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Dogrudan yabancit sermaye yatirimlart gelismekte olan iilkelerin ilerleme siirecinde,
ekonomik biiylimeye finansman olanagi saglamasi, 6demeler dengesini iyilestirmesi,
teknolojik yenilikleri ve bilgi birikimini {ilkeye tagimasi ile olumlu etkiler yaratmaktadir. Bu
nedenle gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi kendi tlkelerine
cekmek i¢in caligmaktadir. Tiirkiye de oOzellikle 1990 yili sonrasi, sermaye hareketlerini
gittikce artan seviyede serbest hale getirerek, dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu etkilerini
iilke icine ¢ekerek, dogrudan yabanci sermayenin iilke igine girmesi sonucunda meydana

gelebilecek olumlu etkilerden daha fazla faydalanma yoluna gitmistir.

Bu c¢alismanin amaci, finansal serbestlesme sonrasinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirrmlarmin Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesine olan etkilerini incelemektir. Ug
boéliimden olusan ¢alismanin birinci bdliimiinde yabanci sermaye kavrami teorik agidan ele
alinmistir. Ayrica, dogrudan yabanci sermaye yatirimi teorileri ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin kararlarini etkileyen unsurlar {izerinde durulmustur. Ikinci béliimde, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin kaynak tilke ve ev sahibi iilke iizerindeki etkileri ortaya
konulmus ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi
analiz edilmistir. Ugiincii boliimde, Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirrmlarinm gelisimi ve
ozellikleri iizerinde durulduktan sonra ekonometrik bir analiz yapilmistir. 1998-2012 donemi
icin Tiirkiye ekonomisi verileri kullanilarak bir VAR modeli ile analiz yapilmistir. Bu analiz
sonucunda, belirtilen donemde Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile

ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Biiyiime, Yayilma

Etkisi, VAR, Granger Nedensellik
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Abstract
AFFECTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT ON THE ECONOMIC GROWTH
(TURKEY APPLICATION)
Yasemin BASARIR
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, February 2013

Adviser: Ass.Prof.Dr. Ethem ESEN

Foreign direct investments create positive effects in the process of emerging countries’
development such as financing the economic development, improving the balance of
payments, transferring the technological innovations and accumulation of knowledge into the
country. Therefore, emerging countries aim to attract foreign direct investment to their
country. After 1990, Turkey also intends to benefit from the positive affects of incoming

foreign direct investment by liberalization the capital movements.

The aim of this study is to investigate the affects of foreign direct investments on the
economic growth of Turkey after the financial liberalization. The study consists of three
sections. The first section summaries the foreign direct investment in a conceptual framework.
In addition, foreign direct investment theories and the factors effecting the foreign direct
investment decisions are explained. In the second section, the effects of foreign direct
investment on home countries and host countries and on economic development are analyzed.
In the third section, development and characteristics of foreign direct investment in Turkey
are emphasized and afterwards, an econometric model is tested whether foreign direct
investment promotes economic growth in Turkey. A VAR model is build using the data of
Turkey between 1998 and 2012. A significant relationship cannot be found between foreign

direct investment and economic growth in this period.

Anahtar Kelimeler: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Spillover, VAR, Granger
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Giris

Gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarindan biri, ekonomide var olan sermayenin
yetersizligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini; ekonomik biiylime, kalkinma ve istihdam artisinin bir kaynagi
olarak gormektedir. Bu nedenle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi kendi
ekonomilerine ¢ekmek i¢in dis ticaret rejimlerini daha liberal hale getirmislerdir.
Ayrica, gelismekte olan tilkeler, lilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlardan en ytiksek

oranda faydalanabilmek icin ¢esitli politikalar gelistirmislerdir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, iilke ekonomisinde teknolojik gelismeyi
hizlandirir, insan kaynaklarini gelistirir, uluslararasi ticarete entegre olmayi saglar,
uluslararas1 sirketlerle karsi karsiya kalan firmalarinin rekabet edebilirlik giiciinii
arttirarak gelismesini tesvik eder. Boylece gelismekte olan iilkeler yiiksek bir ekonomik

biiylime hiz1 yakalayabilir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke ekonomisinde biiylime yoniinde etkisinin
olmas1 neo-klasik biliyiime teorilerinde yer bulsa da asil etkilerin igsel biiylime teorisi ile
birlikte ortaya ciktig1 goriilmektedir. I¢sel biiyiime teorisinde biiyiimenin kaynagi olarak
sermaye birikiminin yani sira, teknoloji transferi, iggiliciiniin egitimi ve yeteneklerinin
gelistirilmesi unsurlar1 da ele alinarak, yayilmalarin 6nemi vurgulanmaktadir. Yayilma
etkileri, cok uluslu sirketler tarafindan faydalanilan teknolojinin ev sahibi iilke sirketleri
tarafindan kullanilarak bunlarin verimliliginin artmasi seklinde goriilebilecegi gibi, ev
sahibi {iilkedeki sirketlerin mevcut kaynaklarinin daha verimli kullanmaya caligmasi
seklinde de goriilebilmektedir. Bu tiir yayilmalarin sonuglari hakkinda hem gelismis
iilkelerin verileri hem de gelismekte olan iilkelerin verileri kullanilarak bir¢ok uygulama
calismasi yapilmig bulunmaktadir. Ancak yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi
tilkede ekonomik biliylime saglayip saglamadigina dair tam bir goriis birligi

saglanmamugtir.

Diger taraftan; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, {ilke ekonomisinde bazi

olumsuzluklara neden olabilir. Cok uluslu sirketlerin karlarini transfer etmeleri



neticesinde iilkenin O6demeler dengesi bozulur. Agir endiistrilerin gelismekte olan
iilkelere kaymasi ile ¢evre olumsuz etkilenebilir. Ayrica, ¢ok uluslu sirketler ile rekabet
edemeyen kiiclik isletmeler zarar gorebilir. Bunlara ek olarak; ekonomide biiyiik
firmalarin  yer almasi, ekonomi politikalariin  uygulanmasinda bagimsizlig

engelleyebilir.

Yabanci sermaye yatirimlari, bir ekonomide yerlesik olan bir girisimin (dogrudan
yabanci yatirimei), kendi iilkesi disinda yer alan bir girisime, uzun vadede siirecek bir
iligki kurmak amaciyla gergeklestirdigi yatirnm tiirtidiir. Dogrudan yabanci yatirimlari
diger yatirnm tiirlerinden ayiran, kapsaminda ‘“uzun siireli iliski” kavramini igeriyor
olmasidir. 1980 yilindan sonra ekonomisi siirekli dis acik veren Tiirkiye, bu agiklarin
finanse edilmesi i¢in degerli TL ve yiiksek faiz oranlarina izin vermistir. Bu nedenle
tilkeye giren sermaye tiirli, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ¢ok portfoy
yatirimlar1 seklinde olmustur. Bu tir yabanci sermaye uzun vadeli bir siireci
kapsamadigi i¢in kriz donemlerinde hizla iilke disina ¢ikmis ekonomik gostergelerin

daha da bozulmasina neden olmustur.

Tirkiye’de 1980 yilinda 97 milyon dolar olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
1981 yilinda 337 milyon Dolara yiikselerek biiyiik bir artis gostermistir. Ikinci biiyiik
artis, 1986 yilinda mevzuat degisikligi yapilmasi ile meydana gelmistir.1986 yilinda
364 milyon dolar olan yabanci sermaye izinleri, 1987°de 655 milyon dolara ¢ikmustir.
1992 yilinda yapilan diger bir mevzuat degisikligi ile 2 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2001 yilinda 3,4 milyar dolara ulasmistir. 2011 yilinda ise Tiirkiye’ye
15,9 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi olmustur. Yillar iginde
Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci sermaye miktar1 dnemli derecede artis gosterse de,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin destegiyle Tiirkiye dinamik bir biiyiime

slirecine girememistir.

Bu calismanin amaci, Tirkiye’ye 1980 yili sonrasinda gelen dogrudan yabanci
yatirimlarin  ekonomik biiylimeyi destekleyip desteklemedigini aragtirmaktir. Bu
amagla, caligmanin birinci boliimiinde yabanci sermaye yatirimlart kavrami iizerinde

durulacaktir. Yabanci sermaye yatirimi kavrami ve yabanci sermaye yatirimlarinin



tiirleri aciklanacaktir. Daha sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iliskin
teoriler verilecektir. Dogrudan yabanci sermaye yatirim kararlarini etkileyen unsurlar,
ev sahibi iilke ve kaynak iilke agisindan incelenecektir. Ikinci béliimde, oncelikle
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kaynak iilke ve ev sahibi iilke iizerindeki
etkilerine bakilacaktir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi {iilkenin
ekonomik biiyiimesini hangi kanallardan etkiledigi iizerinde durulacaktir. Ugiincii
boliimde ise Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin yapisi, 6zellikleri ve ekonomik

biiylimeye katkis1 incelenecektir.



Birinci Boliim

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

1. Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Tanimi

Sermaye, insan tarafindan iiretilmis iiretim mallar1 kapsaminda tanimlanan reel bir
biiylikliigii, ayn1 zamanda para, tahvil, hisse senedi gibi mali varliklar kapsaminda
tanimlanan parasal biiyiikliikleri ifade eder (Unsal, 2007: 9). Bu sekilde tanimlanabilen
sermaye, genel olarak iki agidan ele alinabilir. Birincisi, sermayenin parasal yoniidiir.
Ikincisi de iiretimde kullanilan fiziksel mal varliklari, makine, arag-gere¢ yapilaridir
(Kepenek ve Yentiirk, 2005: 97). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ikinci tiir
sermaye unsurlarin1 kapsamaktadir. Bir iilkenin kullanabilecegi sermaye, i¢ sermaye
kaynaklarindan ya da dis sermaye kaynaklarindan olusabilir. I¢ sermaye kaynaklari
iilkenin yerel kaynaklarindan olusurken, dis sermaye kaynaklari, dis bor¢lanma, dis

yardimlar ve yabanci sermaye yatirimlarindan olusur.

2. Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tirleri

Yabanci sermaye yatirimlari, dolayli yabanci sermaye yatirimlar: (portfy yatirimlari)

ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak iki boliime ayrilir.

2.1. Dolayh Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Dolayli yabanci sermaye yatirimlart (portfdy yatirimlari); hiikiimet tahvilleri, 6zel
kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senetlerinin uluslararasi sermaye piyasalarindan
satin alinmasi1 bi¢cimde gerceklesmektedir (Saglamer, 2003:2). Portfoy yatirimlar,
dogrudan yabanci yatirim ve rezervler disindaki bir yildan uzun vadeli tahvil ve hisse
senedi yatirimlaridir. Diger bir ifadeyle, yabanci iilkelere yonelik parasal yatirimlardir

(Ceken, 2003: 32).

Portfdy yatirimlari ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda bazi 6nemli

farklar vardir. i1k fark; yatirimin yonetimi ve denetimi konusunda ortaya ¢ikmaktadir.



Portfoy yatirimlarinda, yatirimin denetimi veya yonetimle ilgili karar alma yetkisi
dogrudan dogruya yabancilarin elinde bulunmaktadir. Portfoy yatirimlarinda yerlesik
sirket lizerinde yonetimde dogrudan etkinlik s6z konusu degildir. Bu tip yatirimda
yabanci firmalar, hissesini satin aldig1 sirketi kontrol etmeyi amaglamanin disinda
parasal getiri pesinde kogmaktadirlar. Aslinda burada, yabancidan yerliye aktarilan sey
sadece mali fondur. Ikinci fark; dolayli sermaye yatinmlari, piyasa islemleri
araciligiyla ve birbirinden bagimsiz iki ekonomik arac¢ tarafindan yapilan sermaye
transferleridir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ise piyasa islemlerine ihtiyag
duyulmamaktadir. Uglincii fark; portfoy yatirnmlari dogasi geregi kisa donemliyken
dogrudan yabanci yatirimlar, genellikle uzun dénemli yapilan yatirimlar seklindedir.
Portféy yatirnmlarinda yabanci yatirimci, sermayeden bagka bir katki saglamamaktadir.
Portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasasinda, politik risk,
kur riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenmek suretiyle kar payi, faiz ve
sermaye kazanclar1 elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi

yatirim araglaria yatirim yapmalari olarak tanimlanmaktadir (Saglamer, 2003:2).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda, yabanci lilkede kurulan sirket ana sirketin
(yatirnmi yapan Tllkedeki sirketin) dogrudan denetimi altindadir. Ayrica, portfoy
yatirimlarinda bir tahvil veya hisse senedi alinirken, sirketin ydnetiminin dogrudan
denetlenmesi s6z konusu degildir. Sirket uluslararasi piyasalardan finansman saglarken,
yonetim yerel yoneticilerin elinde kalir. Bunlara ek olarak, yabanci yatirimci, sermaye
ile birlikte, iiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de getirir. Portfoy yatirimlarinda
bu durum sz konusu degildir. Ayrica, portfoy yatirnmlarimi tasarruf sahibi gergek
kisiler yapabilir; fakat dogrudan yabanci yatirimlar, genellikle ¢ok uluslu sirketler
tarafindan yapilmaktadir. Diger bir fark, portfdy yatinmlarinda, gelir ve
amortismanlarin geri 6deme kosullarinin 6nceden belli olmasidir. Borg alanlar
bakimindan tahvil, sabit bir doviz borcu niteligindedir, ekonomik kosullara gore
degismez. Oysa dogrudan yabancit sermaye yatirimlarinda genellikle belirli bir
amortisman yoktur. Transfer edilen karlar isletmenin kazan¢ durumuna ve hiikiimetlerin

transferler lizerine koyduklari kisitlamalara baghdir (Seyitoglu, 1998: 711-712).



2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir ekonomide yerlesik olan bir girisimin
(dogrudan yabanci yatirimet), kendi {ilkesi disinda yer alan bir girisime, uzun vadede
stirecek bir iligki kurmak amaciyla gergeklestirdigi yatirim tiiriidiir (OECD Referans
Tanimi, 2010).

Diger bir tanima gore, bir sirketin, liretimini, lizerinde kurulu bulundugu iilke disina
yaymak amaciyla dis iilkelerde iiretim tesisleri kurmasina veya satin alma yoluyla ele

gecirmesine dogrudan yabanci sermaye yatirimi ad1 verilir (Seyitoglu, 2003:178).

Tanimlarda yer alan yabanci kelimesi, bir iilkenin milli sinirlart disginda anlamina
gelmektedir. Yabanci sermaye, bir lilkedeki mevcut sermaye stokuna bagka bir iilkenin
sahip olmas1 anlamina gelmektedir. Dogrudan kelimesi ise, sermaye ile birlikte degisen
Olciide teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisinin de iilkeye geldigini aciklamaktadir.
Bu yonleriyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yabanci bir {ilkede ¢ikarilan hisse
senedi ve tahvillerin uluslararasi sermaye piyasalarinda satin alinmasi yoluyla yapilan

portfdy yatirimlarindan ayrilmaktadir (Karluk, 1996: 422-423).

Cok wuluslu sirketler tarafindan gerceklestirdikleri dogrudan yabanci yatirim
faaliyetlerini, dikey, yatay ve konglomera (kiime) bir hat lizerinde yaparlar. Dikey
yvayilma, ¢ok uluslu sirketlerin yabanci iilkelerde ara mallar1 ve girdiler iiretmeye karar
vermesidir. Bu tip yayilma daha ¢ok geriye dogru yayilmadir. Cok uluslu bir sirketin
petrol ve ham petrol iiretiminde bulunmasi 6rnek olarak gosterilebilir. Dikey yayilma
ileri dogru da olabilir. Bu takdirde, yabanci iilkelerde tamamlanmis mallarin tiretimi
yapilir. Girdi ve ara mallar, merkez ana {ilkeden temin edilir. Bu duruma 6rnek olarak,
kimyevi maddeler ve otomobil {iiretimi verilebilir. Cok uluslu sirketlerde genellikle
yabanci yatirimlar geriye dogru olmaktadir (Iyibozkurt, 2001: 142). Ornegin bir isletme
hammadde elde etmek i¢in geriye dogru yayilma gostererek az geligmis lilkelere {iretim
stirecini tastyabilir. Bu durumda ise gelismis lilkeler arasinda neden dogrudan yabanci
yatirim yapildig1 sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Gelismis iilkeler arasinda dogrudan yabanci

yatirimlar; oligopolistik belirsizlikleri dnlemek ve yeni rakiplerin piyasaya girislerini



engellemek amaclarini igerebilir (Caves, 1971: 10). Risklerden ka¢inma davranisinin
yani sira, dikey dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmanin diger bir nedeni,
endiistride nispeten az sayida satict bulunmasidir. Uretim siirecinde kullanilan
hammaddelerin arzin1 kontrol ederek, firmalar bagka rakiplerin piyasaya girmesini
engelleyebilir. S6z konusu hammadde kolaylikla elde edilemeyen bir tiirde ise, dikey
entegrasyon ile bunun arzinin kontrol altina alinmasi ile piyasaya girmek isteyen yeni
firma kendi hammaddesini elde etmek i¢in ek maliyetlere ve belirsizliklere maruz

kalacak ve rekabet edemeyecektir (Caves, 1971: 11).

Yatay yayimada ise, firma, kaynak tilkede iirettigi malin aynisini ev sahibi iilkede de
tiretir. Bu tip yayilmada amag, yabanci iilkedeki tarife ve benzeri ticareti kisitlayici
engellerden kagmaktir (Iyibozkurt, 2001:142). Yatay yayillmada, ayn:i malin
benzerlerinin bir¢ok iilkede imal edilmesiyle firmalar arasinda bir rekabet s6z konusu
olmaktadir. Rekabet ve ana firmadan uzakta faaliyet gostermekten kaynaklanan ek
maliyetlere katlanmak s6z konusu oldugundan, yabanci iilkede faaliyet gosteren
firmanin bazi avantajlara sahip olmas1 gerekmektedir. Yabanci firmanin sahip oldugu
bu ozellikler, onun sahip oldugu 6zel teknik bilgi ve deneyimlerinden ve arkasindaki
dev ¢ok uluslu firma dolayisiyla mali piyasalara ulasmadaki etkinliginden kaynaklanir
(Seyitoglu, 1998: 715). Firmanin yurtdist yatirnm yapmayi tercih etmesinin birinci
nedeni, kendine 0zgii bazi varliklara sahip olmasi olabilir. Bu durumda iki sartin
gerceklesmesi gerekmektedir. Oncelikle, firmanin sahip oldugu varlik, firma igin bir
kamusal mal niteliginde olmalidir (karli bir sekilde satilabilen bir iiriinii {iretmek i¢in
gerekli olan bilgi gibi). Piyasada dogrudan maliyetler agisindan ilk elde edildiginde
pozitif bir getiri saglayan bilgi, enformasyon veya teknigi iceren herhangi bir avantaj,
diger piyasalarda da iiretim basladigindan aynmi batik maliyetlere katlanmaya gerek
kalmadan yine bir avantaj olarak firmanin karsisina ¢ikacaktir. Ikinci sart, bu 6zel varlik

ile kar elde edilmesi yerel iiretiminin yapilmasina bagli olmalidir (Caves, 1971: 5).

Konglomera yayilmada, ¢ok uluslu sirketler kendi {retimleriyle dogrudan ilgisi
olmayan iiretimlere yayilirlar (lyibozkurt, 2001: 142). Konglomera yayilmada, ¢ok
uluslu sirket hem dikey hem de yatay yayilma gosterir.



2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Tiirleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ortak girisim, sirket birlesmeleri ve stratejik

ittifaklar seklinde ortaya ¢ikabilmektedir.

2.3.1. Ortak girisim

Ortak girisim (Joint Venture) bir veya daha fazla yabanci yatirnmcinin ev sahibi iilkeye
gelerek ev sahibi ililkede diger bir veya birkag yerli yatirnmei ile ortak bir igletme
kurmasidir. Benzer sekilde gecici sayilmayacak bir siire i¢in, iki ya da daha ¢ok ortagin
kendi faaliyetlerini siirdiiriirken belli bir is i¢in ortak sirket kurup, bu sirkette kendi
isletmelerinden teknik, mali, ticari destegi saglamak lizere yaptiklar1 anlagma seklinde de

ifade edilebilmektedir (Aydin, 1997: 11).

Gliniimiizde bircok uygulanma sekli olmasi sebebiyle ortak girisimi net bir sekilde
tanimlamak pek miimkiin olmamaktadir. Aslinda daha ¢ok bir isin ortaklasa yapilmasi,
gerceklestirilmesi yoniinde bir isbirligini ifade ettiginden, ortak girisim kavraminin, iktisadi

bir kavram oldugu soylenebilmektedir.

Bir ortak girisimin varligindan s6z edebilmek icin asagidaki unsurlarin bulunmasi

gerekmektedir (Kaplan, 1994: 5-6):

o Tiizel kisiliginin bulunmasi zorunlu olmayan bagimsiz bir organizasyona sahip
ortaklik (ortaklik unsuru) olmasi,

o En az iki birbirinden hukuken ve iktisaden bagimsiz ortagin miisterek isbirligi
yapmak iizere anlasmalarinin (ortaklar arasi sézlesme unsuru) olmast,

. Miistereken taahhiit edilen belli bir isi gerceklestirme ve kar elde etme amacinin
(miisterek isi gergeklestirme ve kar elde etme amaci) olmasi,

o Miisterek yonetim esasinin (miisterek yonetim unsuru) olmasidir.

Ortak girisimler ¢ogunlukla firmalarin ¢ikarlar1 agisindan temel hedefleri tutturmaya
yonelik stratejik ortakliklardir. Bu temel hedefleri asagidaki sekilde siralayabiliriz
(Ergiin, 2007: 53).



Bilinmeyen yeni pazarlara hizla girebilmek, belirsizlikten dogan riski azaltmak,
Hammadde, sermaye, teknoloji, know-how bilgi edinmek/satmak,

Korumaci tedbirler gibi ulusal sinirlamalarla basa ¢ikmak

Yerli/yabanci piyasalara yonelik faaliyette bulunmak, piyasada yer edinmek, var
olan pay1 elde tutmak/arttirmak,

Sabit maliyetleri paylagarak azaltmak,

Piyasalardaki daralmalara kars1 yeni yatirim alanlarina yonelmek,
Beklenmeyen soklarla basa ¢ikmak,

Yeni yonetim ve pazarlama teknikleri edinmek/satmak,

Yeni iirtin gelistirmek, ar-ge maliyetlerini azaltmak,

Rakip isletmelerle igbirligi yaparak rekabetle basa ¢ikmak,

Kaynaklar1 paylasmak, mobilize etmek, birlestirmek, biiyiitmek,

Kar ve satiglar1 arttirmak, 6lcek ekonomisinden yararlanmak,

Yabanci sermayeye kars1 olumsuz tepkileri azaltmak,

Kiiltiirel bariyerleri asmak,

Tek basina yapilamayacak biiyiik 6l¢ekli igleri ortak girigsim kurarak yapmak,
Teknoloji transferi yapmak,

Isletmelerin bir araya gelmesi yoluyla sinerji yaratmak,

Ticaret engellerinin agilmast,

Ulkelerin politik diisiincelerinin degismesi ve ekonomik zorunluluklar,

Ulke i¢inde isletmelerin asir1 bilyiimesi ve sermaye birikimi,

Teknolojik gelisim,

Uretim faktorlerinin fiyatlarindaki farklilik,

Bagka bir iilkeye ihracat yapmanin zor oldugu durumlar,

Eski veya emek yogun teknolojinin baska bir iilkeye kaydirilmak istenmesi,
Rakip firmalarin disa agilmasi,

Biiylime yolu olarak goriilmesi,

Uluslararasi arenada faaliyet gostermek,

Maliyetleri diisiirmek,

Riski azaltmak,



o Glimriik duvarlari ile yapilan korumacilig1 ortak girisim yoluyla agmak,

. Pazar ¢esitlendirmesine gitmek.

Kisaca ortak girisimler, ise baglama riskinin bagkalariyla paylagilarak azaltilmasi, kii¢iik
isletmelere biiyiikler arasinda yasama ve rekabet etme sans1 saglamasi ve nihayet kiigiik
isletmelere yeni teknolojileri daha kolay yoldan elde etme imkani1 vermesi nedeniyle,

isletmeler i¢in ¢ekici bir dis biiylime stratejisi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.3.2. Sirket birlesmeleri

Sirket Birlesmeleri diger bir ifade ile firma evlilikleri seklinde de ifade edilmektedir. Birden
daha fazla sayida ki birbirinden bagimsiz firmalarin eski tiizel kisiliklerini sona erdirerek,
sahip olduklar1 tiim yetenek ve varliklar1 yeni olusturduklari sirket iizerinde birlestirerek
yeni bir isim altinda bagimsiz bir isletme olusturmalarina, sirket birlesmesi denilmektedir

(Bakartas vd., 2009: 238).

Isletmeler arasi isbirliginin birlesme olarak adlandirilabilmesi i¢in hem ekonomik hem
de hukuksal yonden isletmelerin bir birlik haline gelmeleri ve ayn1 zamanda isletmelerin

mal varliklarinin da birlestirilmis olmas1 gerekmektedir (Kandemir, 2003: 98).

Digsal biiyiime yollarindan bir tanesi olarak kabul edilen sirket birlesmelerinin en
yaygin olarak yatay, dikey ve c¢apraz sekillerde gerceklestikleri goriilmektedir.
(Kandemir, 2003: 110; Akdemir, 2009:209-210).

Ayn1 mamulii {ireten iki ya da daha fazla isletmenin birlesmesi durumunda ortaya ¢ikan
birlesme tiliriine yatay birlesme denilmektedir. Bu tiir birlesmelerde beklenen sirketin
calisma alanindaki etkinligini cesaretini arttirmaktir. Bu tiir birlesmenin nedeni de
saglam bir organizasyon yapisina, is alaninda bilgi birikimine ve iyi bir ydnetici
kadrosuna sahip kiigiik bir firmay1 ele gecirmek olabilmektedir. Yatay birlesme
pazardaki rekabeti azaltici hatta tekellesmeyi ortaya cikarici sonuglar dogurabilir. Bu
nedenle bu tiir birlesmeleri devlet otoriteleri dikkatli izler ve rekabet giiciinii korumaya
yonelik Onlemler alirlar. Tiirkiye’de bu tiir birlesmeye Osmanli Bankasi ve Garanti

Bankasi’nin birlesmesi 6rnek olarak verilebilmektedir (Sarikamis, 2003: 43).
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Herhangi bir {iriinlin {iretiminden satisina kadar farkli asamalar gosteren veya ayni
sektorde yer alan farl {iretim asamalar1 gdsteren sirketlerin birlesmesidir. Buna 6rnek
olarak un sektoriinde faaliyet gosteren bir sirketin ekmek iiretimi yapan bir sirketle
birlesmesini gosterebiliriz. Nihai mamul imalatg¢isi bir isletmenin hammadde {ireticisi ya
da nihai mamul pazarlamasini gergeklestiren isletmeyle birlesmesi durumunda dikey
birlesme olugmaktadir. Dikey sirket birlesmeleri, bir sirketin ya geriye dogru kendisine
girdi saglayan sirketlerle ya da ileriye dogru kendi iiriiniinii satin alan sirketlerle
birlesmesi seklinde olur. Boylece sirketler, faaliyetlerinde 6nemli faydalar saglayacak
olan tedarik, liretim ve pazarlama kaynaklarinin kontroliinii saglamis olurlar Mamul
imalatcist isletmenin hammadde imalatc¢isiyla birlesmesine geriye dogru dikey birlesme,
pazarlama isletmesiyle birlesmesine ileriye dogru dikey birlesme denilmektedir (Celik,

1999: 21).

Farkli mamul iireten isletmelerin olusturduklar1 birlesmeye capraz birlesme adi
verilmektedir. Bu tiiriin altindaki mantik risk dagitimidir. Birbirleriyle iligkisiz alanlarda
faaliyet gosteren isletmeler, biiyiime ve risk dagitimi amaciyla birlesirler. Ornegin bir
medya sirketinin kimyasal {ireticisi bir sirketle birlesmesi gibi ya da televizyon
ireticisiyle otomobil {ireticisinin birlesmesi bu birlesme tiiriine Ornek olarak

verilebilmektedir (Akdemir, 2009: 210).

2.3.3. Stratejik ittifaklar

Stratejik Ittifaklar, karsilikli fayda saglamak icin iki ya da daha fazla bagimsiz firmanin
gelecege yonelik uzun vadeli belirli bir ama¢ dogrultusunda isbirligi yapmak {izere bir
araya gelmeleriyle olusan anlasmalardir. Kiiresel rekabetin yogunlagmasiyla birlikte
biliylime maliyetinin yiikselmesi, kaynak yoniinden birbirini tamamlayacak konumda
bulunan isletmeleri stratejik ittifaklara yonelme konusunda tesvik etmektedir (Simsek,

2006: 76).
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Ortak girisimlerde sirketlerin birlesip {li¢lincli bir sirket kurmasi s6z konusu iken,
stratejik birlesmelerde firmalar sadece stratejik bir birlesmeye giderler ancak kendi

faaliyetlerini slirdiirmeye devam ederler (Altinbasak vd., 2008: 346).

Ortak girisim ve stratejik birlesme arasindaki fark Sekil 1’de gosterilmistir.

Ortak Girigim Stratejik Birlegsme
(Joint Venture) (Strategic Alliance)
Sirket A . Sirket A Sdzlegme
Ortak
Girigim C

Sekil 1. Ortak Girisim ve Stratejik Birlesmenin Farki
Kaynak: Altinbasak vd., 2008: 347.

Sekil 1’den de goriilecegi iizere, ortak girisimde A ve B sirketleri birlesip li¢ilincii bir
sirket olan C sirketini olustururken A ve B sirketleri ortadan kalkmaktadir. Ancak
stratejik birlesme de A ve B sirketleri herhangi bir konu iizerinde sdzlesme

diizenlemekte ve varliklarint devam ettirmektedirler.

