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Uluslararas1 sermaye hareketlerinin biiylik bir kismini olusturan ve istihdam,
teknoloji, isletme bilgisi, uluslararasi piyasalara entegrasyon ve rekabet ortaminin
olusturulmasi noktasinda ekonomik biiylimeye birgok fayda saglamaktadir. DYSY lerin
tilke ekonomilerine sagladigi avantajlar ve bu yatirimlarin tilke ekonomileri agisindan 6nemi
g6z Oniline alindigr zaman, DYSY’lerin {ilke ekonomilerini tercihini etkileyen ekonomik
faktorlerin saptanmas1 DYSY girislerinin siirekliliginin saglanmasi agisindan biiyiikk nem
arz etmektedir. DYSYlerin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla Tiirkiye ekonomisinden
secilmis disa aciklik orani, doviz kuru, gayrisafi yurti¢i hasila, uluslararasi net rezervler, faiz
oranlari, Istanbul menkul kiymetler borsasi ve iilke riski degiskenlerinin; 2005Q1-2015Q3
donemlerine ait zaman serisi verileri kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Ayrica
DYSY’ler ile ekonomik biiylimeyi temsilen gayrisafi yurti¢i hésila degiskeni arasinda
Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Calismanin  sonucunda DYSY’lerin
belirleyicilerinin disa agiklik orani, doviz kuru, gayrisafi yurti¢i hasila ve uluslararasi net
rezervler degiskenleri oldugu ve DYSY ile gayrisafi yurti¢i hasila arasinda ¢ift yonlii

nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

2016, 126 Sayfa

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Biiylime, DYSY
Belirleyicileri, Sermaye Hareketleri, Greanger Nedensellik



ABSTRACT
Master Thesis

DETERMINANTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS AND EFFECTS ON
THE ECONOMIC GROWTH IN TURKEY

Yusuf KAHREMAN
Erzurum Technical University
Graduate School Of Social Sciences
Department of Economy
Supervisor: Ass. Prof. Abdulkadir KAYA

When considering the benefits of FDI-consitute a large portion of international
capital movement and provide a great benefit to economic growth to the country's economy
in the point of employment, technology, business knowledge, integration to the international
markets and the creation of a competitive environment- to the national economy, and the
importance of these investments in the country's economy, determination of economic
factors in the choice of the national economy of FDI is great importance in order to ensure
continuity of inflow of FDI. On the purpose of identifying the determinants of FDI,
regression analysis is performed by using time series data belonging to period 2005Q1-
2015Q3 of openness rate, exchange rates, gross domestic product, international net reserves,
interest rates, BIST and country risk variables selected from Turkey's economy. Also,
Granger causality test is applied between FDI and gross domestic product variables that
represent the economic growth. At the end of the study, it is identified that the determinants
of FDI are openness rate, exchange rates, gross domestic product and international net
reserves variables and that there exists bidirectional causality between FDI and gross

domestic product.

2016, 126 Page
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GIRIS

Kiiresellesen diinyada o©Onemi giderek artan Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlarinin (DYSY) genellikle, yatirim faaliyetlerini birden fazla iilkede devam ettiren
cok uluslu firmalar tarafindan yapildigi goriilmektedir. DYSY’ler yapildig: iilkelere dis
kaynak saglama temel avantajinin yaninda gelismis ve gelismekte olan tiim iilkeler,
kalkinmalarin1 hizlandirmak ve rekabette {istiinliik saglamak gibi birgok avantaj
sunmaktadir. Gelismis iilkeler rekabet giiclerini artirabilmek i¢in, hammaddenin daha ucuz
oldugu, daha uygun yasal diizenleme ve vergi sisteminin oldugu bdlgelere yatirim
yapmaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler ise kalkinma cabalarini engelleyen temel
problemlerden birisi olan sermaye yetersizligini, DYSYleri iilkelerine ¢ekerek gidermeye
calismaktadirlar. Bu temel avantaji sebebiyle DYSY’ler 6zellikle gelismekte olan iilkeler
icin biiylik bir 6neme sahiptir. Bunun yaninda, yatirimi yapan firma ile yatirimin yapildig
tilke arasinda uzun dénemli bir iligki siirecine girilmektedir.

Sermayenin kiiresellesme siireci, iilkeler arasinda DYSY akislarinin hizlanmasina
yol agmistir. Ihracat ile mal satiminda ulasim maliyetlerinin ciddi boyutlara ulasmasindan
dolay1, DYSY ile pazara girmek daha avantajli hale gelebilmektedir. Yapilan bu yatirimlar
sayesinde, DYSY hem ev sahibi ililkeye hem de kaynak iilkeye bazi kazanimlar sumaktadir.
DYSY yapilan iilkede kisi bagma diisen GSYIH’yi olumlu yonde etkilemekte ve sermaye
sahibi iilke ile sermayeyi ithal eden {ilke arasinda risk paylasimina da olanak saglamaktadir.
Kisacas1t DYSY, ev sahibi iilkeye ve kaynak iilkeye pazar disiplini, teknoloji, yonetimsel
uzmanlik, kalkinma ve risk paylagimi gibi faydalar saglamaktadir. Bu faydalardan dolay:
ilkeler, DYSY ¢ekmek amaci ile gesitli politikalar uygulamaktadir.

DYSY, diinya iizerinde ekonomik biiyiime hedeflerinin gerceklestirilebilmesi igin
onemli bir arag¢ olarak goriilmekte ve ev sahibi iilkelere sermaye birikiminin yani sira yeni
teknoloji, yeni yonetim teknikleri, istihdam yaratma ve diinya pazarlarina yeni erisim
kanallar1 gibi baska imkanlar1 da yanlar1 sira gotiirmektedirler. Bu avantajlan
yakalayabilmek i¢in de iilkeler, DYSY nin iilkelerinde kalmalari i¢in yogun caba sarf
etmektedirler. Ozellikle gelismekte olan ev sahibi iilkelerin ekonomik beklentilerine
ulagabilmelerinde DY SY ’ler en 6nemli faktorler arasinda yer almaktadirlar. Bu sebeplerden

dolay1 iilkeler, DYSY c¢ekebilmek i¢in hem hukuki glivence vermek hem de ¢esitli tesvikler
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saglamak yoniinde Onemli yasal diizenlemeler yapmakta ve bu yoOnde caba sarf
etmektedirler.

Bu siirecte ¢ok uluslu firmalar liretimin belli donemlerinde avantajli bulduklari
ilkelere yatirim yapmay1 tercih etmekte buna karsin ekonomik biiyiimesini artirmaya ¢alisan
gelismekte olan iilkeler ise diga agik sanayilesme politikasi izleyerek DY SY ’lerin tilkelerine
girigini  desteklemektedirler. DYSY, o6zellikle gelismekte olan iilkelerin kaynak
kullanimlarini, altyapr yatirnmlarint  ve teknolojik ilerlemelerini  olumlu ydnde
etkileyeceginden ekonomik biiyiimeyi destekledigi kabul gérmektedir. Ekonomi teorisine
gore DYSY ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki oldugu, Neo-klasik teoriye gore
ise DYSY, toplam yatirimlarin miktarin1 ve etkinligini artiracagindan dolayr ekonomik
biiyiimeye olumlu katkida bulunacagi savunulmaktadir. Sermaye birikimi ve istihdam artisi,
bilgili ve tecriibeli yoneticilerin getirebilmesi ve teknolojinin gelismesi gibi konular
DYSY 'nin katki sagladigi konulardan bazilaridir. Bu sayede hem verimlilik artacak hem de
ekonomik biiylime saglanmis olacaktir.

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’nin de kalkinmasinda gereken yatirimlarin
gerceklestirilebilmesi i¢in yerel tasarruf ve kaynaklar istenilen seviyede degildir.
Kalkinmanin stirdiiriilebilir olabilmesi i¢in, i¢ dinamiklerin harekete gecirilmesinin disinda
politikacilarin alternatif bir kaynak olan DYSY’ye gereken onemi vermesi gerekmektedir.
Tiirkiye’nin diinyada son yillarda hizli bir sekilde artan DYSY den en etkili sekilde nasil
yararlanilacaginin arastirilmasi gerekmektedir. Tiirkiye’nin bu kaynaktan neden daha fazla
faydalanamadigi, DYSYleri ¢ekebilmenin yollarinin neler oldugu gibi sorularin cevaplari,
DYSY’leri gerceklestirenlerin beklentilerinin diger bir ifadeyle DYSY’leri belirleyen
faktorlerin neler oldugu sorusu cevaplandirilarak ortaya konulabilir.

Bu ¢alismada, DYSY’lerin belirleyicileri ve ekonomik biiylime tizerine etkisi
incelenecektir. Calisma, DYSY’nin kavramsal tanimlari, diinyada ve Tirkiye’de tarihsel
gelisimi ve ampirik bulgular olarak ii¢ boliimde kurgulanacaktir. Birinci boliimde, DYSY
kavrami, DYSY tiirleri, DYSY yapma sekilleri, DYSY’nin etkileri, DYSSY nin
belirleyicileri ve DYSY’nin teorileri ele alinacaktir. Calismanin ikinci boliimiinde,
DYSY’nin diinyada ve Tirkiye’de tarihsel gelisimi ele alinacak ve literatiir taramasi
yapilacaktir. Son boliimiinde ise DYSY’lerin belirleyicileri tespit edilerek, DYSY ’lerin

ekonomik biiyiimeye etkisi incelenecektir.
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BIRINCI BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE YATIRIMLARI

Diinya, giinlimiizde hizli bir degisim i¢erisindedir. Bu degisim silirecinde yasanan en
onemli unsur kiiresellesme olgusudur. Kiiresellesen diinyada, ekonomide gergeklesen bu
kiiresellesme siireci ve liberal politikalarin giderek 6nemli hale gelmesi, Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler ekonomik gelisme ve biiylimeyi sermaye hareketlerindeki artisla
birlikte yiikselen bir egilim yakalamistir (Oktayer ve Susam, 2007: 21). Kitalar arasinda
kurulan serbest ticaret bolgeleri kurulmasi ile birlikte uluslararasi sermaye yatirimlart hiz
kazanmigtir. Biitiin bunlarin yani sira uluslararasi sermaye yatirimlari, sermayesini ihrag
eden gelismis iilkelerin ve ¢ok uluslu firmalarin mevcut durumlarini korumasini ve risklerini
en aza indirmelerini saglamaktadir. Riskin azaltilmasi ile serbest piyasa ekonomisinin
giderek artmasi ve devlet miidahalesinin de en aza indirilmesi ile yabanci sermayenin
cekilmesi konusunda ciddi bir rekabet ortami olusmustur. Kitalar arasinda uluslararasi
yatirimlar i¢in elverisli ortamlarin olugmast ile birlikte tiim kitalarda yatirimlar artmistir. Dig
yatirimlar konusunda alternatiflerin artmasi, ¢ok uluslu firmalarin daha fazla diisiinmelerine
ve daha fazla avantaj aramalarina sebep olmustur. Uluslararasi yatirimlar direkt olarak iki
fayda saglamaktadir. Uluslararasi yatirimlar ile iilkeye gelen yabanci sermayenin sonucunda
yurt ici yatirimlart artmaktadir. Ayrica uluslararasi yatirnmlar yurt i¢i yatirnm ve tiikketim
harcamalarindaki degisiklikler sonucunda ortaya ¢ikacak olan riski ortadan kaldirmaktadir.
Uluslararas1 yatirnmlarin direkt faydasinin yani sira dolayli olarak da birgok fayda
saglamaktadir. Oncelikle uluslararas: yatirimlar, kaynak dagilimi verimliligini artirmakta ve
gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarini giiclendirmektedir. Uluslararasi yatirimlar,
gelisen yeni sartlara bagli olarak gelismis ve sermaye ihra¢ eden iilkelerin siyasi ve
ekonomik destegi, tanitim, kiiresellesme, c¢evresel koruma ve insan kaynaklarinin
gelistirilmesi gibi konularda bazi faydalar1 da beraberinde getirmektedir. IMF ve Diinya
Bankasi’nin destegi ile az gelismis {ilkeler sermaye hareketleri {izerindeki engelleri
kaldirarak ekonomilerini uluslararasi sermaye hareketlerine agmaya baslamislardir (Giines,
2007: 13).

Uluslararas1 sermaye hareketleri, bir iilkedeki firmalarin istenildigi zaman kullanima

hazir olan fonlarmi baska {ilkedeki firmalara kar elde ederek satmasi olarak
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tanimlanmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketlerini degisik gruplara ayirabilirken, DYSY
ve portfdy yatirimlari olarak iki bashk altinda incelemektedir (Ozalp, 2011, p. 4).
Uluslararasi portfoy yatirimlari, yabanci yatirimcilar tarafindan firmalarin hisse senetlerine
ve yatirim fonlar1 i¢in yapilan ve elde edilen miilkiyetin firma degerinin %10’un altinda
kaldig1 yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. DYSY’ler yabanci kisi veya firmanin yatirim
yapilacak iilkede bir firma satin alarak veya o {lilkedeki mevcut is operasyonlarini
genisleterek en az %10 hisse orani elde ettigi yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. D1s borglar
ise uluslararasi alanda gergeklesen bor¢lanma senetleri, banka kredileri ve diger borglanma

araclarini kapsayan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Giir, 2014: 25).

Uluslararas1 sermaye hareketleri bir lilkedeki firmalarin, baska iilkelerdeki firmalara
yatirim yapmasi veya o firmalardan bir sermaye artirimi yapmak suretiyle hisse almasi ile
ortaya ¢ikmaktadir. Odemeler dengesinin genel esitlik prensibine gore uluslararasi sermaye
hareketleri, o lilkenin sermaye ¢ikis1 miktari ile rezervlerindeki artis miktarinin toplami olan
cari islemler fazlas1 olarak tanimlanmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketleri, gelismis
tilkelerde bulunan biiyiik firmalarin genellikle gelismekte olan iilkelerdeki pazarlara dogru

yapmis olduklari ekonomik faaliyetlerdir (Elbir, 2010: 3).

1.1.Portfoy Yatirimm

Portfoy yatirimlar, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda kambiyo
ve kur riski, ekonomik risk, bilgi edinme riski gibi riskleri iistlenmek kosuluyla sermaye
kazanci, faiz ve temettii geliri gibi kazanclar1 elde etmek icin hisse senedi, tahvil ve diger
sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Ozalp, 2011: 5).

Uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi politik risk, doviz kuru riski, bilgi
edinebilme riski gibi riskleri istlenerek sermaye kazanci ile faiz ve temetti geliri gibi
kazanimlar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarinin
tamam1 portfdy yatirimlarini olusturur. IMF’nin portféy yatirimi tanimlamasi ise hisse
senetleri, bono ve tahvil gibi borg senetlerine ek olarak para piyasasi araglarini ve finansal
tirevleri de kapsamaktadir. Kisaca, menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanan
portfoy yatirimlarmi destekleyen en onemli etken finansal arbitraj olanaklari oldugu
sOylenmektedir. Portfoy yatirimlari, likiditesi yiiksek menkul kiymetlerden olustuklarindan,
yatirim yapilan iilkeden yatirimlarin her an bagka bir iilkeye yonelme olasilig1 yiiksektir. Bu

tir yatirnmlar iilke ekonomisinin kalkinmasinda katkida bulunabilmesine ek olarak
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enflasyon baskisi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi ve cari islemler dengesinin kotiilesmesi
gibi olumsuz etkiler de olusturdugu gézlemlenmektedir (Karahan ve Ipek, 2013: 301).

I¢ ve dis piyasalardaki faiz oranlar1 ve yatirim yapilan iilkenin hiikiimet politikalar:
portfoy yatirimlarinin yapilmasini, artig veya azaligini etkilemektedir. Yatirimcilar 6ncelikle
yatirimlarini giivende tutmaya ¢alisirlar ve kendilerine sagladiklar1 kazangla ilgilenirler. Bir
tilkeden digerine hizli gecis yapan portfoy yatirimlari, yatirnm yapilacak {ilkenin
makroekonomik faktorlere bagli oldugu i¢in diger yabanci yatirimlara kiyasla daha karmagik
haldedir (Kaya, 2011: 92).

Portfoy yatirimlarinin ana belirleyicileri su sekilde siralanmaktadir:

e Ekonomik biiylime orani,

e Doviz kuru,

e Makro ekonomik istikrar,

e Ddviz rezervi diizeyi,

e Ulusal banka sisteminin istikrari,

e Hisse senedi ve tahvil

Finansal serbestlesme ile birlikte artis gosteren uluslararasi sermaye akimlarinin
gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf aciklarini kapatma, 6demeler dengesine katkida
bulunma ve yurtiginde kaynak dagilimini olumlu yonde etkileme gibi faydalarindan s6z
etmek miimkiindiir. Sonug olarak, gelismekte olan birgok iilke ulusal mali piyasalarda
yapmis olduklar1 diizenlemeler ile tilkelerine portfoy yatirimlarini ¢ekebilmek icin ve ulusal
tasarruf aciklarin1 kapatmak i¢in ugras vermektedirler. Portfoy yatirimlarinda ortaya ¢ikan
artis, gelismekte olan birgok iilkenin gecirmis olduklart son on yillik borg krizinden sonra
uluslararas: finansal piyasalara geri doniisiin bir faktoriidiir. Bu sekilde yapilan yatirimlar
uluslararast  yatirimcilar  i¢in  uygulanan politikalara duyulan giiven olarak
yorumlanmaktadir. Buna ek olarak, gelismekte olan iilkelere DYSY, ticari kredi gibi
sermaye akimlarinin tersine, yurtigi tasarruf agiklarini portfdy yatirimlari ile kapatma imkant

saglamaktadir (Basoglu, 2000: 95-96).

1.2.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Uluslararas1 sermayenin iilkeler arasindaki akisi, uluslararasi para, sermaye
piyasalar1 ve DYSY yoluyla olmaktadir. IMF’ye gore DYSY, bir iilkede faaliyet gosteren
bir firmanin faaliyet gdstermedigi diger iilkelerdeki ekonomilere uzun siireli olarak giris

yaptig1 uluslararasi yatirim tiirii olarak tanimlanmaktadir. Daha kapsamli olarak agiklanacak
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olursa, DYSY yabanci yatirimet tarafindan iktisadi kiymetler araciligiyla, yeni firma kurmak
ve sube agmak, menkul kiymet borsalar1 diginda hisse edinimi, menkul kirymet borsalarindan
s0z sahibi olacak kadar oy hakki satin alimi yoluyla mevcut bir firmaya ortak olmak seklinde
tamimlanmaktadir (Kaya, 2011: 55).

Satin alinan firmalarin hisse senetlerinden %10’undan daha az olmasi1 durumu
portfoy yatirimi sayilirken, %10’dan daha fazla yapilan yatirnmlara DYSY olarak
degerlendirilmektedir. Yatirimlarin tiiriinii belirleyen asil sebep satin alinma nedenleridir.
Eger, hisse senetleri yatirim yapmak amaciyla aliniyorsa, portfoy yatirimi olarak kabul
edilirken; firmayi kontrol etme amaci ile aliniyorsa, DYSY olarak kabul edilmektedir (Kaya,
2011: 83-84).

DYSY, gelismis iilkelerde iiretim faaliyetinde bulunan kisi veya kuruluslar
tarafindan yapilan faaliyetlerin baska tilkelere tasinmasina denmektedir. DYSY ’ler, yatirim
yapan {iilkenin borsasinda islem yapan firmalarin hisselerinin diger iilkelerin firmalar
tarafindan satin alinmasi yoluyla yapilan portfoy yatirimlariin disinda kalan, yeni bir firma
kurulmasi, mevcut firmanin satin alinmasi veya faaliyet gdsteren firmalardan hisse almak
yoluyla gergeklestirilen yatirimlara denir (YASED, t.y.: 1)

DYSY’ler; karsiligimi sonradan odemek iizere dis kaynaklardan saglayacagi
ekonomik giicii ile sermaye birikimine ekleyebilecegi mali, teknolojik, bilgisel ve hizmetsel
kaynaklara denilmektedir. Baska bir ifadeyle; bir biiyilik firmanin iiretimini yaptig1 iilkenin
smirlar1 diginda yapmak {izere ana merkezinin disindaki iilkelerde yeni bir firma kurarak,
mevcut firma satin alarak veya mevcut firmanin sermaye artirma yoluyla kendine bagl bir
firma durumuna getirmesine DYSY denir (Uzun, 2010: 7).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatt (OECD) kaynaklarina gére de DYSY, bir
tilkede iiretim faaliyeti gosteren kisi ya da kurumlarin diger lilkelerde kalic1 olarak ekonomik
cikar elde etme amaciyla yaptig1 yatirnmlardir. UNCTAD, OECD gibi kuruluslar tarafindan
DYSY’ler gelismekte olan iilkeler i¢in kalkinmanin ana etkeni olarak kabul edilmektedir.
DYSY, genellikle iiretim faaliyetlerini birden fazla ililkede yapan veya ¢esitli yollardan
kendisine bagli firmalarin kararlarim1 etkileyebilen ¢ok uluslu firmalar tarafindan
yapilmaktadir. Cok uluslu firmalar bir merkezde tiretim yapip iiriinlerini ihrag¢ etmek yerine,
pazarin oldugu iilkelere DYSY yaparak hem rekabet giiciinii artirir hem de daha fazla kar
elde ederler (Goz, 2009: 6).
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DYSY ler gelismekte olan iilkeler i¢in dncelikle yatirimlarini finanse edebilecegi bir
dis kaynaktir. Ayrica getirdigi maddi olmayan varliklar ve doviz ile birlikte sermaye
birikiminin artisin1 hizlandirmaktadir. DYSY’lerin sermaye birikimini hizlandirmasi,
kaynak dagilimimin etkin olmasi ile ilgilidir. DYSY’lerin liretimi arttirmasi ise iiretim
etkinligi ile ilgilidir. Uretime bagl olarak iiretim faktdrlerinin iiretimden aldiklari paya gore
DYSY’lerin dagilimina etkisidir. Sermaye birikiminin kullanim hakkinin yabancilarinin
elinde olmasi ile birlikte ev sahibi iilkenin ekonomisi {izerindeki kontrol yetkisini
kisitlayarak disa bagimliligi artirmaktadir. Bu etki ise DYSY lerin bagimsizlik etkisi ile
ilgilidir (Kula, 2003: 143).

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik olarak biliylimeyi ve gelismeyi artirmak igin
yeni yatirimlarin da artmasi gerekmektedir. Bu teoriye gore DYSY ekonomik biiyiimeyi
saglayacagi ve gelismekte olan iilkelerin sermaye birikimine katki yapacagi bilinmektedir.
Bu baglamda sermaye birikimi, ekonomik biiylimenin temeli olarak kabul gormektedir.
Sermaye birikimindeki yetersizlik gelismekte olan iilkelerin ekonomik olarak geri kalmasina
neden olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapisini degistirerek gelismis
iilkelerin ekonomi seviyesine yiikselebilmesi i¢in biiyilk miktarda sermaye birikiminin
olmast zorunlu oldugu gorilmektedir (Kar ve Tatliséz, 2008: 8). Sermaye birikimi
miktarindaki artis milli gelirden yatirimlara yapilan miktarin biiyiikliigiine baglhidir. Milli
gelirden ayrilan paranin orani ne kadar yiiksekse, ekonomik kalkinma o kadar hizh
olmaktadir. Gelismekte olan iilkeler bu sayede tarimsal ekonomiden ¢ikip sanayilesme
stirecine girmektedirler (Seyidoglu, 2003: 755).

Sermayenin kiiresellesmesi ile birlikte {lilkeler arasinda DYSY akislarn
hizlanmaktadir. Thracatin ulasim maliyetinin fazla olmasi firmalar tarafindan DYSY yoluyla
yabanci pazarlara agilmasina yol agmaktadir. Yapilan DYSY ise hem sermayenin geldigi ev
sahibi iilkeye hem de yatirnmin yapildigi kaynak iilkeye kazancglar saglamaktadir.
DYSY ’lerin hem sermaye hem teknoloji hem de her ikisinin birlikte yapildig1 goriilmektedir.
Bu sermaye akimlarinin olmasi teknolojiye erisim lizerinde ve ekonomik biiylime iizerinde
olumlu etki olusturmaktadir. Ustelik DYSY, ev sahibi ve kaynak iilkeler arasinda risk
paylasimina da neden olmaktadir. Kisacas1t DYSY ler, iilkelere pazar disiplini, teknoloji ve
yonetimsel uzmanlik transferi, risk paylasimi gibi bircok faydasi oldugu goriilmektedir

(Ozcan ve Ari, 2010: 66).
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DYSY’nin hem yatirim alan iilkeye hem de kaynak iilkeye sagladigi olumlu katkis1
sayesinde, ililkedeki yoneticilerin ve arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Yoneticiler,
tilkelerine daha fazla DYSY c¢ekebilmek amaciyla gereken tedbirlerin alinmasi ve gerekli
yasal degisikliklerin yapilmasi konusunda DYSY ¢ekmek isteyen diger iilkelerle rekabet
icinde olmustur. DYSY c¢ekmede uygulanmasi gereken politikalar1 ve yapilacak olan
yatirimlarin ekonomi iizerindeki etkisini inceleyerek yoneticilerin bu konuda dogru karar
almalarin1 saglamada arastirmacilara da 6nemli bir gérev diismektedir. DYSY’leri bu kadar
onemli kilan nokta, ev sahibi lilkeye ekonomik olarak yaptig1 katki ve yapilan yatirimin her
gecen giin artmasidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki tasarruflarin yetersiz olmasi ve
dis acigin fazla olmasi, bu iilkeler icin DYSY daha fazla 6nemlidir. Bu yilizden, gelismekte
olan tilkeler daha fazla DYSY c¢ekebilmek icin ¢esitli tesvik politikalar1 uygulamaktadirlar.
Gelismekte olan iilkelerin uyguladiklari tesvik politikalarin igerigi belli bir siire i¢in vergi
muafiyeti veya verginin indirilmesi, kalifiye isgiicii olusturulmasi ve diger
stibvansiyonlardan olusmaktadir. Bu iilkelerin izledigi politikalar sayesinde, yatirim ¢ekmek
isteyen diger iilkelerle olan rekabeti olumlu yonde etkilemistir. Bu iilkeler arasindaki
rekabet, yabanci yatirimcilara, maliyetlerini diisiiriicii etki yapmasiyla, 6énemli avantajlar
saglamaktadir (Sarisoy ve Kog, 2010: 135).

DYSY’nin yapildig1 iilke ekonomisine sagladigi faydalar bircok kaynakta ele
alinmaktadir. Bunlar, liretim, istthdam, gelir, ihracat artisi, 6demeler dengesi, ekonomik
gelisme ve genel refah gibi faydalardir. DYSY lerin asil etkisi ise yatirim alan iilkenin milli
gelirine yaptig1 olumlu etkidir. DYSY ’nin olumlu etkilerinin yani sira olumsuz etkisinin de
oldugu goriilmektedir. Yatirimcilar, yatirim yaptiklar: firmalar {izerinde dolaysiz olarak bir
denetim saglamasi, iilke ekonomisinde yabancilarin kontroliiniin artmasina ve teknolojinin
geligmesi ile bir tarafta liretim maliyetlerini azaltirken, diger taraftan ise geleneksel yapinin
bozulmasma neden olmaktadir. Geleneksel yapinin bozulmasiyla birlikte, ekonomik
biitiinliiglin bozulmasi, glimriik tarifeleri ve ithalat yasaklar1 gibi koruyucu kisitlamalarin
asilmasi, kiigiik 6lcekli yerel firmalar ile haksiz rekabet olusmasina ve bunun sonucunda
teknolojiye olan bagimliligin artmasi gibi olumsuz etkiler ortaya ¢ikmistir (Mucuk ve
Demirsel, 2009: 336).

DYSY’nin ekonomik etkileri konusundaki caligmalarda gelismekte olan iilkelerde

olumsuz etkiler olusturdugu goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin kriz deneyimleri ile
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kendisini geligtiren finansal sermaye hareketleri ev sahibi iilke tlizerinde baz1 etkileri vardir.
Bunlar su sekilde siralanabilir (Kula, 2003: 144).

1. Ulkeye yapilan DYSY ‘ler 6ncelikle doviz birikimi saglamaktadir.

2. Doviz birikiminin ortaya c¢ikmasi, ithalat ve para arzinda bir artis ortaya
cikarmaktadir ve buna bagh olarak tiikketim ve yatirim harcamalarinda bir artis ve
ulusal tasarruflarda azalma gostermektedir. Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki bu
artis yurt i¢i hasilayr arttirmaktadir.

3. Ulkeye yapilan dogrudan yatirimlarin hizindaki bir yavaslama veya durma ve
ithalattaki artis sonucunda {ilke biiyiilk bir cari islem a¢ig1 ile karsi karsiya
kalmaktadir.

1.2.1.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari1 (DYSY) Cesitleri
DYSY yapan firmalar; dogal kaynak arayan DYSY, yeni pazar arayan DYSY ve
verimlilik ve stratejik varlik arayan DYSY olmak iizere {ic ana bashk altinda

incelenmektedir (Narula ve Dunning, 2000: 150).

1.2.1.1. Dogal Kaynak Arayan DYSY

Geligsmekte olan iilkelerdeki sermaye ve teknoloji eksikligi sahip olunan dogal
kaynaklar1 ¢ikarmakta ve bu dogal kaynaklar1 islemekte sorunlara neden olmaktadir. Bu
durumlarda dogal kaynak arayan yabanci sermayecilerle isbirligi yaparak, dogal kaynaklar
cikarip, islemek i¢in ihtiya¢ duyulan maliyeti minimuma indirirler. Dogal kaynagin miktari,
yogunlugu ve degeri bu piyasaya girecek olan DYSY’i etkileyecektir. Dogal kaynak ne
kadar fazla ise ve dogal kaynag1 degeri ne kadar yiiksekse DYSY girisi o iilkeye o kadar
fazla olur ve tilke ekonomisine katkis1 da o kadar fazla olur (Narula ve Dunning, 2000: 150).

Yatirnm yapan firma agisindan ise, kendi iilkesinde bulabileceginden daha etkin
tiretim faktorlerini arayan DYSY tiiriidiir. Yatirnm yapacag iilke belirli bir dogal kaynak
iistiinde kesin bir avantaj saglayabilir. Bunun yani sira yatirim yapacagi iilkedeki kaynaga
ulagabilirlik ekonomik kazang elde etmeyi saglayabilir. Vasifsiz is giicii de bu kaynaktan
sayilir. Kaynak arayan yatirimlar genellikle diisiik vergili ve tesis kurmak i¢in gereken
maliyetin daha diisiik oldugu yatirimlardir (Uzun, 2010: 11).

Dogal kaynak arayan DY SY ’ler iilke i¢inde ayn1 zamanda ticaret firsat1 da olusturur.

Bu yatirimi yapmak icin gelen firmalar yatirim yapilan ilkeye getirdikleri teknoloji ve
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pazarlama teknikleriyle iilkenin ihracatini da olumlu sekilde etkilemektedir (Narula ve
Dunning, 2000: 151).

1.2.1.2.Yeni Pazar Arayan DYSY

Pazar arayan DYSY ’ler genellikle yatirim yapilacak iilke tarafindan konulan yiiksek
ihracat kotalarinin bulundugu, komsu pazarlara ulasma imkani saglayan bolgelere
yapilmaktadir (Narula ve Dunning, 2000: 152).

Bagka bir agidan pazar arayan DYSY’ler yeni pazarlar1 kesfetme veya elde tutulan
pazarlarm korunmasi amacgh yapilan yatirimlardir. Thracat dniindeki engellerin oldugu ve
yatirim yapilacak olan iilkenin sagladigi firsatlarin oldugu tilkelere yapilan yatirimlardir. Bu
yatirnmlar 1980’°lerdeki firma evlilikleri ya da firmalarin devredildigi siralarda etkinligini
artirmigtir. Pazar arayan DYSY 'nin yapilabilmesi i¢in ise pazarin belirli bir biiyiikliige ve
talep eden niifusa ihtiyag¢ vardir (Uzun, 2010: 11).

Pazar arayan DYSY, tek bir merkezi cografi avantaja dayanmaktadir. Varlig1 ya da
yoklugu kismen yatirim yapilan iilkeye dayansa da aslinda, digsal bir olgudur. Gelismekte
olan iilkelere yapilan yeni pazar arayan DYSY, daha ¢ok korumaci yatirimlar olarak
yapilmaktadir (Narula ve Dunning, 2000: 152).

1.2.1.3.Verimlilik ve Stratejik Kaynak Arayan DYSY

Verimlilik arayan yatirimlar, genellikle 6lgek ekonomilerinden yararlanarak yatirim
yapilan bolgedeki tistiinliigiinii artirmak isteyen firmalar tarafindan yapilan yatirim tiirtidiir.
Bu yatirim1 yapan firmalar genelde diger yatirim tiirlerini gergeklestirdikten sonra daha fazla
kar elde etmek amaciyla yaparlar. Bu yatirim tiirleri genel olarak geligmis tilkeler arasinda
gerceklestirilir. Stratejik kaynak arayan yatirimlar ise genellikle yatirim yapilan iilkedeki

kaynagin kullanim hakkinin rakip firmalarin eline gegmesini 6nlemek amaciyla yapilan

yatirimlardir (Uzun, 2010: 11-12).

