlar konusunda
bekleneni verememesi, bu kanunun yerine, Tiirkiye’deki yatirim ortamiin liberal
niteligini ortaya ¢ikartan, yeni bir yasa hazirlanmasim1 gerekli kilmuastir.

(http://www.treasury.gov.tr/mevzuat/dyy aciklama.htm).

27 Haziran 2000 tarihinde Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu biitiin OECD
iyelerine ilave olarak, Arjantin, Slovak Cumhuriyeti ve Sili gibi iilkeler tarafindan
Uluslararas1 Yatirrmlar ve Cokuluslu Isletmeler Bildirgesi imzalanmustir. Bu
bildirgeye gore; “Uluslararast yatirnmlar, diinya ekonomisi i¢in biiyiikk Onem
tasimaktadir ve tilkelerin kalkinmalarinda biiyiik katkilarda bulunmaktadir” (OECD,
2002, s.2).
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Bu bildirgeye gore;

“Uluslararasi igbirliginin yabanci yatirimeilar igin daha iyi bir yatirim iklimi
olusturabilecegini; ekonomik, toplumsal ve c¢evresel kosullarda imzacit devletler tarafindan
iyilestirmeler yapilabilecegini; kamu diizenini koruma, iilkesinin uluslararasi baris ve giivenlikle ilgili
taahiitlerini yerine getirmelerine uygun olarak, {ilkesinde faaliyet gosteren ve baska imzaci devletlerin
vatandaslar1 tarafindan dolayli veya dolaysiz olarak gergeklestirilen yatirimlari igin; yasa yonetmelik
ve idari uygulamalar altinda uluslararas: hukuka uygun ve yerli yatirimcilara uygulanan mevzuattan

daha, az elverisli uygulamaya tabi tutmayacaklarini taahiit etmektedirler” (OECD,2002, s.3)

Ayn sekilde 6zellikle diinya bankasi ve IMF gibi kuruluglar tarafindan
hazirlanan, bir¢cok acidan dogrudan yabanci yatirimlar, az gelismis ve gelismekte
olan iilkelere yonelik yeni bir kalkinma kavraminin tanimlanmasinda, temel bir arag
olarak kabul edilmektedir. Bu anlayisa gore; gelismekte olan {ilkelerin, sinirlarini

kapatarak kalkinmasi s6zkonusu olamamaktadir.

Kalkinmanin itici giicii; tek bagma ulusal yatirimlarin arttirilmasi degil,
uluslararas1 yatirnmlarin tesvik edilmesi ve uluslararasi yatirimcilar ulusal sinirlara

cekebilecek gerekli kosullarin hazirlanmasidir (Dikmen ve Karahanogullari, 2004,

s.?).

6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nun uluslararasi
alanadaki bu gelismelere cevap verememesi ve bu kanunun beklenen etkiyi

yaratmamasi yeni bir diizenlemeye gidilmesini gerekli kilmistir.

3.1.3. “4875” Sayih Kanun

6226 sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nun oldukga liberal bir
kanun olmasina ragmen uygulamadaki aksakliklarin asilamamasi ve uluslararasi
alandaki gelismelere ayak uyduramamasi gibi nedenlerle, yabanci yatirimcilara
yeterli giiveni saglayamamistir. Diger yandan Tirkiye’de yasanan AB mevzuatina

uyum ¢abalari, yeni bir dogrudan yabanci yatirim kanununu gerekli kilmistir.
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3.1.3.1. Yeni Bir Dogrudan Yabanci Yatirnm Kanunun Gerekliligini

Doguran Zorunlu Sebepler

Tiirkiye’de yatirim ikliminin yerli ve yabanci yatirimcilar icin daha
elverigli hale gelmesini saglamak ve bu ydnde gerceklestirilecek mevzuat ve
uygulama degisikliklerini belirlemek amaciyla; 2001 yilinda Diinya Bankas1 Grubu
(IFS-FIAS) tarafindan “Tiirkiye’de Yatirimlarda Karsilagilan Engeller” adiyla bir
proje yiiriitiilmeye baslanmis ve buna bagli olarak da “Tiirkiye’de Yatirim Ortamint
Iyilestirme Reform Programi” kabul edilmistir. Bu proje ve program dahilinde

belirlenen sorunlar asagidaki gibi tespit edilmistir (Ozen, 2003, 5.24).

1. Sirket Kurulusu

2. Istihdam

3. Sektorel Izinler

4. Arazi temini ve arsa gelistirme

5. Vergi ve tesvikler

6. Giimriikler ve teknik standartlar

7. Fikri miilkiyet haklar

8. Dogrudan yabanci yatirim mevzuati

9. Yatirim tesvikleri

Rapor; bir yandan yerel uygulamanin getirdigi zorluklardan bahsederken,
diger yandan da, Tiirkiye’nin AB mevzuatina uygunlugunu incelemekte ve ¢oziim
onerileri getirmektedir. Bu ¢oziim Onerilerinin basinda da, yeni bir dogrudan yabanci
yatirrm kanunu gelmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda 5 Haziran 2003 tarihinde

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Meclis’te kabul edilmistir.
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3.1.3.2. “4875” Sayih Kanunun Getirdigi Degisiklikler

5 Haziran 2003 tarihinde kabul edilen yeni Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kanunu’nu, 6226 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’ndan ayiran pek ¢ok

nokta bulunmaktadir. Yeni kanunun getirdigi temel degisiklikler asagidaki sekilde
stralanabilir; (Ozen, 2003, s. 24-25)

Yatirnm Serbestisi ve Milli Muamele: Uluslararas1 anlasmalar ve
kanun hiikiimleri tarafindan aksi Ongoriilmedik¢e, yabancilar
tarafindan Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim yapilmasi
serbesttir.  Yabanci yatirimcilar  yerli  yatirimcilarla  esit

muameleye tabidirler.

Kamulastirma ve Devletlestirme: Dogrudan yabanci yatirimlar,
yirtirliikteki mevzuat geregince; kamu yarar1 gerekmedikge ve

karsiliklar1 6denmedik¢e kamulastirilamaz ve devletlestirilemez.

Kar Transferleri: Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve
islemlerinden dogan net kar, temettii, satig, tasfiye ve tazminat
bedelleri lisans, yonetim ve benzeri anlagsmalar karsiliginda
O0denecek meblaglar ile dis kredi ana para ve faiz ddemeleri,
bankalar veya 0zel finans kurumlar1 araciligiyla yurt digina

serbestge transfer edilebilir.

Tasinmaz Edinimi: Yabanci yatirimceilarin Tiirkiye’de kurduklar
veya istirak ettikleri tiizel kisilige sahip sirketlerin, Tiirk
vatandaglarin edinimine acik olan bdlgelerde tasinmaz miilkiyeti

veya sinirl ayni hak edinimleri serbesttir.

Anlagmazliklarin Coziimii: Milli ve milletleraras1 tahkim yada

uyusmazlik ¢éziimii yollarina bagvurulabilir.

Yabanci Personel Istihdami: Bu kanun kapsaminda kurulan sirket,
sube ve kuruluslarda istthdam edilecek yabanci uyruklu
personele, Calisma ve Sosyal Glivenlik Bakanliinca ¢alisma izni

verilir.
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e irtibat Biirolar:: Miistesarlik, yabanci iilke kanunlarma gore
kurulmus sirketlere Tiirkiye’de ticari faaliyette bulunmamak

kaydiyla, irtibat biirosu agma izni vermeye yetkilidir.

Bu kanun ayni1 zamanda; 18.1.1954 tarihli 6224 sayili Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu’nu yiiriirlikten kaldirmistir (Resmi Gazete, 17 Haziran

2003).