3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarina iliskin Teoriler

Dogrudan yabanci yatirnmlar alaninda ekonomik teori ve arastirmalarin ge¢misi kisa
olsa da konunun kokleri Adam Smith ve David Ricardo gibi klasik iktisatlarin
yazilarina dayanmaktadir. Bu goriise gore iiretimde uluslararasi uzmanlagsmanin 6lgek
ekonomileri yaratti§i ve verimliligi arttirarak ekonomik biiylimeyi sagladig

vurgulanmaktadir. Uluslararas: ticaretin gelistirilen ilk teorileri Mutlak Ustiinliikler
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Teorisi” ve Ricardo’nun Karsilagtirmali Ustiinliikler Teorisidir. T Ancak bu teorilerde
iiretim faktorleri sabit olarak varsayilmis, sadece mal akimlar1 incelenmistir (Dreyhaupt,

2005: 20-21).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir kavram olarak incelenmesi neo-klasik
sermaye hareketleri teorileri ile birlikte baslamistir. Ancak, 1960’1 yillardan itibaren
diinyada yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemli bir sekilde artis gostermesi ile bu
akimlara neyin sebep oldugu ilgi konusu olmustur. Hymer (1960) ¢alismasinda,
sermaye yatirimi ve portfOy yatirimi ayrimi yapmis ve s6z konusu yillarda ABD’nin
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ihra¢ eden hem de portféy yatirimi ithal eden bir

ilke oldugundan bahsederek bu ikisi arasindaki ayrimi vurgulamistir.

Calismanin bu boliimiinde tam rekabet, eksik rekabet ve diger varsayimlar altinda,

dogrudan yabanci yatirimlar1 agiklamaya yonelik teoriler {izerinde durulacaktir.®

3.1. Tam Rekabet Piyasasinda Dogrudan Yabanci Yatirnmlara iliskin Teoriler

Tam rekabet piyasasi, ¢ok sayida alic1 ve saticinin bulundugu, mal piyasasindaki fiyat
ve tiim firmalar tarafindan arz edilen miktarin piyasa arz ve talebi tarafindan belirlendigi
piyasa tlirtidiir. Denge diizeyi arz ve talep tarafindan belirlendiginden, tam rekabet
piyasasinda tiiketiciler ve firmalar fiyat kabul edici 6zelliktedir. Piyasada aligverise
konu olan nesne homojendir (birbirinin ayni). Béylece hem firma hem de endiistri
bazinda inceleme yapilabilir. Tam rekabet piyasasinda endiistriye giris c¢ikiglar
serbesttir. Uretim faktorlerinin de akiskanhigi tamdir, bdylece {iretim faktorleri
endistriler arasinda transfer olabilir. Ayrica, tam rekabet kosullar1 altinda biitiin karar
birimleri tam bilgiye sahiptir (Unsal, 2007:315-316). Bu kisimda, tam rekabet piyasasi
varsayimi altinda; farklilagan getiri oranlar teorisi, portfoy teorisi, ¢ikt1 ve piyasa hacmi

teorileri incelenecektir.

" Bu teoriye gore Uluslararasi ticaret sifir toplamli bir oyun degildir. Uluslararasi ticaret, iiretim ve
tilketim segeneklerini arttirarak uluslarin ¢ift tarafli fayda elde etmesini saglar.

" Bu teori, Smith’in teorisini ilerletip, uluslarin en iyi iiretim yapabildikleri mal ve hizmetlerin iiretiminde
uzmanlagmalar1 gerektigini sdyler.

* Bu teoriler, sirketlerin neden dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaptiklarin, faaliyetlerini devam
ettirmek i¢in tilkeleri neye gore segtikleri ve bazi iilkelerin yiiksek miktarlarda yabanci sermaye ¢ekerken,
digerlerinin neden ¢ekemedikleri iizerinde durmaktadir.
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3.1.1. Farkhilasan getiri orani teorisi

Bu teoriye gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, sermaye yatirimlarinin getiri
oranlarindaki uluslararasi farkliliklarin bir fonksiyonu olarak goériinmektedir. Dogrudan
yabanc yatirimlar, getiri oraninin diisiik oldugu iilkelerden, sermayenin getiri oraninin
ylksek olmasi beklenen iilkelere dogru akar. Bu teorinin temelinde yatirimin geleneksel
teorisi vardir. Buna gore; firmalar beklenen marjinal getiri oranini sermayenin marjinal
maliyetine esitleyen marjinalist yontem ile karlarini maksimize etmeye ¢alisirlar

(Agarwall, 1980: 741).

Farklilagan Getiri Orani teorisine gore, sermaye akimlar1 faiz oranlarindaki degisimlere
bagli olacaktir. Faiz oranlarindaki bir degisim, c¢ift katli bir etkiye sebebiyet
gosterecektir. Oncelikle, portfoy stokunda yabanci varliklara dogru bir kayma soz
konusu olacak (Stok-Kayma Etkisi) ve bununla birlikte portfoy biiyiikligl ile faiz
oranlarindaki farkliligin degisim miktar1 degisiklige ugrayacaktir. ikinci etken olarak
ise, portfoylerin yabanci varliklara dogru yeniden dagilimi gergeklesecektir (Devam
Eden Akim Etkisi). Ulkeler arasinda devamli bir sermaye akimiin gergeklesmesi igin,
tilkelerin nispi faiz oranlarinin siirekli olarak degisiyor olmasi gerekmektedir (Dunning,

1993: 299).

Farklilasan getiri orani teorisini test etmek i¢in bir¢gok ampirik ¢alisma yapilmistir. Bu
amacla, getiri oranlarinin iilkelerdeki goreceli orami ile bu iilkelere giren dogrudan
yabanci yatirim miktarlar1 incelenmis ancak teorini destekleyen sonuclar elde
edilememistir (Weintraub, 1967; Bandera ve White; 1968, Bandera ve Lucken, 1972;
Hufbauer, 1975). Bunun nedenlerinden birisi, yatirimlarin iilkelere giris-¢ikislarinin es
zamanli olarak gozlemlenememesidir. Getiri oraninin farki, yalmizca bir iilkeden
digerine dogrudan yabanci yatirnm akisin1 gostermekte, tersi ise gegerli olmamaktadir.
Diger bir sorun ise, teorinin dogrudan yabanci yatirim ile sermayenin beklenen getiri
orani arasinda bir iligki kurmasidir. Beklenen getiri oranlari, firmalarin agikladiklar: kar
rakamlar1 ile hesaplanmaktadir; ancak ¢ogu zaman gerceklesen kar ile beklenen kar

farkli olabilmektedir (Moosa, 2002: 24-25).
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Farklilagan getiri orani teorisi, arastirmacilar tarafindan 1950°1i yillarin verileri
kullanilarak, Amerika Birlesik Devletlerinin (ABD) o6zellikle Avrupa iilkelerindeki
sektorlere yaptig1 yatirimlarin 6zelliklerini incelemek i¢in test edilmistir (Rizondo,1991;
Dunning ve Rugman, 1985). 1950-1970 yillar1 arasinda, ABD’den Avrupa’ya dogrudan
yabanci yatirim akimi gerceklesmisti. Baslangigta, Avrupa imalat sektoriindeki getiri
oranlar1 nispeten daha yliksek gerceklesse de, daha sonra bu oranlar arasindaki fark
azalmistir. Ancak; yine de dogrudan yabanci yatirim akimlarinin biiyiik cogunlugu, ticii
de sermaye yogun ve gelismis tilkeler olan ABD, Avrupa ve Japonya liggeni arasinda
gerceklesmistir. Tim bunlara ek olarak; dogrudan yabanci yatirnrm akiminin biiyiik bir
cogunlugu da aym endiistriler (otomotiv, kimya, vb.) arasindaki giris-¢ikislardan
olugmaktadir. Farklilasan getiri orani teorisi, ayni sektorlere ve benzer 6zelliklere sahip
olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim yapilmasiin veya ayni sektdrde hem yurt
icinde hem de yurt disinda yatinm yapilmasinin nedenlerini agiklayamamaktadir

(Dreyhaupt, 2005: 22-23).

3.1.2. Portfoy teorisi

Portfoy teorisine gore, yatirimcilar dogrudan yabanci yatirirm yapma karari alirken
sadece getiri oranlarii degil, ayn1 zamanda portfoy se¢imlerini yaparken karsilastiklar:
risk oranlarint da degerlendirmektedirler. Bu teoriye gore, yabanci yatirim yapma
davranis1 yatinmcinin karsilastigi toplam riski azaltmasina yardimci olmaktadir

(Agarwall, 1980: 744).

Bu teorinin temelleri Tobin (1958) ve Markowitz (1959)’a dayanmaktadir. Karmi
maksimize etmeye ve maliyetlerini minimize etmeye c¢alisan firmalar yatirim
portfdylerini uluslararasi yatirnmlar ile karsilastiklar1 riski dagitmaya caligmaktadirlar.
Eger ki, kaynak iilke ve yabanci piyasalar arasindaki sistematik risk profili ayni yonde
hareket etmiyorsa uluslararast alanda dagitilmis bir yatirim portfdyiiniin riski, tamamen
ulusal alanda yapilmis bir yatirim portfoyiinden daha az olur. Bireysel yatirimcilar igin
de bu tiir bir yatirirm karar1 almak, uluslararasi sermaye piyasalarina entegre olmak

anlamina gelmektedir (Meyer, 1998: 3).
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Genel olarak degerlendirildiginde, portfoy teorisini destekleyecek sonuglarin {ilkeler
bazinda yapilan ¢alismalarda ortaya konulamadig: goriilmiistiir’. Ayni zamanda, portfoy
teorisi, c¢ok uluslu sirketlerin neden dogrudan yabanci yatirnmlarin en biiyiik
uygulayicilart oldugu ya da portfoy risklerini dagitmak i¢in hem cografi hem de sektorel
acidan daha iyi bir yontem sayilan portfdy yatirimlari yerine dogrudan yaptiklari

sorularin1 yanitlayamamaktadir (Agarwall, 1980: 745).

Portfoy hipotezi, tiim bunlara ragmen daha kolay sekilde genellenebilmesi ve iilkeler ve
endistriler arast karsilikli olarak yatirim yapilma nedenlerini agiklamasit bakimindan
onemli agiklamalar getirmistir. Bu hipotez, ayn1 zamanda, yatirimin énemli bir unsuru

olan risk faktoriinii de icermesi teoriye katki saglamaktadir (Moosa, 2002: 27).

3.1.3. Cikt1 ve piyasa hacmi teorileri

Bu iki teoriden ilki konuya mikro a¢idan, ikincisi ise makro agidan yaklagmaktadir. Bu
teorilere gore dogrudan yabanci yatirim, ¢iktinin veya satiglarin bir fonksiyonu olarak
ele alinmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikt1 ya da satislarin bir fonksiyonu olarak
ele alinmaktadir. Ciktt ve satislar, ev sahibi iilkenin piyasa hacminin biyiikligi ile
Olciilmektedir. Firmalar, satislarindaki artiga karsi, yatirimlarin arttirir, boylece iilkenin

GSMH ile birlikte o lilkedeki yatirim miktar1 da artmis olur (Agarwall, 1980: 746).

3.2. Eksik Rekabet Piyasasinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlari

Tam rekabet piyasasinin gegerli oldugu durumda, firmalar karsilarina ¢ikan iilkenin
yabancisi olma, islem maliyetlerine sahip olma gibi bazi ek maliyetler nedeniyle yerel
firmalar ile rekabet edemez. Tiim {iretim faktorlerinin hareketli oldugu varsayimi
bulundugundan know-how ya da yonetimsel becerileri nedeniyle bu ek maliyetleri telafi
etme imkanlar1 s6z konusu olamaz. Bu durumda; getiri oranlari, portfoy yatirimi yapan
yatirimcilardan daha fazla olamayacagindan firmalar dogrudan yabanci yatirim karari

almayacaklardir (Dreyhaupt, 2005: 26).

¥ Stevens (1969), Prachowny (1972), Cohen (1975).
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Calismanin bu boliimiinde firmalarin portféy yatirimi yapmak yerine neden dogrudan
yabanci sermaye yatirimi yapma karar1 aldiklart konusu eksik rekabet piyasasinin

kosullar1 altinda elde ettikleri avantajlar g6z onilinde bulundurularak ele alinacaktir.

3.2.1. Endiistriyel organizasyon teorisi

Bu teoriye gore, kendi lilkesinin sinirlar1 disinda faaliyet gosteren bir firmanin, yerel
firmalar ile karsilastinlldiginda bazi1 dezavantajlara sahip olmasi s6z konusu

olabilmektedir.

Bu kosullar altinda, firmanin dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmasi i¢in mevcut
olan, potansiyel yerel rakiplerine karsi bu rakiplerin elde edemeyecegi bir takim
avantajlara sahip olmasi gerekir. Bu avantajlar sayesinde; firma yalnizca kendi
iilkesinde elde edeceginden yliksek bir getiri elde etmekle kalmayip, ev sahibi iilkedeki
yerel firmalardan da daha yiiksek bir getiri oranina sahip olmasi gerekmektedir

(Agarwall, 1980: 749).

Ev sahibi iilkede yatirim yapan yabanci bir firma; kiiltiirel konularda ve yasal
diizenlemeler hakkinda dezavantajlara sahip olabilmektedir. Buna karsilik, yabanci
yatirrme1l firmanin; marka, patent, teknoloji, yonetimsel etkinlik gibi avantajlar
olmalhidir (Moosa, 2002: 30). Bu avantajlarin firmaya tekelci giic verdigi

sOylenebilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnm yapan firmanin elde ettigi avantajlar dort kisimda

incelenebilmektedir (Dunning, 1973: 314) :

¢ Bilgi ve Enformasyona daha kolay ulasim
e Faktor girdilerine daha kolay ulagim
¢ Piyasalara/liriinlerin satilabilir 6zelliklerine daha kolay ulasim (6rnegin, marka

ad)

e Olgek ekonomileri ve dikey entegrasyon.
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Bu teori, dogrudan yabanci yatirimlarin incelenmesinde piyasalarda eksik rekabet
olmast durumunu ortaya koymasi agisindan yenilikler getirmistir. Ayrica piyasa ve

endiistri yapisina deginerek kendisinden sonra ortaya atilacak teorilere 151k tutmustur.

3.2.2. I¢csellestirme teorisi

Bu kisma kadar ele alinan teoriler, firmalarin neden dogrudan yabanci yatirim yaptigi
tizerinde durmaktadirlar. Ancak, firmalarin {ilke secimi konusunda bilgi
vermemektedirler. Dogrudan yabanci yatirim yapan firmalarin ilkeler arasi se¢im
yapmasi igsellestirme teorisi ile ele alinmistir. Bu teorinin temelleri Coase (1937)’ye
dayanir. Buna gore, firmalar bazi maliyetlerini birtakim yeni firmalar kurarak
azaltabilir. Tam rekabet kosullar1 altinda her ne kadar fiyatlar piyasa mekanizmasi ile
saglansa da, piyasa mekanizmasini kabul etmenin de bir maliyeti vardir ve bu da
fiyatlar1 veri olarak almaktir. Ancak, Coase (1937)’ye gore, firmalar yeni

organizasyonlar kurarak bu tiir islem maliyetlerini diisiirebilirler (Coase, 1960: 395).

Igsellestirme teorisine gore, bilgi, deneyim, pazarlama ve ydnetimsel yetkinlik gibi
girdiler i¢in tam rekabet kosullarina uygun piyasalar bulunmamaktadir. Bu nedenle,
firmalar kendi organizasyonlar1 dahilinde ig¢sel bir pazar olustururular. Firmalar bu
davraniglarini, s6z konusu fonksiyonlar firma disindan temin etmektense, firma i¢cinden
elde etmenin marjinal maliyeti, bu fonksiyonlar1 disardan temin etmenin maliyetine esit
oluncaya kadar devam ederler (Coase,1960: 396). Boylece firmanin karsilastigi islem

maliyetlerini azaltmas1 miimkiin olacaktir.

Coase’nin ortaya attigi teori, Buckey ve Casson (1976) tarafindan gelistirilmistir.
Buckey ve Casson’a gore firmalarin iiretimleri sadece mal ve hizmetten olusmamakta,
pazarlama, egitim, Ar-Ge, yonetim teknikleri ve finansal piyasalara katilma gibi
unsurlar da bunlara dahil olmaktadir. Bu faaliyetler birbirlerine “ara-liriinler” olarak
bagimlidir. Bu tilir ara tiriinlerin dahil oldugu piyasalar tam rekabet piyasasi degilse,
firmalar, fayda maliyet esitligi sliriinceye kadar bu tiir ara {iriinleri i¢sellestirme yoluna

gidecektir (Jones, 2006, 33).
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Igsellestirme teorisi, daha ¢ok, yar1 mamullerin iilke disindaki iiretimlerinin bir asama
diizeni ile igsellestirilmesine dayanmaktadir ve girisimler boylelikle kendi {ilke sinirlar
disindaki katma degerler yaratan faaliyetlerini kontrol edebilmektedir (Dunning ve

Lundan, 2008: 94).

Igsellestirme teorisi, birgok arastirmaci tarafindan test edilmistir ve agiklanan diger
teorilere gore daha agiklayict bulunmustur (Dunning, 1977; Buckey ve Casson, 2000).
Igsellestirme teorisinin bu dzelligi, piyasa aksakliklarmi ve bu aksakliklarin firmalar
tizerindeki olumsuz etkilerinin ne sekilde, firmalara 6zgii avantajlar haline getirilecegini
aciklamasindan kaynaklanmaktadir. Buckey ve Casson (1976), Ar-Ge, pazarlama gibi,
firmalarin ara-faaliyetlerini ve bunlarin etkin piyasalara sahip olmayan c¢iktilarini ilk
defa ele almistir. Buckey ve Casson (1976), firma ici {lriinlerdeki eksik rekabet
durumuna dikkat gekerek, firmalarin bu siiregleri ne sekilde igsellestirdigi, dogrudan
yabanci yatinm yaparak islem maliyetlerini ne sekilde azalttiim1 aciklamistir

(Dreyhaupt, 2005: 34).

Firmalarin dogrudan yabanci yatirim yapma davramigini biiyiik olgiide agiklasa da,
i¢sellestirme teorisinin, bu teoride iizerinde durulanlarin haricinde bazi 6nemli noktalari
gbz ardi ettigi sdylenebilir. Ornegin, firmalarin dis yatirrm yapma davranigmin nedent,
baz1 olagan dis1 durumlarda kullanilan girdilerin aliminin kesilmesi ya da pazarlara
ulasimin engellenmesi gibi, rakiplerinin yikict rekabetinden kaginma amaciyla da
olabilir (Froot, 2008: 76). Bu tiir motivasyonlar1 diglamasi, igsellestirme teorisine
getirilen elestirilerden biridir. Diger bir nokta ise, firmalarin i¢ ve dis piyasalarda
yaptig1 islemlerin o6l¢iilmesinde verileri elde etme ve test etmede karsilasilan

zorluklardir.

3.2.3. Konum teorisi
Bu teoriye gore firmalarin dogrudan yabanci yatirim yapmalarinin nedeni, bazi {iretim
faktorlerinin uluslararas1 olarak yer degistirememesinden kaynaklanmaktadir. Uretim

faktorlerinin bazilarinin hareketsiz olmasi, {iretim maliyetlerinde farkliliklara neden

olmaktadir. Ornegin, baz iilkelerde iicretlerin kaynak iilkedeki iicret seviyesine gore
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diisiik olmasi, emek yogun endiistrilerde iiretim yapan firmalarin bu iilkelere kaymasina
ve licret diizeyinin diisiik oldugu bu tlkelerde liretim yapmayi tercih etmelerine neden
olmaktadir (Moosa, 2002: 33). Ayni durum diger liretim faktorleri i¢in de gecerlidir.
Firmalar hammaddelerini daha kolay ve ucuza elde edebilecekleri yerlerde iiretim

yapmay1 segebilirler.

Konumsal avantajlar ¢ok uluslu bir girisimin uluslararasi olma niteligini ortaya
koymaktadir. Bu niteligin kaynagi, uluslararasi ekonomi teorilerinde gelmekte ve
ozellikle karsilastirma {istiinliikleri veya bozulmalar1 isaret etmektedir. Bu nitelikler,
hammaddelerin ve nihai mallarin nispi tagima maliyetleri, mallarin ve piyasalarin
konumlari, ¢ok uluslu girisimler ve potansiyel ev sahibi iilkeler arasindaki kiiltiirel
benzerlikler, tretim tesislerindeki atil Olgek ekonomileri, faktér donanimlari,
hiiklimetlerin vergisel imtiyazlari, yatirim tesvikleri ve kamulastirma riski gibi

faktorlerdir (Winters, 1991: 224).

Konumsal unsurlar kategorilere ayrilarak incelenebilmektedir (Dreyhaupt, 2005: 30-31).
Ornegin; en hareketli iiretim faktorii olarak emegi ele alirsak, ¢ogu durumda firmalarin
bazi nedenlerden dolayr bu faktérden faydalanamadigi ve diretimlerini isgliciiniin
nispeten daha ucuz olan yerlere dogru iiretimlerini kaydirdiklar1 goriilmektedir. Ayni
zamanda, pazardaki rekabet durumu ve firmalarin pazarlama giiciinii artirmak istemesi
de uluslararasi liretime neden olabilmektedir. Bunlara ek olarak, firmanin mal veya
hizmet pazarlamak istedigi iilkede ticareti engelleyen unsurlar olmasi (tarifeler, kotalar
vb.) ve ev sahibi lilkedeki yasal diizenlemeler de dogrudan yabanci sermaye yatirimi

yapan firmanin kararlarimi etkileyebilmektedir.

3.2.4. Derleme (eklektik) teori

Dunning (1977), firmalarin dis yatirim yapmasi ile ilgili olarak ortaya konulan
teorilerden (6zellikle endiistriyel organizasyon teorisi, i¢sellestirme teorisi ve konum
teorisi) yola c¢ikarak, biitiin teorileri i¢ine alan bir model olusturmustur. OLI
paradigmasi olarak da adlandirilan bu teoride bir firmanin dogrudan yabanci yatirim

yapmasinin nedenleri ii¢ sorunun cevabi aranarak aciklanmistir. ilk olarak, bir iilkede
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belirli bir mala talep varsa, bu talep neden yerel firma tarafindan ya da bu iilkeye ihracat
yapan bir yabanci firma tarafindan karsilanmamaktadir? ikinci olarak, iiretim hacmini
artirmak isteyen bir firma, kendi iilkesinde iiretip ihra¢ etmek, kendi iilkesinde farkl
alanlarda iiretim yapmak, portfdy yatirimi yapmak ya da elindeki mevcut teknolojiyi
lisans vermek yerine neden dogrudan yabanci yatirnrm yapmaktadir? Son olarak
dogrudan yabanci yatirimi firmalara neden daha karli gérmektedirler sorularina cevap

aramistir (Moosa, 2002: 36-37).

Derleme teoriye gore ii¢ kosulun saglandigr durumda bir firma yabanci yatirim yapma
yoluna gider. Oncelikle firmanin bir sahiplik avantaji olmalidir. Ayrica, bu avantaj,
satmak ya da kiralamak yerine kendisinin kullanmas1 daha avantajli olmalidir. Bunlara
ek olarak, bu avantajlar1 kullanirken, yurtdisindaki tiretim faktdrlerinden en az birinin
kullanilmast daha karli olmalidir (Jones, 2006: 36). Bu {i¢ kosul sahiplik avantajlar
(O=Ownership), konum avantajlar1 (L=Location) ve igsellestirme avantajlar1 (I) olarak

ifade edilmektedir.

Sahiplik avantaji, patent, tasarim, liretim sirr1 gibi, diger firmalarin ulagsamadigi bir {iriin
veya liretim siirecini ifade etmektedir. Bunlara ek olarak bir marka veya iiretim kalitesi
gibi soyut varliklar da sahiplik avantaji yaratmaktadir. Her ne sekilde olursa olsun,
sahiplik avantaji firmaya maliyetlerini azaltma veya piyasa giicline sahip olma sansi

vermektedir (Markunsen, 1995: 173).

Konum avantaji ise tarife ve kotalar, ulasim maliyetleri, ucuz girdi fiyatlar1 gibi
faktorlerin yan1 sira pazara yakin olma durumunu da icermektedir (Markunsen, 1995:
173). Bu avantaj, firmanin kendi tilkesinde iiretim yaparak trettiklerini diger iilkelere
thra¢ etmesinin yerine, neden dis iilkede iiretim yapmay1 sectigini agiklamaktadir.
Teoriye gore, konum avantajina sahip olmak icin en az bir liretim faktoriiniin yurtdis
girdi faktorii olarak kullanilmasi firmay1 daha karli hale getirmelidir. Aksi halde firma
yatirimlarini yurt disina kaydirmak yerine yurtiginde iiretim yaparak, bu iilkelere ihracat
yapma yolunu secer. Yurtdisinda konumlanarak firma aymi zamanda igsellestirme

yoluna gitmektedir.
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Tablo 1. Derleme Teorinin 3 Unsuru

Sahiplik avantajlar:

Firmanin biiyiikligi

Teknoloji ve Markalar

Yo6netim ve Organizasyonel Sistemler

Atil kapasiteye erisim

Birlikte arz ekonomisi

Piyasa ve bilgiye daha kolay erigim

Konum avantajlar

Cikt1 ve piyasalarin dagitimi

Ulkeler arasindaki isgiicli, hammadde ve ulasim maliyetleri

Devlet miidahaleleri ve politikalari

Ticari ve yasal altyap1

Dil, kiiltiir ve gelenekler

Icsellestirme Avantajlari

Aragtirma,anlagma ve denetleme maliyetlerinin azalmasi

Telif hakk1 maliyetlerinden kagcinma

Fiyat faklilagtirmas1 uygulamalar1

Uriiniin korunmast

Tarifelerden kaginma

Kaynak: Jones, 2006, 37.

I¢sellestirme avantaji, daha soyut kavramlari igermektedir. Eger firmanin kendine ait bir
patenti varsa, bu patenti kendinin kullanmasi, satmasindan ya da kiraya vermesinden
daha avantajli olmalidir (Markunsen, 1995: 174). Bunun nedenleri; miilkiyet haklarinin
korunmak istenmesi, alici ile ilgili belirsizliklerin ortadan kaldirilmak istenmesi, fiyat
farklilagtirmast uygulamasimin yapilmak istenmesi, iiriiniinii kalitesinin garanti
edilmesinin ~ gerekliligi,  dissalliklardan ~ faydalanilmak  istenmesi,  devlet
miidahalelerinden kaginilmak istenmesi, girdilerin arz ve satis kosullarinin garantiye
alinmasi, pazardan ¢ikiglarin kontrol altina alinmasi ve rekabetci stratejiler

olusturulmasi olarak siralanabilir (Dreyhaupt, 2005: 40, 41).
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Derleme teoriye gore, biitiin dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢esitleri bu ii¢ kosul
altinda agiklanabilmektedir. Sahiplik, konum ve igsellestirmeden dogan avantajlar
zaman ic¢inde degisebildigi gibi, lilkelerin kendine 6zgii 6zellikleri de onemli bir
faktordiir ve her {ilkenin durumu kendi kosullart altinda incelenmelidir (Moosa, 2002:

37, 38).

Bir iilkenin sahip oldugu girisimlerin diger iilkelere gore daha fazla sahiplik (O)
avantaji oldugunda s6z konusu iilkenin girisimleri bu avantajlarini igsellestirme
davranislarini arttirarak kullanacaktir. Tam tersi durum sz konusu oldugunda ise,
iilkenin dogrudan yabanci yatirimlar1t ¢eker hale gelecegi sdylenebilir. Yabanci
sermayenin llkeye girisi ve ¢ikislar1 bu avantajlarin  dinamiklerine bagh

aciklanabilmektedir (Dunning ve Lundan, 2008: 100).

Tablo 2’ye bakildiginda, iilkenin sahip oldugu ozellikler ve OLI avantajlar1 arasindaki
iliski goriilmektedir. Biliylik ve liberal piyasalara sahip, inovasyona devlet destegi
saglanan, egitimli isgilicli ve yOneticilerin bulundugu, egitimin, gelirin ve reklam ile
pazarlama giiciiniin yiiksek seviyelerde oldugu iilkelerde firmanin sahiplik avantajlari
(firmanin biiyilk olmasi, teknoloji ve markaya yaptigi yatirim, yoOnetim ve
organizasyonel sistemleri ve lriin farklilastirmas1 yapma giicii) 6n plana ¢ikacaktir.
Konum avantajlar1 (isglicii ve malzeme maliyetleri, iilkelerarasinda tagima maliyetleri,
devlet miidahaleleri ve politikalar1 ile fiziksel uzaklik) iilkenin gelismis ya da
gelismekte olan bir {ilke olmasi, ticaret yapilan iilkeler arasindaki uzaklik, devletin
yabanci sermayeye karsi tavri, piyasanin biyiikligi, dil ve kiiltiir benzerliklerinden
etkilenir. Egitim seviyesinin yiiksek olmasi da igsellestirme avantajinin (arastirma,
anlasma ve denetleme maliyetleri, telif haklarma iliskin maliyetlerden kac¢inma,

iriinlerin korunmasi) ortaya ¢ikmasinda rol oynar.
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Tablo 2. Ulke Ozellikleri ve OLI Avantajlar

Sahiplik Avantajlar Ulke Ozellikleri

Firmanin biiytikligi Biiyiik piyasalar

Teknoloji ve marka Birlesme konusundan liberal yaklasimlar
Yonetim ve organizasyonel sistemler Inovasyona devlet destegi

Uriin farklilastirmasi Egitimli isgiici

Egitimli yonetici arzi

Egitim Ozellikleri
Yiiksek gelirli tilkeler
Reklam ve pazarlama seviyesi
Konum Avantajlari Ulke Ozellikleri
Isgiicii ve Malzeme Maliyetleri Gelismis- gelismekte olan tilke
Ulkeler arasinda tasima maliyetleri Ulkeler arasindaki uzaklik
Devlet miidahaleleri ve politikalar Devletin dogrudan yabanci yatirimlara

kars1 tavri

Fiziksel Uzaklik Piyasa Biiyiikligi

Dil ve kultur benzerlikleri

Icsellestirme Avantajlari Ulke Ozellikleri

Aragtirma, anlasma ve  denetleme | Egitim seviyesinin yliksek olmasi ve daha
maliyetleri bliyiik piyasalar bu tiir avantajlarin ortaya

¢ikmasini arttirir.

Telif haklarma iligkin maliyetlerden

kaginma

Urtinlerin korunmasi

Kaynak: Jones, 2006, s:38.

