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DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TURKIYE EKONOMISI
UZERINDEKI MAKROEKONOMIK ETKILERIi

Yiiksek Lisans Tezi, Fikret BOSTAN
iktisat Anabilim Dali, 2010
Damisman: Dog. Dr. Ali ACARAVCI

OZET

Dogrudan yabanci yatinnmlar, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in makro
sorunlarin ¢oziimiinde ve ekonomik biiylimenin saglanmasinda Onemli bir role
sahiptir. Dogrudan yabanci yatinmlar en ¢ok gelismis iilkelerde bulunmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler ise dogrudan yabancit yatirimlardan yeterli pay
alamamaktadirlar. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ekonomik sorunlarin
basinda kaynak yetersizligi gelmektedir. Buna ragmen, Tiirkiye’'nin dogrudan

yabanci yatirimlar1 cekmede yeterince basarili oldugu goriilmektedir.

Bu calismanin amaci, Tirkiye’nin ekonomik biiylimeyi saglayabilmesi i¢in
kaynak yetersizligini dogrudan yabanci yatirnmlarla giderebilecegini ortaya
koymaktir. Bu ¢alisma, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
Gayri Safi Yurtici Hasila ve Yurtici Yatirnmlar gibi bazi degiskenler arasinda bir

iliskinin olup olmadigini incelemektedir.

Calismanin ampirik boliimiinde, Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
analizi kullanilarak yabanci dogrudan yatirimlar ile temel makroekonomik
degiskenler arasinda ilk asamada uzun donemli iliski, Ikinci asamada ise Granger
nedensellik analizi kullanilarak kisa ve uzun donemli iligkiler arastirilmuastir.
Aragtirma sonucunda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ozellikle gayri safi yurtici hésilada artisa yol agmasi ve yurtigi yatirimlar

dislamamasi yoniiyle ekonomik teori ile tutarlidir.

ANAHTAR KELiMELER
Dogrudan yabanci yatirimlar, Gayri Safi Yurti¢ci Hasila, Esbiitiinlesme, ARDL Sinir
Testi, Granger Nedensellik Testi
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ABSTRACT

Foreign direct investments have a significant role in the solutions of macro
problems and maintenance of the economic growth, specifically for developing
countries. Foreign direct investments are mostly present in developed countries.
Developing countries on the other hand, get very little share from foreign direct
investments. In developing countries like Turkey, among the leading economic
problems the lack of resources comes first. Despite this fact, it can be observed that

Turkey has been successful in attracting foreign investments.

This study aims at scrutinizing that if Turkey can overcome the lack of
resources by using foreign investments in order to realize economic growth. To
accomplish this goal, this study looks at whether there is a relationship between
foreign direct investments coming to Turkey and variables such as Gross Domestic

Product and Domestic Investments.

In the empirical part of the study, utilizing Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) analysis in the first phase, the long term relationships among foregign direct
investments coming to Turkey and the main macroeconomic variables, and in the
second phase using Granger casuality analysis both short term and long term
relationships were explored. The results of the study are alligned with the theory in
that the foreign direct investments coming to Turkey specifically casusing an

increase in the gross domestic product and not ostracising the domestic investments.

KEY WORDS
Foreign Direct Investments, Gross Domestic Product, Cointegration, ARDL Bounds

Test, Granger-Causality Test.
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GIRIS

Az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin temel hedefleri istikrarli bir
bliylime yakalayarak ekonomik anlamda giiclenmek ve her alanda diinya {ilkeleri
arasinda itibarli bir konuma gelmektir. Ancak, bdyle bir hedefe ulagmak i¢in iilke
icinde istikrarli bir politika sergilemek ve kalkinmaya yonelik {iretim hacminin
artirilmasi gerekmektedir. Fakat birgok gelismekte olan iilkelerin GSMH’s1 diisiik,
niifus bakimindan biiyiik iilkelerdir. Yani, kisi basina milli gelirleri olduke¢a diisiiktiir.
Bunun yaninda, yiiksek miktardaki i¢ tiiketim gelirden tasarrufa ayrilan payin diisiik
seviyelerde kalmasina yol agmaktadir. Yeterli olmayan i¢ tasarruflar nedeniyle de
yurti¢i yatirimlar engellenmekte ve iiretim artis1 sinirli seviyede kalmaktadir. Boyle
bir lilkede kisi basina diisen milli gelir seviyesi diisiik oldugundan marjinal tasarruf
egilimi de digiiktir. Bu tiir iilkelerin kalkinma siire¢lerinde karsilastiklart bu
tasarruf-yatirim kiskaci, yabanc iilkelerde yapilan tasarruflarin lilkeye yatirim olarak

cekilmesiyle bir bakima ortadan kaldirilmaya ¢alisilmaktadir.

Ozellikle Ikinci Diinya Savasindan sonra ortaya c¢ikan diinya ticaretindeki
serbestlesme egilimleri ile 1990’11 yillarda diinya ticaret hacmi ve dogrudan yabanci
yatirimlar hizla artmaya baslamistir. Giiniimiiz diinyasinda gerek gelismis ve gerekse
gelismekte olan lilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kendi {ilkelerine
cekebilmek i¢in biiyilk bir ¢aba harcamaktadirlar. Birgok iilke yatirim ortamini
lyilestirme cabasiyla yabanci sermaye Oniindeki idari, yasal, blirokratik ve kurumsal
engelleri kaldiran reformlar yapmislardir. Tiirkiye de yatirim ortamini iyilestirme
yolunda 5 Haziran 2003 tarihinde kabul edilen ‘4875 Sayili Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu’ nu yaparak yabanci sermayenin Oniinii acan oldukga liberal bir

adim atmustir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gelismekte olan iilkelere ekonomik
kalkinma yolunda biiyiik firsatlar sunmaktadir. Bu iilkeler Cok Uluslu Sirketler
tarafindan ekonomilerine sagladiklar1 sermaye, yonetim becerisi, 6zel-bilgi (know-
how), pazarlama katkis1 ve ileri teknolojilerden yararlanarak oOnemli Olgiide

verimlilik artig1 saglayabilmektedirler. Yabanci yatirimlar sayesinde istihdam



genislemesi, ulusal gelirin artmasi, ihracatin yiikselmesi saglanarak gelecek
donemlerde ekonomik biiyiimeyi ortaya cikaracak sermaye birikimi elde edilebilir.
Dogrudan yabanci yatirimlar diinya ekonomisi ile biitiinlesme, endiistriyel gelisme
ve mevcut potansiyelleri degerlendirmede i¢ kaynaklarin yetersizligine karsi

alternatif bir kaynak sunmaktadir.

Tirkiye’de 2001 krizinden sonra makro ekonomik dengeler tutturulmaya
baglanmig, dogrudan yatirimlarin oniindeki kismi engeller kaldirilmis ve AB ile
miizakerelere baslanma yolunda 6nemli adimlar atilmistir. Fakat yatirim ortaminin
daha iyi seviyelerde olmasi gerekmektedir. Bu ylizden Tiirkiye’de DYSY girisini
artirmak icin ekonomik, siyasal ve yatirim politikasiyla ilgili kisa, orta ve uzun

vadeli bir dizi 6nlemler alinmas1 gerekmektedir.

Bu calisma esas olarak, Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ile bu yatirimlarin bolgesel belirleyicileri olan bazi makroekonomik
gostergeler arasinda (Reel GSYIH, Sabit Sermaye Olusumu (Yurtici Yatirimlar),
Makine ve Techizat Mallar1 Ithalat;, Mal ve Hizmet Ihracati, Reel Ucret indeksi,
1994 mali krizi temsilen kullanilan kukla degisken ve 2001 mali krizi temsilen
kullanilan kukla degisken) bir iliskinin olup olmadigini, varsa hangi yonde (pozitif

ya da negatif) oldugunu ortaya koymay1 amaglamistir.

Bu kapsamda bes bolimden olusan bu calismanin birinci bdliimiinde,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari teorik agidan ele alinmistir. Bu boliimiin ilk
kisminda tanimlar ve genel kavramlar agiklandiktan sonra yabanci sermaye yatirimi
yapan ¢ok uluslu sirketler ile yabanci sermaye kuramini agiklayan teorik modeller
incelenmistir. Daha sonra dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin bdlgesel
belirleyicileri ele alinmis olup, son kisimda ise dogrudan yabanci yatirimlarin iilke

ekonomisi lizerindeki etkilerinden bahsedilmistir.

Ikinci boliimde, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini agiklamaya
yonelik kuramsal yaklagimlar ele almmistir. Bu boliimiin {igilincii  kisminda
DYSY larin belirleyen faktorler, dordiincii kisimda ise DYSY ’larinin ev sahibi iilke

ekonomisi lizerine etkilerinden bahsedilmistir.



Uciincii boliimde diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve tarihsel
gelisimi donem donem ele alinmistir. Bu boliimiin ikinci kisminda dogrudan yabanci

sermaye yatirimlariin diinyadaki cografi dagilimi sayisal verilerle ifade edilmistir.

Dordiincii boliimde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Tiirkiye agisindan
degerlendirilmistir. Dogrudan yatirimlarin Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi tic donem
halinde ele alinmis olup, 1980 sonras1 donem {iizerinde daha ayrintili incelenmistir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin hukuksal boyutu agiklanmaya c¢alisilmistir. Daha
sonra Tiirkiye’ye yatirim yapilmasinda rol oynayan faktorler ile yatirimlar
engelleyen faktorler ve dogrudan yabanci yatirnmlarin sektorel dagilimi ele
almmustir. Boliim sonunda ise, Tirkiye’ye daha fazla yabanci sermaye girisini

saglamak amaciyla neler yapilabilecegi konusu tartigilmaktadir.

Calismanin son boliimiinde ise, ARDL Egbiitiinlesme analizi kullanilarak
Tirkiye ekonomisine giris yapan yabanci dogrudan yatirimlar ile bu degiskeni
etkilemesi diisliniilen temel makroekonomik degiskenler arasinda ilk asamada uzun
donemli iligki belirlenmeye calisilmis, ikinci asamada ise Granger nedensellik analizi

kullanilarak kisa ve uzun déonemli nedensel iligkiler arastirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE COK ULUSLU
SIRKETLER

1.1.YATIRIM KAVRAMININ TANIMI

Bir ekonomide herhangi bir déonem igerisinde mevcut sermaye stokunu, yani
iretim araglar1 toplamini artirmak amaciyla yapilan harcamalar ekonomik anlamda
yatirimi ifade eder. Yeni bir fabrika tesis etmek veya bir yol insa etmek yatirima
birer ornektir.Yapilan bir harcamanin yatirim degeri kazanabilmesi i¢in yeni bir
sermaye malinin elde edilmesine ya da {liretim kapasitesini artirmaya yonelik
olmalidir.Yapilan yatirim sermaye stokunda bir degisikli§e yol aciyorsa buna “Net
Yatinm” denir. Yapilan net yatirnm sonucunda sermaye stokunda olumlu bir

degisiklik meydana geliyorsa buna da “Genisleme Yatirnmi” denir (Arikan, 2006: 3).

Yatirim harcamalarinin bir b6liimii, mevcut sermaye stokundaki aginma ve
yipranmalar1 ya da teknolojik agidan modasi ge¢mis sermaye mallarinin ugradigi
deger kayiplarmi telafi etmek amaciyla da yapilmaktadir. Bu tiir yatirimlara
“Yenileme Yatirimlar1” denir ve bu tiir harcamalar iiretim kapasitesinde net bir artiga

yol acar (Karluk, 2002a: 745-746).

1.2. YABANCI SERMAYE TANIMI VE CESITLERI

Tarihsel siire¢ i¢inde yabanci sermaye yatirimlari ortaya ¢ikis sekli itibariyle
iki onemli 6zellik gostermektedir. Birinci 6zelligi, yabanci sermaye yatirimlarinin ilk
olarak geligmis iilkelerden az gelismis iilkelere yonelmesidir. Diger 6zelligi ise, bu
tek yonlii yabanci yatirim akisinin temel amacinin, gelismemis iilkelerin hammadde
(maden, petrol, diger yeralt1 ve dogal kaynaklar vb.) kaynaklarinin kullanilma
istegidir. Yabanci sermaye yatirimlarinin hem sektor olarak hammaddelere yonelmis

olmas1 hem de gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkeleri somiirmesi, yabanci



yatirimlara karst bugiin diinyada tepkilerin olugsmasinin en 6nemli sebebidir (Sener,
2008:5).

Hazine Miistesarligmin 2003 yilinda yaymlanan Yabanci Sermaye
Raporu’nda ise yabanci sermaye (Hazine Miistesarligi, 2003: 10):

1. TCMB’nca alim satimi yapilan konvertible doviz ve efektif cinsinden
sermaye,

2. Yabanci sermayeli kuruluslarda, yabanci gergek ve tiizel kisilerin
hissesine tekabiil eden kar, temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri ile
lisans, Ozel bilgi (know-how), teknik yardim, yonetim ve financhise
anlagmalar1 karsiliginda 6denecek meblaglarin, dis kredi anapara ve faiz
O0demelerinin transferi veya transfer edilebilir degerler,

3. Makine, techizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, makine aksami ve
malzeme ile Hazine Miistesarligi’nin sermaye pay1 olarak kabul edecegi
meblaglar,

4. Patent ve ticari marka gibi fikri miilkiyet haklarindan miistesarlik¢a kabul

edilenler, seklinde tanimlanmustir.

1.2.1. Ozel Yabanc1 Sermaye (Portfoy) Yatirimlari

Bir iilkenin para ve sermaye piyasalari tarafindan ¢ikarilan hisse senedi ve
tahvil gibi finansal araglarin Uluslararasi sermaye piyasalari tarafindan satin alinmasi
yoluyla yapilan yatirimlara “Portfoy Yatirimlar1” denir. Portfoy yatirimlar1 genellikle
kisa bir donem icin faiz ya da temettli kazanci elde etmek amaciyla, bankalar ya da
yatirim fonlar1 gibi aract kurumlar aracilifiyla yapilirlar (Karakdy, 2006: 39). Ozel
yabanci sermaye yatirimlart Uluslararasi kar ve faiz farklarindan gelir elde etmek
amaciyla, sermayenin bir llkeden digerine hareketi sonucu ger¢eklesmektedir
(Sener, 2008: 7). Portfoy yatirnmlar1 igerisinde en biiyilk payr hisse senedi
almaktadir. Portf0y yatirimlart kisa vadeli yatirimlar olup yatirnm yapacaklar
ilkenin ekonomik istikrarini ve elde edecegi kar1 diisiiriir. Portf0y yatirimlar: risk

almada ¢ok istekli degildir (Okutan, 2003: 26).

Uluslararas1 portfdy yatirimlart kisa vadede kar amaci tlizerine kurulmus
olmalar1 nedeniyle ve likiditelerinin yiiksek olmasinin da etkisiyle, bulunduklar

iilkedeki ekonomik ve siyasal gelismelere karsi olduk¢a duyarhidirlar. Yiiksek



miktarda Uluslararasi portfoy yatirimi alan iilkeler her an bir mali krizle kars1 karsiya
kalma riskini tasimaktadirlar. Ornegin, kamu finansman agig1 yasayan gelismekte
olan {ilkeler hala yiiksek reel faiz politikasi izleyerek mevcut agiklarini bor¢lanma
yoluyla kapatmay1 tercih etmektedirler. Yiiksek reel faizler kisa vadeli yabanci
fonlarin iilkeye girigini 6zendirmektedir. Yiiksek faizlerin ¢ekiciligi ile lilkeye giren
fonlar sayesinde gecici bir rahatlama saglanmaktadir (Karakoy, 2006: 39). Diger bir
olumlu katki, yabanci sermaye girislerindeki artisin ekonomideki kaynak tahsisinde
etkinligi artiracag beklentisidir. Yani portfoy yatirimlari, yliksek sermaye birikimine
sahip olan fakat diisliik getirili ekonomilerdeki kaynaklarin dogrudan yabanci
yatirimlara dontiserek gelismekte olan ekonomilere girisi i¢in cazip bir ortam
hazirlayabilir. Burada asil anlatilmak istenen sey, gelisen ekonomilere dogru yonelen
kaynak akisinin bu ekonomilerin sermaye maliyetini azaltip, yatirimlarini artirarak

kaynaklarmn daha verimli kullanilmasini saglayacagidir (Agikaln ve Unal, 2008: 17).

Iseri ve Aktas (2005)’m da ortaya koydugu gibi bir iilkede portfdy
yatirimlarindaki artig, sermaye piyasalarimin likiditesinde yiikselis yaratarak
piyasalarin etkinliginin artmasini saglar. Bu ise piyasalarda yatirim ¢esitliligine yol
acar. Piyasa disiplininin olumlu etkilenmesi sonucu seffaflik artarak bilgiye erisim
kolaylagir. Finansal piyasalarin yonetsel ve teknik bilgi birikimi ve tecriibesinde
olumlu degismeler gergeklesir. Tiim bunlarin sonucunda ev sahibi {ilkenin sermaye
ve diger kaynaklarinin daha etkin dagitimi ile ekonomisinin sagliklt bir sekilde

gelismesi saglanir.

Portfoy yatirnmlarinin yukaridaki olumlu 6zellikleri yaninda, olumsuz
beklentiler karsisinda kisa siirede ve biiyiik miktarlarda iilkeyi terk ettikleri icin mali
krizlere yol agabilme 6zellikleri de vardir. 1994 yili baslarinda ve 2001 yili subat
ayinda Tiirkiye’nin i¢ine girmis oldugu mali krizin nedeni kisa vadeli sermayenin
(sicak para) siyasi istikrarsizlik bahanesiyle tilkeyi terk etmesidir. Ayn1 sekilde 1994
yilinda Meksika, 1997°de Giliney Dogu Asya iilkeleri ve 1998’de Rusya bu krizden
oldukca etkilenmistir.



1.2.2. Resmi Yabanci Sermaye Yatirimlari

Resmi Yabanci Sermaye Hareketleri, gelismis {ilke ekonomilerinin, az
gelismis ekonomilere yaptiklart bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Yardimlar
bagis seklinde olursa Uluslararasi bir transfer séz konusu iken, kredi seklinde ise
devletlerarasi1 bir bor¢lanma s6z konusudur. Kredi ve bagis seklindeki bu yardimlarin
verilmesinde ekonomik, sosyal ve siyasi birtakim faktorler etkili olabilmektedir.
Genellikle dis devletlerin, Diinya Bankasi gibi mali kuruluglarin ya da Avrupa
Yatirim Bankasi gibi Bolgesel Kalkinma Bankalarimin yardimlarindan faydalanan
iilkeler, bu yardimlarla doviz ve tasarruf aciklarimi kapatarak daha yiiksek bir

kalkinma hizina ulagsmaya ¢aligmaktadirlar (Kar ve Kara, 2003: 48).

Bu tiir yatirimlar 6zellikle II. Diinya Savasindan sonra basta ABD olmak
lizere piyasa ekonomisine dayali sanayilesmis iilkeler ile merkezi planlarla idare
edilen tlkeler tarafindan az gelismis iilkelere ekonomik ve askeri yardim amagh
ortaya cikmistir. Higbir karsilik beklemeden yapilmis goériinen bu dis yardim
nedenlerinin altinda ekonomik, siyasal ve insancil faktdrler bulunmaktadir
(Seyidoglu, 1999:700). Bu yardimlar her ne sebeple yapilirsa yapilsin, bunlarin
ozellikle az gelismis ekonomiler i¢in 6nemi oldukc¢a fazladir. II. Diinya savasindan
sonra ABD tarafindan yapilan Marshall yardimlarinin Avrupa {ilkelerinin

kalkinmasinda sagladig1 fayda 6nemli boyutlardadir (Sener, 2008: 10).

1.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, “bir iilkede bir firmayr satin almak
veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi saglamak veya mevcut bir
firmanin sermayesini artirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir
iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi
(know-how) ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimlardir”
(Karluk, 1996: 534) seklinde tanimlayabiliriz. Bu tanimdan da anlasilacagi gibi,
dogrudan yabanci yatirimlar, iilkeler arasindaki sermaye transferlerinin bir piyasa
islemi olmadan bir iilkeden digerine aktarilmasi seklinde olur. Yabanci bir pazara
girmeyi diisiinen bir firmanin 6nilinde 3 farkli alternatif vardir. Birincisi, mallart

kendi iilkesinde iiretip yabanci bir iilkeye satmak kaydiyla ihracat yapmak, ikincisi



piyasaya girmek istedigi lilkedeki bir firmaya kendi teknolojisini, marka ismini
kullanmasina izin vererek lisans anlagmas1 yapmak, ii¢linciisii ise piyasaya dogrudan

sermaye yatirimi yapmak yoluyla girmektir (Batmaz ve Tunca, 2005: 5-6).

Baslangicta Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari daha ¢ok sanayi
sektoriine yonelik gerceklesmistir. Ancak son yillarda 6zellikle turizm, bankacilik,
sigortacilik ve reklamcilik gibi degisik hizmet sektoriine yonelen yabanci yatirimlar
da 6nem kazanmaya baslamustir. iki iilke arasinda sermaye akisi seklinde olan
yabanci yatirimlar “Yatay ve Dikey Entegrasyon” yatirimlart olmak iizere 2’ye
ayrilir (Batmaz ve Tunca, 2005: 6). Yatay Entegrasyon yatirimlar1 genel olarak bir
firmanin ayni Uriinii birkag iilkede tiretmek i¢in yaptig1 yatirimlar1 ifade etmekte ve
ayn1 Uretim asamasindaki ekonomik faaliyetlerin birlestirilmesiyle ortaya
cikmaktadir. Yatirnmci iilke ve ev sahibi lilke arasinda ticaret engelleri ve tagima
maliyetleri ne kadar yiiksek ve yatirimlarin oOniindeki engeller ne kadar azsa,
dogrudan yabanci yatirimlar ticaret yapmaya karsi tercih edilecek ve yatay
entegrasyon yatirimlari gergeklesebilecektir (Gover, 2005: 8). Dikey Entegrasyon
yatirimlart  ise, Uretim slirecinin  farkli asamalarmin  farkli  iilkelerde
gergeklestirilebilmesi i¢in yapilan yatirimlardan olusmaktadir. Firmalarin dikey
entegrasyon yatirimlarina yonelmesinde temel amag, iilkeler arasinda var olan faktor

fiyatlar1 farkliliklarindan yararlanmaktir (Ates, 2006: 10).

1.3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI iLE OZEL
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI BiRBiRINDEN AYIRAN
FARKLAR

Hem portfdy yatirnmlar1 hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
Uluslararas1 sermaye hareketleri niteliginde olmakla beraber aralarinda Onemli
derecede farkliliklar bulunmaktadir. Bunlarin en 6nemlisi, dogrudan yatirimi yapanin
karar alma, yatirim ve iiretim siirecini kontrol etme yetkilerine sahip olmasina karsin;
portfdy yatirimlarinda ise yatirnmcinin yatirim ve {iiretim {izerinde herhangi bir
yetkisi yoktur. ikinci fark, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yabanci
yatirimer genellikle sermayesinin yaninda iiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini
(know-how) de yatirnm yapilan iilkeye getirmektedir. Portfdy yatirimlarinda ise,

yatirimcinin sermayesinin disinda getirebilecegi baska bir sey yoktur (Batmaz ve



Tunca, 2005: 7). Aralarindaki tgiincii fark, vadelerinin farkidir. Portfoy yatirimlari
dogrudan yabancit sermaye yatirnmlarina gore daha cok hareketli, gecici ve
degiskendir. Uluslararas1 yatirimcilarin beklentilerinin karsilanamadigr durumlarda
fonlar hemen o tlkeyi terk ederler. Zira dogrudan yatirimlarda yatirimi
gerceklestirmek icin kurulan organizasyon, tahsis edilen ekipman-personel ve sabit
tesisler gibi unsurlarin bir anda sokiilmesi, geri ¢ekilmesi ya da tasfiyesi ¢cok kolay

degildir (Eksi, 2005: 169-170).

Dogrudan yabanci sermaye (DYS) yatirimcist yatirim yaptigi isletmenin en az
% 10 hissesine sahip olup yonetimde aktif bir rol alirken, portfdy yatirimcilar: ise
yonetimde aktif bir rol almaksizin sadece sirket hisselerine sahiptirler. DYS
yatirimeilarinin  temel hedefi, iiretim igin ihtiyagc duyduklar1 girdileri uygun
kosullarda temin ederek verimli ve diigiik maliyetli iiretim yapmaktir. Portfoy
yatirimcilariin temel hedefi ise, hisselerine ortak olduklari kurulusun karindan kisa
vadede pay almaktir (Karluk, 2002a: 645). Portfoy yatirimlarimi tasarruf sahibi
gercek kisiler yapabilirken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi yapanlarin

hemen hemen tamami ise Cok Uluslu Sirketlerdir (Seyidoglu ve Karluk, 2000: 264).

DYSY’lan gittikleri iilkede daha uzun kaldigi, ekonomik gelismeye katkida
bulundugu ve istihdam yarattig1 i¢in hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin
tercih ettigi yatirim bigimidir. Kiiresel mali krizin yasandigir 1997-1998 yillarinda
Dogu Asya ilkelerine yapilan DYSY biiyilk oranda sabit kalmistir. Diger 6zel
sermaye akimlari ise tamamen yon degistirmistir (Lipsey, 2002). DYSY 'nin istikrarh
yapist 1994-1995 Meksika krizinde ve Latin Amerika’nin 1980’lerde i¢ine diistiigii
bor¢ krizinde de kendini gostermisti. UNCTAD’in 2004 yili Diinya Yatirim
Raporu’na gore gelismekte olan iilkelere giris yapan DYSY 1998 yilinda 194 Milyar
$, 1999 yilinda 232 Milyar $, 2000 yilinda 252 Milyar $ ve 2001 yilinda ise 219
Milyar $ olmustur (United Nations Conference on Trade and Development

[UNCTAD], 2004: 367).

1.4. COK ULUSLU SIRKETLER (CUS)

Cok uluslu sirketler en az iki iilkede iiretim ya da ticaret faaliyeti gosteren

sirketlerdir (Root, 1997: 575). Baska bir tanima gore, bu sirketler dogrudan yabanci
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sermaye yatirimini gergeklestiren birden fazla iilkede katma deger yaratan faaliyetleri
kontrol eden ve bu yatirimlar1 yoneten sirketlerdir (Karakdy, 2006: 47). Sirketin
uluslararasililik derecesi faaliyet gosterdigi lilke sayist ile dogru orantilidir.
Giliniimiizde ¢ok uluslu sirketlerin iiretimi diinya iretiminin % 20’sinden daha

fazladir. (Arikan, 2006: 13).

Cok uluslu sirketler birgok iilkede sahiplik, kontrol ve iiretim yonetimi
avantajlarin1 kullanabilen sirketlerdir. Dunning’e gore ¢ok uluslu sirketler, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari yaparak birden fazla iilkede gelir getiren aktif degerlere
sahiptirler. Ayn1 zamanda bu aktif degerleri kontrol altinda tutabilmektedirler.
CUS’lar bulunduklar: ana iilke disinda mal ve hizmet iireterek Uluslararasi {iretim
yapan firmalardir (Dunning, 2001: 163). Biiyiik ol¢ekli CUS’lar bahsedilen bu
iiretim faaliyetleri sayesinde kiiresellesmenin temel aktorleri olmaktadirlar.
Faaliyetlerini kiiresel 6lgekte planlayarak biitlin diinyaya fikir, begeni ve teknoloji
ihra¢ ederler (Thedore, 2005: 277). Ornegin, 2002 yilinda yaklasik 64 000 CUS’a
870.000 kiiciik sirket bagliydi ve diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirimi
stoku 7,1 trilyon $ degerindeydi. Bu deger 1980 yilindaki seviyesinden yaklasik 10
kat daha fazladir. Bagh sirketler tarafindan 1980 yilinda 21 milyon kisilik istihdam
yaratilmis iken, bu rakam 2002 yilinda 53 milyon kisiye ulasmistir (Arikan, 2006:
16).

1.4.1. Cok Uluslu Sirketlerin Yapisal Durumu

CUS’lar, yabanci faaliyetler ile yerli faaliyetler arasinda herhangi bir farkin
gozetilmedigi ve yoneticilerin sirketin hedefine ulagmak i¢in sirketin kaynaklarini
iilkelerinin milli siirlarmi gézetmeksizin dagitmada istekli olan yap1 ve politikaya
sahip firmalardir. Bu sirketlerin merkezi sermaye kaynaginin bulundugu yerdedir ve
her tiirli kararlar bu merkezden almir. CUS’larm yiiriittiigii Uluslararas: iiretim
faaliyetleri olduk¢a karigik, riskli ve kesin olmayan bir nitelie sahiptir. Yani
CUS’lar yerel sirketlerden daha fazla ekonomik, politik, sosyal ve kiiltiirel
problemlerle ugragsmak durumundadir (Karluk, 1984: 415).
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Sekil 1: Cok Uluslu Sirketlerin Orgiitlenme Yapisi

ALMANYA

FRANSA

Ana Sirket

INGILTERE iTALYA

HOLLANDA JAPONYA

Kaynak: Karluk, 2002a: 44

Yukaridaki Sekil 1’de ana sirket, sistemin karar alma merkezi olarak
gosterilmistir. CUS’larin amaglarinin ve faaliyetlerinin kontrolii ana merkezden
yapilmaktadir. Kurulus, iilke se¢imi, ekonomik biiytikliik, baglh sirketler tarafindan
gergeklestirilecek tUriin ¢esidi, bagl sirketler arasindaki ticaretin yonii, hacmi ve
bilesimi ile bagh sirketler tarafindan milli pazarlar icin iiretilecek mal ve hizmetler
konusunda alinacak kararlar ana sirket tarafindan kararlagtirilir. Sekil 1°deki 6 bagh
sirketin tamami ana sirket ile iligkili oldugu gibi bazilar1 da kendi aralarinda iiretim,
sermaye, teknoloji ve ydnetim iliskilerinde bulunmaktadir. Ornegin, Almanya’daki
B1 sirketi kendi iiretmis oldugu iiriinlerin bir kismini Ingiltere’de faaliyette bulunan
B6 sirketine transfer eder ve bu sirket de bu mallar1 kendi {iretimine girdi olarak
kullanir. Ayni sekilde Japonya’daki B4 sirketi nihai mallarim1 Hollanda’daki BS
sirketine gonderir. Bu sirket ise bu mallar1 Hollanda’da pazarlamaktadir. CUS’lar
iretimlerini 6l¢ek ekonomilerine, sermaye giiclerine ve AR-GE faaliyetlerine
dayandirarak avantaj elde ederler. CUS’lar gerektiginde tretimlerini diisiik ticret
maliyetlerinin oldugu yerlere kaydirarak maliyet avantaji kazanmaktadirlar. Bu
avantajli iiretimlerini de baska sirketleriyle farkli pazarlara sunmaktadirlar. AR-GE
faaliyetlerini daha c¢ok yetismis isgiiciiniin bulundugu gelismis ekonomilerde

yiirliterek bu piyasalarin sagladigi imkanlardan yararlanmaktadirlar. Baglh sirketler
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ana sirket i¢in biitiin diinya {izerinden bilgi akis1 saglamaktadir. Boylece iiriin i¢in en
uygun ulusal firma, deger bicimi, fayda-maliyet analizi, tiikketici zevkleri ve piyasa
sartlar1 hakkinda karar verilmektedir (Salvotore, 2001: 362). Sonug itibariyle,
CUS’lar Uluslararas1 bor¢ alma ve vermede aracilik faaliyeti yiiriiterek, bagh
sirketleri arasinda sermaye aktarimi, girdi ve nihai mal aktarimi gibi transferlerle

getirisini maksimum seviyeye c¢ikarmaya caligmaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005: 11).

1.4.2. Cok Uluslu Sirketlerin Faaliyetleri Hakkinda Veriler

Asagidaki Tablo 1’de, diinyada mali sektor disinda faaliyet gdsteren en biiytik
25 CUS’in yurtdisindaki varliklarinin degerine gore siralanmistir. Tabloda bu

sirketlerin ¢alisanlarin sayilar1 ve satiglar da verilmistir. Tablonun son siitununda yer

alan TNI (Transnationality Index) ise, sirketin ¢ok uluslulagsma endeksine gére 100
iizerinden aldig1 dereceyi ifade eder. TNI, Yurtdis1 Varliklar/ Toplam Varliklar;
Yurtdis1 Satislar/ Toplam Satislar; Yurtdis1 Istihdam/ Toplam Istihdam oranlarinin

ortalamasi alinarak bulunur.
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Tablo 1 incelendiginde Liiksemburg firmasinin en yliksek TNI derecelerine
sahip oldugu goriilmektedir. TNI’si en yliksek olan Liiksemburg’lu metal ve metal
iriinleri {ireticisi ArcelorMittal’in varliklarinin % 95’1 yurt disindadir. Ayrica
satiglarmm % 100’{inii Liiksemburg disinda yapmaktadir. Toplam varliklara
bakildiginda ilk ii¢ sirada ABD merkezli General Electric, Japonya merkezli Toyota
Motor ve Hollanda/Ingiltere merkezli Royal Dutch/Shell Group yer almaktadir.

Istihdama bakildiginda, elektrik ve elektronik esyalar, motorlu tasitlar
sektorlerinin ilk siralarda yer aldig1 gortiilmektedir. Alman elektrik ve elektronik esya
sirketi Simens AG 427 000 calisan1 ile kiiciik bir iilkeyi cagristirmaktadir. Simens
AG firmasinin toplam ¢alisani iginde 295 000 kisi Almanya disinda ¢alismaktadir.
Yani bu sirket biiyiik oranda dis pazara odaklanmistir. TNI derecesi de % 78.8 ile
yiiksek bir seviyededir. Buna karsilik enerji sektoriindeki Fransiz elektrik, gaz, su
iireticisi  Electiricite De France’in toplam 155 931 calisanindan 17 180’1
yurtdigindaki iiretim merkezlerinde ¢aligmaktadir. Yani bu sirket biiylik oranda i¢
pazara odaklanmistir. TNI derecesi de % 34.6 ile oldukga diisiik bir seviyededir.

1980’11 yillardan gilintimiize kadar hizmetler sektdriindeki (bankacilik, yatirim
ve sigorta vb.) birgok firma ortak girisimler, imtiyaz anlagmalar1 veya birlesme ve
satin alimlar yontemiyle diinya piyasalarina agilmistir (Karakdy, 2006: 62). Tablo
2’de diinyanin en biiylik 20 bankasi1 faaliyette bulunduklari iilke sayisina gore
siralanmistir. Bu tabloda bankalarin toplam wvarliklari, calisan sayilari, yerli ve
yabanci bagh sirket sayilar1 da goriilmektedir. Gelismis iilkeler bu alanda basi
cekmektedir.