Yeni “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ile 6224 sayili kanunun
arasindaki temel farkliliklar1 ise su sekilde siralamak miimkiindiir; (Dikmen ve

Karahanogullari, 2004, s.1)

e 6224 sayili kanundaki izin ve onay ylikiimliiliiklerinin ortadan
kaldirilmasi, bunun yerine, Hazine Miiztesarligina bildirimin

yeterli olmasi

e Yurtdisinda yerlesik Tiirk vatandaslarininda yabanci yatirimei
sayllmasi, %10 hisse oram1 yada ayni1 oranda oy hakki
kazanimlar1 da “dogrudan yabanci yatirimc1” statiisiine

alinmustir.

e 0224 sayili Kanunda diizenlenen (m 1/a) “...Memleketin

3

iktisadi inkisafina yararli olma” ve (m.1/b3) “...yabanci
sermaye, iilke ¢apinda tekel teskil edecek faaliyetlerde bulunan
kuruluglarda c¢ogunluk hissesine sahip olamaz” maddeleri

ortadan kalkmustir.

e 0224 sayili kanun ve ilgili mevzuata gore yabanci sermayeli
sirket kurmak icin ortak basina asgari 50000 ABD Dolari
getirilmesi  sartt ve limited yada anonim girket kurma

zorunlulugu ortadan kaldirilmistir.

e 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu kapsaminda

kurulan yabanci sermayeli sirketler, kazanilmis haklar1 sakli
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kalmak suretiyle, 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kanunu’na tabidir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin gerceklestirilmesinde, izin ve onay
sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiirilmesini amaglayan, 4875 sayili
“Dogrudan Yabanci Yatirrm Kanunu” 17.06.2003 tarih ve 25141 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak yiirtirliige girmistir. Dogrudan yabanci yatirimlara temel yasa
olarak hazirlanan ve yiirilirliige giren bu kanunda, yabanci yatirimci ve yabanci

yatirima iligkin temel kavramlar, uluslararasi standartlarda tanimlanmustir.

3.1.3.3. “AB” Sermaye Mevzuatina Uyum Siireci

17 Haziran 2003 tarih ve 25141 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
yiriirliige giren yeni “Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu” ile Tiirk yabanci
sermaye mevzuatinin AB yabanci sermaye mevzuati ile uyumu ileri diizeye ulagmis
olmasmma ragmen c¢esitli kisitlamalarin  hala devam ettigi  goriilmektedir

(http://www.ikv.org.tr/faaliyetler/projeler/15eylulsemineri.htm).

Yabanci sermaye payir konusunda, sivil havacilik, deniz tasimaciligi
liman isletmeciligi ve radyo televizyon yaymciligi gibi bazi stratejik sektorler
haricinde herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Bu kanunla birlikte Tiirkiye’deki
biitiin sektorlerde (AB mengeli) yabanci yatirimlarin oniindeki biitiin engeller
kaldirilmistir. Antlasmanin 67. maddesinin uygulanmasi i¢in 24 Haziran 1988 tarih
ve 88/36/EEC sayili Konsey direktifi geregince, Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirim ve yatirimcilarin Oniindeki tiim engellerin kaldirilmasi konusunda Aralik

2005’¢e kadar siire taninmustir (http://www.ikv.org.tr/arastirmalar/kitap9.htm).
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3.2. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARA IiLISKIN GOSTERGELER

3.2.1. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Diinyada ekonomik konjonktiire bagli olarak yabanci sermaye
hareketlerinde dalgalanmalar yasanmasina ragmen genel bir artis gézlenmektedir.
1989-1994 yillar arasinda diinyada uluslararasi yabanci yatirimlar, yillik ortalama
200 milyar dolar civarinda gergeklesirken, 1999 yilinda 1075 milyar dolar, 2000

yilinda ise, 1271 milyar dolara ulagmistir.

Uluslararas: krizler, daha ¢ok sermayenin bolge degistirmesine neden
olmustur. Ornegin, 1998 yilinda Rusya Federasyonu’ndaki ekonomik kriz Uzak
Dogu Asya krizi diinya tlretiminde, banka kredilerinde ve portfoy yatirimlarinda
azalmalara neden olurken, dogrudan yabanci yatrimlar 1997 yilindaki diizeyinde
yaklasik olarak %45 diizeyinde artarak 694 milyar dolara yiikselmistir (Ozdil,

Yilmaz ve Muter, ?, s. 2).

Tablo 3.1 (a) ve 3.1 (b)’den de goriilecegi ilizere 1990’11 yillardaki
uluslararas1 dogrudan yabanci yatirimlar incelendiginde; gelismis iilkelerin aldiklari
pay 1998 yilina kadar azalma gosterirken, 1998 sonrasinda artmaya basladigi

goriilmektedir (Yabanci Sermaye Raporu, 2002, s. 9).

Tablo 3.1 (a): Diinya’da Yabanci Sermaye (Milyon Dolar)

1989-1994
(Yilik 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ortalama)
Diinya 200.145 331.068 384910 | 477918 | 692544 | 1075049 | 1270764
Gelismis
> 137.124 203462 219688 | 271378 | 483.165 | 829818 1.005.178
Ulkeler
Gelismekte
r 59.578 113338 152493 187352 188371 | 222,010 240,167
Olan Ulkeler
Mrk. Ve Dogu 3444 14268 12730 19.188 21,008 23222 25419
Avrupa
Tiirkiye 708 885 722 805 940 783 982
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Tablo 3.1 (b): Diinya’da Yabanci Sermaye (Milyon Dolar)

Oransal Dagilim (%)

Gelismis Ulkeler/ Dunya 68,51 61,46 57,08 56,78 69,77 77,19 79,10
Gelismekte Olan Ulkeler/ Diinya 29,77 34,23 39,62 39,20 27,20 20,65 18,90
Merkez ve Dogu Avrupa / Diinya 1,72 431 331 4,01 3,03 2,16 2,00
Tiirkiye / Diinya 0,35 0,27 0,19 0,17 0,14 0,07 0,08

Tiirkiye / Gelismekte Olan Ulkeler 1,19 0,78 0,47 0,43 0,50 0,35 041

Kaynak: T.C Basbakanli Hazine Miistesarligi ,Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigi, 2001 Yili Raporu,
s.33

3.2.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Diinyada dogrudan yabanci yatirimlarin dagilimmi  inceledigimizde
Tirkiye’nin gelismekte olan iilkeler arasinda Dogu Blogu iilkeleri, Kuzey Afrika
ilkeleri ve Uzak Dogu iilkeleri karsisinda ucuz ve nitelikli emek agisindan rekabet
istlinliigli olmadigr ve dogrudan yabanci yatrimlar acisindan Tirkiye’nin cazip
olmayan tlilkeler grubunda yer aldigi goriilmektedir. Grafikteki koyu renkli olarak
gosterilen kistm 1985 — 1995 arasindaki toplam dogrudan yabanci yatirimlari, agik

renkli kisim ise 2000 yilindaki dogrudan yabanci yatirimlari ifade etmektedir.
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Grafik 3.1: Tirkiye’deki Dogrudan Yabanci Yatrim Girisleri ile Asya-Pasifik Ulkeleri ve
Gelismekte Olan Ulkelerin Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (Milyon Dolar)

250,0 £V, &

2000 4+——

1500 ——

100,0-
50,0
0,0+
Gelismekte
Olan Ulkeler Asya-pasifik :
Tarkiye
@Turkiye OAsya-pasifik Gelismekte Olan Ulkeler

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2003, s.196.

UNCTAD’a gore Tiirkiye’ye 2000 yilinda 982 milyon dolar; 2001
yilinda da 3,2 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim girisi gerceklesmis ve Tiirkiye

diinyada 2000 yilinda 52’inci, 2001 yilinda da, 32’inci sirada yer almistir (Caligkan
2003, s.6).

Tiirkiye bolgesel bazda da en az dogrudan yabanci yatirim girisi saglayan
iilkeler arasindadir. Tablo: 5’de 1995-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin bazi bolge

tilkeleri ile dogrudan yabanci yatirimlar1 agisindan karsilagtirmasi yapilmaktadir.