Derleme teori, firmalarin davranislarini ele alirken, stratejinin roliinii géz ardi etmesi
nedeniyle elestirilmektedir. Bir {ilkeye dogrudan yabanci yatirim yapildiginda, yerel
firmalarin bu yatirima kars1 bir tepkisi olacaktir. Bagka bir deyisle, dogrudan yabanci
yatirrm dinamik bir siirectir. Yerel firmalarin tepkisi savunma veya saldirgan sekilde

olabilir. Savunma seklinde bir tepki olursa, firmalar pazar payni paylasmak igin
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birlesme veya satin alma yoluna giderler. Tam tersi durumda ise fiyat rekabeti veya
yabanci firmanin kendi pazarimi ele gegirmeye calisma seklinde olabilir. Bu durum
1970’11 yillarda ABD’ye Avrupa firmalarinin yatirim yapmasiyla birlikte
gbzlemlenmistir (Jones, 2006: 37).

3.2.5. Oligopolistik tepki teorisi

Derleme teori, firmalarin stratejilerini goz ardi etmesi nedeni ile elestirilmis, dogrudan
yabanci yatirinm yapma kararinda stratejinin énemi vurgulayan Knickerbocker (1973),
ABD verilerini kullanarak yaptig1 187 Cok Uluslu Sirketi kapsayan calismasinda, bir
firmanin kendine avantaj saglamak icin dogrudan yabanci yatirim yaptigi, diger
firmalarin ise onu izledigi goriislinii savunmustur. Bu goriise gore, kendi oligopolistik
rakiplerinin Ongoriilen davraniglarini  géz Oniinde bulundurarak kendileri igin
olusturduklar1 stratejiler dogrultusunda dogrudan yabanci yatirim yaparlar (Barclay,
2000: 23). Firmalarin birbirlerini takip etmeleri ile sonuclanan bu siirecte amag¢ pazar
paymi elde etme ¢abasidir. Yiiksek yogunluk orania sahip piyasalarda hareket eden
firmalarin bu davraniginin arttig1, ancak mal farklilagtirmasinin az oldugu piyasalarda

ise azaldig1 da bu teoriye gore ortaya konulmaktadir.

3.2.6. Uriin yasam devreleri teorisi

Uriin yasam devreleri teorisi, Ikinci Diinya savasi sonrasinda ¢ok uluslu sirketlerin
davranislarini agiklamada ortaya konulan teorilerden biridir. Ozellikle ABD’ye ait
firmalarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirdigr 1960’11 yillar1 agiklamasi

bakimindan dnem arz etmektedir.

Bu teori Vernon (1966) tarafindan ortaya konulmustur. Bu teoriye gore, uluslararasi
ticaretin dort asamasi vardir. Uriinler de bu dort asamadan gecerler. Birinci asama,
Uriiniinii giris asamasidir. Bu asamadan iiriin henliz Ar-Ge (Arastirma Gelistirme)
caligmalar1 sonucunda {iretildigi iilkededir ve yerel pazarda talep goriip tiiketilmektedir.
Uriine olan talep esnek degildir, boylece iiretici firma yiiksek fiyat politikasi
izleyebilmektedir.
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Ikinci asama ise iiriiniin gelisme asamasidir. Bu asamada iiriin belirli bir talep seviyesine
ulasmistir. Bagka tilkelerden gelen talebe karsi firma iirlinti bu iilkelere ihra¢ etmeye
baslar. Rekabet ve talep artinca ise firma talebi karsilamak i¢in s6z konusu iilkeye

dogrudan yabanci1 yatirim yaparak {iriinii iretmeye baglar.

Ucgiincii asama, iiriiniiniin olgunluk asamasidir. Bu asamada iiretim artik standart hale
gelir. Boylece maliyetleri azaltmaya calisan firmalar bu kosullara uygun olarak iiretim
yapar. Uriiniin yaraticis1 olan iilke bu asamada hem yabanci iireticilerden hem de
yabanci iilkede {iretim yapan yerel firmalardan {iriinii ithal etmeye baslar ve net ithalatg1

konumuna girer.

Dordiincii ve son asama ise, liriiniin gerileme asamasidir. Bu asamada karlar azalir ve
irlinlin iiretiminden vazgecilmesi ile sona erer. Ar-Ge ¢alismalarini yapan firma, yeni

bir iiriin bulup siireci yeniden baslatma ¢abasina girer.

Uriin yasam devreleri teorinin &rnekleri, teorinin ilk ¢iktigi yillarda ABD’de ofis
makineleri endiistrisinde gozlenmistir. Ulke iginde Ar-Ge faaliyetleri sonucunda
baslayan iiretim siireci, soz konusu fiilkenin bu mali kendi {lilkesine ithal etmeye
baslamasi ile neticelenmistir. Ayni durum, elektrik-elektronik endiistrisinde de

gbzlemlenmistir (Vernon, 1966: 201).

Uriin yasam devreleri teorisi, uygulamada ve teoride bazi sorunlari igermektedir.
Uygulamada, Ornek olarak gdsterilen imalat endiistrisi de dahil olmak iizere birgok
endiistride, beklenen sonuglar bulunamamigtir. Teorik agidan ise, diger iiriin dagilim
stratejileri ile ilgili olarak bu teori herhangi bir aciklama getirmemistir. Uretimin nedeni
olarak tarifelerden kagma ve diger islem maliyetleri neden olarak gdsterilmistir. Fakat
lisans verme ya da yonetim anlagsmalar1 gibi konularda agiklamalar getirilmemistir.
Ayrica, yasam devreleri teorisi, ticaret yapma segenegine bir alternatif olarak
sunulmakta, dis iilkede {iretim gergeklestirmenin nedenlerini firma bazinda ele
almaktadir (Dreyhaupt, 2005: 29). Ayrica bu teori, kaynak temelli, etkinlik arayan ya da

stratejik varlik arayan dogrudan yabanci yatirimlarin davraniglarimi da agiklamamakta,
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konuyu sadece bir noktadan ele almaktadir. Yine de bu teori, uluslararasi ticaret ve
yabanc1 liretim arasindaki iligkileri ve belirleyici unsurlar ile dinamik iligkileri ortaya
koyan ilk teori olmasi agisindan Onem arz etmektedir. Ayrica, talep uyaricilari,
teknolojik Onderlik ve agik, bilgi ve iletisim maliyetleri gibi kavramlarin iizerinde

durmasi agisindan 6nemlidir (Dunning ve Lundan, 2008: 86).

4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Kararlarimi Etkileyen Unsurlar

Bir firmanin yabanc1 bir iilkede dogrudan yabanci yatirim yapma karar1 almasinda en fazla
Oone cikan neden kar unsuru olarak goriilmektedir. Ancak, bunun yaninda, firmanin
maliyetlerini minimum degere indirmesi, tarife ve kotalardan kagimma amaci, mevcut
piyasanin korunmasi, monopolcii gii¢ yaratilmasi, yatirnmlarin g¢esitlendirilmesi, rekabetgi
giiclin korunmasi, ulagim ve iiretim esnekligi, ticari sirlarin korunmasi gibi unsurlar da etkili
olmaktadir. Bagka bir ifade ile kaynak {ilkenin dogrudan yabanci yatirim arz etmesi igin

“itici faktorlere” sahip olmasi gerekir.

Benzer sekilde, ev sahibi iilkede, dogrudan yabanci yatirnm talep degiskeni ortaya
¢cikmaktadir. Ev sahibi {ilkenin birtakim “cekici faktorlere” sahip olmasi gerekmektedir. Bu
kisimda, oncelikle kaynak {ilke agisindan, daha sonra ev sahibi iilke agisindan dogrudan

yabanci yatirim kararlarini etkileyen unsurlar tizerinde durulacaktir.

4.1. Kaynak Ulke Agisindan Belirleyici Unsurlar

Bir firmanin yatirim yapma karari almasindaki temel giidii kar elde etme istegidir.
Dogrudan yabanci yatirnm yapan firma, bir disg iilkede yatirnm yaparak, karimni
maksimize etmeye c¢alisabilir. Bunun yaninda, maliyet minimizasyonu, tarife ve
kotalardan kaginma, cazip bir yatirim ortami, monopolcii gli¢ yaratilmasi, yatirimlarin
uluslar aras1 ¢esitlendirilmesi, rekabetc¢i giiclin korunmasi, ulagim ve {iretim esnekligi,

ticari sirlarin korunmasi amaglarini giidebilirler.
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4.1.1. Kar maksimizasyonu

Bir firmanin yatirim yapma karari almasindaki temel giidii kar elde etme istegidir.
Dogrudan yabanci yatirnm yapan firma, bir dis iilkede yatirnm yaparak, karini

maksimize etmeye calisabilir.

Bazi ¢ok uluslu sirketler ihracat ile ulasamadiklar1 pazarlara dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yapmay1 segebilir. Yurtdisi piyasalara dagitim imkani olmamalar1 nedeniyle,
ihracat yolu ile karlarini artiramazlar. Boylelikle firma kar1 arttirmak i¢in, yabanci bir
iilkede tiretim tesisleri kurarak amacina ulasir. Yerel piyasalara ulasamamanin diger bir
nedeni ise, yerel tercih ve tasarim isteklerine firmanin cevap vermemesidir. Yerel
tiretim birimleri kurarak firmalar bu tiir sorunlar1 agma yoluna gidebilirler (Carbaugh,

2009: 329).

4.1.2. Maliyet minimizasyonu

Firmalarin karlarin1 arttirmalarinin - diger bir yolu da maliyetlerini azaltmaya
caligmalaridir. Maliyet azaltma amaci tasiyan dogrudan yabanci yatirimlar birkag
sekilde karsimiza c¢ikabilmektedir. Gerekli hammaddelerin saglanmasi i¢in firma
uluslararasi iiretim yapmayi secebilir. Bu durum o6zellikle dogal maddeleri isleyen
endiistriler ve bazi tarmmsal iiriinler igin gegerlidir. Ornegin; United Fruit firmasinin
dogal kosullardan faydalanarak muz iiretimi yapmasi i¢in Honduras’a yatirim yapmast,
Anakonda firmasimin Bolivya da madencilik alaninda yatirnm yapmasi veya Shell
firmasinin Endonezya’da petrol {iretimi yapmasi Ornek olarak verilebilmektedir.
Hammaddelerin yani sira, iggiicli maliyetleri de iilkeden iilkeye farklilik gosterebilir. Bir
iilkedeki ucuz isgiiclinden faydalanmak i¢in firmalar uluslararasi yatirim yapabilir.
Buna 6rnek olarak da isgiicii maliyetlerinin yliksek oldugu gelismis iilkelerin teknolojik
irtinlerin {iretimi igin iggiicliniin nispeten diisiik oldugu gelismekte olan iilkeleri
secmesi gosterilebilir. Ulkemizdeki bir¢ok firmanm Cin ya da Misir gibi diisiik isgiicii

maliyetine sahip iilkelerde fabrika kurmalar1 bu duruma 6rnek olarak verilebilmektedir.
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Diger bir maliyet unsuru, ulasim maliyetleridir. Hammaddeleri ulastirmanin ve kaynak
iilkede iiretim yapmanin nispeten daha pahali oldugu durumda, firmalar s6z konusu
hammaddelere yakin yerlere iiretim siirecleri tagimayi tercih edeceklerdir. Kaynak
tilkedeki iiriinleri ihra¢ etmedeki ulagim maliyetleri ¢ok oldugunda da benzer durum
gecerlidir. Bu sefer de firma, pazara yakin olan yerde iliretim yapmayi tercih edecektir

(Carbaugh, 2009: 308).

Cok uluslu firmalarin maliyet yapisinin yerel firmalardan farkli oldugu goriilmektedir.
Bu firmalarin, tiretimin yeniden konumlandirilmasina bagli sabit maliyetleri olsa da
disiik faktor maliyetleri sayesinde degisken maliyetlerinin daha diisiik olmasi
beklenmektedir. Uretimin yeniden konumlandiriimasindan kaynaklanan maliyeti
minimize edici konumlandirmanin ve hacmin secimi, piyasa yapisindan da
etkilenmektedir. Tekelci rekabetin derecesi, lretimin yeniden konumlandirilmasi
sonucu ortaya c¢ikan batik maliyetlerin kurtarilma derecesini etkiler. Ayn1 zamanda,
yerel veya uluslararasi yeni firmalarin piyasaya girisini engelleyerek onemli Olciide
piyasa pay1 elde etmesini saglar. Bu nedenle, piyasadaki korumacilik bazen dogrudan

yabanci yatirimlart motive edici unsur haline gelebilir (De Mello, 2007: 5).

4.1.3. Tarife ve kotalardan kagcinma

Yabanci iilkeye ihracat yolu ile ulasan firma, ev sahibi iilkenin koydugu tarife ve kotalar
ile bu imkanini kaybedebilir ve yer aldig1 piyasay1 kaybetme tehlikesi ile karsilasabilir.
Bu durumda, firma pazar paym kaybetmemek icin dogrudan yabanci yatirim yapma
yoluna gidebilir. Otomobil ihracatina yiiksek tarifeler uygulayan bir iilkeye otomobil
sektoriinde dogrudan yabanci yatinm yapilmasi, AB’nin birlik digindaki iilkelere
uyguladig1 giimriik dis tarifelerden kacinmak i¢in ABD’li firmalarin yaptigi dogrudan
yabanci yatirimlar 6rnek olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Carbaugh, 2009: 308).

Birgok goriise gore, ticaretin onilindeki engeller ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
bir baglant1 bulunmaktadir. Ticaret engellerinin bulundugu durumda bu engelleri asmak
isteyen firma, yabanci iilkede yatirim yapmayi tercih edebilir. Resmini (2000), Orta ve

Dogu Avrupa’da imalat yatirimlarini incelemis ve bu yatirimlarin ¢ogunlukla dikey
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dogrudan yabanci yatirim oldugunu ve disa agikliktan kaynaklandigi ayni1 zamanda ara
mal1 ve sermaye mallarini igeren uluslararasi ticarete konu oldugunu belirtmistir. Singh
ve Jun (1995) ise dogrudan yabanci yatirimlarin lilkeye c¢ekilmesinde, ihracata yonelik

bir yapinin olmasi gerektigini vurgulamustir.

4.1.4. Yatirim ortami

Yatirim yapmak icin segilen iilkedeki yatirim ortamimin cazip olmasi, o iilkeye
yapilacak yatirimlart hizlandiracaktir. Yatirim ortamini etkileyen unsurlar, biirokratik,
diizenleyici, yargisal unsurlar, telif haklari, isgiiclinii diizenleyen yasalar, ortakliklarin
zorunlu performans sartlari, politik ve makroekonomik istikrar gibi maddeleri
icermektedir. Bu unsurlarin yatirimei agisindan iyi olmasi, dogrudan yabanci yatirimlari

arttirier etki saglamaktadir.

Cok uluslu sirketlerin yatirnm stratejilerini belirleyen en temel 6ge ise istikrarli bir
yatirrm ortamidir. Bu noktada ev sahibi lilkeye yonelik risk algilamasi, yatirim
kararlarmimn 6nemli bir bileseni olarak ©ne c¢ikmaktadir. Ozellikle politik risk
kapsaminda ele alinan hiikiimet istikrari, yatirnm kararlarin1 etkileyen ve yatirimlarin
devamliligin1 belirleyen yonii ile dikkat cekmektedir. Hiikiimet istikrari; basarili, etkili
ve sonug veren politikalarin stirdiiriilme giicii anlamina gelmektedir. Baska bir ifadeyle,
hiikiimet istikrar ile kastedilen, belli bir iktidar programina sahip olup; bu programi
basar1 ile uygulayabilecek siire iktidarda kalan/kalmasi gereken hiikiimet anlatilmak

istenmektedir (Dokmen ve Aksu, 2010: 3031).

4.1.5. Monopolcii gii¢ yaratilmasi

Dogrudan yabanci yatirimin cazip hale gelmesi ¢ok uluslu firmanin {iretiminin piyasa
aksakliklarina konu olmasi ile yakindan iligkilidir. S6z konusu piyasa aksakliklarindan
biri, yurt i¢i ve yurt dis1 firmalar arasindaki asimetrik bilgidir. Diger bir piyasa aksakligi
ise; dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkenin ekonomisi iizerinde ileri iiretim ve
yonetim teknolojileri ile verimlilik etkisine neden olmasidir. Bu nedenlerle; ¢ok uluslu

firma uluslararasi iiretim ile avantajli konuma gelmektedir.
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4.1.6. Yatirnmlarin uluslararasi cesitlendirilmesi

Dis yatirimlar, hissedarlar agisindan dolayli olarak portfdy ¢esitlenmesi saglar. Uretimin
tek bir piyasa ile siirli kalmasi durumunda, nakit akimlar1 goéreceli bir istikrarsizlik
gosterir. Firma, lirtin ¢esitlendirmesi ile bunu bir 6l¢iide dengelemeye calisabilir. Fakat
ayni iilkedeki tiim tiriinlerin satis kosullarin1 benzer sekilde etkilemesi normaldir. Yani
cesitlendirme ile sistematik risk giderilemez, oysa firma, iiretimini uluslararas1 diizeyde
cesitlendirerek bu riski azaltabilir. Ciinkii tiim iilke ekonomileri ayn1 yonde dalgalanma

sergilemezler (Seyitoglu, 2003: 726).

Benzer sekilde; ev sahibi iilkenin yatirimi sindirme kapasitesini etkileyen olcek
faktorleri ile yabanci yatirimci tarafindan yerel piyasada iretilecek mal ve hizmetin
hacmi de dogrudan yabanci yatirinmin miktar ve hacmini etkiler. Yerel piyasanin hacmi,
ev sahibi {ilkenin biiylime beklentileri ile birlikte yabanci firmanin yatirimi
gergeklestirme ya da ihracat yapma secenekleri arasinda karar vermesinde 6nemli bir rol

oynar (De Mello, 2007: 5).

4.1.7. Rekabetci giiciin korunmasi

Piyasadaki rekabet, bir firmanin yurt disinda yatirnm karar1 almasinda etkin rol
oynayabilir. Mevcut olan ya da olasi bir rekabet durumunda piyasa paymi korumaya
calisan firma, dogal olarak savunmaci bir strateji olusturabilir. Uluslararasi bir rekabet
ile bas etmenin en yaygin yolu yabanci bir firma ile birlesmedir. Ornegin, 1960 ve
1970°1i yillarda birgok ABD firmasi yabanci firmalar ile birlesmistir. Ornegin, General
Motors (GM) firmasinin diinya ¢apinda otomobil firmalarini biinyesine katmasi
Monarch (GM Kanada) ve Opel (GM Almanya) bunlara 6rnek olarak verilebilmektedir.
Biinyesine katamadigi Toyota, Volkswagen gibi firmalar ise bugiin GM nin en biiyiik

rakipleridir.
Piyasadaki rekabet firmanin yeni piyasalar arayisina girmesine neden olabilir. Piyasa

arayis1 i¢inde olan firma; ana tedarikcilerinin, miisterilerinin yabanci {ilkede tesis

kurmasi ile islerinin devamliligini saglamak amaciyla bunlar1 izleyebilir. 1980 ve
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1990’1lar bir¢cok reklam, denetim, muhasebe ve hukuk sirketinin uluslararasi alanda
yapilanmas1 buna ornek olarak gosterilebilir. Diger bir neden ise; lriinlerin yerel zevk
ve tercihlere ya da ihtiyaglara uygun hale getirilme gerekliligidir. Yerel dil, ticari 6rf ve
adetler, yasal diizenlemeler ve pazarlama faaliyetlerinden uzak olan firma yurt igindeki
firmalar karsisinda dezavantajli duruma diisecektir. Bu durum, ilag, beyaz esya,
kozmetik gibi tiiketim mallarinda ortaya g¢ikabilecegi gibi, petrokimyasal ormancilik
iiriinleri ya da finansal ve profesyonel hizmetlerde de ortaya cikabilir (Dunning ve

Lundan, 2008: 69-70).

4.1.8. Ulasim ve iiretim esnekligi

Ihracat ya da yatirim yapma arasinda karar verme siirecinde olan bir firma icin iirettigi
tirtinleri pazara ulagtirmadaki zorluk ve maliyetlerin yani sira liretim yapmay1 segtiginde
yeni bir iretim tesisi kurma maliyetleri de gbz oOniinde bulundurulmasi gereken

faktorlerden olacaktir.

Konum se¢imi uluslararasi firma agisindan ihracat yapma yerine yabanci bir iilkede
liretim yapma karar1 olmasina neden olur. Bir¢ok hizmet endiistrisinde ¢cok uluslu firma,
hizmeti saglamak ic¢in tiiketici ile ayni yerde olmak zorundadir. Diger sektorlerde de
ulasim maliyetleri belirleyici rol oynamaktadir. Ornegin; ¢imento iireten bir Fransiz
firmasi i¢in, {irliniinii ABD’ye ihra¢ etmek olduk¢a maliyetlidir. Bu nedenle yiiksek
tasima maliyetlerinden kagan firma, ana iilkede iiretip ihra¢ etmek yerine, ABD’de

iretim yapmay1 sececektir (Carbaugh, 2009: 193).

Bu sec¢im siireci etkin ve iilkenin oOzelliklerine bagli olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Ulasimi1 maliyetli olan iirlinler ya da az miktarlarda tiretilmesi gerekli olan {iriinler,
temel tiketim alanlarinin yakinina konumlandirilarak, hem tagima maliyetleri
diistiriilebilecek hem de iiretim siirecinde 6lgek ekonomilerinden faydalanabilinecektir.
Onemli pazarlardan konum olarak uzak olan iilkeler, bu tiir bir dogrudan yabanci
yatirim yapmaya daha egilimlidir. Baz1 durumlarda ise hiikiimet diizenlemeleri ithalat
kontrolleri ya da stratejik ticaret politikalar1 firmalar1 {iretim birimlerini yeniden

konumlandirmaya itebilir. Ornegin, Kanada’daki bir telekomiinikasyon firmasi
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(Morther Telecom) 1980’11 yillarda, Japon ihalelerini almak i¢in iiretim birimlerinin
bliyiik kismin1 ABD’ye tasimistir. Bu donemlerde Japonya, ticaret agig1 nedeni ve siyasi
nedenlerle ABD’yi telekomiinikasyon mallarinda bir kaynak olarak tercih etmekteydi

(Dunning ve Lundan, 2008: 70).

4.1.9. Ticari sirlarin korunmasi

Yabanci bir ekonomide iiretim yapmanin yani sira, yatirimel firmanin her zaman lisans
vererek liretim ve pazarlama siireclerini yonetme segenegi de mevcuttur. Lisans verme
seceneginin firma acisindan bazi avantajlar1 vardir. Oncelikle, farkli bir bélgede iiretim
ve yoOnetim maliyetleri olmadan {iretim sansi olacaktir. Ancak, kendi kullandigi
teknolojiyi dogrudan kullanima acan firma baz riskleri de beraberinde getirir. Ornegin,
rakip firmalar kullanilan teknolojiyi kolaylikla kopyalayabilir. Benzer sekilde, firma
calisanlar1 kullanilan teknolojiyi 6grendikten sonra kendi islerini kurup, 6grendikleri
teknolojiyi kendi isleri i¢in kullanabilirler. Bununla birlikte, teknolojik gelismenin ¢ok
hizli oldugu endiistrilerde, lisans verme avantajli hale de gelebilir (Dunn ve Muti, 2000:

194-195)

4.2. Ev Sahibi Ulke A¢isindan Belirleyici Unsurlar

Ev sahibi iilke agisindan bakildiginda, yabanci yatirimlar iilkeye ¢ekme giiciliniin
siirekli degisen diinya ekonomisi ve politik unsurlar ile degerlendirilmesi gerekliligi
karsimiza ¢ikmaktadir. Ev sahibi iilkenin i¢inde bulundugu politik ve ekonomik ortam
oldugu kadar, yatirnm yapma ortamina iliskin degiskenler de iilkeye yatirimlarin

¢ekilmesinde belirleyici olacaktir.

UNCTAD (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1) Kalkinma Raporunda
(1998) ev sahibi lilke agisindan dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri 3 kisimda
siiflandirilmigtir. Bu rapora gore, ev sahibi iilke agisindan, politik temelli belirleyiciler,
ekonomik belirleyiciler, isi kolaylastirma agisindan belirleyiciler mevcuttur. Ulkenin
ekonomik, sosyal ve politik istikrari, yabanci yatirnmcilarin karsit karsiya kaldigi

islemlere iliskin kurallar, yabanci istiraklerin tesvik edilmesine ve iyilestirilmesine
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yonelik istirakler, pazarlarin yapisit ve islevleri lizerine politikalar, dogrudan yabanci

yatirimlar konusunda uluslararasi anlagsmalar, 6zellestirme ile ilgili politikalar, ticaret

ile ilgili politikalar ile vergi politikalari, dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekebilmesi i¢in

ev sahibi iilkenin iizerinde durmasi gereken unsurlarin basinda gelmektedir.

Tablo 3. Ev Sahibi Ulke A¢isindan Dogrudan yabanct Yatirimlarin Belirleyicileri

Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri

1. Politik Temel
¢ Ekonomik, Politik ve Sosyal
Istikrar

e Islem ve Girislere iliskin Kurallar
e Yabanci Istiraklerin
Iyilestirilmesine yonelik Standartlar
e Pazarlarm Yapisi ve Islevleri
iizerine Politikalar

o Uluslararas1 Anlasmalar

o Ozellestirme Politikalar

o Ticaret Politikalari(Tarifeler) ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimi
ile ticari politikalarin uyumu
e Vergi Politikalart

2. Ekonomik Belirleyiciler
3. Is Kolaylagtirma

e Yatirim Promosyonlari
e Yatirim Tesvikleri

e Sorun Maliyetleri(yolsuzluk,
yonetsel etkinlik,vb.)

e Sosyal Imkanlar(Cift Dilli
Okullar, Yasam Kalitesi vb.)

e Yatirim Sonrasi Hizmetler

Sinmiflandirma Tirleri

Ev Sahibi Ulkelerde Temel
Ekonomik Belirleyiciler

A. Pazar-Odakh

e Pazarin hacmi ve kisi basina gelir

e Pazarm biiytkligi

e Bolgesel ve global pazarlara ulagim
e Ulke tiiketici tercihleri

e Piyasa yapisi

B. Kaynaklar/Varhk Odakh

e Hammaddeler

¢ Diisiik maliyetli niteliksiz isgiicii

o Nitelikli isgiicii

e Teknolojik, Yenilik¢i ve diger
yaratici varliklar

e Fiziksel altyapi

C. Verimlilik Odakh

e B. Maddede listelenen kaynaklarin
ve varliklarin maliyetlerinin, isgiicii
kaynagi ile verimlilik agisindan
dengelenmesi

e Diger girdi maliyetleri(ev sahibi
tilke igerisindeki ve ev sahibi
tilkeden disariya yapilan ulasim ve
haberlesme maliyetleri gibi.)

e Bolgesel ticari aglar1
olusturulmasina imkan veren
bolgesel birlesmelere tiyelik

Kaynak: UNCTAD World Investment Report, 1998: 91.
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Ekonomik belirleyiciler ise, daha genis bir kapsamda karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar, ev
sahibi tiilkenin pazar ile ilgili 6zellikler, ev sahibi iilkenin sahip oldugu kaynaklarin
ozellikleri ( hammadde, isgiicii, varliklar ve fiziksel altyapilar) ile kaynak, girdi ve

pazara ait verimlilik unsurlarinda olugmaktadir.

Ev sahibi iilkede yatirirm promosyonlarinin ve tesviklerinin olmasi, yatirim sonrasi
hizmetlerin olmasi, yatirinmcilarin karsilagtigi sorunlarin hizli bir sekilde ¢oziilmesi

yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ekilmesinde 6nemli unsurlar olarak ortaya ¢ikar.

4.2.1. Politik unsurlar

Yabanct yatirim karar1 alacak olan kaynak {iilkenin bu karar1 almasini etkileyen
unsularin baginda ev sahibi iilkenin kurumsal politik ozellikleri 6nde gelmektedir.
Ornegin, mali tesvikler (vergi iadesi, vergi muafiyetleri), finansal tesvikler
(stibvansiyonlu krediler ve hibeler ) ve finansal olmayan tesvikler (temel altyapinin
tedarik edilmesi) ile yatirnmi 6zendirici hareketlerde bulunabilir. Bu tiir tesvikler,
gelismekte olan iilkelerde daha siklikla goriilmektedir. Teknoloji transferleri ve
0zkaynak gereksinimleri; yerli katki ve Ozkaynak gereksinimlerinden daha fazla
miktarda engel olarak ortaya cikar. Genel olarak ise, iilkelerin kendilerine 0zgii
dogrudan yabanci sermaye yatirimi tesvikleri biiylik oranda, yabanci sermayenin
rekabetini yansitsa da, komsuyu zarara sokma politikalar1 hacim ve siire acisindan

sinirli kalmaktadir (De Mello, 2007: 5).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinm1 ¢ekme politikalar1 genel olarak dort grupta
incelenebilir. ilk grup, iilkeye girerek bir yatinm yapma sartlarini belirleyen
politikalardir. ikinci grup, yabanci yatirimn iilkede faaliyet gosterme kosullarini
belirleyen politikalardir. Ugiincii grup politikalar, yabanci sermayenin iilkeden ¢ikis
kosullarini belirler. Dordiincii ve son grup ise, onceki ii¢ grup politikayi i¢ine de alacak

sekilde, maliyet etkin yontemleri icermektedir (Dunning ve Lundan, 2008: 681).

Ulkede yatirrm yapma sartlari, yapilan yatinmimn ne kadarhik boliimiiniin yabanci

sermaye tarafindan sahip olunmasina izin verildigi ile ilgilidir. Ev sahibi {ilke biitiin
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sektorlere yabanci firmalarin girmesine izin vermeyebilir. Bunun yaninda, doviz kithgi
ile kars1 karsiya olan iilkeler, yurt i¢indeki yatirimlarimi finanse etmek ic¢in yabanci

yatirimlar1 ¢cekmeye calisabilir.( Dunning ve Lundan, 2008: 683—684).