1.2.2.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Yapilma Sekilleri

DYSY ler, birlesme ve satin almalar veya sifirdan yapilan yeni yatirimlar seklinde
yapilmaktadir. Yatirimer firmalar, birlesme ve satin almalar yoluyla yerli piyasadaki
firmalar1 satin alarak, satarak veya birlestirerek islerini biiyiitmektedirler. Yeni sektorlerde
ise sifirdan baglayarak yatirim yaparlar. Firmalarin DYSY yapma sekilleri ve ekonomileri

nasil etkiledigi agik bir sekilde Tablo 1’de gosterilmistir.
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1.2.2.1. Yeni yatirimlar

DYSY mm yapma yollarindan birisi yeni yatirinm yapma seklidir. Yeni yatirim
yapma yoluyla yapilan DYSY ’nin olumlu etkilerinin oldugu gibi olumsuz etkilerinin oldugu
goriilmektedir. Cok uluslu firmalarin yeni firmalar kurarak uluslararasi ekonomilerde s6z

sahibi olmay1 hedeflerler. Bunun yani sira bazi avantajlarda getirmektedir (Go6z, 2009: 35)
1.2.2.2. Firma Birlesmeleri ve Satin almalar

Firma birlesmeleri veya firma evlilikleri, iki veya daha fazla firmanin biitiin

kaynaklarimi birlestirerek hukuki varliklarini kaybetmeleri ve yeni bir firma kurmalaridir.

Tablo 1: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Yapilma Sekilleri

DYSY giris sekilleri Tanmm Giris Yaptig1 Ekonomiye Etkileri

Bir isletmeyi biiyiitmek | Orta ve uzun vadede yatirim alan
amaci ile degisik | firmanin  ve  yerli  isgiicliniin
firmalar1 satin almak, | verimliligini artirmaktadir.

Birlesme ve satmak veya | Yerli sermayenin serbest kalmasini
Satin Almalar birlestirmektir. saglayarak, bu sermayenin
ekonomiye yeni yatirim olarak

aktarilmasina olanak saglar.

Sifirdan yatirim yapmak | Sifirdan yapilan yatirimlar direk
Ana firmanm  bagh | olarak GSYIH y1 etkiler

ortakliklart istirakleri ve | Genellikle yeni i  imkanlan

Yeni Yatirnmlar subelerine yatirim | olusturmaktadir.
yapmasini Yatirimin yapildigr sektordeki talep
stirdiirmesidir. artisi, bu sektoriin tedarikgilerine de

talep artig1 olarak yansitmaktadir.

Kaynak:(YASED, 2014: 8)

1990’11 yillarin baginda Avrupa’da tek Pazar olusturulmasi ve 1999 yilinda tek para
kuru sistemine gegmekle birlikte firma birlesmeleri kiz kazanmistir. Birbirleri ile baglantili
olan bu tiir birlesimlerin ¢aligmalar1 da istikrarli ve basit sekilde yapilmaktadir. Birlesen

firmalarin ayrilmasi ise oldukga zor sekilde olmaktadir. Uluslararasi birlesmeler, diisiik
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maliyetle ileri teknolojiye ulagma imkani saglamasi ve 6l¢ek ekonomisi saglamasi gibi
yararlar1 sebebiyle son donemlerde oldukga tercih edilen bir yontem haline gelmektedir.
Ancak sagladig1 avantajlarin yani sira bazi1 dezavantajlar1 da vardir. Firma satin almalar1 da
son zamanlarda 6nemli bir DYSY tiirii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde
goriilen 6zellestirme etkinliklerinin de etkisiyle, 1990 yilindan sonra oldukga artan birlesme
ve satin almalar kiiresel bir a§ kurmak istemektedirler. Bu hedef dogrultusunda yoneldikleri
ana sektorler; sanayi, hizmetler ve mali, alt sektorler ise; petro-kimya, otomobil, havacilik,
iletisim ve bankacilik olmustur (Goz, 2009: 36). DYSY yapilma sekilleri Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 2: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Bir Ulkeye Giris Yontemleri

DYSY Giris Yontemleri Tanim .
Ornek

Firma sermayesine ortak | A firmasi B firmasinin

olunmasi hisse senedi payindan %15
Sermaye satin alir ve B firmasinda
oy hakk1 kazanarak
yonetimde  s6z  sahibi
olmaktadir.
Ana yatirimeciya kar dagitimi | A firmast B firmasinin
yapilmayarak  kazanglarin | %50’sine  sahiptir. A
Yeniden Yatirilms yeniden yatirima | firmasi karin1 almayarak B
Kazanclar yonlendirilmesi firmasini bliylitmek

amaciyla kazancinin B

firmasinda kalmasini ister.

Ana yatirimcl veya ortaklar1 | A firmasinin -~ %30’una
Sirketler Arasinda
arasinda kisa ve uzun vadeli | sahip oldugu ve ortagi olan
Bor¢lanma
borg iglemlerinin yapilmasi | B firmasina borg verir.

Kaynak: YASED, 2014: 8
Hem birlesme ve satin alma yoluyla yapilan yatirnmlarda hem de yeni yapilan
yatirimlarda firmalarin yatirim yaparken kullandiklar1 birka¢ yontem bulunmaktadir. Bu

yontemler firmalarin sermayelerine ortak olunmasi, kar dagitimi yapilmayarak yeniden
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yatirim yapilmasi veya sirketler arasi bor¢lanma seklindedir. Bu yontemleri Tablo 2’de

ornekleyerek gosterilmistir.

1.2.3.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Etkileri

Diinyada kiiresellesme siireci baslamadan Once yeterince Onem verilmeyen
DYSY’ler, bugiin ekonomik kalkinmaya olan etkilerinin ortaya ¢ikmasiyla, gelismis ve
gelismekte olan tiim iilkelerin dikkatini ¢ekmistir. Kiiresellesme ile beraber, tiim diinyada
sermayenin serbest dolasimi ile birlikte, ekonomi ve ticaretteki gelisim hiz kazanmus tiiketici
egilimlerinde benzerlikler goriilmeye baslanmigtir. Tiim bunlarin yani sira, pazarlarin belirli
bolgelerde yogunlasmasi azalmis, yeni sektdrler ve yeni pazarlar ortaya ¢ikmistir. Bunun
sonucunda ise farkli pazarlardaki isletmeler arasinda isbirligi ve yabanci sermaye yatirimlari
baglamistir. Tiim bu sebeplerden dolayi tek bir diinya pazari olusmus ve bu pazarlara girmek
isteyen firmalar, pazarda pay sahibi olmak i¢in daha kaliteli iiriinleri daha ucuza
tiretebilmenin yollarini aramiglardir (Oksay, 1998: 13).

Tim bunlarin yani sira higbir yatirim, yapilan iilkeye ne yardim amaghdir ne de
yapilan iilkenin kalkinmasini saglamay1 amaclamaktadir. Yatirim yapmanin temel amaci
kar1 artirmaya yoneliktir. Bu nedenle yatirim yapmak isteyen firmalar1 yatirirm yapmaya
yonlendiren en dnemli sebep ekonomiktir. Diger nedenleri ise ekonomik nedenleri olumlu
ya da olumsuz olarak etkileyen nedenlerdir. Ozellikle, yatirrm yapan ¢ok uluslu firmalar,
tiretecegi lrlinlere talebin fazla oldugu, pazar paymin yiiksek oldugu, iiretim maliyetlerinin
ucuz oldugu ulasim, alt yap1 ve enerji sorunun olmadigi veya ¢ok diisiik oldugu ve kazancini
ise kolayca transfer edebilecegi lilkeleri tercih eder. Tiim bu sebepler ise yatirim yapacak ve
yatirim yapilan iilkeler arasinda rekabeti ortaya ¢ikarir (Erdil vd., 2011: 37).

Rekabet siirecinde gelismis iilkeler ile gelismekte olan {ilkeler arasinda belli bash
farkliliklar boy gostermistir. Geligsmis lilkeler rekabet giiclerinde artis saglamak i¢in gerekli
olan daha az maliyetli isgiicii ve hammaddeyi, daha uygulanabilir yasal diizenlemeler ve
vergilendirme sistemini olusturabilmek i¢in sermaye ve teknoloji transferi etme yoluna
basvururken, gelismekte olan iilkelerin ise en ciddi sorunlar1 sermaye ve teknolojinin
yetersiz olmasidir. Gelismekte olan tlkelerdeki satin alma giiciiniin yetersizligi rekabet
giiclinlin artmasin1 zorlastirirken, gelismis iilkelerin standartlarina gore esnek mevzuat, daha
az maliyetli isgiicii ve hammadde, yabanci sermayede rekabet ortami i¢in daha uygun bir
ortam olusturmaktadir. Globallesen diinyada pazar sinirlarinin ortadan kalkmasi ile ¢ok

sayida tllkenin bu pazarlara girmek istemesi ve yabanci sermayenin iilke ekonomisine

24



yaptig1 olumlu etkilerin zaman gectik¢e daha fazla anlasilmasi nedeniyle, iilkeler yabanci
sermayeden elde ettikleri pay1 artirabilmek i¢in, her gecen giin ¢ok daha uygun kosullar
olusturmaya ¢alisilmaktadir (Oksay, 1998: 13).

Uluslararas1 dogrudan yatirimlarin giris yaptigi iilke ekonomisine sagladigi bir¢ok
fayda bulunmaktadir. Bu yatirrmlar, GSYIH ve istihdami arttirmanin en iyi yolu olmasiin
yani sira verimlilik, tiretkenlik ve ihracat seviyelerini yiikseltmektedirler. Uluslararasi
dogrudan yatinmlar wustalik ve yetkinlik bilgilerinin aktarilmasini, teknolojinin
yayginlagsmasini, en iyi uluslararasi uygulamalarin iilkeye giris yapmasin1 ve isgiicliniin
verilen egitimlerle ve uluslararasi piyasalarda bulunmasi ile birlikte yeni beceriler
kazanmasii saglarlar. Sanayi ve hizmet alanlarinda yeni stratejiler gelistirerek iiretim
altyapisini iyilestirir ve bu sayede verimliligi artirir. Bunun sonucunda yerli piyasalardaki
rekabet ortamini giiclendirir. Uluslararas: yatirimcilar, altyapr projeleri gibi sermayenin
yogun oldugu projelere yonelerek yatirim yaptigi iilkenin sosyal refah seviyesini
yiikseltirler. Bu sekilde yapilan yatirimlar kayit altinda tutuldugu i¢in ekonominin
gelismesine saglarlar. Bu yiizden, uluslararasi dogrudan yatirimlar iyi isleyen bir
ekonominin olusmasinda 6nemli bir rol oynarlar. Uluslararasi dogrudan yatirimcilar
yatirimlarini uzun vadeli olarak yaparlar ve bu sayede kriz zamanlarinda ekonomik istikrarin
olugmasina destek olurlar. Neticede uluslararasi dogrudan yatirnm yapan firmalar, uzun
vadeli olmalar1 sebebiyle ev sahibi tlilkenin kurallarina ve gelecegine baglidirlar. Bu nedenle
uluslararasi dogrudan yatirimlar, bir {ilkenin ekonomik ve sosyal kalkinmasi lizerinde giiclii
ve uzun vadeli etkiler olusturan kalici yatirnmlar olarak ele alinmalidir. Uluslararasi
dogrudan yatirnmlarin ekonomik ve sosyal olarak sagladigi bir¢ok fayda vardir. Bunlar

asagida Tablo 3 ile gosterilmektedir (YASED, 2014: 6-7).

Tablo 3: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Faydalar

25



Uluslararas1 Dogrudan

Yatirinmlarin Faydalari

Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlarin Faydalarinin

Ortaya Cikmasinin Bagh Oldugu Faktorler

Dogrudan yatirimlarin artisi ile
ekonomik biiyiime ve istihdam

artig1 baglantilidir

Bilgi transferi ve verimlilik artiginin saglanmasi

Yerli dreticiler tzerinde de

carpan etkisi yaratir

Uluslararas1 yatirirm yapilan sektorlerdeki yerli

tedarikgilerin iirtinlerine olan talebi arttirmasi

Thracati arttirir

Uluslararast Dogrudan Yatirimlarin ihracata yonelik

veya ithalati ikame eden sektorlere yonelmesi

Yerli  firmalarda  verimliligi

arttirir

Uluslararas1 firmalarin yerel piyasadaki rekabeti

arttirmasi

Bilgi ve teknoloji transferi saglar

Uluslararas1 firmalarim yerli ¢alisanlart teknoloji,
yOnetim sistemleri ve siirecler konusunda egitmesi

Yerli firmalarda yeterli kapasite bulunmasi durumunda

Sermaye yogun ve/veya altyapi
projeleri i¢in uzun vadeli kaynak

saglar

Yerli finansal kaynaklarin altyap: gelisimi gibi 6nemli
sermaye yogun projeleri gerceklestirmek igin yeterli

olmamasi

Toplum i¢in faydali olan en iyi

uygulamalart  ve is yapma

tarzlarini aktarir

Uluslararas1 firmalarin kendi istekleriyle veya kanun
geregi toplumun refahini ve giivenligini arttirmak i¢in

yeni uygulamalar sunmasi

Kaynak: YASED, 2014: 7

1.2.3.1.Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirnmlarinin Kalkinma Uzerindeki Etkisi

DYSY lerin birden fazla etkisi vardir. ilk olarak yatirim yapilan iilkenin ekonomik

piyasalara daha rahat ulagmasini saglar. Bunun yani sira bir alanda yabanci yatirim alan iilke

ayni sektorde veya farkli sektorlerde diger yabanci yatirimeilarin dikkatini ¢eker ve o

yatirimecilarin da yatirim yapmasini saglar. Durum bu sekilde olunca yatirnm alan iilke

rekabet ettigi iilkelere nazaran daha fazla kalkinma yardimi almis olacaktir. Yabanci

yatirimcilarin bu iilkeye yonelmesinin yani sira yerli yatirimcilari da tesvik ederek sermaye

birikimini artirmis olur. Tiim bu sayilan nedenlerin sonucunda DYSY’ler diger finansal

fonlara oranla daha uzun stireli olmasi yatirim alan iilkenin ekonomik kalkinma performansi

acisindan avantajlar saglayabilir. Genel olarak, DY SY ’lerin gelismekte olan {ilkelere olumlu
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etkisi, sermaye birikiminin artmasi, teknoloji transferi, yabanci piyasalara giris ve vergi
gelirlerinin artmasi konularini 6n plana ¢ikarmaktadir (Basarir, 2013: 44-45).

Gelismekte olan {ilkelerde sermaye yetersizligi, gelismis iilkelerde ise mevcut
sermayenin biylik bir bolimi kisa vadeli yatirimlara harcandigi i¢in uzun vadeli
yatirimlarda sermaye eksikligi sorunu ile karsi karsiya gelmektedir. Durum bu sekilde
olunca, gelismis llkeler ve gelismekte olan lilkeler i¢cin DYSY yapilan {ilkenin sermaye
stokuna net bir sekilde ilave oldugu goriilmektedir. DYSY lerin yapildigi iilkede eger
sermaye Odiing aliniyorsa, yatirim yapilan lilkede sosyal agidan gerekli organizasyonlarin
dislanmigina neden olmaktadir. Cokuluslu firmalar DYSY yaparken, sermaye birikimine
katkilarm1  makine, techizat ve isim degeri gibi maddi olmayan varliklarla
gerceklestirilebilirler. Bunun sonucunda, DYSY 'nin olusturacag: sermaye birikimi miktar
kisitlidir. DYSY ’nin yatirim yapilan iilkenin yani ev sahibi iilkenin ¢ikt1 seviyesi iizerindeki
olumlu etkinin goriilebilmesi i¢in yapilan yatirimlarin sermayeyi artirmast gerekmektedir

(Uzun, 2010: 16-17).

1.2.3.2.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinn Is Giicii Uzerindeki Etkisi

DYSY nin is giicline etkisi, ev sahibi lilkeler agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
DYSY 'nin is giicli izerindeki etkisi, yatirimlarin miktarina, girdigi sektore ve gelis amacina
gore degisiklikler gostermektedir. Karagdz (2007), DYSY’nin is giiciine olan etkilerini
Tablo 4’te belirtmistir. Issizligin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde DYSY nin is
giicline ciddi bir katkisinin olmasi beklenmektedir. Bu iilkelerdeki siirdiiriilebilir biiylime,
biiyiik Olciide tarim sektoriinde bulunan is giiclinlin imalat sanayi ve hizmet sektoriine
yonlendirilmesi ile olmaktadir. Ciddi miktarda DYSY ¢eken iilkelerde yabanci firmalarin
istthdam ettikleri is giicli sayisi, toplam istihdam i¢inde 6nemli oranlara ulagsabilmektedir.
Karag6z'iin 6rnegine gore, Cin'de yabanci firmalarda ¢aligsanlar toplam istihdamin %10'unu

olusturmaktadir. Bu oran Endonezya'da %40" gegmektedir (K. Karag6z, 2007b: 101).

Tablo 4: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Is Giicii Uzerindeki Etkisi
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Dogrudan

Dolayh

Olumlu

Olumsuz

Olumlu

Olumsuz

Sermayeyi net olarak
olumlu etkiler ve

Firma satin almalar1 ve

rasyonellesme ile

Ileriye ve geriye dogru

baglantilar ve carpan

Ithalata yonelme veya

mevcut firmalarin

dengesizliklerin

olugmasina neden olur.

genisleyen sektorlerde birlikte is kayb1 ortaya etkisi nedeniyle yerel yerinden edilmesi is
Nicelik yeni ig imkanlari cikmustir. ekonomide yeni is giicii giicli kaybina neden
olusturur. olusturulur. olmaktadir.
Yiiksek iicret 6deyerek Kiralama ve tanitimda Yerli firmalara yeni Yerli firmalarin rekabeti
Nitelik yiiksek verimlilik alinir. | istenmeyen uygulamalar | caligma ve orgiitlenme | ficret seviyesini agagiya
getirir. yontemleri aktarir. ceker.
Issizligin yiiksek oldugu | Kalabalik olan yerlesim Tedarikg¢i firmalari is Yabanci firmalar yerel
bolgelerde yeni ve daha yerlerini daha da giicili arzinin daha iretimi ikame eder veya
Konum iyi is imkanlar1 kalabaliklasabilir ve uygun oldugu alanlara ithalata dayanirsa yerel
olusturur. bolgesel taginmaya yonlendirir. tireticileri yerinden

edebilir boylece
bolgesel issizlige neden

olur.

Kaynak: K. Karag6z, 2007a: 103

DYSY’lerin, iggiicii iizerine gesitli etkileri bulunmaktadir. Bunlar; isgiicii licretleri,

1sglicii verimliligi ve isglicii maliyeti lizerinde meydana gelen etkilerdir. Yabanci firmalar
daha fazla kar elde etmek amaciyla tretim faaliyetlerini, maliyetleri azaltacak iilkelere
kaydirmanin yollarini ariyorlar. Bu sebepten dolayr hem hammadde maliyetinin, ara mali
maliyetinin ve digsal maliyetlerin az oldugu hem de piyasalarin biiyiik, zengin dogal
kaynaklarin oldugu, diisiik maliyetli esnek isgiicliniin oldugu, isgiiciiniin fazla ve emegin
verimliliginin yiiksek oldugu bdlgelere yatirim yapmayi isterler. Cok uluslu firmalarin
ticaret teorilerinde ortak goriis; gelismekte olan iilkelerdeki diisiik isgiicii maliyetlerinin
DYSY-‘leri kendine cektigi bolgelere oldugu goriilmektedir. DYSY 'nin isgiiciine etkisi
Tablo 4’te gosterilmistir (Gérmezoz, 2007: 7).

1.2.3.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Odemeler Dengesi Uzerindeki
Etkisi

Yatirim yapilan iilke acisindan yabanci yatirnmlar hem ithalati hem de ihracati
olumlu yonden etkilemesi sonucunda yatirim alan iilkenin 6demeler dengesi iizerinde

olumlu bir etki olusturdugu goriilmektedir. Yabanci yatirnrm almis olan firmalar, yerli
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sermayeli firmalardan daha fazla ihracat yaptiklarindan dolayi, 6zellikle gelismekte olan
ilkelerde, ihracatin biliylk bir kismmi yabanci sermayeli firmalarin yaptig
gozlemlenmektedir. Yabanci yatirim yapilan iilkelerde ihracat artis1 bazi durumlarda hemen
gerceklesmeyebilir. Bunun nedeni ise, yapilan yabanci sermaye yatirimlari ilk etapta makine
ve techizat gibi ithalatlar yapacagindan, ilk zamanlarda ithalatin artmas1 ve bunun sonucunda
dis ticarette bir agik olugmasi beklenir. Ancak, bu durum gegicidir ve 6demeler dengesinin
sermaye kalemindeki artisla dengelenecektir (Broadman, 2005: 361-362).

Gelismekte olan iilkelerde, 6demeler bilancosunda bir acgik vardir. Bu agigin
kapatilmasi i¢in iilke igindeki yatirimlar yeterli diizeyde degildir. Gelismekte olan iilkeler bu
acigin kapatilmasint DYSY’yi iilkeye ¢ekerek yapmaktadirlar. DYSY ile birlikte iilkede
ithal edilen {riinler tretilerek ithalat agiginin kapatilmasi 6ngoriilmektedir. Bu sayede
O0demeler dengesinin ithalat ile ilgili olan doviz ¢iktilar1 azaltilir. Bunun yani sira ev sahibi
tilkede iiretimin yapilmastyla birlikte ihracat artmaya baglar ve ithalattaki azalisla birlikte
O0demeler dengesi olumlu bir sekilde etkilenmis olur. Kinleberger, DYSY nin 6demeler
dengesi iizerindeki etkisini iki sekilde gdzlenebilecegini belirtmistir. ilk olarak, yabanci
dogrudan yatirimlarla beraber iilkenin doviz rezervlerinin arttirilmasidir. ikincisi ise,
DYSY’lerin ithalatin ikamesi seklinde olmasi ve ithalati azaltarak ihracati artirmasiyla
O0demeler dengesine olumlu etki etmesi seklindedir. Yatirimcilar girdikleri iilkede firmalarim
kurmak i¢in gerekli olan girdileri yerel firmalardan temin etmeleri ile birlikte o lilkede doviz
rezervini artiracaktir. Bunun sonucunda da ddemeler dengesinde olumlu bir degisiklik

olacaktir (Cinko, 2009: 123-124).

1.2.3.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Teknoloji Uzerindeki Etkisi

DYSY’ler, teknoloji transferi yapmanin baska bir yoludur. Cok uluslu firmalar ve
yatinm alan ilkelerin teknoloji transferleri yapilmasindan bekledikleri fayda degisiklik
gosterir. Teknoloji talep edenler, bu teknolojileri en diisiik fiyatla almak isterler. Cok uluslu
firmalar ise elinde bulundurduklar1 tasinmayan degerleri ve bu degerlerin getirdigi
avantajlar1 kaybetmek isterler. Transfer edilecek teknoloji 6zellikle de cagdas ve karmasik
olunca, ¢ok uluslu firmalar sizintilari Onlemek firma evliliklerinden ziyade kendi
firmalarinda kayip vermeme ¢abasina girerler (Blomstrom, 1991: 3).

Yatinm alan iilke teknolojik giicii fazla ise, Ornegin kalifiye isgiiclinii fazla
bulunduruyor ise, yapilacak teknoloji transferi de fazla olacaktir. Yapilan analizlerde yatirim

alan iilkenin teknolojik gilicli fazlalastik¢a, yapilacak olan teknoloji transferinin de
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maliyetlerinde bir azalma olacag goriilmistiir. Teknoloji transferindeki maliyetlerin
azalmasi da yatirim alan iilkedeki yerli firmalarin AR-GE c¢aligmalarinin artmasina ve kendi

teknolojilerini tiretmelerine olanak verdigi goriilmiistiir (Branstetter, 2000: 9).

1.2.3.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Déviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Yabanci sermayenin getirdigi dovizler, ithalati ikame edici ve ihracat1 arttirici etkiler
yaratarak ev sahibi iilkenin 6demeler dengesinin diizelmesine katkida bulunur. Fakat daha
sonra yurtdisina yapilan kar transferleri ddemeler dengesini olumsuz etkileyebilir. Bu
yizden ev sahibi ilkeler DYSY yapan firmalarin kar transferlerini smirlandirict
diizenlemelerde bulunabilir ve karlarin1 yeniden yatirima yonlendirmelerini isteyebilir. Bu
diizenlemeler firmalar tarafindan genellikle hos karsilanmaz (Gtir, 2014: 39).

Gelismekte olan tilkelerde ana mal iiretiminin yapilabilmesi i¢in ara mala ihtiyag
duyulmaktadir. Birgok gelismekte olan iilkede olan diger bir unsur da enerjideki disa baglilik
bu durumda ithalati artirmaktadir. Ara mallardaki ve enerjideki disa bagimliligin olmasi
kacinilmaz olarak cari aciklarin olugsmasina neden olmaktadir. DYSY ’ler sayesinde iilkeye
girecek olan dovizlerin cari agigin kapanmasina etkisi olacaktir. Cari agigin sicak para
yoluyla degil de DYSY yoluyla kapatilmaya galisilmast daha giivenilir oldugu kabul
edilmektedir. Bunun yani sira DYSY sayesinde elde ettikleri kar1 doviz olarak disariya

cikaracaklari da unutulmamalidir (Giir, 2014: 40).

1.2.3.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ticaret Uzerindeki Etkisi

Cok uluslu yatinmcilarin diinya piyasalarinda etkin rol almalar ile birlikte, yerel
olarak yapilan ticarete ek olarak ¢ok uluslu firmalarin de kendi aralarinda yaptigi farkl
alanlardaki ara mallar ve hammadde ticareti de uluslararasi ticarete girmektedir. Diinyada
tim {retim alanlarina bakildiginda hem iiretim mallarinda hem de ara mallarda ve
hammadde ticaretinde son zamanlarda Onemli oranda artis oldugu goriilmektedir.
Uluslararasi ticaretin bir kismi ¢ok uluslu firmalarin kendi aralarinda ayn1 alanlarda yaptig:
firma i¢i ticaretten olusmaktadir. Bu durum sonucunda, yabanci sermaye ile uluslararasi
yatirimlar arasindaki iliskinin tamamlayict mi, yoksa ikame mi oldugundan cok; bu
firmalarin katma deger yaratan hareketlerini hangi alanda kullandiklar1 sorusunu ortaya
koymaktadir. Tiim bunlarin yan1 sira ticareti bir¢ok etken etkilemektedir. Bunlarin arasinda
ticarete onemli bir etki yapan alan teknolojik gelismelerdir. Teknolojik gelismeler sayesinde

firmalar iiretim siirecini artirarak daha kolay iiretim yapmay:r saglamaktadir. Uretim
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stirecinin artmasi ile farkli iilkelerdeki tedarikgilerle c¢alisilmistir. Bunun sonucunda ise,
gelismekte olan tilkelerde faaliyet gosterilmis, tilke disina ulagsmasi zor olan yerel firmalar
bu sayede dolayli olarak iilke disinda faaliyet gOsterme firsatt bulmuslardir. Tim bu
gelismeler 1s181nda, ticaret yapmaya odaklanmis yerel firmalar rekabet giicii kazanmig

olacaklardir (Broadman, 2005: 339-340).

1.2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

Bu boliimde DYSY ’nin yapilmasindaki etkenleri, yatirimcilar agisindan ve ev sahibi
tilke agisindan degerlendirilecektir. DY SY’leri, ev sahibi {ilkenin talep faktorleri ve yatirim
yapan iilkelerin ise arz faktorleri etkilemektedir. DYSY ’lerin yapilabilmesi i¢in hem yatirim
yapan lilkelerin itici faktorlerine hem de yatirim alan {ilkelerin ¢ekici faktorlerine ihtiyag
vardir (Candemir, 2009: 660).

DYSY yapacak olan firmalar hangi iilkeye yatirim yapacagi kararini almadan 6nce o
iilkede bir¢ok acidan inceleme yapar ve en uygun lilkeye yatirim yaparlar. Bir firmanin
DYSY yapma nedenleri ikiye ayrilir. Bunlar saldirgan ve savunmaci dogrudan yabanci
yatirimlardir. Bunlardan saldirgan DYSY yapan firmalar, rakipleri karsisinda bir avantaj
elde etmeyi amaglarken, savunmact DYSY yapan firmalar ise, rakip firmalarin elde ettigi
avantajlardan korunmayi amaglamaktadir. Yatiim yapan iilkelerin DYSY yapma
sebeplerinden birisi de kendi iilkelerindeki doygunlugun artmasiyla karlari azalacaktir,
bunun sonucunda bu firmalar yabanci yatirim yapmayi isteyeceklerdir. Yani yatirim yapacak
firmalarin kendi {ilkelerine yatinnm yaptiklarinda elde edecekleri gelirler azalirken,
DYSY’ler sayesinde yeni pazarlara acilarak daha yiiksek gelir etme planlart DYSY leri
etkilemektedir (Yayl, 2011: 13-14).
1.2.4.1. Yatirimcilar Acisindan Belirleyiciler

Yabanci yatirim yapacak firmalar agisindan en 6nemli belirleyici ve itici faktor, dis
pazardaki kazanmayi planladigi kar miktaridir. Ancak, yatirnm yapan ilkelerdeki kar
maksimizasyonu digindaki diger itici faktorler de vardir. Bunlar, maliyetin diisiiriilmesi,
ticaret yapilan iilkelerdeki tarife ve kotalardan kaginma, yeni piyasalar olusturulmasi veya
eldeki piyasalarin korunmasi, monopolcii gii¢ olusturulmasi, rekabet giiciiniin arttirilmasi ya
da korunmasi, yatirimlar1 uluslararasi gesitlendirme ve iiretim esnekliginden faydalanma
istegidir. Tiim bu itici nedenler firmalarin kendi iilkeleri disina ¢ikarak DYSY yapmasina

neden olan faktérlerdir (Candemir, 2009: 661).
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1.2.4.1.1. Hammadde Kaynaklari

Yabanci sermaye hareketlerini etkileyen en onemli faktorlerden biri hammadde
kaynaklaridir. Ancak, hammadde kaynaklar1 yeryiiziine dengeli bir sekilde dagilmamustir.
Bu hammaddelere sahip olmayan iilkelerde ki biiyiik firmalar hammadde kaynaklarini
yurtdisindan saglamaktadirlar. Bunun sonucunda ise bu firmalarin DYSY’ye yonelmelerine
neden olmustur. Yatirim yapacak firmalarin DYSY’ye yonelmelerinin iki nedeni vardir.
Bunlardan ilki, iiretimde kullanacagi hammadde ithalatinin ticari kisitlamalar veya siyasi
nedenlerle iilkeye girisinin engellenmesidir. Diger neden ise, iiretimde kullanacagi
hammaddeye sahip olarak daha fazla kar elde etmek istemesidir (Go6z, 2009: 11).

DYSY’lerin tarihsel gelisme siirecine bakildigi zaman, yatirimin gergeklesmesini
belirleyen temel faktorlerden birisinin de hammadde tedariki oldugu goriilmektedir.
Gelismis tllkeler sanayilesme siireclerinde iiretim yapmak i¢in ihtiya¢ duyduklar
hammaddeyi az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerden tedarik ettikleri i¢in 1990’11
yillarlin sonunda hammaddeyi tasimak yerine, kaynagin bulundugu iilkeye giderek
tiretimlerini artik bu tilkelerde yapmaya baslamislaridir. Yabanci yatirimcilarin bu sekilde
yapilmasindaki amag, dogal kaynaklardan faydalanmak ve ihtiya¢ duyduklari iiretimi daha
ucuza gergeklestirmektir. Ancak, dogal kaynaklarin diinya tizerindeki dagilimi firmalarin
kontrolii disinda oldugundan, DYSY yapilirken yer se¢imi konusunda dogal kaynaklarin
zengin oldugu iilkelere yapilmaktadir. Firmalarin tiretimlerini hammadde kaynaginin oldugu
iilkelerde yapma isteklerini, oncelikle iiretilecek iirlinde kullanilan hammaddenin ithalat
vasitastyla iilkeye gelmesini, siyasi ya da ticari kisitlamalar yoluyla engellenmesi de bir
etken olmaktadir. Uretimde kullanilacak hammaddenin ithalati engellenmemis bile olsa
firmalarin hammadde-yogun olarak {rettigi triinleri yabanci tlkedeki tiiketicilere
ulagtirilmast durumunda, firmalarin tretim yerini o {llkelerde kurmasi hem {iretim
maliyetlerinde hem de ihra¢ etme maliyetlerinde daha avantajli olmalarini saglamaktadir.
Uriin, yabanci iilkelere satilacak dahi olsa hammaddenin ithal edilme karari uygun
olmayabilir. Ornegin ¢eligi Fransa’dan alip Almanya’ya otomobil ihra¢ eden bir ABD’li
otomobil iireten firma, Fransa ya da Almanya’da bir iiretim tesisi kurmasi maliyetleri

azaltmasi acisindan daha uygun olabilir (Yiicel, 2009: 50-51).