Tabloe 3.2. Diinyada Bolgesel Diizeyde Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri
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Milyar

Dolar 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Polonya 3,7 4,5 4,9 6,4 7,5 10,0 8,8
Cek Cum. 2,5 1,4 1,3 2,7 5,1 5,0 4,9
Rusya 2,0 2,5 6,6 2,7 2,7 2,7 2,5
Israil 1,3 1,4 1,6 1,9 2,2 54 3,3
Macaristan 4.4 2,3 2,2 2,0 2,0 1,6 2.4
Kazakistan 0,9 1,1 1,3 1,2 1,5 1,3 2,6
Misir 0,5 0,6 0,9 1,0 1,5 1,2 0,5
Yunanistan 1,0 1,0 1,0 0,7 0,9 1,1 1,6
Hirvatistan 0,1 0,5 0,6 1,0 1,6 1,1 1,4
Tiirkiye 0,9 0,7 0,8 0,9 0,8 1,0 3,3
Bulgaristan 0,1 0,1 0,5 0,5 0,8 1,0 0,7
Romanya 0,4 0,3 1,2 2,0 1,0 0,9 1,2
Azerbaycan 0,3 0,6 1,1 1,0 0,5 0,1 0,2
Malta 0,2 0,3 0,2 0,3 0,8 0,6 0,3

Kaynak: Ozgiir Caliskan, Diinya Yatirim Raporu 2002 Cercevesinde Dogrudan Yabanci yatirimlar
Uzerine Degerlendirmeler, DTM, s.6, Ocak, 2003.

Tablo3.2 den da goriilecegi lizere, Tiirkiye dogrudan yabanci sermayeyi

cekme konusunda Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Yunanistan, Israil, Misir gibi bolge

tilkelerinin yani1 sira; Angola, Bolivya, Kolombiya ve Nijerya gibi az gelismis

tilkelerin bile gerisinde kalmistir.

3.2.2.1. Tiirkiye’de izin verilen Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Tiirkiye’ de 1980 yilina kadar kayda deger bir artis gostermeyen

dogrudan yabanci sermaye izinleri, 1980’de 97 milyon dolardan, 1981°de 337 miyon

dolara yiikselerek biiyiik bir artis gostermistir. ikinci biiyiik artis ise, 1986 yilinda
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yapilan mevzuat degisikligi ile yasanmistir ve 1986 yilinda 364 milyon dolar olan
yabanci yatirim izinleri, 1987°de 655 miyon dolara yiikselmistir. 1992 yilinda
yapilan mevzuat degisikligi ile ilk kez 2 milyar dolar sinir1 zorlanmustir. 1995 yilinda
ise, 3 milyar dolar sinirina ulasilmistir. 1997-1999 déneminde ortalama 1,7 milyar
dolar diizeyinde olan izinlerle 1999 yil sonuna kadar verilen izinlerin toplam1 25.6
milyar dolara ulagmistir. 2000 yilinda ise rekor bir diizeye ulasarak 3,5 milyar dolar
seviyesi zorlanmistir. Ancak 2001 Subat kriziyle birlikte dogrudan yabanci yatirim
izinlerinde de diisiis yasanmis ve 2001 yilinda, 2.7 milyar seviyelerine kadar
diigsmiustiir. 2002 yilinda ise, krizin etkileri devam etmis ve bu yilda verilen izinler
2,2 milyar dilizeylerine kadar diigmiistiir. 2003 yili ilk alt1 aylik doneminde ise, 1,2
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu tarihten sonra ise; 17.06.2003 tarih ve 25141
say1l1 Resmi Gazetede yayimlanarak yiirtirliige giren 4875 sayili Kanun ile dogrudan

yabanci yatirimlarin gergeklestirilmesinde izin ve onay sistemi kaldirilmistir.

Tablo 3.3 (a): 1980-1996 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de izin Verilen Dogrudan Yabanci Yatirimlarim

Aylik Dagilimi. (Milyon Dolar)

1980-

AYLAR 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
OC. 270 76 133 35 65 126 100
SUB. 458 116 204 78 66 235 57
MART 458 113 158 144 90 199 161
NiS. 436 175 158 157 235 123 231
MAY. 401 261 79 109 65 95 81
HAZ. 615 230 138 110 157 451 128
TEM. 458 84 191 157 194 98 126
AGU. 413 394 92 102 36 119 150
EYL. 566 61 163 162 78 193 67
EKIM 450 124 69 38 96 67 45
KAS. 544 154 150 140 189 151 54
ARA. 1.354 179 284 831 206 1.080 2.635
TOP. 6.423 1.967 1.819 2.063 1.477 2.937 3.835

Kaynak: http://www.treasury.gov.tr/stat/yabser/til4.htm 17.12.2004
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Tablo 3.3 (b): 1997-2003 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de izin Verilen Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
Aylik Dagilimi. (Milyon Dolar)

AYLAR 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 TOP.
OC. 196 84 37 7 92 244 166 1.631
SUB. 57 218 109 38 252 88 103 2.079
MART 126 137 284 452 268 207 264 3.061
NIS. 133 185 308 66 121 321 334 2.983
MAY. 100 72 62 360 276 99 176 2.236
HAZ. 174 243 133 244 175 44 165 3.007
TEM. 138 99 232 288 145 94 - 2.304
AGU. 79 22 24 339 206 308 - 2.284
EYL. 74 162 65 147 607 119 - 2.464
EKIM 82 98 122 647 166 228 - 2.232
KAS. 179 21 138 82 80 171 - 2.053
ARA. 340 306 186 807 338 320 - 8.866
TOP. 1.678 1.647 1.700 3.477 2.726 2.243 1.208 35.200

Kaynak: http://www.treasury.gov.tr/stat/yabser/til4.htm 17.12.2004

[zin verilen yabanci yatirimlarm i{ilke gruplarina gore dagilimima

bakildiginda, Tablo 3.3 (a) ve (b)’den de goriilecegi lizere, OECD iiyesi iilkeler

1980 yilindan giiniimiize kadar agirliklarini siirdiirmektedirler. izin verilen yabanci

sermayenin %90 lar diizeyindeki bolimii OECD iilkelerinden ve bunlarin iginden de

bliyiikk boliimii AB iilkelerinden gelmektedir. Fransa, Hollanda ve Almanya basta

gelen iilkelerdir. AB iilkeleri disinda en yogun yabanci yatirnm izni A.B.D’den

gelmektedir.




Tablo 3.4: Tirkiye’de 1980-2002 Arasi Donemde
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Izin Verilen Yabanci Sermayenin Ulkelere Gore

Dagilim1
Ulkeler 1980-1990| 1991 1992 1993 1994 1995 1996
FR. 1.045,61| 249,18 | 353,75 223,15| 255,29| 476,05 2.370,35
HOL. 322,4 280,3 2729 179,42 194,02 559,32 338,61
ALM. 696,43 | 196,41| 202,46 145,37 | 223,46| 392,13 226,47
A.B.D. 770,59 | 460,87| 197,55 248,34 | 158,32| 231,37 179,44
iNG. 877,44 80,82 | 109,34 120,49 47,42 161,37 164,8
isVi. 799,61| 109,08| 203,51 136,11 54,29 | 327,75 156,84
iTA. 214,06 | 180,66| 119,66 419,29 164 98,57 43,24
JAP. 363,33 54,59 36,6 237,06| 125,92 | 283,84 21,14
DIiG. ULK. 582,16 38,07 52,02 43,85 67,5 63,74 74,88
BELGIKA 87,54 8,27 20 211 13,43 36,2 70,18
G.KORE 20,59 0,94 10,29 93,3 0,53 15,94 30,99
S.ARAB. 125,35 43,95 34,07 15,08 8,44 11,81 8,98
LUKS. 27,95 23,2 24,73 9,81 19,85 33,29 0,8
PANAMA 46,83 1,74 2,55 3,58 2,11 17,53 0,13
CAY. AD. 14,86 21,42 0 0 0 0,59 0
1997 1998 1999 2000 2001 2002| TOPLAM
FR. 103,94 135,5| 146,72 33,7 137,71] 134,06 5.665,01
HOL. 206,35| 352,05| 234,57| 1.381,34| 63547| 379,27 5.336,02
ALM. 281,5 329,8| 407,31 636,84 | 319,31| 271,99| 4.329/47
A.B.D. 174,48 297,2| 292,51 291,3| 316,06| 310,75| 3.928,78
ING. 122,25 44,43 88,4 98,15| 506,53| 247,66| 2.669,11
isvi. 50,28 | 101,58 50,89 35,26 86,1 149,3| 2.260,60
iTA. 124,5| 128,69 95,22 17,86 33,63 | 243,51| 1.882,89
JAP. 126,68 17,54 13,85 150,78 258,6| 128,76 1.818,69
DiG. ULK. 297,62 40,4| 198,16 62,15 71,33 82,77| 1.674,65
BELGIKA 7,61 17,82 23,41 161,79 7,98 10,08 485,41
G.KORE 17,88 2,51 13,62 113,52 1,96 3,56 325,63
S.ARAB. 11 17,14 14,47 9,01 13,59 8,05 320,94
LUKS. 16,07 10,64 4,2 31,85 72,12 45,95 320,46
PANAMA 0 0,67 0 50,67 | 133,08 28,38 287,28
CAY. AD. 0,12 0,1 0,13 246,58 0,05 0,93 284,79