Bu destekleyici politikalar i¢inde ¢ok uluslu firmanin kararini etkilemede en etkin rolii
iilkenin ticaret politikas1 olusturmaktadir. Ornegin, Latin Amerika ve Asya iilkeleri
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim1 ¢ekmek ve ithal ikameci biiyiime
politikalarinda bundan en etkin sekilde faydalanmak i¢cin hem korumaci hem de
yatirimlart tesvik edici politika karmasindan faydalanmislardir. Diger bir ornek ise
Hong Kong ve Cin’in uyguladigi liberal ekonomik politika ve dogrudan yabanci

sermaye yatirim tesvikleridir (UNCTAD, 1998: 92).

Bunlarin yani sira, ev sahibi iilke, yatirnm yapma kosullarini belirleyici bir politika da
izleyebilir. Bunun nedenlerinden biri, yerel ireticilerin yabancilar ile rekabet
edebilmesini saglama amacidir. Ayrica, daha etkin makro-orgiitsel politikalarin
olusturulmasi, ddemeler dengesi acgiklarinin kapatilmasi, daha az verimli {retim
yontemleri kullanma pahasina istthdami canlandirmak, ihracat piyasalarinin yabanci
sermayenin kontrolii altina gegmesini engellemek gibi nedenler de mevcuttur (Dunning

ve Lundan, 2008: 682, 685).

Diger bir politika ise, yabanci sermayenin iilkeden ¢ikis kosullarini igerir. Giiniiniizde
sermayenin ¢ikisi konusunda kisitlayici engellerler siklikla karsilagilmasa da, 1960
yillarda bu tir engeller uygulanmaktaydi. Ekonomik serbestlesme ile birlikte
sermayenin dolagim giicii hem ileri hem de geriye dogru acilmistir ve sermaye bir¢ok

tilkeye kolaylikla girig ¢ikis sans1 yakalamistir.

Uygulamada, tesvikler, diizenlemeler ve performans gereklilikleri birlikte ele
alinmalidir. Bir sektdrde var olan yabanci yatirimlarin miktarina kisitlama getirilirken,
diger bir sektoriin gelismesini saglamak i¢in tesviklere yer vermek, devlet
politikalarinin uygulanmasinda goriilebilmektedir. Bu ¢er¢evede s6z konusu olan mali
tesvikler, bircok cesitte gergeklesebilir. Bunlardan en ¢ok uygulananlar1 vergi tatilleri,

yatirim tahsisleri, hizlandirilmig amortisman tenzilatlari, istthdam primleri,
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siibvansiyonlu kredi ve kiralar1 ve bolgesel tesviklerdir. Baz1 kurumsal tesvikler ise
dogrudan firmalarin hasilat maliyetleri veya kazanilan karlar iizerinde yogunlasabilir

(Dunning ve Lundan, 2008: 686).

4.2.2. Yatirim ortamina iliskin unsurlar

Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in kurumsal kalite dogrudan yabanci yatirimlarm
belirleyicileri arasinda 6nem arz etmektedir. Etkin bir yonetim, ekonomik biiyiimeye
isaret ettiginden, etkin biiylime oranlarina sahip bir ililkenin daha fazla yabanci sermaye
cekecegi sOylenebilir. Ayrica, kurumlarin etkin olmamasi, riigvet gibi sorunlara neden
olacagindan yatirim maliyetlerini artirarak karlar1 azaltacaktir. Dogrudan yabanci
yatirim yapmanin batik maliyetlerinin yiiksekligi, etkinsiz kurumlarin neden oldugu
politik belirsizlik ile birlikte yatirimeilart belirsiz bir yatirim ortamina iter. Ancak,
kurumsal unsurlarin 6l¢iilmesi zordur. Bazi ¢aligmalarda, yabanci yatirimlar agisindan
kurumsal diizenlemeler, biirokratik engeller, biirokrasi, yargisal seffaflik ve riigvet gibi

unsurlarin 6nemi vurgulanmistir (Walsh ve Yu, 2010: 6)

4.2.3. Ekonomik unsurlar

UNCTAD’in smiflandirmasindan hareketle, ekonomik belirleyiciler; dogal kaynaklar,

ulusal pazarlar ve diger belirleyiciler (ucuz isgiiciine ulasma gibi) olarak sayilabilir.

Gegmisten beri, ev sahibi iilke agisindan sermaye ¢ekmede en onemli belirleyici dogal
kaynaklarin mevcut olmasidir. 19. yiizyilda Avrupa, ABD iilkeleri ve Japonya
tarafindan gerceklestirilen dogrudan yabanci sermeye yatirimlarinin amaci, ekonomik
ve saglam kaynaklara ulasma istegiydi. kinci diinya savasi oncesine kadar, yapilan
yabanci sermaye yatirimlarinin %60°1 dogal kaynak bulmak i¢indi. Daha sonralari,
ozellikle 1960’11 ve 1970’11 yillardan bu yana, dogal kaynak bulma amac1 yatirim yapan
girisimciler acisindan 6nemini kaybetti. 1970 yilinda dogal kaynak arayan yabanci

sermaye orant %25’e, 1990 yilinda ise %11’e geriledi (UNCTAD, 1998: 106).
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Yabanci yatirim yapan firmanin diger bir amaci da ulusal pazarlara ulagsmak olacaktir.
Ev sahibi iilke ekonomisinin hacimli bir piyasaya sahip olmasi, yatirimci firmanin
genigleyen iretim hacmi ile artan {iretimi i¢in uygun bir pazara sahip olmasini
saglayacaktir. Bagka bir ifade ile firmalar {iretimlerini arttirabilecek kapasite ve hacme
sahip olan pazarlara girmek isteyecek ve dolayisiyla liretim kararlarin1 bu tercihlerine

uygun olarak yapacaklardir.

Ulusal pazarlara ulasmada firmanin karsisina ev sahibi iilkede mevcut olan tarife ve
kotalar gibi ticareti engelleyici tedbirler ¢ikabilir. Yatirimci firmalarin diger bir amaci
da, bu engelleri asarak pazarlara girme cabasidir. NAFTA (Kuzey Amerika Ulkeleri
Serbest Ticaret Anlagsmasi), MERCOSUR(Giiney Amerika Ortak Pazari), ASEAN
(Giineydogu Asya Uluslar Birligi), AB (Avrupa Birligi) gibi bolgesel anlasmalarinin
olugmasi ile firmalar farkli bir yatirim ortamina girmis ve bu ortama uyum saglamay1

amaclamistir (Chen, 2000: 35).

Ev sahibi iilkenin dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmesinde etkili olan diger unsurlarin
basinda ev sahibi iilkede ucuz isgiliciiniin bulunmasi gelmektedir. 1960’11 yillarda
goriilmeye baglanan bu unsur, Ozellikle emek yogun iiretim yapan ve iiretimi

asamalardan olusup baz1 asamalarin farkli yerlerde yapilabildigi iriinlerde

goriilmektedir (UNCTAD, 1998: 108).
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ikinci Boliim

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Ekonomik Biiyiime

1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Etkileri

Bir iilkedeki yatirirm miktarinin artmasinin tilkeye genis capli etkileri olmaktadir.
Oncelikle, iilkedeki sermaye stoku arttigindan, carpan etkisi ile ekonominin biitiin
unsurlar1 ve TUretim faktorleri agisindan Onem tasiyan degisiklikler meydana
gelmektedir. Sermaye yatirnmlarinin artmasi, emek, dogal kaynaklar, teknoloji gibi
diger iiretim faktorlerinin de kullaniminin artmasina, diger bir deyisle ekonomik
faaliyetlerin canlanmasina neden olmaktadir. S6z konusu yatirim bir dis lilkeden
geldiginde, ev sahibi iilkenin ekonomisinde oldugu kadar kaynak iilkenin ekonomisinde
de bazi etkileri olmaktadir. Bu boéliimde, oOncelikle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin, sermayenin merkezi olan kaynak iilkenin ihracati ve faktor talebi
tizerindeki etkileri agiklandiktan sonra yatirimi kabul eden ev sahibi iilkenin ekonomisi

tizerindeki etkileri agiklanmaya calisilacaktir.

1.1. Kaynak Ulke Uzerindeki Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir lilkede mevcut olan sermayenin diger bir
iilkeye akis1 olarak meydana geldiginden, bu yatirnmlarin, yatirirmi yapan iilkenin
(kaynak tilke) ekonomisinde 6nemli etkileri olacagi aciktir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin kaynak {ilke itizerindeki etkileri; iilkenin ihracati iizerindeki etkiler ve
tilkenin faktor talebi iizerindeki etkiler olmak tizere iki kisimda incelenebilir. Dogrudan
yatirimlar bir sermaye c¢ikisini ifade etmektedir ve bu nedenle sermayenin ¢iktigi
donemde kaynak tilkenin ihracati ve dolayisiyla {ilkenin 6demeler bilangosu iizerinde
olumsuz bir etkiye neden olabilir. Ayrica, yatirim yabanci bir iilkeye kaydigindan,
dogrudan yabanci yatirim yapilmasi kaynak iilkedeki faktor talebinde, Ozellikle

istihdam seviyesinde azaltici bir etkiye neden olabilir.
1.1.1. Kaynak iilkenin ihracati iizerindeki etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kaynak iilke lizerinde en genis ¢apl etkileri,

bu iilkenin ihracati iizerinde meydana gelmektedir. Uretimin yurt disina kaydirilmasinin
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kaynak tilkenin ihracati lizerinde ikame edici ya da tamamlayict yonde etkisi goriilebilir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ihracat iizerindeki etkisinin ne sekilde ortaya
cikacag tespit edilirken, ihracatin; yurti¢i liretim, yatirim ve istthdam yaratilmas ile es
anlamli olarak kullanildig1 goriilmektedir. Ancak, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin istthdam tiizerindeki etkileri, ihracat ve {iretim miktar1 {izerindeki
etkilerinden daha farklidir. Ciinkii yapisal etkiler ortaya ¢iktiginda (6rnegin verimliligin
veya sermaye yogunlugunun artmasi gibi) kaynak iilkedeki isttihdamda herhangi bir artis

goriilmeden, ihracat ve liretim miktarlar artabilir (Kokko, 2006: 8).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, kaynak iilkede yapilmakta olan iiretimin ve
thracatin ev sahibi iilkeye tasinmasi sonucunda kaynak iilkenin ihracat ve iiretiminde
negatif bir etkiye neden olmasi, yurti¢inde ya da yurtdisinda {iretim yapmanin birbiri ile
ikame olma ozelliginden kaynaklanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ortaya
ciktiginda, ilk agsamada iilkede ticareti artirmak amaci tagimistir (6rnegin ihracat yapilan
iilkeye ara mali tedarik edilmesi, nihai tiiketicilere hizmet gotiiriilmesi, ticareti
engelleyici nitelikte ithal ikameci politikalar benzeri tedbirlerin agilmasi). Bir sonraki
asamada ise, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tilkenin tiretimi agisindan yapisal bir
degisime neden olmustur. Yurti¢i iiretimin faktér maliyetlerinin yliksek kalmasi ile
firmalar karsilastirmali iistiinliiklerini kaybetmislerdir. Son asamada, kaynak iilkedeki
firmalar yatirnmlarin1 kendi iilkeleri digina, faktdr maliyetlerinin daha diisiik oldugu

tilkelere tagimiglardir (Narula, 1996, 129).

Diger taraftan, yabanci sermaye yatirimi ile ihracat arasindaki iliski bazi durumlarda
tamamlayict bir rol tstlenebilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimini yapan kaynak
tilkedeki firmanin, ev sahibi iilkedeki istirakleri ile yaptig1 ticaret, kaynak iilkenin ara

mali ihracatini artirabilir (Kokko, 2006: 8).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kaynak tilkedeki ihracati artirmasi ya da
azaltmasi, bu yatirim kararindan toplam satislarin ne yonde etkilendigine baglhidir.
Ornegin, yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 agisindan, yurtdisinda bir firma
kurulmasi ile birlikte satiglarda goriilen artisin ne kadar oldugu 6nemlidir. Yabanci

iilkede gergeklesen satiglardaki artis ne kadar ¢ok olursa, nihai mallarin ihracatindaki
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kayip, yabanci sermaye yatirimina bagli olarak yapilan ihracattaki artis ile o kadar iyi
bir sekilde telafi edilebilir. Dikey dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ise ihracat
ikamesi s6z konusudur. Dikey dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, baslangicta
kaynak {lilkede gergeklesen iiretimin yer degistirmesi olarak gerceklestiginden, bunun
yerel iiretim lizerindeki net etkisi, yapilan yatirimin ¢ok uluslu sirketin toplam satiglarini
nasil etkiledigine baghdir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapma karari alan firma,
yurt digindaki diisiik faktér maliyetleri ile maliyetlerini azaltir, hem yurt i¢inde hem de
yurt disinda daha rekabetci bir hale gelir. Rekabet giiciindeki bu artis, ithalati azaltip
ithracati arttirirsa iilke igindeki istihdami da arttirict bir etki goriilecektir. Ayrica, yurt
disindaki yatirim rakip firmalar hakkinda daha fazla bilgi akis1 sagladigindan, sonugcta
olumlu yonde bir ihracat ve istihdam etkisi goriilebilir. Ancak, bu etkilerin ortaya
cikmasi her iilkeye 6zgli ampirik olarak yapilan caligmalardan tespit edilebilecektir

(Kokko, 2006: 8).

ABD ekonomisi verileri kullanilarak yapilan birgok ampirik ¢alismada (Blomstrom
1988; Lipsey ve Weis, 1981,1984) , dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ihracat
arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Isvigre ekonomisi iizerinde yapilan ampirik
caligmalar ise bu iki degisken arasinda hem pozitif (Swedenborg, 1976) hem de negatif
(Lipsey ve Weis, 1981) bir iliskiye isaret etmektedir (Blomstrom ve Dig., 1997: 3).

1.1.2. Kaynak iilkenin faktor talebi iizerindeki etkisi

Firmalar yatirnmlarini farkli bir {lkeye kaydirdiginda, tretimlerinin ¢esitliligi ve
konumu da degisir. Bu nedenle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari kaynak iilkenin
faktor talebini ve faktor fiyatlarini etkilemektedir. Ornegin, zengin iilkelerde faaliyet
gosteren ¢ok uluslu sirketler, emek yogun iiretimlerini emegin nispeten daha ucuz
oldugu az gelismis iilkelere tasirken, sermaye yogun ve yetenek gerektiren faaliyetlerini
kendi iilkelerinde tiretmeyi tercih edebilirler. Cok uluslu sirketler {iretim tercihlerini bu
sekilde yaparlarsa, kaynak iilkede iiretim basina diisen emek miktar1 ¢cok ulusluluk sifati
olmayan sirketlerden daha diisiik olacaktir. Bir endiistrideki ¢ok uluslu sirketler
icerisinde, ana sirkete nazaran yurtdisi girisimden olan ¢ikti miktar1 daha fazla olan
sirketler, kendi iilkelerinde yetenege dayali alanlarda daha fazla, isgiiciine dayali

alanlarda ise daha az iiretim yapacaklardir (Lipsey, 2002: 16).
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Ancak, dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan firmalarin {iretim tercihi her zaman
bu yonde olmayabilir. Kiiresellesme ve uluslararasilagma siireci ile ¢cok uluslu sirketler
isglicii dagilimlarin1 hem ev sahibi iilkenin hem de kaynak iilkenin avantajlarina ve
dezavantajlarma bakarak degerlendireceklerdir. Ornegin, Ar-Ge faaliyetlerinin
gergeklestirilmesi asamasinda faktor maliyetleri agisindan ev sahibi iilkenin daha
avantajli olmasi durumunda, ¢ok uluslu sirket Ar-Ge faaliyetlerini bu {ilkeye

tagiyabilecektir (Kokko, 2006;14).

1.2. Ev Sahibi Ulke Uzerindeki Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke iizerindeki etkileri geleneksel
ticaret teorisi temel alinarak ya da endiistriyel organizasyon teorisi ele alinarak
aciklanabilir. Geleneksel ticaret teorisinde, portfdy yatirnmi ya da dogrudan yatirim
olarak, her ne tiirde olursa olsun bir sermaye akimi, emegin marjinal getirisini
ylkselterek ve sermayenin marjinal getirisini diislirerek ev sahibi iilke ekonomisini
etkiler. Endiistriyel organizasyon teorisi ise firmalarin yatirnmlarimi kaynak iilkede
yapmak yerine neden ev sahibi iilkede yaptig1 sorusuna cevap aramaktadir (Blomstrom

ve Kokko, 1996: 1-2).

Geleneksel teoriye gore, bir iilkeden digerine sermaye akisinin temel nedeni sermayenin
getiri oranmin iki lilke arasinda farkli olmasidir. Getiri oranlarinin zaman iginde
birbirine yaklastigi varsayimi ele alindiginda, sermaye akisinin bir siire sonra sona
ermesi gerektigi sonucu ortaya cikar. Ancak, 1970’li ve 1980°’1li yillarda, Avrupa
iilkelerinin yaptigi dogrudan yabanct sermaye yatirnmlart Amerika Birlesik
Devletleri’nin yaptig1 yabanci sermaye yatirimlarina yaklagmis hatta bunlar1 gegmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yapilma nedeni faktor hareketleri unsurundan
degil, organizasyonel nedenlerle agiklanmaya calisilmistir. Bu nedenler; bilgi, birikim,
arastirma gelistirme faaliyetleri, teknoloji ve beseri sermaye gibi unsurlardir (Kokko,

2006: 4).

Organizasyonel nedenlerden teknolojik yenilik olarak ifade edilebilen Ar-Ge
faaliyetleri, ekonomik biiylimenin kaynagi olarak kabul edilmis ve icsellestirilmis

biiyiime kuraminin etkinlik kazanmasi ile birlikte 6nem kazanmistir. Ayrica, bilgi, bir
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iiretim etmeni say1lmis; fiziksel ve fiziksel olmayan sermaye ayrimi yapilmistir. Fiziksel
yatirimlar agisindan ise sabit sermaye yatirimlart diger tiim etmenleri harekete

gecirmesi agisindan dnem arz etmektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 349).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun donemli biiyiimedeki rolii, teknolojik
gelismenin igsel bir degisken olarak biiyiimenin unsularina dahil edildigi durumda
ortaya cikmaktadir. Firmalar i¢in azalan verimler yasasinin tek tek ortaya c¢ikmasi
durumunda bile, digsalliklar yatirimlarin 6zel ve sosyal getirileri arasinda bir ayrim
yapilmasini saglamaktadir. Bu tiir digsalliklarin oldugu bir ekonomide, yabanci firma,
verimliligini artirma firsatt bulacak ve dogrudan yatirimlar yurti¢i yatirimlari ve
teknolojik ilerlemeyi de destekleyecektir (de Mello, 2007: 10). Ev sahibi iilkenin
teknolojiyi benimseme ve kullanimini yayma derecesi, biliylime oraninin belirlenmesi

acisindan belirleyici olacaktir.

1.2.1. Cikt1 ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart s6z konusu oldugunda sorulmasi gereken en
oncelikli ve temel sorulardan biri, bu yatirimin ev sahibi iilkenin ¢ikt1 diizeyinde ve

dolayisiyla ekonomik biiyiimesinde olumlu bir rol oynayip oynamayacagidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, mevcut yatirim oranina, yukariya dogru bir
ivme kazandirmasi yaninda, toplam faktoér verimliligini artirarak ve ayni zamanda ev
sahibi {lilkedeki kaynaklarin kullanimlarindaki verimliligi de artirarak ekonomik
biiylimeyi etkiler. Bu etki, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile dig ticaret akimlari,
yayilmalar ve ev sahibi lilkenin is sektorlerindeki diger digsalliklar ile ev sahibi iilkenin

yapisal unsurlari tizerindeki dogrudan etki kanallar1 ile meydana gelir (OECD, 2002: 9).

Mikro diizeyde bakildiginda, yabanci sermaye yatirimi yapan firmalarin yatirimin
yapildig iilkedeki ekonomik biiylimeye katkisi, yeni bir katma deger yaratmak i¢in bu
iilkedeki emek, sermaye ve diger iiretim faktorlerine olan talebi ile iliskilendirilebilir.
Uretilen bu yeni katma deger neticesinde daha fazla gelir elde edilecek ve bu geliri elde
eden bireyler ve firmalar daha ¢ok yatirim yapma yoluna gidebilecektir. Ornegin, atil

duran arazilere olan talebin artmasi ile daha fazla isgiicii isttihdam edilecek, yiikselen
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faiz oranlar1 ve karlar ile daha fazla kisi finansal varliklara yatirim yapacaktir. Bu tiir
etkiler ile ekonomide bir biiylime trendi yakalanabilmektedir. Diger taraftan
bakildiginda ise, firmalar hammadde niteliginde olan iiriinleri tiiketiciler tarafindan daha
cok talep edilebilir hale getirerek tiiketici ihtiyaclarini1 karsilayacak sekilde iiretim
yapabileceklerdir (Rugman ve Ahiakpor, 1991: 20).

Yapilan bir¢ok calisma, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, ev sahibi iilkedeki
tiretim faktorlerinin verimliligini, yurti¢i yatirimlarin artirabileceginden daha fazla
artirdigini ortaya koymustur (Blomstrom ve dig, 1994, Kokko, 1994). Ancak,
cogunlukla gelismekte olan iilkelerde gozlemlenen bu tiir bir etkinin, farkli bir
nedenden dolay1 m1 ekonomik biiylimenin saglandig1 yoksa yabanci yatirimin dogrudan
bir etkisi mi oldugu konusuna tam olarak agiklik getirilememektedir. Baz1 durumlarda,
s0z konusu yatirimlarin yurti¢i yatirimlart disladigi goriilebilmektedir. Her iki durumu
destekleyen arastirmalar bulunmakla beraber, genel olarak bakildiginda en son etkinin

ekonomide bir biiyiime goriilmesi seklinde oldugu sdylenebilir (OECD, 2002: 9-10).

1.2.2. Sermaye birikimi tizerindeki etkileri

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde, yatirimlarin yapilmasi ig¢in gerekli olan miktarda
sermayenin ve ithal girdilerin, iilkenin yaptig1 ihracat ile karsilanamamasi ile ikiz agik
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. ikiz agik, tasarruf agig1 (tasarruf ve yatirim arasindaki fark)
ile dis ticaret agi@indan (ithalat ve ihracat arasindaki fark) olugmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, lilkenin finansal piyasalara daha rahat erisimini saglamakla
beraber; ayni zamanda yabanci bir yatirimcinin bir sektdrde yatirim yapmasi sonucunda
diger yabanci yatirimcilarin da bu sektorlere girmesine neden olur. Bu sekilde bir
hareket, yatirnmcinin kendi iilkesindeki kalkinma yardimlarinin bu {ilkeye akmasina
neden olabilir. Aym1 zamanda yerel yatirimcilart da tesvik ederek, i¢ tasarruflarin
artmasina neden olabilir. Bu sekilde iilkenin dig ticaret agig1 sorunu ¢oziilebilir. Bu
sartlar altinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, diger finansal fonlara oranla daha
istikrarli olmasi, ev sahibi iilkede uzun vadeli bulunmasi ve karlarinin ev sahibi tilkenin
ekonomisinin performanst ile baglantili olmasi, bor¢ servisinin daha kolay olmasi

acilarindan avantajlar saglamaktadir (Moosa, 2002: 72).
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Geleneksel olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan iilkelere
etkisi, sermaye birikiminin artmasi, teknoloji transferi, yabanci piyasalara giris ve vergi
gelirlerinin artmasi unsurlarm vurgular. Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan bu
geleneksel etkilerin dogru oldugu sdylenebilir. Bunun nedeni, gelismekte olan iilkelerde
sermaye birikiminin eksik olmasi ve finansal sermaye birikiminin sinirli olmasidir.
Yatirnm oranmni artirarak daha yiiksek biiylime oranlar1 saglamayir hedefleyen
hiikimetlerin diisiik kur politikast uygulamalari da bu unsurlar1 giiclendirmektedir.
Boyle bir durumda, yurtdisindan gelen sermaye bir yandan sermaye ag¢igini kapatarak
biiyiimeyi destekleyecek bir yandan da faiz oranlarinin dengeye gelmesine yardimci

olacaktir (Rugman ve Ahiakpor, 1991: 23).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye birikimi iizerindeki etkisi dnemli
olmakla birlikte, bu yatirimlar ekonomik biiytimeyi, gelismekte olan iilkeye gerekli olan
sermayenin saglanmasina ek olarak dissalliklar yaratilmasi ve verimliligi artirmasi
konularinda da etkilemektedir. Yabanci yatirimer ile birlikte iilkede sermaye stokunun
artmasimin yani sira, teknolojik bilginin ilerlemesi, beseri sermayenin gelismesi,

aragtirma gelistirme faaliyetlerinin artmasi gibi farkli etkiler de goriilebilir.

1.2.3. istihdam ve iicretler iizerindeki etkileri

Yabanci bir yatirimcinin yurti¢i piyasaya girmesinin lcretler iizerinde birkag farkli
acidan etkisi olabilmektedir. Oncelikle, bu yabanci firmalar yerel firmalarm teklif
ettiginden daha yiiksek diizeyde maas 6deyebilirler. Ancak bu durum genel olarak maas
diizeyinin yiikselecegi anlamina gelmemektedir. Cogunlukla, yiiksek iicret diizeyleri,
calisanlarin daha ileri bilgi diizeyine sahip oldugu ya da {icretlerin zaten halihazirda
daha yiiksek diizeyde oldugu sektorlerde goriilmektedir. Ancak yine de yabanci firma
tarafindan yapilan iicret 6demesi bazi durumlarda yerel firmalarin yaptigi iicret diizeyini
yiikseltici etkiye sahip olabilir. Bu durum iicret yayilmas: olarak adlandirilir. Yabanci
firmanin yiiksek ticret diizeyi 6demesi ve bu diizeyin yerel iireticilerin kararlarina
yansimasi ile genel iicret diizeyleri de topyektn yiikselebilir. Ucret yayilmasi, yabanci
ireticinin  6dedigi yiiksek {icretten ya da emege olan talebin ylikselmesinden

kaynaklanabilir (Lipsey, 2002: 18-19).
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Farkli bir iilkede yatirnm yapan yabanci yatirimci bu iilkedeki bir¢ok firmadan daha
bliyliktiir ve talep ettigi isgiicli de yerel firmalarin talep ettiginden ¢ok daha gelismis
diizeyde olan g¢alisanlara yoneliktir. Kalifiye isgiicii stokunun ev sahibi iilkede kisith
bulunmasi durumunda, ihtiya¢ duydugu ¢alisanlart kendine ¢ekmek isteyen yabanci
firmalar, daha fazla iicret Onerecektir. Bunun bir sonucu olarak, yiiksek iicret

diizeyindeki ¢alisanlarin verimliligi artabilecektir (Dunning ve Lundan, 2008: 438).

Tablo 4. Bazi Ulkelerde Uretim Sektériinde Yabanci Sermaye Kontroliindeki
Istiraklerde Istihdam Orami (%)

Ulkeler/Yillar 2005 2006 2007
A.B.D. 11,3 11,3

Almanya 15,8 16,5

Belgika 33,1 34,8

Bulgaristan 33,4 36,9 .
Cek Cumhuriyeti 37,8 39,6 45,5
Danimarka 20,8 21,2 22,6
Estonya 43,7 45,0

Finlandiya 17,3 17,8 19,2
Fransa 26,4 26,3 26,1
Hollanda 243 . .
Ingiltere 27,6 28.4 30,4
Irlanda 49,3 47.8 46,0
Ispanya 15,6 16,0 16,1
Isvec 33,8 343 33,4
Isvicre 12,5 13,2 13,6
Italya 12,5 10,1

Liiksemburg 443

Norveg 223 23,9 22,4
Polonya 29,5 30,9 32,5
Portekiz 13,1 13,3

Slovak Cumhuriyeti 443 43,8

Kaynak: OECD Factbook 2010: Economic, Environmental and Social Statistics, 2010.

Tablo 4’de, 2005, 2006 ve 2007 yillart i¢in bazi iilkelerde toplam istihdamin yiizdesi
olarak, tretim sektoriinde yabancit sermayenin ev sahibi {iilkedeki istiraklerinin
istthdamdaki paylar1 yilizdesel olarak goriilmektedir. 2005 yilinda, toplam istihdam

icinde yabanci sermayenin istthdam oraninin en yiiksek oldugu iilke %49,3 ile
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Irlanda’dir. Irlanda’y1, %44,3 yabanci sermaye istirak orani ile Liiksemburg ve Slovak
Cumhuriyeti izlemektedir. En diisiik yabanci sermaye istirakindeki istthdam oranina
ABD sahiptir. 2006 ile 2007 yillarinda da en yiiksek orana Irlanda sahiptir. Bu yillarda;
ABD, Ingiltere, Fransa gibi gelismis iilkelerin nispeten diisiik oranlara sahip oldugu

goriilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin isttihdam ve {icretler lizerindeki etkisi her ne
kadar tilkelere gore farklilik gosteriyorsa da, en 6nemli farkliligin endiistriyel yapidaki
degisimlerde (verimliligin ve kalitenin artmasi) goriildiigii soylenebilir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, insan kaynaklarinin yapisina ve istihdamina, ev sahibi
ilkelerin de bu gelismeye verdigi tepkiye uygun boyutta katki saglarlar. Bu tiir bir firma
davranisinin ev sahibi iilke ya da kaynak iilkenin istihdam gereksinimleri ve amaglari
dogrultusunda, yabanci yatirimcinin yatirim yapacagi sektoriin yapisina rekabet giicline

baglidir (Dunning ve Lundan, 2008: 444).
1.2.4. Odemeler dengesi iizerindeki etkileri

Ev sahibi iilke ekonomisinde yabanci girisimcilerin bulunmas: hem ithalat hem de
ihracati artirmasi agisindan, llkenin O0demeler dengesini etkilemektedir. Yabanci
sermayeye sahip olan firmalar, yerel firmalardan daha fazla ihracat odakli oldugundan,
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde yapilan ihracatin yiiksek bir miktarini bu
firmalarin gerceklestirdigi ortaya konulmustur. Yabanci sermaye ile gelen ihracat artisi
bazi zamanlarda aninda gerceklesmeyebilir. Ulkeye giren yabanci sermaye ilk etapta,
makine ve techizat gibi ithalatlar gerceklestireceginden, ilk asamada ithalatin artmasi ile
birlikte dis ticarette bir agik olusmasi beklenir. Ancak, olusan bu a¢ik 6demeler

dengesinin sermaye kalemindeki artigla dengelenecektir (Broadman, 2005: 361-362).