15

26007 Voday R WNSAAU] PO, OV LINM Heuiey

FET
0% LO9T ¥ir 194 0LT 619 105 1 m...E.m_umH. WE RPUEIUEL COUEY| (T
BE £CC FI11 199 #71 L60 C06 1 EPUEIIOH AN dnein DNI| 61
BE ol E1E 980 TT 6L0 Cal ESUEL] STERER] BI
6E FET 0Tt £Eo B8 cCl 98 T ESTIEL] WS ApauEy Wpaiy| 1
at I1ET LT 660 8¢ 6EE 1EG BYRRg EXR(| G1
gt £L1 081 08c 11 BCE 6CC mh.ﬂ.mn. Auedwo ) ouemsway ssiag| (]
[} CET 667 008 LF 188 811 1 .n..HH..__mH. O Gnoif assmgIpid| +1
cf gcg Clg 000 911 BIT 008 gy 0] dnoiry [EUONELIAU] UEMRWY [ (]
gt ElL FLé 9cf 08 08 05T & BAUB WY O% qued ayosina() ]
Bt CTF 99 BT £LT E1t 698 T ESTEL] SeqrEd dNH| 11
6E rof ELE oe 601 6EC £08 ESTIEL] EXy 01
¥t CEOT I111 6ICFLIT BOB Car 1 EATEL] Bdg OUBI[E] O1PRI2WI| 6
£t CE¥ oy E8L LL a0t 9a 1 mh.ﬂ.mn. O% 5H0| 8
¥t £RE £6E 609 LC ¥Fo LTL whm_ﬁ._.mm. Seluley [ERUREUL] yaung) |
£ CFE aze 0EF 09T 6ot 919 1 BSUEL] sERUz}2lR0y) O
13" 89 BT BEF TLE EOF LT T mhﬂ.ﬁmﬂ.—. )14 SEUPOH JESH| ¢
It CFE i £00 +3 697 6fc EATEL] Bdg IERWBRD| t
Bt AT cré LFL 69 656 £ECo EPUEIIOH ANSURPRY OV NEY| €
(i clg ECH CO8 T8I Co0 L9t 1 BAUB WY a8 TWENY| €
£L £TL 0To1 008 TTE OLF BEG T gy W] dnosEniy| |
mjﬂ,mm 2410 FIUEQE § we[do] | wepyws] ol & LSS Za Ry 12qmg
METPUTME EUES 1ayIG 1 Eg wepdo ] wefdo

(§ woAppy) seuEg (7 YUADG U WUeiun( 7 o[qeL




16

Tablo 2 incelendiginde, 3 trilyonun iizerinde toplam varliklari ile Alman
Deutsche Bank AG’nin diinyanin en biiylik finansal kurulusu oldugu goriilmektedir.
Bu kurulusa bagli 934 sirkette toplam 80 456 kisi ¢alismaktadir. Bunu Fransiz BNP
Paribas ve Ingiliz HSBC Holdings PLC izlemektedir. Citigroup, Tiirkiye’nin de
icinde bulundugu 75 iilkede faaliyet gosteren ve 2 trilyona yakin toplam varliklar ile

diinyanin en biiyiik finansal kuruluslarindan birisidir.

1.4.3. Cok Uluslu Sirketlerin Diinya Ekonomisine Katkilar

Uluslararas1 ticaret ve Uluslararasi1 faktor hareketleri kaynaklarin tlkeler
arasindaki dagilimini iyilestiren bir konuma sahiptir. Uluslararasi faktor hareketleri
teknoloji ve girisimcilik becerisi gibi faktorleri nispeten zengin tilkeden daha fakir
ilkelere transfer ederek, bu iilkelerde bulunan dogal kaynaklar ve emek gibi
faktorlerle birleserek mal ve hizmetlerin iiretiminde kullanilabilmektedir. Boylece
daha etkin bir iiretimin 6nii agilmis olur. Teorik olarak tam rekabet kosullar1 altinda
faktor akimlari, faktoriin marjinal verimlilikleri (fiyatlari) her yerde esit olana kadar
devam edecektir. Bu noktada faktorlerin Uluslararast dagilimi optimal seviyeye
ulasacak, daha sonraki faktor transferi ise Uretimi ve verimliligi azaltict etki
yapacaktir. Uretim faktorlerinin iilkeler arasindaki hareketinin yiiksek olmas1 diinya

ekonomisinin verimli ¢aligmasina yol agar (Arikan, 2006: 21).

CUS’larin Uluslararast faktor transferleri araciligiyla diinya ekonomisinin
dagitim etkinligini artirmadaki 6nemi olduk¢a fazladir. Bu kuruluslarin ekonomiye
yaptiklar1 en onemli katki, ortaya cikardiklari yenilik faaliyetleridir. Bu sirketler
uluslararasi ticaret ve iiretim yoluyla yeni fikirleri, lirlinleri, yonetim metotlarini ve
farklh birgok yenilikleri diinyaya yayarlar. CUS’lar teknolojik acidan iyi bir seviyede
olup, diinyadaki toplam AR-GE harcamalariin biiyiik bir boliimiine sahiptirler. Bu
acidan CUS’lar1t diinya ekonomisindeki degisimin Onciileri olarak gorebiliriz

(Borensztein vd., 1998).



IKiNCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI
ACIKLAMAYA YONELIK KURAMSAL YAKLASIMLAR

Cok Uluslu Sirketlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamaya
calisan ilk teorik yaklasim, tam rekabet sartlarinin gegerli oldugu ideal piyasa
varsayimi altinda ele alinmistir. “Sermaye Teorisi” olarak da bilinen ve neo-klasik
iktisat okuluna ait olan bu yaklasim tam rekabet sartlar1 i¢inde ele alindigindan
elestiriye konu olmustur. Daha ¢ok Hymer tarafindan yogunlasan elestirilerin 6nemli
bir farkli boyutu da, “Sermaye Teorisinde” dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
yalnizca sermayenin iilkeler arasi hareketi olarak goriilmesidir. Sermaye teorisine
yapilan bu elestiriler sonucunda “Pazar Aksakliklar1 ve Endiistriyel Organizasyon”
ad1 verilen ve aksak rekabet sartlarinin gecerli oldugu yaklasimlar ortaya ¢ikmustir.

(Kula, 2006: 52).

2.1. TAM REKABET PiYASASI VARSAYIMINA DAYANAN
TEORILER

Bu teoriler mal ve faktor piyasasinda tam rekabet sartlarinin gecerli oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bu teoriler daha ¢ok gelismis iilkeler arasindaki yabanci

sermaye hareketlerini agiklamaya yonelik ortaya atilan teorilerdir.

2.1.1. Sermaye Teorisi ve Farkh Getiri Oranlar1 Hipotezi

Bu hipotez bir firmanin kar maksimizasyonunu varsayimina dayanilarak
ortaya atilmistir. Bu hipoteze gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
Uluslararas1 sermayenin getiri farklarmin sonucu ortaya ¢ikan bir yatirim tiiriidiir.
Buna gore, bir firma yurtdisinda yatirrm yapmaya karar verirken bu yatirimin

yurtdisinda beklenen getirisi ile ayni yatirimi yurticinde yapmasi halinde elde
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edecegi getiriyi karsilastirarak firmanin kar maksimizasyonu gergevesinde yiiksek

getirisi olan yatirimi yapma karari alir (Oztiirk, 2004: 114).

Yatirimcilarin - firmalarint - yliksek kazanci olan iilkeye tasima karar
almasinda, kendi iilkesindeki ekonomik, siyasi ve sosyo-kiiltiirel faktorlerden
kaynaklanan dezavantajlar da etkili olmaktadir. Yabanci yatirimcilar sermayelerini
ya da sabit yatirnmlarimi gotiirdiikleri {ilkelerde ©nemli maliyet avantajlar
yakalayarak getiri oranlarin1 daha karli yapabilmektedirler. Bu da firmalarin mikro
anlamda ayakta kalabilmeleri i¢cin kar maksimizasyonu ilkesi ile Ortlismektedir

(Sener, 2008: 25).

2.1.2. Portfoy Cesitlendirme Hipotezi

Diinya genelinde gelismis {ilkelerden bagslayip kisa bir zamanda gelismekte
olan iilkeleri etkisi altina alan “Biliylik Buhran”dan sonra 1930’lu yillardaki
Uluslararas1 sermaye hareketlerini agiklamak icin gelistirilen bu teori, James Tobin
ve Harry Max Markowitz tarafindan ortaya atilmistir (Oztiirk, 2004: 115). Bu teori
Portfoy yatirnmlarinin agiklanmasi amaciyla ortaya atilan bir teori olup, portfoy
yatirimlarinin diger iilkelere transferinin nedenlerini getiri-risk analizi ¢er¢evesinde

ortaya koymaktadir (Sener, 2008: 26).

Bir iilkeye yapilan portfdy yatirnmlarmin getirisi 4 temel faktor tarafindan
belirlenmektedir. Bunlar (Aslan, 1997: 51):
* Diger iilkelerin finans araglarindan elde edilecek getiri,
e Reel kur ayarlamalari,
* Beklenen enflasyon orant,

¢ Risk faktorleridir

Portfoy teorisi portfoy yatiriminin gelecekteki getirisini etkileyecek olan risk
faktoriini  baz  alarak, yatirimcimnin  menkul  kiymetlerinin  gelecekteki
performanslariyla 1ilgili risk-getiri hesaplamalarini yaparak, en uygun portfoy
secimini nasil yapacaklarini agiklamaktadir (Basoglu vd., 2001: 171). Bu teoriye

gore yatirnmlar getirinin pozitif, riskin ise negatif bir fonksiyonudur. Bu yiizden
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yatirimeilar portfoylerini olustururken hem sermayenin getirisini hem de risk
faktoriinii géz oniinde bulundururlar (Aslan, 1997: 52). Yatirimer portfoy setlerini
olustururken yapacagi ¢esitlendirme ile getirisini en yiiksek seviyeye c¢ikarmaktadir

(Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2001: 171).

Yatirimcilar karsilasacaklar riskleri minimize ederken elde edecekleri getiriyi
maksimize etmek ic¢in portfoy c¢esitlendirmesini menkul kiymet risk oranlar1 diisiik
iilkeler ve sektdrlerden yaparak getiri oranlarin yiikseltebilirler. Risk oranlar1 diisiik
iilkelere portfoy yatirimlari girisi artarken, risk orani yiiksek getiri orami diisiik
iilkelerden ise portfoy yatirimlari ¢ikisi artmaktadir. Bu durum ise riski fazla getirisi
diisiik olan iilkenin likidite sikintisi i¢ine girmesine yol agmaktadir. Son yillardaki
finansal krizlerin en 6nemli nedenlerinden birisi de, belli donemlerde tlkede risk
oranlarinin artmasi sonucu sicak para c¢ikiglarinin yasanmasidir. Bu yiizden 6zel
yabanci sermaye yatirimlart giris yaptig lilkenin kirilgan yapisina gére bazen o iilke

icin ciddi bir tehlike olusturabilmektedir (Sener, 2008: 27).

Lucas ise sermaye ve portfoy yatirimlart teorisinin dayandigi neo-klasik
teoriyi bazi yonleriyle elestirmektedir. Neo-klasik varsayimlarin gecerli oldugu bir
diinyada biri gelismis digeri az gelismis iki iilke oldugu varsayilsin. Bu iki
ekonominin is¢i basina iiretimleri arasinda bir fark varsa, neo-klasik teoriye gore bu
fark isci basina diisen sermayeden kaynaklanacaktir. Buradan yola ¢ikarak su hipotez
ileri siirtilebilir: Az gelismis tilkeler fakir oldugu i¢in kisi basina sermaye oranlar1 da
disiiktiir. Yiiksek getiri elde etmek i¢in yeni yatirimlar da bu iilkelere yapilacaktir.
Lucas gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye akimi oldugunu ancak
bu akimlarin yukaridaki hipotezi dogrulayacak diizeyde olmadigini ileri siirmektedir.
Bu hipotezden ortaya ¢ikan sonug, literatiirde “Lucas Celiskisi” olarak bilinmektedir

(Kula, 2006: 53).

2.1.3. Pazar Biiyiikliigii Teorisi

Bu yaklasimda yabanci yatirim yapilacak iilkenin pazar biiylkligi olarak
iilkenin GSYIH’s1 6l¢ii olarak aliir. Bu biiyiikliik yatirim diisiinen CUS’un bu
iilkede ulastigi toplam satis hacmi de olabilir. Piyasa biiylikliigi ile yatirim

arasindaki iligski neo-klasik yatirim teorilerinde yer almaktadir. Burada temel amag,
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sirketin yatirimlarinin iilke igerisinde toplam satiglardaki artisa bagli olarak
artirtlmasidir. Jorgenson’un (1963) ¢alismasinda esnek hizlandiran modelinin genel
formati1 kullanilarak yeni yatirimlar ile artan firma satislar iliskilendirilmistir. Fakat
yatirnmlar1 sadece GSYIH min biiyiikliigiine dayandiran teorik bir gergeve mevcut

degildir (Agikalin, 2007: 69).

Tam rekabet piyasasinin var oldugu ve klasik varsayimlarin gegerliligini
korudugu bir ortamda ortaya c¢ikan bu teoriler, DYSY’larm1 firmaya 06zgi
nedenlerden ¢ok yatirnm yapilan lilkeye 6zgii nedenlere baglamaktadir. Ancak
kiiresellesen diinyada tam rekabet piyasasi varsayimlarinin saf haliyle gecerliligini
korudugu bir iilke mevcut degildir. Bu nedenle mal ve faktor piyasalarinda tam
rekabet kosullarinin gecerli olmamasi kiiresel yatirrm yapan CUS’larin genellikle
monopol, diiopol, triopol ve oligopol piyasalarda varliklarini siirdiirmeleri
iktisatgilar1 eksik rekabet piyasasi kosullarina dayanan teorilere yoneltmistir (Sener,

2008: 27-28).

2.2. EKSIK REKABET PiYASASI KOSULLARINA DAYANAN
TEORILER

Mal ve faktor piyasasinda eksik rekabet kosullarimin gecerli oldugu
varsayllmistir. Bu teoriler daha ¢ok gelismekte olan ve az gelismis lilkeler arasindaki

yabanc1 sermaye hareketlerini agiklamaya yoneliktir (Sener, 2008: 28).

2.2.1. Hymer-Kindleberger Teorisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart alaninda tam anlamiyla tutarli bir
yaklasim gelistiren ilk kisi Hymer’dir. Daha sonraki yillarda teoriye Kindleberger de
onemli katkilarda bulunmustur. Tam rekabet piyasasi varsayimi altinda incelenen
teoriler yabanci sermaye yatirimlarini iilkeye 6zgii faktorlere baglarken, Hymer-
Kindleberger teorisi lilkeler arasindaki piyasa yapilarindaki farkliliga baglamaktadir

(Sener, 2008: 29).

Aslinda bu teorinin ana temasi 6nemli bir fikre dayanmaktadir. Bir firma

baska bir iilke pazarina yatirnm yaparken yabanci olmasi nedeniyle bazi
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dezavantajlara sahiptir. Oysa bunlar1 ortadan kaldirmak i¢in firmaya 6zgli birtakim
avantajlar1 olmas1 gereklidir. Ciinkii dogrudan yabanci sermaye yatirimi sermayenin
sadece bir iilkeden digerine transferi degildir. DYSY teknoloji, isletme teknikleri,
becerikli isglicii gibi tescilli veya maddi olmayan varliklarin transferi ile ilgilidir.
Uluslararas1 pazarlar bu tiir varliklar acisindan aksak rekabet 6zellikleri tagimaktadir.
Firmalar DYSY yaparak bu aksakliklardan faydalanmaktadirlar. Hymer hipotezini
onemli kilan diger bir husus ise, firmalarin sahip olduklar1 avantajlarimi DYSY
yoluyla elde ettiklerini ortaya koymasidir. Yani firmalarin lisans anlagmasi, ihracat
vb. pazara girig yollarini tercih etmeyip ev sahibi iilkede dogrudan bir {iretim tesisi

kurmalarinin nedenlerini agiklamistir (Kula, 2006: 54-55).

2.2.2. Uriin Donemleri Teorisi

Uriin Devreleri Teorisi, ilk defa Vernon (1966) tarafindan ortaya atilmistir.
Bu teoriye gore bazi sirketler var olan mallarin {iretiminde bazilar1 ise yeni mallarin
iretiminde uzmanlasirlar. Bu teoride kritik olan temel varsayim, bir mal yeni mal
durumundan eski mal bi¢imindeki yasam donemlerine gecerken iiretimin cografi yeri
de degisebilmektedir. Imalat sanayinde yapilan dogrudan yatirimlar1 ve Uluslararasi
ticaret arasindaki iliskiyi aciklamada yeniklikleri temel alan iirin devreleri teorisine
gore piyasaya sliriilen bir iirliniin temel olarak yeni iirlin, olgun {iriin ve standart {iriin

olmak iizere 3 asamasi bulunmaktadir (Seyidoglu, 2001: 84).

Bu 1i¢ temel donemin belirleyici ozelliklerinden en oOnemlisi, donemler
boyunca iiretime katkida bulunan sermaye, nitelikli ve niteliksiz isgiicli gibi cesitli
dretim faktorlerinin paylarinda degisikliklerin meydana gelmesidir. Yeni (iirlin
déneminde iiretim siireci nitelikli isgiicii agirlikli ve iiretim teknolojisi yeni iirlin i¢in
kisa donemde hizla degismektedir. Olgunlagmis iiriin doneminde teknolojik
degismeler daha uzun donemli olup piyasaya yeni firmalar katilmaktadir. Bu
dénemde yeni iiriiniin gelistirildigi tilke disinda, benzer gelir ve tiiketici tercihlerine
sahip iilkelerde de yeni iiriin icin talep olugmasi sonucu iiriinii gelistiren firma bu
iilkelere dontik ihracata baslamaktadir. Fakat zaman i¢inde teknolojinin yayilmasiyla
geriden takip eden iilkelerde de yeni iiriiniin iiretilmeye baslanmasi firmanin pazari
kaybedecegi korkusuyla dis yatirirma yonelmesini saglayacaktir. Standartlagsmis {iriin

doneminde ise iiretim teknolojisi standart bir hal alarak iiretim siirecinde niteliksiz
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isgiiclinlin pay1 artar. Bu durumda yenilik¢i firmalarin rekabet sansi, isgiicliniin ucuz
oldugu iilkelerde yatirim yapmasina baghdir. Boylece iiretim az gelismis iilkelere
dogru kayar. Uriin dénemleri modeline Uluslararasi iiretimin nedenleri a¢isindan da
bakabiliriz. Olgunlagmus {iriin doneminde piyasaya giren firmalarin yarattig1 rekabet
tehlikesi ve ihra¢ pazarlarmin elden ¢ikma olasiligi yeni iiriiniin ortaya ¢iktigi
iilkeden benzer gelir seviyesine sahip iilkelere dogru (ABD’den AB’ye dogru)
dogrudan yabanci sermaye yatirimmna sebep olacaktir. Uriiniin standartlasma
doneminde ise, ucuz girdi fiyatlarindan faydalanmak icin az gelismis iilkelere dogru
(ABD ve AB’den az gelismis lilkelere) dogrudan yabanci sermaye yatirimi olacaktir

(Kula, 2006: 86).

Tablo 3’de iiriin donemleri modelinin, Uluslararasi iiretim ve dis ticaretle

iliskili olarak ortaya koydugu sonuclar agiklanmustir.

Tablo 3: Uriin Dénemleri Modelinde Dis Ticaret ve Uluslararas1 Uretim iliskisi

Uriin Dénemleri | Yeni Uriin Dénemi Olgunlagmis Uriin Dénemi Standartlasmis Uriin
Doénemi
Dis Ticaret Dis Ticaret yok Dis Ticaret var Dis Ticaret var
Uluslararasi Uluslararasi Pazar1 koruma ve dis Ucuz girdilerden
Uretim Uretim yok kisitlamalarindan kurtulmak faydalanmak icin
icin Uluslararasi iiretim var Uluslararasi iiretim var
Dis ticaret Herhangi bir iligki | Das ticaretle Uluslararasi D1s ticaretle
ongoriilemez iiretim arasinda ikame iliskisi | Uluslararast {iretim
var arasinda ikame iligkisi
var

Kaynak: Kula, 2006: 87

Tablo 3’e bakildiginda yeni {iriin asamasinda dis ticaret ile uluslararasi iiretim
arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 goriilecektir. Ciinkii yeni iliriin doneminde
yenilik¢i firmanin ancak kendi pazarina iretimde bulundugu varsayilmistir. Bu
varsayimla, firmanin baska iilke pazarlarina girmeyi disiinmesi de miimkiin
olmayacagi i¢in hem dis ticaret hem de uluslararasi iiretim ortaya c¢ikmayacaktir.
Uriiniin olgunlasma ve standartlasma donemlerinde dis ticaret ile uluslararasi {iretim
arasinda ikame iligkisi vardir. Fakat Uluslararasi {iretimin ortaya ¢ikis sebebi her iki
asamada birbirlerinden farklidir. Olgunlasmis {iriin doneminde Uluslararasi iiretim,
pazar1 koruma ve dis ticarete getirilen kisitlamalardan kurtulma ¢abasi sonucu ortaya
cikmistir. Standartlasmis iirlin doneminde ise, ucuz girdilerden faydalanmak igin

uluslararasi iiretim gergeklesmistir (Kula, 2006: 87).
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2.2.3. Oligopolistik Tepki Teorisi

Oligopolistik tepki teorisi 6zellikle gelismekte olan {iilkelerdeki dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin oligopolistik bir tepkinin sonucunda ortaya ¢iktigini
savunmaktadir. Bu teoride DYSY 'm1 gergeklestiren ilk sirket agisindan agikca bir sey
sOylenemese de, boyle bir girisim sonucunda sirketin oligopolistik rakiplerinin de
benzer yatirimlara girecekleri belirtilmektedir (Agikalin, 2007: 85). Herhangi bir
iilkede pazar paylarini artirmak i¢in rakip firmalar tarafindan yapilan bir yatirim,
ardindan pazar paylarini korumak isteyen oligopol durumdaki diger firmalarin da bu
iilkede yatirim yapmalarina neden olacaktir (Sener, 2008: 33). Kisacast dogrudan
yabanci sermaye yatirimini yapacak olan oligopol firmalar yatirimlarint genellikle
rakiplerinin Uretim, yatirim, satis ve kar gibi konularda aldiklar1 kararlara gore
belirlemektedirler. Ilk kez Knickberbecker (1973) tarafindan gelistirilen bu teoride,
yukarida bahsedilen duruma “karsilikli bagimlilik ilkesi” denmistir. Bu ilkeye gore
firmalarin kendi aralarindaki bu oyunun ulusal veya uluslararasi boyutta olmasinin
hi¢cbir olumsuz etkisi yoktur. Bu ilkenin bir pargasi olarak aymi iilke igerisinde
rekabet eden sirketlerden lider pozisyonunda olan yabanci bir iilkede yatirim
gerceklestirince lideri takip etme durumu ortaya ¢ikmakta ve ayni endiistrideki diger
oncii sirketler de benzer sekilde dogrudan yabanci yatirim yapmaktadirlar (Agikalin,
2007: 85). Buna bir 6rnek verecek olursak, oligopolistik bir yapiya sahip olan A ve B
gibi cok uluslu iki sirket, Tiirkiye’ye benzer mallar ihra¢ ediyor durumda olsun. Eger
A sirketi Tirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparak bir liretim tesisi
kurarsa B sirketi birkag yonden tehdit altina girmis olacaktir. ilk olarak A sirketi
Tirkiye’de daha diisiik maliyetle iiretim yaparak daha kisa siirede pazara ulasip daha
etkili pazarlama stratejisi uygulayarak zamanla B sirketinin de pazar paymni ele
gecirecektir. Ayrica A sirketi Tiirkiye’de yapmis oldugu yatirimlar (yerel bir sirketi
satin alma geklinde olabilir) sayesinde yeni teknolojik imkanlar, mal ve hizmetler,
beceri ve bilgi elde ederek sektor igindeki dengeleri degistirebilecek, yurticindeki ve
yurtdisindaki diger rakiplerine ve B sirketine karst Onemli avantajlar elde
edebilecektir. A sirketinin izledigi bu politikaya karst B sirketinin verecegi en uygun

tepki, A sirketinin yaptig1 gibi Tiirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye yatirimi
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yaparak bir {iretim tesisi kurmak olacaktir. Boylece dengeler tekrar eski noktaya

gelecek ve B sirketi tekrar kendi pazar payina kavusacaktir (Arikan, 2006: 26).

Knickerbecker, ABD’deki CUS’larin sanayi sektoriindeki dogrudan
yatirimlarmni izlemis ve bu yatirimlarda oligopolistik tepkinin etkilerini aragtirmistir.
Arastirma sonucunda ABD’deki CUS’larin oligopolistik bir piyasa yapisinda
faaliyette bulunduklar1 tespit edilmis olup, buradan sirketlerin yurtdisinda faaliyet
gostermelerinde yurticindeki piyasa yapisinin 6nemli oldugu sonucuna varilmigtir

(Sener, 2008: 34).

Bu teoriyi dogrulayan ampirik calismalardan bir tanesi de Japonya’da
yapilmistir. Kreinin ve arkadaslar1 Japonya’dan disariya yapilan DYSY’larim
incelemis ve Japon CUS’lar1 agisindan pazar paymin korunmasinin DYSY yapma
acisindan en belirgin neden oldugu tespit edilmistir. Moosa (2002) ise
Knickerberker’in 1974 yilindaki ¢alismasinda bahsedilen oligopolistik reaksiyonun
sektordeki firma yogunluk derecesi ile arttigi, fakat iiriin c¢esitliligi ile birlikte

azaldig1 yoniinde bulgular elde etmistir (Agikalin, 2007: 85-86).

2.2.4. i¢sellestirme Teorisi (Islem Maliyeti Teorisi)

Hymer ve Caves (1971)’in 6nemli katkilarina ragmen Uluslararasi {iretim
teorisinin  ortaya  ¢ikist  icsellestirme  yaklasgimmin  gelistirilmesi  ile
gerceklestirilmistir. I¢sellestirme yaklasimi, Hymer hipotezine bagli olmakla birlikte,
firma teorisine bagl olarak gerceklesmis bir analizdir. Igsellestirme yaklasiminda
CUS’lara “Cok tesisli firma” olarak bakilmaktadir. Ayrica Pazar aksakliklar1 ve

Asimetrik bilgi i¢sellestirme teorisinin ¢ikis noktalaridir.

Icsellestirme teorisine gdre pazar aksakliklari sebebiyle bazi piyasa
islemlerini pazara dahil olarak yapmaktansa firma iginde igsellestirmek daha
etkindir. Modern firmalar pazarlama, AR-GE, teknoloji, marka yaratma vb. gibi
dogrudan tretim ile ilgili olmayan faaliyetlerin oldukc¢a yogun olarak yapildigi
birimlerdir. Firmanin bu faaliyetler sonucu olusan 6zel bilgi (know-how), marka ve
benzeri maddi ve gayri maddi varliklarin aksak rekabet sartlarinin gegerli oldugu

piyasalarda firma disinda kullanilmas1 yerine kendi firma organizasyonunda yapmasi
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daha avantajli olacaktir. Igsellestirme teorisi en agik ifadeyle, ulusal bir firmanin
sahip oldugu avantajlar1 diger iilkelere baska yollarla (lisans anlagmasi, ortak girigim
vb.) degil de dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile kendine bagli bir sube kurarak
transfer ettigini agiklamaya ¢alismistir. Buckey ve Cason (1981) tarafindan ortaya
atilan bu teoriye gore firma icin igsellestirmeye neden olan bazi gerekgeler vardir.

Bunlar (Kula, 2006: 58-59):

« Kaynaklarin uzun vadeli kontrolii gerekli oldugunda: Ornegin ara
mallar1 ve ham madde kaynaklarindaki aksak rekabet oOzellikleri, firmanin bu
aksakliklardan kurtulmak i¢in geriye dogru biiylimesini saglayabilir. Yani firma ara
mal1 tedarik¢isini satin alarak bu tiir aksakliklardan kurtulmus olur.

* Pazar giiciinii kendi ¢ikarina kullanmak gerektiginde: Firmanin sahip
oldugu teknoloji, marka gibi maddi veya gayri maddi varliklar sonucu olusan tekelci
giicli paylasmak yerine kendi elinde tutmak isteyecektir. Bu nedenle firma bagka bir
iilkede bir sube agacaktir (Dikey Entegrasyon).

* Gayri maddi varliklarin fiyatinin belirlenmesinde sorunlar ortaya
ciktiginda; patent, 6zel bilgi (know-how) gibi gayri maddi varliklarin uluslararasi
transferlerinde ortaya g¢ikan fiyatlama problemi firmayi1 bu tiir varliklar1 baska bir
firmaya transfer etmektense bir sube agarak kendisi kullanmay1 tercih edecektir
(Yatay Entegrasyon).

* Uluslararas1  alanda  hiikiimet = miidahalelerinden  kurtulmak

gerektiginde.

Bu teoriye gore, yatay ve dikey entegrasyon sayesinde ¢ok uluslu sirket
iretimin her asamasinda kendisi faaliyet gostermekte, hem elindeki bilgiyi
korumakta, hem koordinasyonu artirmakta hem de iiretimin her asamasindaki kar
sirketin kendi biinyesinde kalmaktadir. Boylece sirketin biiylimesi ve gelisimi
artarken, diga bagimlilig1 ile birlikte risk faktorlerinin olumsuz etkileri azalmaktadir

(Arikan, 2006: 27).

2.2.5. Dunning’in OLI Paradigmasi (Eklektik Paradigma)
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OLI Paradigmas: ya da “Eklektik Paradigma” olarak bilinen teori ilk defa
Dunning (1977) tarafindan dis tiretimde biliylimeyi etkileyen faktorleri belirlemek ve
degerlendirmek amaciyla ortaya konulmustur. Bu paradigma yabanci sermaye
yatirimlarini, buna bagli olarak da uluslararas: tiretimin belirleyicilerini analiz etmek

icin ortaya atilan bir teoridir.

Dunning &ncelikle ABD ile Ingiltere’nin emek iiretkenliklerini karsilastirdig
bir calismada ABD’deki tiretkenligin 2 ile 5 kat daha fazla oldugunu bulmustur. Bu
fark eger ABD’deki kaynaklardan dolayr ise buna konum avantaji, is
organizasyonundan ise miilkiyet avantaji adin1 vermistir. Daha sonra Dunning
miilkiyet avantajin1 miilkiyet ve igsellestirme avantaji olarak ikiye aymrmistir

(Dunning, 2001: 174-175-176).

Dunning’e gore bir firmanin yurt disinda is yapmasi 3 kosula baglidir. Bunlar
(Bevan ve Estrin, 2004: 777-778):

* Firmanin iiretim yapacagi dis lilkede oradaki bilgi ve tecriibeye sahip
yerli firmalarla rekabet edebilmesi icin maddi veya maddi olmayan mal ve
becerilerinin olmasi gerekmektedir.

* Firmanin gidecegi iilkede elde edecegi bir avantaj sayesinde ev sahibi
iilkede tretim yapmak kaynak iilkede iiretim ihra¢ etmekten daha karli hale
gelmelidir.

* Firmanin dis yatirim yapmasi bu becerilerini satmasi, kiralamasi veya

lisanslamasindan daha karli olmalidir.

Bu kosullar sirastyla Dunning’in kisaca OLI ismini verdigi Miilkiyet
(Ownership-O), Konum (Locatione-L) ve Igsellestirme (Internalization-I)
avantajlaridir. Bunlarda miilkiyet avantaji, gelir getiren niteliklere imtiyazli (patent,
ticari sir veya ticari marka ile) sahipligi ve ayr1 ama iligkili aktivitelerin tek
merkezden yonetimi (Olcek ekonomisi ve sinerji, cografi risk yayilimi ve smir dtesi
arbitraj olanagi ile) elde edilebilecek avantajlardir. Konum avantaji ise yatirimin
yapilacagi dis tilkedeki iiretim seklinin iistiinliigii, yiiksek ulastirma maliyetleri, ucuz
isgiicii, miisteriye yakinlik, yerel imaj ve dis iilkenin uyguladig1 ticaret uygulamalari
gibi etkenlerden dogan avantajlardir. Igsellestirme avantaji ise firmanin tam rekabette

calismamasinin getirmis oldugu avantaj anlamima gelmemektedir. Yani bu avantaj
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firmanin kendi ulusal smirlar1 igerisinden sahiplik avantajini transfer etmesinden

dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Demirel, 2006: 27-28).

Yukarida OLI paradigmasi olarak agikladigimiz bu avantajlardan miilkiyet
avantaji veri olarak kabul edildiginde, konum avantaji ve igsellestirme avantaji
bulunup bulunmamasina gore firmalar yabanci sermaye yatirimi stratejilerine karar
vermektedirler. Bu avantajlarin varhigina gore firmalar ihracat yapmayi, ev sahibi
iilkeden bir firma ile lisans anlagsmasi yapmayi, ev sahibi iilkede bir dagitim sirketi

kurmay1 veya direk olarak bir tiretim tesisi kurmayi tercih ederler (Gover, 2005: 6).

Miilkiyet avantajinin veri oldugu bir durumda, konum ve igsellestirme
avantajlarinin  s6z konusu olup olmamalart durumunda firmalarin uluslararasi

piyasalarda hangi kararlar1 alacagini asagidaki Tablo 4 yardimi ile inceleyebiliriz.

Tablo 4: OLI Paradigmasinda Firmalarin Uluslararasilasma Stratejileri

Durum Konum (L) Avantajinin var | Konum (L) Avantajinin var oldugu (-)
olmadigi(-)

I¢sellestirme Avantajmin (I) | (1) Thracat (3) Lisans Anlagmasi

var olmadigi (-)

Icsellestirme Avantajinmn (I) | (2) Dagitim sirketi (4) Dogrudan Yabanci Sermaye

var oldugu (+) Yatirimi

Kaynak: Gover, 2005: 7

Tablodan da anlasilacagi gibi, miilkiyet avantaji veri iken konum avantajinin
ve igsellestirme avantajinin var olmadigr bir durumda firmalar sadece ihracat
yapmaktadirlar. Konum avantajinin olmadig1 ancak igsellestirme avantajinin oldugu
bir durumda firmalar dagitim sirketi kurma yoluna gitmektedirler. Konum
avantajinin oldugu ancak igsellestirme avantajimnin olmadigi bir durumda firmalar
lisans anlagmasi yapmaktadirlar. Hem konum avantajinin hem de igsellestirme
avantajinin oldugu bir durumda ise firmalar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

yapma yoluna gitmektedirler.