Kaynak: http://www.treasury.gov.tr/stat/yabser/til4.htm 17.12.2004
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Tablo 3.5: 1980-2003 Donemi Arasinda Tiirkiye’de Izin Verilen Yabanci Sermaye Izinlerinin
Sektorel Dagilimlart (Milyon Dolar)

Yillar imalat % | Tarim % | Madencilik | % | Hizmetler | % | Toplam
1980 88,76 92 - 0 - 0 8,24 8 97
1981| 24654 |73| 0,86 0 0,98 0 89,13 26 337,51
1982 98,54 59| 1,06 1 1,97 1 65,43 39 167
1983 88,93 87| 0,03 0 0,02 0 13,76 13 102,74
1984 | 185,92 69| 5,93 2 0,25 0 79,26 29| 271,36
1985| 142,89 |61| 6,37 3 4,26 2 80,97 35| 234,49
1986| 193,47 |53 | 16,86 5 0,86 0 152,81 42 364
1987 | 293,91 45 13 2 1,25 0 347,08 53| 655,24
1988 | 490,68 |60]| 27,35 3 5,62 1 296,87 36| 820,52
1989| 950,13 |63 | 9,36 1 11,69 1 540,59 36| 1.511,77
1990 | 1.214,06 | 65| 65,56 4 47,19 3 534,49 29| 1.861,30
1991 | 1.09548 |56 | 2241 1 39,82 2 809,55 |41 | 1.967,26
1992 | 1.274,28 |70 | 33,59 2 18,96 1 493,13 |27 | 1.819,96
1993 | 1.568,59 |76 | 21,05 1 11,37 1 462,38 | 22| 2.063,39
1994 | 1.107,29 | 75| 28,27 2 6,2 0 335,85 |23 | 1.477,61
1995| 1.996,48 |68 | 31,74 1 60,62 2 849,48 29| 2.938,32
1996 | 640,59 17| 64,1 2 8,54 0 3.122,74 | 81| 3.835,97
1997 | 871,81 52| 12,22 1 26,7 2 767,48 |46 | 1.678,21
1998 | 1.017,29 |62| 5,75 0 13,73 1 609,67 37 | 1.646,44
1999 | 1.123,22 |66 | 16,19 1 6,76 0 553,4 33| 1.699,57
2000| 1.105,49 |32 | 59,74 2 5,01 0 2.307,18 |66 | 3.477,42
2001 | 1.24459 (46| 13438 | 5 29,11 1 1.317,20 |48 | 2.725,28
2002| 892,01 40 | 32,82 1 17,29 1 1.300,81 |58 | 2.242,93
2003| 710,65 |59| 7,73 1 124,18 10 365,43 30| 1.207,99
TOP.| 18.641,60 | 53 | 616,37 | 1,80 442,38 1,30 | 15.502,93 | 44 | 35.203,27

Kaynak: http://www.treasury.gov.tr/stat/yabser/til4.htm 17.12.2004

Tiirkiye’de 1980-2003 doneminde verilen izinlerin sektorel dagilimina
bakildiginda, 1980 yilinda %92’sinin imalat sektoriinde ve %8’inin de hizmetler
sektorlinde oldugu goriilmektedir. Ancak, 23 yillik donem siirecinde, izin verilen
yabanc1 yatirimlarin yiizde dagilimlarinda 6nemli degisimler yasanmigtir. 2000-2001
doneminde Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii tarafindan diizenlenen izinlerin
sektorlere gore dagiliminda hizmetler sektorii birinci siray1 alirken bunu imalat, tarim
ve madencilik sektorleri takip etmektedir. 2002 yilinda diizenlenmis olan 2.243
milyon dolar tutarindaki iznin %581 hizmetler sektorii, %39,77’s1 imlat sektorii,
%1,47’s1 tarim sektorii ve %0,76’s1 da madencilik sektoriindeki yatirimlara aittir

(Yabanci Sermaye Raporu, 2002, s.3).
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1980-2002 arasindaki doneme toplu olarak bakildiginda ise, verilen
toplam 34 milyon dolar tutarindaki iznin yaklasik 18 milyon dolar1 (%52,75) imalat;
15 milyon dolar1 (%44,53) hizmetler; 610 milyon dolar1 (%1,79) tarim ve yaklasik
320 milyon dolar1 ise (%0,94) madencilik sektoriindeki yatirimlara verilmistir.

(Yabanci Sermaye Raporu, 2002, s.4).

3.2.2.2. Tiirkiye’de Yabanci Sermayeli Firma Sayisi1 ve Ger¢eklesen

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Tiirkiye’ye gelen uluslararas1 dogrudan yabanci yatirimlarin fiili girisleri,
1980 yilinda 35 milyon dolar iken, 1991 yilinda bu rakam 907 milyon dolara, 2000
yilinda, 1.7 milyar dolara ve 2001 yilinda ise rekor bir diizey olan 3.288 milyar
dolara ulasmistir. 2001 Subat krizinden sonra 2000 yilinda 1.042 milyar dolar
diizeylerine kadar inmistir. 2003 y1linin ilk alt1 ayli doneminde ise 150 milyon dolar

gibi oldukea diisiik bir seviyede gergeklesmistir.

2000 yili sonu itibariyla, Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve toplam
sermayesi 3.063 trilyon TL olan mevcut 5.328 adet yabanci sermayeli sirketin
%36,5’1 imalat sanayii, %61,4 i hizmetler, %2’si tarim ve %0,2’si ise, madencilik

sektoriinde faaliyet gostermektedir.
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Tablo 3.6: Tiirkiye’de 1980-2003 Yillar1 Arasindaki Donemde Yabanci Sermayeli Firma Sayilar1 ve

Gergeklesen Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Yillar izin Verilen Yabanci Yabanci Sermayeli Fiili Girig
Sermaye (Milyon $) Firma Sayisi (**) (Milyon $) (***)

1980 97 78 35
1981 338 109 141
1982 167 147 103
1983 103 166 87
1984 271 235 113
1985 234 408 99
1986 364 619 125
1987 655 836 115
1988 821 1.172 354
1989 1.512 1.525 663
1990 1.861 1.856 684
1991 1.967 2.123 907
1992 1.820 2.330 911
1993 2.063 2.554 746
1994 1.478 2.830 636
1995 2.938 3.161 934
1996 3.836 3.582 914
1997 1.678 4.068 852
1998 1.646 4.533 953
1999 1.700 4.950 813
2000 3.477 5.328 1.707
2001 2.725 5.841 3.288
2002 2.243 6.280 1.042
2003(*) 1.208 6.511 150
TOPLAM 35.203 -—- 16.372

(*) Haziran ayi itibari ile (**) Birikimli (***) 2003 Yili Ocak-Mayis itibari ile
17.06.2003 tarihinde yurulige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirmlar Kanunu ile yabanci
sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve faaliyetlerine iligkin izin sistemi kaldirilmis oldugundan

izine dayali istatistikler artik yayimlanmayacaktir.