1.2.4.1.2. Uretim Faktorlerinde Biitiinlesme
Yabanci yatirimeilar, sanayi yonlii iiretim yapan iilkelerde isglicii maliyeti yiiksek

olmasindan dolay1, daha ucuz olan emek yonlii tilkelere yatirirm yapmak istemektedirler.
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Yatirim yapacak tilke hammadde ve yart mamulleri yatirim yaptigi iilkeye saglar ve yatirim
yapilan iilkedeki ucuz isgiicii ile isleyerek ana mamul haline getirirler. Bu iretilen mamuller
yatirim yapan firma tarafindan kendi iilkesine veya baska bir iilkeye pazarlanir. Bu
etkenlerin birlestirilmesi ile yatirim yapan firma {iretim maliyetlerini diisiirerek daha fazla
kar elde etmis olmaktadir. Yatirim alan {ilke agisindan ise hem istihdam saglamis olmakta
hem de vergiler yoluyla doviz geliri elde etmektedir. ABD ve Kanada gibi sanayilesmis olan
gelismis llkeler 1960'h yillarda Tayvan ve Giiney Kore gibi sanayilesmemis gelismekte olan
iilkelere yatirim yapmislardir. Bu sayede iiretim maliyetlerini diisiirerek daha fazla kar elde

etmislerdir (Seyidoglu, 2003: 665-666).

1.2.4.1.3. Aktarilamayan Bilgiler

Yatirim yapan firmalarin uluslararasi faaliyetlerinde basarili olmasi i¢in uluslararasi
rekabetten kaynaklanan gizlilik ve giiven ilkesi uygulamalari mecburidir. Ozellikle
firmalarin istiin olduklar1 teknolojik gelismelerin saklanmasi bu gizliligin bir pargasidir.
Sirketler teknolojik tistiinlerini devretmek veya kiralamak yoluna gidebilirler. Ancak, bu
istiinliigii teknik sir olarak gizli tutup bundan bizzat yararlanmay1 tercih ederler. Bu sayede
lisans sirlanirt giivende tutarlar. Ozellestirme ile gergeklestirilen DYSY’lerde hesaplar kayit
altinda tutuldugu icin gizlilik ile ilgili sorunlar yasamaktadirlar. Yatirim yapacak tilkeler
agisindan ise bu bir firsattir. Ciinkii yatirim yapilacak olan iilkeye ait gelirler incelenerek
hangi alanda yatirim yapilacag: ve hangi iilkeye yatirim yapilacagi 6ngoriilmiis olur. Bunun

sonucunda yatirimcilar daha az risk almis olurlar (Aydogus vd., 2005: 16).

1.2.4.1.4. Sirket Unvaninin ve Sirlarinin Korunmasi

Diinyada 6nemli bir isim yapmis basarili firmalar lisans anlagsmasi yapip trettikleri
uriiniin imal hakkini bagka firmalara verebilirler. Ancak, lisans hakki verilen iiriinlerin ana
firmanin standartlarinda olmayabilir. Uriinlerin kalitesindeki bu diisiis ana firmanin unvanina
zarar verir. BOyle bir durumda lisans haklarimi vermek yerine iiriinlerini kendileri liretmek
isterler. Ayrica tiretim teknolojileri, iiriinle ilgili veya tliretim yollariyla ilgili sirlar s6z konusu
oldugunda lisans sahibi firma bu sirlar1 korumak zorundadirlar. Yatirim yapacak firmalar
hem firma unvanini korumak hem de daha fazla kar elde etmek i¢in daha dikkatli
davranmalidirlar (Ozalp, 2011: 21).

Ticari hayatta 6nemli bir isim yapan firmalar tirettikleri iiriinlerin kalitesine ve marka

imajlarina zarar gelmemesi i¢in Uriinlerini yurt disinda da kendileri {iretmek isterler. Bu
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firmalar, lisans anlagsmalar1 vasitasiyla iriinlerinin ayni kalitede {iretilemeyecegini
disiindiiklerinden dolayi, Triinlerini  yurt disinda da kendileri {iretme yoluna
basvurmaktadirlar. Ozellikle gelismekte olan iilkelere bu nedenden dolay1 yapilan DYSY ’ler
onemli kaynak, istihdam ve ihracat imkani olustursa da yerli firmalarla isbirligi yaparak
baglant1 kurulmasi ve bilginin paylasilmasi agisindan etkisiz kalmaktadirlar. Uretimle ilgili
bilgilerde gizliligin énemli oldugu zamanlarda DYSY ’lerin lisansli ve markal1 iiriinlerin
tiretimine tercih edilmesi konusu sirlarin korunmasi ile baglantilidir. Ciinkii lisansli {iriiniin
sahibi, Uriinle ilgili bilgilerin saklanmas1 ve korunmasinda patent sahibi kadar dikkatli
olmayabilir. Ozellikle yiiksek teknoloji igeren yatirimlarda bu gizlilik énemlidir (Yiicel,

2009: 57).

1.2.4.1.5. Yurtici Kisitlamalar

DYSY’lerin yapilmasinda 6nemli rol oynayan bir diger unsur yurtici kisitlamalardir.
Yurti¢i kisitlamalar1 daha esnek olan ve ¢evre standartlar yiiksek olan gelismis tilkelere yapilan
DYSY’lerin giderek arttigi goriilmektedir. DYSY’lerin finansal kisitlamalarin ¢ok oldugu
tilkelerden daha az kisitlama uygulanan tilkelere yapildig1 goriilmektedir (Soydal, 2006: 26).

1.2.4.1.6. Miisteri izleme

Baz1 endiistri alanlarindaki firmalar biiyiik Olcekli miisterilerini izlemeleri
gerekmektedir. Izlenecek olan firmalar, bankalar, danismanlik ve menkul kiymet araci olan
firmalardir. Ciinkii bu miisterilerin yurtdisina yatirim yapmalart durumunda miisterileri

izleyen firmalar da o bolgelerde sube ya da ofis agarak firmalarini genisletmis olurlar (Goz,

2009: 11).

1.2.4.1.7. Ekonomik Firsatlarin Cesitlendirilmesi

Yatirnmcilarin dis piyasalara yatirnm yapmak istemelerinin bir nedeni ise ekonomik
firsatlar1 ¢esitlendirerek satis hacmini genisletmek ve gelir akimlarinda diizenlilik saglama
arzusudur. Ekonomideki canlanma ve duraksamalar, yatirimcilarin gelir ve nakit akimlarinin
da dalgalanmasina yol agmaktadir. Durum bu sekilde olunca firmalar DYSY’ye yonelerek
ekonomik dalgalanmalarin etkisinden kurtulmaya c¢alisirlar. Ekonomik firsatlarin
cesitlendirilmesi, ya yerel pazarda farkli mallarin iretimini yapmak ya da tirettigi mali farkli
ilkelerde de iiretme yolu ile olmaktadir. DYSYyi etkileyen diger faktorler de gbz dniinde
bulunduruldugunda, firmalar genellikle iirettigi {irlinli yabanci iilkelerde tiretmeyi tercih

etmektedirler (Harmanci, 2004: 25).
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1.2.4.1.8. Ucuz isgiicii

Yatirimcilar agisindan ucuz isgiicii maliyetleri DYSY yapmaya yonlendiren en
onemli unsurlardandir. Gelismekte olan iilkelerde gelismis lilkelere gore isgiicii maliyeti
daha diisiiktiir. Bunun sebebi ise gelismekte olan iilkelerdeki niifus ve istihdam oranlar
arasindaki dengesizliktir. Ucuz isgiicli maliyetlerinden birini olusturan iicretler yatirimcilara
daha diisiik maliyetle {iretim yapma imkani saglamaktadir. Ancak, DYSY’yi etkileyen
unsurlar arasinda is giicii maliyetinin ucuz olmasmin yani sira isgiiciiniin kalitesi ve
verimliligi de 6nem tasimaktadir. Gelismekte olan tilkelerde egitim oraninin diisiik olmast,
ticretleri disiirdiigii gibi ayni sekilde isgiiclinlin kalitesini de diisiirmektedir. Bu sebepten
yatirimeilar ucuz is giiclinii kullanirken saglayacaklart avantaji is giliciiniin kalitesiz olmast
sebebiyle bu avantaj1 kaybetmemek icin oldukc¢a dikkatli davranmalidir. Dolayisiyla bu gibi
durumlarda yabanci yatirimci agisindan ucuz is giiclinlin yatirim yapilacak {ilkenin
secilmesinde pek fazla 6nem arz etmemektedir. Bu durumlardan birincisi, yukarida
bahsedildigi gibi yerel piyasada rekabet {istiinliigli kurmaya calisan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlaridir. Ciinkii yerli piyasa yonlii yatirimlar i¢in 6nemli olan kalifiyeli is
giiclidiir. Bir diger durum ise, yabanci yatirimcinin yeni yatirimin hedef kitlesinin ytliksek
tutulmasi, yani iist seviye gelir gruplarinda yer alan tiiketicilere hitap eden {iriinler iiretmekte

ise is giicli maliyetlerinin diigiik olmasi 6nem arz etmektedir (Yiicel, 2009: 48—49).

1.2.4.1.9. Mevcut Piyasalarin Korunmasi ya da Yeni Piyasa Arayisi

Firmalar1 DYSY’ye yonelten etkenlerden biriside mevcut piyasalar1 korumak veya
yeni piyasa arayislaridir. Bu etkenlerden ilki olan mevcut piyasalari koruma yoluyla hem
firma karlarim1 hem de firmanin gelecegini korumaya yonelik savunma stratejisidir. Yeni
piyasa arayisi yolu ise firmanin karliligr artirmaya ve firmayir biiyiitmeye yonelik atak
stratejisidir. Cok uluslu firmalar, kaynak iilkedeki ekonomik baskilar sonucu ortaya
cikmistir. Kaynak tilkedeki ekonomik baskilarin firmalarin gelecegini tehlikeye atacak
sekilde artmasi, firmalar1 DYSY yapmaya yonlendirmistir. Diinya niifusunun hizli bir
sekilde artmaktadir. Diinya niifusu yaklasik olarak 1975 yilinda 3 milyar 700 milyon kisiye
kadar ulasmistir. Bu niifus artisinin biiyiik bir boliimii ise serbest ekonomi piyasalarindaki
tilkelerde olmasi firmalarin mevcut pazarlari agisindan biiytik bir potansiyel olusturmaktadir.
Ayrica niifus, gelismekte olan iilkelerde hizli bir sekilde biiylimektedir. Bu iilkelerde refah
seviyesi yiikselmekte ve talep miktarindaki artisin énemli bir kismu ihtiyag tiiketiminden

degil, gosteris tiiketiminden dogmaktadir. Ornekle agiklanacak olursa, buzdolabs, bilgisayar,
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televizyon ve otomobil yasam diizeyinin artmasi nedeniyle zorunlu ihtiya¢ maddesi haline
doniismiistiir. Bu iilkelerdeki talep miktarinin artmasi ¢ok uluslu firmalar icin biiyiik
avantajlar olusturmaktadir. Firmalarin yeni pazarlara ihtiya¢ duymalarimin en onemli
nedenlerinden biri de ellerinde fazla sermaye birikiminin olmasidir. Sermayenin asiri
birikimi ile atil konumdaki sermayeyi verimli hale getirip kullanmak i¢in yeni yatirimlar ve
iretim artis1 yoluna gidilmesi ile birlikte bu fazladan tiretilen iiriinti satabilmek i¢in firmalar
yeni pazarlara ihtiya¢ duymaktadir. Firmalar II. Diinya Savasi’nin ardindan faaliyetlerinde
genisleme yoluna gitmislerdir. Bu dénemde i¢ talebin artmasi ve diger nedenler firmalarin
bliylimesinde 6nemli bir rol almiglardir. Ekonomik sartlar firmalar1 biiyiimeye mecbur
birakmakta ve bazi sanayi alanlarinda rekabet kosullar1 i¢inde kiigiik firmalarin ayakta
kalmalar1 giiclesmektedir. Bu biiyiime sonucunda firmalar i¢in yerli pazar yetersiz hale
gelmekte ve lilke disi firsatlarin aranmasi kacinilmaz hale gelecektir. Diger taraftan sermaye
birikiminin bu donemde asir1 bir sekilde artmasi ve bu sermayenin karli bir sekilde

kullanilmasi i¢in DYSY yapacak pazarlar aramaya baslamislardir (Yiicel, 2009: 53).

1.2.4.2. Yatirnm Yapilan Ulke Acisindan Belirleyiciler

UNCTAD (1998), yatirim yapilan iilkelerin DYSY’leri belirleyici faktorleri politik,
ekonomik ve yatirim ortamina iligskin etkinlikler olarak ii¢ konu altinda incelemistir. Politik
faktorler genellikle iilkenin siyaseti, istikrari, sermaye birikimi ile ilgili kanunlari,
piyasalarin isleyisini, lilkenin yaptig1 uluslararasi anlagmalari, vergilendirme gibi etkenleri
ile ilgilidir. Ekonomik faktorler, yatirnm yapan firmalara saglayacagi avantajlar ile alakali
olan faktorlerdir. Bu faktorlere piyasa biiyiikliigii, hammadde maliyeti, iggilicii maliyeti gibi
ornekler verilebilir. Yatirim ortamina iligkin faktorler, ev sahibi iilke agisindan yatirimlarin
uygun olmasimi saglayacak ve kaynak flilkelerin kolay yatirnm yapmasini tesvik edecek
faktorlerdir. Bu faktorlere, yatirim promosyonlar1 ve tesvikleri, yatirim yapildiktan sonra

verilen hizmetler gibi etkenler eklenebilir (Yayli, 2011: 13-14).

1.2.4.2.1. Politik Faktorler

DYSY yapmada karar alma siirecini etkileyen en 6nemli unsurlardan biri de siyasal
istikrardir. DYSY lerin genellikle nerelere yapildigini incelenecek olursa, en fazla yatirim
alan tilkelerin genelde idari istikrar1 olan {ilkeler oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Siyasi istikrar
ile o tilkedeki hiikiimetin istikrar1 degil, devlet politikalarindaki istikrar kastedilmektedir.

DYSY’ler daha uzun vadeli yatirnmlar oldugu i¢in politik istikrar daha fazla 6nem arz
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etmektedir. Bu nedenle, daha fazla DYSY ¢ekmeyi isteyen iilkeler yatirim yapacak firmalara
politik istikrar ve giiven ortami saglamahidirlar (ISO, 2002: 25).

Ayrica, DYSY yapacak firmalar yatirnmlarin1 kisa bir silire igerisinde
gerceklestirmeyi distliniirler. DYSY yapmak i¢in gereken islemler azami ol¢iide acik,
anlagilabilir ve adil olmasi, yatirnrmin hizli gerceklesmesini saglamaktadir. Bu agidan
bakildiginda DYSY yapan firmalar1 ¢ekmek isteyen iilkeler biirokrasi sistemlerini bu
cercevede olusturarak yatirnm yapacak firmalarin Oniindeki engelleri minimuma
indirmelidirler. Yapilan DY SY lerin siirekliligi i¢in bu iilkede biirokrasinin saglikli ve kolay
bir sekilde islenebilmesi onemlidir. Enerji, iletisim gibi devlet biirokrasisi ile stirekli
karsilasacak olan DYSY yapan yatirimcilar agisindan biirokrasinin uygulanabilirligi daha da
onemlidir (ISO, 2002: 26).

1.2.4.2.2. Yatirim Ortamina iliskin Faktorler

Yapilan ¢alismalara gore degisik politikalarin ¢ok uluslu firmalarda yatirim yapmada
karar verme siirecini etkiledigi goriilmektedir. Baz1 calismalarda belirli alanlarda verilen
tiriin tesviklerinin DYSY ¢ekmede etkili oldugu gozlemlenirken, farkli calismalarda DYSY
cekmede diisiik vergi oranlarinin daha etkili oldugu vurgulanmaktadir. Genel olarak
bakildiginda vergisel oranlardan kastedilenler, gelir vergisi oranlarindaki indirimler, vergi
tatilleri, ithalat sirasinda alinan vergilerden muafiyet veya o6denen vergilerin iadesi ve
hizlandirilmis amortisman uygulamalaridir. Para vererek siibvanse etmek ve borcun
O0denmesini garanti etmek gibi basliklar {iriin tesviklerinin kapsamina girmektedir. Bu iki
etkende de kalifiye isgiicii olugturmak, taginmaz mallarla ilgili konularda kolaylik saglamak,
devlet kurumlarina olan ddemeleri azaltmak ve yatirim yapmak icin yapilan borglarin
garantisini vermek gibi 6zel amaglar icermektedir. Bu iki etken DYSY ¢ekmek isteyen diger
tilkeler arasinda 6nemli bir rekabet olusturmaktadir (Tiyliioglu ve Aktiirk, 2012: 87-89).

Iki etkene ek olarak bir diger goriis ise kurallara dayali rekabet sistemi olusturmaktir.
Bu goriise gore Onceki sayilan iki etkenin de daha genisletilmis halini i¢ermektedir.
Kurallara dayali rekabet sisteminin kapsamina ise is¢i haklarin korunmasi, miilkiyet
haklarinin korunmasi, hizli ¢alisan yargi sisteminin olugmasi, 6zellestirmeler, serbest ticaret
bolgeleri olusturma, ticaret ve yatirim politikalarinin serbestlestirilmesi girmektedir.
Gelismekte olan tilkelerce yapilan ve cok degisik 6zellik gdsteren bu yatirim tesviklerinin
etkileri de farklilik gdstermektedir. Bu sayilan iki etkenin de etkili olabilmesi i¢in bazi

onemli hususlar vardir. Bunlarin ilki yapilacak olan tesviklerin gecici olarak mi, yoksa kalici
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olarak m1 yapildigidir. Baz1 uygulanan tesvikler belirli bir siire zarfinda uygulaniyor veya
yatirim yapacak firmalarin sadece kurulum asamasinda yararlanmasini sagliyor. Baska bir

husus da, tesviklerin belirli basl alanlara m1 yoksa genel olarak mi1 verildigidir (Tiiyliioglu

ve Aktiirk, 2012: 87-89).

1.2.4.2.3. Ekonomik Faktorler

DYSY c¢ekmek i¢in diger iilkelerle rekabet edebilmede giiglii bir yere sahip olmada
en temel etkenlerden bir tanesi ekonomik faktorlerdir. Daha etken rekabet edebilmek i¢in ise
ekonomik etkenleri daha cazip hale getirmek gerekmektedir. DYSY yapacak firmalar karar
verebilmek i¢in yatirim yapacagi iilkenin ekonomik faktorlerin etkinligine bakmaktadirlar.
Bu ekonomik faktdrlere pazar hacmi, hammadde maliyeti ve ulasilabilirligi, isgiicli
kapasitesi ve maliyeti, yerel ve uluslararasi piyasalara giris etkinligi ve uygulanan ekonomik
politikalar siralanabilir (Ozalp, 2011: 28).

1.2.4.2.4. Piyasa Hacmi

DYSY hareketlerini belirleyen en onemli faktordiir. Genellikle biiyiik 6lgekli
ekonomilerin kiigiik olcekli ekonomilere kiyasla daha fazla sermaye ¢ekmesi sebebiyle
piyasa hacminin DYSY hareketlerini olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. Piyasa hacmi
ise genellikle GSYIH ile temsil edilir (Amaya ve Rowland, 2004: 24).

Piyasa hacminin biiyiikliigiiniin DYSY’ler agisindan 6nemli bir etken olmasinda satis
hacminin biiyiikligiiniin ne kadar oldugu 6nemlidir. Diger bir ifadeyle, ihracat ile piyasaya
giren Uriinlin maliyeti, ihracat yapan ililkede o malin iiretilmesi o malin {iretim maliyeti
thracat yapma maliyetini gegiyorsa, o iilkeye yapilacak DYSY’lerin 6nemi artmaktadir. Bu
acidan baktigimizda, yatirim yapilacak {ilke i¢in alinan yatirim karar iiretilecek olan malin
piyasa hacmindeki biiyiikligii onemli bir rol almaktadir (Agikalin vd., 2006: 274).

Piyasa hacmi, DYSY’lerin hangi {ilkeye yapilacagi hakkinda Onemli
belirleyicilerindendir. Baska bir ¢caligmaya gore; piyasa hacminin biiyiik olmasi, talepte bir
artis olusturdugu icin DYSY’nin nereye yapilacaginin se¢ilmesinde etkili olmaktadir.
DYSY’ler biiyiik pazarlara ¢ekilerek yatirim yaptiklar: iilkelerdeki satislardan kar elde
ederler. Yapilan calismalara gore, 1980’lerde Japonlar Amerika’daki iiretim sanayi
sektorlindeki yatirimlara ortak oldular ve yatirnmcilar genellikle piyasa hacminin biiyiik
oldugu ve birlesme oranlarinin diisiik oldugu eyaletleri tercih etmektedirler. Bir baska

calismaya gore de ABD’deki DYSY ’lerin nereye yapilacagi analizinde bolgesel biiyiime

38



ozellikleri ve 6zellesmis pazarin etkisi dikkate alinmistir. Bu ¢alismada niifusun biiyiime
orani piyasa hacmini 6lgmek ve bir iilkenin ekonomik yapisini ve pazarin biiyiime
potansiyelinin gostergesi olarak goriilmektedir. Niifusun biiylime oraninin pozitif ¢ikmasi

beklenmektedir (Berkoz ve Tiirk, 2010: 63-64).

1.2.4.2.5. Is Giicii Maliyeti

Firmalar kazanglarii artirmak i¢in tek bagina fazla mal satmak degil, bunun yaninda
bu mallar1 en diisiik maliyetle {iretmek zorundadirlar. Uretim maliyetini azaltan en énemli
unsur igglicii maliyetidir. Yatirim alan iilkeler arasinda gelismislik seviyesi ve sosyo-kiiltiirel
yapis1 gibi bircok faktorlerden dolay: is giicii licretleri arasinda degisiklikler goziikiir. Bu
maliyetlerdeki degisiklikler miktarlarina gore firmalara 6nemli rekabet avantaji verir. Bu
avantaj sayesinde firmalar tUrettikleri tiriinleri bu iilkelerde daha ucuza iiretecekleri igin bu
tilkelere DYSY vyaparlar. Bu maliyetler gelismekte olan iilkeler iginde DY SY’yi {ilkelerine
cekmek icin bir rekabet ortami olusturur. Daha dnce de sdylendigi gibi gelismekte olan
tilkelerin kalkinmalar: i¢in DYSY ihtiya¢ duyarlar. Gelismekte olan iilkeler biinyelerine
DYSY cekebilmek i¢in birbirleri aralarinda rekabet ederler, bu rekabetin giiciinii etkileyen

en 6nemli faktor ise ucuz is giicti maliyetleridir (Yiicel, 2009: 65-66).

1.2.4.2.6. Dis Piyasaya Acikhk

Bir ekonominin agikligin1 6lgmek i¢in genelde dis ticaret hacmi/gayri safi milli hasila
orani kullanilir. Bu oranda, ticari sinirlarin belirlenmesinde bir 6l¢ii olarak kabul edilir.
DYSY’lerdeki aciklarda, yatirnmin hangi tiirde olduguna gore degisiklik gostermektedir.
Agik ekonomiler daha fazla DYSY c¢ektigi soylenir, bunun yani sira ticari sinirlamalarin da
DYSY’lerin ¢ekilmesinde olumlu etkiye sahip oldugu bilinmektedir. A¢iklanacak olursa;
yerli piyasalarla rekabet etmeyi diisiinen firmalar, eger yatirim yapilacak olan iilkede ticari
sinirlama varsa, bu iilkeden tirettigi iiriinleri ithal etmekte zorlaniyorsa mecburen daha az
maliyete katlanmak i¢in bu iilkeye bir sube agmay1 planlayabilir. Buna zit olarak cogunlukla
ithracat yonlii yatirimlar yapan ¢ok uluslu firmalar, daha ¢ok agik bir ekonomiye sahip
tilkelerde yatirim yapmayi tercih ederler. Bolgesel ticari bloklarin hizla gelismesi dogrudan
yabanci ticareti pozitif olarak etkilemekte ve i¢ piyasalarda daha fazla rekabet yapmasina
sebep olur. Bu yiizden, uluslararasi rekabette etkili olamayan yerel firmalarin sorun

yasamamak i¢in yabanci sermayeye yonelmelerine neden olmaktadir. Bunun sonuncun da
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DYSY’lerin daha agik piyasalarda olusmasinda etkin bir rolii vardir (Kurtaran, 2007: 374—
375).

1.2.4.2.7. Ticari Engeller

Yabanci yatirnmlarin iilkeye ¢ekilmesinde diger onemli bir etken ise, uygulanan
ticaret politikalaridir. Uygulanan bu politikalar i¢inde, dis ticaret hacmi, disa aciklik,
uluslararasi ticaret anlagmalar1 vardir. Yabanci yatirimlarinin, ticaret edilebilecek alanlara
yapildig1 goriisiinden hareketle, disa agiklik orani yiiksek olan iilkelere yabanci yatirimin
daha fazla yapilacagi goriilecektir. Buna ek olarak korumacilik 6nlemleri alan tilkelerde de
yabanci yatirimlar fazla yapilacagi goriilmektedir. Cilinkii yatirim yapacak firma eger yerel
piyasalar i¢in iriin {iretecekse, o iilkenin yiiksek glimriik vergileri uygulamasi yabanci
sermayeli firmanin rekabet giiciinii artiracaktir. Baska bir agidan bakilacak olursa, ihracata
yonelik bir iiretim yapacak ise giimriik vergilerinin azaltilmasi ve ticaret anlagsmalar1 yatirim
yapacak firmanin kazancini artiracaktir. Bu agilardan baktigimiz zaman, DYSY’leri daha
cazip hale getirmekte NAFTA, MERCOSUR gibi ekonomik birlesmelerin ticaret engellerini
asmak icin yapilan yabanci yatirimlar1 6rnek gosterilebilir. Bu 6rnek, ekonomik birlesme
bolgelerine yonelik DYSY’lerin artisin1 gostermektedir. Bolgesel ekonomik birlesmelerin
yapilma nedenlerin temelinde DYSY’lerdeki artis vardir. Ornegin NAFTA goriismelerinde
ABD ile Meksika arasindaki iliskinin ticaretten ¢ok yatirimla ilgili oldugu goziikmiistiir
(Birsev, 2011: 19-20).

Yabanci yatirimlari cazip hale getirmekte iki farkli yoldan etkili olmaktadir.
Birincisi, tlkedeki tretimdeki karigikliklarin azaltilmasi ve bdlgedeki piyasalarin
genisletilmesi yapilacak olan yatirimlart daha fazla kazangli hale getirecektir. Bunun
sonuncunda biiylik 6lcekteki yatirimlari o bolgeye daha avantajli hale getirmis olunur. Diger
yol 1ise, yabanci yatirimla yerli yatirnmcilari birlestirmektir. Bu konuyla yapilan
aragtirmalarda bolgesel ekonomik birlesmelerin DYSY olumlu etkisi oldugu goriilmiistiir

(Blomstrom ve Kokko, 1997: 3-33).

1.2.4.2.8. Bilyiime Oram

Ekonomik bilyiimenin tanimi kaynaklarda bir iilkenin GSYIH nin bir dsSnemden bir
doneme reel olarak artmasi seklinde yapilmaktadir. DYSY ile ekonomik biiyiime arasindaki
baglant1 karsiliklidir. Ekonomik biiyiime DYSY’yi o illkeye g¢ekerken DYSY’ler de

ekonomik biiylimenin artisin1 hizlandirmaktadir. Kaynaklardaki biiyiime hipotezine gore,
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biliylime orani yiiksek olan iilkeler kendilerine gore daha diisiik biiylime orani olan veya
biiylime yapamayan iilkelere gore goreceli olarak daha fazla kar elde ederler. Bunun sonucu
olarak da, DYSY igin daha hizli biiyiiyen ekonomiler daha cazip hale gelmektedir (Yayli,
2011: 19).

1.2.4.2.9. Doviz Kuru

DYSY yapilmasimi etkileyen diger bir faktér de doviz kurlaridir. Yatirim yapacak
cok uluslu firmalar birden fazla iilkeye yatirim yaptiklarindan farkli para degerleri ile
calismak zorunda kalmislardir. Bu sebepten dolayi, doviz kurlarindaki degismeler ve
belirsizlikler yatirim yapacak ¢ok uluslu firmalarin kazanglarin1 ve hangi bolgede faaliyet
gostereceklerini etkilemektedir. Aslinda doviz kurlarindaki bu degisiklikler bir agidan
dezavantaj olustururken, baska bir a¢idan ise avantajlar olusturmaktadir (Sung ve Lapan,
2000: 411) .

Yatirim alan iilkenin para biriminde bir deger artis1 olmasi, bu iilkede tiiketicinin
satin alma giiclinli artiracagi i¢in yerli yatirnmcilarin DYSY yapmalarini artirabilir. Reel
doviz kuru, refahi ve iggiiciinii etkileyen bir faktdr oldugu icin yatirim alan iilkenin para
biriminde olusacak bir deger azalisi, yabanci yatirimcilarin refahini artiracagindan
yabancilarin yerel iiriinlere yapacagi harcama artabilir. Tiim bunlara ilaveten, reel bir artis
olmasi, yerli isgiiclinii daha maliyetli yapacagindan yerli firmalar1 DYSY’ye yonlendirebilir
(Candemir, 2009: 669).

Doviz kurlarindaki degisimlerin etkisi 1971 yilinda Japonya'da etkin bir sekilde
goriilmiistiir. Japon Yen'inin ABD dolar1 karsisinda biiylik oranda deger kazanmasina sebep
olan Bretton Woods sisteminin ¢dkmesiyle, Japonya'da ticret oranlarinda diger Dogu Asya
iilkelerine nazaran artmasina neden olmustur. Bunun sonucunda ise emek gerektiren
alanlarda Japonya'nin yatirimlarin1 komsu iilkelere aktarmasina sebep olmustur. Yine de bu
durumu etkileyen tek faktoriin bu olmadigini dikkate almak gerekmektedir (Takatoshi, t.y.:
263-265).

1.2.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Teorileri

1950’lerden bu yana 6zellikle son 30 yildir DYSY’lerdeki hizli artis sonrast DYSY
tizerine bir¢cok calisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda agiklanan teori ve hipotezlerin biiyiik
cogunlugu DYSY’yi aciklamada aymi noktalarda birlesmisledir. Yaprakli’nin (2006)

calismasina gore 1950’lerden sonra DYSY gelismis iilkeler arasinda olduke¢a gelismis ve bu
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nedenle iktisatcilar tarafindan DYSY’lerin neden yapildigina dair birgok teori ileri
striilmiistiir. 1970’11 yillarda ise gelismekte olan iilkeler kendi aralarinda yaptig1 yatirimlar
haricinde gelismekte olan iilkelere yatirim yapmaya baglamiglardir. Gelismekte olan iilkelere
yapilan yatirimlar hammadde ve yurti¢i piyasaya yapilan yatirimlar digsinda, montaj ve fason

tiretime yonelik yatirimlar yapilmaya baslanmistir (Yaprakli, 2006: 25-26).

1.2.5.1. Tam Rekabet Piyasas1 Varsayimina Dayanan Teoriler
DYSY’lerin kaynak iilkelere veya ev sahibi iilkelere sagladigi avantajlari veya
dezavantajlar1 tam rekabet piyasasi varsayiminda {i¢ teori lizerinde agiklanacaktir. Bunlar;

getiri oranlarinda farklilik teorisi, portfoy teorisi ve pazar biiyiikliigii teorisidir.

1.2.5.1.1. Getiri Oranlarinda Farkhlik Teorisi

Getiri oranlarindaki farklilifa yonelik teoriler, genellikle yatirnm yapacak olan
firmalarin kar maksimizasyonuna dayanmaktadir. Yani yatirim yapacak olan firmalarin
yatirimlart yurt disinda mi, yoksa yurt icinde mi daha fazla getiri getiriyor, oncelikle bunu
hesaplayarak yatirimini nereye yapacagina karar vermektedirler. Burada karar verilirken,
karsilastirilacak olan tilkelerin ekonomik, siyasi ve diger sosyal faktorlerin saglayacagi
avantajlar ve dezavantajlar g6z oniinde bulundurulmalidir. Getiri oranlarindaki farklilik
teorisine yatirim yapacak firmalarin yatirimlarint hem DYSY olarak yapmalari hem de kendi
iilkelerine yatirnm yapmalar1 elestiri olarak gelmektedir. Getiri oranlarindaki farklilik
teorisinin gecerli olabilmesi i¢in DYSY’lerin herhangi bir iilke i¢in tek yonlii olmasi
gerekmekte ve DYSY’leri gerceklestiren firmalarin karin1t maksimum yapmak tek amag
olmasi gerekmektedir (Kahraman, 2010: 12).

1.2.5.1.2. Portfoy Teorisi

Portfoy Teorisine gore, DYSY ler kir oranlarindaki farkliligin bir fonksiyonudur.
Yatirim yapacak firmalar belirli bir risk alarak karlarini maksimum yapmak isterler. Bu
sebepten firmalar yatirimlart igin risk ve gelir karsilastirmas: yaparak en uygun yatirim
fonksiyonlarint belirlerler. Fakat riskleri minimuma indirmek i¢in yatirimlarii tek bir
merkeze yapmayarak ve yatirim fonksiyonlarini ¢esitlendirerek risklerini en aza indirmeyi
hedeflerler. Yatirimlarin risk ve gelir seviyelerindeki degisimler, yatirimeilarin kararlarinm
tekrar gbzden gegirmelerine neden olmustur. Bu degisimler, DYSY’leri de etkilemektedir
(Erdogan, 2011: 44).
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1.2.5.1.3. Pazar Biiyiikliigii Teorisi

Pazar biiytikligl teorisine gore, DYSY ’lerin biiyiikliigii ev sahibi iilkedeki pazarin
bliytikliigline baglidir. Pazarin biiytikliigli cok uluslu firmalarin o iilkedeki geliriyle veya o
tilkedeki gayri safi yurti¢i hasilasi ile 6l¢lilmektedir. Bir lilkedeki pazar biiyiikligi 6l¢cek
ekonomilerinin igleyisine garanti verecek sekilde genisledikten sonra, séz konusu iilke
DYSY akimlarinin potansiyel hedefi haline gelmektedir. DYSY ler ve pazar biiyiikligii
arasindaki iligki Neo-klasik modelin yurti¢i yatirimlarindan da oSlgiilebilmektedir. Neo-
klasik modelin yurti¢i teorisi, firmalar ev sahibi iilkede yatirimlarini elde ettikleri gelirin

miktarina gore artirmaktadir goriisiinii savunmaktadir (Dorbonova, 2011: 23).