Ikinci asamada, yabanci sermaye yatirimlarinin ihracati artirici ve ithalati ikame edici
etkileri ile ev sahibi iilkenin 6demeler dengesi lizerinde olumlu bir etkisi meydana
gelecektir  (Seyitoglu, 2003; 729). Bu olumlu etkinin miktari, ¢ok uluslu sirketin
yurtdist piyasalardaki etkinligi ile dogru orantilidir. Cok uluslu sirketin iirettigi mallar
uluslararasi piyasalarda yer buluyorsa, ev sahibi iilkenin ihracati siirekli olarak artacak

ve ddemeler dengesindeki etki siirekli olacaktir. Ancak, ¢ok uluslu sirket ithal edilmis
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ara mali ve hammadde kullaniyorsa, 6demeler dengesindeki olumlu etkinin bir kismi

cok uluslu sirketin yaptig1 ithalat ile ortadan kalkabilecektir (Froot, 2008; 47).

1.2.5. Ticaret tizerindeki etkileri

Firmalarin dogrudan yatirnm yapma giidiilerinden biri olarak tarife dis1 engelleri asma
amaci ele alinmigti. Tarife dis1 engelleri agma amaci tagiyan firmalarin, kendi tilkesinde
tretim yapip diger iilkelere ihracat yoluyla {riinlerini ulagtirmak yerine, mal ve
hizmetleri, bunlarin pazarlamasin1 yapacagi iilkede iiretmesi sonucunda uluslararasi

ticaret hacminde azalig gézlemlenebilir.

Ancak, cok uluslu girisimlerin diinya ekonomisinde s6z sahibi olmas1 ile birlikte,
geleneksel olarak yapilan ticaretin yani sira ¢ok uluslu sirketlerin kendi i¢lerinde farkl
tiretim alanlarina aktarmak amaciyla gerceklestirdigi ara mali ve hammadde ticareti de
uluslararasi ticarette yerini almistir. Diinyadaki tiretim faaliyetlerinin biitiinline
bakildiginda, hem nihai mallarda hem de ara mali ve hammadde ticaretinde ge¢mis
yillardan giiniimiize yiiksek oranlarda artis oldugu goriilecektir. Diinya ticaretinin licte
biri firmalarin kendi iiretim stireci ile ilgili olarak bu firmalarin farkli boliimleri arasinda
gergeklestirdigi firma i¢i ticaretten kaynaklanmaktadir. Bu durumda, yabanci sermaye
ile uluslararasi ticaretin tamamlayici mi yoksa ikame mi oldugu sorusundan cok
firmalarin katma deger yaratan faaliyetlerini nereye konumlandirmak istedikleri sorunu

ortaya ¢ikmaktadir (Broadman, 2005: 339-340).

Teknolojik ilerlemeler ile firmalar {irettikleri iirlinleri birden ¢ok fiiretim siirecine
bolebilmis, boylece farkli bolgelerdeki c¢ok sayida tedarik¢i ile ¢alisgamaya
baslamislardir. Uretimin bu sekilde bdliimlere ayrilarak diinyanin farkli bélgelerinde yer
alan birgok tesebbiise yayilmasi sonucunda, gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosterip,
dar yerel piyasalar i¢in iiretim yapan firmalar, ¢ok uluslu girisimler araciligiryla dolayl
da olsa tiim diinyadaki miisterilerine ulasabilmektedir. Boylelikle ticarete entegre olan
yerel firma, rekabet giicli kazanacaktir. Bunun sonucu olarak da, yonetsel ve teknolojik

alanlarda ilerleme kaydedebilecektir (Broadman, 2005: 340).
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Diinya ticaret orgiitiinlin verilerine gore, 1986—1989 yillar1 arasinda ve 1995 yilinda,
dogrudan yabanci sermaye yatirimi akimlar1 diinya ticaretinin artisindan daha hizli bir
sekilde artmistir. 1973-1995 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye akimlarinin
yillik beklenen degeri 20 kat artis gdstermistir (25 milyar dolardan 315 milyar dolara
¢ikarak), ticaret mallarinin ihracat1 ise yalnizca sekiz buguk kat artmugtir (575 milyar
dolardan 4.900 milyar dolara ¢ikarak). Cok uluslu sirketlerin arasindaki ticaret diinya
ticaretinin {licte birini olustururken, ¢ok uluslu sirketlerin farkli firmalara satis1 ikinci

ticte biri, ulusal firmalarin ticareti de diger iigte biri olugturmaktadir (WTO, 2011).

1.2.6. Verimlilik tizerindeki etkileri

Yerel firmalar ile karsilagtirildiginda, ¢ok uluslu sirketlerin daha biiyiik, daha c¢ok
sermaye yogun calisan, yetenekli isgiliciine sahip ¢alisanlar1 olan, daha ¢ok teknolojik
bilgisi olan ve verimliligi daha yiiksek olan firmalar oldugu sdylenebilir. Bu 6zellikler,

yerli firmalara yayilma etkisi ile transfer olmaktadir (Jones, 2006: 72).

Yayilma etkisi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dolayl bir etkisi olarak ortaya
cikmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, finansal bir sermaye akimi
olmasinin yani sira, teknoloji, bilgi ve yetenekler gibi ¢ok uluslu sirketlerin maddi
olmayan varliklariin yerel firmalara aktarilmasini saglar. Bu aktarimlar yayilma etkisi

(teknolojik yayilma) olarak adlandirilir (Blomstrom ve dig, 2000: 9).

Yayilma etkisi, verimlilik iizerinden ya da piyasa erisimi iizerinden olusabilir. Cok
uluslu bir firma yabanci bir piyasaya girdiginde, yerel firmalarin da verimliligi artar ve
verimlilik {izerinden yayilma etkisi ortaya ¢ikar. Ayrica yabanci firmanin, iretilen
tirtinlerin satildig1 uluslararasi piyasalar ile ilgili bilgisi de s6z konusu iilkeye girmis
olur. Yerel firmalar, dagitim ag1, ihracat pazarlar1 gibi bilgilere ulagir. Uluslararas:

piyasalara ulasan yerel firmalar iizerinde yayilma etkisi goriiliir (Jones, 2006: 72).

Uluslararas1 piyasalara girerek rekabet ile karsi karsiya kalan yerli firmalar, gerek
yabanci firmay1 taklit ederek gerekse yabanci firmanin yurticine tasidigr rekabet
ortaminda ayakta kalmaya calisarak, daha verimli iiretim yapmak zorunda kalacaktir.

Diger taraftan, yabanci firma, iiretimin daha verimli yapildig1 alanlar1 kendine dahil
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edip, yerel firmalar1 verimliligin saglanamadig1 alanlara itmis de olabilir. Yabanci

firmanin faaliyetleri sonucu endiistri toplaminda verimlilik artabilir (Lipsey, 2002: 34).

Verimliligin artmasina neden olan baglant1 etkileri geriye dogru etkiler ya da ileriye
dogru etkiler olarak ortaya cikabilir. Geriye dogru etkiler iiretim yapan birimleri yani
firmalar etkiler ve onlarm verimliligini artirir. Ileriye dogru olan etkiler ise dogrudan

yabanci sermaye yatiriminin tiiketiciler iizerindeki etkisidir.

Geriye dogru olan etkiler ile ilgili 1995 yilinda yapilan bir arastirmaya gore, (Capanelli,
1997), tamami Japon yatirimcilardan olusan 9 firmanin yerel tedarik oraninin firmanin
toplam tiretiminin %37 sine ulagmis oldugu, bu tedariklerin % 60’min Japon firmalarin
Malezya’daki sirketlerinden geldigi ve tedarik hacminin %83’iinii olusturdugu; diger
yabanct firmalarin tedariklerinin %17°lik bir orana sahip olup toplam tedarikin
%10’unu olusturdugu, Malezyal1 yerel firmalarin ise % 24’lik bir tedarik oranina sahip
olup toplam tedarik hacminin % 10’unu olusturdugu ortaya koyulmustur. Bu durumda,
Japon firmalarin Malezyal1 tedarikg¢ilerine teknoloji transferi yaptig1 ve iirlin tasarimi,
teknolojik siirecler, malzeme ve techizatlarin kullanilmasi ve sorunlarin ¢oziilmesi

alaninda bilgi akis1 sagladigi belirtilmistir (Moran, 2002: 126).

Meksika i¢in 1970 yilinda yapilan bir arastirmaya gore ise (Blomstrom, 1973), yerel
firmalarin verimliliginin endiistrideki yabanci firmalarin varligindan olumlu bir sekilde
etkilendigi ortaya ¢ikmistir. Ayni iilke icin yapilan diger bir calismada da (Kokko,1994)
yerel firmalara yabanci firmalardan bir verimlilik yayilmasi oldugu, endiistrideki
yiiksek sermaye yogun liretim ve teknolojinin bu yayilmaya neden oldugu ortaya
cikmistir. Bu calismada ortaya konulan diger bir sonug ise, yabanci firmalar ve yerel
firmalar arasinda mevcut olan biiyiik teknolojik acigin ve yabanci piyasa paylarinin

yayilmalar1 azalttig1 yoniindedir (Lipsey, 2002: 41).

1.2.7. Egitim iizerindeki etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan sirketlerin kendi istiraklerine ve ev sahibi
tilkedeki sirketlere olan teknoloji transferi yalnizca makine-techizat, patent haklari, bu
ev sahibi iilkeye gelip calisan yabanci yoneticiler ve teknisyenler araciligiyla degil,

bunlarin yani sira yerel ¢alisanlara verilen egitimler ile de gergeklesir. Bu tiir egitim, en
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alt seviyedeki calisanlardan, en iist diizeydeki yoneticilere kadar biitiin ¢alisanlari
kapsar. S6z konusu egitimden en fazla faydalananlar, yabanci istirakin kendi
blinyesindeki calisanlar olmakla birlikte, fayda saglayanlar arasinda, bu istirakin
tedarikgileri, taseronlar1 hatta miisterileri de bulunmaktadir (Blomstrom ve Kokko,1996:

9).

Cok uluslu sirketlerin sagladigi egitim bazi1 yonleriyle, ulusal firmalarin sagladigi
egitimden farklilik gostermektedir. Bu farkliliklarin basinda, ¢cok uluslu sirketlerin farkl
kiiltiirel ve yapisal ¢evrede faaliyet gostermeleri ve bu 6zelligi farkli deger sistemleri,
tutumsal yetenekler ve yetkinlik saglama 6zellikleri acisindan avantajli sekilde
kullanabilmeleri gelmektedir. Bu tiir karma bir grup ile yapilan egitimler, ¢alisanlara
devamli olarak kendilerini gelistirme baskis1 yaratmaktadir. Bunlara ek olarak, yabanci
firmalar, farkli tlkelerde elde ettikleri deneyimleri, ev sahibi iilkede gosterdikleri
faaliyetlerde kullanmasi agisindan ulusal firmalarin verdigi egitimden farklilik gosterir.
Ayrica, bu tiir sirketler, kapsam ve 6lgek bakimindan daha biiyiik olduklarindan, daha
sistematik ve Ozellikli egitimler organize etme yetenegine sahip olurlar (Dunning ve

Lundan, 2008: 445-446).

2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki

Etkisi

Geleneksel neo-klasik biiyiime modellerinde, ekonomik biiyiimenin kaynagi, dissal
unsurlar olarak ele alinabilecek sekilde, liretim faktorlerinde ya da teknolojik ilerlemede
goriilen bir artis sonucunda gerceklesmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin biiylime iizerinde sadece kisa vadede bir etkisi goriiliir, uzun vadede ise
sermayenin azalan verimler yasasi etkisi altina girmesi ile ekonomi duragan duruma
ulagir. Bu varsayimlar altinda, geleneksel modelde, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde kalic1 bir etkisinden s6z edilemez (de Mello,

2007: 8).
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin biiylime tizerindeki etkileri, igsel biiylime

modellerinin ortaya atilmasi ile birlikte gergeklesmistir. Geleneksel modelde, dogrudan

yabanci sermaye yatirimi ile iilke i¢indeki yatirim stoku artmis olur ve bu sekilde iilke
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ekonomisinin biiylimesine katki saglanir. Diger yandan, i¢sel biiylime modellerinde,
siirekli teknoloji transferi ve dagilma etkileri ile uzun dénemli ekonomik biiyiime

saglanabilir.

I¢sel biiyiime modellerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve ekonomik biiyiime
iliskisinin {ic kanaldan kaynaklandigi sdylenebilir. Oncelikle, yeni teknoloji ve
girdilerin ev sahibi iilke tarafindan kabul edilmesi ile birlikte sermaye birikimini
artirmaktadir. Ikinci olarak, isgiiciiniin bilgi ve egitim seviyesinin egitim siirecleri ile
arttirilmast saglanir. Ugiincii olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi
iilkeye giris engellerini ve mevcut firmalarin piyasa giiciinii azaltarak ev sahibi iilkedeki

rekabet seviyesini artirir (Oztiirk, 2007: 82).

2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Yayilma Kanah ile Ekonomik

Bilyiimeye Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi lilke ekonomisi iizerinde hem olumlu
hem de olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Olumlu dissalliklar, yerel firmalara
kazandirdig1 dikey baglantilar ve bilgi yayilmalarimi kapsamaktadir. Yabanci bir
yatirim, yurt i¢inde iiretilen ara mallarina olan talebi artirmak suretiyle yurti¢i yatirimi
yiikseltici etki yaratabilir Bu artig dikey baglantilarin etkisidir. Buna ilaveten, ev sahibi
iilkeye yeni yetenek ve bilgi girisi (bilgi yayilmalar1) saglar. Gozlemlerden hareketle,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, teknoloji, organizasyonel kapasite,
yonetimsel yetenekler, pazarlama ve know-how transferi ile ayn1 yonde hareket ettigi
sOylenebilir. Bazi durumlarda, yabancit firmalarin uygulama etkilerinin yeni

teknolojilerin yayilmasini hizlandirdigi da sdylenebilir (Graham, 2005: 45).

Yayilma etkileri, ileri dogru baglantilar ve geri baglantilar olarak ortaya ¢ikabilir. Geri
baglantilar, tedarik eden firmanin kendi iriinlinii gelistirmesi i¢in teknik destek
saglayarak ya da iiretim istirakleri kurarak yerel {ireticilere yardim saglanmasi ile ortaya
cikar. ileri dogru baglantilar, yerel dagitim ve satis organizasyonunun gelistirilmesi

konularinda ortaya ¢ikmaktadir (Aslanoglu, 2000: 1113).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin pozitif yonde ortaya c¢ikan yayilma
etkilerinin, ev sahibi iilke ekonomisi iizerinde ortaya ¢ikma miktari, ev sahibi iilkenin
yeni teknolojileri benimseme ve bunlar1 kendi iiretim siireclerinde kullanma
kapasitesine baglidir. Emme kapasitesi olarak ifade edilebilen bu durum, iiretilmis olan
yeniliklerin hazir olarak alinarak iiretim siirecine sokabilme kapasitesine denilmektedir.
Emme kapasitesinin en Onemli unsuru yerel beseri sermayedir. Beseri sermaye ile
emme kapasitesi arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir (Blomstrom ve dig.,

2000: 56).

OECD (2003)’e gore, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin begeri sermaye
tizerindeki dogrudan etkisinin nedeni, yatirimi gergeklestiren ¢ok uluslu sirketin yerel
firmalara nazaran insan kaynaginda daha ¢ok egitim verme egiliminde olmasidir.
Ancak, beseri sermayenin yerel ekonominin geneli iizerinde yayilma etkisi gosterdigine
dair gézlemler ¢ok fazla degildir. Ayrica, ¢ok uluslu sirketlerin sagladigi egitimin genel
egitim seviyesi lizerindeki etkisi nispeten az olacaktir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarmin sagladigr egitimin isgiicii lizerinde faydali etkileri olmakla beraber,
isgliclinlin yetenek seviyesinin iyilestirilmesinin yerini tutamaz. Yine de, ne tiir isglicli
talep edilecegi konusunda ev sahibi iilkeye bilgi vermesi agisindan bir gosterge etkisi
goriilecektir. Beseri sermaye diizeyi ile yayilma etkileri teknoloji transferi ile yakindan
ilgilidir. Teknoloji olarak ileri seviyede olan sektorler ve ev sahibi iilkelerde, beseri
sermayenin yayilma etkisi daha ¢ok ortaya c¢ikar. Tam tersine, yiiksek derecede beseri

sermaye bileseni olan ekonomilerde teknolojik yayilmalar daha kolay olur.

S6z konusu etkilerin miktarini etkileyen diger bir 6ge de ev sahibi iilkenin dis ticarete
aciklik oranidir. Dis ticarete agiklik orani, firmalarin yatirim yapma giidiilerini
etkilemesi acisindan pozitif bir etkiyi isaret eder. Disa acgik bir ekonomide, yabanci
yatirimcilar; Pazar ve hammadde bulma amacindan ¢ok daha etkin iiretim alanlari
bulma giidiisiiyle hareket ettigi i¢in, yayilma etkileri daha net ortaya ¢ikabilir. Ayrica,
bu tiir piyasalarin, rekabet giicii daha yiiksektir ve daha etkin iiretim yapan firmalar
gelismekte olan iilke ekonomilerine girer. Rekabete ayak uydurmak zorunda kalan yerel
isletmelerin de kendi iiretimlerini ve teknolojilerini artirma sans1 dogmaktadir. (Lesher

ve Miroudot, 2008: 16)
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Yayilma etkisi birgok farkli kanaldan ortaya ¢ikabilir. Yayilma etkisinin en basit 6rnegi,
yerel piyasada iiretim yapan firmalarin, yabanci firmanin kullandigi teknolojiyi
kopyalamas: ile verimliligini artirmasidir. ikinci tiir &rnek ise, yabanci firmanim yerel
ekonomide mevcut olan rekabeti artirarak yerel firmalari, kaynaklar1 ve teknolojiyi daha
etkin kullanmaya itmesidir. Diger bir tlir yayilma etkisi de, rekabetin artmasi ile yerel
firmalarin daha etkin teknoloji arayisina ge¢meleri ile ortaya ¢ikar. Bu etkiler, yabanci
firmanin faaliyet gosterdigi piyasada oldugu kadar baska piyasalarda da ortaya ¢ikabilir
(Blomstrom ve dig, 2000: 103).

Diinya ekonomisinde {iretilen teknolojik ilerlemenin biiylik kismi ¢ok uluslu sirketler
tarafindan olusturulmaktadir. Genel ¢ergeveden bakildiginda, toplam c¢ikti miktarinin
yaklagik % 10’unu gerceklestiren ¢ok uluslu sirketler, isgiicli istthdaminin sadece %1 ile
% 2’lik kismin1 kapsamaktadir. Bu durum, verimlilik oraninin ¢ok uluslu sirketlerde ¢cok
daha yiiksek oldugunun bir gostergesidir. Ulkeler arasinda karsilastirmalar yapildiginda,
bu sirketlerin isgiicii verimliligi oldugu kadar toplam faktoér verimliliginde de yerel

rakiplerine oranla daha dnde oldugu goriilebilir (Liebscher ve dig, 2007:37).

Gayrisafi yurti¢i hasilanin yiizdesi olarak bazi iilkelerde 2000-2009 yillar1 arast olan

donem i¢in yapilan Ar-Ge harcamalar1 asagidaki Tablo 5’de goriilmektedir.

Tablo 5’te 2000 ile 2009 yillar1 arasinda yapilan Ar-Ge harcamalar1 6zetlenmistir. 2000
yilindan 2009 yilina kadar GSYH’1n yiizdesi olarak en yiiksek oranda Ar-Ge harcamasi
yapan iilkenin Israil oldugu goriilmektedir. Tiirkiye, 2000 yilinda % 0,48, 2005 yilinda
% 0,59, 2007 yilinda %0,72, 2008 yilinda 0,73, 2009 yilinda %0,85’lik oran ile en alt

siralarda yer almaktadir.

Teknolojik ilerlemelerin ve yeniliklerin biiyiik 6l¢lide ¢ok uluslu sirketlerin faaliyetleri
ile ortaya ciktig1 sOylenebilse de, bu teknoloji ve yeniliklerin uluslararasi alanda ne
sekilde yayginlastigi ve bu siirecte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin roli ve

etkisi tam olarak ortaya konulamamaktadir.
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Tablo 5. Cesitli Ulkelerde 2000-2009 Yillar: Arasi Yapilan Ar-Ge Harcamalari(%,)

Ulkeler/Yillar 2000 2005 2007 2008 2009
ABD 2,71 2,57 2,67 2,79

Almanya 2,45 2,49 2,53 2,68 2,78
Avusturya 1,94 2,48 2,52 2,67 2,75
Belgika 1,97 1,83 1,9 1,96 1,96
Cek Cumhuriyeti 1,21 1,41 1,54 1,47 1,53
Cin 0.9 1,32 1.4 1,47 1,7
Danimarka 2,46 2,58 2,87 3,02
Estonya 0,6 0,93 1,1 1,29 1,42
Finlandiya 3,35 3,48 3,47 3,72 3,96
Fransa 2,15 2,1 2,07 2,11 2,21
Hollanda 1,94 1,9 1,81 1,76 1,82
Ingiltere 1,81 1,73 1,78 1,77 1,85
Irlanda 1,12 1,25 1,29 1,45 1,79
Ispanya 0,91 1,12 1,27 1,35 1,38
Israil 4,27 4,41 4,76 4,68 4,28
Isveg 3,56 34 3,7 3,62
Italya 1,05 1,09 1,18 1,23 1,27
[zlanda 2,67 2,77 2,68 2,64

Japonya 3,04 3,32 3,44 3,44 3,33
Kanada 1,91 2,04 1,96 1,87 1,92
Kore 23 2,79 3,21 3,36

Liiksemburg 1,65 1,56 1,58 1,56 1,68
Macaristan 0,79 0,95 0,97 1 1,15
Meksika 0,34 0,41 0,37
Norveg 1,52 1,62 1,61 1,76
Polonya 0,64 0,57 0,57 0,6 0,68
Portekiz 0,73 0,78 1,17 1,5 1,66
Slovak Cumhuriyeti | 0,65 0,51 0,46 0,47 0,48
Slovenya 1,39 1,44 1,45 1,65 1,86
Sili 0,33 0,39

Tiirkiye 0,48 0,59 0,72 0,73 0,85
Yeni Zelanda 1,14 1,17

Yunanistan 0,59 0,59

Kaynak: OECD Factbook 2011: Economic, Environmental and Social Statistics, 2011.
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Bir sektorde faaliyetine baslayan yabanci firmanin mevcut ekonomi ve biiylime
tizerindeki etkisi; baglh firmalarin sayisi, biiyiikliigii ve uyrugu, cikti bilesimleri,
piyasalarin konumu ve yapisi, yenilik¢i kapasitesi, mevcut ve potansiyel ekonomik
performans, girisimei ve tesvik edici 6zellikler, piyasa ile ilgili beklentiler ve piyasadaki
koruyucu Onlemler gibi unsurlara baglidir. Bunlara ek olarak, yabanci yatirimci
“sahiplik” avantajina ait Ozelliklerini ne kadar ¢ok yerel firmalara aktarabilirse,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi o kadar

biiylik olacaktir (Dunning ve Lundan, 2008: 580).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan yabanci firmanin ev sahibi iilkeye girisinde

sectigi yontem yayilma etkilerinin ortaya ¢ikmasinda 6nem arz eder.

Tablo 6. Yayilma Etkisinin Kanallar

Cok uluslu Sirketlerin Rolii

Aktif Pasif
Formal Ortak Yatirim Mal Ticareti
Informal Lisans Ticaret Gazetesi
Bilimsel Degisim

Tablo 6 incelendiginde, teknolojik yayilmanin bir¢ok farkli kanaldan ortaya ¢iktig
goriilmektedir. Yabanci firmalarin resmi piyasa islemleri ya da resmi olmayan (piyasa
araciligmmin disinda olan) piyasa islemleri, goniillii olan ya da goniillii olmayan
yollardan olabilir. Her bir olasilikta da ¢ok uluslu sirketin aktif ya da pasif rolii vardir.
Tabloda yer alan kanallarin disinda, teknolojik yayilmanmn diger bir unsuru olarak
karsimiza ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, tescilli teknolojilerin firma
icinde kontrol edilmesi bakimindan digerlerinden farklidir (Blomstrom ve Kokko, 1997:

4).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin meydana getirdigi s6z konusu yayilma
etkileri ise, temelde, yerel ekonomide faaliyet gosteren yabanci firmalarin olmasinin bir

sonucu olarak yerel firmalarin verimliliklerinin artmasi ile ortaya cikar. Bu tiir yayillma
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da birgok farkli kanaldan harekete gegmektedir. Ornegin, teknolojik yayilma, ¢alisma
yontemlerinin ve yonetimsel yeteneklerin yayilmasi gibi. Yayilmanin ortaya ¢iktigi

kanallar asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 7. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Yayilma Kanallart

Isgiicii hareketliligi ile | Calisanlar acik ve ortiik egitim ile yeni yetenekler kazanr.
kazanilan yetenekler Yalnizca en yiiksek verimlilige sahip firmalar dogrudan
yabanci yatinnm yaptigindan, yabanci firmalarin egitim
kalitesinin daha yiliksek olmasi beklenir. Bu ¢alisanlar
igyerlerini degistirmeleri sonucunda, kazandiklar1 yetenekleri
isgiicli piyasasina tagirlar.

Ihracat ve  Altyap: | Cok uluslu sirketler yerel firmalara, ag, lojistik hizmetleri,

Gelistirme altyapt gelistirme imkanlari saglar. Yerel firmalar, ayrica,
ihracatgilarin saglamak zorunda oldugu diizenlemeleri de
Ogrenirler.

Taklit Yayilmanin en belirgin tiirii olan taklit, genellikle tersine

mithendislik ile ortaya ¢ikar. Yerel firmalar yabanct
girisimlerin mal veya hizmetlerini temel alarak benzer {iriinler
tiretirler. Taklit yalnizca yerel firmalarin benzer {iirlinlerini
tiretmek icin firmanin yeterli teknik kapasitesi ve gerekli
kaynaklar1 oldugu siirece basarili olur.

Rekabet Yabanci firma tekelci ise ve yerel ekonomiye satis yapiyorsa,
dogrudan yerel firmalar ile rekabet etmis olur. Cok uluslu
sirketler genellikle daha yiiksek verimlilikle calistigindan
rekabet etmeye calisan yerel firmalar da verimliliklerinin
artirmaya c¢aligir.

Dikey Baglantilar Yayilmalarin ekonomiye gegisinde, ileri ve geriye dogru
baglantilar da rol oynar. Yabanci bir firma dikey iiretim ag1
olusturdugunda, yerel firmalar1 kendi iiretim agina almig olur
ve bu tedarikgiler belirli kalite standartlarini yakalamak
zorunda kalir. Bdylece yabanci firmanin deneyim ve
bilgisinden faydalanir.

Kaynak: Lesher ve Miroudot, 2008.

Tablo 7°de gorildiigii gibi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin olusturdugu
digsalliklar; isgiicii hareketliligi ile kazanilan yetenekler, ihracat ve alt yapinin
gelismesi, taklit, rekabet ve dikey baglantilar araciligiyla yayilabilir. Cok uluslu sirket
calisanlari, egitim seminerlerinin diizenlenmesi ile ya da yaparak 6grenme yontemi ile
bilgi ve yeteneklerini gelistirirler. Bu ¢alisanlarin daha sonra yerel firmalara gegmesi ile

kazanilan yetenekler yerel firmalara aktarilmis olur. Cok uluslu sirketler yerel ekonomi
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icin ya da uluslararasi piyasalar i¢in iiretim yapiyor olabilir. Cok uluslu sirketin yerel
piyasa i¢in liretim yapmasi durumunda yerel piyasa i¢cinde rekabet artar, rekabete uyum
saglamaya calisan yerel firmalarin verimlilikleri artabilir. Uluslararasi piyasalara tiretim
yapilmasi durumunda, yerel tedarik¢iler halini alan yerel {reticiler yabanci firmanin

standartlarin1 yakalamak zorunda kalir.

Yayilmanin bir diger kanali ise, yerel firmalarin, ¢ok uluslu iiretici tarafindan tiretilen
tirtinleri taklit etmesi ile ortaya c¢ikar. Bu durum cogunlukla tersine miihendislik
yapilarak ortaya ¢ikmaktadir. Cok uluslu sirketlerin kullandig1 teknolojiler ¢ogu zaman,
piyasaya yayillmamis yenilikleri icermektedir. Bu durumda, teknoloji avantajini
kullanmak isteyen sirket, ya iiretim yapip dis lilkelere ihra¢ edecek, ya teknolojisini
yabanci sirketlere satacak ya da basgka bir ekonomide iiretimini kontrol edebilecegi bir
girisim kuracaktir. Bu icilincli segenegi tercih eden sirketlerin faaliyette bulundugu

ekonomilerde tersine miihendislik gibi uygulamalar nedeni ile teknoloji yayilacaktir.

Cok uluslu sirketlerin faaliyette bulunduklar1 piyasalar genellikle tekelci yapiya sahip
olan piyasalardir. Olgek ekonomisine, ise baslama sermayesine, yeterli reklam giiciine
ve teknolojiye sahip olan bu sirketler, tekelci 6zellikleri olan piyasalara giris yaparak bu
piyasalardaki rekabet giiclinii artirir ve olumlu bir yayilma etkisi ortaya cikarir

(Blomstrom ve Kokko, 1997: 9).

2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimn Ekonomik Biiyiime Uzerindeki

Etkisine iliskin Cahsmalar

Yayilma kavrami tam olarak 6l¢iilebilen bir unsur olmadigindan, biiyiik dl¢iide, yapilan
uygulama caligmalari ile ortaya ¢ikartilabilir. S6z konusu ¢alismalarin bir kismi, yerel
tireticilerin verimliliklerinin artis oranina yogunlasirken bir kismi da toplam faktor

verimliligi izerinde durmustur.