Kaynak: http://www.treasury.gov.tr/stat/yabser/til 7.htm 17.12.2004
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Grafik 3.2: Tirkiye’de 1980-2002 Yillar1 Arasinda Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Fiili Girigleri
(Milyon Dolar)
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Kaynak: Yabanci Sermaye Raporu 2002, T.C Bagbakanlik Hazine Mistesarligi, Yabanci Sermaye
Genel Miidiirliigii, 2002 Y1ili Raporu, Subat 2003, s. 34.

Tirkiye 2001 yilina kadar, dogrudan yabanci yatirnmlari ¢ekme
konusunda, 1990’larin basindaki seviyeden Oteye gidememistir. 1990 yilinda 700
milyon dolar olan dogrudan yabanci yatirim girisi, 1995°de 934 milyon dolara,

2000 yilinda ise 1.707 milyon dolara ulasmistir (Caliskan, 2003, s.6).

Tirkiye’de izin verilen dogrudan yabanci yatirimlarin 2003 yil1 itibariyla
%90°1 OECD iilkeleri tarafindan yapilmaktadir. Bu degerlendirmeyi AB iilkeleri
acisindan yapacak olursak, AB iilkelerinin Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatimlar

igerisindeki paymnin %56 oldugu goriilmektedir. Bu orandan geriye kalan %44 liikk
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boliimiin, %33°1 ise diger OECD {ilkeleri tarafindan olmak iizere; %0.9 Kuzey
Afrika iilkeleri ve %2 lik kismm ise Islam iilkeleri tarafindan paylasiimaktadir

(Yilmaz, 2003, s.1).

3.2.2.3. “4875” Sayil Yeni Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kanunu’ndan Sonraki Durum

Tablo 3.7°den de goriilecegi tlizere; 4875 sayili “Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu” nun yiirtirliige girdigi 17.06.2003 tarihinden 2004 y1l1 Aralik ay1
sonuna kadar 2.461 yabanci sermayeli sirket ve sube kurulmus olup, 634 yerli

sermayeli sirkete de yabanci sermaye istiraki ger¢eklesmistir.

Tablo 3.7 : 17.06.2003 Tarihinden Sonra Kurulan Yabanci Sermayeli Firmalar.

imalat Madencilik Hizmetler Toplam
2003 230 662 67 959
Haziran 4 16 0 20
Temmuz 23 102 9 134
Agustos 46 103 9 158
Eyliil 41 113 6 160
Ekim 47 117 18 182
Kasim 30 74 10 114
Aralik 39 137 15 191
2004 361 1.564 211 2.136
Ocak 31 111 11 153
Subat 23 85 9 117
Mart 26 161 11 198
Nisan 25 151 17 193
May1s 33 165 22 220
Haziran 36 185 23 244
Temmuz 27 112 16 155
Agustos 30 96 15 141
Eyliil 31 136 26 193
Ekim 39 132 24 195
Kasim 34 115 17 166
Aralik 26 115 20 161
Top. 591 2.226 278 3.095

Kaynak: Yabanci sermaye Raporu — 2005, Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel
Miidiirliigii Yabanci Sermaye Raporu, Mart 2005, Ankara, 2005, s.3.

4875 sayili kanunun yiriirliige girdigi tarihten 2004 yili sonuna kadar
Tirkiye’de faaliyette bulunan toplam 3.095 adet yabanci sermayeli sirketin 506

adedinde baskin ortak Alman menselidir. Toplam yabanci sermaye biiytikliiklerine
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gore yapilan siralamada da, dogrudan yabanci yatirimcilarca taahhiit edilen 732.1
dolar tutarindaki sermayenin 410.3 milyon dolarlik kismi Alman menselidir

(Yabanci Sermaye Raporu, 2005, s.5).

T.C. Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan &demeler dengesi
istatistiklerine gore; 2003 yilinda 546 milyon dolar olan sermaye (giris), 2004 yilinda
ylizde 94,13 artarak, 1.060 milyon dolar olmustur. Toplam dogrudan yabanci
sermaye; 960 milyon dolarlik sermaye (net), 265 milyon dolarlik diger sermaye ve
1.343 milyon dolarlik gayrimenkul satisi ile birlikte 2.568 milyon dolara ulasmistir
(Yabanci Sermaye Raporu, 2005, s.10)

Tablo 3.8: 17.06.2003 Tarihinden Fiili Dogrudan Yabancit Sermaye Girigleri (milyon dolar).

SERMAYE Gayrimenkul Toplam Net
Sermaye (Net)
Dig.Sermaye
Giris Net Net
2003
Ocak 43 42 1 47 90
Subat 20 20 -2 54 72
Mart 46 46 - 53 99
Nisan 41 41 12 13 66
May1s 52 52 29 28 109
Haziran 42 42 -178 41 66
Temmuz 32 28 27 102 157
Agustos 64 64 37 167 268
Eyliil 26 26 17 133 176
Ekim 16 16 -6 192 202
Kasim 34 34 66 100 200
Aralik 130 127 5 57 189
Toplam 546 538 169 987 1.694
2004
Ocak 49 49 130 55 134
Subat 369 362 20 46 428
Mart 26 26 1 54 81
Nisan 40 38 8 70 116
Mayis 57 57 9 114 180
Haziran 201 199 16 135 350
Temmuz 19 19 185 113 317
Agustos 24 24 3 158 185
Eyliil 68 68 8 129 205
Ekim 46 -23 19 258 254
Kasim 46 21 6 121 148
Aralik 121 120 -40 90 170
Toplam 1.060 960 265 1.343 2.586

Kaynak: Yabanci sermaye Raporu — 2005, Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel
Miidiirliigii Yabanct Sermaye Raporu, Mart 2005, Ankara, 2005, s.3.
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2004 yilinda, yabanci sermayeli sirketlerin yabanci ortaklardan aldiklar
kredi miktarlar (diger sermaye ve gayrimenkul gelirleri hari¢), 272 milyon dolar1
(%25,66) imalat sanayinde, 766 milyon dolar1 (%72,26) hizmetler sektoriinde, 22
milyon dolari ise (%2,07) diger sektorlerde olmak {izere 1.060 milyon dolar sermaye
girisi gerceklesmistir. 2004 yilinda nakit sermaye girsinin %81,13’ii AB iilkeleri
kaynaklidir. Bu oran 2003 yilinda %78 olarak gergeklesmistir (Yabanci Sermaye
Raporu, 2005, s.11).



DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’YE GELEN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
TURKIYE’DEKi UCRETLER UZERINDEKI ETKIiSINIiN
EKONOMETRIK MODEL YARDIMIYLA TESTI
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4.1. DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ticretler iizerindeki etkisi
i¢cin, 1980-2002 zaman dilimine ait 22 yillik veri kullanilmistir. Bu veri seti Devlet
Istatistik Enstitiisii ve Hazine Miistesarligindan almmustir. Bu ¢alisma kapsaminda
bagimli degisken olan {icretlerin reel degerleri alinmistir. Bagimsiz degiskenimiz
olan dogrudan yabanci yatirimlar i¢in ise, dogrudan yabanci sermayenin GSMH
igerisindeki payr (DYSGSMH serisi) kullanilmisir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
ticretler lizerindeki etkisinden biiyiime etkisini arindirabilmek i¢in ise, serilerin dogal
logaritmalar1 alinmig ve dogrudan yabanci yatirimlar i¢in LnDYSGSMH ile ticretler

icin LnUcretler serileri tiiretilmistir.

4.2. DURAGANLIK TESTI

Dogrudan yabanci yatirimlar ile iicret diizeyi arasindaki iligkiye yonelik;
ekonometrik analizlerin yapilabilmesi igin Oncelikle; serilerin duragan olup
olmadiklarina bakilmalidir. Bu amagla, serilere Augmented Dikey Fuller Test’i
uygulanmustir. ADF Testi sonuglar1 , AKAIKE Information Creteria degerlerine gore
yorumlanmustir. Serilere yonelik ADF testi sonuglari ise tablo 4.1 ve tablo 4.2°de

verilmigtir.