2.2.6. Klasik Teori

Klasik yaklasim, CUS’lar tarafindan yapilan yabanci yatirimlar sayesinde

kaynaklarmn etkin kullanilmasi sonucu diinya ekonomisinin refah seviyesinin
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yiikseldigini savunmaktadir. Klasik yaklasim one siirdiigii varsayimlarla klasik dis
ticaret teorisiyle birbirini tamamlayan kuramsal bir ¢at1 olusturmustur. Sinir 6tesi mal
ve hizmet transferlerinin diisiik maliyetli olmasi, firmalarin sadece bir alanda faaliyet
gostererek uzmanlagmasi, tam rekabet piyasa kosullarimin varligi, girisimcilerin kar
maksimizasyonunu hedefleyerek optimal ¢ikti ve minimum maliyet olacak sekilde

yonetim stratejileri belirlemeleri bu varsayimlarin bir kismini teskil etmektedir.

Bu yaklasim kendi kuramsal yapisini siirdiirebilmek i¢in belirli donemlerde
bazi modeller ortaya koymustur. Sermaye akimi modelinde gelismis {ilkelerde
sermayenin bol, emegin ise kit oldugu varsayilmistir. Geligmis {ilkelerde emek
maliyeti yiiksek oldugu i¢in kar oranlar diisiik seviyede kalmaktadir. Bunun sonucu
olarak sermaye, dogrudan ve dolayli yabanci yatirim olarak getirisi diisiik olan
yerlerden yani gelismis ekonomilerden getirisi yiiksek olan yerlere yani gelismekte
olan ekonomilere kaymak egilimindedir. Bodylece dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin gittikleri iilkede sermaye stokunu arttiracagi ve az gelismis tilkelerde
fakirligin sona erecegi iddia edilmistir. Tam rekabet varsayimi altinda yabanci
sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkenin sermaye birikiminde higbir olumsuz etkisi
yoktur. Aksine CUS’larin girdikleri {ilkenin dis 6demeler bilangosu iizerinde olumlu
etki yaratmaktadirlar. Ayrica CUS’larin yabanci iilkeye giderken o iilkenin ihtiyact
olan finansal ve {retici sermayeyi de beraberinde goétiirecekleri varsayillmistir

(Batmaz ve Tunca, 2005: 11-12).

2.2.7. Faktor Donatimi Teorisi (Heckscher-Ohlin Modeli)

Bu model iilkelerin iiretim faktorleri bakimindan birbirinden farkli oldugu
varsayimindan hareketle, iilkelerin sahip oldugu tiretim faktorleri ile mal ticaretleri
arasindaki iliskiyi ele almaktadir. Bu model dogrudan yabanci yatirimlara yer
vermemesine ragmen Uluslararast mal ticaretini konu edinmis olup dogrudan
yabanci yatirnmlart da kapsayan Uluslararasi faktor hareketlerini ele alan teorilerin

gelismesine de katkida bulunmustur (Gover, 2005: 3).

Bu modelde iiretim faktorleri iilke iginde tam hareketli ancak iilkeler arasinda
tam hareketsizdir. Iki iilke, iki faktdr ve iki mal varsayimina dayanan teoriye gore her

ilke sahip oldugu faktér donatimmin 6zelligine gore iiretim yapacak bu malin
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iiretiminde uzmanlasacaktir. Yani emek bakiminda zengin olan iilke diisiik ticret
seviyesinin avantajint kullanmak i¢in emek-yogun olan mali, sermaye bakimindan
zengin olan {ilke ise, diisiik faiz seviyesinden yararlanarak karsilastirmali Ustiinlik
elde edebilmek i¢cin sermaye-yogun olan mali iiretecek ve diger {lilkeye ihrag

edecektir (Seyidoglu, 2001:57-62).

Bu modele katki yapan Mundell (1957)’e gore, emegin iilkeler arasindaki
hareketliligi kisitlanip Uluslararast sermaye hareketliligi serbest birakilirsa, sermaye
daha yiiksek getiri oranlarindan yararlanabilmek ic¢in zengin olan iilkeden,
sermayenin kit oldugu tilkeye dogru yonelecektir. Aym sekilde emegin iizerindeki
kisitlamalar kaldirildiginda ters yonlii bir faktdr akimi olacaktir. Bu siirecin sonunda
her iki tilke de ayn1 Uluslararasi faktér akimina sahip olacaktir. Bu da Uluslararasi
faktor fiyatlarini esit hale getirecek ve iilkeler arasindaki karsilastirmali {istiinliik

sona erecektir (Kudug, 2006: 15).

Ozetle, faktor donatimi teorisine gére iilkeler sahip olduklari bol iiretim
faktoriinden genis 6lciide kullanarak tirettikleri mallar ihrag edecekler, diger taraftan
kit olan tretim faktoriiniin yliksek oranda kullanimini gerektiren mallar1 ise ithal
edeceklerdir. Bu teoriye gore, emege oranla bliylik miktarda sermaye donanimina
sahip olan gelismis iilkeler sermaye yogun mallar1 ihra¢ edecek, emek yogun mallar:

ise ithal edeceklerdir.

Ulkeler aras1 piyasalarda amaclar1 kar maksimizasyonu olan CUS’lar emek
yogun lretim siireci gerektiren faaliyetlerini daha az maliyetli olan az gelismis
ekonomilere kaydiracaklardir. Bu sayede az gelismis {ilkeler daha ¢ok yabanci
sermayeyi ¢ekmis olacaklardir. Boylece CUS’ lar sermaye yogun iiretim faaliyetlerini
sermayenin bol oldugu piyasalarda, emek yogun iiretim faaliyetlerini emegin bol
oldugu yerlerde yaparak karlarini maksimum diizeye ¢ikarabilmektedirler (Batmaz

ve Tunca, 2005: 12-13).

2.2.8 Marksist Teori

Marksist diistince ekolu ile ilgili tartigmalar daha c¢ok politik ideoloji

diizleminde ele almmustir. Marksist ekonomistlere gore, gelismis kapitalist
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ekonomilerde kar oranlar1 diisme egiliminde oldugundan sermaye daha fazla kar elde
edebilecegi alanlara yonelecektir. Yani sermaye-cikti oraninda yiikselme ve karlarin
paylasim oranmin diistiigii gelismis ekonomilerden diisiik sermaye-¢ikti oranlarina
ve isgliciiniin daha fazla sOmiiriilebildigi alanlara dogru sermaye kayacaktir.
Kapitalizmin ileri asamalarinda metropollerde biriken sermaye {iretimin icinde
sermaye yogunlugunun artmasina yol acarken karlarin diismesine engel olamamaistir.
Diger yandan az gelismis iilkelerde isgliciinlin nispi verimliligi ve sermayenin kit
tiretim faktorii olmas1 nedeni ile kar oranlarindaki artis bu kez sermaye ihracinin az

gelismis ekonomilere yonelmesini saglamistir (Calisir, 2001: 59).

Geleneksel Marksist teori dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini en iyi
“Emperyalizm Teorisiyle” aciklamaktadir. Marksizmi ilk uygulayan Lenin,
emperyalizmi dort temel 6geye ayirmistir. Bunlar (Batmaz ve Tunca, 2005: 16):

Uretimin yogunlagmasi

* Sanayi sermayesi ile banka sermayesinin birlesmesi ve finansal
oligarsinin finansal kapitalizm temeline dayanan olusumu

* Sermaye ihracinin mal ihracindan ayrilmasi

*  Biitiin diinyay1 aralarinda paylasan Uluslararast Monopolist

kapitalist olusumlardir.

Emperyalizm kapitalist gelisimin dogal bir sonucudur. Rekabet mutlak
olarak monopolistik bir duruma sebep olacaktir. Uretimde artan monopolistik durum
iilke i¢cinde karl1 yatirim olanaklarinin azalmasina sebep olacaktir. Bu da iilke disinda
yeni kaynaklarin bulunmasma neden olacaktir. Bunun sonucunda bu iilkelerde

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sayisinda artis meydana gelecektir.

Yeni Marksistlere gore sermaye ihraci, kapitalizmin ilk donemlerinde
oldugu gibi monopolcii asamaya ulastig1r giiniimiizde de az gelismis iilkelerden
gelismis ekonomilere dogru tek yonlii olmustur. Eskiden dogal kaynaklarin islenmesi
sonucu elde edilen ham maddelerin sanayi merkezlerine dogru aktarilmasi
gilinlimiizde sekil degistirmis olup yatirilan sermayeden daha fazlasi kar, lisans ticreti,
teknik hizmet karsiligi olarak yeniden yatirimci iilkeye geri donmiistiir (Calisir,

2001: 59).
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Geleneksel Marksistler ve yeni Marksistler arasinda “Artik Deger”
konusunda goriis farkliligi ortaya cikmustir. Geleneksel Marksistlere gore artik
degerin az gelismis ekonomilerde yatirima doniistiiriilmesi kapitalist iilkelerdeki
durgunlugun devam etmesine yol ac¢mustir. Ham maddeleri ¢ikarmak igin
somiirgelere gelen yabanci sermaye bu iilkelerin kalkinmalarma yeterli katki
saglamamistir. Ciinkii elde edilen ham maddeler sermayenin geldigi gelismis
ekonomilerde islenmektedir. Bu ham maddeleri gelismis ekonomilere aktarmak
amaci ile tesis edilen alt yap1 hizmetleri ise yerli ekonomi ile birlesememistir. Yani
yatirrmin “Cogaltan Etkisi” yatirimin yapildig: tilkede degil, sermayenin tasindigi
gelismis iilkede meydana gelmistir. Somiirgeler diislik fiyattan ihra¢ etmis olduklar
ham maddeleri geligmis tilkelerden mamul halde ve daha ytiksek bir fiyattan satin

almak durumunda kalmislardir (Calisir, 2001: 60).

2.3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI
BELIRLEYEN FAKTORLER

2.3.1. Cok Uluslu Sirketlerin Yatirnm Kriterleri

UNCTAD (1998) Diinya Yatirim Raporuna gore, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmi etkileyen faktorlere iliskin bir analiz yapilmis olup bu analizde one
cikan belirleyiciler ii¢ temel baslik altinda ele alinmistir. Bunlar, ekonomik faktorler,
yatirim ortamima ait faktorler ve politik faktorlerdir. Politik faktorler iginde;
ekonomik, sosyal ve siyasal istikrar, vergi politikasi, yabanci yatirimlarla ilgili
Uluslararas1 yatirimlar, 6zellestirme politikasi, piyasa yapisit ve isleyisine iliskin
politikalar sayilabilir. Yatirnm ortamina iliskin faktorler; yatirnmlarin tesviki,
maliyeti, yatinm sonrast hizmetleri kapsamaktadir. Ekonomik faktorler ise; pazara
yonelme, kaynaga ve stratejik varliga yonelme ve etkinlige yonelmedir (UNCTAD,
1998: 91).

Bahsettigimiz faktorlerin her birinin ayr1 ayri etkinligini belirlemek oldukca
zordur. Bu nedenle baz1 ekonomik faktdrlerin etkinligi incelenmeye calisilacaktir.
Asagidaki Tablo 5’te dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen bolgesel

belirleyicileri ortaya koyan ampirik calismalar gosterilmistir. Tabloda yer verilen
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calismalarin Gzellikle gelismekte olan iilkeleri kapsamasina ve toplulastirilmig

olmalarina dikkat edilmistir. Bu sayede Tirkiye ile benzer ekonomik yapiya sahip

gelismekte olan iilkelerin ne gibi bolgesel avantajlar1 oldugu goriilebilmektedir.

Tablo 5: Toplulastirilmis Ampirik Calismalar

Yazar Do6nem ve Anlamli Degiskenler
Ulke Sayist

Schneider ve Frey(1985) 1976, 1979, 1980 | Kisi basina reel milli gelir, ekonomik biiyiime,
54 iilke enflasyon, 6demeler dengesi acig1, isgiicii

maliyetleri, politik istikrarsizlik

Wheeler ve Mody(1992) 1982-1988 Pazar biiytikliigi, isgilici maliyeti
42 iilke

Singh ve Jun(1995) 1990-1993 Pazar biiytikliigii, ekonomik biiytime, politik
31 iilke istikrarsizlik, vergiler, ihracat

Summary ve Summary(1995) 1978-1986 Pazar biytkligi, isgiici maliyeti, doviz kurlar
54 iilke

Loree ve Gusinger(1995) 1977-1979, 1982 | Kisi basina reel milli gelir, kiilttirel farkliliklar,
45 iilke vergiler

Jackson ve Markowski(1996)| 1989-1991 Pazar biiytikliigii, isgiiciiniin niteligi ve verimliligi,
25 iilke ihracat

Ghakrabarti(2001) 1994 Kisi bagina milli gelir, ticretler, ihracat, tarifeler,
135 iilke doviz kuru, vergiler

Kaynak: Kula, 2006: 67

Yukaridaki Tablo 5°de yer alan ¢aligmalarin hepsinde piyasa biiyiikliigli veya
piyasa biiyiikliigiiniin gostergeleri (kisi basina gelir vb.) anlamli degiskenler olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Calismada agirlik kazanan diger faktorler olarak isgiicii maliyeti,
isgiicii niteligi, vergiler, politik istikrarsizlik ve diger risk gostergeleri, dis ticaret ve
doviz kuru ile ilgili degiskenler siralanabilir. Bunlar i¢inde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini en ¢ok etkileyen bolgesel belirleyiciler ise, yurt i¢i piyasa
faktorleri, isgiicii maliyeti ve niteligi, vergiler ve doviz kuru ile ilgili degiskenlerdir

(Kula, 2006: 67).

2.3.1.1. Yerel Piyasamin Hacmi

Yabanci yatirimct igin bir iilkenin gekiciligini belirleyen en 6nemli kriter o
iilkenin piyasa yapisi ve ekonomik 6zellikleridir. Hi¢ kuskusuz herhangi bir firmanin
diger bir iilkede liretim ve satis faaliyetinde bulunabilmesinin 6n kosulu, o iilkede s6z
konusu mala kars1 anlamli bir talep diizeyinin olusmasidir. Aharoni’ye gore
dogrudan yabanci sermaye yatirim siirecinin ilk asamasi ev sahibi iilke pazarinin

biiyiikliigiinii hesaplamaktir. Clinkii dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiik
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bir kism1 pazara yakin olma amaciyla yapilmaktadir. Biiyiik bir pazara sahip iilkeler

daha ¢ok dogrudan yabanci sermaye ¢ekebileceklerdir (Kula, 2006: 68).

Bir piyasanin ya da pazarin biyiikligii ev sahibi iilkenin kisi basina
GSYIH’s1 ile olgiilmektedir. Ev sahibi iilkede piyasanin biiyiimesi ve bununla
birlikte artan talep dogrudan yatirimlarda bir artisa yol agmaktadir. Gelisen bir
piyasaya komsu olan diger iilkeler de dogrudan yabanci sermaye ¢ekmede avantajli

bir konuma gelmektedir (Batmaz ve Tunca, 2005: 20).

Piyasa hacminin DYSY iizerindeki etkisini belirlemek {izere gelismis iilkeler
ve gelismekte olan iilkelere yonelik g¢esitli ¢alismalar yapilmistir. Root ve Ahmet
(1979), 58 gelismekte olan iilkenin 1966-1970 donemini baz alarak yaptig
analizlerinde, kisi basina gayri safi milli hasilanin kisi basimna dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinin énemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Piyasa hacmi gelismekte olan iilkeler i¢in daha 6nemlidir. Bu konuda da
Wheeler ve Mody (1992), ABD CUS’nin 1982-1988 doneminde 42 iilkedeki
yatirimlarini kapsayan c¢alismalarinda piyasa hacminin énemli bir belirleyici oldugu,
fakat bu etkinin gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere kiyasla daha 6n plana

ciktigini tespit etmislerdir (Govdere, 2003: 31).

Piyasa biiyiikliigii olarak kisi basina GSYIH rakaminin kullanilmasi yabanci
yatirimlarin agiklanmasinda daha zayif bir belirleyicidir. Bu etki 6zellikle niifusu
gelirinden daha fazla olan gelismekte olan iilkelerde daha belirgindir. Kisi basina
GSYIH gelir diizeyini yansitirken, GSYIH rakamu ise, iilke ekonomisinin tiimiinii
belirtmektedir. GSMH bir taraftan ulusal firmalarin yabanci piyasalarda elde ettigi
kazanglar1 dikkate aldig1 i¢in piyasa biiyiikliigiinii daha ytliksek tahmin etmekte, diger
taraftan ise yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke piyasasinda elde ettigi kazanglari
disladig1 i¢in ev sahibi iilkenin piyasa biiyilikliigiinii olmasi gerekenden diisiik tahmin

etmektedir (Chakrabarti, 2001: 89).

2.3.1.2. Isgiicii Maliyeti



34

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri arasinda en tartismali
olan1 i¢ giicli maliyetidir. Teorik olarak ucuz isgiiciine sahip olan iilkelerin daha ¢ok
yabanci sermaye yatirimi almasi gerekir. Cilinkili yiiksek {icret seviyesi dogrudan
yabanci yatirnmin diismesine neden olur. Yiiksek {icretler, iilkede iiretilen cesitli
mallarin fiyatlarinin yliksek olmasina bu da o malin hem ulusal hem de yabanci
piyasalarda daha diisiik rekabet giicii kazanmasina yol acar. Boylece dogrudan
yabanci yatirimlar iicretlerin artmasiyla birlikte ev sahibi iilke piyasasindan
cekilmeye baslar. Yiiksek iicretlerin devam etmesi, ¢cok uluslu sirketlerin yiiksek
fiyattan {retilen iriinlerinin rekabet giiciinii kiracagindan, s6z konusu yabanci
yatirimlar ev sahibi lilke piyasasindan diger piyasalara kayacaktir (Batmaz ve Tunca,

2005: 21).

Scheneider ve Frey (1985), Wheeler ve Mody (1992), Summary ve Summary
(1994) ve Chakrabarti (2001) gelismekte olan iilkelerde yapilan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarit ile bu iilkelerin isgiicii maliyetleri arasinda anlamli iligkiler
oldugunu saptamuslardir. Yani isglicii maliyeti ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Ancak gelismis iilkelerin kendi
aralarinda yaptiklar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile iggiici maliyeti
arasinda anlamli iliskiler ¢ikmamustir. Jackson ve Markowski (1996) hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkeleri kapsayan analizlerinde iggiicii maliyetinin anlamli

bir degisken olmadig1 sonucuna varmislardir (Kula, 2006: 69).

Ucretler ile dogrudan yatirmlar arasinda bir iliski olamayacagini savunan
goriisler, ticretlerin iiretim maliyetleri i¢indeki paymnin giderek azalmasi {izerinde
durmuslardir. Uretim siirecinin giderek daha fazla sermaye yogun bir hal almasi
isgilicliniin liretim siirecindeki onemini goreceli olarak azaltmis ve sermayeyi daha
fazla 6n plana c¢ikarmistir. Bu goriis, bir piyasanin yabanci yatirimlar i¢in cazip
olabilmesinde sadece Tlicretlerin degil isgiicii niteligi ve verimliligin de Onemli
oldugunu vurgulamaktadir (Govdere, 2003: 30). Cilinkii emegin maliyeti ve
verimliligi Uluslararas1 piyasada rekabet edebilmenin en Onemli sartlarindandir

(Organization of Economic Cooperation and Development [OECD], 2003: 2).

2.3.1.3. Doviz Kuru
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Yabanci sermaye yatirimlart literatliriinde genellikle giiclii para, ev sahibi
iilkenin rekabet¢i giliciinlin belirleyicisi olarak ifade edilmektedir. “Para Alan1”
hipotezine gore, bir iilkenin parasi ne kadar giiclii ise yabanci firmalar buraya daha
cok yatirim yapacaklardir (Yasar, 2005: 62).

Bir tilkedeki doviz kuru, ev sahibi iilkenin rekabet giiclinii “Gelir ve Maliyet
Etkisi” olarak iki kanaldan etkilemektedir. Degerlenmis para yabanci sermaye
yatirimlarinin artmasina yol agabilecegi gibi azalmasina da neden olabilir. Bir {ilkede
ulusal paranin degerlenmesi bu piyasada {iretilen {iriinlerin satimini yabanci yatirim
adma daha cazip hale getirir. Cilinkii tiiketicilerin satin alma giiclinde yiikselme sz
konusu olacaktir. Bu, gelir etkisidir ve yabanci yatirimlar {izerinde arttiric1 bir etki
yaratir. Bir ekonomideki ulusal paranin giiclii olmasi o piyasanin rekabet giiclinii
kirmaktadir. Bu durum o piyasada ev sahibi iilkedeki yabanci yatirimlar1 azaltan,
diger ticaret bolgelerindeki yabanci yatirimlar: ise arttiran bir maliyet etkisi yaratir.
Eger gelir etkisi maliyet etkisinden fazla ise giiclii para ile birlikte ev sahibi tilkedeki
yabanci sermaye yatirimi seviyesinde artig olacaktir. Eger maliyet etkisi gelir
etkisinden fazla ise ev sahibi iilkedeki yabanci yatirimlarin seviyesinde bir diisiis
goriilecektir. Degerlenmis ulusal para sonucunda ev sahibi iilke yatirimlarindaki
diisme diger bolgelerdeki yatirimlarda artisa yol acacaktir (Batmaz ve Tunca, 2005:
23-24).

Dogrudan yabanci yatirim ve doviz kuru arasindaki iligkiye yonelik Caves
(1988), Froot ve Stein (1991), Bloinigen (1995), Bloinigen ve Feenstra (1996)
tarafindan yapilmis olan c¢aligmalar iki degisken arasinda giiclii negatif bir iliski
oldugunu gostermislerdir. Buna karsin Edwards (1990) doviz kuru ve dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda pozitif yonli bir iliski bulmustur. Tuman ve Emmert
(1999) ise, dogrudan yabanci yatirim ve doviz kuru arasinda anlamli bir iligki

bulamamustir (Chakrabarthi, 2001: 100).
Ancharaz (2003), t yilindaki ve t; yillar1 arasindaki reel doviz kuru
degisimlerini kullanarak, (i) nci iilkenin reel doviz kurunu asagidaki esitlikle ifade

etmistir.

RER=Ei.Pus/Pi
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Bu esitlikte, (RER) reel doviz kuru, (Pus) ABD’nin toplam fiyat endeksi, (Pi)
ise, 1 nci iilkedeki fiyat endeksi olmak iizere; RER’deki bir artis, (i) nci lilkedeki para
biriminin ABD dolar karsisinda deger kaybettigini ifade etmektedir. Ancharaz
(2003), reel doviz kuru degisimi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif ve

anlaml1 bir iligki oldugunu tespit etmistir (Yasar, 2005: 63).

2.3.1.4. Ticaret Acikhg1

Literatiirde dis ticaretin (ihracat ve ithalat toplammnm) GSYIH’ya oram
ekonominin agiklik oranin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir. Bu oran ev sahibi iilkenin
dis ticarete ne kadar acgik oldugunu gosterir. Bu oran ayni zamanda ticaret
kisitlamalarinin Ol¢timiinde de kullanilmaktadir. Uluslararas: ticarette iilkenin dis
ticarete acgiklik derecesi yatirima karar vermede onemli bir etkendir. Dis ticaret
acikliginin dogrudan yabanci yatirimlara etkisi yatirimin tiiriine gore degismektedir.
Ornegin, sadece yatirim yapilan iilke piyasasinda ticaret yapma amaci giidiiliiyorsa,
ticaret kisitlamalar1 daha az olacak ve bunun sonucunda ortaya c¢ikan diisiik bir
aciklik orani dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif bir etki yaratacaktir.
Bunun aksine, ihracata yonelik CUS’ler, ticarete getirilen korumaciligin islem
maliyetlerini ylikselttiginden aksak rekabet sartlarinin ortaya ¢ikmasi nedeniyle daha

cok aciklik oranina sahip yerel ekonomileri tercih edeceklerdir (Asiedu, 2002: 111).

Scmitz ve Bieri (1972) aciklik ve DYSY arasinda pozitif fakat zayif bir
baglant1 saptamiglardir. Kravis ve Lipsey (1982), Culem (1988), Edwards (1980) ve
Pistoresi (2000) tlkenin agiklik derecesinin, DYSY’lan iizerinde giiglii pozitif bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Wheler ve Mody (1992) ise elektronik
sanayinde zayif negatif bir baglanti, imalat sanayinde ise giiglii bir destek bulgusuna

rastlamistir (Narin, 2007: 56).

2.3.1.5. Vergiler

Vergiler, sermayenin net doniisiimiinii etkileyerek {ilkeler arasindaki
hareketliligi belirlemede Onemli bir faktordiir. Bu nedenle yabanci yatirimlari
uyarmak i¢in kullanilan en yaygin yontemlerden birisi de vergi tesvikleridir. Diger

biitiin sartlar sabitken, yiiksek vergi oran1 vergi sonrasi geliri azalttig1 i¢in uygulanan
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vergi politikalar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin seviyesini ve {ilke
secimini acik¢a etkilemektedir. Ev sahibi lilke agisindan gelir vergisi muafiyetinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde ¢ok giiclii tesvik edici bir 6zelligi

mevcuttur.

Dolayl vergilerin yabanci yatirimlar tizerindeki etkilerini kurumlar vergisinin
etkilerinden ayiran {i¢c 6nemli nokta vardir. Bunlar (Desai, Foley ve Hines , 2004: 2):

* Dolayli vergi zorunluluklar1 beyan edilmis gelirin bir fonksiyonu
olmadigindan bagl sirketlerin finansmanini ve transfer fiyatlari etkilemektedir. Bu
nedenle dolayli vergilerin yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi yabanci yatirimlarin
kullandig transfer fiyatlamasini yansitmaktadir.

e @Gelir vergileri firmalarin kapital-emek oran ve buna bagli olarak
dogrudan yatirimlarini azaltirken, dolayli vergilerin bu konudaki etkisi ¢ok daha
kiigiik oranda gergeklesmektedir.

* Dolayl vergi indirimlerindeki imtiyazlardan yararlanamayan yabanci
sirketler bu vergilerdeki farkliliga yerli firmalar kadar duyarl olabileceklerdir. Yani
dolayl1 vergiler de gelir vergisine benzer bir sekilde yabanci yatirimlarla negatif bir

korelasyona sahiptir

Yapilan ampirik ¢calismalar CUS’lerin yiiksek vergili tilkelerde diisiik vergili
iilkelere kiyasla daha az yatirnm yaptiklarin1 saptamiglaridir. Vergi sonrasi getiri
oraniin yillik degismeleri ile yabanci sermaye yatirimlarinin istekliligi arasinda
yapilan zaman serisi tahminlerinde, yabanci sermaye seviyesi ile endiistri ve
iilkelerin vergi sonrasi getiri orani arasinda tutarli pozitif bir iliski oldugu

gozlemlenmistir

Hiikiimetler CUS’in tilke tercihi kararlarmi etkilemek i¢in kullanabilecekleri
baz1 vergi araglarina sahiptir. Kurumlar vergisi de bunlardan bir tanesidir. Yiksek
kurumlar vergisi oranina sahip hiikiimetlerin rekabetci gii¢lerini arttirabilmek i¢in bir
takim secenekleri mevcuttur. Ornegin, se¢ilmis belli bir grup firmaya veya sektore
vergi avantaji saglamak bunlarda bir tanesidir. Bunun alternatifi ise, genel mali
sistemde biitiin firmalar ve sektorler i¢in vergi oranlarini daha asagi bir seviyeye
cekmektir. Vergi oranlarinin indirilmesi yabanci yatirimceilar i¢in ¢ekici bir unsurdur.

Bu sayede yatirimcilar karlarmin biiyiik bir kismini ellerinde tutabilmektedirler. Bu
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durum hiikiimetin elde ettigi vergi gelirlerinde bir degisiklige yol agmaz ¢iinkii vergi
oranlarindaki bir indirim ulusal piyasadaki yatirim ortaminin iyilesmesini saglayarak
yeni yatirimlarin artmasina yol acacaktir. Bundan dolayr bir¢ok hiikiimet belli bir
firmaya ya da sektore yonelik vergi indirimlerinde bulunmaktadir. Bu yontem
sayesinde hem kamunun vergi gelirlerindeki azalma engellenmekte hem de ekonomi
icin uzun donemde faydali olacak verimli sektdrlerin gelistirilmesine imkan

saglanmaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005: 28).

2.3.1.6. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime yillik bazda GSMH’nin biiyiime oran1 olarak
tanimlanmaktadir. Hizl1 bir ekonomik gelisme dogrudan yabanci yatirimlar agisindan
giiclii bir belirleyicidir. Biiylimenin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini
daha 1yi anlayabilmek i¢in, hizli ve yavas biliylime oranlarina sahip iki veya daha
fazla iilkenin karsilastirilmasi gerekir. Ekonomik ozgiirliigli daha yiliksek olan ve
hizli biiyliyen iilkeler, firmalara nispi olarak daha iyi firsatlar sunarak yabanci
yatirimlar i¢in daha cezbedici durumdadirlar. Yatirimlarin artmasi biiyiimeyi de

etkiler ve firmalara daha iyi kar olanaklar1 saglar (Yasar, 2005: 54).

Dogrudan yabanci yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii bir
iliski mevcuttur. Ekonomik biiylime yabanci yatirimlari ¢ekerken yabanci yatirimlar
da ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktadir. Ekonomik biiylime kisi basina diisen
geliri artirmaktadir. Gelirin artmasi ise piyasa biiyiikliigii teorisinde bahsedildigi gibi

yabanci yatirimlarin artmasinda itici bir giigtir.

Solow (1956) Neo-klasik Biiylime Teorisinde, yabanci yatirimlarin ¢iktinin
bliylime oran1 lzerindeki etkisini fiziksel sermayenin azalan getiri oraniyla
siirlandirmistir. Buna gore, dogrudan yabanci yatirimlar sadece kisi basina ¢iktinin
seviyesini etkileyebilmektedir. Bu ise dogrudan yabanci yatirimlarin uzun dénemde

¢iktinin biliylime orani iizerinde bir etkisinin olmadig1 anlamina gelmektedir.

Ekonomik biiylime ile yabanci yatirimlar arasindaki giiglii iligki gelismekte
olan iilkeler i¢in daha anlamlidir. Gelismis {ilkeler i¢in yapilan caligmalarda

ekonomik biiylime ile yabanci yatirimlar arasinda zayif ve negatif bir korelasyon
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bulunmustur. Borensztein vd. (1998) gelismekte olan {ilkelere yonelik yabanci
yatirimlar {izerine yaptiklar1 arastirmalarda ekonomik biiyiime, beseri sermaye ve
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda giiclii ve pozitif bir korelasyon bulmuslardir.
Bu iilkelerde yabanci firmalar yerli firmalara gore daha verimli ¢alisarak bir yandan
ilkenin teknolojik ve beseri altyapisini giliglendirirken, diger yandan da ekonomik

biliylimeye destek olmaktadirlar (Batmaz ve Tunca, 2005: 30).

2.3.1.7. Politik istikrar

CUS’larin ev sahibi bir {ilkede yatirirm karar1 alabilmede en Onemli
faktorlerden bir tanesi de politik risktir. Clinkii politik risk diger faktorlere gore cok
daha ciddi kayiplara yol agabilmektedir. Bu yiizden yatirim yapilacak bir tilkedeki
politik istikrar ortamini iyi analiz etmek gerekir. Bir iilkenin anayasaya baglh
kalmasi, anayasal diizeni degistirme konusunda sdylem ve eylemlerin zayif olmas1 ve
anayasal diizende reformlarin gerceklesmesi politik istikrar1 ortaya koymaktadir.
Fakat bir tilkede grevlerin, hiikiimet aleyhine gosterilerin, koalisyon hiikiimetleri
sonucu ortaya cikan krizlerin, lilke i¢i ve disindaki savaslarin ve secimlerdeki
kararsizliklarin yasanmasi ise politik istikrarsizligin gostergesidir. Bu olumsuz
durum reformlarin gecikmesine, biitce aciklarinin ortaya ¢ikmasina ve enflasyon
beklentilerinin  ylikselmesine neden olmaktadir. Yani bir {lkedeki politik
istikrarsizliktan kaynaklanan makro politika ve hedeflerdeki belirsizlik dogrudan

yabanc1 yatirimlart olumsuz yonde etkilemektedir (Eren ve Bildirici, 2001: 31).

Yilmaz ve Barbaros (2006) ¢alismalarinda degisken risk endeksini kullanarak
politik istikrar ile DYSY arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmustur (Demirel,
2006: 78). Pozitif istikrar diizeyi arttikca lilkeye yonelen yabanci yatirim seviyesinde
de bir artig goriilmektedir. Bu, yerel piyasalarin da Uluslararasi piyasalar gibi
rekabete acik oldugunu gosterir. Diisiik mark-up fiyatlamasi ile yerel piyasanin
rekabetci giicline katki saglanir. Rekabet ortaminin giliglenmesi ile yerel piyasadaki
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda bir artis goriilecektir (Batmaz ve Tunca,

2005: 32).

2.3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Giris Yontemleri
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Cok Uluslu Sirketler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina karar verirken,
Uluslararas1 piyasaya hangi yontemlerle gireceklerini de arastirmaktadirlar.
Gidilecek tlkenin yapist ve karakteristik ozelliklerine gore bir yatirim stratejisi

belirlenir. Bunlardan en ¢ok uygulananlari ise sunlardir:

CUS’larin dis pazarlarda kendilerine ait yeni bir sirket kurmalart (% 100
sahiplik), bu sirketlere Uluslararas1 operasyonlarini entegre edebilmek i¢in ihtiyag
duyduklar1 kontrolii saglar. Bu sayede yabanci bir ortak ile olusabilecek transfer
fiyatlandirmas1 ¢atigmalar1 gibi problemler ortadan kaldirilmis olacaktir (Arikan,
2006: 36).

* Ortak Girisim, bir veya daha fazla yabanci yatirimcinin yeni bir
pazara girmeyi diisiindiigiinde, ev sahibi iilkeye gelerek burada yerli yatirimcilarla
isletme kurmasidir. Ev sahibi iilke hiikiimetleri, yerli firmalarin yabancilarla ortaklik
yaparak bilgi ve deneyimlerini artirmalarini tesvik ederler (Seyidoglu, 2003: 721).
Cok uluslu sirketlerin ortak yatirimi tercih etmelerinin bir nedeni de yiiksek siyasi
riske kars1 onlem almaktir.

* Sirketler arasi birlesmeler veya satin almalar (sirket evlilikleri)
yabanct bir pazara girmede en kolay yoldur. Iyi bir teknolojiye, AR-GE faaliyetlerine
girmeden ulagabilme ve 6l¢ek ekonomilerinden faydalanma imkéani sagladigi igin
dogrudan yatirimeilarin en ¢ok tercih ettikleri bir yontemdir (Seyidoglu, 1999: 671).

* Son yillarda genis uygulama alani bulan diger bir DYSY yapma sekli
de stratejik birlesmelerdir. Bu yontemde taraflar hem birbirleriyle hisse senedi takasi
yaparlar, hem de mal ve hizmet iiretmek amaciyla ortak girisim kurarlar. Otomobil,
elektronik, telekomiinikasyon ve ugak sanayi alanlar1 buna 6rnektir. (Mecidov, 2004:

44-45).