1.2.5.2. Eksik Rekabet Piyasas1 Varsayimina Dayanan Teoriler
DYSY’lerin kaynak iilkelere veya ev sahibi iilkelere sagladigi avantajlari veya

dezavantajlar1 eksik rekabet piyasasi varsayiminda birkag teoriyi asagida agiklayacagiz.

1.2.5.2.1. Hymer-Kindleberger Teorisi

1969 yilinda Hymer’in yaptig1 calismada firmalarin neden uluslararasi islemler
yerine DYSYyi tercih ettiklerini agiklamaya ¢alismigtir. DYSY’leri agiklamaya yonelik
yapilan ilk cagdas ¢alismada ev sahibi iilkelerin ¢ekici etkenlerinden ¢ok yatirim yapacak
olan firmalarin 6zellikleri lizerinde yogunlasmis ve bu yatirimlarin sadece uluslararasi faiz
oranlariyla agiklanamayacagini ileri siirmiistiir. Bu teorinin bir kismi daha sonralarda
Kindleberger tarafindan kabul edilmis ve yaymlanmistir. Hymer ve hocas1 Kindleberger,
DYSY’lerin biiylime ve rekabet lizerinde normal etkisinin oldugunu ve eksik rekabet
kosullarinin olmasi ile ortaya ¢iktigini savunmuslar ve ev sahibi iilkeler tam rekabet
piyasasindan ne kadar uzaksa yabanci firmalarin bagarili olma ihtimalini de o kadar
artiracag goriisiindedirler. Ayrica ¢ok uluslu firmalarin, tirettikleri tirlinler homojen olarak
dagilmamasi ve esit tiretim faktorlerine sahip olmamalar1 sebebiyle tam rekabet
varsayiminda bulunamamaktadir. Hymer ve Kindleberger; hem yerli piyasalardaki aksak
piyasa kosullarimin olugsmasi sebebiyle hem de uluslararasi piyasalardaki iilkelerde tam
rekabet ortaminin olugmasini engelleyen ¢esitli etkenlerin olmasi ile firmalarin monopol ya
da oligopol gii¢ kazandiklarini 6ne siirmiiglerdir. Hatta Kindleberger tam rekabet
kosullarinin saglandigi durumlarda DYSY’ye gerek kalmadigini sdylemistir. Bu sebepten

Hymer ve Kindleberger Avrupa’da faaliyette bulunan birgok Amerikan ¢ok uluslu firmanin
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oligopolistik yapisini incelemistir ve bu ¢ok uluslu firmalar1 DYSY yapmaya yonlendiren
nedenleri arastirmislardir (Salantur ve Bayrak, 2009: 40).

Hymer ve Kindleberger’in (1969) incelemeleri sonucunda firmalar1 DYSY yapmaya
yonlendiren neden piyasalardaki oligopolistik endiistriyel ortamdan kaynaklanmaktadir.
Teori aslinda ev sahibi iilkedeki firmalarin yatirim i¢in daha avantajli oldugu diistincesine
dayanmaktadir. DYSY yapmaya yonelen firmalarin bazi risk ve belirsizliklerle kars karsiya
kalacaklardir. Bu sebepten dolayi, DYSY vyapacak firmalarin bu iilkelerde basarili
olabilmeleri i¢in ev sahibi iilkelerdeki firmalardan bir takim {stiinliikleri olmasi
gerekmektedir. Kindleberger’e gore, yatirim yapacak firmalarin sahip olduklar istiinliikler
sunlardir (Salantur ve Bayrak, 2009: 41):

1. Ev sahibi iilkelerin mal piyasasindaki tam rekabet sartlarini aksakliga ugratan her
tiurlii engeller, yatirnm yapacak firmalara oligopolistik gii¢ saglayacaktir. Bu
engellere mal ve fiyat farklilagtirmasi, 6zel pazarlama ve reklam yontemleri 6rnek
verilebilir.

2. Yatirim yapacak olan firmalarin lisans haklarina sahip olduklar1 yeni teknolojileri,
kolay sermaye saglama imkanlari, yoneticilerin bilgi ve becerileri gibi etkenler,
firmalarin faktor piyasalarinda tam rekabetten uzaklasmasina neden olmaktadir.

3. Yatay ve dikey biitiinlesmeler yoluyla dissal ekonomiler saglanmast

4. DYSY yapacak olan firmalara hiikiimetler tarafindan yasal engellerin en aza
indirilmesi ve bu firmalarin elde ettikleri gelirlerin (kar, lisans, ticret gibi) transferini

kolaylastiran politikalarin olmasi.

Bu iistiinliiklerin yan1 sira yonetimin sagladigi kolayliklarin ve 6l¢ek ekonomilerinin
sagladigi faydalarin, yatirnm yapilan {tlkedeki olumsuzluklardan daha faz olmasi
gerekmektedir. Bu sartlarin saglanmasi sonucunda, yatirimer firmalar yatirim yapilacak olan
tilkedeki firmalar karsisinda daha fazla avantajli konuma gelecek ve DYSY’lere
yoneleceklerdir. Yatirimci firmalar yatay ve dikey biitliinlesmeler yoluyla ¢esitli avantajlar
saglamaktadirlar. Yapilan caligmalara gore, gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere
yapilan DYSY lerin etkileri “toplam1 sifir olmayan bir oyun” oldugu goriisiindedir. Bu
durumda DY SY’lerin kisa donemde olumsuz sonuglar dogurmasina ragmen uzun dénemde
hem ev sahibi iilke hem de kaynak iilkeye kazang saglayacaktir. Hymer ve Kindleberger,
DYSY’lerin sagladigi avantajlart aciklamaya caligsalar da bu avantajlar1 elinde tutan

firmalarin bu avantajlar1 neden iilke icinde kullanma veya kiralama yoluna gitmek yerine
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neden DYSY yolunu segtiklerini agiklayamamislar. Ancak, kendilerinden sonra yapilan
calismalara onciiliik etmislerdir. Ozellikle Hymer’in calismasindan sonra yapilan ¢ogu
calismalar Hymer’in teorisi lizerine insa edilmistir (Salantur, Bayrak, 2009: 41).

Cok uluslu firmalarin sahip olduklar1 oligopolistik {iistiinliiklerden yalnizca birisini
g6z oniinde bulunduran modeller de vardir. Bu modellerden birini R.E. Caves gelistirmistir.
Caves’in ¢alinmasinda, yatay biitiinlesme ile biiyiiyen ¢ok uluslu bir firmanmn en 6nemli
oligopolistik dstiinliigiiniin trtiin farklilastirma oldugu vurgulanmistir. Farklilagtirilmis
irlinlerin taklit edilmesi riskini engellemek isteyen firmalar, bu piyasalarda kendilerine bagh
tiretim tesisleri kuracaklardir. Ayrica bu calisma Hymer tarafindan da destek gérmdistiir.
Hymer’e gore, farklilagtirilmis tiriine sahip olan bir firmanin bu iiriinden elde edecegi en
biiyiik geliri, DYSY yaptig1 piyasalardaki yatay biitiinlesme ile kurulan iiretim tesislerinden
elde edecektir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 49-50).

1.2.5.2.2. i¢sellestirme Teorisi

Yapilan caligmalara gore, ¢ok uluslu firmalar DYSY’yi lretim maliyetlerini
diisiirmek, iiriin ve faktor piyasalarindaki parasal varlik olmayan digsalliklar1 igsellestirmek
icin kullanmaktadirlar (Bozdaglioglu, 2010: 60):

1. Birbiri ile iligkili olan piyasalarda diizenleme yapacak olan futures piyasasinin
eksikligi zaman araliklarina yol agmaktadir.

2. Ara mallar iizerindeki farkli fiyatlama sistemi yatirim alacak iilkeler acgisindan
uygulanabilir degildir.

3. Piyasa giiclinliin hem yatirim yapan firmalar hem de yatirim alan firmalar arasinda
esit sekilde olmas1 sonucunda belirsizlikler veya istikrarsizliklar ortaya ¢ikacaktir.

4. Bir iirlinlin degeri hakkinda eksik bilgi olmas ile birlikte alic1 veya satici arasinda
bazi sorunlar ortaya c¢ikacaktir.

5. Uluslararasi pazarlara devlet miidahalenin olmasi ana firma ile yatirim yaptiklar
firmalar arasindaki transfer fiyatlar1 farki ve vergi cenneti olanaklarinin ortaya
cikarir.

Bu teorideki temel varsayim, ¢ok uluslu firmalarin, piyasa mekanizmasina karsi
ulusal sinirlart disinda kalan katma deger faaliyetlerinin diizenlenmesine yardimci olan bir
mekanizmay1 temsil etmektedir. Bu teorinin Ongdriisiine gore, ¢ok uluslu firmalarin
faaliyetleri ile ara mallar i¢in yurt disinda pazar olusturma maliyeti arasinda pozitif bir iliski

vardir. Bu teorinin temeli, ara mal piyasalarinin igsellestirilmesi ve yatirim yapacak
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firmalarin yurt disindaki katma deger faaliyetlerine sahip oldugu durumlarla ilgilidir.
Icsellestirme teorisi, piyasa islemleri ile karsilastirildiginda, bu tiir birlesmelerin faydalari
ve gorece maliyetleri agisindan katma deger faktorlerinin uluslararasi yatay ve dikey
birlesmesini agiklama amacindadir. Bu teoriyi savunanlara gore firmalar tarafindan, kaynak
tilkelerdeki piyasalarin basarisiz almast durumunda, ara mallarin ve hizmetlerin {iretimi
icsellestirilmektedir. Piyasalarda basarisiz olmalarmin nedeni futures piyasasinin
yoklugundan, firma ayr1 fiyat uygulayamamasindan ve bilginin yetersiz olmasindan
kaynaklanabilir. Igsellestirme, yer se¢imi ile ilgili faktdrlerden etkilenebilmektedir. Bu
durum, hiikiimetlerin katma deger vergisi ve sermaye dolasimina smirlar getirmesi ile
uluslararasi piyasalara miidahale etmeleri durumunda ortaya ¢tkmaktadir. Ulkeler arasindaki
gelir ve kar vergilendirmesindeki farkliliklarin olmasi piyasalarin igsellestirilmesini olumlu
etkileyebilir. Boylece, firmalar daha 6nce kurdugu baglantilar1 kontrolii altina alacaklardir.
Icsellestirme Teorisi, mikro-ekonomik faaliyetlerin maliyet uygulamasi, yapilan
transferlerin fiyatlandirilmasi, vergi cennetleri ve doviz kurunda gercek olmayan fiyatlarin
olusturulmasi ile kaynaklanan 6l¢ek ekonomileri ile cok uluslu firmalardaki igsellestirmenin
etkilerinin bir analizini yapmak miimkiindiir. Kojima bu yaklasimin DYSY ’nin uluslararasi

etkilerini gz ard1 ettigi elestirisini yapmistir (Bozdaglioglu, 2010: 61).

1.2.5.2.3. Cografi Konum (Location) Teorisi

Cografi konum teorisine gore, DYSY’nin ortaya ¢ikis sebebi uluslararasi
piyasalardaki tiretim faktorlerinin sadece emek ve dogal kaynaklardan olusmamasidir.
DYSY yapilirken tiretim faktorleri maliyetleri yerlesim yeri ile iligkili olarak belli bagh
farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklardan bir tanesi yatirim yapilacak tilkede ticretlerin
diisiik olmasidir. Ev sahipligi yapan {lilkede iicret diizeyinin kaynak iilkedeki {icret
diizeyinden diisiik olmasi, DYSY’ler agisindan onemli bir belirleyicidir. DYSY ler,
Hindistan’da diger yatirim ceken iilkelere gore {icretlerin daha diigiik olmasi, emek yogun
tiretim alanlarinda yatirim yapacak firmalar acisindan daha cazip hale gelmektedir.
DYSY ’ler ile iicretlerin diislik olmasi arasindaki iliski anlamsiz ise, ticretlerin yiiksek olmasi
kaliteli emegin ortaya ¢ikmasinda belirleyici rol alabilir. Ornegin, bankacilik, finans ve
AR&GE bu alanda diisiik ticret 6denen lilkeye taginamaz, ¢iinkii bu alanlarda kalifiye isgiicii
gerekmektedir. Bu teori i¢in bilinmesi gereken ise uluslararasi emek tiretkenliginde iicret

oranlari tek basina giivenilir degisken olmayabilir (Dorbonova, 2011: 26).
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Diger bir kaynaga gore DYSY teorisi olan cografi konum teorisi, ekonomik cografya
acisindan o iilkeye 6zgii konulara odaklanmaktadir. Bu teoriye gore ililkeye 6zgii avantajlar
tiretim maliyetleri yerine, yogun piyasa dissalliklar1 tarafindan belirlenmektedir. Bu
digsalliklar, firmalara digsal alan ve Ol¢ek ekonomilerinin avantajlarint ekonomik
faaliyetlerin birlesiminde kullanilmasina olanak saglamaktadir. Bunlar, kalifiye is giiclinii
veya arz bilgi birikimini igermektedir. Bu digsalliklarin olusturulmasi, o6zellikle
uzmanlasilmis iiretim faaliyetlerine ihtiya¢ duyan veya mevsimsel olarak degisim yasayan
firmalar i¢in 6nemlidir. Cografi konum teorisinde, ekonomik faaliyetlerin birlestirilmesi
kismen de olsa iiretim faktorleri maliyetine dayandirilmaktadir (Bozdaglioglu, 2010: 67).

Cografi konum teorisi, bir lilkedeki kaynaklarin dagilimina degil c¢ok uluslu
firmalarin DYSY ve yatirim alan iilkelerdeki cografi avantajlar acisindan agiklanmaktadir
(Bozdaglioglu, 2010: 68).

1. Uretim faktorlerinin varlig1 ve maliyetleri,

2. Ev sahibi tilke pazarlarinin hedeflenmesi,

3. Ev sahibi tilkelerde uygulanan tarifeler ve ticaret siniflamalar,

4. Diisiik vergi oranlari gibi DYSY i¢in avantajli devlet politikalarinin uygulanmasi

Cografi konum teorisi, endiistriyel orgiit teorisini tamamlayici bir teori olarak ele
almabilir. Ciinkii cografi konum teorisindeki iilkeye 0zgii analiz, endiistriyel Orgiit

teorisindeki sektore 6zgii analizi desteklemektedir (Bozdaglioglu, 2010: 68).

1.2.5.2.4. OLI (Ownership, Location, Internalization) Paradigmasi-Eklektik Teorisi

OLI teorisinin agiliminda, ilk harf “O” sahiplik avantajini anlatmaktadir. Firmanin
rekabet giiciinii elinde tutabilmesi i¢in kendi elinde bulundurdugu yonetim ve pazarlama
giicii gibi Ozelliklerdir. “L” harfi ise cografi konum avantajlarini ifade etmektedir. Yatirim
yapilacak olan {ilkenin makro-ekonomik acidan karliliginin olmasi gerekmektedir. “I” harfi
ise i¢sellestirme faktoriinii ifade etmektedir. Igsellestirme faktorii, firmalarin neden diger
yatirim segenekleri yerine DYSY’ye yoneldigini agiklamaktadir.

DYSY’ler hakkinda yapilan arastirmalarda, AR-GE ¢alismalarina 6nem veren
firmalarin uluslararas1 yabanci yatirimlarda s6z sahibi olduklar1 sdylenmektedir. Ciinkii
rakip firmalardan farkli olarak mal ve hizmet tiretiminde rekabet avantaj1 saglamis olurlar.

Dunning, Vernon, Caves, Hymer, Buckley,Casson, Rugman ve Hennart’in DYSY
lizerine yapmis ¢alismalar yapmis olduklar1 calismalarda, ortak goriisiin OLI teorisi DYSY

tizerinde ii¢ soruya cevap vermektedir (Segre, 2000: 3-4).
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1. Mevcut ve potansiyel sahiplik avantajini gbz Oniinde tutarak, firmalar DYSY
yapmalt midir?

2. Konum avantajlar1 géz Oniinde bulundurularak, firmalar DYSY’yi nereye
yapmalidir?

3. Firmalar yabanc1 piyasalara nasil agilmalidir? DYSY ya da baglh firmalar kurak ma,

yoksa lisanslama ya da ihracat yoluyla m1?

Dunning’in farkl yillardaki ¢alismalaria gore, OLI teorisini veya eklektik teorisini
aciklarken firmalarin DYSY yapmalar i¢in ii¢ avantaja sahip olmalar1 gerekmektedir

(Erdogmus, 2010: 19-20).

1. Firmanmn kendi elinde bulundurdugu avantajlar olmalidir. Oncelikle yatirim yapacak
firmanin diger rakip firmalarda bulunmayan 6zellikleri biinyesinde bulundurmalidir.
Firmalarin sahip oldugu bu avantajlar genellikle dokunulamaz ve soyut varliklardan
olugmasi gerekmektedir.

2. Firmalar igsellestirme avantajlarini elinde bulundurmalidir. Firmalarin kendilerine
Ozgli avantajlarini bir bagka firmaya satmak ya da kiralamak yerine bu avantajlar
kendilerinin kullanmalari ile birlikte rakiplerinin 6niine gecilmesi hedeflenmektedir.

3. Ilk iki kosulun gerceklesmesi ile birlikte yatinm yapilacak iilkelerde cografi
konumdan kaynaklanan avantajlar bulunmasi gerekmektedir. Cografi konumdan
kaynaklanan avantalarin kendi iilkelerindeki cografi avantajlardan daha fazla olmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde firmalar yabanci piyasalara DYSY yapmak yerine, 0
ilkeye ihracat yaparak gelir elde etmeyi tercih etmektedirler.

1.2.5.2.5. Uriin Yasam Evreleri Teorisi

R. Vernon ve S. Hirsch tarafindan gelistirilen ve uluslararast yatirimlarin
aciklanmasinda kullanilan iirlin yagam evreleri teorisine gore, bir iirlinlin yagam evreleri {i¢
asamadan olusmaktadir. Ik asama, iiriiniin icat¢1 firma tarafindan iiretilip yurtici piyasaya
sunuldugu iiriin kesfedilme asamasidir. icat edilen iiriiniin biiyiime veya olgunlasma evresi
olarak adlandirilan ikinci agamada, {iriin firma tarafindan yurt disina ihrag¢ edilmeye baglanir
ve bu liriine olan talebin artmas1 ve rekabet giiclinlin artmasi ile birlikte, firmay1 bu {irlini
iiretmek icin yurt disindaki piyasalara yatirim yapmaya yonlendirmektedir. Ugiincii asama
irliniin icat edilip biiyiidiikten sonraki standartlagma asamasidir. Bu son asamada bu tirtiriin

benzerleri diger firmalar tarafindan da f{iretilecegi i¢in firmalar arasindaki rekabeti
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artiracaktir. Icatg1 firma da dahil, diger iiretici firmalar maliyetleri azaltmak icin yeni yollar
aramaya veya gelismekte olan iilkelerde is giicli maliyetlerinde avantajlar saglayabilmek igin
yatirim yapmak zorunda kalirlar. Bunun yani sira bu asamalar ayrintili olarak bes asamaya
kadar ayrilabilse de, lriinlin {iretim asamasindan pazarlanma asamasina kadarki temel
faaliyetlerde degisiklik olmamaktadir. Uriin yasam evreleri teorisi, genellikle ¢ok uluslu
firmalarin neden sermayenin yogun oldugu yatirimlari gelismis iilkelere, neden emegin
yogun oldugu yatirimlarini ise gelismekte iilkelere yaptiklarini kismen agiklamaktadir. Uriin
yasam evreleri teorisine gore, gelismis tilkeler yatirnmlar1 genellikle ikinci asamada,
gelismekte olan iilkeler ise yatirimlart genellikle {i¢lincii asamada, yani firmalarin {iretim
maliyetlerini azaltmak i¢in yatirim yaptigi asamada almaktadir. Genel olarak ihracata
yonelik DYSY’ler bu teoriye gore degerlendirildigi zaman, firmalar teknoloji {liretiminin
standart asamasinda maliyetlerini azaltmak ic¢in yatirimlarini is giiciiniin ucuz oldugu

gelismekte olan iilkelere yapacaklardir (Oztiirk, 2004: 117).

1.2.5.2.6. Oligopolistik Tepki Teorisi

Oligopolistik tepki teorisine gore, oligopoldeki firmalar birbirlerinin iretim, yatirim,
satis ve kar gibi faaliyetlerinde verecekleri kararlara miidahale etmek zorundadirlar. Ornek
verilecek olursa, oligopoldeki A ve B firmalar1 C iilkesine benzer iriinler ihrag¢ ediyor
olsunlar. Eger A firmasi bu iriinii ihrag etmek yerine C iilkesine DYSY yapmay1 tercih
ederse, Uriinii hem daha ucuza liretmis olacak hem de pazarlama stratejisi B firmasina gore
daha etkili olacaktir. Bu sayede A firmasi1 DYSY yaparak ayrica, yeni teknolojik imkanlara,
mal ve hizmetlere, beceri ve bilgiye ulasacaktir, bunun sonucunda rakip firmalara gore
rekabet giicli artacaktir. Bu yiizde B firmasi da C iilkesine DYSY yaparak A firmasinda
miidahale etmek zorunda kalacaktir. Bu sayede dengeler tekrar eskisi gibi olacak, B firmasi
kendi pazar paymi koruyabilecektir. Bu konuyla yapilan ilk ¢alismalarda, Frederick
Knickerbocker A.B.D.'deki ¢cok uluslu firmalarin sanayi sektoriindeki dogrudan yatirimlarini
arastirmis ve bu yatirnmlarda oligopolistik yapinin etkilerini arastirmistir. 187 bilyiik firmay1
kapsayan bu arastirmada, 1948 ile 1967 yillar1 arasinda, herhangi bir sektérde yapilan
DYSY’lerin %50’ye yakin bir oraninin ii¢ senelik bir zamanda, %75°1ik bir oranin ise yedi
senelik bir zaman dilimi i¢inde yapildig1 sonucuna varilmistir. Bu ¢alismadan elde edilen
baska bir sonug ise, iiriin ¢esitliligi fazla olan firmalarin, {irlin ¢esitliligi daha az olan
firmalara kiyasla rakiplerinin DYSY yapmalarina daha az 6nem vermektedir (Arikan, 2006:
26-27).
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1.2.5.2.7. Uluslararasi Uretim Teorisi

Uluslararasi iiretim teorisi, dig ticaret calismalarindaki bir¢ok teorinin aksine ¢ok
uluslu yatinnmlarin dogasindan dolayr birden fazla iilkeye yatirim yapmis firma
varsayimindan yola ¢ikan yeni teoriler kesfetmistir. Geleneksel teoriler dis ticareti ¢ok
uluslu yatirimlarin yeni pazarlara girmenin bir yolu olarak gormektedirler. Ancak, diinya
ticaretinde c¢ok uluslu yatirimlarin agirhigr ve DYSY’lerdeki 6nemli artis géz Oniinde
bulunduruldugunda, ¢aligmalar genellikle su soruyu sormuslardir; ¢ok uluslu yatirimlarin
yeni pazarlara girmek i¢in hem dis ticareti hem de DYSY’lerin her ikisini bir arada
kullanilabiliyor mu kullanilamiyor mu? Firmalarin sahip olduklar1 6zel avantajlar, bazi
faaliyetleri icsellestirmeyi tesvik eden avantajlar ve yatirim yapmakla ilgili avantajlarin
birlesimine dayali olan bu teori ¢ok uluslu firmalarin ortaya ¢ikisini, dolayisiyla DYSY

yapmanin nedenlerini agiklayan en iyi teoridir (Akbulut, 2009: 76).

IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE VE DUNYADA
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

2.1. Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar:

Diinya, giliniimiizde hizli bir degisim siireci i¢ine girmistir. Bu degisim siirecinde
ortaya cikan en onemli unsur kiiresellesme olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kitalar arasinda
kurulan serbest ticaret bolgeleri bolgesel ¢apta serbest hale gelen mal ve sermaye hareketleri
kiiresellesme olgusunun ana etkenleridir. Kiiresellesme ile yakin bir baglanti i¢erisinde olan
bir diger olgu ise serbest piyasa ekonomisinin giderek artmasi ve ekonomiye devlet
miidahalesinin giderek azalmasidir. Bu iki olgu sonrasinda 6zellestirmelerin giderek arttigi
goriilmektedir. Bu hizla ilerleyen 0Ozellestirmeler sonucunda yakin zamanda devlet
isletmelerinin  bliylik bir kismmin 06zellestirilmis olacagmi tahmin etmek yanlig
olmayacaktir. Ekonomik olarak kiiresellesme ile birlikte gelismekte olan iilkelerdeki
sanayilesme gelismis tilkeler ile esit olmaya baslamistir. DYSY yi kisitlayan uygulamalarin
serbest ticaret bolgelerinin olusmasi ile birlikte bu uygulamalarin asgariye indirilmesi ve
DYSY girislerini artirmak icin yapilan uygulamalar bu yatirimlari son on yilda iki kat

artmasina olanak saglamistir. Kiiresellesme olgusunun biiyiime tizerindeki en biiytlik etkisi
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Asya iilkelerinde goriilmektedir. Kiiresellesmenin artmasi ile birlikte 1990’11 yillarda
DYSY’lerin yapildig1 bolgeler degistigi gibi miktarinda da bir artis oldugu goriilmektedir.
1990 yilinda gelismekte olan iilkelere yapilan 44 milyar dolar yabanci sermaye akiminin 19
milyar dolarlik bir kism1 Dogu Asya Pasifik bolgesine yonelmisken 1994’te 161 milyar
dolara ¢ikan yabanci sermayenin 71 milyar dolar1 Giiney Asya iilkesine yapilmigtir. 1980
oncesinde yabanci yatirimlardan %10-15 oraninda pay alan gelismemis ya da gelismekte
olan iilkeler son yillarda yabanci yatirimlardan %20 oraninda pay almaktadir. Ancak,
yabanci1 yatirimlar tizerindeki bu pay1 yiiziin lizerinde iilke paylastigi i¢in rekabet ortami1 bir
hayli yiiksektir. Ulkeler bu rekabetteki giilerini artirabilmek ve yabanci yatirimlar:
¢ekebilmek i¢in yatirimcilara bazi imkanlar tanimakta ya da 6zel tesvikler vermektedir. Bu
verilen tesvikleri, yabanci sermayeye altyapisi hazirlanmis arsa, hatta bina tahsis edilmesi,
devlet dairelerinde kirtasiyeciligin azaltilmasi ve izin keyfiyetinin kaldirilmasi ile 6zel vergi
muafiyetinin taninmasi gibi imkanlar icermektedir. Ustelik bu uygulanan 6zel tesvikler, var
olan istikrarli ortama, gelismis finans ortamina, enflasyona endeksli faktorlere veya sermaye
icin gelistirilmis koruyucu sistemlere ek olarak taninmaktadir (Erdogmus, 2010: 30-32).
Giliniimiiz diinyasinda, bir yandan ¢ok uluslu firmalar emperyalizm akimini
savunurken, diger yandan biitiin {ilkeler DYSY yapmak i¢in elinden geleni yapmaktadirlar.
Dogrudan yatirim yapmak isteyen iilkeler i¢inde, gelismekte olan iilkeler, sosyalist lilkeler
ve gelismis sanayi iilkeleri vardir. DYSY yapmak isteyen iilkeler yatirnmlarini gelismekte
olan flilkelerden daha ¢ok gelismis iilkelere yapmaktadir. Kalkinma sorunu yasamayan
geligmis tilkeler bile kendi aralarinda rekabet ederek yabanci yatirimlar iilkelerine ¢ekmek
icin fazladan bir gayret gostermektedirler. Kanada’nin Fransiz firmasi1 Michelin’i kendi
iilkesine ¢ekebilmek icin bu firmaya sagladig1 avantajlar 6rnek olarak verilebilir. Ayrica
Japonya’nin bugiinkii gelismis sanayilesme seviyesine ¢ikmasina yabanci yatirimlarin
biiyiik etkisi olmustur. Yunanistan, Belgika, Avusturya ve Irlanda’min da gelismislik
seviyesi ve kalkinmas1 DYSY ’leri akilli bir sekilde iilkelerine ¢ekmeleri ile olmustur. Dogu
Avrupa iilkeleri Batidan tilkelerine DY SY’yi ¢ekmek icin biiylik rekabet i¢indedirler. Bunun
yani sira 1990’1 yillarda Sovyet Rusya ve Cin gibi sosyalist {ilkelerde yabanci yatirim
cekmek i¢in ¢aba sarf etmeye baglamislardir. Gegmiste Bati iilkelerinden kredi bile almayan
Cin giinlimiizde Bat1 iilkeleri ile birlikte ortak yatirim yapmaya baslamis ve savunma
sanayisinde bile yabanci yatirimlara agirlik vermektedir.

Inter Continental Grubu, Exxon, Union, Philips Gulf, Penzoil ve Coca-Cola gibi  firmalar
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artik giiniimiizde Cin piyasasinda faaliyet gostermeye baslamislardir. Sovyet Rusya’da ise
Pepsi Cola, Fiat, Volvo, Mercedes Benz gibi yabanci yatirim yapan firmalar faaliyet
gostermektedirler. Yugoslavya, Romanya, Polonya ve Cekoslovakya’da DYSY’yi kendi
iilkelerine ¢ekmek ic¢in bliylik rekabet gosteren Dogu Avrupa ililkeleridir. Bu iilkelerin,
savunma sanayisine kadar girmis olan DYSY’ler gerek ekonomik yonden, gerek ideolojik
yonden son derece ilgingtir. Bu agidan bakildigi zaman DYSY’lerin iilke ekonomileri
tizerine faydasi oldugu kabul edilmektedir. Gelismis tilkeler DYSY ’lerden en fazla faydayi
sagmak i¢in biiyilk caba sarf etmektedirler. 1970’1i yillarda gelismekte olan {ilkelerin
kalkinmalarinin hizla artmasinda en biiyiikk etken DYSY’lerden yararlanma olanaklar
olmustur. DYSY konusunda hem gelismis {iilkelerin hem de gelismekte olan iilkelerin
tutumlarindaki olumlu degisiklikler sonucunda bu iilkelerde DYSY giris ve c¢ikislari 6nemli
Olciide artmistir. Bu iilkelerde yabanci yatirimlar 1960°da 2 milyar dolar iken, gelecek 20 yil
icerisinde13 milyar dolara kadar yiikselmistir. Bu donemde DYSY ’yi iilkelerine ¢ekmekte
en biiyiik pay1 24,6 milyar $’la Singapur almistir (Akdis, 1988: 3-4).

2.1.1. Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tarihcesi ve Gelisimi
Diinyada DYSYler ilk olarak 16. yiizyila kadar dayanmaktadir. DYSY ’ler ilk ortaya

cikisindan giliniimiize kadar biiyiik bir degisim igerisine girmistir. DYSY lerin ortaya

¢ikisindan giiniimiize kadar olan siire¢ anlatilmis ve bu siire¢ igcerinde nasil bir degisime

ugradiklar1 anlatilmistir.

2.1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ortaya Cikisi

Diinyada, DYSY’ler ilk defa 16. yiizyilda ortaya ¢ikmis ve oOzellikle Sanayi
Devrimi’yle beraber artis gostermeye baslamistir. DYSY ’lerin ilk 6rnekleri ise 16. ylizyilda
Ingiltere’nin Macaristan’daki giimiis madenlerini ve Kuzey Orta Almanya’nin bakir
madenlerini isletmesine kadar uzanmaktadir. Bu donemde DYSY sinirli diizeydeyken,
Sanayi Devrimi’yle birlikte sermaye birikiminin artmasinin da etkisiyle artis gostermistir.
Ozellikle Sanayi Devrimi’nin basladi1 iilke olan Ingiltere’de sermaye birikimi miktarinda
onemli artiglar yaganmistir (Terazi, 2011: 62).

Son zamanlarda kiiresellesme olgusunun artmasi, iilkeler arasindaki ekonomik
siirlarin  kalkmasina yol agmistir. Bunun sonucunda ise firmalar, iilkeler arasinda
sermayelerini daha rahat hareket ettirebilmis ve daha karhh iilkelere yatirimlarini

yonlendirmislerdir. Bunun sonucu olarak diinya iizerinde iilkeler arasinda rekabet ortami
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artmis ve firmalar bu rekabet ortamina ayak uydurmak zorunda kalmislardir. Kiiresellesme
olgusunun sonucunda ise ¢ok uluslu firmalar ortaya ¢ikmistir. Bu sayede firmalar sadece
kendi tilkelerine yatirim yapmanin yani sira yabanci iilkelere de yatirim yapmaya baslayarak
kiiresellesme olgusuna ayak uydurmuslardir. Yagsanan gelismeler 1s18inda, diinya
ekonomisinde buglinkii anlamiyla DYSY ortaya ¢ikmistir. DYSY’ler 16. yiizyilda ortaya
cikmasina ragmen Sanayi Devrimi ile birlikte genis sahalara yayilma imkani buldugu icin

bu dénemde artis géstermeye baslamistir (Birsev, 2011: 32).