Tablo 4.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar’a Yoénelik ADF Testi

T-istatistik Olasilik
ADF test Istatistigi -3,126223 0,0392
Kritik Degerler
%1 icin -3,769597
% 5 i¢in -3,004861
%10 i¢in -2,642242

HO: DYSGSMH serisi Duragan degildir.

H1: DYSGSMH serisi Duragandir.
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DYSGSMH i¢in, ADF test istatistigi -3,126223 olarak bulunmustur. Bu
deger %1 i¢in anlaml degildir. Clinkii %1 i¢in bulunan test istatistigi -3,769597 ve
%1 i¢in t-istatistik>ADF t-istatistigi oldugundan %1 i¢in anlaml degildir. % 5 i¢in
ise, t-istatistigi <ADF t-iststistigi oldugundan %5 ‘de anlamlidir. Yani seri %5

anlamlilik diizeyi i¢in duragandir.

Tablo 4.2: Ucret Verilerine Yonelik Olarak Yapilan ADF Testi

T-istatistik
Olasilik
ADF test Istatistigi -3,658438 0,0487
Kritik Degerler
%1 icin -4,467895
% 5 i¢in -3,644963
%10 i¢in -3,261452
HO: Ucret serisi Duragan degildir.
HI: Ucret serisi Duragandir.

Ucretler igin ADF test istatistigi; % 1 anlamlilik diizeyinde -4.467895
olarak bulunmustur. Bu deger ADF test istatistiginden biiyiiktiir. Buna gore %l
anlamlilik diizeyinde serin 1. sira farklar1 duragan degildir. Buna gore %5 anlamlilik

diizeyi i¢in serinin kendisi duragandir.

4.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN UCRETLER
UZERINDEKI ETKISINE YONELiIK BULGULAR

Dogrudan yabanci yartirimlarin iicretler lizerindeki etkilerini incelemek
iizere oncelikle, Ucretler ve DYSGSMH serileri arasindaki iligkinin y&nii
belirlenmeye ¢alisilmistir. Bunun yapilabilmesi i¢cin de Granger Nedensellik Testi
yapilmasi uygun goriilmiistiir. Granger Nedensellik Testinin yapilabilmesi i¢in ise,
en uygun gecikmenin saptanabilmesi agisindan Akaike Information Criteria’ya

bakilmustir.



104

DYSGSMH serisi i¢in Akakike Information Criteria’ya bakilarak bu seri

icin en uygun gecikmeye bakilmaya ¢alisilmistir. Buna gore,

Tablo 4.3. DYSGSMH serisi igin AKAIKE Information Criteria ge¢cikme degerleri

Gegikme AIC

0 i¢in 10,250

1 igin 10,288

2 i¢in 9,423

3 icin 9,463

4 i¢in 9,585

5 igin 9,763821
6 igin 9,76331083

Tablodan da goriilecegi tizere, AIC’ye gore en uygun gecikme 2.
gecikmede bulunmustur. Buna gore yapilan iki yonlii Granger Nedensellik Testi

sonuglari ise su sekildedir.

Tablo 4.4 : Ucretler ve DYSGSMH serilerine iliskin iki Yoénlii Granger Nedensellik Testi Sonuglart

H, Hipotezi F-istatistik Olasilhik
DYSGSMH’dan Ucretlere Dogru Iliski Yoktur 3,05381 0,075
Ucretlerden DYSGSMH’ya Dogru iliski Yoktur  5,32831 0,016

2 yillik gecikmeye gore yapilan iki yonlii Granger Nedensellik Testi
sonucunda DYSGSMH’dan Ucretlere dogru iliski %90 giivenirlikte anlamli
cikmustir. Ancak Ucretlerden DYSGSMH serisine dogru iliski icin olasilik degeri ise,

0,016 olarak bulunmustur. Buna gore bu iliski %95 giivenirlikte anlamlidir. Aslinda
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iki yonlii iliski goriinmektedir. Ancak Ucretlerden DYSGSMH serisine dogru iliski

daha kuvvetli goriinmektedir.

4.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN UCRETLER
UZERINDEKI ETKISI

Dogrudan yabanci yatirimlarin ticretler tizerindeki etkisini test edebilmek
amaciyla bu iki seriye 2. yillik gecikme ile regresyon testi uygulanmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ve iicretler iizerine uygulanan regresyon denklemi su sekilde

olusmustur.

Ucretler = 73,613+ 2.194,977 DYSGSMH — 4.476,154 DYSGSMH (-1)
+21.480,73 DYSGSMH (-2) + U

Tablo 4.5 : Dogrudan Yabanci Yatiririmlar ve Ucretler igin Uygulanan Regresyon Testi Sonuglari

Degisken Katsay Standart Hata T-istatistik  Olasihk
Sabit Terim 73,613 12,012 6,127 0,000
DYSGSMH (-2) 21.480,730 3.947,231 5,441 0,000
DYSGSMH (-1) -4.476,154 1.828,7510 -2,447 0,025
DYSGSMH 2194,977 1321604 1,660 0,115
F-istatistik = 14,537 R*=10,719

Buna gore, 1. ve 2. y1l gecikmeler i¢in % 95 giivenirlik diizeyinde
anlamhdir. Fakat gecikmesiz olan olasilik degeri 0,115 olarak bulunmustur. Bu
nedenle %90 giivenirlik diizeyinde DYSGSMH anlamli ¢ikmamistir. DYSGSMH

serisinin 1 yillik gecikmesi i¢in olasilik degeri %95 diizeyinde anlamlidir.

Regresyon test sonuglara gore, DYSGSMH %] arttig1 zaman 1 yillik
gecikmeyle, Ucretleri %4.476 azaltmaktadir. Ancak 2 yillik gecikme icin,
DYSGSMH’ nin olasilik degeri %99 giivenirlik diizeyinde anlamlidir.
DYSGSMH %1 arttiginda tcretler 2 yillik gecikmeyle % 21.480 artmaktadir.
Regresyon analizleri sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin iicretler lizerindeki
etkisi; yillik gecikme degerlerine gore negatif ve pozitif degerler almaktadir. Bu

sonug, Ucretler Ttizerinde biliylimenin trend etkisinin olabilecegi siiphesini
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dogurmaktadir. Bu nedenle regresyon analizi, 6 yillik, 7 yillik ve 8 yillik
gecikmelerle yapilarak herhangi bir trend etkisinin olup olmadigr goriilmeye
calisilmistir. Regresyon analizi sonuglart Tablo 4.6’ da goiiriilmektedir. Tabloda

regresyon analizi sirasiyla 8-7 ve 6 gecikme i¢in yapilmustir.

Tablodan da gériilecegi gibi, Dogrudan Yabanci Yatiririmlar ve Ucretler
I¢in Uygulanan Regresyon Testi trend etkisi altinda kalmaktadir. Bu nedenle trend
etkisinin armdirilmas1 amaciyla degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinarak, analizin

yeniden gergeklestirilmesi uygun goriilmiistiir.
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Tablo 4.6 : Dogrudan Yabanci Yatiririmlar ve Ucretler I¢in Uygulanan Regresyon Testinin Trend
Etkisi i¢in 8, 7 ve 6 gecikmeye uygulanmasi
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Dogal logaritmalar1 alman Ucret ve DYSGSMH serisi i¢in nedensellik
testinin yapilabilmesi i¢in AKAIKE Information Criteria’ ya tekrar bakilmugtir.
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LnDYSGSMH serisi i¢in Akakike Information Criteria’ya bakilarak bu seri

i¢cin en uygun gecikmeye bakilmaya ¢alisilmistir. Buna gore,

Tablo 4.7: LnDYSGSMH serisi icin AKAIKE Information Criteria gegikme degerleri

Gegikme AIC
0 icin -0,028
1 i¢in -0,158
2 icin -0,434
3 icin -0,391

Tablodan da goriilecegi tizere, AIC’ye gore en uygun gecikme 2.
gecikmede bulunmustur. Buna gore yapilan iki yonlii Granger Nedensellik Testi

sonuglari ise su sekildedir.