2000-2008 yillar1 arasinda tamamlanan birlesme ve satin almalar sektorlere

gore asagidaki Tablo 6’da verilmistir.



41

FLT BLT "BLTCTE "8TE “TTF “600T-F00T 19oda ] 1Uawmsaau] pEo py (TV LINI “yeuiey]

FIT £L9 LOT LE9 T |LSF OBB COEOIL (BGS OBE BOG 96T |6LB 69€ |94 E6F IR EFT I wepdo |
FI6 T oFF LBT T 0 0 £9 C1 oL £ g g8 6CC 811 I3[R 1380
116 £LL 9L 66T 68 CIT 99 FEQ ¥T B6C 1T CIT LE BGF T T FEG BOE TOASENTUIINON 34 SATPIE “UNSE()
00 TEE L9T TF8 TET BLE |FEF 06T (960 FLT CTFIT LBL 06 FeT 181 T8 IrT |
FLO T 8C8 ET FLE ¥l 991 €1 LBOET FEI C1 68T £T BET OT 66E 61 JRIEM]
09 L1 079 &L o0 Tl ol8 T 968 L1 FF ET 908 [ £C6 L1 60F ¥8 ng 2. T YUY
I90 06€  (SPTSET T |ThG 0BS  |GO6 T9F (95T 95T 00 0B 1 LLL €FT  |STF LBE  |E0F TEB el bl = |
919%" L1 CLE FED 969 CEL 9T 960 1T BEF 5O £80 CO JE[ BT 1381
T80 T1 £0T 91 991 6 e o om0 ¥ e 9 91c 9 LTT € CCB 0 URSE[D J231P 24 TE[IEE] NI0I00]
91c €T Lo EF 08F C< COL 1 91T 81 LI8 L BLD B L0 6T BT 89 BAS2 qWIONNT 24 I T
FIT LT TLE T8 ol LF CEF BT [ 4 6E 11 C10 6 180 0T 1L TT S TU) B39 34 [EIEp
QEL 09 TLF CTT LEC BE FI6 (£ 06T 1€ LT6 91 8Ca 0T cea IT CB0FT U2 [ESRALAT 84 FE[[ESBALNY]
QL L6F 01 9F6 £ a9l BET ET 9T 0T 10T 8T TL6 0 ToL OF PHE§ IR0 24 [0Rsg
90F LL 6l BF 18 L1 F06 ¥T CELTT LOg ET 966 0T BET ET 68T 09 UL T Ep)
TTSET [LOE OLE (BRI SIT  |TRL BFT [FLO6TI BEL TIT oF =11 LER 661 LO= T0%€ JE[ET]
T8C TF 668 6T1 CEF 1B 0TE C01 61T ¥ ¥ CLT gCL € 96F L euuerd [onad qNRUPEY
CoE € 0F6 TLB T FET B0 il LE FRL TLFT AMiEq
34 YIFIUETI0 WITME "URIE]

EBB LY GEB 0ET LTEFB Fre 20T |90L F LTT 60E 6 LEED 806 B TEILITE

g00% Loot 00T s00% Foot €00t 0T oot oot LS P I01RS

(5 wodA]g]) JE[EW]Y UNES 24 WS ISEJE JE[ST] [} 3105) 2 ROERS 0 0[qE]




42

Tablo 6 incelendiginde, verilen donemlerde en biiyiik hareketliligin hizmetler
sektoriindeki finans ile ulasim, ardiye ile komiinikasyon alanlarinda oldugu
goriilmektedir. Birlesme ve satin almalar 2000 yilinda 1 trilyon dolar1 asmis, fakat
sonraki donemlerde diisiise gecerek 300 bin dolara kadar gerilemistir. Bunun nedeni
ise, 2001 yilinda diinyada yasanan Uluslararas1 mali krizin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin Uluslararasi ekonomilere girisinde giivensizlik ortami
yaratarak ekonomik riskin ortaya ¢ikmasidir. 2003 yilinda, degeri 1 milyar dolarin
iizerinde olan 56 birlesme ve satin alma gergeklesmistir. Bunlarin en biiyligii ise,
Ingiltere merkezli HSBC Holdings’in Amerikali Households International sirketini
satin almasidir. Bu islem i¢cin HSBC tarafindan 15,3 milyar dolar 6denmistir.
2003’ten 2008’¢ kadar olan donemde ozellikle hizmetler sektorii iginde yer alan
finans, enerji ve ulagim, komiinikasyon alaninda her dénem artarak satin alma ve
birlesmeler saglanmigtir. Bu miktar 2007 yilinda 1 135 245 milyon dolar1 hizmetler
sektoriinde olmak tiizere toplamda 1 637 107 milyon dolara ulagsmistir. Fakat 2008
yilinda meydana gelen kiiresel mali kriz nedeniyle Uluslararasi satin alma ve

birlesmeler biitiin sektorlerde 673 214 milyon dolara diigmiistiir.

2.4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ EV
SAHIBi ULKE EKONOMISI UZERINDEKI ETKIiLERI

Yabanci sermaye yatirimlari yatirimin yapildigir ev sahibi lilke ekonomisi
acisindan cesitli ekonomik etkiler yaratmaktadir. Bunlar tiretim, istihdam, gelir, fiyat,
O0demeler dengesi, ekonomik gelisme ve genel refah gibi etkilerdir. Bu etkilerden
bazilar iilke ekonomisine katki saglarken, bazilar1 ise ekonomiye belirli bir maliyet
yiikklemektedir. Bunun yaninda bazi etkiler yatirnmin yapildigi donemde ortaya
cikarken, bazi etkiler de daha uzun donemde kendisini gostermektedir (Karluk,

2002b: 314).

2.4.1. Sermaye ve Ulusal Gelir Etkisi

Yabanci sermaye yatirimlarinin bir iilke ekonomisine en Onemli katkisi
yaptig1 sermaye aktarimidir. Gelismekte olan lilke ekonomilerinde sermaye diger
iretim faktorlerine nazaran oldukca kisithdir. Bunun en onemli nedeni ise yerli

sermaye olusumunun yetersiz olusudur. Yerli sermaye olusumu oncelikle iilkedeki
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kisi basina diisen milli gelir ile belirlenir. Gelismekte olan iilkelerde kisi basina
diisen milli gelir diisiik oldugundan buna bagli olarak sermaye olusumu da kisith
kalmaktadir. Kisi basia milli gelir reel olarak arttiginda iilke refahi da artar. Kisi
bagmna milli gelirin artirilmasi iiretim kapasitesinin genislemesiyle ve her yil bir
oncekine nazaran yatirimlarin artirilmasiyla miimkiindiir. Bu ise ekonomide her yil
yaratilan toplam kaynaklarin hepsinin tiiketilmeyerek tasarruf edilmesi ve daha sonra
yatirima doniismesi ile miimkiindiir (Uluslararast Yatirimcilar Dernegi [YASED],

1998: 25).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gerceklesmesi ile birlikte iiretimde
meydana gelecek artig, ev sahibi iilkenin milli gelirine katki saglayacaktir. Ancak
burada dikkat edilmesi gereken nokta, dogrudan yabanci sermaye yatiriminda
bulunan sirket iiretimde kullandigr tiim girdileri kendisi iiretmemektedir. Bu
girdilerin bir kismu iilke disindaki diger sirketlerden saglanmaktadir. Bu nedenle,
dogrudan yatirim1 gergeklestiren sirketin hasilasindan, ana sirket ile bagh

sirketlerden aldig: girdiler diisiilecektir (Karluk, 2002b: 315).

Fayda= G-M (G=Gelir, M=Girdi Maliyeti) (2.1

Bu ifade, yabanci sirketin iilkenin milli hasilasina yaptigi net katma degeri
belirtmektedir. Net katma deger, iiretim faktorleri toplamma 6denen miktarlar ile
yatirimi yapan sirketin iilkesine transfer ettigi girisimcilik hizmetleri karsiligini
kapsamaktadir. Eger R, faktorlere 6denen {licret, faiz, rant ve karlari; T ise karlarin
miitesebbislik hizmetleri karsilig1 {lilkeden transfer edilen miktar1 temsil ediyorsa

fayda;

Fayda= G-M= R+T olarak ifade edilebilir. (2.2)

Bu formiilde net katma degerin (R-T), ayn1 zamanda faydaya esit oldugu
goriilmektedir. Bu katma deger formiiliinde yabanci sirket tarafindan kullanilan yerli
iiretim faktorlerinin alternatif veya firsat maliyeti hesaba katilmamistir. Bu yatirimin
milli gelire olan net faydasinin Ol¢limiinde yeterli olmayacaktir. Yerli iretim
faktorlerinin yabanci sirket tarafindan kullanilmamasi durumunda yaratacaklari

hasila bu faktorlerin alternatif maliyetidir. Bu kaynaklar yabanci sirket tarafindan
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istihdam edilmeyip bos ve atil kalsayd1 alternatif maliyetleri sifir olacakti. Fakat bu
kaynaklar yabanci kuruluslar tarafindan kullaniliyorsa bunlarin firsat maliyetleri,
hizmetleri karsilig1 yerli kuruluslar tarafindan kendilerine o6denen degere esit
olacaktir. Bu durumda yerli tiretim faktorlerinin firsat maliyetlerini hesaba katan

fayda formiilii ise;

Fayda= (R+T) —F seklinde olacaktir. (2.3)

Buraya kadar anlatilan, yabanci sermaye yatirimlarinin yarattigi dogrudan
faydadir. Bunun yaninda yabanci yatirimlarin dolayli katkilar1 da mevcuttur. Bunlar
“pozitif digsal ekonomiler” ve “negatif digsal ekonomiler’dir. Ekonomide yaratilan
digsal ekonomilerin olumlu etkileri negatif digsal ekonomiler tarafindan ortadan
kaldirilmaktadir. Bu ylizden, yabanci yatirimlarin milli hasilaya olan katkisini
hesaplarken net digsal ekonomilerin de (pozitif digsal ekonomiler- negatif digsal
ekonomiler) formiile dahil edilmesi gerekmektedir. Net digsal ekonomiler D ile

gosterildiginde formiil asagidaki seklini almaktadir (Karluk, 2002b: 316).

Fayda= (R+T) — (F+D) (2.4)

Son olarak, elde edilen bu formiile dogrudan yabanci yatirimlarin net geliri
iizerinden ev sahibi iilkeye ddemis oldugu vergiler ilave edilecektir. Odenen gelir
vergisini V ile, sirketin gelir vergisinden sonraki gelirini VG ile gosterirsek yeni

formiil;

Fayda= (R+VG+V) — (F+D) seklinde olacaktir. (2.5)

Bu durumda dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi iilkeye olan maliyeti,
teknoloji de dahil olmak {izere yabanci iiretim faktorlerine kar, faiz, yonetim ticreti,
patent hakki seklinde 6denen ve iilke disina transfer edilen 6demeler toplamidir.
Maliyeti C ile gosterecek olursak dogrudan yatirirmin ev sahibi iilkeye net fayda/

maliyet orani;

Fayda/Maliyet Orani= [(R+VG+V)- (F+D)]/C seklinde olur. (2.6)
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Bu oran 1’den biiylikse, dogrudan yabanci sermaye yatiriminin iilke
ekonomisine katkist kendi maliyetinden daha fazladir. 1’den kiigiikse, dogrudan

yabanci1 yatirimlarin ev sahibi lilke ekonomisine katkis1 siipheli durumdadir.

Gelismekte olan tilkelerde kaynak yetersizligi en temel sorundur. Ekonomik
kalkinmanin 6n kosulu yatirimlardir. Yatirim olmadan ekonomik biiylime olmaz. Bir
iilkenin yiiksek biiylime hizi elde edebilmek i¢in yeterli kaynagi yoksa ya mevcut
tasarruflarin1 kalkinma i¢in kullanacak ya da yabanci tasarruflart lilkeye ¢ekmeye

calisacaktir.

2.4.2. Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi lilkenin 6demeler dengesi
iizerinde cesitli etkiler yaratmaktadir. Ulkeye yatirim igin gelen yabanci sermaye
oncelikle iilkenin 6demeler dengesinde bir iyilesme yaratmaktadir. Yatirim yapan
firmanin gittigi tilkedeki ticaret agiginin kapatilmasinda ve doviz girisinde pozitif bir
etkisi vardir. Yabanci sermaye yatirimi iiretime doniistiigiinde gerek ihracat gerekse
ithal ikamesi yoluyla 6demeler dengesini olumlu etkilemektedir. Uretimde kullanilan
ithal girdiler, kar transferleri, lisans ve diger yabanci faktor 6demeleri 6demeler
dengesi lizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Ayrica yabanci sermayeli sirket
tasfiye karari aldiginda veya ortaklik payini sermayedara devrettiginde Onemli
miktarda sermaye transferi yaparak, ddemeler dengesi iizerinde yine olumsuz bir

etkide bulunabilmektedir (Karluk, 2002b: 238).

Yabanci sermaye yatirimlarinin 6zellikle gelismekte olan iilkelerin 6demeler
dengesi tizerinde olumlu etkileri vardir. Gelismekte olan iilkelerin 6demeler dengesi,
ihracat ve ithalat gelirleri arasindaki farkin fazla olmasi nedeniyle agik vermektedir.
Bu acik ¢esitli yollarla kapatilabilir. Ornegin, is¢i ddvizi ile 6demeler dengesindeki
acik kapatilabilir. Fakat bu her zaman gecerli bir yol degildir. Asil yapilmasi1 gereken
ise ithalat giderlerinin kisilmasidir. ithal edilen mallar iilke iginde iiretilebilirse
ithalat azaltilabilir. CUS’lar gelismekte olan iilkelerde ileri teknoloji gerektiren
sanayilerde {iiretimde bulunduklarinda ev sahibi {ilkenin ithal girdisini azaltarak

tasarruf saglayabilirler (Ozalp, 1998: 20).
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Bu agiklamalardan sonra, yabanci yatirimlarin édemeler dengesine yapmis
oldugu fayda ve maliyet cebirsel olarak asagidaki sekilde formiile edilebilir (Karluk,
2002b: 318).

Odemeler Dengesine Katki= K+X+IK (2.7)

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

gerceklestirilen ihracati; IK ise, yaratilan ithal ikamesini gdstermektedir.

Odemeler Dengesine Maliyet= (T+P)+(M+UM)+GT (2.8)

Formiilde T, iilkeden ¢ikan kar transferini; P, yabanci iiretim faktorlerine
yapilan biitiin 6demeleri; M, ithal mali girdileri; UM, marjinal tiiketim egilimine
bagl olarak yiliksek gelir tarafindan uyarilmis ithalati; GT ise, yatirirmda meydana
gelebilecek herhangi bir ¢oziilmeyi, yani yabanci sermaye payinin geriye transferini
ifade etmektedir. Buradan DYSY nin ev sahibi iilkenin 6demeler dengesine olan net

fayda/maliyet oranini su sekilde gdsterebiliriz.

Net Fayda/Maliyet Orani= (K+X+IK)/[(T+P)+(M+UM+GT)] (2.9)

Bu oranin 1°den biiyiikk olmast durumunda DYSY’nin ev sahibi iilkenin
O0demeler dengesi iizerindeki etkisi pozitif, aksi durumda negatif olacaktir. Uzun
donemde yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi lizerindeki etkisini, milli gelir

tizerindeki etkisinden ayr1 diisiinmemek gerekir ( Karluk, 2002b: 319).

X-M=GSMH-(C+I+G) (2.10)

Denklemde X, ihracati; M, ithalati; GSMH, Gayri Safi Milli Hasilayi; C,
tiketim harcamalarini; [, yatinm harcamalarint G, kamu harcamalarin
gostermektedir. Denklem, ihracatin ithalattan fazla olmasi durumunda GSMH’nin

mal ve hizmet harcamalarindan daha biiylik oldugunu ifade etmektedir. Bu biiyiikliik

ihracat fazlasi kadardir (Karluk, 2002b: 319).
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(2.10) nolu denklem, yabanci yatirimlarin milli gelirdeki artis etkisinin, esit
veya daha biiyiik miktarlarda yurti¢i harcamalarla dengelenmedigi durumlarda
O0demeler dengesi agigimi diizeltecegini gostermektedir. Fakat uzun dénemde yurtigi
harcamalar, GSMH’daki artiga paralel olabileceginden dogrudan yabanci yatirimlarin
odemeler dengesine faydasi sifir ya da negatif olacaktir. Yabanci sermaye
yatirimlarinin 6demeler dengesi tizerinde olumlu etkilerinin siirekli olabilmesi ig¢in,
yabanct sermayenin uzun donemde doviz kazandirict 6zelligini  korumasi
gerekmektedir. Aksi takdirde yatirimlar ithal girdilere bagimli olur ve kar transferleri
getirilen sermayeyi asarsa olumsuz sonuglar ortaya ¢ikabilir. Bu olumsuz etkilerin en
aza indirilebilmesi i¢in, ev sahibi lilke elde edilen karlarin yeni yatirim alanlarinda

kullanilmasini tegvik etmelidir (Batmaz ve Tunca, 2005: 67).

2.4.3. istihdam Uzerindeki EtKisi

Yabanci sermaye yatirimlarmin istihdama etkisi, hem sermayenin geldigi
hem de ev sahibi iilke agisindan Snemlidir. Yabanci sermaye yatirimlari istthdam
tizerinde dolayli ve dogrudan etkiye sahiptir. Secilen teknolojinin niteligi dogrudan
bir etkiye sahiptir. Bu etki ev sahibi lilkedeki faktor fiyatlarini, teknolojinin yapisini,
esnekligini ve rekabet ortamini yansitir. Yatinmin yapilacagr yer de dogrudan
yatinmlarin istihdam iizerindeki etkisini belirler. Ornegin, yogun bir sanayi
bolgesindeki yatirim, isgiici azligindan dolay1r birim sermaye basina daha az
istthdam yaratabilir. Sendikal oOrgiitlenmeyi ve isgiicli maliyetlerini artiran yasal
diizenlemeler istthdami azaltir. Yabanci sermaye yatirimlarimin dolayli etkileri de
vardir. Ornegin, iiretilen mallar yerli endiistrilerde girdi olarak kullanildik¢a ve
iretim icin gerekli olan diger girdiler yerli endiistrilerden saglandik¢a istihdam

iizerindeki dolayl etki de artmaktadir (Giindogan, 2002:21- 24).

2.4.4. Ucretler Uzerindeki Etkisi

Bir tilkedeki ticretler yabanci sirketlerin girisinden ya da varligindan birkag
yonde etkilenirler. Yabanci sermayeli sirketler ayn1 sektorde faaliyet gosteren yerli
sirketlere gore daha yiiksek iicret vermektedirler. Bunun degisik nedenleri vardir.
CUS’ler gittikleri ekonomilerde, calisanlarin yerel firmalar1 tercih etmelerini

engellemek ve emegin marjinal verimliligini Odiillendirmek i¢in bu taktigi
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uygulayabilir. Ya da beraberinde getirdikleri bilgi ve teknolojinin yerel piyasadaki
rakiplere ulasmasini engellemek ve isten ayrilma oranmini diisiik tutmak amaciyla

yiiksek ticret verebilmektedirler (Arikan, 2006: 42).

Yabanci sirketler tarafindan verilen yiiksek iicretlerin ekonomi genelinde
yabanci hakimiyetini artirmasi lilkedeki ortalama Tticretleri etkilemektedir. Yabanci
sermayenin gelisiyle emege olan talebin artmasi ortalama {icretlerin de artmasina
neden olabilir. Aitken ve Harrison (1999) Meksika ve Veneziiella i¢in yaptiklar
aragtirmada, yabanci sermayenin ilgili sektore girisiyle icretlerin arttigini tespit
etmislerdir. Ucret artis1 kalifiye isciler icin daha yiiksek seviyelerde olmus ve bu
durum Veneziiclla’da daha fazla hissedilmistir. Bunun sebebi de iki {ilkenin farkli

ekonomik biiyiikliige sahip olmasindan kaynaklanmaktadir (Arikan, 2006: 43).

2.4.5. Teknoloji Uzerindeki Etkisi

Yeni bir mal veya hizmet iiretimine yonelik imalat siireglerinin, yeni yonetim
yontemlerinin bulunmasina, gelistirilmesine veya pratik sorunlarin ¢6ziimiine
yonelik uygulamali teknik bilgiler biitiinline “Teknoloji” denmektedir. Teknoloji
fiziksel bir kavram olmadigindan transferi olduk¢a farkli, zaman alici ve egitim
gerektiren bir uygulamadir. CUS’lar giiglii stratejik varliklara ve AR-GE
harcamalarina biiylik kaynak ayirabilecek giicte olduklarindan, giiniimiizde teknoloji
iretimi gelismis sanayi iilkelerinde bu sirketler tarafindan yiiriitiilmektedir. CUS’ler
teknolojinin {iretimini ve bagka lilkelere transferini gerceklestirerek kaliteli tiretimin
ortaya ¢ikmasma katkida bulunmaktadirlar. Bu sayede iiretim artar, modern

isletmeler sayesinde iiretim maliyetleri diiser (Giines, 2006: 51).

Yabanci sermaye yatirimlari, teknolojinin etkin kullanimi ve transferinde
onemli yararlar saglayabilir. Ik olarak, yerel piyasada yeni bir malin iiretiminde ve
tiiketiminde daha 6nce kullanimda olmayan yeni bir teknoloji ortaya koyabilir. Tkinci
olarak, bu teknolojinin kullanilmasinda ihtiya¢ duyulacak yeni yeteneklerin
bulunarak gelistirilmesini saglar. Diger bir katkisi ise, yeni bir fikir lireterek mevcut

fikirleri artirir ve bu sayede yerel yenilikleri canlandirir (UNCTAD, 1999: 35).
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Gelismekte olan iilkelerde yeni olan teknoloji transferi sayesinde birgcok
niteliksiz isgiicli egitilerek yonetim becerisi kazandirilir. Yabanci sermaye ev sahibi
iilkeye giris yaparken teknoloji ile birlikte ayni zamanda iiretim yOnetimi,
isletmecilik bilgisi yenilikleri ile nitelikli personel de getirmektedir. Sadece teknoloji
transferi yeterli olmayip, bunun {iilke sartlarina uyumunu saglayacak idari ve teknik
kadronun yetistirilmesi de farkli bir onem tagimaktadir. Bu sayede, dogrudan
yatirimlar teknolojik gelismeyi artirarak ekonomik biiyliimenin gergeklestirilmesini

saglar (Gtlines, 2006: 52).



UCUNCU BOLUM

DUNYADA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

3.1. YABANCI SERMAYENIN DOGUSU ve 1950 ONCESi DONEM

Bugiin c¢esitli ilkeler arasinda gelistirilen iktisadi iligkilerin temel
ozelliklerinin bir boliimii Ingiltere’de baslayip diger Bati Avrupa iilkelerine kadar
yayilan sanayi devrimi sirasinda ortaya ¢ikmustir. Birinci Diinya Savasi Oncesi
donemde ii¢ asir boyunca sermaye ve dogal kaynaklar niifusun yogun oldugu
alanlardan daha az yogun oldugu alanlara yonelmistir. Bu durum 19. yiizyilda en

yaygin hale ulasmistir (Kudug, 2006: 26).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin baslama tarihi somiirgecilik
donemine kadar gitmektedir. 19. yiizy1ll boyunca sanayilesen bat1 iilkeleri sanayi
devrimi sonrasinda biinyelerindeki sermaye birikimlerini degerlendirmek i¢in baska
iilkelerdeki en ¢ok kari1 saglayacak yatirim alanlarini aramaya yonelmislerdir. Bu
cazip yatirrm alanlar1 Avrupa sanayisinin ihtiyact olan ham maddeleri saglayarak,
dogal kaynak ve ucuz isgiiciine sahip donemin somiirgeleri ve bagimsiz az gelismis

iilkeleri olmustur (Comert, 1998: 3).

1914 yilinda belirli iilkelerin yaptiklarin dogrudan yabanci yatirimlara iliskin

tahminler Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: Kaynak Ulkelerin Yaptiklar1 Dogrudan Yabanci Yatirim Tahminleri (Milyon $)

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

Kaynak: Batmaz ve Tunca, 2005: 69



51

Tabloda goriildiigii gibi bu donemde en fazla dogrudan yabanci sermaye
yatirrm yapan iilke Ingiltere’dir. Ayni sekilde az gelismis iilkelerin payr da
kiigiimsenmeyecek seviyededir. Somiirgecilik doneminden 19. yiizyila kadar yabanci
sermaye olarak Bati Avrupa sermayesinden s6z ederken, bu sermaye akimlar1 daha
sonra Asya, Afrika ve Amerika’nin gelismis bélgelerine yonelmistir. Ozellikle 1.
Diinya Savasi’ndan sonra daha c¢ok Amerika’da yogunlagsmaya baglayarak 6n
siralarda yer aldigi goriilmiistiir. Ancak 1929 Diinya ekonomik buhrani yabanci
sermaye yatirimlarinin sekteye ugramasina, hatta mevcut yatirimlarin tasfiye

edilmesine yol agmustir.

1800’li yillarda dogal ve tarimsal kaynaklarla baslayan yabanci sermaye
yatirimlar1 glinlimiize kadar bilgi islem, niikleer maddeler ve hizmet sektorii
yatirimlarinda olumlu bir gelisim siireci gecirmistir. DYSY’lar1 1800-1900 yillari
arasinda yiin, petrol, kauguk, meyve gibi dogal ve tarimsal kaynaklar iizerinde
yogunlasmistir. 1891-1900 yillar1 arasinda kimyasal maddeler, ilag, yiyecek ve
motorlu tasitlar; 1941-1945 yillar1 arasinda ulagtirma ve savunma sanayinde; 1946-
1960 yillar1 arasinda ise finansal hizmetler, haberlesme, makine, otelcilik ve
miihendislik sektoriinde yogunlasmistir. 1960 ve 1970’11 yillarda elektronik esya,
arastirma, turizm, egitim, gida, saglik ve temizlikle ilgili sektorler en ¢ok yabanci
sermaye yatirimlarini ¢ekmislerdir. 1985°ten sonraki dénemde ise turizm, bilgi islem,
otomotiv, telekomiinikasyon ve niikleer maddeler yabanci sermayeyi ¢eken

yatirimlar olmustur (Tiirkiye Kalkinma Bankasi, 2003: 7).

Ikinci Diinya Savasi’nin patlak vermesi ile yabanci sermaye yatirrmlarinda
farkli bir donem baslamistir. Savastan once daha ¢ok portfoy yatirnmlar: seklinde
olan yabanci yatirnmlar, savastan sonra ise dogrudan yatirnmlar {izerinde
yogunlasmistir. 1950’11 yillarda Avrupa Ekonomik Toplulugu’nun kurulmasiyla
Avrupa llkeleri arasinda ekonominin canlanmasi sonucu ABD sirketlerinin
Avrupa’da yaptiklar1 yatirimlarda bir artis goriilmiistiir. Ancak dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin diinya ekonomisinin biitiinlesmesinde oynadigi rol daha ¢ok

1970’11 yillardan sonra kesinlik kazanmistir (Efe, 2002: 56).

3.2.1950-1980 DONEMI
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Ikinci Diinya savasi sonrasi yikilan Avrupa, savasin hem siyasal hem de
ekonomik galibi ABD’nin kredi ve hibelerine muhta¢ hale gelmistir. Savas sonrasi
Sovyetler Birligi ve Batili miittefikleri arasinda diinyaya yonelik uzlagmazliklar,
niikleer silahlarin tehdidi altinda ideoloji temelinde iki kutuplu bir diinyanin ortaya
cikmasina yol agmistir. Bu nedenle ABD kendi etki sahasi iginde olan bolgeleri ve
eski biiyiik giicler olan Bati1 Avrupali miittefiklerini ekonomik yonden kalkindirmak

amaciyla yatirimlarini bu bolgeye aktarmistir (Gorgiin, 2004: 21).

3.3.1980-2005 DONEMI

1980’11 yillarin bagindan itibaren ihracata gore dogrudan yabanci yatirimlarda
ani bir ylikselis kaydedilmistir. Bu durum tiretimdeki biiylime ile kiyaslandiginda
ithracatin yavaglamis oldugu degil, dogrudan yabanci yatirimin artmasi ile birlikte
thracattaki biiylimenin golgelendigi anlamina gelmektedir (Batmaz ve Tunca, 2005:

71).

1980 sonrasinda petrol fiyatlarinin diismesi, kredi dongiisiiniin azalmasi,
alman kredinin etkin ve verimli yatirimlarda kullanilamamas: gibi nedenlerle
gelismekte olan {ilkelerde dig borglarin geri 6denmesi sorunlari ortaya ¢ikmistir.
Bor¢lu olan bu iilkeler disa acilma, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve
sirket birlesmelerine yonelik tesvik edici diizenlemelerle yabanci yatirimi ¢ekmeye

calismiglardir.

Neo-Klasik liberal iktisadin etkinligini gosterdigi 1980 sonrasinin en dnemli
ozelligi CUS’larin yabanci yatirimlarin niteligini ve niceligini degistirmeleridir. Bu
yillarda Sovyetler Birliginin dagilmasi ve Cin’in artan 6l¢iide diinya ekonomisi ile
biitiinlesme ¢abalar1 yabanci sermaye yatirimlarinin hizlanmasina yol agmistir. Diger
yandan yiiksek teknolojiye dayali iiretim miktarindaki artis ile gelisen bilgi
teknolojisinin Uluslararasi organizasyonlara yansimasi yabanci sermaye yatirimlari

artisinda olumlu kosullar saglamistir.

1980’lerde Margaret Teacher ve Ronald Reagan’la kendini gosteren
kiiresellesme, liberallesme riizgarlari toplumlarin dogrudan yabanci yatirimlara bakis

acilarii degistirmistir. Boylece sektorler ve isletmeler arasinda artan Uluslararasi
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iligskilere bagl olarak ekonomik rekabet siyasi rekabetin dniine ge¢mis, haberlesme
ve bilgi teknolojisindeki gelismelere dayali olarak cografi uzakliklar ortadan
kalkmig, diinya ekonomisinin kiiresel bir nitelik kazanmasiyla yabanci sermaye

yatirimlari artmistir.

1970’11 yillarin ikinci yarisinda CUS’larin diinya capindaki yatirimlarmin
toplam1 300 milyar dolara yaklasirken, gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlarin
toplamu ise bunun % 25°1 kadardir. 1973-2000 yillar1 arasinda diinya genelinde yillik
dogrudan yabanci yatirim akis1 yaklasik 55 kat artarak 25 milyar dolardan 1396
milyar dolara ylikselmistir. Fakat 2000-2002 yillar1 arasinda dogrudan yabanci
yatirim akis1 jeopolitik belirsizlik, giivenlik riskleri ve kiiresel ekonomideki

duraganlik nedeni ile 465 milyon dolara diismiistiir (Kudug, 2006: 28).

Gelismekte olan iilkeler Ikinci Diinya Savasindan dogu blogunun yikildig
1989 yilina kadar yabanc1 yatirimlara siirekli siipheyle bakmiglardir. Gelismis tilkeler
arasinda biiytik ilgi géren dogrudan yabanci yatirimlara disg finansmana ¢ok ihtiyaci
olan gelismekte olan lilkeler egemenliklerini tehlikeye sokacagi, orta ve uzun vadeli
daha cok doviz cikisina neden olacagi ve yerli firmalar1 zora sokacag1 gerekgeleri ile
kisith  olarak izin vermediklerinden yillarca bu finansman aracindan
yararlanamamuslardir. Hatta dogrudan yabanci yatirimlar bu iilkelerce somiirgeciligin

bir tiirli olarak degerlendirilmistir (Devlet Planlama Tegskilat: [DPT], 2000: 3).
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Yukarida Tablo 8’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yillar itibariyle
gergceklesme rakamlar1 verilmistir.1970’lerin 1lk yarisinda ortaya c¢ikan petrol krizi
diinya ekonomisinin durgunluga girmesine neden olmustur. Yasanan bu durgunluk,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint da etkisi altina almistir. Bu donemde ¢ok
uluslu sirketler durgunluktan etkilenen subelerini desteklemek i¢in yatirimlarini
gelismekte olan iilkelerden gelismis {ilkelere, daha ¢ok ana iilkelerine
kaydirmiglardir. Boylece gelismekte olan tilkelere gelen yatirimlarda daha biiytik bir

azalma oldugu acikca goriilmektedir.

1979-1981 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda hizli bir
yilikselme gerceklesmistir. Yabanci yatirimlarin biiyiik bir kismmin petrol {ireten
iilkelere yonelik olmasi ve dogrudan yabanci yatirimlar girisi agisindan gelismis ve
gelismekte olan tlkeler arasindaki a¢igin giderek biiylimesi bu donemim temel
ozelligidir. Bu donemde dogrudan yabanci yatirim yapan tlkeler olarak Hollanda,

ABD ve Ingiltere basi ¢ekmektedir (UNCTAD, 1997: 255).

1990’11 yillarin ilk ve ikinci yarilarinda farkli egilimler goriilmektedir. 1990
yilindan 1996 yilina kadar dogrudan yabanci yatirim biiylimesinde bir yavaslama
olmustur. 1991 ve 1992 yillar1 arasinda yabanci yatirim akimlarinda diisiis bile
gorlilmiistiir. Diislistin asil sebebi, 6zellikle gelismis iilke ekonomilerinde yasanan
durgunluktur. 1990-1992 déneminde yabanci sermaye girislerinde % 80’e varan bir
daralma olmustur. 1995 yilindan itibaren diinyada yabanci sermaye yatirimlarinda
tekrar bir artis yasanmaya baslamasiyla birlikte gelismis {lkeler yabanci

yatirimlardan aldiklar1 paylarin artirmiglardir.

Bu donemin basinda bir yandan NAFTA’nin diger yandan da AB’nin
kurulmasi ile birlikte ¢ok uluslu sirketler bu pazarlardaki paylarin1 kaybetme
korkusuyla karsi karsiya kalmis ve bu bolgelere yonelik yabanci sermaye
yatirimlarini arttirmiglardir. 1997 yilinin  sonunda meydana gelen Asya krizi
gelismekte olan iilkelerin yabanci yatirimlari ¢ekme konusundaki performanslarini

olumsuz yonde etkilemistir.