Blomstrom (1986), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Meksika’daki endiistriyel
yapinin iiretim verimliligi lizerindeki etkilerini inceleyerek dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin hangi kanallardan yayilma etkisi yarattigin1 ortaya koymaya calismistir.

Ayrica, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin endiistri lizerinde ne tiir yapisal
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degisimlere neden oldugu sorgulanmistir. 1970-1975 yillarim1 kapsayan uygulama
caligmasi, Meksika imalat endiistrisinde yabanci sermayenin varliginin yapisal
verimliligi artirdig1 sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Farkli bir noktadan bakildiginda ise,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin teknolojik gelisme ve isgiicii verimliligi
artisinda bir nedensellik ortaya ¢ikmamakla birlikte, endiistri ortalamasinda verimlilik
acisindan artisa neden oldugu tespit edilmistir. Bunun nedeni, gelismekte olan tilkelerde
yerel dreticiler ile yabanci {reticiler arasinda iiretim farkliligi olmasindan
kaynaklanmaktadir. Uygulamada tespit edilen verimlilik artist dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan kaynaklanmakta, bunun yerel iireticilere yansidigina dair bir

kanit bulunmamaktadir.

Fry (1993)’in calismasinda cevap aranilan soru, gelismekte olan iilkelere giren
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye birikimini artirip artirmadigi,
O0demeler dengesini finanse edip etmedigi sorularidir. Bu amagla, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin tasarruf, yatirim, biiylime ve Odemeler dengesi iizerindeki
etkileri ortaya konulmaya calisilmistir. 16 gelismekte olan iilke ve 11 gelismis iilke
(kontrol grubu) verileri kullanilmistir. Gelismekte olan iilkelerin verilerinden elde
edilen sonuglara gore, baslangicta iilkelerde bulunan oOdemeler dengesi aciginin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini iyilestirmedigi sonucu ortaya ¢ikmustir.
Gelismis iilkelerde ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin i¢ tasarruflar azalttig
tespit edilmistir. Calismada, 5 gelismekte olan Pasifik {ilkesi i¢in dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin tasarruflar artirdigi, diger tiirlerdeki sermaye girislerine ikame
olusturmadigi, ancak sermaye birikimini artirarak cari dengeyi bozdugu sonuglarini
ortaya cikarmistir. Gelismis {lilkelerde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
biliylime {izerinde olumsuz etkisi oldugu, c¢alismanin kapsamindaki gelismekte olan
iilkelerde ise birtakim olumlu etkileri oldugu elde edilen diger sonuglardir. Tiim tilkeler
birlikte ele alindiginda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime
tizerinde olumlu etkisi gozlenmis ise de bu etkinin, finansal baski ve ticaretteki yapisal

bozulmaya neden oldugu durumlarda, bozuldugu vurgulanmistir.

Borenztein, Gregorio ve Lee (1998)’nin yapmis oldugu ¢aligmada, uzun doénemli

bliyiime oraninin teknolojik ilerlemenin bir fonksiyonu olarak ele alindigi, 69
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gelismekte olan iilkenin verileri ile kurulan model test edilmistir. Bunun yani sira,
teknolojik yeniliklerin uygulamaya gecirilmesi i¢in ev sahibi iilkede belirli bir diizeyde
beseri sermaye olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Caligmanin sonucunda, dogrudan
yabanci sermaye yatirimi seklinde gelen yatirimlarin, bilylimeyi, i¢ yatirnmlardan daha
fazla artirdig1 ortaya konulmustur. Ayrica, dogrudan yabanci sermaye ve beseri sermaye
arasinda siki bir bag bulundugu, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiylimeyi
destekleyebilmesi icin ev sahibi lilkedeki beseri sermaye seviyesinin belirlenen esik
degerin iistiinde olmasi gerektigi vurgulanmistir. Bunlara ek olarak, yabanci yatirimlarin
i¢ yatinmlart dislayip dislamadigi test edilmis, bdyle bir etkinin olmadigi, tam tersine
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin lizerinde fazladan bir artiric1 etkisi oldugu

ortaya konulmustur.

Bosworth ve Collins (1999), yabanci sermayenin ev sahibi {ilke {izerindeki etkilerini 55
gelismekte olan iilke ve 1978-1995 donemleri arasindaki verileri kullanarak analiz
ettikleri ¢aligmalarinda, bu tiir kaynaklarin yatirima mi1 yoksa tiiketime mi yoneldigi
sorularii arastirmiglardir. Caligmanin sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

ve bliylime arasinda pozitif etkiler tespit etmislerdir.

Scooto (2000), 44 gelismekte olan iilke i¢in, 1986—1997 yillar1 arasinda biiyiime ve
yabanci yatirimlarin arasindaki iliskiyi test etmistir. Oncelikle, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ve portfoy yatirimlari arasinda pozitif bir iligki ortaya konulmustur.
Ancak, portfoy tahvilleri degiskeni ile ekonomik biiylime arasinda bir iligki
bulunamamistir. Ayrica, sermaye eksikligine sahip tilkelerde bankacilik sektoriine olan
sermaye girisleri ve biiylime orani arasinda pozitif bir iligskiye rastlanmamistir. Bu
sonug, hem uzun hem de kisa siireli sermaye girisleri i¢in gecerlidir. Elde edilen
sonuglardan, gelismekte olan iilkelerden kirilgan bir finansal sisteme sahip olanlarin
yabanci dis bor¢lar1 desteklememeleri ancak finansal sistemlerini gelistirmeye Oncelik

vermeleri gerektigini soylemektedir.
Lersink ve Morrissey (2001), dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari ve ekonomik

bliylime arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarinda, ekonomik biiylime iizerinde

olumsuz bir etkisi oldugu oOngoriilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
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volatilitesi degiskenini ele almistir. Uygulama calismasimnin sonucunda da dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlarinin, ekonomik biiylime tlizerindeki pozitif etkisi ile birlikte,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin volatilitesi degiskeni ile ekonomik biiylime

arasinda da bir iliski oldugu ortaya konulmustur.

Nair-Reichert ve Weinhold (2001), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
biiylime {lizerinde pozitif etkisi oldugunu destekleyen calismalarinda, 24 gelismis iilkeye
ait veri kullanilmistir. Tirkiye’ye ait verilerin de bulundugu caligmada, 1971-1995
donemi arastirilmistir. Bu iki degiskenin yani sira, briit yatirimlar, ticarete agiklik orani,

enflasyon orani, ortalama egitim siiresi degiskenleri de modele dahil edilmistir.

Carkovic ve Levine (2002), 1960-1995 wyillar1 arasmnda 72 iilkeyi kapsayan
calismalarinda, EKK yontemi ile dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemistir. Caligmanin sonucunda, dogrudan yatirimlarin ekonomik biiytimeyi
destekledigine dair sonuclar elde edilememistir. Ayrica, dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarinin ekonomik biiylimeyi etkilemesinde beseri sermaye birikiminin dnemi
vurgulanmistir. S6z konusu iliskinin bulunabilmesi i¢in iilkede belirli bir diizeyde beseri
sermaye bulunmasi gerekmektedir. Aksine, diisiik egitim seviyesine sahip iilkelerde, iki
degisken arasinda bir iliski bulunamamistir. Bunun yani sira, finansal gelisim diizeyi ve
disa agiklik diizeyi degiskenlerinin eklenmesi ile de, ekonomik biiylime ve dogrudan

yatirimlar arasinda bulunan zayif iliski degismemistir.

Mody ve Murshid (2002) yaptiklari ¢calismada, 1977-1998 arasinda 60 gelismekte olan
tilkenin verilerini kullanmig ve dogrudan yatirimlarin, yurti¢i yatirimlar {izerinde dnemli
derecede artirict etkisi oldugunu gormiistiir. Ayrica, sermaye giris-¢ikislarini serbest
birakarak daha fazla finansal serbestlik saglanmasi ile bu etkinin azaldig
gbzlemlenmistir. Bunlara ek olarak, destekleyici politikalarin s6z konusu etkileri

giiclendirdigi sonucuna varilmistir.
Alfaro ve dig. (2003), finansal piyasalar1 daha gelismis olan iilkelerin, ekonomik

bliylimeyi desteklemede dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan daha fazla

faydalanip faydalanmadigmi arastirmistir. Bu amagla, finansal piyasalara ait
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degiskenler, biiyiime regresyonu i¢inde kullanilmis ve bu degiskenlerin etkilesimlerinin
ekonomik biiylimeyi destekleyip desteklemedigine bakilmistir. Gelismis finansal
piyasalara sahip iilkelerin ekonomilerinde dogrudan yatirimlar biiyiimeye daha fazla
katki saglamaktadir. Bu ¢alismada kullanilan finansal degiskenler; finansal sistemin
aktif varliklari, 6zel bankalar-merkez bankasi varliklari, 6zel sektor kredileri, kisi basina
reel GSYH, enflasyon, iilke riski, ticarete agiklik, beseri sermaye, niifus ve biiylime
oranidir. 20 OECD iilkesi ve 52 OECD iiyesi olmayan iilke i¢in analiz yapilmistir.
Calismanin sonucunda, dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda bir
nedensellik iligkisi oldugu, bu iliskinin finansal piyasalar aracilifiyla gerceklestigi

sonucuna varilmistir.

Choe (2003), calismasinda, 1971-1995 yillar1 arasinda 80 iilkenin verilerini kullanarak
dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel VAR modeli ile
arastirmigtir. Dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda iligkinin yoniiniin ne
oldugu, ekonomik biiylimenin mi daha ¢ok dogrudan yatirim ¢ektigi yoksa dogrudan
yatirimlarin m1 ekonomik biiylimeyi destekledigi sorularina yanit aranmistir. Yapilan
ekonometrik analizin sonucunda, bu iligkinin daha ¢ok biiyliime degiskeninden dogrudan
yabanci sermaye yatirimi degiskenine dogru oldugu, ekonomik biiylime ile yurtici
yatirimlar arasinda ise ekonomik biiylime degiskeninden dis yatirim degiskenine dogru

bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Hermes ve Lensink (2003), arastirmalarinda, dogrudan yatirnmlarin ekonomik
biiylimeyi desteklemesi icin gelismis bir finansal sistem olmasi gerektigini 6ne siirmiis,
bu durumda teknolojik geligmenin yayilmasinin daha olumlu etkileri olacagini
vurgulamiglardir. 67 iilkeyi kapsayan ¢alismada, 37 lilkede gelismis bir finansal sistem
mevcuttur. Bu iilke grubu, Latin Amerika ve Asya iilkeleridir. Diger iilke grubu ise,
zay1f bir finansal sisteme sahip olan, Sahra alt1 Afrika tilkelerini icermektedir ve bu iilke
grubunda dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda bir iligski tespit
edilememistir. Caligmada, iilkelerin dogrudan yatirimlar1 desteklemeleri i¢in Oncelikle
kendi finansal sistemlerini gelistirmeleri gerektigi ve az gelismis iilkelerin finansal
serbestlige ge¢meden oOnce, i¢ finansal sistemlerini gili¢lendirmeleri gerektigi

sonuclarina ulagsmislardir.
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Chowdhury ve Mavrotas (2005), dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi farkli bir nedensellik testi ile ekonometrik sinamadan gecirerek daha net
sonuclara ulagmaya calismislardir. 1969- 2000 yillar1 arasinda, en fazla dogrudan
yatirim alan {ilkelerden ii¢li olan Sili, Malezya ve Tayland i¢in nedensellik iliskisi
aranmistir. Farkli makroekonomik donemleri, siyasi rejimleri ve biiyiime trendleri olan
bu ig¢ iilke i¢in su sonuglar elde edilmistir. 1) GSYH ile dogrudan yatirnmlar arasinda
GSYH’dan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru bir nedensellik vardir. 2)
Bunun tersine olan bir nedensellik iliskisine ise rastlanmamustir. (Sili igin); Malezya ve
Tayland i¢in ise GSYH’dan dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Bu ¢alismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi

destekledigi hipotezine karst sonuglar elde edilmistir.

Li ve Liu ( 2005), ev sahibi iilkenin ekonomik biiyiimesi ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart arasindaki iligkiyi 84 iilke i¢in 1970-1999 donemlerini kapsayan bir sekilde
incelemis ve bu iki degisken arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Uzun bir zaman
periyodu ve lilke grubu i¢in yapilan ¢alismada, tim zaman periyotlari i¢in benzer bir
iliski tespit edilememistir. 1980’11 yillarin ortalarindan itibaren dogrudan yatirimlar ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliski ekonometrik olarak anlamli diizeyde ortaya ¢ikmus,
bu nedenle alt donemler olusturularak incelenmistir. Sonug olarak, hem gelismekte olan
tilkeler hem de geligmis iilkeler i¢in dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda
bir iligki tespit edilmistir. Bunlara ek olarak, dogrudan yatirimlarin hem direkt hem de
dolayli kanallardan ekonomik biiylimeyi destekledigi ortaya konulmustur. Ayrica,
dogrudan yatirnmlarin etkilerinde ev sahibi iilkenin pazar hacminin, beseri sermayesinin

ve teknolojiyi emme yeteneginin 6nemi de vurgulanmistir.
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Uciincii Boliim
Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik

Biiyiime Uzerindeki Etkisi

1. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Gelisimi

Tiirkiye’ye giris yapan yabanci sermaye yatirimlari, ilgili donemlerde uygulanan
iktisadi politikalar ve ekonominin genel yapisina gore farkli 6zellikler gostermistir. Bu
kisimda oncelikle Tiirkiye’de yer alan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel gelisimi
aciklanacaktir. Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisleri; 1980 oncesi donem, 1980-1989

aras1 donem ve 2004 sonras1 donem olmak iizere iic donemde incelenecektir.

1.1. 1980 Oncesi Dénemde Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar

Dogrudan yabanci sermayenin Tiirkiye’ye girisi Osmanli Devleti zamaninda
baslamistir. Ancak bu donemde ¢ok az seviyelerde kalan yabanci sermaye girisleri,

1950’1lerden sonra liberal politikalarin etkisiyle artis gostermeye baglamustir.

Cumhuriyet’in ilamindan sonra Tiirkiye’de yabanci sermaye ile ilgili ilk adim Izmir
Iktisat Kongresi'nde olmustur. Bu donemde iilkenin ekonomik kalkinmasina katkida
bulunmak amaciyla yabanci sermayeye karst anlayish bir tavir sergilenmistir. Ancak
kongrede oOncelikle ulusal girisimcilerin desteklenmesi ve onlarin giiglendirilmesi

tizerinde politikalar gelistirilmesine calisilmigtir ( Karluk, 2000: 98).

Cumbhuriyet doneminde gercek anlamdaki ilk kanun 1930 yilinda ¢ikartilan Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki kanundur. Yabanci sermayenin iilkemize gelis
sekli, gelis amaci ve transferler hakkinda ilk diizenlemeler bu kanun ile yapilmis ve ilk
defa Maliye Bakanlig1 yabanci sermaye konusunda yetkili kilinmistir (Karluk, 1983:
47).

1950 yilina kadar yabanci sermayeyi iilkeye c¢ekme konusunda bilingli bir yol

izlenmemistir. Bu donemde diinya ekonomisindeki konjonktiirel gelismeler ile 1929
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Diinya Ekonomik Krizine bagli olarak yabanci yatirimlarda kayda deger bir gelisme
olmamustir. Bununla birlikte gorevdeki hiikiimetler iilkenin ekonomik kalkinmasina
yardimc1 olmak amaciyla yabanci sermayeyi tesvik etme anlaminda herhangi bir
girisimde de bulunmamuslardir. II. Diinya savasinin sona ermesiyle birlikte yenidiinya
diizenine yon vermek amactyla bir takim kurumlar kurulmustur. Uluslararas1 Para Fonu
ve Diinya Bankasi bunlardan bazilaridir. Tirkiye’nin bu kuruluslara katilmasiyla
birlikte ve ABD’den Marshall yardimlarim1i almaya baslamasi sonucunda gorevde
bulunan hiikiimet, yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’de daha kolay yatirnm yapmalarini
saglamak amaciyla mevzuat degisikliklerine gitmistir. Bu amagla 6ncelikle Yabanci
Sermaye Yatirnmlarini Tesvik Kanunu ve Petrol Kanunu gibi Onemli yasalar

cikarilmistir (Karluk, 2001: 104).

1980 oncesinde, Tiirkiye’ye gelen Yabanci Sermaye miktar1 diger iilkeler ile
kiyaslandiginda ¢ok diisiik seviyelerde kalmaktadir. 6224 sayili Yabanci Sermayeyi
Tesvik Yasasi’nin 1954 yilinda yiiriirliige girmesine ragmen istenilen miktarda yabanci
sermayenin Tiirkiye’ye gelmemis olmasi sadece yasal diizenleme yapilarak yabanci
sermaye cekilemeyeceginin gostergesi olmustur (Karluk, 2001: 104). Ciinkii 1954
yilinda ¢ikartilan bu yasa ile gosterilen liberal anlayis yasanin uygulanmasi noktasinda

sergilenememis ve muhafazakar bir tutum sergilenmistir.

1954 yilinda c¢ikarilan Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi’nin yaninda yine ayni yil
yabanci sermayeyi gelistirmek amacgli olarak da 6326 sayili Petrol Yasasi yiiriirliige
girmistir. Bu yasa ile lilkede petrol aranmasi ve c¢ikarilmasi agsamasinda yabanci

sermayeden ve onun getirecegi teknolojiden yararlanilmasi amag¢lanmistir.

1980 yilindan 6nce yapilan tiim bu ¢alismalar yabanci sermayeyi iilkemize ¢ekmek i¢in
yapilmis olsa da teoride liberal goriislerin savunulmasina ragmen uygulamada
muhafazakar yaklagimlar sergilenerek yeterli miktarda yabanci sermaye c¢ekilmesi

konusunda basarisiz olunmustur.

Tablo 8’de, 1980 yilina kadar olan donemde Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisleri

gosterilmistir. Tablo incelendiginde 1954 yilina kadar yabanci sermaye girislerinde ¢cok
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diisiik seviyelerde kalindig1 goze carpmaktadir. Bu yila kadar Tiirkiye’ye giren yabanci
sermaye yatirimi miktar1 2,8 milyon dolar olmustur. 1954 yilindan sonra ise iilkeye
giren yabanci sermaye diizeyinde bazi yillar diisiisler baz1 yillarda ise yiikselisler s6z
konusudur. 1955 yilinda 1,2 milyon dolar, 1957 yilinda 1,3 milyon dolar, 1958 yilinda
1,1 milyon dolar, 1960 yilinda 1,9 milyon dolar, 1961 yilinda 1,2 milyon dolar olarak
gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: bu yillarda oldukga diisiik seviyede
kalmistir. Ancak 1973 yilina gelindiginde Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye diizeyinde
cok yiiksek bir oranda artis meydana gelmistir. Bunun en 6nemli sebebi o donemde i¢
pazara yonelik iiretim yapan yabanci sirketlerin girdilerinin bir kismini ithalat yoluyla
karsilamalarindan dolay1 ithalati kolaylastirici tedbirlerin alinmis olmasidir. Bununla
birlikte bu donemde Avrupa Toplulugu ile Katma Protokol imzalanmis ve bu protokol
geregi glimriik indirimleri uygulanmistir. Bu sebeplerden dolayr o yilda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda artis meydana gelmistir. Ancak hemen akabinde 1974
yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi oraninin negatif seviyelere diismesine o
donemdeki Kibris Harekati ve dolayisiyla savas nedeniyle iilkemize olan giivensizlik
neden olmustur (DPT, 1981: 69).
Tablo 8. Tiirkiyeye 1980 Oncesi Dénemde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmi Girisleri (Milyon Dolar)

Dogrudan Yabanci Dogrudan Yabanci
Yillar Sermaye Yatirimi Yillar Sermaye Yatirim
Girisleri Girisleri
1954’ e Kadar 2,8 1967 9,0
1954 2,2 1968 13,9
1955 1,2 1969 13,2
1956 3,4 1970 9,0
1957 1,3 1971 11,7
1958 L1 1972 12,8
1959 3,4 1973 67,8
1960 1,9 1974 -1,7
1961 1,2 1975 15,1
1962 4,2 1976 8,9
1963 4,5 1977 9,2
1964 11,9 1978 11,7
1965 11,6 1979 -6,4
1966 9,7

Kaynak: www.hazine.gov.tr ve www.dpt.gov.tr sitelerinden derlenmistir.
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1.2. 1980-1989 Yillar1 Aras1 Donemde Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari

1980 yilindan sonra Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari artmustir.
1980 yilindan sonra goriilen dogrudan yabanci sermaye girigsindeki artisin altinda 24
Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Kararlar1 vardir. Bu kararlarla Tiirkiye disa acik bir dis
politika izlemeye baslamis, iilkede politik ve ekonomik istikrar yeniden kurulmus,

yabanci sermayeye uygulanan politikalarla gliven verilmistir (Karluk, 2001: 104).

24 Ocak 1980 tarihli ekonomik istikrar tedbirleri kapsaminda yabanci sermaye
hareketleri ile ilgili de diizenlemeler yapilmistir. 25 Ocak 1980 tarihli ve 8/168 sayili
“Yabanci Sermaye Cergeve Kararnamesi” ile Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisi tesvik
edilmistir. Alinan tesvik tedbirleri arasinda yerli ve yabanci sermaye orani ile kar ve ana
sermaye transferi {izerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, yabanci teknik ve idari
personel istthdamina izin verilmesi ve altyapi ile ilgili kamu yatirimlarinda yap-islet-
devret modeli ile joint-venture (ortak yatirim) seklindeki girisimlerin kabul edilmesi yer
almaktadir. Kararname’nin yiirlirliige girmesinden sonra Bagbakanliga bagl Yabanci
Sermaye Dairesi kurulmus ve daha sonra da Devlet Planlama Tegkilati’na baglanmistir.
17 Temmuz 1991 tarihinde ise s6z konusu Daire, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii
haline getirilip Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 blinyesine alinmistir. 9 Kasim 1994
tarihli ve 4059 sayili Kanun ile Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliklarinin ayrilmasi ile de
s6z konusu Genel Miidiirlik Hazine Mistesarligi biinyesinde kalmistir (Bayraktar,

2003: 48).

Boylece, Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Kararlari ile yeni bir donem baglamistir. 24 Ocak
1980 kararlar ile yiiksek enflasyondan bunalmis bir ekonomiyi istikrara kavusturmak
i¢in bir takim onlemler alinmistir. Ancak, 1980 ve 1990 donemlerinde alinan onlemler
reform niteligi tasimaktadir. Bu donemde 0Ozellikle yabanci sermayeyi 6zendirme
politikalar1 iizerinde durulmustur. “24 Ocak Kararlar1” kararlar1 dogrultusunda mevduat
ve kredi faiz oranlarina konulan tavan degerler kaldirilmistir. Tavan degerleri
kaldirmadaki amag¢ tasarruflar1 finansal sisteme ¢ekerek ve finansal kuruluslar

arasindaki rekabeti arttirarak finansal sistemde derinlesme saglamak ve ekonomi
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politikalarinin uluslararas1 Olgiitlere tasimarak uluslararas1 piyasalarla biitiinlesmeyi

saglamaktir (Cihan, 2005: 90).

1980°den sonra uygulanan liberal ekonomik politikalar biiyiik dl¢iide yabanci sermaye
girigini 6zendirici rol oynamistir. Kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi, biirokrasinin
azaltilmasi, giimriiklerin indirilmesi ve yabanci sermaye yasasinda yapilan iyilestirmeler
yabanci yatirimcilar: tesvik etmek agisindan etkili olmustur. Bununla birlikte bu
donemde ayrica bir¢ok iilke ile “Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi”

anlagmalar1 imzalanmistir (Bayraktar, 2003: 47).

1980 sonrasinin ortaminda 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu yetersiz
bulunmus ve bazi ek tedbirler alinmistir. Bu tedbirler su sekildedir (Kepenek ve

Yentiirk, 2000: 320):

e Yabanci sermayenin faaliyet alanlar1 genisletilmis, 6zellikle tarim, madencilik ve bir
dizi hizmet alt kesimlerine yabanci sermayenin girisi kolaylastirilmistir.

e Toplam 500 milyon dolar1 asan garantisiz ticari borg¢larin yabanci sermaye yatirimina
doniistliriilmesine olanak taninmuistir.

e Sermaye giris ve ¢ikislarinda serbestlestirmeye gidilerek yabanci sermayeye giliven
verici bir ortam saglanmustir.

e Serbest bolgeler kurularak yabanci sermayenin yerli sinirlamalarin  disinda

calismasina olanak taninmustir.

Yabanci Sermayeyi tesvik politikalar1 ve finansal anlamda yapilan bir takim yenilikler
1980 sonras1 donemde Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye miktarinda artisa sebep

olmustur.

Tablo 9°da 1980 ile 1989 yillar1 arasinda lilkemize gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart gosterilmistir. Tilrkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirinminin net
miktart 1980 yilinda 18 milyon dolar iken 1981 yilinda artis gdstererek 337 milyon
dolar olmustur. 1982 ve 1983 yillarinda sirasiyla 167 milyon dolar ve 102 milyon dolara
diisse de 1983 yilindan sonra yeniden bir artig trendine girmistir. 1984 yilinda 271
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milyon dolar, 1985 yilinda 234 milyon dolar, 1986 yilinda ise 364 milyon dolar net
sermaye girisi gerceklesmistir. 1987 yilinda 2 kat1 bir artis gostermis (655 milyon
dolar), 1988 ( 820 milyon dolar) ve 1989 (1.522 milyon dolar) yillarinda da artis trendi

devam etmistir.

Tablo 9. 1980—-1989 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirumlar: (Milyon Dolar)

Yillar Giris Cikis Net Yaiﬁ::;?:ﬁ:;ye
1980 35 17 18 78
1981 141 46 337 109
1982 103 48 167 147
1983 87 41 102 166
1984 162 49 271 235
1985 158 59 234 408
1986 170 45 364 619
1987 171 65 655 836
1988 387 33 820 1.172
1989 738 75 1.511 1.525

Kaynak: www.hazine.gov.tr ve www.dpt.gov.tr sitelerinden derlenmistir.

1980 tarihli ekonomiyi dengeleme ve yapisal diizenlemeler igceren 24 Ocak Ekonomik
Istikrar Kararlar1, birgok liberal reformlar icermekteydi. Bu dénemde ilke defa Yap-
Islet-Devret Modeli ve birtakim benzer programlar uygulamaya konulmustur. Fakat tiim
bu yeniliklere ragmen birtakim eksiklikler dolayisiyla bu modelde istenilen diizeyde
gelisme gosterilememistir. 1980 sonrast donemde yapilan bir takim c¢aligmalarin eksik
veya kisith olmasi bu donemde dogrudan yabanci yatirimlarin istenilen diizeyde

olmamasina sebep olmustur.
1.3. 1990-2003 Yillar1 Aras1 Donemde Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi ¢ekmeye yonelik olarak yapilan ve

kiiresellesmenin de etkisiyle 1980°li yillarda baglayan finansal serbestlesme hareketleri

1990 yilinin baginda tamamlanmustir.
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Politik sikintilar sebebiyle siyasi istikrarsizlik yasayan iilkemiz yabanci yatirimcilar
acisindan 1990’11 yillarin basinda yatirim yapilabilirlik agisindan riskli bir iilke
konumunda goriildiigii i¢cin yabanci yatirimcilar lilkemize yatirim yapmamay1 tercih
etmislerdir. Bu donemde yabanc1 yatirimeilar, siyasi istikrarin kurulmasini, hiikiimetin
goreve baslamasini, programlarini agiklamasin1i ve daha sonra da uygulamalar

beklemekteydiler.

Tablo 10°da, 1990 ile 2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye
yatirimlart gosterilmektedir. Tablo incelendiginde, 1990 yilinda 684 milyon dolara
ulasan dogrudan yabanci sermaye yatirim miktar: 1991 (810 milyon dolar) ve 1992 (844
milyon dolar) yillarinda artis sergilemesine ragmen, 1993 yilinda 636 milyon dolara,
1994 yilinda ise 608 milyon dolara diigsmiistiir. Bu diisiisiin en 6nemli nedenlerinin
basinda 1990 yilinda baglayan Korfez savasi ve bu savasin akabinde yasanan petrol
bazli durgunluk gelmektedir. Bir diger etken olarak ise Tiirkiye’de ortaya c¢ikan 1994

Ekonomik krizi sdylenebilmektedir.

1994 yilindaki bu biiyiik diisiislin ardindan 5 Nisan Kararlari olarak da bilinen bir takim
ek onlemlerin alinmasiyla birlikte, 1995 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tekrar ylikselise ge¢mistir. 1995 yilinda 885 milyon dolara ¢ikan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 1996 yilinda 722 milyon dolara inerek bir diisiis gosterse de 1998
yilinda yeniden 940 milyon dolara ¢ikmistir. 1998 yilindaki artig1 (783 milyon dolar)
1999 yilinda (783 milyon dolar) yeniden bir diisiis izlemistir. Bu artis trendi 2000
yilinda 982 milyon dolara, 2001 yilinda 3.352 milyon dolara ulagmis ancak 2002 yilinda
1.137 milyon dolara diismiistiir. 2003 yilinda ise bir miktar artarak 1.752 milyon olarak
gergeklesmistir.

1994 yili basinda ortaya c¢ikan kriz, yerli yatirnmcilart oldugu kadar, yabanci
yatirimcilart da olumsuz yonde etkilemistir. Agir bir ekonomik bunalim yasayan
tilkemizde gereken tedbirlerin ge¢ alinmasi sonucu yabanci yatirimlar agisinda lilkemiz
cok olumsuz etkilenmistir. Alinan tedbirlerin de agirlikli olarak parasal olmasi bunun

disindakilerin de 6zellikle yapisal tedbirlerinin bir boliimiiniin uygulamaya konmamasi,
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yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’ye olan glivenlerini iyice sarsmis ve baska limanlar

aramalarina neden olmustur.

Tablo 10. 1990-2003 Yillar: Arasinda Tiirkiye ’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar: (Milyon Dolar)

Yillar Giris Cikig Net Ya:)ili:cygzi:f;aye
1990 1.005 321 684 1.861
1991 1.041 231 810 1.967
1992 1.242 398 844 1.819
1993 1.016 380 636 2.063
1994 830 222 608 1.477
1995 1.127 242 885 2.938
1996 914 192 722 3.835
1997 857 47 805 1.678
1998 953 13 940 1.646
1999 813 30 783 1.699
2000 1.707 725 982 3.477
2001 3.374 22 3.352 2.725
2002 1.142 5 1.137 2.242
2003 1.760 8 1.752 1.207

Kaynak: www.hazine.gov.tr sitesinden derlenmistir.