2.1.1.1.1. 19. Yiizyi1lda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

19. yiizyilda sanayilesme siirecindeki Bati iilkelerindeki firmalar Sanayi Devrimi
sonrasinda ellerinde bulundurduklari sermayeleri daha fazla kar saglayacak yabanci iilkelere
yatirim yapmak istemislerdir. Bu firmalar, 6zellikle ihtiyag duyduklari hammaddenin fazla
oldugu ve is giicliniin yogun oldugu somiirge iilkelerine ve bazi az gelismis iilkelere yatirim
yapmay1 tercih ederler. Ozelliklede Ingiltere’nin ihtiyact olan hammaddenin ortaya
cikarilmas i¢in 1800’lii yillarin basinda yapilan somiirgelerdeki girisimler DYSY lerin
baslangici olarak kabul gérmektedir. Ciinkii Sanayi Devriminin sonucu olarak 1850’lerden
sonra Bati tilkelerinin sanayilesmesi ile sermaye birikimlerinin artmasi, biiyiikk sermayeli
firmalar1 en fazla kar saglayacak yatirim alanlarina yonlendirmistir. Bu yatirim alanlari,
firmalarin hammadde ihtiyacini karsilayan, dogal kaynaga sahip, is giicii maliyetinin az olan
somiirge tilkeleri ve gelismemis tilkeleri kapsamaktadir (Birsev, 2011: 33).

Ayrica 19. ylizyilda DYSY ’ler daha ¢ok kesfedilmis kitalardaki iilkelere yapilmistir.
Asya ve Afrika iilkelerine yapilan DYSY’ler de bir azalma gostermistir. Bu yiizyilda bu
kitalara yapilan yatinm DYSY yerine daha cok ortaklar tarafindan yapilan portfoy
yatirimlar seklinde olmustur. Bu donemde ayrica sanayilesmesini heniiz tamamlamamis
iilkeler Batili sanayilesmis iilkelerin sermaye piyasalarina devlet tahvilleri satmislardir.
Osmanli Imparatorlugu da bu donemde Batinin sermaye piyasasina tahvil satarak elde ettigi
yabanci sermaye ile Rusya’ya olan borcunu 6demistir. 19. yiizyilin sonlarinda ise yabanci
sermaye yatirimlart Batili sermaye piyasalarinda sattigir tahvillerden elde ettigi gelirle
Rusya’ya olan borcunu 6demistir. 19. ylizyilin sonlarindan 20. yiizyilin baslarina, I. Diinya
Savagi’nin yarattig1 belirsizlik ortamina kadar yabanci sermaye yatirimlari daha ¢ok portfoy
yatirimlart seklinde degil, DYSY seklinde ger¢eklesmistir. SOmiirgesi olan iilkeler sanayileri
icin gerekli hammaddeleri temin etmek amaciyla bu yatirimlar: yapmuslardir (Terazi, 2011:

63).
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2.1.1.1.2. Birinci Diinya Savasi1 Sonrasindaki Donemde Dogrudan Yabanc1 Sermaye
Yatirinmlar

I. Diinya Savasi dncesinde 1900’1l yillarda Batili iilkelerin somiirge iilkelere ucuz
hammadde ve isgiiclinden yararlanmak amaciyla yaptigi yatirnmlarin yapist 1. Diinya
Savaginin yarattig1 belirsizlik ortamiyla degismistir. Amerika ve Avrupa iilkeleri borg veren
iilke konumundan savasin yaralarmi sarmak amaciyla bor¢ alan iilke konumuna
gecmislerdir. 1920’11 yillarda yabanci sermaye yatirimlari bir 6nceki doneme gore biiyilik

oranda artis gostermistir (Terazi, 2011: 63).

2.1.1.1.3. 1929 Diinya Ekonomik Buhrami ve Dogrudan Yabanc1i Sermaye
Yatirnmlarina Etkisi

1920°1i yillarin sonunda ABD’de yerli pazarin genigliginden otiirii dis ticarete daha
az bagimli, diinya ekonomisi ile daha az biitiinlesmis, serbest ticaretten ¢ok korumaci
egilimin hakim oldugu politikalar izlenmeye baslanmistir. Bor¢ miktarinin artmasi 1929°da
Wall Street’in ¢okiisii ile sonuglanmis, ¢okiis sonrasi ABD’nin verdigi borglari daha da
azaltmasi biitiin diinyay1 derinden etkileyen bir krize neden olmustur. 1929 yilina dogru hem
tarim hem de sanayi alaninda tiretim fazlaliklar1 ortaya ¢ikmistir. Bu sorun ABD’nin mali
politikasi ile daha da giliglesmistir. ABD, i¢ pazarini yiiksek glimriik duvarlari ile korumus
ve slirekli olarak ihracat fazlasina sahip olarak, ABD’den kredi alan iilkelerin borg¢larinit mal
ile 6deme olanaklarinin iyice kisilmasina yol a¢mustir. Diinya iiretiminin ve tliretim
kapasitesinin daralmasina karsi, diinya tiiketimi ve ticareti daralmaya baglamistir.
Boylelikle, 1929°da ABD’de baslayan ekonomik buhran tiim diinyaya yayilmistir. Diinya
ekonomik buhraninin yagsandigi 1929 yilindan 6nceki yillarda (1921-1929), yabanci sermaye
akimi sanayilesmis iilkelerden gelismemis iilkelere dogru olmustur. Bu yabanci sermaye
akimi kismen portfoy yatirimi, kismen de DYSY seklindedir. Diinya ¢apinda deflasyonist
baskilara neden olan bu ekonomik kriz ile birlikte tiretimde diisiis olmus, issizlik artmis ve
ekonomik durgunluk tiiketicilerin, lireticilerin, yatirimcilarin davranislarini olumsuz yonde
etkilemistir. Krizin yaratmis oldugu belirsizlik ortamindan DYSY’ler 6nemli Olgiide
etkilenmistir. Yabanci yatirimcilar yatirim kararlarini alirken, piyasadaki risk faktorlerini de
g6z Oniinde bulundurarak yatirimlarini gerceklestirmeye baslamislardir. 1929 Oncesi
donemde (1921-1929) yillar arasinda yaklasik 13.496 milyon dolarlik net sermaye ihraci
yapilirken, bu rakam Biiyiik Buhran ile 1. Diinya Savasi arasindaki donemde (1930-1938)
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yillar1 arasinda 6.353 milyon dolara diismiistiir. Bu diisiisiin en 6nemli nedeni, sanayilesmis
tilkelerin dis tilkelerdeki yatirim varliklarini satip anapara ve faizlerini geri almaya ve yine
bu iilkelerin ekonomik buhran nedeniyle varliklarini tasfiye ederek, net sermaye ithal etmeye
baslamalaridir. ABD kaynakli olarak ortaya ¢ikan buhrana ragmen, ABD (1921- 1938)
yillar1 arasinda net sermaye ihracinda birinci siradadir. ABD’yi sirastyla Ingiltere, Fransa ve

diger sanayilesmis Batili iilkeler takip etmistir (Terazi, 2011: 64-65).

2.1.1.1.4. ikinci Diinya Savasi Sonrasi Dénemde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlan

II. Diinya Savast DYSY’ler icin farkli bir doniim noktasi olmustur. II. Diinya
Savagina kadar yabanci yatirnmlar daha ¢ok portfoy yatirnmlari seklinde yapilirken, bu
donemden sonra DYSY seklinde yapilmaya baslanmistir. 1950’1 yillarda, Amerika’daki
firmalarin Avrupa {ilkelerine yapmis olduklari yatirimlari artmaya baslamigtir. Ancak,
DYSY’lerin diinya ekonomisine uyum saglamasinda oynadigi rol esas olarak 1970’li
yillardan sonra ortaya ¢ikmaya baslamistir. 1970°1i yillarin baslarinda meydana gelen petrol
krizi diinya ekonomisinde DYSY ’lerin artmasina sebep olmustur. Bunun sonucunda 1975-
76 yillarinda Diinya ekonomisi DYSY nin etkisi altina girmistir. Bu yillarda, ¢ok uluslu
firmalar ekonomik durgunluktan etkilenen subelerine yardimer olabilmek i¢in uluslararasi
yatirimlarini gelismis iilkelere ve genellikle de ana iilkelere yonlendirmislerdir. 1980°li
yillarin baginda da yabanci sermaye yatirimlarinin yapilma seklinde, miktarinda ve yapildig
sektorlerde bazi degisiklikler ortaya ¢ikmistir. Yabanci sermaye birikimindeki artig, diinya
capinda firma birlesmeleri ve yeni firma satin almalarinin artmasi ile birlikte teknolojiye
dayali iretim artmis ve gelisen bilgi teknolojisinin uluslararasi faaliyetleri etkilemesi
DYSY’lerin hangi bolgelere yapilacagini yonlendiren en énemli faktdr olarak karsimiza
cikmistir. Uluslararasi yatirimlarin artmasi ile ekonomik rekabetin siyasi rekabetin Oniine
gecmesi ve teknolojideki gelismelere bagli olarak cografi uzakliklarin 6nemsiz hale gelmesi
ile birlikte diinya ekonomisinin kiiresellesmesine zemin hazirlamistir. Ozellikle yakin tarihte
meydana gelen Il. Diinya Savasi’nin ardindan Dogu Blok unun ¢6ziildigii 1989 yilina kadar
gecen zaman igerisinde DYSY ’ye negatif yaklasan iilkelerin goriislerinde biiyiik degisimler
yasanmistir. Gelismekte olan {ilkeler acisindan bu donemde iilkeler arasinda farkli goriisler
olsa da genel olarak uluslararasi yatirimcilara ve yapilan yatirimlara karsi biiyiik bir sliphe

ortaya ¢ikmistir. Bu yillarda gelismis iilkelerde ise DYSY’yi cekebilmek igin ¢esitli
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propaganda yaparak ve tesvikler vererek biiyiikk ¢aba sarf ederlerken, gelismekte olan
tilkelere ise yatirim yapmaya siiphe ile yaklagmislardir. Gelismekte olan iilkeler tarafindan
DYSY, yapildigi iilkenin egemenligini tehlikeye sokan, orta ve uzun vadedeki gelirden daha
¢ok doviz ¢ikisina yol acan ve dolayisiyla da somiirgeciligin bir araci oldugu ve yeterli
onlem alinmadiginda ise yerli firmalarin yerine gececegi varsayilan, kat1 sinirlamalarla izin
verilebilecek bir olgu olarak diisiiniilmektedir. Bu goriisten dolay1, gelismekte olan iilkelerin
biiyiik kismi uluslararasi yatirimlardan yeteri kadar faydalanamamislardir (Birsev, 2011: 35—
36).

Ayrica yatinm yapilan ev sahibi {ilkeler, yatirimlarda yerli miilkiyet oranini
arttirmaya ve yabanci yatirimlari ¢esitli sekillerde kontrol etmeye ve smirlamaya
yonelmislerdir. 1974 yilinda yasanan petrol soku ile Avrupa’ya dolar akisinda bir artis
gerceklesmistir. Bu kaynaklar, uluslararasi ticari bankalarca gelismekte olan {ilkelere
aktarilmigtir. Fakat uluslararasi 6zel bankalara biiyiik 6l¢iide borglanan Meksika, Brezilya
ve Arjantin gibi gelismekte olan iilkeler, borglarin geri donilisiimii zamaninda olmayinca,
1982°de 6nemli bir bor¢ krizi yasanmistir. Bunun iizerine IMF, 1982 yilinda borglarim
O0deyemeyen Arjantin, Brezilya, Meksika, Macaristan ve Yugoslavya ile bor¢ erteleme
anlagmalar1 imzalamistir. DYSY’ler 1970’lerde 24 milyar dolar olarak gergeklesirken, 1980-
1990 yillart arasinda 93 milyar dolara yiikselmistir. Bu yiikselisin en 6nemli nedenleri; iilke
ekonomilerinin disa acilmaya baslamasi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve sirket
birlesmelerine yonelik tesvik edici diizenlemelerin yayginlasmasidir. 1980 yilindan sonra
DYSY’ler gelismis {ilkelere yonelmis ve sirket satin alma ve birlesmeleri artmustir.
DYSY’lerin hizlanmasinda 1989’da Berlin Duvari’nin yikilisi, 1991°de Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi’nin dagilmasi sonucu serbest piyasa ekonomisinin yayginlagmasi ve

Cin’in diinya ekonomisine katilma ¢abalar1 etkili olmustur (Terazi, 2011: 66-67).

2.1.1.1.5. Kiiresellesme ve 1990°h Yillarda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
Kiiresellesmenin giderek artmasi ve gelismesi ile birlikte DYSY’ler 1990’11 yillarin
baslarinda farkli yapilardadir. Nitekim ilk yarida gelismekte olan iilkelere yonelik DYSY
bliylime hiz1 siirekli olarak gelismis iilkelerden daha yiiksek olmustur. 1990’11 yillarin
baslarindaki bu gelismelerin basinda gelismekte olan iilkelerin daha uygun cografi konum
avantajlar1 saglamasinin yani sira, gelismis lilke ekonomilerinde 1990 yilinda ortaya ¢ikan
durgunluk yatmaktadir. Ortaya ¢ikan durgunluk déneminde, Tokyo Borsasinda bir ¢okiis

ortaya ¢ikmis, ABD’de ise ekonomik faaliyetler azalmis, 6zel sektordeki firmalarin borg
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yiikii artmig ve bazi iilkelerin finansal sistemlerinde yapisal zayifliklar olusmaya baglamistir.
Gelismis tlkelerde yasanan bu durgunluk, 1991 yilinda DYSY’nin gerilemesine yol
acmistir. Bununla birlikte, kiiresel yabanci sermaye girislerindeki bu azalis sadece gelismis
iilkeleri etkilemistir. Ornegin, 1991 yilinda gelismis iilkelere yonelik DYSY’deki girislerde
%35 azalma olurken, gelismekte olan {ilkelere yapilan DYSY’lerde %20 artig ortaya
cikmistir. 1990’11 yillarin sonunda, yabanci yatirim girisleri ¢ok olan iilkelerde ekonomik
krizler olusmaya baslamistir (Birsev, 2011: 36).

1990’h yillarin baglarinda, ekonomik piyasalarda kiiresellesme hiz kazanmaya
baslamis ve gelismekte olan iilkelere karsi yabanci sermaye akislarinda hizli artis ortaya
cikmistir. Bu donemde yabanci sermaye yatirimlari genellikle Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler,
Giiney Kore, Giiney Afrika, Tayland ve Tirkiye’ye dogru yonelmeye baslamistir. Daha
onceki yillarda ekonomilerde olusan temel dengesizliklerden ortaya c¢ikan finansman
ihtiyacini karsilama fonksiyonu iistlenen yabanci sermaye yatirimlar: bu donemde daha ¢ok
spekiilatif nitelikli para hareketlerine doniligsmiistiir. Bu nedenle bu sermaye hareketlerinin
vadesi kisalmis ve daha degisken nitelikli bir yapiya biirtinmiistiir. Bu donemde kisa vadeli
yatirimlarin ve portfoy yatirimlarinin orani hizla artmistir. Gelismekte olan tilkelere fazladan
yabanci sermaye akisinin olmasi bu {ilkelerin dis ticaret rakamlarini olumsuz yonde
etkilemistir. Sermaye girisi ile yerli para yabanci para karsisinda deger kazanmis, ihracat
ithalattan daha pahali hale gelmistir. Bunun sonucunda dis ticaret acgiklar1 olusmaya
baslamis, iilkelerin cari islem agiklar1 artmis ve gelismekte olan iilkeler her gecen giin
ithalata daha fazla bagimli hale gelmistir. Bu donemde gelismekte olan tilkelerde ortaya
cikan ekonomik biiylime, disa bagimli ve yapay bir hale gelmistir. Bu gelismelere bagh
olarak 1990’larin sonlarma dogru, yabanci yatirim girislerinin fazla oldugu ilkelerde
ekonomik krizler yaganmaya baslanmistir. Bu krizler 1994 yilinda Tiirkiye ve Meksika’da,
1997 yilinda Asya tilkelerinde, 1998’de Rusya’da ve daha sonra Brezilya’da kendisini
gostermistir. Asya krizinden sonra gelismekte olan iilkelerin sermaye giriglerindeki pay1
stirekli azalmigtir. Daha sonraki donemlerde ise gelismekte olan {ilkelerin DYSY
icerisindeki paylar1 biiyiik miktarda artmigtir. 1990’11 yillarda tiim diinyada DYSY 6nemli
derecede artmistir. 1985- 1995 arasinda yillik ortalama artis 181 milyar dolarken, 1992-1997
arasinda yillik ortalama artis 310 milyar dolara yiikselmistir. 2000°de yillik 1461 milyar
dolarla zirveye ¢ikmustir. 2005°te 959 milyar dolar, 2006°da 1461 dolar, 2007°de 1979
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milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2008’de kiiresel finans krizinin etkisiyle %14 azalarak
1697 milyar dolara, 2009’da 1040 milyar dolara gerilemistir. Aynt durum DYSY ile sermaye
birikimi karsilastirildiginda da goriilebilir. 1985-1995 arasinda sermaye birikimindeki pay1
yillik ortalama %3,9 iken,1992-1997 arasinda bu pay yillik ortalama %5,5’e, 2005°te ise
%9,4’e yiikselmistir. 2000 senesinde zirveye ulasarak %19,8 olmustur. 1989-2000 yillari
arasinda DYSY ’nin pay1 gelismis iilkelerde bazi yillar haricinde siirekli artis gostermistir.
Gelismekte olan iilkelerdeki yabanci sermaye yatirimlari ise 1997 yilina kadar siirekli artis
gostermis, yasanan Asya ve Rusya krizleri ile birlikte azalmaya baglamistir. 2000 yilina
gelindiginde DYSY ’lerin %82’si gelismis iilkelere, %18°1 ise gelismis iilkelere yapilmaya
baglanmistir. Diinya genelinde DY SY *nin sektorel dagilimina bakildiginda ise, 1990 yilinda
tarrm sektdriiniin payr %9 iken, 2002 yilinda %6’ya diismiistiir. Imalat sanayi ise 1990
yilinda %42 paya sahip iken, 2002 yilinda bu pay %34’e inmistir. Hizmet sektoriiniin pay1
ise, 1990 yilinda %49 iken, 2002 yilinda bu oran %60’a yiikselmistir. Bu rakamlardan da
anlasildigi lizere, tarim ve {iretim sanayisine yapilan DYSY’lerde azalmalar olmasina
ragmen hizmetler sektoriinde artis olmaya baslamistir. Gelismekte olan iilkeler daha fazla
yabanci sermaye cekebilmek icin 1990’11 yillarda ve 2000 yilinda gerekli altyapinin
hazirlanabilmesi i¢in yasal diizenlemelerde birgok degisiklik yapmiglardir (Terazi, 2011:
67-69).

Tablo 5: Diinyada 1990-2000 Yillar1 Arasinda
Dogrudan Yabanci Sermaye Girigleri (Milyar Dolar)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Gelismis Ulkeler 164 | 109 |105 |133 |145 | 203 | 220 | 271 |483 | 830 1.005
Gelismekte Olan | 37 44 59 86 106 | 113 | 152 | 187 | 188 | 222 240
tlkeler
Dogu Avrupa | 1 3 4 7 6 14 13 19 21 23 25
Ulkeleri
TOPLAM 202 | 156 | 169 | 222 | 257 |331 |385 |478 |693 |1.075|1.271
Kaynak:(Bayraktar, 2003: 21)
Tablo 6: Diinyada 1990-2000 Yillar1 Arasinda
Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri ( % Dagilimi )
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Gelismis 813 | 70.1 | 626 | 59.8 | 56.5 | 61.5 | 57.1 | 56.8 | 69.8 | 77.2 | 79.1
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Ulkeler
Gelismekte

184 | 25.3 | 348 | 37.2 | 41.1 | 342 | 39.6 | 39.2 | 27.2 | 20.7 | 18.9
Olan ulkeler
Dogu Avrupa
. 0.3 1.6 2.6 3.0 2.3 4.3 3.3 4.0 3.0 2.2 2.0
Ulkeleri

Kaynak:(Bayraktar, 2003: 22)

2.1.1.6. 2000 Y1l Sonrasinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

DYSY, Asya Krizi, Rusya Krizi ve diger kiiresel krizlerin etkisi altina girerek 2000
yilinda yatirim orani %18 e gerilemis ve daha sonraki yillarda ise gelismekte olan iilkelerin
DYSY igerisindeki paylari1 biiyiilk miktarda artmistir. 2001 yili, DYSY acisindan 1990’11
yillar en biiyiik gerilemenin yagandigi yil olmustur. EKonomideki durgunluk ve buna bagl
olarak yabanci piyasalardaki satin alma ve birlesmelerin azalmasi, bu tilkelerdeki borsalarin
ve ozellikle bilgi teknolojilerindeki gerileme ve kismen de olsa 11 Eyliil olayinin yaganmasi
bu gerilemede 6nemli rol oynamistir. 2002 yilina bakildiginda ise, DYSY diisiisiin devam
ettigi gdzlemlenmektedir. Bu oran gelismis ve gelismekte olan tilkeler bazinda ortalama %22
olarak gerceklesmistir. Bu diislisiin nedeni diinya genelinde g¢ogu iilkelerde yasanan
ekonomik biiylime hizinin yavas olmasidir. Genelleme yapilirsa; 2001, 2002, 2003 yillarinda
bir dnceki yila gore DYSY girislerinde gerileme kaydedilmistir. 2004 yilinda DYSY girisleri
2003 yilia gore %2 artig gostermis ve ii¢ yildir devam eden asagi yonlii hareket diinya
genelinde sona ermistir. 2005 yili icerisinde gelismis iilkelerin toplam DYSY girislerinden
aldig1 pay %37’lik bir artis gostermistir. Gelismekte olan iilkelerin toplam DYSY girisleri
icerisinden aldig1 pay diismekle beraber bu oran 2005°te %36 olarak gerceklesmistir. 2005
yilinda DYSY girisleri 946 milyar dolar iken 2006 yilinda bu miktar %38’lik bir artis ile
1.306 milyar dolar olmustur. Bu yildaki yabanci yatirim girigleri 2000 yilinda ulasilan en
yiiksek seviyesine (1.411 milyar dolar) yaklagmistir. Birlesme ve satin alma yoluyla yapilan
DYSY’ler 2006 yilindaki yatirimlar i¢erisinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bunun yani sira
komple yeni yatirimlar yoluyla yapilan DYSY’ler bu yilda yapilan yatirnmlarin biiyiik bir
kismini kapsamaktadir. Diinyada, toplam uluslararasi dogrudan yatirim girisleri 2007 yilinda
ise, 2006 yilina gore %30’luk bir artis gostermis ve 1,83 trilyon dolar seviyesine kadar
yiikselmistir. Bu yiikseliste iilkelerin biiyiime orani ve kurumsal performanslar 6nemli rol
almistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki uluslararasi firmalarin kazanglarinim

yiikselmesi ile birlikte, bu kazanglar yeniden yatirirmda kullanilmasi uluslararast dogrudan
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yatirim girislerinin %30’una denk gelmektedir. 2007 yilindaki bu artigin bir diger sebebi ise
dolarin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi olmustur. DYSY’ler en yiiksek
seviyesini 2007 yilinda yagamasinin ardindan 2008 yilindaki ekonomik kriz nedeniyle %14
seviyesinde bir disiis yasamustir. Krizin etkisinin tam olarak etkilemedigi 2008 yilindaki
diisiise gore 2009 yilinda daha keskin bir diisiis yasanarak DYSY (girislerinde diinya
genelinde %37’lik bir oranda gerilemistir (Birsev, 2011: 36-37).

2000’11 yillarda DYSY ’ler daha once yasak veya ¢ok sinirli oldugu Rusya, Polonya,
Macaristan ve Romanya’da hizla arttig1 goriilmektedir. Cin’e yonelik DYSY ’nin de arttigi
goriilmektedir. 1990’11 yillardan sonra Cin, Hong-Kong, Rusya, Macaristan Polonya ve
Romanya’nin DYSY ’nin igerisindeki pay1 %3,8’den (67 milyar dolardan), %10,6’ya (939
milyar dolara) artirdign goriilmektedir. Bu dénem icerisinde ABD, Kanada, Ingiltere,
Almanya, Fransa ve Hollanda’nin DYSY igindeki paylari %55,3’den %43,4’e geriledigi
goriilmektedir. Diinyada DYSY miktar1 2000 yilinda 1,411 trilyon dolar iken, 2001 yilinda
%51 azalma gostererek 824 milyar dolara gerilemistir. 2001 yilinda ekonomiler bir
durgunlugun i¢ine girmistir. 11 Eyliil saldirilar1 da bu durumda kismen de olsa rol
oynamistir. Diinya genelinde, 2003-2004 yillar1 arasinda ¢ok uluslu sirketler i¢in yapilan
toplam 244 hukuki diizenleme ve 220 adet liberalizasyon degisikligi bulunmaktadir. Bu
hukuki diizenlemeler ve degisiklikler sonucu 2004 yilinda DYSY ’nin tutarinda biiyiik
oranda bir degisim olmustur. Ayn1 yil diinya ¢apinda DYSY’nin GSYIH’ya oram %21,7
oldugu gériilmektedir. Hong-Kong, Irlanda, Hollanda, Macaristan, Sili, Malezya ve Ingiltere
DYSY’nin GSYIH’ya oraninin yiiksek oldugu iilkeler arasindadir. Endonezya Hindistan,
Giiney Kore, Tiirkiye, ABD, Almanya ve Italya gibi iilkelerde ise DYSY nin GSYIH’ya
oranin diisiik oldugu iilkelerdir. 2000- 2005 doneminde, diinya genelinde yillik ortalama
yabanci sermaye girisi 6 milyar dolardir. 2005-2006 yillar1 arasinda en fazla yabanci
sermaye ceken iilkeler ABD, Cin, Ingiltere, Fransa ve Ispanya’dir. 2000 yilinda diinyada
DYSY ’nin %80,4’1 gelismis iilkelere giris yaparken, %18,9’u gelismekte olan iilkelere giris
yapmaktadir. 2005 yilina gelindiginde ise gelismis tlkelerin payindaki azalmalar oranin
%59,2’ye gerilemesine neden olurken, gelismekte olan iilkelerin oraninin ise %36,5’e
yiikselmesine neden olmustur. Sonug¢ olarak 2000- 2005 déneminde DYSY’lerin artan
oranda gelismekte olan iilkelere yoneldigi sdylenebilir. 2000-2005 yillar1 arasinda diinyada
DYSY’lerin %88’1 gelismis iilkeler tarafindan yapilirken, %11,7° si gelismekte olan tilkeler
tarafindan yapilmistir. 2005 yilina gelindiginde ise gelismis tilkelerin payinda ¢ok fazla bir
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degisiklik olmamakla birlikte, %83’e diigmiis olup gelismekte olan iilkelerin orani ise
%15,1’e ylikselmistir. Bu durum DYSY c¢ikiglarinin yabanci sermaye girislerinde oldugu
gibi gelismekte olan iilkeler lehine artmadigini gosterir. 2006 yilinda ise gelismis tilkelerdeki
yabanci sermaye yatirim miktar1 800 milyar dolar, gelismekte olan iilkelerde ise 368 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Toplam sermaye miktari ise 1,2 trilyon dolar civarindadir. Bu
miktardan ABD 177,3 milyar dolar, Ingiltere 169,8 milyar dolar ve Fransa 88,4 milyar dolar
pay alarak gelismis {lilkeler arasinda ilk {i¢ sirayr almiglardir. Gelismekte olan {ilkeler
arasinda ise ilk siralarda 70 milyon dolarla Cin, 41,4 milyar dolarla Hong Kong, 31,9 milyar
dolarla Singapur, 28,4 milyar dolarla Rusya ve 17,1 milyar dolarla Tiirkiye bulunmaktadir.
2000’11 yillarda DYSY ’nin artmasinin en énemli nedenlerinden biri de yiiksek hacimli sinir
oOtesi birlesme ve satin almalardir. 2000 yilindan 2007’ye kadar birlesme ve satin almalar
stirekli artarak 2007°de 1,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu rakam 2000 rakamina
gore %21 yiiksektir. 2007°de 7018 olan birlesme ve satin alma sayisi kiiresel krizin etkisiyle
2008’de 6425’ 2009°da 4239’a diismiistiir. 2010°da ise kriz sonrasi iyilesmenin etkisiyle 3
milyar dolara ulagsmistir. 2007 yilinda diinyada DYSY 2000 yilindaki 1398 milyar dolarlik
rekor seviyeyi de agarak 2006 yilina gore % 35°lik bir artigla 1979 milyar dolarlik tarihindeki
en yiiksek seviyeye ulasmistir (Terazi, 2011: 71-77).

Grafik 1: Tiirkiye'de 2000 Y1ili Sonrasinda Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak:(YASED, 2015: 6)

2.1.2. Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sektorel Analizi
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DYSY’lerin sektorel yogunluklar1t donemsel olarak farkliliklar gostermektedir.
1800’li yillarda DYSY’ler dogal ve tarimsal kaynaklara yapilirken, giinlimiizde teknoloji
kaynaklarina, niikleer maddelere ve hizmet sektoriine yatirrm yapilmaktadir. Ancak, son
donemlerde sanayi sektoriine yonelik yatirimlar oran olarak azalmis olsa da toplam
DYSY’lerde miktar olarak bir artis gostermistir. 1990 ve 2007 yillar1 baz alindiginda,
DYSY’ler, gegmiste dogal kaynaklara yonelik faaliyetlere yapiliyorken, giiniimiizde dogal
kaynaklara yapilan yatirimlar azalmakta, yerine tarimsal kaynaklara, hammaddelere ve
madencilige o6zellikle de petrol kaynaklarina dayali alanlara yapilan yatirimlar artis
gostermektedir.

Tablo 7: Diinyadaki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Stokunun
Sektorel Dagilimi (Milyar Dolar)

Giris Stoku Cikis Stoku
Sektor/Sanayi 1990 | 2007 1990 | 2007
1. Temel Uretim Sektorleri (Tarim ve Madencilik) 182 1.172 157 1.161
2. imalat Sanayi 799 4.246 777 4.217
Gida, Igki, Tiitiin 80 450 73 462
Tekstil, Giyim, Deri 29 90 20 86
Kimyasal Uriinler 172 842 163 918
Metal Uriinleri 68 370 73 396
Makine Sanayi Uriinleri 63 245 41 184
Elektrikli Mak. Elektronik Ur. 89 400 102 366
Tasit Araglart 55 370 58 629
3. Hizmetler 948 | 10.020 847 | 10.512
Elektrik, Gaz, Su 10 345 9 213
Ticaret 228 1.660 140 1.078
Otelcilik, Lokanta 26 107 7 125
Ulastirma, Depolama, Hab. 30 920 39 728
Finans 384 3041 423 3525

Kaynak: (YASED, 2014; 218-219)

Tablo 7°de diinyadaki DYSY’nin sektorlere gore dagilimini gostermektedir. Bu
dagilimda goriildiigii gibi en dikkat ¢ekici nokta hizmetler sektoriine yonelik DY SY’lerdeki
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artis olmustur. DYSY ’ler tarafindan hizmet sektoriine yapilan yatirimlar arasinda ticaret ve
finansal hizmetler dikkat cekici boyuttadir. Imalat sektoriine yonelik DYSY ’lerde ise gida,
icki, tiitlin ve kimyasal iirlinlere yapilan yatirimlar 6n plana ¢ikmaktadir. 1980’11 yillarin
ortalarinda baslayan ve 1990’11 yillarda énemi artan liberallesme politikalar1 ile bu zaman
kadar DYSY yapilmasina izin verilmeyen bir¢ok hizmet sektoriiniin artik yabanci firmalara
izin verilmesi DYSY ’ler iizerinde 6nemli Olglide artis gostermistir. Birgok iilkede hizmet
sektoriine olan talebin artmasi ile iletisim, ulasim ve enerji gibi alt sektorlerin
Ozellestirilmelerinin artmast DYSY nin hizmet sektoriine kaymasii saglamistir. Hizmet
sektoriine kayan DYSY’lerde diinya genelinde 6nemli 6lgiide bir artis olmasina ragmen,
tilkelerin Ozelliklerine ve sektorle ilgili politikalara bagli olarak DYSY’nin iilkeler
arasindaki dagilimi farkliliklar gdstermektedir. Ornekle agiklanacak olursa, Cin, diger Dogu
Asya, Pasifik tilkeleri ve Kanada’da imalat sektoriine yapilan yabanci yatirimlar fazla iken,

bir¢ok Afrika tilkesinde dogal kaynaklara yapilan DYSY fazladir.