Gelismis tilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlari agisindan

2002 ve 2003 yillar1 en biiylik gerilemenin yasandigi yillar olmustur. 2001 yilindaki
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kiiresel mali kriz nedeniyle gelismis ekonomilerdeki durgunluga paralel olarak sinir
Otesi satin alma ve birlesmelerdeki gerilemeler, bu iilkelerin borsalarindaki ve
ozellikle bilgi teknolojileri agirlikli sektorlerdeki gerilemeler ve 11 Eylil teror
olaylar1 bu gerilemede 6nemli rol oynamistir (Caliskan, 2003: 82). Gelismekte olan
iilkelerde, 2002-2003 yillarinda 2001 kiiresel mali krizin etkisiyle yabanci dogrudan
yatirim girislerinde bliylik oranda diislis goriilmiistiir. Fakat 2004-2008 yillar
arasindaki her donemde gelismis, gelismekte olan iilkeler ile diinyada dogrudan
yabanci yatirim giris ve ¢ikislarinda artis goriilmektedir. Gelismekte olan tilkelerde
2008 yilinda dogrudan yabanci yatirim girisi 620 733 milyon dolara ulagmistir. 2008
yilinda meydana gelen kiiresel mali kriz nedeniyle tiim diinya iilkelerinde yabanci
dogrudan yatirnm giris ve cikislarinda yeniden bir diisiis goriilebilecegi tahmin

edilmektedir.

3.4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
DUNYADAKI COGRAFI DAGILIMI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bolgeler ve iilkeler arasinda dengeli
bir sekilde dagilmamistir. Gelismis iilkeler diinyadaki yabanci yatirnm akimlarindan
daima yiiksek bir pay almislardir. Gelismis iilke guruplar icerisinde bazi {iilkeler

daha 6n plana ¢ikmislardir. Ayni durum gelismekte olan iilkeler i¢in de gecerlidir.

Dogrudan yabanc1 yatirimlarin tilkeler arasinda degisiklik gosteren dagilimina
baktigimizda ABD, Kanada, Japonya, Almanya, Ingiltere, Cin ve Hong Kong 1998
yilinda yabanci yatirim akimlarinin % 51,5 ini; 1999 yilinda % 48,5 ini; 2000 yilinda
ise % 53 inii kendilerine ¢ekmislerdir. Az gelismis iilkeler ve petrol ihra¢ eden
iilkelerin ise diinya yatinm akimlar1 igerisindeki payr 1998 yilinda % 2,64, 1999
yilinda % 1; 2000 yilinda ise % 0,48 diizeyinde gerceklesmistir. Yabanci yatirimlarin
1989 yilina kadar yasak ve ¢ok sinirli oldugu Rusya, Polonya, Macaristan ve
Romanya’nin aldigi pay artmistir. Biitiin bunlardan yabanci yatirnmlarin {ilkeler
arasinda esit bir sekilde dagilmadigin1 anlamak zor olmayacaktir (Batmaz ve Tunca,

2005: 78).
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Tablo 9’a baktigimizda 1990 yilinda dogrudan yabanci yatirim girislerinin
diinyada, AB iilkelerinde, gelisen ve gelismekte olan {ilkelerde c¢ok diisiik oldugu
goriilmektedir. 2000 yilina gelindiginde bu rakamlarin diinyada ve gelismis iilkelerde
1 milyon dolarin iizerinde oldugu goriilmektedir. 2001 kiiresel mali krizin etkisi
2002, 2003 ve 2004 yillarinda kendisini gostermistir. Bu yillarda YDY girislerinde
bliyiik oranda diisilis goriilmistiir. 2004 yilinda en yiiksek dogrudan yabanci yatirim
girisini 95,9 milyar dolar ile ABD yapmustir. Ingiltere ise 78,4 milyar dolar ile
dogrudan yabanci yatirim ¢eken ikinci tilke olurken; Cin 60,6 milyar dolar ile ti¢lincii
sirada yer almistir. Cin’e yiiksek miktarda YDY girisi olmasinin nedeni olarak
buradaki kalabalik niifus nedeniyle isgiici maliyetinin diisiik olmasi

diistiniilmektedir.

2004 yilinda gelismis iilkelere yatirim girisi % 14°liik bir diisiisle 380 milyar
dolara gerilerken, Avrupa birliginde ise 216 milyar dolara inmistir. Japonya’ya
yatirrm 2003°e gore 2004°te % 24 artigla 8 milyar dolara ¢ikarken diger gelismis
iilkelerden Yeni Zelanda, Norveg, Israil ve Isvicre’ye giris azalmistir. Gelismekte
olan iilkelere yatirim girisi % 40 artisla 233 milyar dolara ulagsmistir. Boylece bu
iilkelerin kiiresel dogrudan yabanci yatirimlardan aldiklar1 pay % 36’ya yiikselmistir.
Gelismekte olan {ilkeler icinde en yiiksek giris alan iilkeler ise Cin, Brezilya,
Meksika, Singapur’dur. Az gelismis iilkelere yonelik yatirim girisinde de artis
gorlilmektedir (Kaymak, 2005: 76). UNCTAD’in 2004 yili Diinya Yatirim
Raporu’na gore, Tiirkiye 2004’te 2,84 milyar dolarla 35’inci sirada yer almustir.
Tirkiye DYSY c¢ekme potansiyeli yiiksekken, dagilimdan minimum diizeyde
faydalanmaktadir.

2005’ten 2008’e kadar olan donemde diinyada, gelismis iilkelerde ve AB
iilkelerinde YDY girislerinde biiyiik oranlarda artis gériilmiistiir. Bu miktar gelismis
iilkelerde 1 247 635 milyon dolar, gelismekte olan iilkelerde ise 499 747 milyon
dolar olmustur. 2008 yil1 kiiresel mali kriz nedeniyle tiim diinya iilkelerinde YDY
girislerinde bir diisiis goriilmiistiir. Fakat Cin’e yapilan YDY girislerinde krizin etkisi
goriilmemis, bu iilkeye yapilan girislerde artisla bu miktar 108 312 milyon dolara
ulagsmugtir. Tiirkiye’ yapilan girisler ise 18 198 milyon dolara gerilemistir. Goriildiigi
gibi Tiirkiye mevcut potansiyeline ragmen 2008 yilinda da YDY girislerinden

yeterince yararlanamamaktadir.



DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

4.1. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ TARIHSEL GELIiSiMi

Yabanc1 sermayenin Tiirkiye’ye girisi genel anlamda kapitiilasyonlarla
baslamistir. 1838’de imzalanan Balta Liman1 Ticaret Anlagsmasi ile Osmanli Devleti
kapitiilasyonlarin da otesine gecerek batililara son derece liberal haklar tanimistir.
Osmanl1 devleti bu anlagma ile pazarim1 tamamen batili ekonomilere agarken bati
iilkeleri ise kendi sanayilerini yliksek glimriik tarifeleri ile korumaktaydi. Bu durum
Osmanli devletinin vergi gelirlerini ortadan kaldirarak hizla bor¢lanmasina neden
olmustur (Karluk, 1983: 40). Osmanli maliyesinin 1854’te Kirim savasi vb.
nedenlerle aldigi borglarin geri 6denmesinde giicliikler yasamaya baslamasi
nedeniyle, borclarin denetim altina alinmasi i¢in “Diiyun-u Umumiye Varidat-1
Muhassasa Idaresi” olarak bilinen idare, Muharrem kararnamesi ile 1881°de
kurulmustur. Bu anlagma ile dis bor¢larin miktarlar1 indirilmis ve 6deme kosullar
yeniden diizenlenmistir (Sener, 2008: 77). Diiyun-u Umumiye’nin kurulmasi son
donem Osmanli tarihi i¢in bir doniim noktasi olarak gosterilmektedir. Bu idare,
genellikle yabancilarin elinde bulunan ve dis borglarin karsilanmasi igin vergi, resim,
har¢ gibi Osmanli gelirlerini devlet icinde devlet misali topluyor ve hak sahiplerine
dagitiyordu. Tuz, igki, demir yollar1 gibi tekel niteligi gosteren mali kaynaklara el
koyan idare gercek anlamda Osmanli devletinin ekonomik ve mali ¢okiisiini
onlemistir. Bu adaletli sistem sayesinde verdiklerini geri alacaklarma inanan
Avrupali sermayedarlar Osmanli devletini yeniden borg¢landirmak icin politikalar

iiretmeye ¢alismislardir (Yilmaz, 1996: 65).

Ayni zamanda en karli yatirim alanlarma yaptiklar1 yatirim sonucunda elde

ettikleri karlar1 en kisa zamanda kendi {tilkelerine transfer etmislerdir. Bati Avrupa
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iilkeleri Osmanli devletinde basta ulagim (demiryolu yapimi) olmak iizere bankacilik,
sanayi, ticaret ve belediye ya da sehir hizmetleri gibi karli ve stratejik alanlara
yatirim yapmislardir. 1914 yilinda Osmanli Devletinin Tirkiye sinirlart igerisinde
yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin % 63’1 demiryollarina aittir. Bunu
% 12,7’lik pay ile bankacilik-sigortacilik sektorii yatirimlari izlemektedir. Bunlari ise
% 5’lik paylar ile ticaret, sanayi ile su, hava gazi, elektrik, tramvay, telefon ve sehir
ici deniz tasimacilig1 gibi belediye hizmetleri izlemistir. Ancak bu faaliyetler 1923’te

imzalanan Lozan Anlagmasiyla sona ermistir (Yavan ve Kara, 2003: 25).

4.1.1. 1923-1950 Donemi

Tiirkiye de Cumhuriyetin kurulus yillarini izleyen donemde, yabanci sermaye
sirketleri ve dig borglar tasfiye edilmis ve Tiirkiye’ye yeni sermayenin girmesine izin
verilmemistir. Bu donemde yabanci sermayeye karsi ihtiyathi bir politika izlenmis
olup demir yolu, elektrik, tramvay, su, hava gazi gibi alt yap1 hizmetlerinde faaliyet
gosteren yabanci firmalarin  millilestirilmesi  saglanmistir. Bununla birlikte
Atatiirk’iin 17 Subat 1923°de izmir’de toplanan Birinci Tiirkiye Iktisat Kongresinde
yabanc1 sermaye ile ilgili alinan ve tiim diinyaya kendisi tarafindan iletilen su mesaji

olduk¢a anlamlidir:

“Efendiler ekonomi alaninda diisiiniir ve konusurken zannolunmasm ki, yabanci
sermayeye diismaniz. Hayir, bizim memleketimiz genistir. Cok emek ve sermayeye
ihtiyacimiz vardir. Kanunlarimiza uymak kosuluyla yabanci sermaye ye gerekli

giivenceyi vermeye her zaman haziriz. Yabanci sermaye bizim emegimize katkida

bulunsun, bizim ile onlar i¢in yararlt sonuglar versin...” (Okeiin, 1997: 21 1).

Tiirkiye Cumhuriyetini kuranlarin genel yaklasimlari bu yonde olup, aslinda
bu diisiince Tiirkiye’nin yabanci sermayeye karsi bir iilke olmadiginin gostergesidir.
Fakat daha sonra gelenler siipheci bir yaklagimla yabanci sermaye konusunda diinya
gercegini 1y1 kavrayamamis, bu tip yatirimlardan lirkmiis, elestiri konusu yaparak bu
kaynaktan yeterince yararlanma yoluna gitmemislerdir. Hatta giliniimiizde bile
yabanci sermayenin faydali ya da zararli olup olmadigi konusunda tartigmalar devam

etmektedir (Yavan ve Kara, 2003: 26).
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Ikinci Diinya Savasi sonrasinda yeni diinya ekonomik diizene yon vermek
amacityla ABD’nin cabalariyla kurulan IMF ve Diinya Bankasi’na Tirkiye nin
katilmasi, Marshall yardimindan yararlanmasi, ABD’den mali ve askeri yardim
saglamas1 ve en 6nemlisi de savag sonrasi ortaya ¢ikan ikili kutuplagsmada kapitalist
sistem i¢inde yer almasi sonucunda Tiirk hiikiimeti yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de
yatirim yapmasini kolaylastirict mevzuat degisikliklerine gitmislerdir (Karluk,

2002a: 651).

4.1.2. 1950-1980 Donemi

1950 ile 1980 aras1 donem Tiirkiye ekonomisi tarihinde siyasi anlamda ¢ok
biiyiikk karigikliklarin  oldugu ve ekonomi politikalarinda koklii  degisikliklerin
yapildigi bir donemdir. Bu donemin basinda ¢ok partili siyasi hayata geg¢ilmis ve iilke
tarthinde ilk defa Cumhuriyet Halk Partisi'nden bagka yeni bir parti iktidara
gelmistir. Tktidara gelen Demokrat Parti’nin siyasi émrii 10 yil siirmiis ve 1960 askeri
darbesi ile sona ermistir. Bu 10 yillik donemde ekonomide liberal politikalar

savunularak birtakim koklii degisiklikler gergeklestirilmistir.

1950 yilindan sonra liberal ekonomi politikalarinin benimsenmesi sonucu
yabanci sermayenin tilkeye girisi ile ilgili hukuki tedbirler alinmaya baslanmistir. Bu
amacla 1950 ve 1951 yillarinda hazirlanan ve yabanci yatirimi tesvik eden kisa
kanunlar fazla bir netice vermeyince, 1954 yilinda genis kapsamli bir “Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu” ¢ikarilmistir. 6224 sayili bu kanun diinyanin o zamanki

en liberal yabanci sermaye kanunlarindan birisi olup, bugiinde yiiriirliiktedir.

1954 wyilinda cikarilan “Petrol Kanunu”na gore ise yabanci sermaye
yatirimlar Tiirkiye de petrol arama, sondaj, iiretim, tasfiye ve dagitim islemleri ile
ilgili olarak faaliyette bulunabilmektedir. 6224 sayili kanuna gore Tiirkiye ye gelen
yabanci sermaye bakanlar kurulundan izin almak zorundadir. Bakanlar kurulu iilkeye
gelecek yabanci sermayenin ulusal kalkinmaya katkida bulunacagina kanaat getirirse
kararname ¢ikartarak yatirima izin verir. Yabanci sermayeye izin verilirken yatirimin
kalkinma planinda yer alan sektorlerde olmasi, ileri teknoloji saglamasi, ithal ikamesi
saglamasi, yabanci sermayeli sirketlerin hisse senetlerinin en az % 51’inin Tiirklere

ait olmasi1 gibi sartlar aranmaktadir. Tiirkiye 1950-1960 yillar1 arasinda son derece
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liberal bir politika izlemesine karsin gorece olarak onemli bir yabanci sermaye
almamistir. 1954 den 1980’°e kadar gecen siirede sadece 230 milyon dolar yabanci
sermaye girisi olmustur (Efe, 2002: 68).

Cumhuriyetin kuruldugu yillardan planl kalkinma déneminin basladigr 1963
yilina kadar olan siirede yabanci sermayeye karsi izlenen politikalar hep iktidardaki
siyasilerin egilimlerine gore farklilik gostermistir. Planli kalkinma doneminde de
aynit durum s6z konusu oldugundan yabanci sermaye girisi gorece olarak oldukca
diistik kalmistir. Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani yabanci sermayeyi 6demeler
dengesi agisindan ele almistir. Birinci Kalkinma Planinda, yabanci sirketlerin
yatirimlarini tesvik edici ifadelere yer verilmis, fakat bu donemden sonra ihracatin
zorunlu hale getirilmesi ve kar transferinin kisitlanmasi yabanci sermayeyi tesvik
politikasina ters diigmiistiir. Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plami, daha ¢ok teknoloji
transferi iizerinde durmustur. Ugiincii Bes Yillik Plam, Tiirkiye’de dis 6deme
dengesinin 1yi oldugu bir donemde hazirlandigindan, yabanci sermayenin iilkeye
cekilmesinde yeni bir tesvik politikas1 getirmemistir. Bu plan daha ¢ok ihracata
doniik olma, uluslararasi rekabet olanag1 yakalama, lilkede monopola karsi olma gibi
ekonomik politikalara yer vermistir. Dordiincii Bes Yillik Plani genel hatlariyla
yabanci sermayeyi sinirlayict niteliktedir. 4. Kalkinma Plan1 uygulanmaya baslandigi
ilk asamada 24 Ocak 1980 ekonomik kararlar1 alinmistir. Yabanci sermayeye karsi
olan disiince ile hazirlanmis olmasina ragmen yabanci sermayeye ¢ok yer
verilmigtir. Besinci Bes Yillikk Kalkinma Planinda ise 1980 baslarinda yabanci
sermaye mevzuatinda yapilan diizenlemelerin olumlu sonuglar vermesiyle, yurda
giren yabanci sermaye sayisinda artis goriilmiistiir. Besinci Bes Yillik Kalkinma
planinda yabanci sermayenin ¢ok biiylik miktarlarda finansman ve ileri diizeyde
teknoloji gerektiren dnemli projelerle desteklenecegi vurgulanmaktadir. Ayni sekilde
bu planda ilk kez uluslararasi sirketlerin kurulmasi icin tesvik saglanacagi
belirtilmistir. Altinci ve Yedinci Kalkinma Planlarinda ise yabanci sermaye

yatirimlarina pek fazla deginilmemistir (Akdogan, 2007: 74-75).

1950 ile 1980 yillar1 arasinda yapilan yatirimlarin 6zelligine baktigimizda, bu
yatirimlarin ham madde ve ara mali ihtiyact bakimindan disa bagimli oldugu goze
carpmaktadir. Tirkiye’de izlenen korumaci dig ticaret politikast nedeni ile,
Tiirkiye’ye ihracat yapamayan CUS’ler, Tiirkiye’nin koruma duvarini bizzat

Tirkiye’de tiretim yaparak asmiglar, ancak tliretim icin gerekli ara mallarini ithal
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ettiklerinden Tiirkiye’nin ithal faturasi da siirekli artmistir. Gergeklesen yatirimlarin
biiylik bir boliimii de kiiciik yatirimlara ve montaj tipi sanayilere yapilmistir (Efe,
2002: 68).

Dogrudan yabanci sermaye akiminin 1950’lerde iilkemizde baslamasiyla
6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu cercevesi icerisinde, 1954-1975
yillar1 arasinda birikimli olarak iilkemize 109 yabanci sermayeli firma gelmistir.
1978 yili itibariyle Tirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sermayeli firmalarda hem
firma sayis1 bakimimdan (93 adet), hem de getirdigi yabanci sermaye bakimindan en
biliyiik pay (% 86,29) yatirim mallar1 sektoriindeki imalat sanayine aittir. Bunu
sirastyla ara mallar1 ve tiiketim mallar1 sektorleri izlemektedir. Imalat sanayi
icerisinde yabanci sermayeli firmalar 6zellikle kara yolu tasitlari, elektrik-elektronik,
kimya ve lastik gibi yogun sermaye ve ileri teknoloji gerektiren alt sektorlerde
yogunlagmislardir. Bu alt sektdrlere gelen yabanci sermaye imalat sanayindeki
toplam yabanci sermayenin % 70’ini olusturmaktadir. Diger sektorlerde yapilan

yatirimlarin pay1 oldukca diisiiktiir (Yavan ve Kara, 2003: 29).

1978 yil itibari ile imalat sanayinde faaliyet gdsteren yabanci sirketler ve
sahip olduklar1 sermayenin sektorel dagilimi asagida Tablo 10°da verilmistir.
Tabloya baktigimizda en fazla yabanci ortaklik paymin dokuma, gida, kimya, kagit
ve elektronik-elektrik makineleri sektdriinde oldugu goriilmektedir. Yabanci sermaye
yabanct ortak pay1 bakimindan incelendiginde, 15 sirkette sermayenin % 100 ile %
80’inin yabanci ortak tarafindan kontrol edildigi goriilmektedir. 48 sirkete ait
sermayenin % 50 ve daha fazlas1 yabanc1 ortaga aittir. 38 sirkette ise yabanci ortaklik

sermayenin yarisindan azina sahiptir (Akdogan, 2007: 76).
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Tablo 10: 6224 Sayih Yabanci Sermaye Yasasindan Yararlanan
Sirketlerin imalat Kesimindeki Sektorel Dagilimi

2 Sermaye Sermaye Sermaye
SEKTOR Toplam Yabane: Yabanci
Pay1 (%)
Tiiketim Mal. San.
Gida, I¢ki, Tiitiin 256.479 148.294 57,8
Dokuma ve Sanayi 21.048 16.011 76,0
Toplam 277.527 164.305 59,2
Ara Mal. San.
Kagit 86.917 48.717 56,0
Lastik ve Plastik 387.867 226.321 58,3
Kimya 961.063 455.960 47,4
Cam 350.000 45.544 13,0
Cimento ve Kil 80.000 24.000 30,0
Yap1 Malzemesi 12.000 600 50,0
Toplam 1.877.847 801.142 42,6
Yatirnm Mal. San.
Madeni Esya 1.735.985 236.114 13,6
Makine Imalat 119.769 96.321 80,4
Tasit Araglart 1.949.500 698.175 35,8
Tarim Alet. ve Mak. 242.000 64.120 26,4
pctromikc ve Blekarik 597.807 | 316174 53.5
Toplam 4.637.971 1.410.904 30,4
Genel Toplam 6.793.345 | 2.376.351 34,9

Kaynak: Akdogan, 2007: 77

Yabanci sirketlerin genel olarak yerli girisimcilerle ortaklik kurduklari
tablodan anlasilmaktadir. Yabanci sirket ekonomik, siyasal ve sosyal kosullarini ¢cok
iyl bilmedigi bir iilkede yatirim yaparken sermayesinin tlimiinii getirmeyerek riski
dagitmak isteyecektir. 1950’lerden 1980°¢ kadar olan siirede Tiirkiye’ye Tiirk
sermayesi ile ortaklik ya da dogrudan gelen diinyanin belli baghh CUS’lar1 bazi
sektorlerde kuruculuk gorevini istlenerek iilke sanayisinin gelismesine katkida
bulunmuslardir. Ornegin otomotiv sektdriinde Fiat (1954), ilag sektoriinde Bayer

(1962), metal esyada AEG (1964); gidada Pepsi (1964) ve lastik sanayinde Pirelli



66

(1960) gibi firmalar Tiirk sanayine ilgili sektorlerde onciiliik etmiglerdir (Yavan ve
Kara, 2003: 30). Bu donemlerde Tirkiye’de istthdamin % 50°si tarim, % 33’
hizmetler, % 12’si imalat ve %5’i insaat sektdriinden olusmaktaydi. istihdamim
yarisini tarim sektoriiniin kapsamasi ve imalat sektoriine yabanci sermayenin genelde
ortaklik kurma yoluyla gelmesi nedeniyle yabanci yatirimlarin istihdam ve diger

kosullar iizerinde pek etkili olmadig1 gézlenmektedir.

Bu donemde yasanan ekonomik istikrarsizliklar, yiiksek enflasyon, siyasi
politikalarin  belirsizligi gibi nedenler Tirkiye’ye yonelik yabanci sermaye
akimlarinin diistik olmasinda onemli rol oynamistir. 1980 Oncesi muhafazakar
anlayis nedeniyle, yabanci sirketler i¢cin yatirim izninin olmasi, yapilan yatirimlarin
tasfiyesi, sermaye arttirrmi ve faaliyet alanlarindaki degisiklik i¢cin Bakanlar Kurulu
Karar1 ¢ikarmak oldukc¢a zordur. Bu yiizden Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu
1954 yilinda c¢ikmis olmasma ragmen, ancak 1980’den sonra uygulanmaya

baslanmistir (Efe, 2002: 68).

4.1.3. 1980 Sonras1 Donem

24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlar ile yiiriirlii§e konan istikrar paketi
sayesinde Tiirkiye ekonomisi bilylik bir doniisiim igerisine girmistir. Bu programa
gore 1980 oncesinde uygulanan ithal ikameci sanayilesme stratejisinden vazgegilmis,

thracata dayali sanayilesme stratejisi benimsenmistir.

1980 sonras1 donem mevzuatin gilinlin sartlarina uyarlanmasi, uygulamaya
getirilen esneklikler, kambiyo ve sermaye hareketleri ile birlikte mali piyasalardaki
reform, diinya piyasalarina biitiinlesme ¢abalar1 ve nihayetinde 6zellestirme programi
aktif bir yabanci sermaye programi giindeme getirmistir (Efe 2002: 69). Biitiin bu
diizenlemelerin temelinde Tiirkiye nin ihracata dayali liberal bir piyasa sistemi ile
ekonomik kalkinmasinin saglanmasi amaglanmigtir. Bu durum iki temel ekonomik
arac ile gergeklestirilecekti. Birincisi, dig ticaretin ve doviz kurlarinin
serbestlestirilmesi yoluyla engellerin kaldirilmasi; ikincisi ise, iilkeye yabanci
sermaye ve teknoloji girisimi saglayacak diizenlemelerin yapilmasiydi. Buna bagh
olarak 1980°den giliniimiize dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artirilmasi,

yabancilara kolayliklar saglanmasi ve yabanci sermayenin liberallestirilmesiyle ilgili
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olarak ¢ok onemli diizenlemeler yapilmistir (Yavan ve Kara, 2003: 30). Yabanci
Sermaye Genel Miidiirliigii 1994 yilindan itibaren Bagbakanliga bagli Hazine
Miistesarligi biinyesinde faaliyet gostermektedir. 6224 sayili yasa baglaminda
Yabanci Sermaye Cerceve Karari iilkenin ekonomik kalkinmasina yardimci olmast,
Tiirk 6zel sektoriine agik faaliyet alanlarinda ¢alismasi, Tekel olusturulmamas: ve
0zel ayricalik saglanmamasi kosuluyla her tlirlii mal ve hizmet iiretimine yonelik
faaliyetlerde yabanci sermayenin 0niinlin agilmasini saglamistir. Yabanci sermayeye
iliskin 1984 ve 1994 tarihinde cikarilan Yap-islet-Devret Yasas1 da kamu tarafindan
saglanacak olan altyapi (igme suyu, baraj, ulasim, kanalizasyon vb.) ve enerji ile

ilgili alanlar1 yabanci ve yerli 6zel sermayeye agmistir (DPT, 2000:8).

1954 yilinda yiirlirlige giren ve ¢ok liberal hiikiimler iceren 6224 sayili
yasaya ragmen Tirkiye’ye 1980 yilina kadar beklenen diizeyde yabanci sermayenin
gelmemis olmasi, sadece yasal diizenlemelerle iilkeye yabanci sermayenin
cekilemeyecegini agikga ortaya koymaktadir. Fakat 24 Ocak 1980 Tarihinde alinan
ekonomik istikrar kararlar1 ile Tiirkiye’nin diga agik bir politika izlemeye baglamasi,
istenilen giiven ortaminin olusmasi ve biirokratik engellerin kaldirilmasi, yani
ekonomik kalkinmanin saglanmasinda tiim karar ve siireclerin serbest piyasaya

birakilmas1 yabanci sermaye girisini hizlandirmistir (Yavan ve Kara 2003: 31).

Yasanan serbestlesme siireci ile birlikte yabanci yatirnmlarda da bir yiikselis
trendi ortaya cikmistir. 1980-1983 yillar1 arasinda izin verilen yabanci sermaye
miktar1 Tablo 11°de goriildiigii gibi 704 milyon dolar civarinda gerceklesmistir.
1980-1989 yillar1 arasinda 4.561 milyon dolar yabanci sermaye yatirimina izin
verilmig, bu yatirrmin % 40,2’si fiili yatirima doniismiistiir. Buna karsin 1990-2003
yillar1 arasinda yaklasik 40 milyar dolar yabanci sermaye yatirimina izin verilmis ve
bunun % 48,9°u fiili yatinma doniigmiistiir. Izin verilen dogrudan yabanci sermaye
ile fiili olarak gelen sermaye arasindaki fark, temelinde iki nedene dayanmaktadir.
Birincisi, yatinm izni alan firmalar yatirimlarimi  iznin  verildigi  yilda
tamamlayamamakta ve sonraki yillarda da devam edebilmektedirler. Bu da fiili
girislerin zamana yayilarak gecikmeli gerceklesmesine yol agmaktadir. Ikincisi, izin

alan firmalarin ¢esitli nedenlerle yatirim kararindan tamamen vazge¢meleridir.
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Tablo 11: Tiirkiye’de Yillara Gore Yabanci Sermaye Yatirimlar:

YILLAR Firma Sayis1 | izin Verilen Yabanci Fiili Giris
Kiimiilatif Sermaye (Milyon ABD $) | (Milyon ABD $)
1980 78 97,00 35
1981 109 337,51 141
1982 147 167,00 103
1983 166 102,74 87
1984 235 271,36 162
1985 408 234,49 158
1986 619 364,00 170
1987 836 655,24 239
1988 1.172 820,52 488
1989 1.525 1.511,94 855
1990 1.856 1.861,16 1.005
1991 2.123 1.967,26 1.041
1992 2.330 1.819,96 1.242
1993 2.554 2.063,39 1.016
1994 2.830 1.477,61 830
1995 3.161 2.938,32 1.127
1996 3.582 3.836,97 964
1997 4.068 1.678,21 1.032
1998 4.533 1.646,44 976
1999 4.950 1.699,57 817
2000 5.328 3.477.42 1.719
2001 5.841 2.725,28 3.288
2002 6.280 2.242,92 590
2003(**) 6.511 1.207,99 150(***)
TOPLAM - 35.203,30 18.085

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2004"

Yukarida Tablo 11°e baktigimizda, 1980 sonrasi izlenen IMF ve Diinya
Bankast gibi Uluslararas1 kuruluglarin da biiyiikk destegini kazanan ekonomik
politikalar ile bunlarin bir pargasi olan yasal diizenlemeler yabanci sermaye girisine
hiz kazandirmistir. Ozellikle 1983 yilindan sonra Ozal Hiikiimetinin iktidara
gelmesiyle Tiirkiye disa agik bir biliylime stratejisi izlemis, 1986 yilinda yabanci
sermaye ile ilgili finansal serbestlesme konusunda 6nemli kararlar almig, bunlarin

sonucunda Tiirkiye’de hem izin verilen yabanci sermaye miktarinda hem de fiili

Aciklama: 17.06.2003 tarihinde yiiriirliige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
ile yabanci sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve faaliyetlerine Iliskin izin sistemi kaldirilmis
oldugundan izine dayali istatistikler artik yayimlanmamaktadir.

**  Haziran ay itibari ile
**% QOcak-Mayis ayi itibari ile
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olarak gelen sermayede onemli artiglar goriilmiistiir. 1980°de izin verilen yabanci
sermayenin 97 milyon dolar iken 1988’de 820 milyon dolara, 1993°de ise 2 milyar
dolara yiikseldigi goriilmektedir. Aym yillarda fiili sermaye girislerinin 35 milyon
dolardan 354 milyon dolara, daha sonra ise 746 milyon dolara yiikseldigi
gorlilmektedir (Yavan ve Kara, 2003: 31).

1994 yilinda yasanan biiyiik ekonomik krizle birlikte izin verilen yabanci
sermaye miktar1 ile fiili sermaye girislerinde onemli seviyede gerileme oldugu
goriilmektedir. 1994 yilinda izin verilen yabanci sermaye miktar1 1,4 milyar dolara,
fiili yabanci sermaye girisi de 636 milyon dolara gerilemistir. 1995 ekonomik istikrar
paketi cercevesinde getirilen politikalarla yabanci sermaye yatirimlarinda kiigtik bir
artis yasanmig, fakat 2000 yilina kadar ¢ok biiyiik bir degisiklik olmamistir. 2000
yilinda {ilke ekonomisinin yeniden biiylimeye baslamasi (% 6,1) ve istikrar
yakalamasina bagli olarak yabanci yatirnmlardaki fiili girigler 1,7 milyar dolar, 2001
yilinda ise 3,2 milyar dolara yiikselmistir. Bunda bankacilik sektdriinde yasanan
birlesme ve satin almalar 6nemli rol oynamustir. Is Bankasinin Telecom Italia ile
yaptig1 ortaklik sonucu getirilen 1,4 milyar dolarlik yabanci sermaye girisi ve
Demirbank’m Ingiliz HSBC firmasima satilmasi bunlara 6rnek olarak gosterilebilir
(Batmaz ve Tunca, 2005: 107). Cumhuriyet tarihinin en biiylik krizi olarak bilinen
2001 kiiresel mali kriz izin verilen yabanci yatirimi yeniden asagi ¢ekerken; fiilen
giren miktarin artmast ise 2001 yilindan itibaren Hazine Miistesarligi Yabanci
Sermaye Genel Miidiirliigii'niin yabanci yatirimeinin sirkete sagladigi kisa, orta ve
uzun vadeli kredileri OECD’nin yabanci sermaye tanimina uygun olarak {iilkeye

gelen yabanci sermaye saymasi yoluyla olmustur (Hazine Miistesarligi, 2002: 9-10).
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Grafik 1:Tiirkiye'ye Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri
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Grafik 1 incelendiginde, 2009 yilinin ilk 9 ay1 itibari ile Uluslararasi
Dogrudan Yatirim (UDY) girislerinin 6 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Eyliil ay1
sonu itibari ile yilliklandirilmis (Ekim 2008-Eyliill 2009) rakam ise 10,1 milyar
dolardir. Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi (YASED) 2009 yili sonu i¢in dogrudan
yabanci yatirim giriglerinin 10 milyar dolarin altinda kalacagina dair tahminde
bulunmustur. Stok degeri Eyliil 2009 sonu itibari ile 128,8 milyar dolardir.
Tiirkiye’deki toplam Uluslararasi sermayeli sirket sayisi ise, Eyliil 2009 sonu itibari

ile 23.057 olmustur (YASED, 2009:1).

4.2. TURKIYE’YE YATIRIM YAPILMASINDA ROL OYNAYAN
FAKTORLER

Tirkiye birgok yoniiyle dogrudan yabanci yatirimlar icin cazip bir tlkedir.
Fakat Tirkiye’nin bir yilda ¢ektigi yabanci sermaye 2000 yilina kadar 1 milyar

dolarin altinda seyretmistir. Bu rakam Arjantin ve Meksika gibi benzer biiyiikliik ve
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gelismislik diizeyindeki {ilkelerin ¢ektigi yabanci sermayenin yaninda oldukca
diistiktiir.
4.2.1. Biiyiimekte Olan i¢ Pazar

Ulusal refahin artmasi, beseri sermayenin yiikselmesi, pazarlama
tekniklerinin gelismesi ve kentlesme oranin artmasiyla birlikte Tiirkiye’de tiiketim
seviyesi de paralel olarak artmistir. Kisiler ve bolgeler arasindaki gelir dagiliminin
biliylik farklilik gdstermesi, niifusun bir bolimiinlin gelismis {ilkelerdeki yasam
seviyesine yakin oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’nin batisindaki 12 gelismis ilde
yasayan 25,5 milyon kisinin geliri, kisi basina diisen milli gelir, satin alma giicii
paritesine gore hesaplandiginda 9000 dolar seviyesindedir. Buradan iilkenin
batisindaki bu illerde en az 15 milyon insanin ortalama 15 000 dolar gelirle yasadigi
anlagilmaktadir. Tiirkiye bu anlamda bir¢ok orta biiyiikliikteki Avrupa iilkesinden
daha cekici goriilmektedir ( PDF Carporete Finance, 1997: 82).