Kriz sonrasi tiim bu olumsuz gelismelere ragmen, bir taraftan Giimriik Birligi’ne katilim
ve parasal tedbirler dogrultusunda ortaya cikan refah diizeyi yabanci yatirimcilart bir
nebze de olsa Tiirkiye’ye olan bakis agilarini degistirmeye baslamistir. Ancak Giimriik
Birligi karar1 6ncesinde yapilmasi gerekenlerin yapilmamasi ve tedbirlerin zamaninda
alinmamast bununla birlikte Giimriik Birligi kararmin ertelenmesi yabanci
yatirimcilarda ikinci bir sok yaratmistir. Bu donemden sonra yerli ve yabanci tim
yatirimcilar 6zellikle 6 Mart 1995 tarihine odaklanmislardir. Bu tarihte glimriik birligi
kararimin alinmasi ve kriz sonrasinda ekonominin biraz da olsa toparlanmasi ile biraz
rahatlayan yatirimcilar, hiikiimetin istifa etmesiyle tekrar kendini olumsuz gelismelere
birakmistir. Hiikiimetin istifa etmesi sonrasinda Tablo 10’dan da goriilecegi iizere 1996
yilinda izin verilen 3.835 milyon dolarlik yabanci sermayenin sadece 722 milyon dolari

iilkeye girmistir. Benzer sekilde 1997 yilinda da 1.678 milyon dolarlik izne ragmen
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iilkemize ancak 805 milyon dolarlik yabanci sermaye fiilen girig yapmistir. 1998 yilinda
bu rakam yine ¢ok diisiik seviyelerde kalmistir. Bu yilda da izin verilen 1.646 milyon
dolarin ancak 940 milyon dolar iilkeye gelmistir. 1997 yilinda Giineydogu Asya’da
baslayan ve 1998 Rusya krizi ile daha da siddetlenen uluslararas:t krizden Tiirkiye

biiyiik 6l¢iide olumsuz yonde nasibini almistir (Osmanov, 2008: 120).

2000’11 yillara gelindiginde ise bu yillarin basinda 6zellikle 2001 yilinda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda biiyiik bir artis oldugu gézlemlenmektedir. 2000 yilinin
Nisan ayinda Ulastirma Bakanligi tarafindan GSM ihalesi gerceklestirilmesi ve ihalenin
2 milyar 525 milyon dolarlik bir rakamla sonuglanmasi, bir seferde 1 milyar 237 milyon
dolarlik sermayenin iilkemize girmesine yol agmistir. Bunun disinda, 429 milyon dolar
tutarindaki % 17’lik KDV’nin 210 milyon dolarlik kismi da yabanci sermaye olarak
Tiirkiye’ye transfer olmustur. 2000 yilinda fiili giris miktar1 982 milyon dolara
ulagmistir. Bu miktar o giine kadar fiili giris olarak gergeklesen en yiiksek tutardir

(Yabanci Sermaye Raporu, 2002: 7).

Tablo 10 incelendiginde, GSM ihalesinin taksitlerinin 2001 yilina uzamasi nedeniyle
3.352 milyon dolar ile o zamana kadar ki en yiiksek seviyesine ulasan dogrudan yabanci
sermaye miktari, 2002 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik kriz ve uluslararasi
piyasalar tarafindan Tirkiye’ye verilen diisiik kredi notu sebepleriyle 2002 yilinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda bir diisiis yaganmis ve bu yilda 1.137 milyon
dolarlik yabanci sermaye gelmistir. 2003 yilinda ise ekonomik kosullarin biraz da olsa
iyilesmesi ve siyasi ortamin iyilesmesiyle birlikte yabanci sermaye miktar1 artis
gostermistir. Bu yilda gergeklesen yabanci sermaye miktar1 1.752 milyon dolar

olmustur.

1.4. 2004 Y1l Sonras1 Donemde (4875 Sayih Yasa Sonrasi) Tiirkiye’de Yabanci

Sermaye Yatirimlari
2004 yili ve sonrasini kapsayan donemde yabanci sermaye yatirimlarina iligkin en

onemli yenilik, dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin gerceklestirilmesinde izin ve

onay sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesini amaglayan; yani iglemlerin
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daha hizli bir sekilde gerceklestirilmesini kendisine hedef alan 4875 sayili “Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu”’nun, 17.06.2003 tarih ve 25141 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiriirliige girmesidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iliskin
temel yasa olarak kabul edilen 4872 sayili kanunda “yabanci yatirimec1 ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimi” gibi yatirimlara iliskin temel kavramlar, uluslararasi
standartlar ¢ergevesinde tanimlanmaktadir. Bu kanun ile birlikte, yabanci sermayeli
kurulacak sirket ve subeler ile istirakler icin Hazine Miistesarligi’ndan 6n izin alma
zorunlulugu kaldirildigindan, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iliskin veriler

izin bazinda artik tutulmamaktadir (Yabanci Sermaye Raporu, 2004: 2).

Tablo 11. 2004-2010 Yillar1 Arasinda Tiirkiye'ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlar: (Milyon Dolar)

YILLAR GIiRiS CIKIS NET
2004 2.933 100 2.833
2005 10.432 401 10.031
2006 20.185 657 19.528
2007 22,047 743 21.304
2008 18.304 35 18.269
2009 ] 485 82 8.403
2010 8934 82 8.899

Kaynak: www.hazine.gov.tr sitesinden derlenmistir.

Tablo 11’de 2004-2010 yillar1 arasi donemde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari gosterilmistir. Bu donemde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindaki artig, 2006, 2007 ve 2008 yillarinda yogunlagmistir. Bunun
onemli nedenlerinden biri, 2003 yilinda dogrudan yabanci sermayenin {iilkeye girisi
hakkindaki mevzuati diizenleyen kanunun degisikligidir. Diger bir neden ise, 2001
yilinda karsilasilan bankacilik krizinin ardindan, bankacilik sektdriinde 6zellestirmelerin
yogun bir sekilde ortaya ¢ikmasidir. 2004 yilinda Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci
sermaye yatirimi miktar1 2.833 milyon dolardir. 2005 yilinda bu tutar yaklagik 5 kat
artmis ve 10.031 milyon dolar olmustur. 2006 yilinda da artis devam etmis ve

Tiirkiye’ye 19.528 milyon dolar dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi olmustur.
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2007 yilinda dogrudan yabanci sermaye girisi en ylksek tutara ulasarak 21.304 milyon
dolar olmustur. 2008 yilinda sonra ise yaridan fazla oranda diisiis yasanarak 2009 yili
dogrudan yabanci sermaye miktari 8.403 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2010

yilinda ise Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye yatirimi tutari 8.899 milyon dolardir.

2. Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye Yatirnmlariin Ozellikleri

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin giris yaptiklar sektorler ve
bu sermayenin kaynagi olan yatirimei tilkeler yillar itibariyle farkliliklar gostermistir.
Bu kisimda, genel olarak yabanci sermaye yatirimlarinin yapisi ile sektorel ve bolgesel

ozellikleri tizerinde durulduktan durulacaktir.

2.1. Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Sektorel Ozellikleri

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart sektorel agidan
degerlendirildiginde, yabanci sermaye yatirimlarinin imalat ve hizmetler olmak tizere
iki ana sektorde biiyiik bir agirliga sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 12°de 1980-
2011 wyillar1 arasinda Tirkiye’ye gelen yabanci sermaye yatirimlarinin sektorler

itibariyle dagilimi ana sektorler bazinda gosterilmistir.

Tablo 12’de yer alan verilere gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin toplamda
en fazla hizmetler sektoriine (% 66,90) oldugu goriilmektedir. Imalat sektdriine yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart %30,85°lik oran ile ikinci sirada gelmektedir.
Sektorler arasinda madencilik sektorii %1,46°lik orani ile ve tarim sektori de %

0,74’liik orani ile diger iki sektore oranla cok diisiik paylara sahiptirler.

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, 2000 yilina kadar yiiksek
oranda imalat sektoriine giris yapmustir. 2000 yilindan sonra, hizmet sektdrii imalat
sektoriinii gegmistir. Bu artis1 olusturan neden bankacilik ve iletisim sektorlerinde
goriilen yatinm artiglaridir. Bu yildan sonra Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin yilizdesel payinda hizmet sektoriiniin pay1r devamli Ondedir,

hizmet sektoriinii imalat sektOriiniin izlemektedir. Madencilik sektorii ile tarim sektorii,
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toplam dogrudan yabanci sermaye girisinde yiizdesel olarak oldukga diisiik oranlarda

kalmaktadir.

Tablo 12. 1980-2011 Yillart Arasinda Uluslararast Dogrudan Yatirim Girislerinin Sektorlere Gore
Dagilimi (Milyon dolar)

YILLAR IMALAT % TARIM % MADEN % HIZMETLER % TOPLAM

1980 88,76 92 0 0 0 0 8,24 8 97,00
1981 246,54 73 08 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 18592 69 5,93 2 0,25 0 79,26 29 271,36
1985 14289 61 637 3 426 2 80,97 35 23449
1986 19347 53 1686 5 0,86 0 152,81 42 364,00
1987 29391 45 13 2 125 0 347,08 53 65524
1988 490,68 60 2735 3 5,62 1 296,87 36 820,52
1989 950,13 63 936 1 1,69 1 540,59 36 1.511,77
1990 121406 65 6556 4 4719 3 534,49 29 1.861,30
1991 109548 56 2241 1 3982 2 809,55 41 196726
1992 127428 70 3359 2 1896 1 493,13 27 1.819,96
1993 156859 76 21,05 1 1137 1 462,38 22 2.06339
1994  1.10729 75 2827 2 6,2 0 335,85 23 147761
1995 199648 68 31,74 1 60,62 2 84948 29 293832
1996 640,59 17 64,1 2 8,54 0 3.122,74 81 3.83597
1997 871,81 52 1222 1 26,7 2 767,48 46 1.67821
1998 101729 62 5,75 0 13,73 1 609,67 37 1.646,44
1999  1.12322 66 16,19 1 6,76 0 5534 33 1.699,57
2000 110549 32 5974 2 5,01 0 2.307,18 66 347742
2001 124459 46 13438 5 29,11 1 1.317,20 48 272528
2002 892,01 40 32,82 1 17,29 1 1.300,81 58 224293
2003 710,65 59 7,73 1 12418 10 365,43 30 1.207,99
2004 214 17,51 6 0,4 75 6,1 927 758  1.222
2005 785 9 7 0 40 0 7.699 90 8.531
2006 1.866 11 6 0 122 1 15.533 89  17.527
2007 4211 23 9 0 337 2 14.014 75 18.571
2008 3.931 29 41 0 152 1 9.532 70 13.656
2009 1.565 37 49 1 210 5 2.423 57 4247
2010 905 20 83 2 139 3 3.295 75 4.422
2011 3364 29 36 0 162 1 8.085 69  11.647

TOPLAM 35.482,60 30,85 853,37 0,74 1.679,38 1,46 77.010,93 66,9 115.026,28

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Yabanci Sermaye Raporu

Tablo 12 incelendiginde, dzellikle 2006, 2007 ve 2008 yillarinda hizmet sektoriinde
gozle goriiliir bir artisin oldugu sdylenebilir. Bu artisin nedeni, hizmet sektoriinde yer

alan Ozellikle bankacilik sektoriindeki 6zellestirmelerin bu doneme denk gelmesidir.
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Tablo 13°de, 2000 ile 2006 yillar1 arasindaki ozellestirmeler ve 6zellestirme kanaliyla

giris yapan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 gosterilmektedir.

Tablo 13. Ozellestirme ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirumlart (Milyon Dolar)

Yillar Ozellestirme Dogrudan Yabanci Sermaye
Tutari Yatirimlar
2000 3.302 585
2001 2.579 2.369
2002 537
2003 187
2004 1.283 49
2005 8.222 1.500
2006 8.095 1.768
Toplam 24.205 6.271

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Genel Midiirligi, “Uluslar arasi
Dogrudan Yatirimlar 2006 Raporu”, Haziran 2007, 13.

Tablo 13 incelendiginde, 2000 ve 2001 yillarindaki 6zellestirme diizeyinin 3000 milyon
dolar civarindayken, 2002 yilinda 6zellestirme tutarinin 537 milyon dolar diizeylerine
inmistir. 2003 yilinda gerilemeye devam eden 6zellestirme tutari, 2004 yilinda tekrar
artis gostermis ve 1.283 milyon dolar seviyelerine yiikselmistir. 2005 yilinda 8.222
milyon dolar gibi ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikan 6zellestirme tutar1 2006 yilinda az da olsa
gerilemis ve 8.095 milyon dolar seviyelerinde gergeklesmistir. Tablo 14’de 2006

yilindaki en biiylik bes dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi verilmistir.

2006 yilindaki ozellestirmelerin iki tanesinin bankacilik sektoriinde, iki tanesinin
telekomiinikasyon sektoriinde gergeklesmis ve bir tanesinin de akaryakit sektdriinde
gerceklesmistir (Tablo 14). Toplamda yapilan 13.239 milyon dolarlik 6zellestirmenin en
biiyiigii, Telsim’i 4.690 milyon dolara satin alan Hollanda menseli Vodafone sirketi
tarafindan yapilmistir. Vodafone sirketini, Denizbank’1 satin alan Belgika kdkenli Dexia
Bank 3.221 milyon dolarla takip etmektedir. Dexia Bank’1i ise yine bir bankacilik
Ozellestirmesi olan Yunanistan’in NBG bankasinin Finansbank’1 2.774 milyon dolara
satin almasi izlemektedir. Bundan sonraki en biiylik 6zellestirme ise Birlesik Arap

Emirlikleri sirketi olan Ojer Telekom’un Tiirk Telekom’u 1.500 milyon dolara satin
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almasi takip etmektedir. Son olarak Avusturya kokenli OMV sirketinin Petrol Ofisi’ni
satin almas1 gelmektedir. OMV petrol ofisinin %34’iine 1.054 milyon dolar 6demistir.
Tablo 14’°te dikkat ¢ekici diger bir noktada en fazla hissesi satin alinan sirket ile 6denen
tutarlar arasinda dogru orant1 olmasidir. Kisaca en fazla hissesi satin alinan (%100)
Telsim sirketinin 6zellestirilmesi olurken en az hissesi satin alinan sirket Petrol Ofisi

%34 ile olmustur.

Tablo 14. 2006 Yilindaki En Biiyiik Bes Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girisi

Satin Alinan Satin Alan Ulke ?_;litsl;lelz)l:;?: Dogrudan Yatirim
Sirket Sirket % (Milyon Dolar)

Telsim Vodafone Hollanda 100 4.690
Denizbank Dexia Bank Belgika 98,9 3.221
Finansbank NBG Yunanistan 80,4 2.774

Tiirk Telekom | Ojer Telecom | B.A.E 40,6 1.500

Petrol Ofisi oMV Avusturya 34 1054
Toplam - - - 13.239

Kaynak: www.tcmb.gov.tr sitesinden derlenmistir.

2.2. Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Bolgesel Ozellikleri

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, agirlikli olarak Avrupa Birligi
tilkelerinden gelmekle birlikte, farkli iilkelerden gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart da mevcuttur. 2002-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye olan dogrudan yabanci

sermaye yatirim girislerinin iilkelere gére dagilimi Tablo 15°de verilmistir.

Tablo 15’e gore, 2002 yilinda en fazla dogrudan yatirnrm 455 milyon dolar ile AB
tilkelerinden gelmistir. AB tilkelerini 70 milyon dolar ile Asya iilkeleri takip etmektedir.
Ikinci sirada en fazla yatirimi, Avrupa Birligi haricinde yer alan diger Avrupa iilkeleri
(64 milyon dolar) gergeklestirmistir. 2003 yilinda yine en fazla dogrudan yatirim
Avrupa Birligi iilkeleri tarafindan yapilmakta ancak bu sefer ikinci sirada AB
haricindeki diger Avrupa iilkeleri yer almaktadir. Asya {ilkeleri ise son sirada

bulunmaktadir. 2004 yilinda da benzer durum sergilenirken toplam dogrudan yatirim
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girislerinde de bir artis s6z konusudur. Ancak 2005 ve 2006 yillarinda, artis miktarinin
cok yliksek seviyelerde gergeklesmistir. S6z konusu yiikselisin en biiyiik sebebi Tablo

13 ve Tablo 14’de tlizerinde durulan 6zellestirme seviyesindeki artiglardir.

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda 2007 yilinda en biiyiik pay
AB iilkelerinden olmustur. AB iilkelerini 4212 milyon dolar ile ABD izlemektedir.
Asya lilkelerinden ise Tiirkiye’ye 1304 milyon dolar yabanci sermaye yatirimi girisi
olmustur. 2008 yilinda 11051 milyon dolar yatirinm miktarina sahip AB iilkelerini bu
sefer Asya iilkeleri 2361 milyon dolar ile izlemistir. ABD, 2008 yilinda {igiincii sirada
(863 milyon dolar) yer almistir. 2009 yilinda biitiin iilke gruplarmin Tiirkiye’ye
gerceklestirdigi yabanct sermaye yatirimlart azalmistir. Bu yi1lda AB iilkelerinden 4928
milyon dolar, Diger AB iilkelerinden 863 milyon dolar, Asya iilkelerinden 2361 milyon
dolar sermaye girisi gergeklesmistir. 2010 yilinda toplamda azalis trendi devam etmis,
AB iilkelerinden 4719 milyon dolar, Diger Avrupa iilkelerinden 306 milyon dolar,
ABD’den 260 milyon dolar, Asya iilkelerinden 928 milyon dolar dogrudan yabanci
sermaye girisi olmustur. 2011 yilinda hem toplam hem de iilkeler bazinda bir artis
yasanmustir. Bu yilda, AB {ilkelerinden 11120 milyon dolar, Diger Avrupa iilkelerinden
1071 milyon dolar, ABD’den 1403 milyon dolar, Asya iilkelerinden 2023 milyon dolar

dogrudan yabanci sermaye gelmistir.
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Tablo 15. 2002-2011 Yillar: Arasinda Tiirkiye 'ye Uluslararas: Dogrudan Yatirim Girislerinin Ulkelere Gore Dagilimi (Milyon Dolar)

ULKELER 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AB Ulkeleri 455 555 1027 5.006 14.489 | 12.601 11.051 | 4.928 4.719 11.120
Almanya 86 142 73 391 357 954 1.211 498 597 520
Fransa 22 120 34 2.107 439 367 679 617 623 985
Hollanda 73 50 568 383 5069 5.442 1.343 718 486 1.573
Ingiltere 8 141 126 166 628 703 1.336 350 245 895
ITtalya 241 1 14 692 189 74 249 314 25 98
Diger AB Ulkeleri 25 101 212 1.267 7807 5.061 6.233 2431 2.743 7.049
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Harig) 64 70 6 1.646 85 373 291 306 201 1.071
Afrika Ulkeleri 0 0 0 3 21 5 82 2 0 0
ABD. 2 52 36 88 848 4.212 863 260 323 1.403
Kanada 7 6 61 26 121 11 23 52 55 20
Orta-Giiney Amerika ve Karayipler 0 0 0 8 33 494 60 19 7 59
Asya 70 60 60 1.755 1.803 1.304 2.361 673 928 2.023
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 5 1 54 1.677 1.786 507 2.199 361 473 1.518
Korfez Ulkeleri 5 0 43 1.675 1783 311 1.978 209 388 205
Diger Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 0 0 11 2 3 196 96 78 45 1.313
Diger Asya Ulkeleri 65 59 6 78 17 797 162 312 455 505
Diger Ulkeler 24 2 - 2 115 36 2 12 5 7
Toplam 622 745 1.190 8.534 17.515 | 19.036 14.733 6.252 6.238 15.703

Kaynak: D1s Ticaret Miistesarlig1 Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Raporlarindan Derlenmistir.




3. Dogrudan Yabanci Yatirimlar I¢in Tiirkiye’nin Konumu

Tiirkiye, yurti¢ine ¢ekilen yabanci sermaye hacmi agisindan bir¢ok iilkenin gerisinde
kalsa da, yabanci yatirimcilar agisindan bazi yonlerden cazip bir iilke olma durumunu
korumaktadir. Ozellikle, demografik ve cografi yapisi ve biiyiiyen ekonomisi ile
Tiirkiye sermayeyi kendi ekonomisine ¢cekmede bircok acgidan sirketlere avantajlar

saglamaktadir.

3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmi Cekmede Tiirkiye’nin Avantajlar:

Ekonomik biiylime hizi ve biiyliyen niifusu ile Tirkiye, gelismekte olan piyasalar
arasinda onemli bir role sahiptir. Tiirkiye’nin, Avrupa, Asya ve Ortadogu’nun kesisme
noktasindaki stratejik konumu, tiim bu sayilan bolgelerin piyasalara kolaylikla erisim

saglanmast acisindan ¢ekici bir ekonomi halini almaktadir (Tatoglu, 1998: 280).

Rekabet giici agisindan degerlendirildiginde, Tirkiye yabanci sermayeyi ¢ekmede
rakibi olarak sayilabilecek bircok iilkeye gore iistlinlilk saglamaktadir. Tiirkiye’nin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekme konusunda rakibi sayilabilecek Polonya,
Cek Cumbhuriyeti ve Macaristan ile ilgili baz1 karsilastirmali oranlar Tablo 16’da

verilmigtir.

Tablo 16’ya gore, Tiirkiye’nin 67,8 milyon olan niifus (piyasa) biiytikliigiiniin rakipleri
olarak sayilan Polonya (38,7 milyon), Cek Cumhuriyeti (38,7) ve Macaristan (10,10)’a
gore daha yliksektir. Negatif diizeyde niifus biliylime oranina sahip olan rakiplerine
nazaran, Tiirkiye %2,46 isgiicii biiylime orani ile avantajli konumdadir. Yillik ortalama
calisma saatinde de Tiirkiye (2074 saat), Polonya (1870 saat), Cek Cumbhuriyeti (1976
saat) ve Macaristan (1988 saat)’dan 6ndedir. Tablo 16da yer alan Diinya Rekabet Giicii
Aragtirma verilerine gore, bireylerin esneklik ve adaptasyon degeri (7,53) ile Polonya
(4,77), Cek Cumhuriyeti (5,83) ve Macaristan (6,74)’dan daha yiiksektir. Yine
arastirmadan elde edilen verilere gore girisimcilik oram1 da 7,03 birim ile, 4,12 birim
deger alan Polonya’dan, 6,44 birim deger alan Cek Cumhuriyeti, 6,74 birim deger alan
Macaristan’dan daha yiiksektir. Ayrica Tirkiye, iist diizey yoOneticilerin bulunmasi

acisindan da (6,5) rakibi olan iilkelerden avantajli konumdadir.
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Tablo 16. Tiirkiye 'nin Dogrudan Yabanci Yatirim Cekmede Karsilastirmali Avantajlar
(2002 Yily)

Cek

Tirkiye Polonya Cumburiyeti Macaristan
Demografik ve isletme degerleri acisindan
Niifus-piyasa bilyiikliigii (milyon) 67,8 38,7 10,3 10,10
Isgictiniin bilylime orant 246 033 20,04 0,47
(% degisim)
Yillik ortalama ¢aligma saati 2074 1870 1976 1988
Bireylerin esneklik ve 7.53 477 5.83 6,74

adaptasyonu (Arastirma Verileri®)
Girigimcilik (Aragtirma Verileri) 7,03 4,12 6,44 6,74

Ust diizey yonetici mevcudu

(Aragtirma Verileri)

6,5 5,21 4,92 6,37

Fiziksel ve Finansal Altyap1
20 saatlik internet erisim maliyeti

(Dolar) 11,4 39,16 42,92 42,61
Ilet1§1m yeterliligi  (Arastirma 6.66 4,93 7.17 7.19
Verileri)

Tasl.ma.cﬂlk kalitesi(Arastirma 7.44 455 7 5.93
Verileri)

Dagitim altyapisinin yeterliligi

(Arastirma Verileri) 6,06 3,68 367 4,89
Kredi kart1 sayist (Kisi bagina) 0,57 0,13 0,21 0,29
Finansal yetkinlik 6,88 5,26 4,78 6,52

durumu(Arastirma Verileri)
Kaynak: Dutz vd. 2004, 35.

Fiziksel ve finansal altyapi acisindan da Tiirkiye’nin bircok avantaji bulunmaktadir.
Internete erisim maliyeti 11,40 dolar ile rakip iilkelere oranla olduk¢a diisiiktiir.
Arastirmadan elde edilen verilere gore, iletisim yeterliligi agisinda Tiirkiye Polonya’dan
daha iistiin diizeydedir. Tasimacilik kalitesi acisindan ise her {i¢ rakip iilkeden de daha
avantajli konumdadir. Dagitim altyapisi agisindan Tiirkiye; Cek Cumhuriyeti ¢ok yakin
bir rakibi olmasina karsin, Polonya ve Macaristan’dan olduk¢a Ondedir. Finansal
yetkinlik a¢isindan Macaristan’a ait arastirma verileri (6,52), Tiirkiye’ye yakin olmasina
karsin (6,88) Polonya ve Cek Cumbhuriyeti rakipleri olarak geride kalmaktadir. Kisi
basma diisen kredi karti miktar1 ise Tirkiye’de 0,57, Polonya’da 5,26, Cek
Cumhuriyetinde 4,78, Macaristan’da 6,52’dir.

> 0-10 dlgeginde, 10 en yiiksek degeri ifade eder.
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UNCTAD orgiitiiniin 2012 yili Diinya Yatirim Raporuna gore, Tirkiye, kendi
bolgesindeki olumsuz diisiislere karsin, {ilke i¢ine giren dogrudan yabanci yatirimlar1 %
76 artirarak 16 milyar dolar seviyesine c¢ikartmis, bolgedeki en yiiksek miktarda
dogrudan yabanci yatirnm ¢eken iilke konumuna erigmistir. Bunun sebeplerinden biri,
dogrudan yabanci yatirim tesviklerinin daha c¢ok sektdr bazli hale getirilip, yiiksek
katma deger ve teknolojiye sahip, ihracat odakli projelere (6zellikle otomotiv ve

petrokimyasal sektorler) ¢ekilmesi olarak belirtilmistir.

3.2. Dogrudan Yabanci Yatirim Cekmede Tiirkiye’nin Dezavantajlar

Tiirkiye’nin mevcut avantajlarinin yani sira, dogrudan yabanci yatirimlarin diger
tilkelerle kiyaslandiginda yetersiz kalmasmna neden olan bazi dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bunlarin basinda, uzun yillar siire giden ekonomik istikrarsizlik ve bazi

tesvik ve diizenlemelerin yapilmamasi1 gelmektedir.

Yabanci yatirimeilarin tercih agamasinda degerlendirdigi iilkelere nazaran, Tiirkiye’nin

bazi handikaplari karsilagtirmali olarak Tablo 17°de verilmistir.

Tablo 17°ye gore Tiirkiye nin kisi basina diisen GSYH’sinin (6175 Dolar), rakipleri
Polonya (9.151 Dolar), Cek Cumbhuriyeti (14.485 Dolar) ve Macaristan (12.663
Dolar)’1n oldukga gerisindedir. Tiirkiye nin %29,1 olan istihdam orani, % 37,1 istihdam
oranina sahip Polonya’dan, % 37,1 istthdam oranina sahip Cek Cumhuriyeti’nden ve %
37,4 istihdam oranina sahip Macaristan’dan diisiiktiir. Ayrica, Tiirkiye’nin en biiyiik
dezavantaji, egitim Ogretim alanlarinda ortaya cikmaktadir. Okuryazarlik orani, (%
84,6) ortaokul mezuniyet derecesi (% 51), kadinlarin isgiiciine katilim orani ( 26,4),
rakip iilkelere oranla oldukg¢a diisiik seviyededir. Egitim veren sirketlerin iilkedeki
mevcudiyeti agisindan Tirkiye (4,03) Polonya’nin (3,74) oniinde yer alsa da Cek
Cumbhuriyeti (5,61) ve Macaristan’in (5,78) gerisinde kalmaktadir.
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Tablo 17. Tiirkiye 'nin Dogrudan Yabanci Yatirim Cekmede Karsilastirmall
Dezavantajlari (2002 Yil1)

.. Cek .
Tiirkiye Polonya Cumbhuriyeti Macaristan
Demografik ve isletme degerleri agisindan
Kisi basma GSYH (Dolar) 6175 9.151 14.485 12.663
Istihdam (Niifusun %’si) 29.1 37,1 45,8 37,4
Okuryazarlik (15 yas iisti 84.6 99 99 99
niifusun %’si) ’
Ortaokul mezuniyet derecesi
(niifusun %’si) 51 87 100 97
Kadm isgiicti (Toplam 26.4 451 44.7 445
Isgiicliniin %’si) ’ ’ ’ ’
Egitim Sirketleri (Arastirma 4.03 374 561 578
Verileri®) ’ ) ’ ’
Fiziksel ve Finansal Altyap:

Endiistri elektrik maliyetleri
(Dolar/kWh) 0,82 0,37 0,43 0,05
Enerji altyapisinin yeterliligi
(Arastirma Verileri) 3,94 3,57 7,94 6,69
Kisi basina diisen bilgisayar
sayis1 (1000 kisi bagina diisen) >3 122 179 176
Sirketler arasi teknolojik
isbirligi (Arastirma Verileri) 4,00 4,03 6,17 3,19
Bankalardan igletmelere olan
kredilerin akimi(Arastirma 2,84 3,39 3,28 4,52
Verileri)
Isletme gelisimi igin risk
sermayesi (Arastirma Verileri) 1,97 3:42 317 3,48

Kaynak: Dutz vd. 2004.36

Fiziksel ve finansal altyapi agisindan ise, elektrik ve enerji maliyetleri gibi maliyeti
artiric1 unsurlar ortaya ¢ikmaktadir. Endiistri elektrik maliyeti Tiirkiye’de kilovat saat
basma 0,82 dolardir. Bu maliyet Polonya’da kilovat saat basma 0,37 Dolar, Cek
Cumbhuriyeti’nde 0,43 Dolar, Macaristan’da ise yalnizca 0,05 Dolardir. Arastirma
verilerine gore, enerji altyapis1 Tirkiye’de rakip iilkelere gore yetersizidir. Tiirkiye’de
1000 kisi basma 53 bilgisayar diiserken, Polonya’da 122, Cek Cumbhuriyeti’nde 170,
Macaristan’da 176 bilgisayar diismektedir. Arastirma verilerine gore, sirketler arasi
teknolojik isbirligi degeri Tiirkiye (4,00) ile Polonya (4,03)’da benzer degerler alirken,
Cek Cumhuriyeti (6,17) ve Macaristan’da( 5,19) daha ytiksek degerlere ulagsmistir. Yine

arastirma verilerine gore, Tirkiye’de bankalardan isletmelere oldukca yeteriz

60-10 Slgeginde, 10 en yiiksek degeri ifade eder.
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kalmaktadir. Diger bir handikap, isletmelerin risk sermayesi firsatlarina erismede
yetersiz kaldig1r hususudur. Tiirkiye’deki isletmelerin risk sermayesine erisimi 1,97
birim olurken, Polonya’da 3,42 birim, Cek Cumhuriyeti’'nde 3,17 birim, Macaristan’da

3,48 birimdir.