Grafik 2: Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Sektorel Dagilimi (Milyar Dolar)
H 1989-1991 2005-2007
867
353
171
— ]
Temel Uretim imalat Hizmetler

Kaynak: (YASED, 2015: 220)

1990 sonrasinda DYSY’lerde yasanan sektorel degisimin ve miktarindaki artigin
nedeni, sanayisi gelismis olan iilkeler arasinda yapilan DY SY "nin hem nitelik hem de nicelik
acisindan degisime ugramasidir. Sanayisi gelismis olan {ilkelerden yapilan DYSY hizla artig
gosterirken, kendi tilkelerine ¢ekmis olduklar1 yabanci yatirimlarda da hizla artis olmaktadir.

Ancak, 2000 yili sonrasinda sanayisi gelismis iilkeler arasinda yapilan DYSY azalmus,
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bunun sonucunda diinya ¢apindan DYSY faaliyetlerinin azalma olmustur (G6z, 2009: 55—
57).

2.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Diinyada talep goérmeye baslayan liberallesme siirecinin yani sira II. Diinya
Savasi’nin ardindan Tiirkiye DYSY’ye sicak bakmaya baslanmistir. Ozellikle de 1950°1i
donemlerde daha fazla ortaya ¢ikan bu diisiincenin bir sonucu olarak, 1954 yilinda 6224

sayil1 “Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasast” ¢ikartlmistir.

2.2.1. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tarihgesi ve Gelisimi
Tirkiye’de DYSY’nin tarihgesi, Osmanli imparatorlugu doénemine kadar
uzanmaktadir. Bu sebeple Tiirkiye’de yapilan DYSY cumhuriyet Oncesi donemden

giiniimiize kadar olan yillar donem dénem incelenmistir.

2.2.1.1. Cumhuriyet Oncesi Déonem

Osmanli Imparatorlugu 19. yiizyilda Avrupa devletleri tarafindan askeri, siyasi ve
ekonomik olarak agir baski altina almmusti. Osmanli Imparatorlugunun Dogu ile bati
arasinda koprii vazifesi gormesi, genis topraklara sahip olmasi, yer alti zenginliklerini
kullanamamasi, Avrupa devletlerinin Osmanli’ya olan ilgisinin artirtyordu. Tanzimat (1839)
ve Islahat (1856) fermanlarmin yapildigi dénemlerde bile Osmanli Imparatorlugu, Avrupa
devletleri tarafindan siyasi ve askeri olarak biiyiik baski altinda kaliyordu. 1827 yilinda
Ingiliz, Fransiz ve Rus donanmalarmin Osmanli donanmasini maglup etmeleri ve Mehmet
Ali Paganin da Kiitahya’ya kadar ilerlemesi sonucunda padisah Il. Mahmut, Ruslar ve
Mehmet Ali Pasa ile anlasma yapmistir. Bu durum sonucunda ise ingiltere, Mehmet Ali ve
Rus tehlikelerine kars1 Osmanli ile 1838 Ticaret Antlasmasini imzalamistir. Bu Antlasma,
Tirkiye'nin kalkinma ¢abalarina baslamis oldugu zamanlarda tam manasiyla liberal
ekonomi politikast izlemesini gerektirmistir. O donemlerde Tirkiye uzmani olan David
Urquhart, eski Osmanli politikasinin liberal ekonomi oldugunu, bunun Avrupali devletlere
ornek oldugunu sdylemistir. Ingiltere Disisleri Bakani Palmerstone, yapilan Ticaret
Anlagmasini, muntazam bir antlasma olarak tanimliyordu. Bu antlagsma ile yapilmasi
gereken liberal ekonomi anlayisi bu donemde higbir Avrupa iilkesi tarafindan
uygulanmiyordu. Ama Avrupa lilkeleri o donemde kapitiilasyonlardan faydalaniyorlar ve
ithal edilen trtinler i¢in %3 giimriik vergisi 6denmekteydi. Ayrica Avrupa tlkeleri, Osmanl

sinirlart i¢inde vergi ddememekteydi. Osmanli Imparatorlugu buna ek olarak serbest ticarete
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onemli smirlamalar getirmisti. Osmanli imparatorlugu igerisinde Yed-i Vahit adi verilen
tekel sistem gecerliydi. Bu sisteme gore iiretim yapan firmalar, {irliniin ruhsat sahibi olan
tekel kuruluslara satmak zorunda kaliyorlardi.1838’deyapilan antlasma ile Osmanl
Imparatorlugu, kapitiilasyonlarindan daha da ileri giderek Avrupa iilkelerine en iist diizeyde
liberal haklar tanimisti. Bu antlasma, Osmanli imparatorlugunu Avrupa iilkeleri icin acik
pazar haline getirmistir. Tiirkiye, yapilan bu antlasmadan 91 yil sonra 1929 yilinda kendi
giimriiklerine ancak hakim olabilmistir. Osmanli imparatorlugu i¢ pazarmi bu antlasma ile
tamamen bati iilkelerine agmisken, Avrupa iilkeleri kendi pazarlarini hala yiiksek glimriik
vergileri ile koruyorlardi. Ornek vererek aciklanacak olursa, ABD kendi pazarini 19.
yiizyilda i¢ savastan sonra 15 yil boyunca yiiksek tarifeler uygulayarak korumustur. Yine
aym sekilde Fransa pazarimi korumak adina yiiksek giimriik vergileri uygulamistir. 1838
yilinda yapilan antlagma ile Tiirkiye yabanci iilkelere kars1 glimriik tarifelerinin azaltilmasi
ile birlikte yeni kurulmaya baslayan sanayisi ¢okiis icerisine girmistir. Ik basta pamuk
sanayisi, daha sonra ipek ve tiftik sanayisi bu durumdan etkilenmistir. Bunun sonucu olarak
pamuk iiretimi yerine pamuk islem gormeden hammadde halinde satilmaya baslanmistir.
1812 ile 1841 yillar1 arasinda Iskodra ve Tirnova'da ipek dokuma sanayisi sayis1 2000'den
200'e kadar gerilemistir. Anadolu'da ipek iiretimi 19. yilizyilin baslarinda son 50 yil goz
ontinde bulunduruldugunda, onda dokuz oranda azalma oldugu goriilmiistiir. 1838 Ticaret
Anlasmasi ile birlikte Osmanli Imparatorlugunun i¢ pazari ilk basta Ingilizlere ve daha
sonrasinda diger Avrupa llkelere agildiktan sonra, Osmanli’nin dis ticaret vasitasiyla elde
ettigi vergi gelirleri de ortadan kalmis oldu. Osmanli’nin elindeki gelirlerin teker teker
ortadan kalmasi ile birlikte bor¢ miktarinda da artis olmaya baslamis. Bu durum, 1875
tarihine kadar devam etmistir. Bu yildan sonra Osmanli imparatorlugunun borglarimni idare
etmek i¢in Diiyunu Umumiye-i Osmaniye ad1 altinda yeni bir idare kurulmustur. Tiirkiye'de
Diiyunu Umumiye ile birlikte yabancilar, bugilinkii anlamda isletmecilige de baslamislardir.
Diiyunu Umumiye tuz isletmesini kendisi yapmaya baslamis, tiitiin tekeli firmasini ise
Osmanli Bankasi Credit Anstalt (Avusturya) ve S. Bleichroder (Almanya) ile birlikte
ortaklasa yeni bir idare kurmustur. Ingiliz ve Fransizlar tarafindan sermayesi aktarilan
Osmanli Bankasi zaman gectik¢ce, Eregli’de bulunan komiir madenlerinin yodnetimini,
Selanik-Istanbul demiryollar1 sayesinde Istanbul ve Beyrut’ta bulunan liman isletmelerinin
yonetimini ve Istanbul elektrik, su, tramvay isletmeciligini ele gecirmistir. Almanya, 1888

yilinda Deutche Bank vasitasiyla Bagdat Demiryolu Projesine girerek 1889'da Osmanli’da
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Anadolu Osmanli Simendifer Kumpanyasi ismi ile yeni bir firma kurmustur. Amerika
Birlesik Devletleri Chester Projesi ile Dogu Anadolu’ya demiryolu getirmek karsiliginda
kuracagi demiryolunun her iki yanindan 40’ar kilometrelik alandaki petrol ve madenlerin
isletmeciligini istemistir. Osmanli zamaninda iilkeye giris yapan yabanci sermayenin miktari
hakkinda kesin bilgilere ulasilamamaktadir. Yapilan ¢alismalara gore, 1914 yilinda iilkeye
yapilan yabanc1 yatirimlar Fransa’dan 3,3 milyar Fransiz frank, 1913 yilinda yapilan yabanci
yatirimlar Ingiltere’den 24 milyon sterlin oldu séylenmistir. Baska bir ¢alisma gére, Osmanl
Imparatorlugu biinyesinde yabanci sermayeli 94 adet firmanin bulundurdugunu

soylemektedir. Bu firmalarin yatirim miktarlari ise 63,4 milyon sterlin miktarindadir (Karluk
ve Odasi, 1983: 39-45).

Tablo 8: Osmanli Imparatorlugu’nda DYS Yatirimlarinin Sektorlere ve Ulkelere
Gore Dagilimi (1914)

Fransa Ingiltere Almanya Diger iilkeler Toplam
Sektorler Bin Bin Bin Bin Bin Sektorlerin
Sterlin® | % | Sterlin | % | Sterlin | % | Sterlin | % | Sterlin | pay1 (%)
Demiryollar1 | 23.247 | 49,6 | 4588 | 9,8 | 17.248 | 36,8 1.785 | 3,8 | 46.869 63,1
Ban_kaClhk_ 3.850 | 40,7 | 3.050 | 32,3 | 1.750 | 18,5 800 | 85| 9.450 12,7
sigorta
Belediye
hizmetleri 1.701 | 44,6 363 | 9,5 304 8 1.449 38 | 3.816 51
(su, gaz vb.)
Ticaret 3.031 | 70,7 757 | 17,6 300 7 200 | 4,7 | 4.289 5,8
Sanayi 1.220 | 30,8 1.665 | 42,1 300 | 7,6 774 1 19,6 | 3.959 53
Limanlar 2.206 | 69,1 409 | 12,8 576 | 18,1 - -| 3191 4.3
Madencilik 2.007 | 73,5 450 | 16,5 175 | 6,4 100 | 3,7 2.732 3,7
Toplam 37.262 | 50,1 | 11.281 | 15,2 | 20.653 | 27,8 | 5.108 | 6,9 | 74.305 100

*1 Sterlin = 1,10 Osmanl1 Liras1 (OL)
Kaynak: (Yavan ve Kara, 2003: 25)

Osmanli imparatorlugu’na yatirim yapan iilkeler arasinda ilk siray1 Ingiltere ve
Fransa gelmektedir. ingiltere 1850 yillarindan sonra, diger iilkelere oldugu gibi Osmanli
Imparatorluguna da ilk yatirim yapan iilke olmustur. Ancak, 1890 yillarinin baslarinda
Ingiltere yatirimlarda olan iistiinliigii Fransa ve Almanya tarafindan gecilmistir. Fransa’nin
Osmanli’ya yapmis olduklar1 yatirimlar yillar gectikce artmaya baslamistir. Almanya ise

Fransa ve Ingiltere’den sonra Osmanli’da yatirrm yapmaya baslamis olmasina ragmen kisa
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sire sonra Ingiltere’yi geride birakmistir. Almanya 1914 yilinda Osmanh
Imparatorlugundaki yatirim payini %27,8 e ¢ikarmistir. Yine bu yil icerisinde Ingiltere’nin
yatirim pay1 %15,2, Fransa’nin payi ise %50,1 olarak belirlenmistir. Belgika, Isvigre, ABD
ve Avusturya gibi diger iilkeler ise yatirimlarda ¢ok geride kalmis ve %6,9’luk bir yatirim
oranma sahip olduklar1 belirtilmistir. Osmanli Imparatorluguna yatirim yapan yabanci
firmalar yatirimlarini genellikle o dénemde baskent olan Istanbul’a yapmislardir. Ayrica
demiryollar1 yapimi ve maden ¢ikarimi nedeni ile Zonguldak-Eregli, Bandirma, Bursa,
Ergani, Adana, Edremit, Izmit gibi Anadolu’nun bir¢ok sehrine yabanci sermayenin
yapildig1 bilinmektedir. Bu iilkeler tarafindan Osmanli imparatorlugunun Anadolu bélgesi
disinda kalan Selanik, Beyrut, Sam ve Bagdat gibi 6nemli sehirlere de yatirim yapildig
cesitli kaynaklardan tarafindan s6ylenmektedir (Yavan ve Kara, 2003: 25).

2.2.1.2. Cumhuriyet Sonras1 Dénem

Kurulus donemlerinde Cumbhuriyet Hiikiimetleri yabanci sermaye konusunda
ithtiyath bir tutum sergilemislerdir. Osmanlidan kalan tecriibe yabanci sermayeye kars1 bir
kusku ve giivensizlik dogurmustur. Ancak, bu kusku, yabanci sermayeyi bir biitiin olarak ve
prensip itibariyle reddetmeye kadar varmiyordu. Pek fazla bel baglamamakla birlikte
Cumhuriyet Hiikiimeti yabanci sermayeye iilkenin kalkinmasina katkida bulunmak kaydiyla
hosgoriiyle bakmistir. Nitekim daha Erzurum Kongresi sirasinda, kongre kararlarmin
yedinci maddesinde, “Herhangi bir devletin fenni, sinai, iktisadi yardimimi memnuniyetle
Karsilariz” hiikmii yer almustir. 1923 yilinda yapilan Izmir Iktisat Kongresinde, donemin
yoneticilerinin yabanci sermayeye yonelik tutumlarini yansitir. Bu nedenle izmir iktisat
Kongresi’nin yabanci sermaye ile ilgili kararlarini incelemekte yarar vardir. Kurtulug
Savasi’nin kazanilmasimi izleyen gilinlerde cesitli meslek gruplarmin katilmas: ile
Tiirkiye’de izlenecek iktisat politikasii tartismak iizere Izmir’de bir iktisat kongresi
toplanmistir. 17 Subat -4 Mart 1923 tarihleri arasinda Izmir’de Iktisat Kongresi'ni
diizenleyen Gazi Mustafa Kemal, acilis konusmasinda; “memleketin ihtiyacina mutabik
esaslt program iizerinde biitiin milletin miittehit ve hemahenk (olmasi gerekir) yeni
devletimizin, yeni hiikiimetimizin, biitiin esaslart biitiin programlari iktisat programindan
ctkmalidir. Hayat demek ekonomi demektir. Ciinkii millet yoksul kaldik¢a hi¢bir sey
yapamaz. Ilk énce zengin olmalidir. Ciinkii her seyi yapan paradir. Oncelikle ekonomiye
onem vermek lazimdir. Ekonomide faydali olabilmek icin ise teoriler ve kavramlar ile vakit

gecirecek zamammiz kalmanustir” demistir ve ekonomik faaliyetlerin baslamasini isaret
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etmistir. Iktisat Kongresine katilan ciftci, sanayici, tiiccar ve isci delegeleri katilmis ve
Misak-1 Iktisadi Esaslar1 belirtilmistir. Tiim halkin sorunlarmnin ortaya kondugu ve ¢dziim
iretilmeye calisildigi bu iktisat kongresinde iilkenin siyasi bagimsizligimin ekonomik
bagimsizlikla desteklenmesi ve bunun gerceklesmesi icin ise yerli yatirimcilara destek
vererek yapilacagini vurgulanmigtir. Cumhuriyetin ilk yillarinda yapilan uygulamalar
genellikle kongrede alinan kararlardir. Izmir Iktisat Kongresinde, yerli yatirimcilarimn
desteklenmesi, bu yatirnmcilara destek verecek bankalarin kurulmasi, hammaddeyi yurt
icinden temin edecek sektorlerin kurulmasi, giiniibirlik tiiketim tirlinlerine 6nem verilmesi
ve limanlarimizda kabotaj hakkinin kullanilmasi gibi kararlar alinmistir. Bu sayede yeni
kurulan hiikiimetin mali ve iktisadi politikalarin temeli atilmigtir. Kongrede yabanci sermaye
konusunda tedbirler alarak yabanci sermayeli firmalarin yerli firmalarla ortaklik kurarak

yatirimlarin yerli iretimde daha etkin olmasi amaglanmistir (Uzun, 2010: 86).

Tablo 9: 1920-1930 Yillart Arasinda Kurulan Yabanci Sermayeli Firmalarin

Kurulus Yillarina Gore Dagilimi

Yabancal . .
o Sermayeli Tiirk Yerli Sermayeli Toplam
ASleri Tiirk AS’leri AS’ler
1920 4 12 16
1921 2 3 5
1922 1 1 2
1923 4 3 7
1924 10 17 27
1925 12 28 40
1926 9 28 37
1927 2 12 14
1928 13 14 27
1929 5 11 16
1930 4 6 10
TOPLAM 66 135 201

Kaynak: (Uzun, 2010: 86)

Tablo 9’da 1920-1930 yillar1 arasinda kurulan yabanci sermayeli firmalarin kurulusg

yillara goére adetleri gosterilmis. Tablo9’a gore 1920-1930 yillar1 arasinda kurulan yabanci
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sermayeli firmalarin adedinde biiyiik bir artis oldugu goriilmistiir. Bu yillarda toplam 135
yerli sermayeli firma kurulmustur. 1920-1930 arasindaki siirede toplam 66 yabanci
sermayeli firma kurulmustur. 1929 Diinya Buhrani’ndan olumsuz etkilenmemize ragmen

firma adetlerinde artis oldugu goriilmektedir (Uzun, 2010: 85-87).

2.2.1.3. 1923-1950 Dénemi

Tiirkiye’de yabanci sermayeli yatinmlara zaman igerisinde farkliliklar
gostermektedir. Ancak, cumhuriyetin kuruculari agisindan yabanci sermayeli yatirimlara
yaklagim cok agik sekilde ifade edilmis ve yatirimlar ile olumlu diisiincelerin oldugunu
bildirmektedirler. Lozan Antlasmasini imzalamadan 6nce 17 Subat 1923°de Izmir’de
diizenlenen I. Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde yabanci sermayeli yatirimlarla ilgili verilen
kararlar ve M. Kemal Atatiirk tarafindan tiim diinyaya verilmek istenen mesaj g¢ok
anlamlidir:

“... efendiler, ekonomi alaninda diigiiniir ve konusurken zannolunmasin ki, yabanci
sermayeye diismaniz. Hayir, bizim memleketimiz genistir. Cok emek ve sermayeye
ihtiyacimiz vardir. Kanunlarimiza uymak kosuluyla yabanci sermayeye gerekli giivenceyi
vermeye her zaman haziriz. Yabanci sermaye bizim emegimize katkida bulunsun ve bizimle
onlar igin yararl sonuglar versin...”

Bu agiklama acgik¢a gostermektedir ki, cumhuriyetin kurucular1 yabanci sermayeli
yatirimlara olumlu yaklasim gostermisler ve Tiirkiye’ye yatirimlari ¢ekmek i¢in uygun
kosullarin olusturulmast gerektigini vurgulamislardir. Ancak kuruculardan sonra gelen
yoneticiler daha siipheci yaklagarak yabanci sermayeli yatirimlara siirekli elestiri yaparak bu
yatirimlardan fazla yararlanamamiglardir (Yavan, 2006: 33).

Osmanli Imparatorlugu’ndan Tiirkiye Cumbhuriyet’ine kadar yabanci sermayeli
yatirimlarin toplami 63,4 milyon sterlini bulmus ve toplamda 94 yabanci sermayeli firma
giris yapmistir. Bu firmalarin sektdrel dagilimi Tablo 10°da belirtildigi gibi demiryollarina
%62, bankacilik sektoriine %16, liman isleri ve belediye hizmetlerine %8, ticaret alanina
%6, madencilik sektoriine%5 ve imalat sanayisine %3 oranlarinda yatirim yapilmistir.
Yapilan yatirimlar1 yapan firmalarin %45°1 Alman firmalar, %26’s1 Fransiz firmalar, %17’si
Ingiliz firmalar, %4’ Belgikali firmalar, %2’si Amerikan firmalar ve %6’s1 ise diger
tilkelerdeki firmalar tarafindan yapilmistir. Cumhuriyetten dnce yapilan yabanci sermayeli
yatirimlar ile cumhuriyet kurulduktan sonra yapilan yatirimlar arasinda hem sektorel agidan

hem de yapildig iilkeler agisindan benzerlik gostermektedir. Bu durum, cumhuriyet
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yonetiminin bir 6nceki donemin ekonomik olarak sisteminin ayni sekilde devam ettigini

gostermektedir (Yavan, 2006: 33).

Tablo 10: Cumhuriyetin ilk Yillarinda

Yabanci Sermayeli Firmalarin Sektorlere Gore Dagilimi (1923)

Sektorler Firma sayisi Yatn-‘llmls sern-laye %
(milyon sterlin)

Demiryollar 7 39,2 62
Bankalar 23 10,2 16
Liman isleri ve belediye 11 5 8
hizmetleri
Ticaret 35 3,6 6
Madencilik 6 3 5
Imalat 12 2,4 3
Toplam 94 63,4 100

Kaynak: (‘Yavan, 2006: 33)

Tiirkiye Cumhuriyetinin 1923-1929 yillar1 arasinda izmir iktisat Kongresi’nde alinan
kararlarin sonucunda iilkenin liberal iktisat politikasi izlemesi ve bu ciddi miktarda yabanci
sermayeli yatirim yapilmasini saglamistir. Tiirkiye’de 1920-1930 yillar1 arasinda toplam 66
adet yabanci sermayeli firma kurulmus ve toplam 31,4 milyon TL tutarinda bir yatirim
yaptiklarr belirtilmisgtir. Bu firmalar ¢ogunlukla Istanbul, Ankara, Izmir ve Adana’da
kurulmustur. Firmalarin bu illere yatirim yapmalarinda pazarlarimin biiyiik olmasi, alt yap1
imkanlarinin olmasi1 ve cografi konum olarak avantajli olmasi gibi imkanlarin olmasi,
yabanci sermayeli yatirimlarin bu illere yapilmasinda 6nemli rol oynamigstir. Verilere gore,
Tiirkiye Cumbhuriyetine 1930-1950 yillart arasinda ¢ok fazla yabanci sermayeli yatirim
yapilmadi goriilmektedir. Bu durum su sebeplerle agiklanmaktadir (Yavan, 2006: 34).

1. 1929 Diinya Ekonomik Buhraninin 1930’lu yillarda diinya ekonomisinde durgunluk
yaganmis bunun sonucunda ise uluslararasi yatirimlarin azalmasina neden olmustur.
2. 1939-1945 yillar1 arasinda devam eden II. Diinya Savasi sonucunda uluslararasi

yatirimlar kesintiye ugramistir.
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3. Devletcilik uygulamasi ile ilgili olarak 1928-1945 yillar1 arasinda yapilan 24 adet
yabanct firmanin 21 tanesinin millilestirilmesi ile yabanci sermaye girisinin
engelledigi fikri ortaya atilmistir.

“...millilestirme politikalar1 yabanct sermayeli yatirnmlara karsi bir politikanin
uygulandigint gostermeyecegi vurgulanmistir. Unutulmamalidir ki, millilestirmelerin en
yogun oldugu 1934-1938 yillari arasinda Tiirkiye'de 32 yeni yabanci sirket faaliyete
gecmistir. Onceki yillarda faaliyete baslamis olan, Osmanl Bankas: ve bir¢ok ayricalikly
madencilik firmas: gibi yabanci sermayeli firmalar etkinliklerini 1930’lar ve 1940’lar
boyunca siirdiirmiistiir.”

Devletgilik ve milliyetcilik fikirlerinin en yogun oldugu zamanlarda bile Cumhuriyet
Hiikiimetinin yabanci sermayeli yatirimlari iilkeye ¢cekmek istediklerini ve millilestirme
politikasinin yabanci sermayeli yatirimlara karsi bir uygulama olmadigini agik sekilde ifade

etmislerdir (Yavan, 2006: 35).

2.2.1.4. 1950-1980 Donemi

1950’1 yillardan sonra Tiirkiye’de yabanci sermayeli yatirimlara bakis agisinda
degisiklik olmaya baglamis ve liberal iktisat politikalarina uygun hareket ederek yabanci
sermayeli yatirimlara daha olumlu yaklagilmaya baglanmistir. 6224 Sayili Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu 1954 yilinda yiiriirliige girmis ve o donemde liberal iktisat
politikasina en uygun yasa olarak bilinmektedir. 1954 yilinda ¢ikarilan bu yasa diinyanin o
yillardaki en liberal yabanci sermaye kanunlarindan birisi olmus ve 2003 yilina kadar
yiirtirliikkte kalmistir. ABD Dis Ekonomik Politika Komisyonu Bagkani Randall’in 6nerisi
ile yiriirliige giren bu yasa ile beraber artik Tiirkiye Cumhuriyetine serbest bdlgelerin
tamaminda yatirim yapma firsat1 vermistir. Ayrica yatirimlarin sadece para olarak degil ayn
zamanda makine, techizat, lisans, patent ve marka hakki gibi yabanci sermaye giris sekilleri
ile giris yapma firsati sunmustur. Bu yillarda iilkedeki siyasi ve ekonomik olarak yasanan
istikrarsizliklar, uygun olmayan iktisat politikalarinin uygulanmast, kalifiye is giicti eksikligi
ve altyapida yasanan eksiklikler 1980 yilina kadar yabanci sermayeli yatirimin iilkeye girisi
siirli seviyede kalmistir (Bal ve Goz, 2010: 458).

Diinya c¢apinda bu donemde yeni yeni ragbet gormeye baslayan liberallesme
politikasina ek olarak II. Diinya Savasi’ndan sonra Tiirkiye Cumhuriyeti de yabanci
sermayeli yatirimlara sicak bakmaya baslamistir. Liberallesme politikasinin 1950’lerde iyice

belirginlesmesi ile birlikte, 1954 yilinda 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi
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¢ikarilmis ve bu konuda ne kadar ciddi olundugu gosterilmistir. Bu yasanin ¢ikarilmig olsa
bile 1980 yilina kadar istenilen basari elde edilememistir. 1980 yilindan sonra uygulamaya
giren liberal iktisat politikas1 ise biliyiilk miktarda yabanci sermaye yatirim girisini
saglamistir. Serbest bolgelerin  olusturulmasi, yatirnmlar i¢in gerekli biirokrasinin
azaltilmasi, glimriik vergilerinin azaltilmasi ve yabanci sermayeler i¢in uygulanan yasalarda
iyilestirme yapilmasi yabanci sermayeli yatirimcilart tesvik etmistir. Bu yillarda ayrica
bircok iilke ile Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi antlasmasi imzalanmistir

(Bayraktar, 2003: 46-47).

Tablo 11: Tiirkiye’de 1954-1979 Déneminde izin Verilen
DYS Yatirimlarinin Yillara Gére Gelisimi (milyon $)

Yillar Yilhk Yillar Yilhk

1954’°e kadar 2,8 1967 9
1954 2,2 | 1968 13,9
1955 1,2 | 1969 13,2
1956 34| 1970 9
1957 13| 1971 11,7
1958 11| 1972 12,8
1959 34| 1973 67,3
1960 19| 1974 -1,7
1961 1,2 | 1975 15,1
1962 42| 1976 8,9
1963 45| 1977 9,2
1964 119 | 1978 11,7
1965 11,6 | 1979 -6,4
1966 9,7

Kaynak: (Bayraktar, 2003: 51)
Yabanci sermayeli yatirrmlarin 1980 yilina kadar yetersiz bir seviyede kalmasinin
sebepleri su sekilde siralanmaktadir (Uzun, 2010:91-92).
e Istikrarsizlik
e Yetki dagilimi
o Isteksizlik
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e Enflasyon
e Bagka iilkelerin tanidig1 cazip imkanlar
e Vergi politikalart

Istikrars1zlig1 idari, ekonomik ve politik olmak iizere {i¢ baslik altinda incelenebilir.
Ik olarak iktidarda bulunan parti yabanci sermaye yatirimlar1 konusunda bir énceki iktidar
ile ayn1 goriiste olmamasi yatirimeilarin giivenini olumsuz etkilemektedir.1970°1i yillarda
siyasi istikrarsizliklarin neden oldugu ekonomik sendeleme yabanci sermayeli yatirimlari
olumsuz yonde etkilemistir. Bunun sonucunda yabanci sermayeli yatirimlarin girisi sinirh
kalmustir.

Yetki dagilimi, yabanci sermayeli yatirimlarin yapilmasi igin belirli mevkilere
bagvuru yapmak gerekmektedir. Eger kredi ihtiyaci varsa, Maliye Bakanligina; sanayi
alanina yatirim yapilacaksa, Sanayi Bakanligi’na bagvuru yapma 6rnek gosterilebilir. Ayrica
yabanci sermayeli yatirnmlarla ilgili hemen hemen tiim konularda yeni kararnameler
diizenlenirdi.

Isteksizlik, kamuoyunun yabanci sermayeli yatirimlar hakkinda olusturmus oldugu
negatif hava kapitiilasyonlarinda etkilenmesine neden olmus ve giivensizlik olusmustur.
Kamuoyu yabanci sermayeli yatimlarin gelmesi ile iilkenin somiiriilecegini vurgulamis ve
yabanci sermayeli yatirimlarin gelmemesi gerektigini savunmustur.

Esitsizlik, 6224 sayili kanunda ileri siiriilen sartlarda yabanci sermayeli yatirimlar ile
yerli sermayeli yatirimlara ayni avantajlarin saglanacagi sdylenmis olsa da uygulamalar bu
sekilde olmamustir.

Enflasyon, yabanci sermayeli yabanci yatirimlarin iilkeye girisini engelleyen ana
unsurlardan bir digeri ise enflasyondur. Yatirimcilar, yatinm yapacag: iilkede iki sey
aramaktadir. ik olarak, yatirdi1 sermayeyi geri almasidir. ikincisi ise elde edecedi kar
miktaridir.

Bagka tilkelerin tanidig1 cazip imkanlar, yabanci sermayeli yatirimlarin kalkinma
tizerindeki onemli etkisinin anlagilmasi ile birlikte ililkeler arasinda yiiksek rekabet ortami
olusmustur.

Vergi politikalari, bir iilke, devletin halka hizmet sunabilmesi i¢in gerekli kaynaklari

saglamak adina yabanci kaynaklara uygun vergi sistemi uygulamak zorundadir.
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2.2.1.5. 1980-2000 Donemi

Tiirkiye i¢cin DYSY agisindan 1980 yillart doniim noktasi olmustur. 1980 yilinin Ocak
aymda yapilan reformu ile sadece yerel piyasalasma stratejisinden yabanci sanayilesme
stratejisine gecis hedeflenmistir. Ayrica kapsamli bir sekilde liberallesme politikasinin

uygulanmasi ile DYSY ’ler lizerinde 6nemli bir doniim noktasi olmustur.

Tablo 12: Tirkiye’de Yillara Gore Yabanci Sermaye Yatirimlar: ( 1980-2000)

Izin Yatirim Yabanci Firmalarin

Verilen Belgelerinin Sermayeli Toplam Fiili Giris
Yillar | Yabaner Top. Yat. Tutar1 | Firma Sayisi Sermayesi (Milyon $)

Sermaye | \riar TL) | (Kimiilatify | (VYA TL-

(Milyon $) Kiimiilatif)

1980 97 76,87 78 28.390 35
1981 337,51 72,16 109 47.400 141
1982 167 218,14 147 100.196 103
1983 102,74 199,22 166 147.109 87
1984 271,36 312,28 235 254.775 162
1985 234,49 1.168,16 408 464.981 158
1986 364 3.099,74 619 707.164 170
1987 655,24 3.179,53 836 960.035 239
1988 820,52 5.468,27 1.172 1.597.103 488
1989 | 1.511,94 9.507,35 1.525 4.847.832 855
1990 | 1.861,16 18.249,28 1.856 7.943.775 1.005
1991 | 1.967,26 15.893,98 2.123 | 13.101.036 1.041
1992 | 1.819,96 17.976,36 2.330 | 23.441.214 1.242
1993 | 2.063,39 70.136,27 2.554 | 36.737.050 1.016
1994 | 1.477,61 37.202,36 2.830 | 62.449.964 830
1995 | 2.938,32 328.447,82 3.161 | 113.013.790 1.127
1996 | 3.835,97 | 1.250.652,13 3.582 | 235.971.182 964
1997 | 1.678,21 624.461,10 4.068 | 458.968.459 1.032
1998 | 1.646,44 | 1.016.653,54 4.533 | 823.560.554 976
1999 | 1.699,57 | 1.599.520,36 4.950 1.446.503 817
2000 | 3.477,42 | 7.883.004,85 5.328 3.063.464 1.719

Kaynak: (Uzun, 2010: 99)

Yeni politikanin uygulanmasi ile birlikte DYSY’yi artiracak idari ve yasal
diizenlemelere gidilmistir. 1980 yilinin son ayinda yabanci sermaye dairesi kurulmus ve
bagbakanliga baglanmistir. 1991 yilinda ismi degistirilerek yabanci sermaye genel
mudiirligii adi altinda devlet planlama teskilatina baglanmistir. 1994 yilinda aym isimle
hazine miistesarliginin biinyesine katilmistir. 1954 yilinda ¢ikarilan 6224 sayili yabanci

sermaye kanunu lizerinde1986, 1992 ve 1995 yillarinda 6nemli degisiklikler yapilmistir.