Tablo 4.8 : LnUcretler ve LnDYSGSMH serilerine iligskin Iki Yonlii Granger Nedensellik Testi

Sonuglari

H, Hipotezi F-Istatistik Olasihk
LnDYSGSMH’dan LnUcretlere Dogru Iliski Yoktur 1,51496 0,037
LnUcretlerden LnDYSGSMH’ya Dogru iliski Yoktur 4,06460 0,249

2 yillik gecikmeye gore yapilan iki yonlii Granger Nedensellik Testi i¢in
LnDYSGSMH’dan LnUcretlere dogru iliski icin olasihk degeri %95 giivenirlik
diizeyinde anlamlidir. Ancak LnUcretlerden LnDYSGSMH serisine dogru iliski i¢in
olasilik degeri ise, anlamsiz cikmistir. Buna gore, %95 giivenirlik diizeyinde,
LnDYSGSMH serisinden, LnUcretlere dogru dogru tek yonlii bir iliski oldugu

goriilmektedir.

LnDYSGSMH ve LnUcretler serisine 2. yillik gecikme ile regresyon testi

uygulanmistir ve regresyon denklemi su sekilde olusmustur.
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LnUcretler = 7216184+ 0,249450 LnDYSGSMH (-2) + 0,065175
LnDYSGSMH (-1) + 0,0873391 LnDYSGSMH + U

Tablo 4. 9 : LnDYSGSMH ve LnUcretler i¢in Uygulanan Regresyon Testi Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistik  Olasilik
Sabit Terim 7.216184 0.354139 20.37670 0.0000
LnDYSGSMH (-2) 0.249450 0.090329 2.761583 0.0133
LnDYSGSMH (-1) 0.065175 0.101823 0.640079 0.5307
LnDYSGSMH 0.087391 0.085459 1.022607 0.3208
F-istatistik = 14,53102 R’ = 0.719440

LnDYSGSMH ve LnUcretler serisine 2. yillik gecikme ile regresyon testi
uygulanmistir ve regresyon denkleminin sonuglari su sekilde olusmustur.
LnDYSGSMH serisinin gecikmesiz olasilik degeri, anlamsiz ¢ikmigtir. Bir yillik
gecikmeli olasilik degeri de anlamsizdir. LnDYSGSMH serisinin 2 yillik gecikmeli
olasilik %95 giivenirlik diizeyinde anlamlidir. Buna goére, LnDYSGSMH(-2)’nin
katsayis1 0,249°dur. Yani, LanDYSGSMH’daki %]1°lik bir artis, LnUcretleri %0,249

arttirmaktadir.
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SONUC

Uluslararas1 arenada {ilkeler dogrudan yabanci yatirimlart kendi
iilkelerine ¢ekebilmek icin bir ¢ok tesvik tedbiri uygulamaktadirlar. Bu cabanin
temelinde dogrudan yabanci yatirimlart yerel ekonomi iizerindeki olumlu etkileri

yatmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirnmlar gittikleri iilkelerin ekonomileri iizerinde
baz1 yapisal degisimlere neden olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte
olan iilkeler agisindan, bir taraftan biiylimenin kaynagi olarak goriiliirken diger

yandan da, istthdam {izerindeki olumlu etkileri nedeniyle oldukga cazip goriilmiistiir.

Kaynak transferine neden oldugu ve sisyasal baski grubu olusturdugu
gerekgesiyle bazi arastirmacilar tarafindan dogrudan yabanci yatirimlara olumsuz bir
bakis acis1 getirilmistir. Ancak, uzun donemli etkilerine bakildiginda gelismekte olan
tilkelerin kalkinabilmesi acisindan, bor¢lanma ve diger sermaye hareketlerine gore

daha avantajli bir konumda oldugu agiktir.

Yabanci yatirimeilar agisindan bakildiginda ise, yatirimcilar girisimlerini
en yliksek getiriyi elde edecekleri yerlerde yapmayi tercih edeceklerdir. Bu nedenle,
yatirim yapmay1 diisiindiikleri is¢i tcretleri belirleyici faktorlerin basinda yer
alacaktir. Ancak, dogrudan yabanci yatirimlar ve yerel is¢i licretleri arasindaki iliski
burada sonuclanmamaktadir. Dogrudan yabanci yatirnmlar, bir iilkeye girmeye

basladiginda, o iilkedeki reel is¢i ticretlerinde bazi etkilere neden olmaktadir.

Bu etkilerin ortaya ¢ikisinda etkili olan iki kanal vardir. Bu kanallardan
ilki ¢okuluslu sirketlerin teknoloji ve iiretim teknigini koruma diisiincesinden
kaynaklanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim yapan firmalar genellikle, ileri
teknoloji ve tiretim bilgisine sahip ¢ok uluslu sirketlerdir. Cokuluslu sirketler;
girdikleri bir piyasada (dogrudan yabanci yatirimlar ile) ellerindeki yiiksek

teknolojiyi yerel piyasanin igsellestirmesini engellemek amaciyla ¢alisanlarina daha
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yuksek ticretler teklif etmek zorundadirlar. Aksi durumda, piyasadan istihdam ettigi
isciler yerel firmalara kacarak, cok uluslu sirketlerin ellerindeki teknolojinin ve

tiretim tekniginin yerel firmalara yayilmasina neden olacaklardir.

Dogrudan yabanci yatirimalrin {icretler lizerindeki diger etki yolu ise
verimlilik artisindan kaynaklanmaktadir. Teknoloji transferi ve nitelikli yabanci
is¢iler sayesinde yatirnm yapilan {ilkedeki yerel ¢alisanlarin yetenekleri de
artmaktadir. Yeteneklerin aktarilmasi ve artirilmasi ise yerel isgiicliniin verimlilik
artisina yol agmaktadir. Yerel calisnalarin verimlilik artiglarida daha yiiksek

ucretlerle ddillendirilmektedir.

Literatiirde yapilan ¢alismalarda genellikle; yerli ve yabanci firmalarda
calisanlarin licret diizeyleri karsilastirilarak analizler yapilmistir. Bu c¢aligmalarin
cogunda yabanci firmalaran yerli firmalara gore ticret farklilign %10 ile %130

arasindadir.

Bu caligmalarin ¢cogunda yapilan yerli ve yabanci firma ayrimi, tllkeye
giren toplam dogrudan yabanci yatirimlarin piyasadaki reel is¢i licretlerinin tamami
tizerindeki yayilma etkisini glindeme getirmistir. Bu nedenle Tiirkiye iizerine yapilan
bu calismada Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlarin Tirkiye’deki reel
ticretler iizerindeki etkisi incelenmistir. Caligma sonucunda Tiirkiye ‘ye gelen
dogrudan yabanci yatirnmlarin reel {icretler lizerinde 2. yildan sonra pozitif ve
anlaml bir etkisinin oldugu ortaya ¢ikmustir. Buna gore, Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlardaki %1°lik bir artis 2 y1l sonra Tiirkiye’de reel is¢i licretlerini

90,249 oraninda artirmaktadir.