3.3. Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen

Unsurlar

2012 yili Diinya Yatirim Raporuna gore, 2011 yilinda Tiirkiye’nin diinya genelindeki
uluslararas1 dogrudan yatirimlardan aldig1 pay %1 olurken, 173 gelismekte olan iilke
toplaminda ise pay1 %2 olmustur. 2011 yil1 itibari ile Tiirkiye’de uluslararasi dogrudan
yatirim stoku GSYH’nin % 18’1 kadardir. Uluslararas1 dogrudan yatirimlarin toplam

sabit sermaye yatirimlarindaki payi ise % 9 olmustur.

Yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen en 6nemli husus ise, lilkedeki mevcut politik ve
ekonomik istikrar durumudur. Politik ve ekonomik istikrarsizliklar, yatirimcinin kontrol
alan1 disinda oldugundan ve girisimleri dogrudan olumsuz etkilediginden, yatirim
kararlarim1 6nemli Olciide degistirebilmektedir. Ayrica iilkedeki altyapinin kalitesi de

yatirimeilarin karar vermesini etkileyen 6nemli faktorlerdendir (Oksay, 1998: 9).

Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Plaminda aciklandig1i iizere; yabanci sermayeyi
desteklemek amaciyla, Yatirrm Ortaminin lyilestirilmesi Reform Programi ortaya
konulmustur. Bu kapsamda, yatirim ve isletme donemlerinde karsilasilan idari
engellerin kaldirilmasma yonelik bircok diizenleme gergeklestirilmistir. Dogrudan
yabanci yatirim i¢in aranan en diisiik sermaye miktar1 kaldirilmis ve izin sisteminden
bilgilendirme sistemine geg¢ilmis, sirket kurma oncesindeki islemlerde yabanci ve yerli
yatirimlar arasindaki aymrim giderilmis, Tiirkiye’de calisacak yabancilara verilecek
calisma izinleri ile ilgili esaslar belirlenmis ve Calisma ve Sosyal Gilivenlik Bakanligi

bu izinlerle ilgili tek yetkili kurulus olarak tespit edilmistir.

Aliman bu tedbirlerin yami1 sira, yatirim ortaminin genel itibariyla iyilestirilmesi

acisindan, yeni firmalarm faaliyete gecmesini tesvik eden, KOBI’lerin finansmana
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erisimini kolaylastiran, {iretim ve tedarik zincirleri arasindaki baglantiy1 saglamlastiran
ve giiclii yonetim kapasitelerinin gelistirilmesini destekleyen politikalarin uygulanmasi

bir gereklilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Biitiin yatirimeilar, karlt bir yatirim ortami arayisi igindedir. Bu yiizden yatirim karari
alacak olan sirketler, yatirimlardan elde edecekleri getirinin diizeyine ve riskine
bakarlar. Yatirnm yapilacak iilkede ekonomik ve siyasi istikrarin olmasi, miilkiyet
haklarinin  korunmasi, yabancit yatirimlara karsi engeller olamamasi, yasal
diizenlemelerin esit olmasi unsurlarini da degerlendirirler (Yilmaz, 2006: 35).
Tirkiye’de bu konuda yapilacak diizenlemeler ve yasal altyapr olusturulmasinin
hizlandirilmasi, yabanci yatinmcilart ¢ekme agisindan Tiirkiye’yi ©6n siralara

tastyacaktir.

3.4. Avrupa Birligine Uyelik Siirecinde Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin Tiirkiye Ekonomisi i¢inde artan goriiniimii,
AB’nin bu artis icindeki paymin ne oldugu ve bu artis1 siirekli bir seyir izleyip
izlemeyecegi gibi sorular1 akla getirmektedir. 2005 yilinda Birlige iiyelik siirecinin
resmen baslamasini izleyen siiregte, Tiirkiye’ye giris yapan dogrudan yabanci yatirim
miktarinda gozle goriiliir sekilde artis meydana gelmistir. Benzer gelismeler iiyelik
slireci yagayan baska iilkelerde de gozlemlenmistir. Bu noktada, Birlige giris siirecinde
yatirim ortaminda meydana gelen degisikligin mi bu artisa neden oldugu sorusu ortaya
cikmaktadir. Ayrica cari islemler aciginin dogrudan yabanci yatirimlar yardimiyla
stirekli bir sekilde finansmaninin saglanip saglanamayacagi da ortaya konulmalidir

(Sayek, 2007: 107).

Ulkemize girisine izin verilen yabanci sermaye yatirimlarinmn yaklasik %89'u OECD
tilkeleri tarafindan yapilmaktadir. Avrupa Birligi {ilkeleri ac¢isindan verileri
degerlendirdigimizde, bu iilkelerin %56'lik bir pay1 vardir. Geriye kalan %44'liik kismin
ise, %33"i diger OECD filkeleri (AB iiyesi olmayan) tarafindan olmak tizere, %0,9’luk
kismi K.Afrika ilkeleri, % 0,2'lik kismu diger Islam iilkeleri tarafindan
paylasilmaktadir (Oksay, 1998: 8).
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Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiik bir boliimiiniin
muhatab1 olan Avrupa Birligi ilkeleri ile iligskiler, Hazine Miistesarlig1 araciligiyla
Tiirkiye-AB Ortaklik Konseyi Karar1 kapsaminda siirdiiriilmektedir. Konsey Karari ile
Kurulan sekiz alt komiteden Tek Pazar ve Rekabet, Sanayi ve KOBI Alt Komitesi ve
Ekonomik ve Parasal Konular, Sermaye Hareketleri ve istatistikler Alt Komitesi’'ne
Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii de katilmaktadir. S6z konusu Komitelerden, Tek
Pazar ve Rekabet Alt Komitesinde hizmetlerin serbest dolasimi ve kurulus hakki ile
devlet yardimlar1 konularinda, Ekonomik ve Parasal Konular, Sermaye Hareketleri ve
istatistikler Alt Komitesinde ise sermayenin serbest dolasimi hakkinda yabanci sermaye
ve tesvik mevzuatinin ve uygulamalarinin, AB mevzuatiyla uyumu incelenmis ve
gerekli degisiklikler iizerinde calismalar yapilmistir (Bayraktar, 2003: 63). Bunlarin
yaninda, yenilenen dogrudan yabanci yatirnm kanunu ile yabanci sermayeli bir sirket
kurmak, yabanci bir sirketin Tiirkiye subesini agmak ya da c¢ok uluslu bir sirketin
istirakini agmak isteyenlerin saglamasi gereken en az 50.000 ABD dolar1 sermaye
zorunlulugu kaldmilmistir.  Ikinci bir degisiklik ise, Yabanci Sermaye Genel

Midiirliiginden alinmasi gereken izinin kaldirmasidir (Sayek, 2007; 111).

1999 yilindan bu yana Tiirkiye’nin AB’ye aday iilke olarak kabul edilmesinin, imtiyaz
ve uluslararas1 tahkim konularinin ¢oziilerek altyapi projelerine 6zel sektoriin ve
yabanci yatirimcilarin katilabilmesi olanaginin yaratilmasinin, komsu iilkelerle olumlu
iliskiler i¢ine girilmis olmasinin ve uygulamaya konulan ekonomik istikrar tedbirlerine
bagli olarak wuluslararas1 finans ve degerlendirme kuruluslarinin  olumlu
degerlendirmelerde bulunmasinin, uluslararast yatirimcilarda Tiirkiye lehine olumlu bir
bakis agis1 yarattigi tahmin edilmektedir. Ozellikle AB’ye uyum kapsaminda bugiine
kadar gergeklestirilmis olan mevzuat degisikliklerinin hayata gegirilmesinin de yabanci
yatirnmlarda Tirkiye’nin glindeme gelmesini saglayabilecegi diisiiniilmektedir

(Bayraktar, 2003: 78).
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4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki

iliskinin Ekonometrik Analizi

Calismanin bu kisminda dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile ekonomik biiylime
arasindaki 1iliski nedensellik agisindan incelenecektir. Bu amagla oncelikle zaman
serileri analizi hakkinda bilgi verilecektir. Daha sonra kullanilan verilerin duraganliklar
birim kok testleri ile sinanacaktir. Degiskenler arasinda bir VAR (Vektor Ardisik

Baglanim) modeli olusturularak veriler arasinda nedensellik iligkisine bakilacaktir.

4.1. Arastirmanin Yontemi

Bu caligmada, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligki
zaman serileri analizi kullanilarak incelenecektir. Zaman serileri, her bir sayisal verinin
zaman icinde belirli bir sabitle baglantili oldugu bir say1 dizisi olarak ifade edilebilir. Bu
diziler, tek bir diziyi kapsayacak sekilde tek degiskenli ~ zaman serileri veya aym
diziye dahil birgok veri setini kapsayacak sekilde ¢ok degiskenli zaman serileri
olarak ele alinabilmektedir. Zaman serileri kullanilarak, verilerin dinamiklerini, baska
bir ifadeyle zamansal yapisini incelemek miimkiin olmaktadir (Maddala, 1992: 525-
526). Zaman serileri analizi ile verilerin ge¢cmis donemlere ait degerleri kullanilarak
gelecege yonelik tahminler yapilmaya calisilir. Bu amagla ele alinan serilerin bazi
Ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Arastirma yapilirken 6ncelikle bu o6zellikler
tizerinde durulacak, daha sonra Tiirkiye Ekonomisinde dogrudan yabanci yatirim ve

ekonomik biiylime iliskisi bu teknikler ile arastirilacaktir.

4.2. Duraganhk

Herhangi bir zaman serisi modeli gelistirildiginde, elde edilen stokastik siirecin zamana
bagl olarak degisip degismediginin bilinmesi gerekir. Sayet stokastik siirecin niteligi
zaman boyunca degisiyorsa, yani seri duragan degilse, serinin gecmis ve gelecek
yapisini basit bir cebirsel modelle agiklamak miimkiin degildir. Eger stokastik siire¢
zaman boyunca sabit ise serinin gecmis degerleri  kullanilarak seriye ait sabit katsayili

bir model elde edilebilir (Kutlar, 2005:252).
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Bir stokastik siirecin (6rnegin Yt) duragan olarak ifade edilebilmesi icin, smirh
serilerinin duragan degerlerinin bilesik dagilimlarinin ilk iki momentinin sonlu olmasi
ve zaman i¢inde degismiyor olmasi gerekmektedir. Bu durum su sekilde ifade edilebilir

(Enders, 1995: 68,69):

E (yt)= E(yt-s)=p (4.01)
E[(y-w/]=E [ (yes)]=0y [var(y)=var(yi)= c,’] (4.02)
E[(yt-p)(yt-s-w)] =E[(yt-j-I)(yt-s-j-w)]= ys[cov(yt, yt-s)= cov(ytj,yt-s-) (4.03)

Buna gore: serinin es ortalamaya (), varyansa ve kovaryansa sahip olmasi gerekir.
Ayni zamanda, Yt ve Y t+1° in kovaryansinin hem k’y hem de zamana (t) bagh oldugu
sOylenebilir. Bu durum ¢ogunlukla kovaryans duraganlik (zayif duraganlik) olarak ifade
edilebilir. ( Judge ve dig.,1985: 226) Giicli duraganlikta ise sabit ortalama ve varyans
sartina pek gerek yoktur ve giiclii duraganlik zayif duraganliktan daha az kisit igerir.

(Enders, 1995: 69)

Zaman serilerinin duraganligi, oto-korelasyon testi veya birim kok testi sonuglarina gore
tespit edilebilir. Calismada kullanilan serilerin duraganligi birim kok testleri

kullanilarak test edilecektir.

4.3. Birim Kok Testleri

Duragan ve duragan olmayan zaman serileri arasinda onemli farkliklar mevcuttur.
Duragan olan zaman serilerine verilen soklar genellikle gecicidir ve zaman i¢inde
bu soklarin etkisi kaybolarak seri uzun donem ortalama  degerlerine geri doner. Bu
nedenle, duragan zaman serilerinin uzun déonemli tahminleri serilerin kosulsuz

ortalamalarina yaklasir. Duragan seriler su 6zelliklere sahiptir:
1-) Sabit uzun donem ortalamasi etrafinda dalgalansa da ortalamasina doner,

2-) Zamana gore degismeyen sonlu bir varyansa sahiptir

3-) Gecikme uzunlugu arttikca azalan teorik korelograma sahiptir.
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Buna karsin, duragan olmayan serilerin ortalama ve varyanslar1 zamana baghdir.
Zaman sonsuza yaklastifinda, varyans da sonsuza yaklasir. Serinin uzun dénemde geri
donecegi uzun dénemli bir ortalamasi yoktur. Otokorelasyonlar kaybolmaz ancak sinirl

orneklemlerde, 6rneklem korelogrami oldukc¢a yavas azalir (Enders, 1995: 212).

Serilerin duraganliginin test edilmesi amaciyla DF (Dickey Fuller), ADF (Augemented
Dickey Fuller-Genisletilmis Dickey Fuller) testi ya da PP (Phillips Peron) testleri
uygulanabilir. DF testi i¢in p’inci  mertebede otoregresif bir siire¢ su sekilde

tanimlanir:

Y=pyt1+et (4.04)

Burada Ho: p=0 ve Ho: p< 0 hipotezleri sinanir. Sifir hipotezi altinda, Yt stokastik  bir
trende sahipken, alternatif hipotez altinda Yt duragandir. (Stock ve Watson, 2007: 562)

DF testi ile p’ninci dereceden otoregresif siirecleri de test etmek miimkiin olmaktadir.
DF testinde hata terimleri arasinda korelasyon olmadigi varsayimi bulunmaktadir.
Ancak, hata terimleri arasinda korelasyon varsa, bu korelasyon ortadan kaldirilmalidir.
ADF testi boyle bir durumda kullanilabilir. ADF testinin uygulanmasi i¢in yukaridaki
denkleme denklemlere X Ayt-i terimi eklenir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010:
322).

ADF testleri, hata terimlerinin dagilimlarinin istatistiksel olarak  bagimsiz oldugu ve
sabit bir varyansa sahip oldugu varsayimlari mevcuttur. Baska bir deyisle, rassal
hatalar arasinda otokorelasyon olmadig1  varsayilmaktadir. Bu varsayimin ortadan

kalktigi durumda PP testi kullanilmaktadir. PP testinin uygulanmasinda birinci

dereceden otoregresif bir siire¢ su sekilde tanimlanir:

AY=(-1)yt1+ =y yt1++ (4.05)

Burada; T, gbzlem sayisini ve p hata terimini ifade etmektedir.
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PP testinde, 4.05 sayili denklem kullanilarak denklemdeki katsayilar Ho: y = 0 ve H1: y
<0 hipotezleri ile test edilmektedir (Enders, 1995: 221-225).

4.4. Granger Nedensellik Testi

Bir degiskendeki meydana gelen degisimlerin diger degiskenlerde herhangi bir etkiye

neden olup olmadig1 nedensellik testi ile sinanabilir. Bir degiskenin mevcut veya

gecmis degerleri diger degiskenin tahmin derecesini artirtyorsa, bu  ikisi arasinda Granger

anlamda bir nedensellik iligkisi bulundugu sdylenebilir. Granger nedensellik  testi,
degiskenler arasinda i¢sel ve digsal ayrimi1 yapmadan, karsiliklt  olarak iliskileri
inceler.

Ornegin, VAR (3) bir modeli ele alirsak;

Y=ot LYt PraYorit v 10 Yoty 12Y2 20011 Y 10310 1Y 203001

(4.06)
Yo a0t B21 Y1017 Bar¥or1t y 20¥1e2t y 22Y 2004021 Y 1031022 Y 20 502
Biitlin degiskenlerin duragan oldugu varsayimi altinda, denklemdeki parametreler
test edilir. Bu testler ile “y,’deki degisimleri y,’deki degisimlerin nedeni midir?”
sorusuna cevap aranir. Eger y;, y2’nin nedeni ise, y;’in gecikmeli degerleri y2’nin
denkleminde anlamli katsayilara sahip olmalidir. Bu durum, karsilikl iligkisi

incelenen biitiin degiskenler i¢in gegerlidir (Brooks, 297: 298).

4.5. Veri Seti ve Birim Kok Testi Sonu¢lar:

Bu aragtirmada kullanilan veriler, GSYH ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir.
Tiirkiye Ekonomisi’ne ait GSYH ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart verileri

TCMB istatistiksel veri dagitim sisteminden alinmistir. Calismada kullanilan veriler,

1998 yilinin 1.¢eyrek ile 2012 yilin 2. ¢eyrek donemi arasini kapsamaktadir. Tiim
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veriler logaritmik olarak calismaya dahil edilmistir, GSYH verileri mevsimsellikten

arindirilarak kullanilmistir. Analizler, Eviews programi kullanilarak yapilmistir.

Ik asamada, verilerin duraganliginin test edilmesi amaciyla ADF ve PP testleri

uygulanmustir.

Tablo 18. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi
GSYH Diizey -3.226626 * -15.26360 *
( 0.0239) (0.0000)
GSYH Birinci Fark -- --
DYSY Diizey -1.191250 -1.240306
(0.6720) (0.6511)
DYSY Birinci Fark -3.784464 * -6.702373 *
(0.0053) (0.0000)

* %5 anlam diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Tablo 18’de, verilere ait ADF ve PP birim kok testi sonuglart verilmistir. % 5 anlamlilik
diizeyinde, GSYH degiskeni diizeyde duragandir. Ayn1 anlamlilik diizeyinde DYSY
degiskeni birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Bu sebeple, GSYH
degiskeni diizey degerinde kullanilmis, DYSY degiskeni birinci farki alinarak duragan

hale getirildikten sonra ¢alismaya dahil edilmistir.

4.5.1. VAR (vektor ardisik baglanim) modeli
VAR modeli, sistemde yer alan ¢ok sayida degiskenin gecmis degerleri ile ifade edildigi
ve her bir denklemin EKK( En Kiiciik Kareler) ile ¢oziimlendigi bir ¢6zlim teknigidir.
Gegmis bilginin kullanilmasi ile saglanan bu yapi, zaman serilerine dinamizm katmigtir
(Bozkurt, 2007: 76).

Standart bir VAR modeli su sekilde ifade edilebilir:

Y=o +a,y, tanx,, + 1, (4.07)

Xe=0y + 0y Y, +0pX, | + MUy, (4.08)
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Denklemde bozucu terimler white-noise (soluk yaygara) oldugunda standart modeldeki

bozucu terimler sifir ortalamaya ve sabit varyansa sahiptir (Kutlar, 2005: 335).

VAR modelleri, yapisal model iizerinde herhangi bir kisitlama gerektirmeksizin
dinamik iligkileri verebildigi i¢in zaman serileri analizlerinde siklikla kullanilmaktadir.
VAR modeli, herhangi bir iktisat teorisinden yola cikarak, degiskenlerin igsel-digsal
ayrimini gerektirmedigi i¢in, esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Bununla
birlikte, VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer
almasindan dolay1r gelecege yonelik tahminlerin yapilmasi miimkiin olmaktadir

(Bozkurt, 2007: 154).

Calismada kullanilan verilerden GSYH diizey degerinde, DYSY degiskeni birinci
mertebeden duragan oldugundan, oncelikle bir VAR modeli tahmin edilmistir. Model
icin uygun gecikme uzunlugu Tablo 19°dan da goriilecegi tizere SC (Schwartz Criteria)
kriteri disindaki LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error) degerlerinin ayni
yonde oldugu ve 4 gecikme i¢in minimum deger verdigi, bununla birlikte AIC (Akaike
Information Criteria) ve HQ (Hannan Quinn) kriterlerinin de ayni yonde oldugu ve
onlarinda 4 gecikme i¢in minimum deger verdigi gozlemlenmektedir. Dort kriterinde
aynt gecikmede minimum deger vermesi lizerine, analiz igin optimal gecikme

seviyesinin 4 olduguna karar verilmistir.

Tablo 19. VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -26.55347 NA 0.010069 1.077489 1.151840 1.106081
1 84.65794 209.8329 0.000176 -2.968224 -2.745172 -2.882449
2 168.0897 151.1217 8.80e-06 -5.965650 -5.593897 -5.822692
3 207.5906 68.56758 2.31e-06 -7.305306 | -6.784852* | -7.105165
4 214.2162 11.00095* 2.10e-06* | -7.404385* | -6.735229 | -7.147060*

Sistemde yer alan degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerini etkileyip etkilemediklerini
belirlemek tlizere Granger Nedensellik testi yapilmigtir. Granger Nedensellik testinde su

hipotezler test edilir:
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Ho: X degiskeni Y degiskenine neden olmaz.
H;: X degiskeni Y degiskenine neden olur.

Granger Nedensellik test sonuglar1 Tablo 20°de verilmistir.

Tablo 20. Granger Nedensellik Testi Sonuglar

m=4
Hipotez Test Istatistigi | p Degeri
H: GSYH, DYSY nin Granger nedeni degildir. 1212341 0.8761
H: DYSY, GSYH’nin Granger nedeni degildir. 8.081973 0.0886

Granger Nedensellik testinden elde edilen sonuclar her iki degisken agisindan %5
anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde her iki degisken i¢in de kurulan Hj
hipotezinin kabul edildigi, dolayisiyla GSYH, DYSY’nin Granger anlamda nedeni
degildir seklinde kurulan ve DYSY, GSYH’nin Granger anlamda nedeni degildir
seklinde kurulan H, hipotezleri reddedilememekte ve kabul edilmektedir. DYSY ve
GSYH degiskenleri arasinda her iki yonde de Granger anlamda bir nedensellik tespit

edilememistir.
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Sonug

Kokenleri klasik iktisat teorisine dek uzanan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
1990’11 yillarda kiiresellesmenin hizlanmasi ile birlikte, maliyetlerini azaltma ve kiiresel
capta rekabet gilicii kazanmak isteyen c¢ok uluslu sirketlerin ellerindeki sermayeyi
gelismekte olan tilkelere tagimasina neden olmustur. Portfdy yatirimlarinin aksine uzun
donemli yatirnmlar olarak ortaya c¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,

gelismekte olan iilkeler tarafindan kalkinmanin motoru olarak goriilmiistiir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem kaynak iilke hem de ev sahibi iilke
ekonomisi iizerinde etkileri vardir. Kaynak iilke lizerindeki en genis kapsamli etki bu
iilkenin ihracatr {izerindeki etkidir. Ulke ekonomisi i¢inde iiretip yurtdisina ihra¢ etmek
yerine Uretimin dig iilkeye taginmasi sonucunda kaynak tilkenin ilk asamada ihracatinin
diismesi beklenir. Ancak bu etki ¢ok kesin bir sekilde ortaya ¢ikmamaktadir. Kaynak
tilkenin yatirim yaptig1 iilke ile ara mali ticareti yapmasi ile kaynak iilkenin ihracati
artabilir. Uluslararasi pazarlara a¢ilmasi ile birlikte toplam maliyetlerde diisiis yasayan,
rakip firmalar hakkinda daha fazla bilgi akisinin saglanmasi ile rekabet giiclinii artiran
cok uluslu sirket, kaynak iilkedeki ihracat ve istihdami artirabilir. Kaynak tizerindeki
diger bir etki, faktor talebi iizerinde goriilir. Cok uluslu sirketin emek yogun
tiretimlerini farkl bir iilkeye tasimasi ile kaynak iilkede yetenege dayali alanlarda daha

fazla, isgliciine dayali alanlarda daha az iiretim yapilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke tizerindeki etkileri, ¢ikt1 ve
ekonomik biiylime, isttihdam ve iicretler, ddemeler dengesi, verimlilik ve egitim
tizerinde goriilir. Gelismekte olan iilkelerde, sermaye yetersizligi, Ar-Ge
harcamalarinin ve faktér verimliliginin diisiik oranlarda kalmasi, kisith kaynaklar
nedeniyle egitim harcamalarina yeterli pay ayrilamamasi gibi nedenlerle ekonomik
bliylime saglanamamaktadir. Ev sahibi {ilke, yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirirmindan kendi lehine faydalanabildigi siirece dogrudan yabanci yatirimlar

ekonomik biiylimeyi destekleyici bir rol oynayacaktir.

Ekonomik biiyiime, ¢ok uluslu sirketlerin faaliyetleri sonucunda ev sahibi iilkeye

getirdigi teknolojik ilerlemenin siirekliliginin saglanmas1 ve yayilma etkilerinin ortaya
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cikmasi ile saglanabilmektedir. Yayilma etkileri, cok uluslu sirket tarafindan ev sahibi
iilkeye tasinan teknolojik gelisme ve verimlilik kavramlarinin ev sahibi iilke ekonomisi
tarafindan benimsenmesi ve yaygin sekilde kullanilmaya baslamasini ifade etmektedir.
Yayilma etkileri, isgiicli hareketliligi ile kazanilan yeteneklerle, ihracat ve alt yapinin
gelismesiyle, taklit, rekabet ve dikey baglantilar aracilifiyla ortaya cikabilir. Ayrica,
yerel firmalar, ¢ok uluslu iiretici tarafindan tretilen iirtinleri taklit ederek yayilma

etkileri ortaya cikarabilirler.

Tiirkiye, diger gelismekte olan {ilkelere gore oldukca liberal politikalar izlemesine
ragmen, lilkeye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimi ekonomik biiylimeyi
destekleyecek diizeye ¢ikamamistir. Yabanct sermaye ile ilgili ilk yasal diizenleme 1950
yilinda yayimnlanan 5583 sayili “Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesine ve
Doviz Taahhiidiinde Bulunulmasina Dair Kanun” dur. Daha sonra, 1954 yilinda
“Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” yiiriirliige girmistir. Yine de 1980’li yillara kadar
Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimi miktari diisiik kalmigtir. 24 Ocak 1980
Istikrar Kararlar1 ile bu liberalizasyon siireci devam etmis ancak ekonomideki
giivensizlik ortami, enflasyon, politik istikrarsizlik gibi nedenlerle dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda yeterli seviyede bir artis yasanamamustir. 2003 yilinda, “4875
sayili Dogruda Yabanci Yatirnmlar Kanunu” yiiriirliige girmesi ile birlikte yabanci
yatirimcilara yonelik tesvikler de artmistir Bunun sonucu olarak iilkeye sermaye girisi
artsa da bu artis teknoloji alaninda ilerleme ve yenilik saglayacak, ihracata ve istthdami

artirmaya yonelecek alanlarda olmamustir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyliime {izerinde belirsiz olan etkileri,
ampirik ¢alismalar sonucunda daha net sekilde ortaya konulabilmektedir. 1998-2012
yillar1 arasinda, Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin nedensellik acisindan incelenmesinde bir
uygulama g¢alismasi1 yapilmistir. Bir VAR modeli kurulmasi neticesinde elde edilen
sonuglara gore yapilan ¢alismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik
bliylime arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Baska bir deyisle,
Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiytimeye neden

oldugu sdylenememektedir. Bu sonug, Tiirkiye’ye girisi yapan dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlarinin miktarinin yetersiz olmasindan kaynaklanabilir. Ayrica, tilkeye
giris yapan dogrudan yabanci sermayenin iilke icine soktugu pozitif etkilerin
ekonominin genelinde bir yayilma etkisi ile absorbe edilememesi de diger bir neden
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yayilma etkilerinin ortaya c¢ikamamasi, beseri
sermayenin teknolojik yenilikleri kullanmada yetersiz kalmasi nedeniyle yerel

firmalarin teknolojik gelismeleri takip edememesinden kaynaklanabilir.

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkiler
olusturabilmesi amaciyla bazi 6nlemler alinmasi gerekmektedir. Yabanci yatirimcilarin,
istthdamin az oldugu sektorlerde yatirirm yapmasi desteklenerek yeni is ve istthdam
olanaklarinmn yaratilmalidir. Ozellikle genis istihdam olanaklari bulunmasi nedeniyle
imalat sektoriine yapilacak yatirnmlar onem kazanmaktadir. Yatirimlarin, yaratilan
katma degerin yiiksek oldugu emek yogun iiretim alanlarina tasinmasi gerekmektedir.
Ozellikle 1994 yilindan sonra Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiik
kisminin yeni yatirim seklinde gergeklesmemektedir. Yapilan bu yatirimlarin mevcut
firmalarin genislemesi ve sermaye artirmasi seklindedir. Bu nedenle Tiirkiye, rekabet
giiciiniin  artirilmast  amaciyla hedefler olusturulmali, gerekli diizenlemelerin

gecirilmelidir.

Teknoloji konusundan verilen egitimler ile ¢alisanlarin bilgi birikimleri ve yetenekleri
gelistirilmelidir. Yabanci firmalarin ithal etmek suretiyle tedarik ettigi ara mallarinin
ilke i¢inde tiretiminin desteklenmesinin hem istthdam hem de cari agigin daraltilmasi
acisindan olumlu etkileri olacaktir. Alinan Onlemler neticesinde, dogrudan yabanci
yatirimlarin yarattig1 digsalliklar ekonominin geneli {izerinde dagilabilecek ve dogrudan

yabanci yatirimlar ekonomik biiyiimeyi destekleyebilecektir.
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