74



Bunun sonucunda liberallesme politikasi agisindan biiyiikk mesafe kat edilmistir. Bu
degisikliklere ek olarak 17 Haziran 2003 tarihinde 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu ad1 altinda yeni yasal diizenleme getirilirken DYSY’lere yonelik ortamin da daha

uygun olmasina imkan verilmistir (M. Karagoz ve Sen, 2005: 1066-1067).

2.2.1.6. 2000 y1li sonrasi

2000 yilinda izin verilen yabanci sermaye miktart 3.477,42 milyon dolar, fiili giris
ise 1.719 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Tiirkiye’de 2001 yilinda gergeklesen 3,2
milyar dolarlik fiili yabanci sermaye girisi zirve noktasini temsil etmektedir. Aslinda
diinyadaki toplam yatirimlarin diistiigii bir ortamda Tiirkiye’nin bu miktar1 yakalamis olmasi
dikkat c¢ekicidir. 2001 yilinda fiili olarak girislerin bu denli yiiksek miktarlarda
gerceklesmesinin nedenleri arasinda, Tiirkiye’de sermaye agiginin fazla olmasi, tasarruf
ac1g1 ve bunlarin sonucu ortaya ¢ikan istihdam sorununun yabanci sermaye yatirimlari ile
ortadan kaldirilabileceginin farkina varilmasi ve bu donemde siyasal iktidari ellerinde
bulunduranlarin yabanci sermaye yatirimlarinin arttirilmasina yonelik c¢abalari olmustur.
Ancak, 2002 yilinda 1,1 milyar dolar seviyelerine kadar gerileyen fiili giris, 2003 yilinda 1,6
milyar dolar seviyelerine kadar yiikselmistir. 2000 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de ekonomik
ve siyasi istikrarin iyilestirilmesine iliskin diizenlemeler yapilmig ve buna ilaveten tahkime
iliskin diizenlemeler ve Avrupa Birligine iligkin uyum yasalarinin ¢ikartiliyor olmasi,
gelecek donemlerde de DYSY’lerin artmasina neden olacaktir. Sekizinci Bes Yillik
Kalkinma Doéneminde (2001-2005) toplam 281 milyar dolarlik yatirim planlanmaktadir.
Planda sabit sermaye yatirimlarinin %32’sinin devlet tarafindan yapilmasi, bunun da %30-
35’lik paymin dis kaynakla karsilanmas1 ongoriilmektedir. Buna gore 56 milyar dolarlik
yatirrmin 44 milyar dolarlik kisminin 6zel sektdor ve dis kaynaklarla karsilanmasi
ongoriilmektedir. Tirkiye’nin yakin gelecekte diinyanin en 6nemli 8-10 pazarindan biri
olacagi tahmin edilmektedir. Diinya Ticaret Orgiitiine gore Tiirkiye, diinya ticaretinde en
dinamik 20 iilkesinden biridir. OECD tahminlerine gore Tiirkiye’de kisi basina satin alma
paritesi 6300 dolar olarak tahmin edilmektedir. 2002 yilinda GSMH biiyiime hiz1 7,3 tiir.
Tiirkiye 70 milyona yaklasan ve bliylik bir kismi1 geng satin alma giicii olan bir iilke olarak

biiyiiyen dinamik pazar konumundadir (Cetinkaya, 2004: 117-119).
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Grafik 3: Tiirkiye’ye Yillara Gére Dogrudan Yabanci Sermaye Girigleri
(2000-2014/Milyar $)
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16,1

13,3 12,4 121
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Kaynak: (YASED, 2014: 1)

2.2.2. Tiirkiye’de Menseine Gore Yabanci Sermayenin Dagilimi

Tiirkiye’ye yapilan DYSY’lerin iilkelere gore dagilimi incelendigi zaman, bu
yatirimlarin yaklasik olarak %90’lik bir kismmi OECD iilkeleri tarafindan yapildig:
goriilmektedir. 1980 yilindan sonra gelismekte olan iilkelere sermaye akisinin hiz kazanmasi
Tiirkiye’de de goriilmiis ve diger iilkelerden gelen yabanci sermayeli yatirimlarin payi
yaklasik olarak %10 seviyesini agmistir. 2001 yilinda yapilan incelemelere gore,
DYSY lerin iilkelere gore dagiliminda degisiklik olmustur. Soyle ki; OECD fiilkelerinden
gelen DYSY oran1 %86 seviyesine gerilemis ve bu oranin biiyiik gogunlugunun AB {ilkeleri
tarafindan oldugu goriilmiistiir. Yapilan DYSY’lerin geriye kalan %2,8’lik kismi1 Islam
tilkelerinden ve %11,2°1ik kisminin ise diger iilkeler tarafindan yapildigi gortilmiistiir.
Tiirkiye’ye yapilan DYSY’lerin %17°1lik kismin1 Fransa yaparak Tiirkiye’ye en ¢ok yatirim
yapan iilke olmustur. DYSY yapan diger {ilkelerin oranlari ise sirastyla %14’liik oranla
Hollanda, %13’liik bir oranla Almanya, %12’lik bir oranla ABD, %8’lik bir oranla Ingiltere,
%7’lik bir oranla Isvigre, %611k bir oranla Italya, son olarak %6°lik bir oranla Japonya’dir.
Bu sayilan iilkeler yapilan DYSY’lerin %83’liik bir kismin1 kapsarken, diger iilkeler sadece
%17°1ik bir kismina sahiptirler (Yavan ve Kara, 2003: 33).

1954-2006 yillar1 arasinda iilkelere gore incelendiginde, Tirkiye’ye yabanci
sermayeli firma sayisi 12120 adettir. Bu yatirimlarin sayisinin yarisindan fazlasini, yani
6391 adedi AB iilkeleri tarafindan yapildig: goriilmektedir. AB iilkelerinden gelen yabanci
sermayeli firma sayisin1 2241 adet firma ile Yakin ve Orta Dogu iilkelerinden geldigi
goriilmektedir. 1482 adet yabanci sermayeli firma ile diger Avrupa {ilkeleri {i¢ilincii sirada

yer almaktadir. En az yabanci sermayeli firma Giliney Amerika iilkeleri tarafindan geldigi
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goriilmektedir. Giiney Amerika {lilkelerinden sadece 14 adet yabanci sermayeli firma
gelmistir. Yapilan yatirimlar: sektorel olarak bu baglikta kisaca dzetlenecek olursa, yabanci
firmalarin en fazla yatirnrm yaptig1 sektor hizmet sektoriidiir. Yatirim yapan yabanci
sermayeli firmalarin yarisindan fazlasi hizmet sektoriinde faaliyet gostermektedir. Bu agidan
bakildig1 zaman Tirkiye i¢in, hizmet sektoriiniin gelismesinde DYSY’lerin biiyiik rolii
vardir. Tirkiye’ye gelen yatirnmlarin %20’lik bir kismi ise imalat sektoriine yatirim

yaptiklari bilinmektedir (Giiven, 2008: 87).

Tablo 13: Tiirkiye’de DYSY Yapan Firmalarin Ulkelere Dagilimi (1954-2006)

. 1954- 1954-

Ulkeler 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2006
AB (25) 2363 | 286 | 260 | 236 | 475 | 1087 | 1694 | 241 | 6391
Diger Avrupa 569 41 50 51 | 144 | 299 | 354 | 49 1482
Kuzey Afrika 52 36 7 14 21 27 43 8 169
Diger Afrika 18 1 2 1 11 18 20 2 69
Kuzey Amerika 307 6 37 45 65 | 111 | 121 | 14 699
Orta Amerika 32 13 4 1 3 8 LS 2 66
Gliney Amerika 5 - 2 - - 4 2 1 14
Yakin ve Orta Dogu | 928 73 81 | 114 | 285 | 385 | 415 | 72 2241
Diger Asya 268 27 51 44 | 123 | 174 | 179 | 18 828
Toplam 4580 | 492 | 504 | 517 | 1141 | 2150 | 2867 | 414 | 12120

Kaynak: (Giiven, 2008: 87)

Tiirkiye’ye yapilan DYSY’ler 2006-2014 yillar1 arasinda incelendiginde,
yatirimlarin %74,4°liik bir oranla Avrupa iilkeleri tarafindan yapildigi goriilmektedir. Bu
yillar arasinda Avrupa iilkelerinden toplam 82,631 milyon dolarlik bir yabanci sermayeli
yatirim yapildigr goriilmektedir. Avrupa iilkelerini ikinci sirada %11,1’lik oranla Yakin ve
Orta Dogu iilkeleri takip etmektedir. Yakin ve Orta Dogu {ilkeleri yine bu yillar arasinda
toplamda 12.168 milyon dolarlik bir yabanci sermayeli yatirim yaptig1 goriilmektedir. Bu
yillar arasinda toplam DYSY miktar1 ise 109.494 milyon dolar oldugu gozlemlenmektedir.
Yillar itibari ile bakildig1 zaman en fazla yatirim 19,137 milyon dolar ile 2007 yilinda
yapildig1 goriiliitken, en az yatirim ise 6.250 milyon dolar ile 2009 yilinda yapildig
goriilmektedir. 2009 ve 2010 yillarinda DYSY ’nin bu kadar diisiik seviyede olmasinin en
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temel nedeni ise 2008 yilinda diinyada ekonomik kriz yasanmis olmasidir (YASED, 2014:
5).

Tablo 14: Tirkiye’ye Yapilan Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girislerinin
Ulkeler Itibari ile Dagilimi (2006-2010)

(Milyon Dolar) 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 22?)(;2-
Avrupa 1457 | 1297 | 11.36 | 5.232 | 5.005 | 1258 | 7.925 | 6.400 | 6.566 | 82.63
4 4 7 8 1

Pay (%) 82,6 67,8 77,1 83,7 80,0 | 78,01 | 73,66 | 64,87 | 7548 | 74,40
Kuzey Amerika 969 | 4.223 891 312 374 | 1.423 471 342 325 | 9,704
Pay (%) 5,5 22,1 6,0 5,0 6,0 8,82 4,38 3,47 3,74 8,80
Yakin ve Orta 1.910 608 | 2.184 361 437 | 1558 | 1.593 | 2286 | 1231 | 12,16
Dogu 8
Pay (%) 10,8 3,2 14,8 5,8 7,0 9,65 | 14,81 | 2317 | 14,15 | 11,10
Asya / Diger 17 797 161 312 435 497 744 613 535 | 4,111
Pay (%) 0,1 4,2 1,1 5,0 6,9 3,08 6,92 6,21 6,15 3,75
Diger 169 535 144 33 9 71 26 225 42 | 2.145
Pay (%) 1,0 2,8 1,0 0,5 0,1 0,44 0,24 2,28 0,48 1,95

Kaynak: (YASED, 2014: 4)

2.2.3.Sektorlere Gore Yabanci Sermayenin Dagilim

DYSY alaninda sektorel olarak 6nemli adimlar atilmistir. DYSY’ler ilk baslarda
standart bir yapida iken son 15 yilda sektorel anlamda daha da genisleyerek yeni sektorlere
yonelmeye baslamustir. Ik donemlerde turizm, elektronik, otomobil, hazir giyim ve yiyecek
gibi sektdrlere yatirim yapilirken, son yillarda; telefon, yazilim ve bilgisayar teknolojisi,
elektronik pargalar, islenmis malzeme ve pargalari, gelistirilmis lojistik faaliyetleri, eczacilik
gibi sektorlere yatirim yapilmaya baglanmistir. Bu yeni sektorler gelismekte olan tilkelere
onemli imkanlar saglamistir. Ornegin Hindistan diinyanin en biiyiik software proje iiretim
merkezi, Filipinler, Meksika, Malezya gibi iilkeler ise, elektronik sanayinde Onemli
merkezler haline gelmistir. Ge¢gmisten gliniimiize Tirkiye’ye yapilan DYSY sektorel olarak
incelenecek olursa, 1924 yilinda Tiirkiye’ye toplam 94 adet yabanci sermayeli firma yatirim
yapmaktaydi. Bu firmalarin 23 tanesi bankacilik sektoriinde, 11 tanesi elektrik sektdriinde,
12 tanesi imalat sektoriinde, 35 tanesi ticaret sektoriinde ve 6 tanesi denizcilik sektoriinde
faaliyet gostermekteydi. Cumhuriyetten sonra yapilan yatirimlarin ¢ogunlugu ortaklik

kurarak yapilmis ve bu yatirimlar gida, ¢imento, dokuma gibi sektorlerde gergceklesmistir.
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1929 yilina gelindigi zaman yabanci sermayeli firma sayisi 114 adet olmustur ve toplam 30
milyon dolarlik bir yatirnm gergeklesmistir. 1957 yilinda ekonomik olarak sikintilarin
yasanmasi ve 1960 yilindaki siyasi iktidarsizlik yiiziinden DYSY olumsuz etkilenmistir.
1954 yilinda yapilan yatirimlarin %55°1 makine ve techizat seklinde yapilirken, %45°1ik bir
kism1 nakit olarak giris yapmustir. 1951-1960 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermayenin sektorel dagilimi ise Tablo 15°de goriilmektedir. Bu donemde gelen yabanci
sermayeden en biiyiik payt % 20,58 ile kagit sektorii almistir. Kagit sektdriinden sonra
%15,12’lik pay ile gida sektorii gelmektedir (Cetinkaya, 2004: 123).
Tablo 15: 1951-1960 Yillar1 Arasi Tiirkiye’ye Gelen

Yabanci Sermayenin Sektorel Dagilimi

Sektorler Oran %
Gida 15,12
Dokuma 6,16
Toprak Sanayi 0,22
Kimya 8,14
Kagit 20,58
Elektrikli Ev Aletleri 1,62
Lastik 8,37
Zirai Araglar 7
Metal isleme 4,42
Diger 28,37
Toplam 100

Kaynak: (Cetinkaya, 2004: 123)

1965 yilinda gelen yabanci sermaye sektor olarak en fazla ilag sanayisine geldigi
goriilmektedir. Ulkeye gelen yabanci sermayenin %42,6’s1 ilag ve kaucuk sanayilerinde
toplanmistir. Ileri teknolojiyi gerektiren sektdrlerdeki toplam yatirim ise, tasit araglar1 %3,5
ve elektrik elektronik sanayisinde ise %17,5 diizeyindedir.

Bu donemde DYSY’ler genellikle is giiclinlin daha ¢ok kullanildigi, {iriin
farklilastirmasiin yapilabildigi, teknolojik gelismelerin hizli bir sekilde uygulanabildigi
kimya, lastik, makine, dayanikli tiiketim {rtinleri gibi sektorlere yapildigi goriilmektedir.
Oransal dagilima bakildiginda tasit araclar1 sanayisine %12,6, turizm sektdriine %10,4°1 ve

%09,6’s1 da makine sanayisine verilmistir. Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin
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sektorel olarak dagilimi tarihsel siirec igerisinde incelendiginde, Cumhuriyet kurulana kadar
olan déonemde genellikle alt yap1 alanlarinda yogunlagmustir. Stratejik sayilan demiryollari,
limanlar, karayollar1 gibi sektorlerde toplanmistir. Cumhuriyetten 1980°e¢ kadar uzanan
donemde imalat sanayinde giris artmistir. 1960-1980 yillar1 arasinda ithal ikamesine dayali
sanayilesme politikasi ¢cer¢evesinde, bu donemde imalat sanayine giris daha fazla olmustur.
1980 yilindan sonra liberallesme ve uluslararasi pazarla uyumun artmasiyla birlikte
hizmetler sektdriine de yabanci sermaye girisleri artmistir. Genel dagilimda ise, imalat

sektorii agirligini korumaktadir (Cetinkaya, 2004: 125).

Tablo 16: 1965 Yilinda Fiilen Gelen Yabanci Sermayenin Sektdrel Dagilimi (%)

Sektorler Oran %
Ilag Sanayi 22,8
Kauguk Sanayi 19,8
Elektrik ve Elektronik Sanayi 17,5
Gida Sanayi 7,2
Madeni ve Esya ve Makine San. 115
Tasit Araglart Sanayi 3,5
Digerleri 17,7
Toplam 100

Kaynak: (Cetinkaya, 2004: 124)

Tablo17’den gozlendigi lizere en fazla yabanci sermaye ve firma imalat sanayinde
toplanmig bulunmaktadir. Toplam 267 firmanin %62°si (167 firma) ve 118 milyar TL toplam
yabanci sermayenin %61°1 (72 milyar TL) imalat sanayi kesimindedir. Alt sektorler
itibariyle, gida, icki, tasit araglar1 imalati, kimya, dokuma giyim, elektrik-elektronik ile tagit
araglar1 yan sanayi en fazla yabanci sermaye alan sektorlerdir. Mevcut alt1 sektore gelen
yabanci sermaye, toplam yabanci sermayenin %44’linli, imalat sanayindeki yabanci
sermayenin de %72’sini olugturmaktadir. Toplam yabanci sermayenin %37’sinin yer aldig1
hizmetler sektdriinde, en fazla yatirim 24,3 milyar TL ile bankacilik ve 9,3 milyar TL ile
deniz tagimaciligi sektorlerindedir. Hizmetler sektoriinde en fazla yabanci sermayeli firma

ise ticarettir (Cetinkaya, 2004: 122—-130).
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Tablo 17: 6224 Sayili Kanun ve 30 Sayili Karara Gore Tiirkiye’de Faaliyette Buluna
Firmalarin Sektorel Dagilimi (Milyon TL) (1984)

Toplam .
Mevcut Yabanel Ilgili Sirketlerin ‘!’oplam Serm.
Sektorler Firma Sayisi Yabanci Sermaye Toplam I¢indeki Yab.

Sermaye fcindeki Pay Sermayesi Serm. Pay(%0)
imalat Sektorii 'h.
Elektrik- 18 6,288 5,33 14,442 43,53
Makine Imalat. | 11 2,503 2,12 10,316 24,26
Giibre 1 976 0,82 2,065 47,25
Dokuna-Giyim 15 6,326 5,36 13,936 45,39
Kimya Sanayi 28 10,962 9,29 15,146 72,37
Cam Sanayi 3 1,683 1,42 17,450 9,64
T. Ara¢ Yan. |9 11,090 9,40 31,768 34,90
Gida-igki San. 20 12,032 10,20 21,529 55,88
Madeni Esya | 11 2,054 1,74 21,529 26,48
Demir Dis1 | 4 616 0,52 7,753 16,62
Demir-Celik San. | 6 3,167 2,68 3,708 33,15
Diger 7 1,685 1,42 9,550 48,96
Plastik San. 3 419 0,35 3,441 47,36
Cimento San. 1 680 0,57 885 14,16
Kagit san. 5 1,750 1,48 4,800 48,06
Orman  Uriinler | 6 0,85 0,85 3,640 36,76
Lastik San. 4 1,79 1,79 2,727 55,06
PXKil. Cim. Ger. | 6 1,237 1,04 3,836 30,73
T. Ara¢ Yan San. | 9 4,47 4,47 4,024 37,07
imalat Toplam 167 71,855 60,94 14,220 38,79
Tarim 3 2,293 1,94 4,062 49,82
Maden 3 631 0,53 880 71,70
Hizmet Sektorii
Diger 16 2,319 1,96 3,719 62,35
Turizm 14 3,997 3,39 7,428 53,81
Ticaret 45 1,907 1,61 2,213 86,19
Bankacilik 12 24,325 20,63 30,240 80,44
Kara 4 1,321 1,12 1,928 68,49
Deniz 3 9,256 7,35 18,530 49,94
Hizmetler 94 43,125 36,57 64,058 67,32
Genel Toplam 267 117,902 100 254,775 46,27

Kaynak: (Cetinkaya, 2004: 126)
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2.2.4. Tiirkiye’ye DYSY yapan AB Ulkeleri

Tiirkiye’ye DYSY’nin daha ¢cok AB iilkeleri tarafindan yapildigi bilinmektedir.
Tiirkiye’deki DYSY’nin %70’lik bir kismi1 AB {ilkelerinden gelen firmalar tarafindan
yapildig1 bilinmektedir. Tiirkiye’deki yabanci sermayeli firmalarin ise %45°lik bir kismi
yine AB iilkelerine aittir. Tiirkiye’ye en ¢ok DYSY yapan iilkeler Hollanda, Almanya ve
Fransa gibi AB iilkeleridir (Giiven, 2008: 86).

Tablo 18: Tiirkiye’de Sektorlere Gore Dogrudan Yabanci Sermaye Girigleri (2006-2014)
Sektorler 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2006-
Tarim, 6 9 41 49 78 32 43 47 61 366

Sanayi 2,100 | 5116 |5,174 | 3,77 | 3,08 |8,038 |5480 |4,819 | 4,666 | 42,253

Madencilik | 122 337 151 89 195 146 213 242 449 1,944

[malat 1,866 | 4,211 | 3955 | 156 | 847 3,597 | 4,343 | 2,207 | 2,891 | 25,482

Elektrik, 112 568 1,068 | 212 | 2,04 | 4295 |924 2,370 | 1,326 | 14,827

Hizmetler 1553 | 14.01 |9.532 |242 |3.10 |8.067 |5236 |5000 |3972 | 64,085

Finans 6.957 | 11.66 | 6.069 | 666 157 | 5883 |2.084 |3.415 |1.535 | 39,846

Insaat 222 285 336 208 | 391 | 301 1,427 | 178 232 3,580

Toptan ve | 1,166 | 165 2,085 389 |310 | 709 221 377 1,165 | 6,587

Gayrimenku | 99 560 641 560 | 282 300 173 128 227 2,970

Ulastirma, 6.696 | 1.117 | 170 391 | 199 | 222 130 300 136 9,361

Diger 393 223 231 209 | 343 384 522 386 265 2,956
Toplam 1763 |19.13 | 1474 |6.25 |6.26 | 16,13 | 10,75 | 9,866 | 8,699 | 109,49
Cikislar -657 -743 -35 -82 -35 -1.991 | -633 -568 -254 -4,908
Diger 281 727 1.855 | 459 180 | -23 521 10 -623 3,387

Gayrimenku | 2.922 | 2926 |2937 | 178 |249 |2013 |2636 |3.049 |4.321 | 25,080

Net Girisler | 20.18 | 22.04 | 19.50 | 8.40 |8.89 | 16,13 | 13,28 | 12,35 | 12,14 | 133,05
Kaynak: (YASED, 2014: 2)

Tablo 18’de 2006-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye yapilan yatirimlar sektorel olarak
incelenmistir. Bu yillar arasinda Tiirkiye’ye DYSY girisi 64,085 milyon dolar ile hizmet
sektorline yapildigi goriilmektedir. 15,583 milyon dolar ile en fazla yatirirmin 2006 yilinda
yapildig1 ve en diisiik yatirimin 2.423 milyon dolarlik bir yatirimla 2009 yilinda yapildig:
gorilmektedir. 2009 yilindaki bu keskin diisiisiin ardinda en temel etken ise diinyada
yasanan ekonomik krizdir. ikinci sirada ise 42.253 milyon dolarlik yatirim payi ile sanayi

sektorii almaktadir. Hizmet sektoriine yapilan yatirimin aksine 2006 yilinda sanayi sektoriine
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2.100 milyon dolarlik yatirimla en diisiik yatirim yapilmistir. Sanayi sektoriine en fazla
yatirim ise 8.038 milyon dolar ile 2011 yilinda yatirim yapilmistir. Sanayi sektoriine yapilan
yatirimlarin yarisindan fazlasinin ise imalat sektoriine yapildigi goriilmektedir. Toplam
yabanci sermaye girisi géz oniine alindig1 zaman bu yillar arasinda 109.495 milyon dolarlik
bir giris olmustur (YASED, 2014: 3).

AB’nin Tiirkiye’de yapmis oldugu DYSY Tiirkiye’ye giris yapan diger yatirimlarla
kiyaslandigi zaman biiyiik bir orana sahipken, AB tlkelerinden ¢ikan yatirimlarla
kiyaslandig1 zaman ¢ok kiigiik bir orana sahiptir. Bunun temel nedeni AB iilkelerinin DYSY
yapma politikasi ile ilgilidir. Ciinkii AB iilkeleri, DYSY lerini yaparken dnceligini yine AB
tilkelerine vermektedir. Tablo19’dan goriilecegi gibi Tiirkiye’ye AB filkeleri (25) 6081 adet
firma ile en fazla yatirim yapmistir. Bu yatirim yapan firmalarin toplaminin %53,4’liik bir
kismini olusturmaktadir. Bu agidan bakildigi zaman AB’nin Tiirkiye i¢in Onemini
vurgulamaktadir. Avrupa iilkeleri g6z oniine alindiginda, Almanya 2236 adet firma sayisiyla

Tiirkiye’de yapilan yatirimlar arasinda en biiyiik orana sahiptir (Giiven, 2008: 87).

Tablo 19: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Yapan
AB tilkeleri(1954-2006)

. 1954 1954-
Ulkeler 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
sonrasi 2006

AB 2,165 265 | 252 | 231 |466 |1,078|1,707 | 485 |637 | 6,801
Almanya | 772 80 66 66 155 | 377 |524 | 174 |196 | 2,236
Fransa 211 22 16 22 32 74 80 29 40 497
Hollanda | 341 64 40 43 74 145 | 218 |53 73 998
Ingiltere | 273 30 41 36 66 146 | 340 |92 121 | 1,053
Italya 173 22 27 16 32 79 68 17 37 454
Diger AB | 395 47 62 48 107 | 257 |477 |120 |170 | 1,563
iilkeleri

Kaynak: (Giiven, 2008: 86)

2.3.Literatiir
Bu kisimda DY SY ’nin biiyiime iizerine etkisi, DYSY 'nin belirleyicileri ve Bolgesel
Entegrasyonlar Baglaminda Tirkiye’de DYSY iizerine daha once yapilmis caligmalar

incelenmistir.
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2.3.1.Dogrudan Yabanc Sermaye Yatirnmlarinin Biiyiimeye Olan Etkisi le Tlgili
Calismalar

Barthelemy ve Demurger’in (2000) yapmis olduklari ¢alismanin sonuglarina gore;
1985-1996 donemlerinde Cin'de 24 kentin verileri analiz edilmis ve DYSY ’lerin ekonomik
biiylime iizerinde etkisinin oldugu gézlemlenmistir. Bunun sonucunda ekonomik biiyiime
tizerinde ve yabanci teknolojilerin uyum saglayabilmesi i¢in ig giicii maliyetine bagh
oldugunu gorilmiistiir.

Nunnenkamp ve Spatz’in (2003) yapmis olduklar1 arastirmada, DYSY ’lerin
ekonomik biiylime iizerinde etkisinin olabilmesi icin iilke ve yatirimin yapildigi sektor
ozelliklerinin 6n plana ¢ikarilmasi gerektigini ortaya koymuslardir. Bu agidan bakildig
zaman teknolojinin yogun olmasi, yerel ve yabanci pazarlarla baglantilar ile yabanci kdkenli
firmalarin dikey entegrasyon derecesi gibi sanayi etkilerinin DYSY’lerin biiylime iizerinde
etki olusturacagini belirtmistir.

Choe (2003), calismasinda, 1971-1995 yillar1 arasinda 80 iilkenin verilerini
kullanarak dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel VAR modeli
ile aragtirmistir. Dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda iligkinin yoniiniin ne
oldugu, ekonomik biiylimenin mi daha ¢ok dogrudan yatirnm ¢ektigi, yoksa dogrudan
yatirimlarin m1 ekonomik biiylimeyi destekledigi sorularina yanit aranmistir. Yapilan
ekonometrik analizin sonucunda, bu iliskinin daha ¢ok biiyiime degiskeninden DYSY
degiskenine dogru oldugu, ekonomik biiyiime ile yurti¢i yatirimlar arasinda ise ekonomik
biiyiime degiskeninden dis yatirnm degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir.

Alfaro ve dig. (2004), finansal piyasalar1 daha gelismis olan iilkelerin, ekonomik
biiyiimeyi desteklemede DY SY’lerden daha fazla faydalanip faydalanmadigini arastirmistir.
Bu amagla, finansal piyasalara ait degiskenler, biliyiime regresyonu iginde kullanilmis ve bu
degiskenlerin etkilesimlerinin ekonomik biiyiimeyi destekleyip desteklemedigine
bakilmistir. Gelismis finansal piyasalara sahip iilkelerin ekonomilerinde dogrudan yatirimlar
bliylimeye 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 bilyime oranidir. 20 OECD iilkesi ve 52 OECD iiyesi olmayan iilke icin analiz

yapilmistir. Caligmanin sonucunda, dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda bir
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nedensellik iliskisi oldugu, bu iliskinin finansal piyasalar araciligiyla ger¢eklestigi sonucuna
varilmgtir.

Cetinkaya (2004), DYSY’lerin ekonomik biiylime i¢in onemli hatta tek faktor
oldugunu séylemistir. DYSY’ler sermaye artisinda bir donemden diger doneme ortaya ¢ikan
net artig olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda ekonomik biiyliime aslinda, sermaye
stokundaki artis anlamina gelmektedir. Bu yiizden ekonomik biiyiime modelleri sermaye
faaliyetlerine gore anlatilmaktadir. Modern ekonomik biliylime modellerinin temelinde
sermaye olmasina ragmen burada sermaye soyut bir kavram olarak kabul edilmis ve sabit
sermaye olarak ele alinmistir. Ancak, sabit sermayeyi yerli veya yabanci sermaye olarak ele
alimmamistir. Gergekte, kit olan sermaye ekonomik biiylimenin ana unsuru olmakla birlikte
bu unsurun gelismekte olan {ilkeler ekonomik biiylimeleri i¢in daha fazla 6nemli oldugu
diisiiniildiiginde ekonomik biiylime i¢in yabanci sermaye yatirimlarinin ne kadar énemli

oldugu goriilmektedir.

2.3.1.1. Pozitif yonlii iliskiye sahip olan calismalar:

Blomstrom (1992) yapmis oldugu ¢alismasinda, gelismis ve gelismekte olan tilkeler
1960 yilindan 1985 yilina kadar her bes yillik dénemlerde GSYIH’nin ve DYSY ile
oranlarinin bir sonraki bes yillik biliylime orani {izerinde pozitif bir etki olusturdugu
sonucuna ulagmislardir. Fakat DYSY ’lerin sadece gelismis tilkelerde ekonomik biiyiimeyi
olumlu etkileyen bir unsur oldugu, yani DYSY ’lerin ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin
daha ¢ok kalkinmuis iilkelerde olumlu sonug verdigi goriilmiuistiir.

Fry’in (1993) calismasinda cevap aranilan soru, gelismekte olan iilkelere giren
DYSY’lerin sermaye birikimini artirip artirmadigi, 6demeler dengesini finanse edip
etmedigi sorularidir. Bu amagla, DYSY ’lerin tasarruf, yatirim, biiylime ve 6demeler dengesi
tizerindeki etkileri ortaya konulmaya ¢alisilmistir. 16 gelismekte olan iilke ve 11 gelismis
iilke (kontrol grubu) verileri kullanilmistir. Gelismekte olan {ilkelerin verilerinden elde
edilen sonuglara gore, baslangigta iilkelerde bulunan 6demeler dengesi agiginin DYSY ’leri
Iyilestirmedigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Gelismis {ilkelerde ise DYSY’lerin i¢ tasarruflari
azalttig1 tespit edilmistir. Calismada, 5 gelismekte olan Pasifik iilkesi i¢in DYSY’lerin
tasarruflar artirdigi, diger tiirlerdeki sermaye giriglerine ikame olusturmadigi, ancak
sermaye birikimini artirarak cari dengeyi bozdugu sonuglarini ortaya ¢ikarmistir. Gelismis
ilkelerde, DYSY ’lerin biiyiime lizerinde olumsuz etkisi oldugu, ¢alismanin kapsamindaki

gelismekte olan iilkelerde ise birtakim olumlu etkileri oldugu elde edilen diger sonuglardir.
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Tiim {ilkeler birlikte ele alindiginda ise DYSY’lerin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu
etkisi gdzlenmis ise de bu etkinin, finansal baski ve ticaretteki yapisal bozulmaya neden
oldugu durumlarda, bozuldugu vurgulanmastir.

Borensztein ve digerleri (1998) yapmis oldugu ¢alismada, uzun donemli biiyiime
oraninin teknolojik ilerlemenin bir fonksiyonu olarak ele alindigi, 69 gelismekte olan
tilkenin verileri ile kurulan model test edilmistir. Bunun yam sira, teknolojik yeniliklerin
uygulamaya gecirilmesi i¢in ev sahibi iilkede belirli bir diizeyde beseri sermaye olmasi
gerektigi vurgulanmaktadir. Calismanin sonucunda, DYSY seklinde gelen yatirimlarin,
biiylimeyi, i¢ yatirinmlardan daha fazla artirdig1 ortaya konulmustur. Ayrica, DYSY ve beseri
sermaye arasinda siki bir bag bulundugu, DY SY ’lerin biiyiimeyi destekleyebilmesi i¢in ev
sahibi lilkedeki beseri sermaye seviyesinin belirlenen esik degerin tistiinde olmas1 gerektigi
vurgulanmistir. Bunlara ek olarak, yabanci yatirimlarin i¢ yatirimlart dislayip dislamadigi
test edilmis, bdyle bir etkinin olmadigi, tam tersine DYSY ’ler {izerinde fazladan bir artiric
etkisi oldugu ortaya konulmustur.