Tiirkiye’nin dinamik ve gelismekte olan ekonomisi 2002-2005 yillar
arasinda ortalama % 7,7 biiyiimiistiir. TUIK verilerine gore Tiirkiye ekonomisi 2005
yilinda %7,6, 2006 yilinda ise % 6 biiylime kaydetmistir. Bu oranlar hem OECD
beklentilerinden hem de OECD’deki diger tilkelerden yiiksektir. 2005’te 5008 dolar
olan kisi bas1 milli gelir 2006 yilinda % 9,4 artarak 5477 dolar olmustur. Tiirkiye’de
bliyiimemin 6nemli bir kismi 6zel sektor yatirimlarindan kaynaklanarak ozellikle

sanayi ve  hizmet sektorleri  hizlh  bir  gelisme sergilemislerdir

(www.turkforum.net/showthread.php). Ornegin Tiirkiye’de 1994 yilinda kullanilan
cep telefon sayisi 120 bin iken, bu sayr 2003 yilinda 27 milyon 887 bin 500°e
ulagsmistir. Benzer gelisme kullanilan kredi kart1 ve trafige ¢ikan arag¢ sayisindan da
goriilebilir.1998 yilinda Tiirkiye de kredi kartt miktar1 7,1 milyon iken, Bankalar
aras1 Kart Merkezi tarafindan agiklanan verilere gore bu rakam 2005 yil1 itibariyle 27

milyon 717 bin’e yiikselmistir (Bankalar Aras1 Kart Merkezi, 2005).
4.2.2. Rekabetgi Isgiicii
Tiirkiye’de Ttcretlerin diisiik olmast diger gelismekte olan {ilkelere gore

Tiirkiye’yi daha rekabetci kilmaktadir. Ayrica iilkemizde meslek egitim uygulamasi

yaygin olarak siirdiiriildiigii i¢in bir¢ok gelismekte olan iilkelere gore isgiicli nispeten
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kalifiyedir. Imalat ve hizmet sektdrlerinde her gecen giin kaliteli {iretim
yapilmaktadir. Lastik tireticisi Brisa, c¢elik kablo iireticisi Beksa ve telekomiinikasyon
sirketi Netas merkezi Belgika’da olan Avrupa Kalite Yonetimi Kurumundan Avrupa

kalite 6diilii almislardir (Arikan, 2006: 51).

4.2.3. Stratejik Cografi Konum

Avrupa’yla Asya arasinda bir koprii olma 6zelligi ve Orta Dogu, Kuzey
Afrika ve orta Asya’daki gelismekte olan pazarlara yakinlig: ile Tirkiye dogrudan
yatirimlarini ihracata yonelik gerceklestirmek isteyen CUS’lar icin essiz bir konuma
sahiptir. Ayrica dogal kaynaklar goz oniine alindiginda Tiirkiye’nin konumu daha da
onem kazanmaktadir. Orta Dogu ve Hazar Petrolleri ile Orta Asya dogalgaz
rezervleri sinirlarimizin ¢ok yakinindadir. Bu konum 2005 yilinin mayis ayinda
tamamlanan Azerbaycan petrollerini Tiirkiye aracilifiyla Akdeniz’e ulastiran Bakii-

Ceyhan petrol boru hatti ile daha da 6nem kazanmustir.

4.2.4. Gelismis Altyap:

Tiurkiye’de ¢ogu sanayi bolgesi elektrik, kanalizasyon, dogalgaz,
telekomiinikasyon ve ulastirma gibi alt yap1 hizmetlerinden faydalanabilmektedir.
Ayrica hiikiimet kiigiik ve orta dlgekli iireticilere yonelik organize sanayi bolgeleri
kurarak destek olmaktadir. Tirkiye’deki telekomiinikasyon agi oldukc¢a yeni
olmasina ragmen teknolojik agidan ileri ve genis bir kapsama aittir. Ulkenin herhangi
bir noktasinda mobil iletisim saglanabilmektedir. Mali sektor ise siirekli kendisini

giiclendirmektedir

4.2.5. Yasal Cerceve

Tiirkiye’deki mevzuat yabanci yatirimeilarin serbestce dolasan doviz kuru,
yerel para biriminin konvertibl olmasi, mallarin iilkeye serbestce girip ¢ikabilmesi,
Avrupa Birligiyle Tiirkiye arasinda yiiriirliikte olan Giimriikk Birligi ve liberal bir
dogrudan yatirnrm mevzuati gibi biiylik avantajlar sunmaktadir. Tiirkiye’de yabanci

yatirimcilara da birgok haklar, tesvikler, muafiyetler ve ayricaliklar taninmaktadir.
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Sermaye hareketleri serbest¢e saglanabilmekte ve kar transferi yapilabilmektedir.

Biirokratik islemler en aza indirilmistir.

05.06.2003 tarihli ve 4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu,
“yatirim ikliminin sadece ekonomik degil, ayn1 zamanda hukuki bir iklim olmas1 ve
Tirkiye’nin yabanci yatirirm ¢ekme konusunda yeterli performans sergileyebilmesi
icin saglanacak diger gelismelerin yani sira, yatinmcilarin ihtiyag ve beklentilerini
dikkate alan, agik, anlasilir ve seffaf bir dogrudan yatirim mevzuatinin varliginin
gerekli” olmasindan hareketle hazirlanmistir. 4875 sayili DYYK ger¢cek anlamda
bazi1 kavramlara aciklik kazandirarak mevzuatta iyilestirmeler yapmaktadir. Hatta
baz1 koklii diizenlemeler de igermektedir. Zira bu yasa ile birlikte yabanci yatirimlar
konusunda “izin” sistemi terk edilerek “beyan” sistemine gecilmektedir. Artik
iilkeye yabanci sermaye girisi sirasinda herhangi bir makam ya da merciden izin
istenmeyecek; yatirimin gerceklesmesinden sonra sadece bildirimde bulunularak

“haber” verilecektir (Sirin, 2006: 69-70).

Tiirkiye ayni zamanda yabanci yatirimlara giivenli bir ortam sunmaktadir.
1994 yilindan buyana rekabetin korunmasima dair yasa isler durumdadir. Son
donemde fikri miilkiyet haklarinin korunmasina da ayr1 bir 6nem verilmistir. Bunu
saglamak i¢in 1994 yilinda Tiirk Patent Enstitiisii kurulmugstur. 1994-1998 yillar
arasinda TPE’nin kaydettigi toplam 4,051 patentin 3,584 tanesi yabanci sermayeli

kuruluslar, 450 tanesi ise yerli kuruluglar tarafindan alinmistir.

4.3. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI
ENGELLEYEN FAKTORLER

Ulkemize yabanci yatirimlarin girisini engelleyen temel etmenler ekonomik
ve politik istikrarsizliktir. Yiiksek enflasyon, istikrarsiz biiyiime, yiiksek faiz oranlar
ve politik belirsizlikler yatirnmcilarin kararlarini olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye’de
hala 6demeler dengesi saglanamamis ve vergi reformu gergeklestirilememistir.
Biirokratik islemlerin fazlaligi, yabanci sermaye mevzuatinin uygun olmasina

ragmen haksiz rekabete yol agan bazi iglemler diger olumsuz faktorlerdir.
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4.3.1. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Akisini

Engelleyen Ekonomik Faktorler

Tirkiye’de DYSY’larin akisim1 engelleyen faktorler makro ekonomik
dengelerin  kurulamamasi,  verginin  tabana  yayillamamasi,  O6zellestirme

uygulamalarinda gecikme olarak incelenebilir.

4.3.1.1. Makro Ekonomik Dengelerin Kurulamamasi

Tiirkiye makro ekonomik istikrar1 zayif, diinyada en yiiksek kamu agiklari
olan, 2000 yilina kadar diinyadaki belirli tlkeler icinde en yiiksek enflasyonla
birlikte ¢ok yiiksek reel faize sahip iilke goriiniimiindedir. Istanbul Sanayi Odas1’nin
1999 rakamlarina goére, 500 en biiyiik Tirk firmasmin karlarinin % 87,7’si 1998
yilindaki faiz gelirlerinden elde edilmistir. Uretim gelirlerinin kara katkis1 sadece %

4,6 olmustur. Sonraki yillarda da durum benzerlik gostermektedir (Narin, 2007: 107).

Ayn1 donemde Tiirkiye’de bilesik faizler % 20’nin altina diisiip yeniden %
20’nin tlizerine ¢ikmustir. Bu durum Tiirkiye’nin i¢ bor¢lanma sistemi ile ilgili bir
olay olup, piyasanin verimli ve dogru islememesinden kaynaklanan yapisal bir
problemdir (Ulsever, 2000: 209). Toplam gelirlerin % 90’min faiz gelirleriyle elde
edilme olanagi olan ve enflasyonun diisiiriilmesine karsin yiiksek reel faizlere direng
gosteren bir iilkeye DYS’nin gelmesi imkansizdir. Bu yapidaki piyasalar daha ¢ok
kisa vadeli portfoy yatirnmlarinin ilgisini ¢ekmektedir. Sicak para denilen bu kisa
vadeli yabanc1 sermaye iilkedeki en ufak bir istikrarsizlikta hemen {ilkeyi terk ederek
krize sebep olmaktadir. Bu veriler karsisinda yabanci sermaye, Tiirkiye nin yiiksek
kamu acgiklari, enflasyon ve reel faizle rasyonel bir yatirnm iilkesi olmadigim

degerlendirmektedir (Narin, 2007: 108).

Gelismekte olan tlkeler 1997°li yillarda baslayan krizleri bir daha
yasamamak icin cari agiklarini devaliiasyon yaparak kapatmislaridir. Buna karsin

sadece lilkemizde bir 6lgiide ABD ve IMF’nin yonlendirmeleriyle paramiz siirekli
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degerli hale getirilerek cari acik rekor ve kritik seviyelere ulagsmistir (Narin, 2007:
109).

4.3.1.2. Verginin Tabana Yayllamamasi

Ulkemizdeki vergi sistemi rasyonel vergicilik uygulamalarma uyum
saglayamamaktadir. Bu nedenle vergi sisteminin etkinligini arttiracak, gerekirse
vergi oranlarmi diisiirerek vergi tabanini yayginlastiracak, vergi kagakg¢iligini 6nleyip
kayit dis1 ekonomiyi miimkiin oldugunca azaltacak bir dizi yeni diizenlemelere

ihtiya¢ duyulmaktadir.

4.3.1.3. Ozellestirme Uygulamalarinda Gecikme

Uzun zamandan beri Ozellestirme silirecinde bazi olumsuz gelisme ve
kesintilerin yasanmasi, Ozellikle Uluslararast enerji yatirnmlarinda ve Telekom
sektoriinde stirekli degisiklikler, alinan kararlarin yargi yoluyla iptal edilmesi ve yap-
islet-devret modellerinin uygulamaya gecikmeli olarak gecirilmesi yabanci yatirimin
girisini olumsuz olarak etkilemistir (DPT, 2000: 12). Ulkemizde 6zellestirme siireci,
yabanc1 sermayeyi caydirici bir uygulama alanina doniistiirmtistiir. Fakat son yillarda
ozellestirme politikalarina hiz verilerek DYSY’larinda artis saglanmistir. Stratejik
kamu miilkiyetindeki kuruluslar ile gayrimenkul satigslarinda da artis yagsanmustir.
Artik glinlimiizde Ozellestirme uygulamalarindan kaynaklanan bir gecikme s6z

konusu olmayip DYSY larin1 olumsuz etkilememektedir.

4.3.2. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarin Akisim
Engelleyen Siyasi Faktorler

Tiirkiye’de DYSY’larin akisini engelleyen siyasi faktorler; siyasi istikrarin
saglanamamasi, hukuk ve adalet sistemin isletilememesi, tesvik sisteminin

yetersizligidir.

4.3.2.1. Siyasi Istikrarin Saglanamamasi
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Siyasilerce uygulamaya konulan makro uyum programlarinin yarida
kesilmesi, siyasal istikrarsizlik ve siyaset degisimlerine paralel uygulama farkliliklar:
Tirkiye ekonomisinin temel karakteristigi olmustur. Tirkiye’de ¢ok sayida siyasi
partinin se¢gmen oylarin1 bdlmesi, siirekli koalisyon hiikiimetlerin kurulmasina, bu da
siyasetin yavaglamasina neden olmaktadir. Ayrica 1984 yilindan beri hiikiimetlerin
askeri harcamalarimi yliksek tutma zorunlulugu ekonomi {izerinde bir yiik
olusturmustur. Biitlin bunlar ise yabanci yatirnmcinin Oniinii gérmesine ve uzun
vadeli plan yapmasina engel olmaktadir (Arikan, 2006: 53). Ayrica Tiirkiye
DYSY’larin1 yeterince ¢gekmek istiyorsa ekonomi ile ilgili yasalar ve kararlar1 sik sik
degistirmemeli ve hiikiimetler bu yasalar1 esnetmeye calismamalidir (Aklin, 2000:

15).

4.3.2.2. Hukuk ve Adalet Sisteminin Isletilememesi

Ulkemizin DYSY mevzuati diinyanin en liberal mevzuatlarindan biri olarak
kabul edilir. Mevzuattaki birgok kisitlamalar ayiklanmis, liberal hiikiimler yiirtirliige
sokulmus ve yabanci sermaye agisindan cazip hale getirilmistir. Ancak hukuk ve
adalet sistemindeki hantal yapidan kaynaklanan aksakliklar ve ihtisas

mahkemelerinin olmamasi yabanci sermaye i¢in giivensiz bir ortam yaratmaktadir.

4.3.2.3. Tesvik Sisteminin Yetersizligi

Yabanci yatirimlarin tesviki denildiginde akla ilk olarak Tiirkiye’ye gelecek
yabanci sermayeye Ozel ayricaliklar taninmasi1 gelmektedir. Bu yaklasim Tiirkiye’
deki yerli girisimcileri cezalandirip haksiz rekabete yol actigini diigiindiirmektedir.
Bu da Tiirk sermayesinin yurt disina kagmasina neden olmaktadir. Ulkemizde yerli
ve yabanci sirketlerin tesviki konusunda yetkili merci HM’ye bagh Tesvik ve
Uygulama Genel Midiirliigii’diir. Yatirnmlarin tesviki, lilke kalkinmasina ve rekabet
giicinlin arttirilmasina katkida bulunacak sektorler ve Ozellikle ileri teknoloji
gerektiren alanlarda yapilacak yerli ve yabanci yatirimlar i¢in, arazi tahsisi, ucuz
enerji temini ve vergi tatili gibi tesvik unsurlarinin tek bir mevzuat icerisinde

saydam, kisa ve anlasilir hale getirilmesi gerekmektedir.
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4.3.3. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarin Akisimi
Engelleyen Sosyal ve Kiiltiirel Faktorler

Tiirkiye’ye DYSY’larin akisin1 engelleyen sosyal ve kiiltiirel faktorler;
biirokratik engeller, girisimcilerin rekabet anlayisini bozucu ve haksiz rekabete

dayali uygulamalar, tanitim eksikligidir.

4.3.3.1. Biirokratik Engeller

Yabanct Sermaye Yasast hiikiimlerinin uygulanmasina yonelik izin alinmasi
ve kolayligi, biirokratik yapilanma, mevzuatin degisim siklig1 gibi hususlar
yatirimeilar tarafindan en ince ayrintisina kadar degerlendirilmektedir. Diger yandan,
yabanci yatirimcilarin karsi karsiya kaldiklart biirokratik islemler, hantal biirokratik
yapt, kamu kurumlar1 arasindaki koordinasyonsuzluk ve yetkilerin dagmikligi,
mevzuat diizenlemelerindeki gecikme ve eksiklik hem yerli hem de yabanci

sermayenin geligsmesini ve iilkeye ¢ekilmesini engelleyen unsurlardir.

4.3.3.2. Girisimcilerin Rekabet Anlayislarim1 Bozucu ve Haksiz Rekabete
Dayah Uygulamalar

Yabanci yatirimeilar yatirnm kararlar1 alinmasinda risk unsurunu géz dniinde
bulundurmaktadirlar. Girisimciler DYSY yaparken risk unsuru goz Oniinde
bulundurarak is yapacaklar1 yerleri belirlemektedirler. Girisimcilerin yer konusunda
gosterdigi Ozen, serbest piyasa ekonomisinin yayginlasmasi ve ekonomiye devlet
miidahalesinin en aza indirilmesi DYSY c¢ekilmesi konusunda ciddi bir rekabeti
dogurmaktadir. Ozellikle Giiney Dogu Asya iilkeleriyle ABD’de olusan is birligi
ortamlar, SSCB’nin dagilmasiyla bagimsizlik kazanan iilkelerdeki rejim
degisiklikleri ve Dogu Avrupa lilkelerinin liberal egilimleri sonucu yabanci sermaye
tim kitalarda biiyiik ilgi gormiis ve yabanci yatirim isteyen iilkeler arasinda ise

rekabeti hizlandirmistir. Fakat Tiirkiye’de hala bazi alanlarda ekonomiye devletin
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yon vermesi nedeniyle rekabeti sevmeyen ve dislayan bir toplum yapisi olusmustur

(Narin, 2007: 116).

4.3.3.3. Tanmitim Eksikligi

Tirkiye’de yabanci yatirnmlarin yurt disinda etkin bir sekilde tanitimi
yapilamamaktadir. Kamu adina tanitim gorevi yurt disinda HM’ nin Biiyiik Elgilikler
ve  Baskonsolosluklar ~ nezdinde  “Ekonomi  Miisavirligi”  vasitasiyla
gergeklestirilmektedir. Resmi ziyaretler seklinde yiiriitiilen tanitim faaliyetleri
turistik gezilerden dteye gidememektedir. Ozellikle yabanci iilkelere yonelik tanitim
bizzat o iilkenin kendi vatandas1 nezaretinde yapilmalidir. Ornegin, resmi ziyaret igin
Japonya’ya giderken Tiirkiye’de yatirimi bulunan Japon’u da gotiirmek gereklidir.
Ciinkii bunlarin orada kendi vatandaglarmma aymi dilden iilkemizi tanitmalar1 daha

yararli olacak ve biiyiik avantajlar saglayacaktir (Narin, 2007: 117).

4.4. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ SEKTOREL DAGILIMI

4.4.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim izinlerinin Sektorel Dagilim1

Yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomisine katkisini belirleyen
faktorlerin basinda yatirimlarin faaliyet alanlar1 gelmektedir. Yabanci yatirimlarin
sektorlere gore dagilimlarinda imalat sektoriiniin  1980’lerin ortalarina kadar
agirhigim siirdiirdiigii goriillmektedir. Hizmet sektorii ise Ozellikle 1981 sonrasi
yabanci sermayeden aldigi payi artirmig ve 1999 yilindan sonra hizmetler sektorii
lider sektor konuma gelmistir. Hizmet sektoriiniin gelisen iilkelerde 6nem kazanmasi
ve faaliyet alanimin yayginlagmasi hizmet sektoriindeki yabanci kuruluslari bu
iilkelere yoneltmektedir. Hizmetler sektoriine yapilan yatirimlar, geleneksel olarak
lider konumunda bulunan imal sektdriine yapilan yatirimlari hem firma sayis1 hem de
yapilan yatirimin miktar1 bakimindan geride birakmistir. Bu iki sekotére yapilan
yatirimlar toplam yatirimlarin % 90’11 olusturmakta, diger sektorlerin payr %

10’larda kalmaktadir (UNCTAD, 2004: 12).
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Tiirkiye’de 1980-2003 yillar1 arasinda izin verilen yabanct sermaye
yatirimlarin sektorel dagilimlar1 asagidaki Tablo 12°de goriilmektedir.
Tablo 12: Tiirkiye’de izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektérel Dagilinn (Milyon §$)

Yillar Imalat % Tarim | % | Madencilik | % | Hizmetler | % Toplam
1980 88,76 92 - 0 - 0 8,24 8 97,00
1981 246,54 73 0,86 0 0,98 0 89,13 26 337,51
1982 98,54 59 1,06 1 1,97 1 65,43 39 167,00
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 42 364,00
1987 293,91 45 13,00 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 1,095,48 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 1,107,29 751 28,27 2 6,20 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 | 64,10 2 8,54 0 3,122,74 81 3,835,97
1997 871,81 52 [ 12,22 1 26,70 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 0 553,40 33 1,699,57
2000 1,105,49 32| 59,74 2 5,01 0 2,307,18 66 3,477,42
2001 1,244,59 46 134’; 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
Toplam | 18,461,6 | 53,| 6163 | 1, 1, 44,

0 0 7 8 442,38 3 15,502,93 0 35,203,27

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2004"

Sektorel bazda 1980 yilina bakildiginda yabanci

sermayeden imalat

sektoriiniin % 92, hizmetler sektoriiniin ise % 8 oraninda pay aldig1 goriilmektedir.

Bu donemde tarim ve madencilik sektorii yabanci sermayeden hi¢ pay almazken

sonraki yillarda az da olsa pay almaya baslamiglardir. 1990’11 yillarda da tarim ve

madencilik sektorlerinin paylar1 diisiik oranlarda kalmig, bunun yaninda imalat ve

hizmetler sektorleri en fazla izin verilen sektorler olmay: siirdiirmiislerdir. 2000

yilina kadar birinciligi elinde bulundurulan imalat sektorii bu tarihten itibaren

- Agiklama: 17.06.2003 tarihinde yiiriirliige giren 4875 sayih Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
ile yabanci sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve faaliyetlerine Iliskin izin sistemi kaldirilmis
oldugundan izine dayali istatistikler artik yayimlanmamaktadir.
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hizmetler sektdriinlin gerisinde kalmaya baslamis, fakat 2003 yilinda ilk sirayi

almistir.

2000 yilindaki yabanci sermaye izinlerine bakildiginda imalat sektoriiniin
paymin % 32, hizmetler sektdriiniin paymin % 66 oldugu goriilmektedir. 1980
yilinda imalat sektoriiniin yabanci sermaye izinleri i¢indeki paymin % 92 oldugu goz
Ontline alinirsa, imalat sektoriinlin 6neminin giderek azaldigi anlagilmaktadir. Tarim
ve madencilik sektorleri ise verilen izinler itibariyle Onemli bir gelisme

saglayamamiglardir.

2001 yili itibariyle verilen yabanci sermaye izinleri imalat sektoriinde;
ozellikle tasit araglar1 imalat sanayi, tasit araclar1 yan sanayi, gida sanayi, elektrikli
makine techizat sanayi, endiistriyel ve kimyasal {iriinler, demir-gelik sanayi, ¢cimento
sanayi, tiitlin sanayi, hazir giyim sanayi, lastik sanayi, elektronik sanayi ve plastik
sanayinde yogunlasmustir. Hizmetler sektoriinde ise; bankacilik ve diger finansal
hizmetler haberlesme ticaret, yatirim finansmani, otel, pansiyon ve kamping
isletmeciligi alt sektorlerinde yogunlagsmistir. 2002 yili verileri incelendiginde,
yabanci sermaye izinleri i¢cinde hizmetler sektorii % 58 ile ilk sirada yer alirken,
ikinci sirada % 40’lik pay ile imalat sektorii yer almaktadir. 2003’te ise imalat
sektoriiniin payt % 59’a yiikselmis, hizmetler sektoriiniin payr ise % 30’a
gerilemistir. Tarim ve madencilik ise sirasiyla % 1 ve % 10’luk pay alarak 6nemli bir

gelisme kaydedememislerdir.
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Tablo 13: Tiirkiye’ye Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girislerinin Sektérel Dagilim (Milyon $)

2009
) 2008 3
SEKTORLER 2004 2005 2006 2007 2008 | 3. Ceyrek :
Ceyrek
Sonu

Sonu
Tarim, Ormancilik,
Balikeilik 6 7 6 8 41 36 23
Sanayi 329 829 2.100 5.113 | 5.144 3.780 2.889
Madencilik 73 40 122 336 152 113 55
Imalat 190 785 1.866 4210 | 3.920 3.214 1.296
Elektrik, gaz, su 66 4 112 567 | 1.068 453 1.538
Hizmetler 855 7.699 15.533 14.015 | 9.613 7.677 1.535
Gayrimenkul
Aracilik Hizmetleri 3 29 9 260 674 471 393
Insaat 3 80 222 285 285 178 333
Finans 69 4.018 6.957 11.662 | 6.063 5.303 296
Diger Hizmetler 1.115 4.408 10.361 6.629 | 7.670 5.541 3.425
TOPLAM 1190 | 8535 | 17.639 | 19.136 14'73 11493 | 4.447

Kaynak: Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi (YASED), 2009: 2

Tablo 13 incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinde Eyliil 2009 sonu itibari ile en

fazla Uluslararast Dogrudan Yatirim girisinin 1,5 milyar dolar ile enerji (elektrik,

gaz, su) sektoriinde oldugu goriilmektedir. Bu sektor toplam girislerin % 35°lik

payina sahiptir. Enerji sektoriinden sonra girislerde en fazla paya sahip ikinci sektor

ise % 29’luk oranla imalat sanayi olmustur. 2008 yilinin ayni dénemi (Ocak-Eyliil)

ile kiyaslandiginda sanayi alanindaki UDY girisleri 3,8 milyar dolardan 2,9 milyar

dolara gerilemistir. Kimyasal iiriinler imalati alanindaki girisler imalat sanayi

genelinde % 24 payla birinci sirada yer almis, bunu ise % 17’lik pay ile metalik

olmayan mineral liriinler imalat sanayi takip etmistir (YASED, 2009: 2).

4.4.2. Mevcut Yabanci Sermayeli Kuruluslarin Sektorel Dagilimi



82

Tiirkiye’de 2003 yili itibari ile 6511 adet yabanci sermayeli sirket faaliyet
gostermistir. 4541 adet sirket ile hizmetler sektorii birinci sirada yer almaktadir.
Hizmetler sektoriinde en ¢ok yabanci yatirim alanlar; haberlesme, bankacilik ve diger
finansal hizmetler, ticaret ve diger toplumsal hizmetler olmustur. Imalat sektériindeki
1667 adet yabanci sermayeli sirkette toplam yabanci sermayenin % 41,52’si
bulunmaktadir. Bu firmalarin toplam sermayesi 5,41 milyar TL iken, bu miktarin
yaklasik 3,18 milyar TL’si yabanci sermayedir. Imalat sektdrii, hizmetler
sektoriinden sonra en ¢ok dogrudan yabanci yatirim alan ikinci sektoér konumundadir.
Imalat sektériiniin icerisinde toplam yabanci sermaye icerisindeki paylar gbz Oniine
alindiginda; % 7,59 ile diger kimyasal iirtinler ve % 6,09 ile gida sektorii 6n plana
cikmaktadir. Bu iki sektorii tasit araglar1 imalat1 % 5,13; kimya sektorii % 4,68; tasit
araglar1 yan sanayi % 4,01; elektrikli makine % 2,42; tiitiin % 1,85; elektronik %
1,82; hazir giyim % 1,63; demir ¢elik % 1,42 ve lastik imalat1 % 1,40 izlemektedir.
Tiirkiye’de faaliyet gosteren en biiyiikk sanayi kurulusu satis miktarlarina gore
siralandiginda, yabanci sermayeli sirketler arasinda ilk ii¢ sirada Ford Otosan, Oyak
Renault ve Tofas Tiirk otomobil fabrikas1 vardir. Toyota otomotiv Tiirkiye 5 nci,
Mercedes-Benz Tiirkiye ise 7 nci sirada bulunmaktadir. Imalat sektdriinde ozellikle
otomotiv alaninda yapilan {iretimin biiyiik bir kismi1 ihracata yoneliktir. Ayrica imalat
sanayinde en fazla yabanci firma (224 adet) hazir giyim sektoriindedir (Hazine

Miistesarligi, 2004).

Tablo 14: Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Yabanci Sermayeli Kuruluslarin Sektorel

Dagilim (Milyon TL)
Top. Yab. . .

. Firma | Mevcut Yabanci | Sermaye Sirketlerin T-Ol.)' Sermaye

Sektorler . e . Toplam Icinde Yab.
Adedi Sermaye Icindeki Sermavesi Ser. Pay1 (%)

Pay1 (%) Y - rayt(vo
Tarim 151 278,417,122 3,63 294,158,826 94,65
Madencilik 101 37,919,647 0,49 47,354,929 80,08
imalat 1,667 3,182,618,272 41,52 | 5,411,113,189 58,82
Hizmetler 4,541 3,799,698,315 49,57 | 6,460,294,924 58,82
Enerji 51 367,096,783 4,49 392,363,428 93,56
Toplam 6511 |  7,665750,139 | 100,00 12’605’285’22 60,81

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2004"

- Agiklama: 17.06.2003 tarihinde yiiriirliige giren 4875 sayih Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
ile yabanci sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve faaliyetlerine iliskin izin sistemi kaldirilmig
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Tablo 14’de goriilecegi gibi Tiirkiye’de tarim sektoriine yapilan yabanci
yatirimlarin toplam yabanci sermaye yatirimlari igerisindeki payr % 3,63 tiir. Bu
sektorde toplam sermayesi 294,16 milyon TL olan 151 adet firma faaliyet
gostermektedir. Bu firmalarin 68 tanesi tarim hizmetleri vermekte, 37 tanesi bitkisel
iiretim, 23 tanesi hayvancilik ve 20 tanesi de su {riinleri tiretimi yapmaktadir. Enerji
sektorii Tirkiye’de son yillarda yabanci sermaye yatirimlarinin artmakta oldugu bir
sektordiir. Tiirkiye’de enerji sektoriinde 51 adet yabanci sermayeli firma faaliyet
gostermekte olup, bunlarin Tiirkiye’deki toplam yabanci sermaye i¢indeki payr %

4,49°dur.

Tirkiye’de yabanci sermayenin en az ilgi gosterdigi alan madencilik
sektoriidiir. Bu sektordeki yabanci sermayenin toplam yabanci sermaye igerisindeki
payt % 0,49°dur. 101 adet yabanci sermayeli firmadan 4 tanesi metal, 3 tanesi ham
petrol ve dogalgaz, 1 tanesi komiir madenciligi, 93 tanesi ise diger madencilik
kollarinda faaliyet gostermektedir. Yine de son yillarda yabanci yatirimcilar
Tiirkiye’deki bor madeni ile ilgilenmeye baslamiglardir. 90 milyar dolar degerindeki
Avustralya’li biiylik madencilik grubu BHP Group Tiirkiye’de ihracata yonelik bor
cikarma ve igleme yatirimi yapacaklarini bir¢ok kez aciklamiglardir (DPT, 2005: 10).

4.4.3. izin Verilen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarin Ulke

Gruplarma Goére Dagilim

Yabanci sermaye izinlerinin lilke gruplarma gore dagilimina bakildiginda
Tiirkiye’ye gelen DYSY’larin en Onemli kaynaginin OECD iilkeleri oldugu
anlasilmaktadir. OECD f{ilkelerin toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
icindeki paylar1 % 95’lere ulagsmistir. Bu tlkeler icinde agirligin AB iilkelerine ait
oldugu goriilmektedir. Tirkiye’ye gelen DYSY’larn % 60°dan fazlasi AB
iilkelerinden gelmektedir. AB iilkelerinden ozellikle Fransa, Almanya, Hollanda,
Italya ve Ingiltere Tiirkiye’deki en onemli yatirimer iilkelerdir. Bunlarin disinda

ABD ve Isvigre diger nemli yatirime iilkelerdir (Kula, 2006: 193).

oldugundan izine dayali istatistikler artik yayimlanmamaktadir.
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2000 2001 2002 2003
izin. 1zin. 1zin. izin
Ulkeler [zin XZ{)I::::] Izin ¥:§;§21 Izin ¥Z§;§21 Izin Verilen
Adedi Adedi Adedi Adedi | Yabanci
Sermay Sermay Sermay
Sermaye
e e e
I OEC].) 725 3,022,1 780 | 2,470,3 882 | 2,028,5 395 1,131,8
Ulkeleri
AB . 573 | 2,450,7 611 1,804,7 664 | 1,4264 317 897,9
Ulkeleri
Almanya 187 636,8 194 319,3 205 272,0 94 259.,9
Belcika 25 193,6 21 80,1 34 56,0 15 26,1
Fransa 62 33,7 66 137,7 61 134,1 29 93,7
Hollanda 110 | 1,381,3 121 635,5 128 379,3 57 241,4
Ingiltere 76 98,2 78 506,5 97 2477 39 175,8
Italya 45 17,9 54 33,6 66 243.5 37 30,4
Diger
Ulkeler 68 89,2 77 92,1 73 93,9 46 70,5
Diger
OECD 152 571,3 169 665,6 218 602,1 78 233,9
Ulkeleri
ABD 78 291,3 88 316,1 107 310,8 25 121,6
Japonya 17 150,8 16 258.,6 16 128,8 10 11,9
Diger
Ulkeler 57 129,3 65 91,1 95 162,6 43 100,4
1L Istam 97 477 130 38| 177 500 | 98 44.4
Ulkeleri
A. Ortadogu 82 46,3 104 28,0 140 48,0 75 30,8
B. Kuzey Afrika 5 0,4 8 2,1 18 9,1 7 0,6
C. Diger
islam 10 1,0 18 1,7 19 2,0 16 13,0
Ulkeleri
II1. Diger Ulkeler 260 403,8 323 2243 296 155,5 167 31,8
Genel Toplam 1,082 3,474 | 1,233 2,726 | 1,355 | 2,243,0 660 | 1,208,0

Kaynak: Devlet Planlama Teskilat: (DPT), 2004: 7~

Tablo 15°de goriildiigii gibi izin verilen yabanci sermayenin iilkelere gore

dagilimima baktigimizda, Hollanda’nin ilk sirada yer aldigi, bu iilkeyi bazi yillarda

ise ABD veya Ingiltere’nin izledigi goriilmektedir. Bu iilkeler disinda Belgika,

Japonya, Italya ve Fransa gibi iilkelerinde biiyiik miktarda dogrudan yabanci sermaye

- Agiklama: 17.06.2003 tarihinde yiiriirliige giren 4875 sayih Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
ile yabanci sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve faaliyetlerine Iliskin izin sistemi kaldirilmis
oldugundan izine dayali istatistikler artik yayimlanmamaktadir.
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izni aldiklar1 goriilmektedir. 2003 yili Ocak-Haziran doneminde verilen yabanci
sermaye izinleri bakimindan ise 259,9 milyon dolarla Almanya ilk sirayr alirken,
241,4 milyon dolarla Hollanda, 175,8 milyon dolarla Ingiltere, 121, 6 milyon dolarla
ABD Almanya’yi izlemislerdir.