Bu sonug¢ bize; -her ne kadar dogrudan yabanci yatirimlarin reel isgi
ticretleri tizerindeki etkisinin ¢ok kuvvetli olmadigini gostermekle birlikte, sonuglarin
anlamli olmasi- Tirkiye’de reel isci iicretlerinin belirleyicilerine yonelik olarak
yapilacak calismalardan dogrudan yabanci yatirimlarinda bir belirleyici olarak goz

ardi edilemeyecegini gostermektedir.
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Tablo Ek: 1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarimin Belirleyici Faktorleri Uzerine Literatiirde Yapilmis Olan Bazi Arastirmalar

harcamalart)

Degiskenler Deger Arastirmaci

Kim and Lyn (1987), Ratnayake (1993), Driffield and Munday (2000). Bassoaumina (1999), Horst (1972), Wolf (1977), Juhl (1979), Sleuwagen (1985),
Firma Biiyiikliigii (varliklar, Pozitif Grubaugh (1987), Terpstra and Yu (1988), Yu (1990), Blomstrom and Lipsey (1991), Jeon (1992), Li and Guissinger (1992), Breumenhjelm and Svensson
satiglar, ¢alisanlar) oz (1996), Belderbos and Sleuwagen (1996), Louri et al (2000), Garcia Blandon (1996), Arrainza and Lafuente (1984), Lopez (1997), Gutierrez and Heras

(2000). Mate (1996b)
. .. Ratnayake (1993), Terpstra and Yu (1988), Yu (1990), Breumenhjeim and Svensson (1996). Pfaffermayer (1996). Louri et al (2000), Bajo and Lopez-

Uluslararasi Deneyim Pozitif Pueyo (1996), Garcia Blandon (1996), Arrainza and Lafuente (1984), Mate (1996b)

Caves (1974), Kim and Lyn (1987), Kumar (1990), Ratnayake (1993), Driffield and Munday (2000), Kogut and Chang (1991), Yamawaki (1991), Pugel
Teknolojik Avantajlar (genel olarak Pozitif | €t a! (1996), Anand and Kogut (1997), Kuemmerle (1999), Lall (1980), Sleuwagen (1985), Grubaugh (1987), Yu (1990), Blomstrom and Lipsey (1991),
Ar-Ge harcamalarr) ozttt Breumenhjelm and Svensson (1996), Belderbos and Sleuwagen (1996), Pfafiermayer (1996), Bajo and Lopez-Pueyo (1996). Lopez (1997), Gutierrez and

Heras (2000), Mate (1996b), Rabanal (2001)

Pi Uriin Farklilast . .
AXZE?aﬁZn ré‘;n ;rolgj‘sz‘?gﬁzlm Pogitit | Caves (1974), Kim and Lyn (1987), Kumar (1990), Ratnayake (1993), Driffield and Munday (2000), Pugel et al (1996), Anand and Kogut (1997), Lall

(1980), Sleuwagen (1985), Yu (1990), Belderbos and Sleuwagen (1996), Bajo (1991), Campa and Guillen (1996), Rabanal (2001)

Ev sahibi tilke biiytikligii (GSMH),
Ev sahibi lilke deki kisi bagima
GSMH, Ev sahibi iilke dinamizmizmi

Pozitif

Kravis and Lipsey (1982), Searpelanda and Balough (1983), Root and Ahmed (1979), Schneider and Frey (1985). Coughlin et al (1991), Wheeler and Mody
(1992). Koechlin (1992), Lee and Mansfield (1996), Pistoressi (2000). Cheng and Kwan (2000), Veugelers (1986), Culem (1988), Martin and Velazquez
(1996), Grosse and Trevino (1996), Liu et al (1997), Kuemmerle (1999), Terpstra and Yu (1988), Yu (1990), Li and Guissinger (1992), Breumenhjelm and
Svensson (1996), Felipe and Fernandez (1991), Bajo (1991), Bajo and Sosvilla (1992), Garcia de la Cruz (1992), Munoz (1999), Batalla and Costa (2001),

(GSMH bilylime orant) Campa and Guillen (1996)
isoiicii Malivetleri Neeatif Kravis and Lipsey (1982), Schneider and Frey (1985). Coughlin et al (1991). Koechlin (1992), Yang et a! (2000), Cheng and Kwan (2000), Culem (1988),
sgucu Maltyetierl cgatt Liu et al (1997), Donges (1976), Felipe and Fernandez (1991), Bajo (1991). Bajo and Sosvilla (1992). Batalla and Costa (2001)
< L . Koechlin (1992), Veugelers (1986), Martin and Velazquez (1996), Grosse and Trevino (1996), Liu et al (1997). Bassoaumina (1999), Yu (1990), Li and
Cografik veya killtiirel mesafe Negatif Guissinger (1992), Breumenhjelm and Svensson (1996). Garcia Blandon (1996)
Ekonomik belirsizlik (genel olarak Neeati Schneider and Frey (1985), Pistoressi (2000). Yang et al (2000). Bajo (1991), Bajo and Sosvilla (1992), Garcia de la Cruz (1992), Bajo and Lopez-Pueyo
. egatif
: enflasyon) (1996)
Ulke riski Negatif | Root and Ahmed (1979). Schneider and Frey (1985), Koechlin (1992), Pistoressi (2000), Yu (1990), Felipe and Fernandez (1991), Garcia de la Cruz (1992)
Altyap1 Pozitif Root and Ahmed (1979). Coughlin et al (1991). Wheeler and Mody (1992), Chang and Kwan (2000). Martin and Velazquez (1996)

Ev sahibi iilkeye yonelik dogrudan dis

Coughlin et al (1991), Scaperlanda and Balough (1983), Wheeler and Mody (1992), Lee and Mansfield (1996), Cheng and Kwan (2000), Terpstra and Yu

olarak yada beseri sermaye olarak)

yatirim bilyiikligii yada ev sahibi Pozitif : e :
filkenin tiretim biiytikligd (1988), Li and Guissinger (1992). Campa and Guillen (1996)
Servet yaratma giicii (teknolojik Pogitif Dunning (1977), Kogut and Chang (1991). Yamawaki (1991), Martin and Velazquez (1996a), Anand and Kogut (1997), Kuemmerle (1999), Li and

Guisingucr (1992), Breumenhjelm and Svensson (1996)
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Uluslararasi Miilkiyet Avantaji | Yer Avantaji I¢sellestirme Cokuluslu Sirketlerin
Uretim Tipleri | (Cokuluslu (Yatirinm yapilacak | Avantajlar Hedefleri
isletmenin yer) (Katilimin nasil
faaliyetinin olacag)
nedeni)
Dogal Kaynak | Sermaye, teknoloji, | Dogal kaynaklarla Dogru fiyattan Kaynaklara ,
Arayisi pazara erigim; ilgili ulagim ve istikrarl tedarik rekabetgilere gore
tamamlayici iletisim altyapisina saglama ve ayricalikli erigim
varliklar, biiylikliik | sahip olma, vergi ve | piyasalarin kontrol | imkant
ve uzlagma diger tesvikler edilmesi
etkinlikleri
Pazar Arayisi Sermaye, teknoloji, | Malzeme ve is¢ilik Islem ve bilgi Mevcut piyasalari

bilgi yonetim ve

maliyetleri, piyasanin

maliyetlerini alic

korumak, rakiplerin

organizasyonel biyiikliigii ve bilgisizligini veya | davranislarina karsi
beceriler, aragtirma | 6zellikle hiikiimet belirsizligini koymak, rakiplerin yeni
ve gelistirme ile politikalari azaltma istegi, piyasalar ele
diger kapasitelerde miilkiyethaklarimni gegirmelerine izin
art1s. korumak. vermemek
Verimlilik Piyasalara erigim, Uriinde uzmanlasilan | Ortak yonetisim Bolgesel veya global
Arayisi cografi cesitlilik, ekonomiler, ekonomilerinin iirtin
girdilere uluslar yogunlagma, Diisiik kazanglari,dikey rasyonalizasyonunun
Uriinler aras1 kaynaklik. iscilik iicretleri, yerl entegrasyon bir parcasi olmak
icin iretimler i¢in ev ekonomileri. ve/veya sliregte
" sahibi iilkelerin uzmanlagmanin
Siirecler . . .
- tesvikleri. avantajlarini kazanmak.
icin
Stratejik varhk | Mevcut varliklarla | Firmanmn yetersiz Ortak yonetisim Global anlamda yenilik
arayisi sinerji yaratmak oldugu teknoloji, ekonomileri,gelism | yapabilirligi veya
icin firsatlar sunan; | pazar ve diger is rekabet avantaji | iliretimde rekabet
dogal kaynak, varliklar1 sunan dogal | veya stratejik edebilirligi
Pazar arayis1 veya | kaynak, Pazar arayis1 | avantaj ve riskleri giiclendirmek, yeni
verimlilik veya verimlilik azaltmak veya iirtin hatlar1 veya
arayisindan arayisindan herhangi | yaymak. piyasalar edinmek.

herhangi birisi.

birisi.

Kaynak: Alan GRIFFITHS, Applied economics. 9" ed. Prentice-Hall, 2001, s.147
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