Tablo 16: Uluslararasi Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi

2008 2007 ULKE (MILYAR $)
1 1 ABD 316,1
2 3 Fransa 117,5
3 7 Cin 108,3
4 2 Ingiltere 96,9
5 9 Rusya Fed. 70,3
6 17 Ispanya 65,5
7 10 Hong Kong, Cin 63,0
8 5 Belcika 59,7
9 12 Avustralya 46,8
10 14 Brezilya 45,1
11 6 Kanada 447
12 24 Isvec 43,7
13 19 Hindistan 41,6
14 21 Suudi Arabistan 38,2
15 8 Almanya 24,9
16 23 Japonya 24,4
17 15 Singapur 22,7
18 18 Meksika 22,0
19 28 Nijerya 20,3

20 25 TURKIYE 18,2

Kaynak: Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi (YASED), 2009: 3

Tablo 16 incelendiginde, YASED’in 17 Eylil 2009 tarihinde diizenledigi
basin toplantisi ile agikladigt UNCTAD 2009 Diinya Yatirim Raporu verilerine gore,
diinya genelinde Uluslararas1 dogrudan yatirim girigleri 2008 yilinda bir dnceki yila
gore % 14 diistisle 1,7 trilyon dolar olmustur. Revize verilere gore, Tiirkiye 2007
yilinda diinyada en fazla UDY ¢eken 25°nci iilke olmustur. Tiirkiye 2008 yilinda ise
18,2 milyar dolarlik UDY girisi ile 20°nci siraya yiikselmeyi basarmustir. Tiirkiye
2003 yilinda 52°nci sirada, 2004 yilinda 37°nci sirada, 2005 yilinda 23’°ncii sirada yer
almistir. Tiirkiye gelismekte olan iilkeler arasinda ise 2007 yilinda oldugu gibi 2008
yilinda da 9’ncu olmustur. Tiirkiye bu kategoride 2006 yilinda 5’nci siraya kadar
yiikselmeyi basarmistir (YASED, 2009: 4).

4.4.4. Mevcut Yabanci Sermayeli Kuruluslarin Ulke Gruplarina Gore
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Dagilim

Asagidaki Tablo 17°de Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sermayeli
kuruluslarin iilkelere gore dagilimi incelendiginde agirligin OECD iilkelerine ait
oldugu goriilmektedir. 2003 yilinda Tirkiye’de faaliyette bulunan 6584 adet yabanci
sermayeli sirketin 3826 adedi OECD f{ilkelerine aittir.

Bu iilkelerin toplam yabanci sermaye i¢indeki payr % 88,79 civarindadir.
OECD iilkeleri i¢inde en biiyiik pay ise % 68,97 ile AB iilkelerine aittir. AB tilkeleri
icinde ise Hollanda ilk siray1r almakta olup, onu Almanya ve Fransa takip etmektedir.
Islam iilkeleri i¢in bu oran % 2,73, Dogu Avrupa iilkeleri i¢in % 0,68, diger iilkeler
icin ise % 7,52°dir. Toplam sermaye icinde yabanci sermaye orani en yiiksek olan

iilke grubu % 54,03’liik oran ile yine OECD iilkeleridir.

Tablo 17: Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Yabanci Sermayenin Ulke Gruplarina Gore

Dagilimi (Milyon TL)
Toplam
. Mevcut Yabanci | Sirketlerin -T(.)p’ Ser.
- Firma I¢inde yab.
Ulkeler . | yabanci Sermaye | Toplam
Adedi Ao . . Ser. Pay1
Sermaye Icindeki | Sermayesi (%)
Payi1 (%) ’
I. OECD Ulkeleri | 3,826 | 7,237,486,239 gg79 | 133 94’613’42 54,03
AB Ulkeleri 2,999 | 5,621,657,158 6897 | 10091 81’82 53,49
Diger OECD 827 | 1.615.820081 | 19.82 | 2.885.431.651 56,00
Ulkeleri
IL. islam Ulkeleri 1,227 222,650,242 2,73 536,558,471 41,50
Ortadogu Ulkeleri | 1,075 197,718,440 2,43 536,558,471 41,50
Kuzey Afrika 80 19,353,709 0,23 29,927,134 64,67
Ulkeleri
Diger Islam 7 5,578,093 0.07 11,622,764 47,99
Ulkeleri
II. Dogu Avrupa 534 57,553,012 0,68 130,663,916 44,05
Ulkeleri
Diger Dogu Avrupa | 5 24325174 0.29 83.735.970 2905
Ulkeleri
Bagimsiz Devletler 426 33,227,838 0,39 46,927,946 70,81
Toplulugu
IV. Diger Ulkeler 924 633,386,908 7,52 968,779,066 65,38
Giineydogu Asya 153 13,759,259 0,16 19,892,343 69,17
Ulkeleri
Diger Ulkeler 698 344577674 409 | 538.876,032 63.94
Giiney Amerika 6 206,008 0,00 286,901 71.80
Ulkeleri
Orta Amerika- 67 274,843,969 3,37 409,723,790 67,08
Karaibler
Genel Toplam 6.584 | 8426126378 | 10000 | 12:440:625 ’63 54,57
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Tablo 18 incelendiginde, Uluslararast Dogrudan Yatirim girislerinin AB
iilkeleri genelinde 2005 yilindan 2008 yilina kadar artis gosterdigi, fakat 2009 yilinda
ise 4.885 milyon dolara diistiigii goriilmektedir. Bunun nedeni olarak bu iilkelere
yapilan yatirimlarda 2008 yil1 kiiresel mali krizin yarattiZ1 endiseden kaynaklandig:
diistiniilmektedir. AB iilkeleri arasinda 2005 yilinda en fazla UDY c¢eken iilke 2.107
milyon dolarla Fransa olmustur. 2008 yilinda ise 1.343 ve 1.336 milyon dolarla
sirastyla Hollanda ve Ingiltere en fazla UDY ¢eken iilkeler olmustur. AB disindaki
diger Avrupa Ulkeleri 2005 yilinda 1.646 milyon dolar UDY ¢ekmistir. Afrika
iilkelerinin incelen zaman araliginda UDY c¢ekme konusunda yeterince basarili
olamadig1 goriilmektedir. Asya iilkelerinin 2005-2008 yillar1 araliginda UDY ¢ekme
konusunda basarili oldugu, fakat bu oranlarin 2009 ve 2010 yillarinda diistigi
gorlilmektedir. Ayn1 sekilde Yakin ve Orta Dogu iilkeleri ile Korfez iilkelerinin de
2008 yilina kadar yeterli UDY ¢ekme potansiyeline sahip oldugu, 2009 ve 2010

yillarinda ayni basarty1 gosteremedigi goriilmektedir.

4.5. TURKIYE’NIN DAHA FAZLA YABANCI SERMAYE
CEKEBILME KRITERLERI

Gelismekte olan iilkelerin hizli kalkinma ¢abalar1 kiiresel diizeyde
yatinmlardan daha fazla pay alma girisimlerini hizlandirmaktadir. Ulkeler giderek
yabanci girisimler i¢in en uygun yatirnm ortamini sunmaya c¢aligmaktadirlar. Bu
bakimdan, ev sahibi iilkelerin temel makro ekonomik gostergeleri, yasal ve idari alt
yapis, seffaflik diizeyi, i¢ piyasa biliytkligi, nitelikli isgiicti, isgiicii maliyeti, rekabet
kosullari, sermaye piyasalarinin gelismisligi, liberal dig ticaret ve doviz rejimleri,

idari istikrar, vergi oranlart ve tesvikleri yabanci yatirimcilari {ilkeye celbeden
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baslica etkenlerdir. Ozellikle, déviz kurlarmin belirsizligi, yiiksek enflasyon ve faiz

oranlar1 iilkelerin ekonomik ve politik yapilarina dogrudan olumsuz etki etmekte,

yabanci sermaye yatirimlari da bu tiir iilkeleri yeterince giivenilir bulmamaktadir.

DYSY’lar agisindan iilkeleri cazip kilan faktorler genel olarak politik ve kuramsal,

makro ekonomik ve endiistriyel ortamlar ile yatirnm yeri avantajlari olarak 4’e

ayrilmaktadir (Tablo 19).

Tablo 19: Ulkeleri Yatirnm Agisindan Cazip Kilan Faktorler

Bankacilik sistemi
Mali piyasalar

Politik ve Makro Ekonomik Endiistriyel Ortam Yatirim Yeri
Kurumsal Ortam Avantajlan
Ortam
Politik Sistem Uzun Donemli Strateji Endistriyel Yap1 Pazar biytkligi
Istikrar - Sektorel Ic
Yerel Pazar dagilim Bolgesel
Ihracat - Firma Uluslararasi
- Yabanci yatirim biiytikligii
tanitimi - Ar-Ge ve
teknoloji
- Is ortami
- Tleri-geri
baglantilar
- Kayit dis1
sektor
Sosyo-ekonomik | Ekonomik Ozgiirliik Haberlesme Emek piyasast
gruplar Kamu-6zel sektor Telekomiinikasyon Ucretler
arasindaki - Ozellestirme Ulasim ag1 Isgiicii kalitesi
denge programlari - Endistriyel iligkiler ve
- Tarifeler ve engeller igglicli mevzuati
Doéviz rejimi
Vergilendirme
Hiikiimetin Performans Rekabet Yatirim yeri
yabanci GSYIH biiyiimesi Rekabet rejimi - Arazi fiyatlar ve biiro
sermaye Enflasyon Giris engelleri kiralari
yaklasimi Kamu ag1g1 Endiistri bolgeleri
I¢ ve dis borglar Yatirim tegvikleri
- Yatirim sonrasi hizmetler
Kamu yo6netimi Uluslararasi sermayenin Enerji
varligi Maliyet
Uygunluk
Yasal altyap1 Finansman Ulagim
- Faiz oranlar1 ve Maliyet
kredi imkanlar Yogunluk

Adalet sistemi ve
anlagsmazliklarin
¢Ozimii

Vergileme

Vergi sistemi
Yatirim tegvikleri
Efektif vergi oram
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Kaynak: Mecidov, 2004: 164, 165

Oncelikle, Tiirkiye dinamik ve birgok OECD iilkesiyle karsilastirildiginda
potansiyeli yiiksek bir {ilke konumundadir. Tiirkiye, Diinya Ticaret Orgiitii
gostergelerine gore diinya ticaretinde en dinamik 20 iilke arasinda yer almaktadir.
Haberlesme ve altyap1 hizmetleri yabanci yatirimcilarin ihtiyaglarina cevap verecek
diizeydedir. Tiirkiye i¢ pazarinin biiyiikliigii ile ayrica avantajli bir konuma sahiptir.
Kayit dis1 ekonominin de var oldugu 70 milyonluk dinamik ve gen¢ niifusa sahip
Tiirkiye, yabanci yatirimcilar i¢in bir ¢ekim merkezi olusturmaktadir. Tirkiye,
iilkemizde yatirimi bulunan yabanci kuruluslar icin insan kaynaklari agisindan
gelismekte olan diger iilkelerden oldukga ileri bir seviyededir. Egitilmis, nitelikli ve
hizl1 6grenen isgiicli yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’deki insan kaynaklarina gelismis
iilke seviyesi acisindan bakmalarini saglamistir. Tiirkiye yabanci yatirimcilarla
ortaklik yapacak dinamik bir girisimci sinifa, egitilmis yonetici ve teknik elaman
kadrosuna da sahiptir. Dolayisiyla hem niifus hem de beseri sermaye acisindan
Tiirkiye ¢ok zengin bir yapidadir. Bu genel avantajlarin yaninda Tiirkiye’ nin sahip
oldugu yurtici dezavantajlar ile yurtdisindan kaynaklanan tehdit ve firsatlar da
mevcuttur (DPT, 2000: 12).

Gelismekte olan iilkeler DYSY ’nin 6nemini fark ederek ekonomilerini dis
yatirimlara agmuglardir. irlanda 1990’1 yillardaki yiiksek biiyiime hizim1 DYSY lari
sayesinde gerceklestirmistir. Cin, Hindistan, Kore gibi Asya iilkelerinin yaninda;
Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Polonya gibi AB’ne 2004 yilinda iiye olmus eski
Dogu Avrupa lilkelerinin daha fazla yabanci sermaye ¢ekme girisimleri Tlirkiye’ nin

rekabetci pozisyonunu bozmustur (UNCTAD, 2004: 25).

Tirkiye’de 2001 krizinden sonra makro ekonomik dengeler tutturulmaya
baglanmig, dogrudan yatirimlarin oniindeki kismi engeller kaldirilmis ve AB ile
miizakerelere baslanma yolunda 6nemli adimlar atilmistir. Fakat yatirim ortaminin
daha iyi seviyelerde olmasi gerekmektedir. Bu ylizden Tiirkiye’de DYSY girisini
artirmak icin ekonomik, siyasal ve yatirim politikasiyla ilgili kisa, orta ve uzun

vadeli bir dizi 6nlemler alinmas1 gerekmektedir.

4.5.1. AB ile Iliskilerin flerletilmesi
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Tirkiye politik ve ekonomik istikrar1 yakalamis oldugunu, is ortamina politik
miidahalelerin yapilmadigini yabanci yatirimeilara kabul ettirmek zorundadir. AB ile
iliskilerini olumlu yonde ilerleterek yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’ye glivenmesini
saglamalidir. Zira 2004 yilinda AB’ye tam iiye olan Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri,
1995 sonrasinda AB ile miizakerelere baslamig, bu siire¢ igerisinde yiliksek
sayilabilecek miktarlarda DYSY c¢ekmislerdir. Bu iilkelerin ¢ektigi yillik DYSY
miktar1 3-10 milyar dolar civarindadir. Tiirkiye ise sadece yillik 3 milyar dolar ile
bunlarin ¢ok gerisinde kalmistir. Yani, Tiirkiye’ye giren 3 milyar dolar ile kiigiik bir
Dogu Avrupa iilkesine giren 3 milyar dolarin etkisi ayn1 olmayip, Tiirkiye’ye giren

bu rakamin GSYIH’ya oran1 ¢ok diisiik kalmaktadir (Mecidov, 2004: 184).

4.5.2. Biirokrasiye Islerlik Kazandirilmasi

Yeni bir sirketin kurulus ve isletme asamalarinda karsilasilan ¢ok karmasik ve
uzun biirokratik islemler, yabanci sermaye yatirimlar1 Onilinde ¢ok biiyiik bir
engeldir. Bir lilkede yatirim yapmak uzun bir siire¢ ve yiiksek maliyet gerektiriyorsa
o tllkede yabanci yatinmlarin artmasit beklenemez. Biirokrasi birgok iilkede
mevcuttur. Biirokratik islemler aslinda iiretilen mal ve hizmetlerin giivenli olmasini,
dogal ¢evre ve insan sagligi lizerinde olumsuz etkileri olmamasini ve kaliteli
olmalarmi saglamaya yoneliktir. Fakat bu uygulamalarda asiriya kagilmasi

yatirimcilara zaman kaybi ve maliyet artis1 yiiklemektedir.

Tiirkiye’de detayli bir 6n incelemenin bulundugu, sonradan yapilacak
denetlemelerin yetersiz kaldigi, birgok kurumun ayni beklentiler i¢inde oldugu,
kurumsal yapilarin ve resmi yetkilerin bazi kurumlarca ¢atistigi, mevzuatin siirekli
degistigi, herkes tarafindan kabul goren acik uygulamalarin olmadigi, merkezi
yonetim ve yerel idareler arasinda koordinasyonun olmadigi idari bir prosediir

uygulanmaktadir.

Price Waterhouse Coopers denetim sirketi tarafindan yapilan arastirmada,
Tiirkiye’nin saydamlagamamasinin firsat maliyetinin yillik 1,8 milyar dolar yabanci
sermaye yatirimi oldugu ortaya konulmustur. Zambiya, Madagaskar ve Hindistan’in

yerel yatirimcilar i¢in diistiik maliyetli oldugu; yabanci yatirimcilar i¢in ise G.Afrika
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Cumhuriyeti, Zambiya ve Sili diisiik maliyetli iilkeler iken; Tiirkiye, Mozambik ve
Romanya’da islem basina maliyetlerin 6000 dolar1 astig1 goriilmektedir. Arjantin’de
bile islem maliyetlerinin 639 dolar ile Tiirkiye’nin 1/10 kadar oldugu

anlasilmaktadir.

4.5.3. Siyasi ve Ekonomik Istikrarin Saglanmasi

Yabanci sermayenin bir lilkeye cekilebilmesi i¢in o {iilkede siyasi ve
ekonomik istikrarin saglanmis olmasi gerekmektedir. Gegmise baktigimizda yillarca
Tirkiye’de ekonomik ve siyasal istikrarsizligin yasandigi, cogu zaman tilkede birkag
yil 6tesinin dngdriilemedigi donemleri hatirlamak zor olmayacaktir. Ust iste yapilan
secimler ve bu se¢imlerden eli kolu bagl ¢ikan koalisyon hiikiimetleri, yliksek biitce
aciklari, enflasyon ve diger makro ekonomik problemlerin yaratmis oldugu
belirsizlikler, Tiirkiye’nin yabanci yatirimcilar tarafindan ytiksek risk i¢eren bir tilke

olarak algilanmasina neden olmustur.

New York merkezli Lehman Brothers danismanlik sirketi ve Avrasya
Grubu’nun birlikte hazirladiklari, diinyadaki en biiylik 22 gelismekte olan iilkeyi
iceren “Kiiresel piyasa istikrar endeksi” politik istikrar, ekonomik istikrar, sosyal
yasam ve giivenligin de i¢inde oldugu yirmi degisik etkenden olusan bir endekstir.
En yiiksek dereceyi Macaristan’in elde ettigi endekste, Tiirkiye 60 puan ile Suudi
Arabistan’in bir basamak {izerinde, Rusya’nin da bir basamak altinda onuncu sirada

yer almaktadir (YASED, 2009: 4).

Tiirkiye’nin ¢oziimlemesi gereken diger bir 6énemli konu da yolsuzluklardir.
2001 yilindaki bir ¢calismaya gore, Tiirkiye diinya yolsuzluk endeksinde 4’ncii sirada
yer almistir. Bu raporu okuyan bir yatinmcinin Tirkiye’de yatirim yapmasi dahi
beklenemez. Bu raporda yabanci yatirimcilarin % 63’ yolsuzluk nedeniyle
Tiirkiye’ye yatirim yapmak istememektedir (Mecidov, 2004: 185). Uluslararasi
Saydamlik Orgiitii’niin (Transparency International) 2004 yili yolsuzluk raporunda,
145 iilke arasinda Tiirkiye 3,2 puanla 77’nci siray1 Benin, Misir, Mali ve Fas ile
paylasmaktadir. Bu rapora gore Finlandiya 9,7 puanla yolsuzlugun en az oldugu tilke
iken, Banglades ve Haiti 1,5 puanla yolsuzlugun en sik yasandig iilkeler olarak tescil

edilmistir (YASED, 2009: 4).
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4.5.4. Diger Ulkelerle Ekonomik iliskilerin Gelistirilmesi

Tiirkiye bulundugu cografya itibariyle jeopolitik bir oneme sahiptir. Batisinda
gelismis Avrupa ekonomileri, dogusunda zengin dogal kaynaklara sahip iilkeler
bulunmaktadir. Ayrica Tiirkiye yakin ¢evresindeki gelismekte olan pazarlar (doguda
Kafkasya ve Orta Asya, batida Balkanlar, kuzeyde Rusya, giineyde Arap tilkeleri ve
K.Afrika tilkeleri) i¢in 6nemli bir kavsak noktasidir. Tiirkiye, bu bolgedeki pazarlara
acilmak isteyen batili sirketler i¢in 6nemli bir ekonomik iis olma firsatini elinde

bulundurmaktadir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti kurulusundan bu yana komsulariyla yapict ekonomik ve
siyasi iliskiler kuramamstir. Ozellikle Yunanistan, Ermenistan ve Suriye ile olan
sinir problemlerinin Tiirk ekonomisine zarar verdigi bir gercektir. Fakat giiniimiizde
bu konularda olumlu adimlar atilmistir. 2009 yilinin son ¢eyreginde Ermenistan ve
Suriye ile smir ve diger bir¢ok konularda anlagmalar saglanmustir. Suriye ile
aramizdaki vize uygulamast kaldirilmig, Ermenistan ile ise, Ermenistan’in
Azerbaycan’in daglik Karabag bolgesindeki isgaline son vermesi sartiyla kapali olan

sinir kapilarinin agilmasi konusunda anlagmalar imzalanmistir.

4.5.5. Tiirkiye Yatirnm Promosyon Ajansinin Kurulmasi

Jacques Morisset, bir iilkenin kaliteli bir yatirim ortami sundugu siirece,
yatirim promosyon ajanslar1 sayesinde daha fazla yabanci yatirnm g¢ekebilecegini
sOylemigtir. Tiirkiye’'nin 6nde gelen rakipleri her gegen giin daha gelismis ve
profesyonel promosyon ajanslart kurarak dogrudan yatirimlart g¢ekmektedirler.
Ornegin Cek Cumhuriyeti, yatirrm promosyon ajansi sayesinde bir marka olarak
tanitilmis ve yeni yatirimlarin iilkeye girmesinde oldukga etkili olmustur. Tirkiye’de
mevcut amaglar i¢in kurulmus irtibat biirolart vardir. Yurtdisindaki kisi ve
kuruluslar, pazar arastirmasi yapmak, alic1 ve saticilarla iletisim kurabilmek ve bazi
ticari baglantilara erisebilmek icin irtibat biirolar1 agabilmektedirler. Bu biirolar
kendi faaliyet alanlari disina ¢ikamamaktadirlar. Tiirkiye’deki yatirim ortamini
iyilestirmek icin 2003 yilinda Tiirk hiikiimeti tarafindan kapsamli bir reform paketi

hazirlanmistir.  Once, “Yatinm Ortamini lyilestirme Koordinasyon Kurulu”
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kurulmus, daha sonra belli bagli engelleri ortadan kaldirma yolunda akilc1 6neriler ve
stratejiler gelistirebilmesi i¢in de “Uzman Teknik Komiteler” olusturulmustur

(Arikan, 2006: 81).



BESINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TURKIYE EKONOMISI
UZERINDEKI MAKRO EKONOMIiK ETKILERININ EKONOMETRIK
YONTEMLERLE INCELENMESI

5.1. MODEL VE VERI SETi

Tezin arastirma kisminda, Tiirkiye ekonomisine giris yapan yabanci
dogrudan yatirimlar ile bu degiskeni etkilemesi diisiiniilen temel makroekonomik
degiskenler arasinda ilk asamada uzun dénemli iligki belirlenmeye ¢alisilacak; ikinci
asamada ise kisa ve uzun donemli nedensel iliskiler arastirilacaktir. Bu amag
dogrultusunda degiskenler arasindaki uzun donemli iliskide, asagidaki logaritmik

dogrusal denklem kullanilmasi planlanmustir.

fdi, =6, +6,y +6,ss0 +6,imc +Bex +Gw +8d1994, +8d2001, +¢ (1)

Bu denklemde yer alan degiskenlerin tanimlar1 ve veri kaynaklari, Tablo
20’de sunulmustur. Bu degiskenlerin se¢imi, teorik ve ampirik literatiir incelenerek
yapilmigtir. Pesaran ve Shin (1997) ve Pesaran et al. (2001) tarafindan gelistirilen.
ARDL esbiitiinlesme yontemi kullanilarak (1) no’lu denklemdeki degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki arastirildiginda, ex, imc, w ve d1994 degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1r ve esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigr sonucu

elde edilmistir.
Bu nedenle istatistiksel olarak anlamli olmayan degiskenler modelden

cikarilmis ve uzun donemli iliskiyi gosteren (1) no’lu denklem, (2) no’lu denklemde

yeniden diizenlenmistir:

fdi, =6, +6,y, +6;ss0, +6,d2001, + ¢ ()
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Tablo 20: Bu Cahismadaki Degiskenlerin Tanimlari, A¢iklamalar1 ve Kaynaklari

Tanim Aciklamasi Kaynag

fdi Yabanci dogrudan yatirimlar girisi TCMB veri dagitim sistemi
y Reel GSYIH (1987=100) TCMB veri dagitim sistemi
SSO Sabit sermaye olusumu (Yurti¢i yatirimlar) TCMB veri dagitim sistemi
imc Makine ve techizat mallar1 ithalati TCMB veri dagitim sistemi
ex Mal ve hizmet ihracati TCMB veri dagitim sistemi
w Reel iicret indeksi (Imalat sanayi, 1997=100) TCMB veri dagitim sistemi
d1994 1994 mali krizi temsilen kullanilan kukla degisken

d2001 2001 mali krizi temsilen kullanilan kukla degisken

w degiskeni 1997=100, diger degiskenler ise 1987=100 baz donemine gére hazirlanmis reel degerlere
sahiptir. Bu degiskenler, X-12 Seasonal Adjusment-Tramo yontemiyle mevsimsel dalgalanmalardan
arindirilmigtir. Degisen varyans sorunu ve serilerin farklari alindiginda biiylime oranlarinin elde
edilmesi i¢in degiskenlerin dogal logaritmas1 alinmistir.

fdi, degigkeni tarafimizca hesaplanmistir.

Veri donemi: 1992.Q1- 2007.Q1 arasidir.

DYY ve Ucretler: Yurtdisindaki ucuz isgiiciinden faydalanma istegi
DYY’lar1 daha ¢ok emek-yogun endiistrilere yoneltir. Diislik {icret diizeyine sahip
iilkelerde iiretim maliyeti de diisiik olacagindan yatirim istegini ortaya gikarir.
CUS’ler yatirnm i¢in emegin bol ve ucuz oldugu gelismekte olan iilkeleri tercih
ederler. Tiirkiye’de de emegin bol olmasi nedeniyle bu degisken modele dahil
edilmistir. Bu degiskene ait beklenti isaretinin negatif olacagi yoniindedir. Kotler,
Jatusrpitak ve Maesincee (2000) yaptiklar1 ¢calismada {icretlerin liretim maliyetleri
icindeki paymnin azalmasi nedeniyle yabanci yatirimcilar igin de cazibesinin
azaldiginm1 belirtmislerdir (Candemir, 2009: 670). Benzer sonug, bu tezde de elde

edilmistir.

DYY ve Mal ve Hizmet Ihracati: Teorik olarak bir iilkeye yapilan DYY 1n
ev sahibi {ilkede iiretim genislemesi sonucu mal ve hizmet ihracatina olumlu yonde
etki edebilecegi sOylenebilir. Bu degisken DYY 1n ekonomik biiylimeye etki edip
etmedigini belirlemedeki 6nemi nedeniyle modele dahil edilmistir. Bu diisiinceye
gore bu iki degisken arasindaki iligkinin DYY’ dan mal ve hizmet ihracatina dogru
olmas1 beklenir. Asli Akgiic ALICI ve Meltem Sengiin UCAL (2003) ¢alismalarinda
Tiirkiye’deki DYY, ihracat ve biiylime arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Bu
aragtirmada Tirkiye ekonomisi i¢in yabanci yatirimlar ile mal ve hizmet ihracati

arasinda bir nedensellik bagi bulunamamistir. DYY’dan mal ve hizmet ihracatina
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dogru anlaml1 bir digsalliktan s6z edilemez (Alict ve Ucal, 2003: 14). Elde ettigimiz
sonug, Alic1 ve Ucal (2003)’1n ampirik ¢aligsmasi ile ortiismektedir.

DYY ve Makine ve Techizat Mallar1 ithalati: Teorik anlamda bir iilkeye
gelen DYY’daki artisla ev sahibi iilkedeki makine ve techizat mallar1 ithalatinin
(teknoloji transferi) hizlanmasi beklenir. Ev sahibi iilkeye yeni iiretim teknolojisinin
gelmesi yerel firmalar1 teknolojinin faydalarindan yararlanmak amaciyla bunlar
satin almaya zorlar. Uretim teknolojisindeki degisim iiretimi ve bilyiimeyi dogrudan
etkilediginden bu degisken modele dahil edilmistir. Zhang (2001) DYY’in Cin
ekonomisi tlizerindeki etkileri hakkinda yaptigi arastirmada, DYY 1 ev sahibi iilke
teknoloji transferi iizerinde pozitif anlaml etkiler sagladigini gézlemlemistir (Ornek,
2006: 209). Elde ettigimiz sonug teorik beklenti ve ampirik c¢aligsmalarla ayni
dogrultuda ¢ikmamistir. Tirkiye ekonomisinde, makine ve techizat mallar

ithalatinin DY'Y etkilemedigi sonucu elde edilmistir.

DYY ve Yurti¢i Yatirinmlar: DYY ev sahibi iilkedeki yurti¢i yatirimlari
artirabilecegi gibi azaltmasi da olasidir. DYY ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iligki
tamamlayici nitelikte olabilecegi gibi yerli yatirimlarin diglanmasi da s6z konusu
olabilir. Teorik olarak DYY ile yurtigi yatirnmlar arasinda pozitif anlamli bir
iligkinin ¢ikmasi beklenir. DYY ile yerli sanayi arasinda iiretim baglantis1 kurularak
iiretim ve yatirim hacminin attirilabilecegi diisiiniildiigiinden degisken modele dahil
edilmistir. Apergis, Katrakilidis ve Tabakis (2006), Borensztein vd. (1998)
arastirmalarinda DYY’ i yurti¢i yatirnmlart pozitif yonde etkileyerek arttiracagi
sonucuna ulasmislardir (Agikalin, 2007: 148). Elde ettigimiz sonug teorik beklenti

ve ampirik ¢alismalarla tutarlidir.

DYY ve Gayri Safi Yurti¢ci Hasila: Bir iilkede istikrarli artan bir GSYIH, o
iilkedeki ekonomik istikrarin ve genisleyen pazar potansiyelinin gostergesidir.
Gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelere gore liretim maliyetlerinin diisiik olmasi
nedeniyle daha yiiksek GSYIH artisma sahiplerdir. DYY’mn gelismekte olan
iilkelerde {iretimi hizlandirarak GSYIH’da bir artis saglayacagi varsayimiyla
degisken modele dahil edilmistir. DYY’in gelismekte olan iilkelerde GSYIH
izerinde pozitif yonde anlamli bir etkisinin olabilecegi beklenmektedir. Borensztein
vd. (1998), Lensinsink ve Morrisey (2001) ¢alismalarinda DYY’mn GSYIH
iizerindeki etkisinin pozitif yonde oldugunu gézlemlemislerdir (Yasar, 2005: 71-72).
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Elde ettigimiz sonug teorik beklenti ve ampirik ¢aligmalarla aynit dogrultuda olup
desteklemektedir.
5.2. ARASTIRMA YONTEMI

5.2.1. Zaman Serisi Analizi

Bu arastirmada kullanilan yontem, zaman serisi ekonometrisidir. Zaman
serilerine iligkin iki temel varsayim s6z konusudur. Bunlar: Gegmis donemlerdeki
degismelerin gelecek donemlerde de tekrarlanarak ayni egilimleri gosterecegi ve
verilerin olasilik kurallarina gore toplanmasidir. Zaman serisi ekonometrisi,
gozlemlenmis verilerden yola c¢ikarak, stokastik siirecin yapist ve Ozellikleri

hakkinda ¢ikarimlar yapmaktadir (Isigicok, 1994:44).

Zaman serisi ekonometrisi yontemi kapsaminda duraganlik (stationarity)
analizi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (Augmented Dickey Fuller;
ADF) yapilacaktir. Model konusunda ise, degiskenler arasindaki uzun donem
iligkilerin aragtirllmasinda son yillarda yaygin olarak kullanilan ARDL
(Autoregressive Distrubuted Lag; ARDL) Sinir Testi (Bound Test) yaklagimi

secilmistir.

5.2.2. Duraganhk Analizi

Gozlenen bir veri setinden yararlanilarak serinin tahmin edilmesi stokastik
bir siiregle gerceklesmektedir. Boylece gelistirilen bir zaman serisi modelinden
yararlanilarak ulasilan stokastik siirecin zamana bagli olarak degisip degismediginin
bilinmesi gerekmektedir. Eger bir stokastik siirecin niteligi zaman boyunca ayni
kalmayip degisiklik gdsteriyorsa, yani seri duragan degilse serinin ge¢mis ve
gelecek yapisini basit bir cebirsel modelle ifade etmek miimkiin degildir (Kutlar,

2005: 251-252).

Bir zaman serisinin birim kok (unit root) tasimasi o zaman serisinin duragan

olmadigimi gostermektedir. Granger ve Newbold, duragan olamayan zaman
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serileriyle calisilmasi halinde degiskenler arasinda sahte regresyon problemleriyle

karsilasilabilecegini gostermislerdir (Zortuk, 2007: 41-68).

Belirtilen problemlerin ortadan kaldirilabilmesi amaciyla zaman serilerinin
kullanildigit  ampirik  ¢aligmalara bu  serilerin  duraganlhigi  arastirilarak
baglanilmaktadir. Bir zaman serisinin ortalamasi ve varyanst zaman icinde
degismiyor ve iki donem arasindaki kovaryansi bu kovaryansin hesaplandigi
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagh ise, bu zaman serisi
duragandir. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan analizler ise sadece bu
seriler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi varsa gercek iliskiyi yansitabilmektedir

(Gujurati, 1999: 713-726).

Makro iktisadi zaman serilerinin  genellikle duragan olmadiklar
bilinmektedir. Regresyon, nedensellik ve esbiitiinlesme analizleri sonuclarinin
gilivenilir olmas1 agisindan ise verilerin duragan olmasi 6nemlidir. Eger duragan
olmayan (trend iceren) zaman serileri kullanilarak regresyon calismasi yapilmis ise
ulagilan sonuclar sahte olabilmektedir. Zaman serilerinde sahte regresyondan
kurtulmanin tek yolu ise esbiitiinlesme testi yaparak ele alinan serilerin

esbiitiinlesmis olduklarini gosterebilmektir (Uzgoéren ve Uzgdren, 2005: 18).

5.2.3. Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duraganliginin arastirilmasinda kullanilan ¢ok sayida
yontem vardir. Bunlardan Dickey-Fuller (1979) ve Genisletilmis Dickey-Fuller
(1981) Testi uygulamada en ¢ok basvurulan yontemlerin basinda gelmektedir.
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testini agiklamadan once bir serinin
birim kok tasiyip tasimadigiin saptanmasinda mutlak suretle kullanilan Dickey-

Fuller testini agiklamakta yarar vardir.

Ay = vyt U (3)

Ho:p=1,H,:p<l
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(p-1) = 0 veya y = 0 durumunda y; serisi birim kok igermektedir. Ancak [p| < 1
durumunda seri duragan olur. Burada Dickey-Fuller’in Monte Carlo uygulamasinda
ortaya cikarilan t-istatistigi kullanilmaktadir. Hesaplanan “t” degerinin mutlak degeri
Dickey-Fuller veya MacKinnon Dickey-Fuller kritik degerlerinin mutlak degerini

astyorsa, zaman serisinin duragan oldugu hipotezi reddedilemez. “H, : p = 1

reddedilirse zaman serisi duragandir (www.deu.edu.tr). Dickey-Fuller’in ortaya

koydugu ii¢ denklem tiirii bulunmaktadir (Enders, 1995: 221-225):

Sabitsiz Trendsiz Dickey-Fuller denklemi : Ay, = yy.1+U;, 4)
Sabitli Trendsiz Dickey-Fuller denklemi : Ay, =a + yy.+U; (5)
Sabitli Trendli Dickey-Fuller denklemi  : Ay, =a + b, + yy.+U; (6)

Bu {i¢ regresyonun birbirinden farki a ve b gibi deterministik elemanlar

(Y34

icermesidir. Bu denklemde yer alan “y” parametresinde “y = 07 esitliginin

saglanmast “y,” nin birim kok icerdigini gostermektedir. Birim kokiin varliginin

simnanmast i¢in iki hipotez kullanilmaktadir. Bunlar;

H,: y<0 (p<1) ise (Seride birim kok yoktur), (Seri duragandir).
Ho: y=0 (p=1) ise (Seride birim kok vardir), (Seri duragan degildir).

Dickey-Fuller testinin uygulanmasinda “Ay, = yy.;+U;” regresyonunda yer
alan “y” parametresinin sahip oldugu “t” istatistik tablo degeri ile karsilastirilarak
onceden hazirlanan Hy, ve H; hipotezlerine gore birim kokiin varlig1 tespit

edilmektedir.

5.2.4. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF testi, DF birim kok testinin gliciiniin artirilmasina yonelik DF
denklemlerine bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin ilave edilmesiyle
yapilmaktadir. Boylece Genisletilmis Dickey-Fuller Test denklemi asagidaki seklini
alir (Gujurati, 2003: 817).

m

Ay = ao +ay + ayw T2 as Ay + U, (7)

=1


http://www.deu.edu.tr/
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Yukarida gosterilen regresyon denklemindeki y: duraganlik testine konu olan
degiskeni, A: birinci derece fark operatoriinii, U: hata terimlerini, t: genel egilim
degiskenini, Ay. ise gecikmeli fark terimlerini gostermektedir. Gecikmeli fark
terimleri denkleme hata teriminde ardisik bagimlilik problemine rastlanmamasi igin
dahil edilmektedir. ADF testinin saglikli sonu¢ verebilmesi i¢in tahmin edilen

modelde ardigik bagimlilik probleminin olmamas1 gerekmektedir (Karaca, 2005).

Yapilan ADF birim kok testi icin iki hipotez kurulur. Bunlar; Hy : a; =0 ve H,
: 2;<0 dir. Incelen zaman serisinin birim koke sahip olup olmadig1, Hy hipotezinin
kabulii ve reddi ile ilgilidir. Hy reddedilirse y’nin duragan olduguna karar verilir.
Buna ait karar i¢in ADF testinden elde edilen sonug ile %1, %5 ve %10 onemlilik
diizeyini temsil eden kritik degerler karsilastirillir. ADF test istatistiginin mutlak
degeri, MacKinnon kritik degerinden biiyiikse serinin duragan olduguna, kiigiikse
serinin duragan olmadigina ilgili 6nemlilik diizeyinde karar verilir (Ertek, 1996:

187).

5.2.5. Esbiitiinlesme Analizi

Onceleri birim kok testlerinde serilerin diizeyde duragan olmadigmin ortaya
cikmasindan sonra sahte regresyon probleminden kagimmmak i¢in yapilan is,
regresyon analizinde serilerin duragan hale geldikleri diizeyde kullanilmalari
olmaktaydi. Ancak Gujurati (1999) bunu kas yaparken g0z c¢ikartmaya
benzetmektedir. Clinkli duragan hale getirmek i¢in serilerin farklarinin alinmasi,
Ozglin diizeylerince belirlenen uzun donem iliskisinin yitirilmesine neden

olabilmektedir.

Bu sorunun ¢oziimii Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme (cointegration) testi sayesinde bulunmustur. Esbiitiinlesme testi
diizeyde duragan olmayan serilerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmediklerini
ortaya koymaktadir. Eger seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi varsa yani uzun
donemde birlikte hareket ediyorlarsa, diizey degerleriyle yapilacak analizde sahte

regresyon problemiyle karsilasilmayacaktir.
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Ancak Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen bu esbiitiinlesme testi,
ele aliman tiim serilerin diizeyde duragan olmamasmi ve ayni derecede farki
alindiginda duragan hale gelmelerini gerektirmektedir. Yani serilerin biitiinlesme
derecelerinin ayni olmasit gerekmektedir. Oysa yapilan ampirik c¢aligmalarda
serilerden bazilarmin birinci farki alindiginda duragan hale gelirken bir kismi ise
diizeyde duragan c¢ikabilmektedir. Bu nedenle Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testlerinin  kullanilmast miimkiin degildir. Bu durumda yardima
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen smnir testi (bounds test)
yaklagimi yetismektedir. Sinir testi yaklagiminda serilerin hangi diizeyde duragan
olduklarina bakilmaksizin aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigi

arastirilabilmektedir (Karaca, 2005).
5.2.6. ARDL Esbiitiinlesme Testi

ARDL modeli, esbiitiinlesme testlerinde serilerin duraganlik ozelliklerini
onceden belirlenmesine iliskin giicliikleri ortadan kaldirarak uzun ve kisa donemli
iliskilerin varliginin analiz edilmesini saglamaktadir. Serilerin bazilarinin diizeyde
bazilarinin ise birinci farklarinda duragan olmalari halinde ¢ok degiskenli bir
modelde egbiitiinlesme analizi bu yontemle yapilabilmektedir. Pesaran ve Shin
(1997)’in yaptiklar1 ¢alismada iki asamali bir strateji izlemektedirler. ARDL
modelinde ilk olarak AIC’ne goére bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme
sayilart belirlenmekte, daha sonra bu siralamaya gore elde edilen modelden uzun
donem katsayilar1 ve onlarin standart hatalar1 tahmin edilmektedir. Monte Carlo
sonuclar1 giiclii sekilde bu iki asamali tahmin yontemi lehinde olduguna isaret
etmektedir ve bu strateji aciklayici degiskenlerin 1(0) ya da I(1) olup olmamasiyla
ilgili olmaksizin, ele alinan modelin igsel agiklayici degiskenlere sahip olsa bile

calisiyor goriinmektedir (Pesaran ve Shin, 1997).

ARDL egbiitiinlesme yonteminde, (8) no’lu denklemde yer alan degiskenler

arasindaki uzun donemli iliski asagidaki denklem araciligiyla belirlenir:

f g h
Afdlt = ﬁl + Z ﬂZaAyt—a + Z ﬁ3bASS0t—h + Z ﬂélcimc;—c + B5d200]7
a=1 b=0 c=0

+61fdi[—l +52yl—1 +53SS0[—1 +€ll

(8)
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ARDL sinir testi yaklasimi, degiskenlerin katsayilar1 hakkinda hazirlanan
yokluk hipotezinin (#, : 9, =0) alternatif hipoteze (H,:0, #0, n=1,2,3) kars1, F-
test veya Wald testi araciligiyla sinanmasina dayanir. Bu test istatistikleri i¢in kritik
degerler, Pesaran et al. (2001)’1n calismasinda elde edilebilir. Bu kritik degerler,
modelde yer alan degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin 1(0) ve/veya I(1) olmasi
durumunda gecerlidir. Eger modeldeki herhangi bir degiskenin biitiinlesme
derecesinin 1(2) olmasi durumunda ilgili kritik degerler gecerli olmayacaktir. Bu
nedenle modelde yer almasi diisiiniilen tim degiskenlerin biitiinlesme dereceleri,

ADF birim kok testi ile arastirilmistir.

Eger degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski mevcut ise, denklemin hata
diizeltme terimi (ECT) ve kisa donemli dinamigi, sirayla (9) no’lu ve (10) no’lu

denklemlerdeki gibi gosterilir:

ECT, = fdi, —6, - 6,y, —6,ss0, —6,d2001, 9)

/ g h
Ofdi, =a, + Z (L EPAY/ +; ay,Ass0,, + Z a, ime,._,
a= = c=

+a,d2001, +Y ECT,_, +¢,,

(10)

ECT’in katsayist negatif igaretlidir ve katsayisinin bilylikligii, uzun donemli
dengeden bir sapma oldugunda her bir donemde, uzun déonemli dengeye ne oOlciide

geri doniis yapacagini gosterir.

5.2.7. Hata Diizeltme Terimiyle Genisletilmis Granger Nedensellik Testi

Eger degiskenler esbiitliinlesmis iseler; bunlara uygulanacak olan standart
Granger yonteminden elde edilecek sonuclar gecersiz olacaktir. Ciinkii degiskenler
diizeyde duragan degildir, ama ilk farklar1 duragandir. Degiskenlerin farklar1 alinip,
Granger nedensellik yonteminin uygulanmasi durumunda ise uzun donemli dengeye
ait bilgilerden yararlanilamamakta; analizler sadece kisa donemli olmaktadir. Bu
nedenle, nedensellik testine hata diizeltme terimi de eklenmektedir (Bahmani-

Oskooee ve Alse, 1993: 536).
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Degiskenler arasinda uzun donemli iligki (esbiitiinlesme) (2) no’lu
denklemde belirlendikten sonra, hata diizeltme terimi (ECT) (9) no’lu denklemde
elde edilip ve bir donem gecikmeli hali, standart Granger nedensellik testi modeline

degisken olarak eklendiginde asagidaki denklem sistemine ulagilir:

ydi, O Ov O Ur,, m,, m,, Udi, O
B L OO Mo T O
Hsso,H HuH %731,1 7T, 7T331 @SS N 1
Ut,, 1, 7, Odi O @0 [, O &, L (o
+ Eﬁzl,k Ty Thsy %yz k o %02 EjECY;  t %72 EfleOIz + %St E
%731,1( Thyr Thsy @Ssot & E . B M, 8 B, E

Bu sistemde, 7T katsayr matrisindeki degerlerin istatistiksel olarak
anlamhiligy, ilgili degiskenler arasindaki kisa dénemli nedensel iliskileri ve ¥
katsay1 vektoriindeki degerlerin istatistiksel olarak anlamliligi ise ilgili denklemin
bagimli degiskenine dogru uzun dénemli nedensel iligkileri test edilmesine yonelik
kullanilmaktadir. Boylece hata diizeltme terimi ile genisletilmis nedensellik
modellerinde, hem kisa donemli hem de uzun donemli nedensellik iligkilerini test

etmek mimkin olmaktadir.

5.3. UYGULAMA SONUCLARI

5.3.1. Birim Kok Test Sonuglari

ADF birim kok test sonuglari, tiim degigkenlerin diizeyde duragan olmadigi,
ancak birinci farklarinin duragan oldugu Tablo 21°de goriilmektedir. Bu sonuglar,
ARDL egbiitiinlesme  testinin  uygulanmasinin ~ 6nkosulunun  saglandigin

gostermektedir.

Tablo 21: ADF Birim Kok Test Sonug¢lar:
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DEGISKENLER SEVIYE BIiRINCi FARK
fdi -0,8248 (3,3504) [4] ct+t -3,7603 (-2,8722) [4] c
gdp -1,6847 (3,4064) [0] c+t -6,8926 (-2,9383) [0] ¢
550 -1,8557 (3,4853) [1] c+t -5,0701 (-2,9383) [0] ¢
imc -1,8243 (3,3504) [4] ctt -5,0242 (-2,8722) [4]c
ex -3,0382 (3,4064) [0] c+t -9,8672 (-2,9383) [0] ¢
w -0,6658 (3,3504) [4] c+t -4,0023 (-2,9383) [0] ¢
Parantez ig¢indeki degerler, 56 gbzlem sayist igin 1000 tekrardan olusan simiilasyon
sonucuna gore elde edilen %S5 kritik degerleridir. Koseli parantez igindeki degerler,
Schwarz bilgi kriterine gore en uygun gecikme sayilaridir. c+t, sabit ve trendin yer
aldig1 ADF modelini; ¢ ise sadece sabitin yer aldigit ADF modelini ifade eder.

5.3.2. ARDL Esbiitiinlesme Test Sonuclari

[k olarak 1 no’lu denklem tahmin edilmis olup, uzun dénemde makine ve
techizat mallar1 ithalat1 (imc) istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadigindan modelden
¢ikarilmistir. Uretimde ithal edilen modern iiretim ara¢ ve gereclerinin kullanimi
yani teknoloji transferi yurti¢i yatirimlari artirabilir. Fakat yabanci dogrudan
yatirimlar bir iilkeye giris yaparken daha ¢ok bagka belirleyiciler ararlar. Zaten

beraberinde kendi teknolojilerini de getirmektedirler.

Uzun donemde mal ve hizmet ihracati (ex) dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigindan modelden c¢ikarilmistir. Ciinkii
yabanci sermayeli sirketler bir iilkeye satin alma ve birlesme ya da tesis kurma
yoluyla girdiklerinden yaptiklari mal ve hizmet iiretimi ev sahibi {ilkelerin ihracatina

degil, ev sahibi iilke piyasasina yonelik de olmaktadir.

Uzun donemde ticretler (w) ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda anlamli
bir iliski olmadigindan modelden ¢ikarilmistir. Cilinkii {icretlerin iiretim maliyetleri
icindeki pay1 giderek azalmaktadir. Uretim siirecinin giderek sermaye yogun bir hal

almas iggiicliniin liretim siirecindeki 6nemini goreceli olarak azaltmis ve sermayeyi
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daha fazla 6n plana ¢ikarmistir. Bir piyasanin yabanci dogrudan yatirimlar i¢in cazip

olabilmesinde isgiicii niteligi ve verimliligi de 6nemlidir.

1994 kriz yilinin yabanci dogrudan yatirimlar {izerindeki etkisini gorebilmek
amactyla kullanilan temsili kukla degiskeni, 1994 yili mali krizin dogrudan
yatirimlar girisi iizerinde istatistiksel olarak bir etkisi bulunmadigindan modelden

cikarilmustir.

2 no’lu denkleme ait tahmin sonuclari ise asagidaki Tablo 22’de yer
almaktadir. ARDL model tahmin sonuglar1 incelendiginde, kisa donemde bir donem
gecikmeli dogrudan yabanci yatirnmlarin istatistiksel olarak % 5 diizeyinde pozitif
anlaml1 etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Istatistiksel olarak % 10 anlamlilik
diizeyine sahip olan milli gelirdeki % 1’lik artisin yabanci dogrudan yatirimlari kisa
dénemde % 1,54 oraninda artirdig1, fakat milli gelirdeki bu artisin dogrudan yabanci
yatirimlar tizerindeki etkisinin uzun dénemde daha belirgin olarak hissedildigi
goriilmektedir. Ciinkii istatistiksel olarak % 10 anlamlilik diizeyinde uzun donemde
milli gelirdeki % 1’lik artis yabanci dogrudan yatirimlar iizerinde % 2,15 oraninda

pozitif bir artisa yol actig1 goriilmektedir.

Sabit sermaye olusumu saglayan yurti¢i yatirimlar degiskeni ise istatistiksel
olarak kisa donemde % 5 anlamlilik diizeyine sahip olup, bu degiskendeki %1’lik
artisin yabanci dogrudan yatirimlar1 % 0,44 oraninda artirarak az da olsa pozitif bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Oysa bu etkinin uzun dénemde ¢ok agik bir
sekilde hissedildigi goriilmektedir. Uzun donemde % 5 anlamlilik diizeyine sahip
olan yurtici yatirimlar degiskeninde meydana gelen % 1°lik artisin dogrudan yabanci

yatirimlara pozitif net bir etki saglayarak % 2,02 oraninda artisa yol agmaktadir.

Elde edilen bulgular YASED (1998)’in calismasindaki teorik bilgilerle
paralellik gostermektedir. Ciinkii bir iilkede iiretim kapasitesinin geniglemesi ve
yurti¢i yatirimlarin her donem artirilmasi milli gelirin artmasini saglayacak, bu ise
iilkede refah1 ve lilke pazar payini artirarak kisa ve uzun donemde yabanci dogrudan
yatirimlarin ilgisini ¢ekerek artigina yol agacaktir. Ayn1 zamanda ekonomide her yil
yaratilan toplam kaynaklarin hepsi tliketilmeden tasarrufa doniiserek yurtici

yatirimlart artiracak, bu da iiretim hacminin genislemesine, istthdam yaratilmasina
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ve bunun sonucunda ekonomide meydana gelen canlilik sayesinde yabanci dogrudan
yatirimlarin artisin1 saglayacaktir. Yurti¢i yatirnmlarin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini ¢ekebilmedeki pozitif etkisi kisa donemde ¢ok hissedilmeyecek, fakat
bu etki kendini uzun dénemde daha net bir sekilde gostererek yabanci dogrudan

yatimlarin ev sahibi iilkeye daha fazla gelmesine yol agacaktir.

Tablo 22: ARDL Model (1,0,0) Tahmin Sonug¢lar:

Degiskenler Kisa Donem Katsayilar Uzun Donem Katsayilar
Sabit -24.8146 [0.000] -34.7115 [0.000]
fdi(-1) 0.2851 [0.018]

y 1.5389 [0.075] 2.1526 [0.063]
580 0.4413 [0.018] 2.0161 [0.017]
D2001 1.8467 [0.014] 2.583210.019]
R? 0.5560 F 12.3394 ECT - 0.7149 [0.000]

Notlar: F, ARDL esbiitiinlesme test istatistigidir. %5 anlamlilik diizeyi i¢in kritik degerler: /(0)
icin 3.9679 ve I(1) i¢in 5.0959’dur. ECT, hata diizeltme terimidir.

Son olarak, hata terimi ile genisletilmis Granger test sonuglar1 asagida
Tablo 23’de sunulmugtur. Tiirkiye’de Gayri Safi Yurti¢ci Hasila kisa déonemde % 10
anlamlilik diizeyinde yabanci dogrudan yatirimlar ve yurti¢i yatirimlarin Granger
nedenselligi degildir. Sifir hipotezi % 10 anlamlilik diizeyinde reddedilemez. Ciinkii
GSYIH’dan yabanci dogrudan ve yurti¢i yatirrmlara dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi mevcut degildir. Bunun yaninda kisa donemde, yabanci dogrudan yatirimlar
GSYIH’nin Granger nedenselligidir. Yani, dzellikle yurtigi yatirimlar ve Tiirkiye’ye
yonelen yabancit dogrudan yatirnmlar degiskenlerinin gegmisteki ve bugiinki

degerleri GSYIH iizerinde kisa dsnemde anlamli bir etkiye sahiptir.

Uzun donemde istatistik olarak % 5 anlamlilik diizeyinde yabanci dogrudan
yatirimlar ile diger iki degisken olan GSYIH ve yurti¢i yatirimlar arasinda kuvvetli
bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Tiirkiye’de yurti¢i yatirimlar ve GSYIH
degiskenlerinin bugiinkii ve gec¢misteki degerleri yabanci dogrudan yatirimlari
dogrudan ve dolayl olarak etkilemektedir. Uzun donemde GSYIH degiskeni ile
yurti¢i ve yabanci dogrudan yatirimlar arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde tek ve gift
yonlii dogrudan nedensellik mevcuttur. Tiirkiye’de yapilan yurti¢i yatirimlar
GSYIH’y1 etkilemekte, bu da yabanci dogrudan yatirimlar1 harekete gegirerek
Tiirkiye’yi tercih etmelerini saglayacak, bu ise GSYIH degiskenine pozitif olarak
yanstyacaktir. Uzun dénemde yurtici yatirmmlar degiskeni, GSYIH ve yabanci
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dogrudan yatirimlar degiskenlerinin Granger nedenselligi degildir. Tiirkiye’de % 10
anlamlilik diizeyinde GSYIH ve yabanci dogrudan yatirimlarm yurtici yatirimlar

degiskeni lizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 gézlemlenmistir.

Tablo 23: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Kisa Donemli Nedensellik Uzun Donemli Nedensellik
Ofdi Ay Asso v,
. 0.4271
Afd —
\fdi 0.0284 (0.8661) (0.5134) 5.9285(0.0149)
3.8559 12.0693
Ay (0.0496) - (0.0005) 5.5493 (0.0185)
0.3345
Asso (0.5630) 0.6966 (0.4039) --- 0.3041 (0.5814)
Notlar: Yokluk hipotezi, degigskenler arasinda nedensel bir iligski olmadigi seklindedir.
Parantez igindeki degerler, X* dagilimli Wald testi igin p-olasilik degerleridir. A birinci fark
operatordiir.

Tablo 23’deki sonuglar, gorsel olarak Sekil 2°de yer almaktadir. Reel Gayri
Safi Yurtici Hasila degiskeni ve Sabit Sermaye Olusumunu ifade eden Yurtici
Yatirimlar degiskeninden Yabanci Dogrudan Yatirnmlar Girisi degiskenine dogru
uzun donemde tek yonlii bir nedensellik; benzer sekilde yabanci dogrudan yatirimlar
girisi ve yurtici yatirrmlar degiskenlerinden Reel GSYIH degiskenine dogru uzun
donemde tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Buna gore uzun dénemde, yurtici
yatirimlar yabanci dogrudan yatirimlart hem dogrudan hem de GSYIH degiskeni
araciligiyla dolayli olarak etkilemektedir. GSYIH ile yabanci dogrudan yatirimlar
degiskenleri arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. GSYTH’daki bir
artis (azalis) yabanci dogrudan yatirnm girislerini olumlu (olumsuz) etkilemekte;
yabanci dogrudan yatirimlardaki bir artis (azalistan) da GSYIH olumlu (olumsuz)
etkilenmektedir. Yurti¢i yatirimlar degiskeni uzun donemde, sistemdeki diger iki
degiskeni kisa ve uzun donemli etkilerken, kendisi sistemdeki hicbir degiskenden

etkilenmemektedir.

Sekil 2 : Granger Nedensellik Iliskileri
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Tek Yonli Kisa donemli

_> Granger Nedensellik

Tek Yonlii Uzun donemli
Granger Nedensellik

Teorik acidan bir iilkeye yabanci dogrudan yatirim girislerinin olabilmesi
icin o iilkede yurti¢i yatirim miktarinda artislarinin olmasi ve bunun tesvik edilmesi
gerekmektedir. Yurtici yatirrm miktarmdaki artislarin ilgili {ilkenin GSYIH’sinda
olumlu etki yaratmasi, tlkenin pazar paymnin artmasina ve ulusal refahin
saglanmasina neden olacaktir. Buna paralel olarak iilke ekonomisinin olumlu
isaretler vermesi de o iilkeye yapilacak olan yabanci dogrudan yatirim girislerinde
bir artis saglayacaktir. Bu teorik beklentiler 1s181inda yaptigimiz ampirik c¢aligmada;
kisa donemde dogrudan yabanci yatirnmlarin 6zellikle GSYIH’dan pozitif yonde
etkilendigi, yurtigi yatirimlardan ise ayni yonde yeterince etkilenmedigi
gdzlemlenmistir. Uzun dénemde ise, yabanci dogrudan yatirimlarin dzellikle GSYIH
ve yurtici yatirnmlardan yeterli diizeyde etkilenerek Tiirkiye’ye yatirim yapmak
amaciyla geldikleri dikkat ¢ekmektedir. Calisma sonucunda elde edilen ampirik

sonuclar teorik beklentileri destekler niteliktedirler.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir iilke ekonomisine en dnemli
katkis1 yapmis oldugu sermaye aktarimidir. Gelismekte olan iilkelerde kisi bagina
diisen milli gelir diisiik oldugundan (gelismis iilkelerle karsilastirildiginda) buna
bagl olarak sermaye olusumu da kisith kalmaktadir. Kisi basina milli gelir reel
olarak arttiginda iilke refah1 da artar. Kisi basina milli gelirin artirilmasi {iretim
kapasitesinin geniglemesiyle ve her yil bir Oncekine nazaran yatirimlarin
artirtlmasiyla miimkiindiir. Bu ise ekonomide her yil yaratilan toplam kaynaklarin
hepsinin tiiketilmeyerek tasarruf edilmesi ve daha sonra yatirima donilismesi ile
miimkiindiir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin gergeklesmesi ile birlikte
iiretimde meydana gelecek artis, ev sahibi iilkenin milli gelirine (Reel GSYIH) katki

saglayacaktir.
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Yabanci dogrudan yatirimlar ve yurtigi yatirrmlar degiskeninden GSYIH
degiskenine dogru kisa donemde tek yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.
Bunun disinda kisa donemde yurti¢i yatirimlar ile yabanci dogrudan yatirimlar
arasinda anlamli bir Granger nedensellik iligkisi bulunamamistir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ile yurtigi yatirnmlar hicbir sekilde birbirlerini etkilemezken, GSYIH
degiskeni ise kisa donemde sistemdeki diger iki degiskenden dogrudan
etkilenmektedir. Buna gore kisa donemde yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan
yapilan yatirimlarin karsilikli olarak tam anlamiyla pozitif yonden algilanamadigi
ortaya ¢ikmaktadir. Oysa yapilan yurtici ve yabanci dogrudan yatirimlarin kisa
donemde GSYIH’da dogrudan etki yarattig1 gézlemlenmektedir.



SONUC

Yatirim ve iretim esnasinda siirece katilan liretim faktorlerinden birisi de
sermayedir. Sermaye tasarruf ile biriken bir faktordiir. Az gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde sermaye talebi oldukca fazladir. Bu ekonomilerde tasarruf kapasitesi
yeterli olmadigindan sermaye azdir. Bunun sebebi kisi basina gelir seviyesinin diisiik
olmasi, bunun da sermaye birikimini kisitlamasidir. Sermaye birikiminin kisitlanmasi
yatirimlarin ortaya ¢ikmasini engelleyerek milli gelir artisin1 yetersiz kilmaktadir. Bu
sartlar bir yandan iilke i¢i sermaye birikimi saglamay1 zorunlu kilarken, diger yandan
gerekli sermayeyi digsaridan yabanci sermaye yatirimlari yoluyla temin etmek

yoniinde bir arayis1 da ortaya ¢ikarmaktadir.

Asil olan bir iilkedeki ihtiyaglarin o {llkenin kendi i¢ kaynaklarindan
karsilanmasidir. Ancak kaynaklarin diinya iilkeleri arasindaki dengesiz dagilimi,
iilkeler arasindaki kalkinmishk farkliliklar: az gelismis tilkelerde sermaye ihtiyacim
ortaya cikarmaktadir. Giiniimiiz diinyasinda iilkeler arasindaki sinirlar giderek
ortadan kalkmakta, ulusal ekonomilerin kendilerini Uluslararas1 ekonomilerle
entegre olmak zorunda hissetmeleri nedeniyle gelisen Uluslararast baglantilar
karsisinda hem f{ilkelerin i¢ kaynaklar1 yetersiz kalmakta hem de yabanci kaynak

girisi kagiilmaz olmaktadir.

Gilinlimiizde diinya ekonomisinin sahip oldugu 6zelliklerden dolay1 yabanci
sermaye yatirimlart karst konulmaz bir gercek olarak ortaya c¢ikmaktadir. Fakat
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari istthdam yaratma, gelir seviyesinde artis,
sermaye transferi, ileri teknoloji, 6zel bilgi (know-how) transferi, yeni pazarlara
ihracat yapabilme olanaklar1 saglamasina ragmen, tiim diinyada bugiine kadar
tartismali bir konuma sahiptir. Ozellikle az gelismis iilkeler tarafindan yabanci
sermaye yatirimlar1 “yeni somiirgecilik” bi¢imi olarak goriilmekte, gelismis tilkelerin

karli kaynaklar isletme ve ele gegirme yontemi olarak diistintilmektedir.
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Oysa diinya ekonomisinde c¢ok uluslu sirketlerin ve yabanci yatirimlarin
oynadig1 rol ve tasidigi 6nem inkér edilemez. Ozellikle yirminci yiizyilin son
ceyreginde iletisim ve ulasim teknolojilerinde yasanan ¢ok hizli gelismeler ve buna
bagli olarak 1990’11 yillarda dogu blogunun dagilma siirecinde diinyanin tek kutuplu
bir sisteme doniismesi sermaye hareketlerinin ve yabanci yatirimlarin da

hizlanmalarini saglamistir.

Yasanan bu geligsmelerin ortaya ¢ikardigi kiiresellesme olgusu ekonomik
faaliyetlerin sadece i¢ pazara yonelik olmayacagi gercegini de ortaya koymustur.
Sermaye ve teknoloji giiciinii elinde bulunduran gelismis yatirimc1 Tlkeler,
gelismekte olan {ilkelerdeki hammadde ve emek faktorlerini kullanabilmek, biiyiik
niifuslara sahip cazip pazarlarda yer alabilmek; gelismekte olan iilkeler ise gelen
yabanci kaynak sayesinde ekonomilerini canli tutabilmek ve sanayilesmelerini

tamamlayabilmek amaciyla yabanci yatirnmlar konusunda istekli davranmaktadirlar.

Cok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari klasik dis ticaret
teorileri c¢ercevesinde Ozellikle faktor donatimi ve iirlin donemleri teorileriyle
aciklanmaya c¢alisilmistir. Bu teorilere gore, gelismis iilkelerde bulunan yeni bir {iriin
sermaye yogun bir teknoloji ile tiretilmekte ve iiretim ilk asamalarinda sadece yurtigi
piyasaya satilmaktadir. Daha sonraki agamalarda yiiksek maliyetlerden dolayr malin
iiretimi dislik maliyetli bolgelere yayilmakta ve bir siire sonra o malin ilk {ireticisi
olan iilke mali tamamen ithal eden iilke durumuna gelmektedir. Bu teori ile birlikte
klasik teorinin arkasinda yatan temel varsayim gelismis iilkelerde sermayenin
marjinal getirisinin gelismekte olan {ilkelere kiyasla daha diisiik olmasindan dolay1
gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yabanci sermaye akiminin

gerceklesmesidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir lilkeye girig yaparken aradiklari
bolgesel belirleyiciler konusunda 1976-1994 donemleri arasinda bir¢ok sayida
ampirik caligma yapilmis olup bunlar i¢inde dogrudan yabanci yatirimlart en ¢ok
etkileyen bolgesel belirleyiciler olarak yurti¢i piyasa faktorleri, isgiicli maliyeti ve

niteligi, vergiler ve doviz kuru ile ilgili degiskenler tespit edilmistir.



111

Dogrudan yabanci yatirimlarin bir ekonomiye girmede kullandigi en yaygin
yontem, “sirketler arasi birlesme ve satin alma” bi¢iminde olmaktadir. Bu Ar-Ge
faaliyetlerine girmeden teknolojiye ulasabilme ve 6lgek ekonomilerinden faydalanma
imkan1 sagladigi i¢in dogrudan yatirimlarin en ¢ok tercih ettikleri yontemdir. 2000—
2008 doneminde sirket birlesme ve satin almalar konusunda en biiylik hareketlilik
hizmetler sektoriindeki finans, ulasim, ardiye ve komiinikasyon alanlarinda

yasanmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin {ilkeler itibartyla dagilimi ele
alindiginda, 2004 yilinda en yiiksek DYSY girisini 95,9 milyar dolarla ABD
yapmustir. Ingiltere ise 78,4 milyar dolarla DYSY ¢eken ikinci iilke olurken, Cin 60,6
milyar dolar ile iiclincii sirada yer almistir. UNCTAD’in 2004 Diinya Yatirim
Raporuna gore Tiirkiye 2004 yilinda 2,84 milyar dolarla 35°nci sirada yer almustir.
2005’ten 2008’e kadar olan donemde diinyada, gelismis iilkelerde ve AB iilkelerinde
YDY girislerinde biiyiik oranda artis goriilmiistiir. Bu miktar gelismis tilkelerde 1
247 635, gelismekte olan iilkelerde ise 499 747 milyon dolar olmustur.

Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirimlarin girisini engelleyen temel etmenler
ekonomik ve politik istikrarsizliklardir. Yiiksek enflasyon, yiiksek faiz oranlari ve
yiksek is¢ilik maliyetleri yatirnmcilarin  kararlarimi  olumsuz  etkilemektedir.
Tiirkiye’de  hala o6demeler dengesi saglanamamis ve vergi reformu
gergeklestirilememistir. Biirokratik islemlerin fazlaligi, yabanci sermaye mevzuatinin

haksiz rekabete yol agan uygulamalarda yetersiz kalis1 diger olumsuz faktorlerdir.

Tiirkiye’de DYSY 'nin sektorel dagilimi incelendiginde 1980 yilinda imalat
sektoriinlin yabanci sermayeden % 32, hizmetler sektoriiniin ise % 8 oraninda pay
aldig1 goriilmektedir. Bu donemde tarim ve madencilik sektorii yabanci sermayeden
hi¢ pay alamamistir. 1990’1 y1illarda tarim ve madencilik sektorlerinin paylart diisiik
oranda kalmis, imalat ve hizmetler sektorleri ise en fazla yabanci sermayeye izin
verilen sektorler olmay: siirdiirmiislerdir. 2000 yilina kadar ilk siray1 elinde tutan
imalat sektorii bu tarihten itibaren hizmetler sektoriiniin gerisinde kalmistir. 2005-
2009 donemi incelendiginde, imalat sektdriiniin 6neminin giderek azalmaya basladigi

anlasilmaktadir. Tarim ve madencilik sektorleri verilen izinler itibariyla dnemli bir
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gelisme saglayamamiglardir. Hizmetler sektoriinde ise her gecen donemde daha fazla

gelisme goriilmiistiir.

Bu c¢aligmanin son boéliimiinde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
Tiirkiye’nin makroekonomik degiskenleri arasinda bir uzun doénem iligskinin varlig
arastirilmistir. ARDL esbiitiinlesme analizi kullanilarak yabanci dogrudan yatirimlar
girisi, reel GSYIH, sabit sermaye olusumu (yurti¢i yatirimlar), makine ve techizat
mallar1 ithalati, mal ve hizmet ihracati, reel licret indeksi, 1994 mali krizini temsilen
kullanilan kukla degisken ve 2001 mali krizini temsilen kullanilan kukla degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki arastirildiginda; mal ve hizmet ihracati, reel {icret
indeksi ve 1994 mali krizini temsilen kullanilan kukla degiskenlerinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 ve esbiitiinlesme iligkisi bulunmadig1 sonucu elde edilmistir.
Bu nedenle istatistiksel olarak anlamli olmayan degiskenler modelden ¢ikarilmstir.
ARDL egsbiitiinlesme analizine baslamadan once biitiin degiskenlerin duraganliklari
tartisilmis ve modele katilan biitlin degiskenlerin ADF birim kok test sonuglari; tiim
degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi, ancak birinci farklarimin duragan oldugu
sonucuna varilmigtir. Bu sonuglar ARDL esbiitiinlesme testinin uygulamasinin 6n
kosulunun saglandigimi gdostermektedir. ARDL egbiitiinlesme analizi sonucunda
ortaya konulan uzun dénemli dengede Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar ile ozellikle gayri safi yurtigi hasila ve yurti¢i yatirimlar arasinda pozitif
yonlii bir iligki bulunmustur. Ortaya konan bu bulgular ekonomik teori ile son derece
tutarhidir. Tiirkiye istikrarli bir biiylime slireci yasadig1 yani yurti¢i yatirnmlarini ve
buna bagli olarak milli gelirini artirarak piyasasini gelistirdigi siirece dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarini cezbedebilecektir.
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