Bosworth ve Collins (1999), yabanci sermayenin ev sahibi tilke tizerindeki etkilerini
55 gelismekte olan iilke ve 1978-1995 donemleri arasindaki verileri kullanarak analiz
ettikleri ¢aligmalarinda, bu tiir kaynaklarin yatirnma mi, yoksa tiikketime mi yoneldigi
sorularini arastirmiglardir. Calismanin sonucunda DYSY ve biiylime arasinda pozitif etkiler
tespit etmislerdir.

Zhang (2001) yapmuis oldugu ¢aligmasinda, 1960-1997 yillari arasinda Dogu Asya
ve Latin Amerika iilkelerini ele almistir. Bu ¢alismanin sonucunda DYSY ile ekonomik
biliylime arasindaki iligkinin pozitif oldugu ortaya cikmistir. Bu pozitif iliskiyi is giicti
maliyetinin, liberalize edilmis ticaret sisteminin, iyilestirilmis egitim olanaklarinin, ihracat
yonlii DYSY ’lerin ve makro ekonomik istikrarin ortaya ¢ikardigi goriilmistiir.

Lensink ve Morrissey (2001), DYSY ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢aligsmalarinda, ekonomik biiylime iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu 6ngoriilen
DYSY’lerin belirsizlik degiskenini ele almistir. Uygulama g¢alismasinin sonucunda da
DYSY lerin, ekonomik biiyiime iizerindeki pozitif etkisi ile birlikte, DYSY ’lerin belirsizlik
degiskeni ile ekonomik biiylime arasinda da bir iligki oldugu ortaya konulmustur.

Campos ve Kinoshita (2002) 25 Merkezi ve Dogu Avrupa tilkesi ile eski Sovyet gecis
ekonomileri i¢in bir ¢aligma yapmistir. DYSY ’lerin ekonomik biiyiime {izerinde olumlu bir

etkisinin oldugu sonucuna ulagmistir. Bu piyasalarin sanayilesme ve daha kalifiye is giiciinii
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elinde tutmalar1 sonucunda teknoloji transferini talep etmekte daha etkin oldugu sonucuna
varmiglardir.

Basu ve digerlerinin (2003) ¢alismasinda, 1978-1996 yillar1 arasinda 23 gelismekte
olan tilke tizerine yapmis olduklari es-biitiinlesme testleri ile DYSY ile ekonomik biiyiime
arasinda anlaml sekilde nedensellik iligkileri yakalamistir. Agik ekonomilerde DYSY ile
ekonomik biiyiime arasinda hem kisa hem de uzun vadede iki yonlii nedensellik iligkileri
ortaya ¢ikmisken, kismen kapali ekonomilerde uzun dénemli nedensellik iliskisi sadece
DYSY’lerden ekonomik biiyiimeye dogru gergeklestigi gozlenmistir.

Merlevedeve Schoors (2004) 25 gecis ekonomisindeki iilkelerde ekonomik biiyiime
tizerine iktisadi reformlarin hizini ve DYSY’lerin etkisini incelemislerdir. Ekonomik
biiylime, ekonomik reformlar ve DYSY’lerin esanli sistem ile yapilan statiksel
tahminlerinde, iktisadi diizenlemelerin eskiye dayandigi iilkelerde daha yiiksek oranda
ekonomik biiyiime oldugu goézlemlenirken, yeni diizenleme yapma siirecine basglamig
ekonomilerde ekonomik bilyiimenin olumsuz etkilendigini gozlemlemistir. Ancak,
DYSY’ler bir biitiin olarak ele alindigi zaman ekonomik biiylime {izerinde olumlu etki
olusturdugu gézlemlemislerdir.

Live Liu (2005), ev sahibi iilkenin ekonomik biiyiimesi ile DYSY arasindaki iligkiyi
84 iilke i¢in 1970-1999 donemlerini kapsayan bir sekilde incelemis ve bu iki degisken
arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Uzun bir zaman periyodu ve iilke grubu i¢in
yapilan ¢alismada, tiim zaman periyotlari i¢in benzer bir iliski tespit edilememistir. 1980’11
yillarin ortalarindan itibaren DYSY ile ekonomik bilyiime arasindaki iligki ekonometrik
olarak anlamli diizeyde ortaya ¢ikmis, bu nedenle alt donemler olusturularak incelenmistir.
Sonug olarak, hem gelismekte olan iilkeler hem de gelismis iilkeler igin DYSY ile ekonomik
biiylime arasinda bir iliski tespit edilmistir. Bunlara ek olarak, DYSY’lerin hem direkt hem
de dolayli kanallardan ekonomik biiyiimeyi destekledigi ortaya konulmustur. Ayrica,
DYSY ’lerin etkilerinde ev sahibi iilkenin pazar hacminin, beseri sermayesinin ve teknolojiyi

emme yeteneginin 6onemi de vurgulanmaistir.

2.3.1.2. Negatif ve iki yonlii iliskiye sahip olan calismalar:

Borensztein ve digerleri (1998) 1970-1989 yillar1 arasinda 69 adet gelismekte olan
tilke iizerine yapmis olduklari ¢alismada, DY SY’lerin ekonomik biiyliime iizerinde 6nemli
bir rol istlendigini ve buna ek olarak DYSY yapilan iilkelerde isgiiciiniin ekonomik

biiyiimeyi etkiledigini tespit etmislerdir. Yani DYSY ile is giiclinii temsil eden egitim
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seviyesi arasinda gii¢lii ve olumlu bir etkilesim oldugunu bulmuslardir. Bunun yani sira is
giicii maliyetinin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde DYSY’ler olumsuz yonde
etkiledigini tespit etmislerdir.

DeMello (1999) 1970-1999 yillar1 arasinda OECD filkeleri ve diger {ilkelerin
sermaye birikimi, liretim faktorlerindeki verimliligin artisinda teknolojideki acik seviyesine
gore DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda baglanti oldugunu tespit etmistir. Sonug olarak
teknolojideki agiklik seviyesi arttikga DYSY’lerin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin

azaldigini tespit etmistir.

2.3.1.3. Belirsiz yonlii iliskiye sahip olan ¢alismalar:

Carkovic ve Levine (2002), 1960-1995 yillar1 arasinda 72 iilkeyi kapsayan
caligmalarinda, EKK yontemi ile dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismanin sonucunda, dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylimeyi
destekledigine dair sonuclar elde edilememistir. Ayrica, DYSY lerin ekonomik biiylimeyi
etkilemesinde beseri sermaye birikiminin 6nemi 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 biiyiime ve dogrudan yatirimlar arasinda
bulunan zayi1f iliski degismemistir.

Hermes ve Lensink (2003), arastirmalarinda, dogrudan yatirimlarin ekonomik
biliylimeyi desteklemesi i¢in gelismis bir finansal sistem olmas1 gerektigini 6ne siirmiis, bu
durumda teknolojik gelismenin  yayilmasinin  daha olumlu etkileri olacagini
vurgulamislardir. 67 iilkeyi kapsayan ¢alismada, 37 iilkede geligsmis bir finansal sistem
mevcuttur. Bu tlilke grubu, Latin Amerika ve Asya iilkeleridir. Diger {ilke grubu ise, zay1f
bir finansal sisteme sahip olan, Sahra alt1 Afrika tilkelerini igermektedir ve bu iilke grubunda
dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda bir iliski tespit edilememistir.
Calismada, iilkelerin dogrudan yatirimlar1 desteklemeleri i¢in Oncelikle kendi finansal
sistemlerini gelistirmeleri gerektigi ve az gelismis tilkelerin finansal serbestlige gegmeden

once, i¢ finansal sistemlerini giiclendirmeleri gerektigi sonuglarina ulasmislardir.

2.3.2. Tiirkiye’den Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileriyle ilgili

Cahismalar
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DYSY ’lerin belirleyicileri ile ilgili olarak Tiirkiye’de ¢esitli ¢alismalar yapilmistir.
Bu bdliimde, bu ¢alismalardan elde edilen bulgular terminolojik olarak 6zetlenecektir.

Loewendahl ve Ertugal (2000), yapmis olduklar1 ¢alismalarda 30 adet ¢ok uluslu
firmaya DYSY ¢ekebilmek igin, Tiirkiye’nin hangi iilkeler ile rekabet i¢inde oldugunu
arastirmiglardir. Yapmis olduklar1 arastirmaya goére Dogu Avrupa lilkeleri DYSY agisindan
Tiirkiye nin en biiylik rakibiyken, Kuzey Afrika iilkeleri, Rusya ve Yunanistan DYSY ’leri
¢ekme agisindan rakip olarak goriilen diger tilkelerdir. Calismanin sonucuna gore, Tiirkiye
genel olarak bulundugu cografi bélgelerdeki ve benzer ekonomik gelismislik diizeyindeki
tilkeler ile rekabet igerisindedir.

Coskun (2001), Tiirkiye’nin uluslararast tretim merkezi agisindan yabanci
yatirimlart iizerindeki ¢ekiciligi incelenmis ve Tiirkiye’nin DYSY’lerin belirleyicileri
lizerine analiz yapmistir. Yapmis oldugu c¢alismada, Tirkiye’nin DYSY {izerinde
saglayacagi avantajlart 4 ana baslik {izerinde toplamislardir. Tiirkiye’nin saglamis oldugu
avantajlarin ilki cografi konumdur. Tiirkiye Batt Avrupa, Merkez ve Dogu Avrupa, Orta
Dogu, Akdeniz ve Karadeniz iilkeleri ile ulasimini kara, hava ve deniz yolu ile saglayabiliyor
olmas1 DYSY’leri ¢cekmede avantaj saglamaktadir. Bunun yani sira Karadeniz Ekonomik
Isbirligi Orgiitii’niin bir iiyesi olmasi, AB Giimriik Birligi'ne iiye olmasi ve gelismis
ekonomiler ile giiglii ticaret iligkilerinin olmasi Tiirkiye’nin DYSY ’leri gekmesini saglayan
diger avantajlaridir. Tiirkiye’nin sagladig1 avantajlardan ikincisi ekonomik performansidir.
Tiirkiye’de GSYIH nin yiiksek olmasima ek olarak gelismekte olan bir iilke olarak biiyiime
gostermesi ve 1980’li yillardan sonra baslatilan 6zellestirme Tiirkiye’nin DYSY acisindan
¢ekiciligini artirmaktadir. Buna ek olarak, istikrarli sekilde devam eden demokrasi rejimi ve
acik piyasa ekonomilerine destek veren siyasi ortamin olmasi yabanci yatirimeilarin DYSY
yapmak i¢in Tiirkiye’yi tercih etmelerinde 6nemli rol oynamaktadir. Tiirkiye’deki DYSY’ler
icin uygun yasal ortamin olmasi yatirimlart ¢ekmede saglamis oldugu diger bir avantaj
oldugunu yapmis oldugu calismada sdylemistir. Uluslararasi firmalarin Tiirkiye’ye yatirim
yapmasini saglayan en onemli avantaj ise Tirkiye’nin pazar biyiikligidir. Cok uluslu
firmalar, yerel pazardaki talebi karsilamak i¢in ihracat yapmak yerine bu iilkede {iretim
yapmay isterler. Cogkun (2001) yapmis oldugu ¢alismada geng ve ucuz is giicliniin olmasi,
cografi konum avantalarinin olmasi ve DYSY i¢in yasal ortamin olugmasi Tiirkiye’ye gelen

yatirimlar tizerindeki etkisini diisiik seviyede oldugunu sonucuna ulagmistir.
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Halicioglu (2001), Tiirkiye’ye AB {iyesi iilkelerden, AB iiyesi olmayan OECD
iilkelerinden, Orta Dogu, Kuzey Afrika gibi islam iilkelerinden ve Dogu Avrupa, Rusya,
Giliney Dogu Asya, Latin Amerika gibi diger {ilkelerden yapilan DYSY ’lerin belirleyicileri
tizerine 1975-1999 yillarim1 kapsayan bir ¢alisma yapmistir. Tiirkiye’de pazarin biiyiik
olmasi ve ig giicli maliyetinin diisiik olmasi, ¢ok uluslu firmalarin Tiirkiye’de DYSY
yapmalarinda 6nemli rol oynamaktadir. Reel doviz kurunun ise DYSY’ler tizerinde anlamli
bir etkiye ulasamamaistir. Ayrica Tiirkiye’nin AB’ye iiye olmasinin yapilacak olan DYSY ’ler
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ortaya ¢ikarmuistir.

Erdal ve Tatoglu (2002), Tiirkiye i¢cin DYSY’lerin makroekonomik belirleyicileri
lizerine bir c¢alisma yapmislardir. 1980-1998 yillart arasini igeren c¢aligmalarinda
esbiitiinlesme analizi kullanmiglardir. Tiirkiye’de pazarin biiyiik olmasi, altyap1 ve ticarette
aciklik olmasi, Tiirkiye’ye yapilan DYSY’ler acisindan 1980-1998 yillar1 arasinda olumlu
etkileri varken, doviz kurunda istikrarsizlik olmasi ise olumsuz yonde etkilemistir. Faiz orani
ile ifade edilen ekonomik istikrarin, DYSY ler tizerindeki etkisi olumsuz olmasina ragmen
sonug istatistiksel olarak anlamli ¢cikmamustir.

Yaprakli (2006), ¢alismasinda Tiirkiye’de DYSY ile makroekonomik belirleyiciler
arasinda bir baglant1 olup olmadigini tespit etmek amaciyla goklu esbiitiinlesme analizi ile
hata diizeltme modelini kullanmistir. Bu ¢alismada 1970-2006 yillar1 arasinda DYSY ile
GSYIH, is giicii maliyeti, reel doviz kuru, disa agiklik oran1 ve dis ticaret arasindaki iliskiler
incelenmistir. Uzun donemde DYSY ile GSYIH ve disa aciklik arasinda pozitif bir iliski
bulunmusken, is giicii maliyeti, reel doviz kuru ve dis ticaret a¢ig1 arasinda ise negatif bir
iliski bulunmustur.

Karagdz (2007), Tirkiye’de DYSY girisini etkileyen unsurlari inceleyen 1970-2005
yillarii kapsayan bir ¢aligma yapmistir. Yapmis oldugu calismasinda, makroekonomik
belirleyiciler igin esbiitiinlesme ve nedensellik incelemesinden olusan zaman serileri analizi
yapmustir. Pazar biiylikliigili, ekonomik istikrar, ticari disa agiklik, doviz kuru, sermaye stoku,
gliclii altyapi, politik risk ve is giici degisken olarak kullanilmistir. Bu c¢aligmaya gore
DYSY girisleri, bir dnceki donemde yapilan DYSY miktar1 ve ticari disa agiklik oranindan
etkilendigi goriilmiistiir.

Candemir (2009), DYSY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastiran bir
calisma yapmustir. 1970-89 yillar1 arasinda sanayisi gelismis iilkeler arasinda 69 gelismekte

olan iilkelere yonelik DYSY girisinin etkisi arastirmig ve bu yabanci yatirimlarin ekonomik
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biiylime {izerinde olumlu bir etkisinin oldugu sonucuna ulasmistir. Ancak, DYSY ’lerin
ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisinin goriilebilmesi i¢in, yatirim yapilan iilkelerdeki
belirli bir is giicli seviyesine ulagilmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’de yapilan ampirik calismalarin incelenmesi sonucunda, Tiirkiye’deki
DYSY’lerin belirleyicileri ¢alismalara gore farklilik gostermektedir. Ancak, ¢aligmalarda
genel olarak pazar biiyiikliiginiin 6lglisii olan GSYIH, ticari disa aciklik gibi
makroekonomik etkenler, DYSY’yi pozitif etkilerken, doviz kuru istikrarsizlig1, reel doviz

kuru, is giicii maliyeti ise DYSY ’yi olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir.

2.3.3. Bolgesel Entegrasyon Hareketleri Baglaminda Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlarimi inceleyen Calismalar

Calismanin bu boliimiinde, AB iiyelik siirecinde Tiirkiye’ye yapilan DYSY ’lerdeki
gelismeleri inceleyen ¢alismalar ele alinacaktir.

Hadjit ve Moxon-Browne (2005), Tiirkiye’de DYSY’leri incelemis ve AB’ye
katilma durumunda DYSY {izerindeki nasil bir etki olusturacagini ortaya koymaya
calismistir. Calismasinin ilk bdliimiinde 1980 yilindan sonra Tiirkiye’de yapilmis olan
DYSY'’ler ele almis, ikinci boliimde ise Tirkiye’nin DYSY’ler i¢in yatirimeilara sundugu
avantajlar ve yatirimeilar igin ortaya c¢ikan engelleri degerlendirmistir. AB’ye iiye olma
sartlari, yabanci yatirimcilara daha fazla seffaflik ve istikrar ortami saglamaktadir. Bunun
sonucunda Tiirkiye’ye yapilacak DYSY’leri artiracaktir. Tiirkiye’nin AB’ye iiye olmasinin
DYSY’leri iilkeye ¢ekebilmesi i¢in yolsuzluklari azaltilmasi, ekonomik ve demokratik
istikrarin saglanmasi ile miimkiin olmaktadir. AB’nin yolsuzluk ile miicadele etme
¢abalarinin devam ettirilmesi Tiirkiye’nin Kopenhag Miizakeresinin kriterlerini tamamen
uygulamasi1 gerekmektedir. Bu miizakerenin agik uglu olmasi ve Tirkiye’nin AB’ye
katilmasina Avrupa vatandaslarinin ve siyasi liderlerinin siiphe ile yaklagmasi sonucunda
Tiirkiye’'nin AB’ye ayricalikli ortakligi ortaya atilmistir. Bu durum Tirkiye’yi AB
genisleme politikasindan uzak tutmaktadir. Ayrica Tiirkiye’ye tam iiyelik verilmemesi
sonucunda yabanci yatirimeilar i¢in Tiirkiye nin DYSY yapma cazipligini azaltabilir. Sonug
olarak Tiirkiye’nin AB’ye tam iiye olmasi Tirkiye’de DYSY’leri olumlu yonde
etkileyecegini savunmustur.

Sayek (2007) ¢alismasinda, DYSY’lerin belirleyicilerini panel veri analizi yaparak
ortaya koymaya ¢alismistir. AB’ye uyum saglayan ve AB’ye katilan diger iilkeler ile birlikte

Tiirkiye’nin durumunu da calismasinda analiz etmistir. Calismasinda makroekonomik
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belirleyicilerin 1990’11 yillar boyunca yapilan DYSY’leri agiklamada rol oynadigi
varsayimindan ele alarak, pazar biiylikliigli, pazar potansiyeli, makroekonomik istikrar
(enflasyon), dis ticarete agiklik gibi makroekonomik belirleyicilerin DYSY ’ler tizerindeki
etkilerini arastirmistir. Bunun yami sira ¢alismasinda AB’ye liyeligin ilan edilmesi ve
katilimin gergeklesmesinin DY SY’ler tizerindeki etkisini de aragtirmistir. 1992-2003 yillar
arasinda panel veri tahmin yontemi ile yapilan arastirmasinda, Merkez ve Dogu Avrupa
tilkelerinin yaninda AB’ye uyum siirecindeki diger iilkeler ve Tiirkiye’deki DYSY ’lerin
belirleyicilerini ampirik olarak modellenmistir. Makroekonomik belirleyicilere ek olarak
altyapi, kurumsal Slglimler, IMF ticaret sinirlamalari, tarife disi ticaret engelleri, tarife
oranlar1 da analize eklenmistir. Aragtirmanin sonucunda, kisi bastna GSYIH nin ya da pazar
biiyiikliigiiniin DYSY’lerin 6nemli bir belirleyicisi oldugu ortaya ¢ikmistir. Ticarete agiklik
ve satin alma giicli cokuluslu firmalarin yatirim kararlarin1 etkilemesine ragmen,
enflasyonun DYSY’lerin iilkeye girisini 6nemli derecede etkilemedigi ortaya c¢ikmuistir.
Bunlara ek olarak AB’ye katilimin duyurulmasinin, miizakere siirecinin ve iilkenin AB’ye

adayliginin yatirim yapilacak {ilke acisindan DY SY ’leri artirdig goriilmektedir.

UCUNCU BOLUM
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DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARIN BELIiRLEYICIiLERIi VE
EKONOMIK BUYUME UZERINE ETKIiSi

3.1.Amac¢

Bu c¢alismada, kiiresellesme ile birlikte 6zellikle de gelismekte olan iilkeler i¢in
onemli hale gelen, iilkelerin eksik tasarruflarinin tamamlanmasi, ekonomik biiyiime, reel
sektoriin gelisimi, istihdam gibi makroekonominin genel gelisimini biiyiik 6l¢iide etkileyen
DYSY lerin belirleyicilerinin neler oldugu ve iilkenin ekonomik biiyiimesi iizerine etkisi
incelenecektir.

Bu amagcla oncelikli olarak, yabanc1 yatirimcilarin Tiirkiye’ye dogrudan yatirim karari
verirken dikkate aldiklar1 makroekonomik degiskenlerin neler oldugu belirlenecektir.
Boylece Tiirkiye’de DYSY’lerin artirilmast igin c¢aba sarf eden kurum kuruluglarin
dikkatlerini hangi degiskenlere yoneltmeleri gerektigi ve politika yapicilarin belirlenen
degiskenleri, DYSY artiracak etkiler gerceklestirebilmek sekilde kararlar vermeleri
saglanacaktir. Sonraki asamada DYSY ger¢ekten ekonomik biiyiime iizerinde bir etkisinin

olup olmadig1 belirlenmeye ¢alisilacaktir.

3.2. Veri Seti

Diisiik tasarruf diizeyine, dolayisiyla sermaye eksigine sahip ve gelismekte olan bir
tilke konumundaki Tiirkiye’de DYSY’lerin belirleyicilerini belirlemek ve ekonomik
biiylime iizerinde etkisini tespit edebilmek amaciyla, Tablo 20’de belirtilen ve literatiirde
yatinnm alan {lkeler i¢in ele alinmis olan degiskenler kullanilacaktir. Tablo 20’de
degiskenlerin analizlerde kullanilan kisaltmalar1 ve verilerin hangi kaynaklardan saglandigi
belirtilmistir. Degiskenlere ait veriler, 2005:1 ve 2015:3 doénemlerini kapsayan ii¢ aylik
zaman serileri seklinde olusturulmustur. Ulke riski degiskeni hari¢ diger tiim degiskenlerin
ticer aylik biiyiime oranlar1 hesaplanarak degiskenler analize dahil edilmistir. Analizler,
Eviews7.0 ekonometri paket programinda gergeklestirilecektir.

Tiirkiye’de DYSY belirleyicilerini tespit edebilmek amaciyla, Tablo 20°de belirtilen
degiskenler ile olusturulacak (1) numarali regresyon modeli En Kiiciik Kareler (EKK)
yontemi ile tahmin edilecektir.

DYSY; = ay + B;GSYIH; + B,FO; + B3DK; + B4BIST + BsUNR; + B4,DAO; +
B7UR + ¢; 1)

Bu tahmin denkleminde;
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e DYSY, dogrudan yabanci sermaye yatirimi,

e GSYIH, iilke iiretim diizeylerini temsil eden Gayri Safi Yurti¢i Hasilayi,

e FO, iilkenin ekonomik istikrarinin gostergesi olarak 3 aylik mevduat faiz oranlarini,

e DK, iilkenin gosteren disa aciklik oranini,

e BIST, iilkenin borsa degerlerini gdsteren Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100
endeksini,

e UNR, iilkenin ekonomik giiciinii gdsteren uluslararasi net rezervleri,

e DAQO, iilkenin dis ticaret hacmini gosteren disa agiklik oranini,

e UR, iilke riskini,

e I, zamani temsil etmektedir.

Tablo 20: Calisgmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Adi Kisaltmasi Veri Kaynag
Dogrudan Yabanci Sermaye DYSY TCMB elektronik veri
Yatirim Girisi dagitim sistemi
Faiz Oranlart FO TCMB elektronik veri
dagitim sistemi
Déviz Kuru DK IS Yatirim veri dagitim
Borsa Istanbul BIST IS Yatirim veri dagitim
TCMB elektronik veri
Uluslararas1 Net Rezervler UNR
dagitim sistemi
. . TCMB elektronik veri
Gayrisafi Yurt I¢i Hasila GSYIH
dagitim sistemi
x TCMB elektronik veri
Disa Aciklik Orani DAO
dagitim sistemi
Ulke Riski UR OECD veri dagitim sistemi

*((ihracat-+ithalat)/GSYIH) (Kurt ve Berber, 2008: 58)
Calismaya konu olan degiskenler ve Tiirkiye’de bu degiskenlerde 2005-2015 yillar
arasinda meydana gelen degisimler hakkinda kisaca bilgi verilecektir.

3.2.1. Dogrudan Yabanci Sermayeli Yatirim Girisi
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Uzun donemli bir yabanci yatirim olan DYSY bir firmanin, kendi tilkesi digindaki
tilkelerde tiretim tesisi kurmasi, mevcut iiretim tesislerini satin almasi veya s6z sahibi olacak
sekilde hisse senedi almasi seklinde tanimlanabilir. Gelismekte olan iilkelerin temel
sorunlarin birisi ulusal tasarrufun yetersiz olmasidir. Bu durumda DYSY girisleri 6nem
kazanmaktadir. DYSY girisi verileri yurtdigindaki yerlesik kisilerin Tiirkiye’ye yapmis
olduklar1 yatirrm miktarmi gostermektedir. Degiskenin verileri Grafik 4’te analiz yapilan

yillar itibariyle gosterilmistir.

Grafik 4: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermayeli Yatirim Girisi
(Milyar Dolar)
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3.2.2. Faiz Oranlan

Bir tilkedeki fiyat istikrarin1 saglamakla sorumlu tutulan en 6nemli kurum Merkez
Bankasi’dir. Her iilke ekonomik yapisinda saglikli bir durum ortaya koymak ve fiyatlar genel
diizeyinde istikrar saglamak icin bir¢ok ara¢ kullanmaktadir. Faiz oranlarin1 degistirme
yetkisi belki de bu araglarin en 6nemlisidir. Merkez Bankalar1 faiz oranlarini degisiklik
yaparak piyasadaki para arzi lizerinde bir degisim saglamaktadir. Ayrica faiz oranlari,
ekonomik istikrart saglamanin yardimci gostergeleridir. Bunun yani sira sermaye kullanima
maliyetini ve DYSY ’lerin karliligim etkiler. Degiskenin verileri Grafik 5’te analiz yapilan

yillar itibariyle gosterilmistir.
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Grafik 5: Faiz Oranlari (%)
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3.2.3. Doviz Kuru

Doviz kuru genel olarak DYSY ’lerin 6nemli makroekonomik belirleyicilerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Doviz kurlarindaki degisiklikler ve istikrarsizliklar firmalarin
karliligini ve tiretim yeri tercihlerini etkiledigi goriilmektedir. Bir {ilkenin para birimi diger
tilkelere nazaran diisiik seviyede olmasi yatirimeilarin o iilkeye yatirim yapma ihtimallerini

azaltacaktir. Degiskenin verileri Grafik 6’da analiz yapilan yillar itibariyle gdsterilmistir.

Grafik 6: Doviz Kuru
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3.2.4. BIST

Hisse senedi ve benzeri degerli evraklarin alim satiminin yapildigir kurumsal bir
piyasadir. Yabanci firmalari, yatirim yapacaklar iilkede hangi firmanin hisse senedini
alacagini veya hangi firmay1 satin alacagina dair bilgi vermektedir. Bu degiskenin verileri

Grafik 7’de analiz yapilan yillar itibariyle gosterilmistir.
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Grafik 7: BIST 100
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3.2.5. Uluslararasi Net Rezervler

Uluslararasi net rezervler, para otoritelerinin sahip olduklart ve dis agik verildigi
takdirde doviz kurunu desteklemek amaci ile dogrudan kullanilabilen ya da diger varliklara
cevrilebilme 6zelligi olan tiim varliklara denir. Sahip olunan net rezervler son yillarda ortaya
¢ikan ekonomik krizler nedeni ile daha fazla 6nem kazanmistir. Degiskenin verileri Grafik

8’de analiz yapilan yillar itibariyle gosterilmistir.

Grafik8: Uluslararas1 Net Rezervler (Milyar Dolar)
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3.2.6. GSYIH

Gayrisafi yurt i¢i hasila, bir iilkenin ekonomik biiyiikliigiiniin dl¢iitlerinden birisidir.
Gayrisafi yurt i¢i hasila, bir iilke sinirlar1 igerisinde belli bir zaman igerisinde iiretilen nihai
mal ve hizmetlerin para birimi cinsinden degeridir. Degiskenin verileri Grafik 9’da analiz

yapilan yillar itibariyle gosterilmistir.
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Grafik 9: GSYIH (Milyar Dolar)
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3.2.7. Disa Aciklik Oram
Dis agiklik orani, bir {ilkenin dis ticaret hacminin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranidir.
Bu oran bir iilkenin disa bagimliliginin ne kadar oldugunu gostermektedir. Bu oranin

hesaplanmasi ithalat ve ihracatin toplaminin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranlanmasi ile

bulunmaktadir.

Grafik 10: Disa Agiklik Orani (%)
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3.2.8. Ulke Riski

Ulke riski, milli sinirlar disinda yapilan yatirimlar ile gerek ihracat, gerekse kredi
verilmesinden kaynaklanan alacaklarla ilgili olarak yatirim yapildigi, bor¢lunun bulundugu
veya bor¢lu iilkedeki olaylarin neden oldugu zarar ve kayiplarla kars1 karsiya kalma
ihtimalidir. Ulke riskinin &lgiilmesi yatirim yapilacak ya da kredi agilacak iilkeye ait politik,
sosyal ve ekonomik faktorleri inceleyerek o {ilkenin kredi ve yatirim degerliligini

belirlemeyi amaglamaktadir.
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3.3. Yontem

Calismanin amaci; DYSY nin belirleyicilerini ve DYSY’nin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini tespit etmektir. Bu amacla oncelikli olarak DYSY ’nin belirleyicilerini
tespit etmek i¢in (1) numarali regresyon modeli EKK yontemiyle tahmin edilecektir.
DYSY nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla da DYSY ve diger
degiskenler arasinda Granger Nedensellik analizi yapilacaktir.

3.3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Belirleyicileri

DYSY’leri belirleyen unsurlarin neler oldugu ve ne kadar etkiledikleri EKK
yontemiyle tespit edilecektir. EKK yontemiyle bir modelin tahmin edilebilmesi i¢in modelin
EKK varsayimlarin1 sagliyor olmasi gerekmektedir. Bu nedenle 6ncelikli olarak (1)
numaralt modelin EKK’nin temel varsayimlari olan ¢oklu dogrusal baglanti, otokorelasyon
ve degisen varyans varsayimlarini saglayip saglamadigi test edilecektir. Ayrica
degiskenlerin duraganligimin testi i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
yapilacaktir. Analizlere gecmeden once EKK ve EKK’nin temel varsayimlar1 hakkinda
kisaca bilgi verilecektir.
3.3.1.1. En Kii¢iik Kareler Yontemi

Gergek hayatin belirli boliimlerinde herhangi bir uygulama ile bir araya getirilen
veriler tablolar olusturularak incelenir ve tablolar haline getirilen bu verileri modelleyen bir
fonksiyon olusturulmaya ¢alisilir. Genellikle bir araya getirilen bu veri tablosuna tam olarak
uygun bir fonksiyon olusturmak miimkiin olmaz bundan dolay1 veri tablosunu modelleyen
en kapsamli fonksiyon olusturulmaya g¢aligilir. Bir veri tablosunu modelleyen en kapsamli
fonksiyonu bulma asamasina regresyon analizi denir. Regresyon analizi yaparken en gok
EKK yontemi kullanilmaktadir.

EKK yontemi, hata kareler toplamini en aza indirmeyi hedefleyen istatistiksel bir
yontemdir. EKK ydntemi, incelenen verilerin normallik, sabit varyanslilik, sapan deger
icermeme gibi birkag¢ varsayiminin saglanmasi durumunda giivenilir tahminler elde edilmesi
miimkiindiir. EKK yontemi, birbiri ile iliskili olarak degisim gosteren iki fiziksel biiyiikliik
arasindaki matematiksel baglantiy1, en iyi sekilde gercege uygun bir denklem olarak yazmak
icin kullanilan standart bir regresyon yontemidir. Kisaca agiklanacak olursa, EKK yontemi,
6l¢iim sonucu elde edilmis veri noktalarindan en yakin sekilde gegecek bir fonksiyon egrisi
bulmaya yarar. Gauss-Markov Teoremi'ne gére EKK yontemi, regresyon yapmak igin en

uygun yontemdir.
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Aralarinda dogrusal bir baglant1 olan Xve Y adinda iki fiziksel biiyiikliik oldugunu

varsayiminda Y'yi X'in fonksiyonu olarak yazilacak olursa su sekilde ifade edilebilir:
Y=aX+b 2

En kiiciik kareler yontemi, denklemin verdigi (teorik) Y degerleri ile dlgiimlerin
verdigi (gercek) Y degerleri arasindaki farklari karelerinin toplamini kiigiiltme fikrine
dayanir. Bu yontem, denklemdeki a ve b sayilarini, bahsedilen kareler toplamini en kiiciik
yapacak sekilde se¢gmektedir (Alma, 2008: 221-222).

EKK ile dogru bir sekilde tahmin yapilabilmesi i¢in olusturulan modelin temel
varsayimlari saglamast gerekmektedir. EKK ile tahmin yapilmadan Once, temel
varsayimlardan ¢oklu dogrusal baglanti, degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlari test

edilecektir.

3.3.1.1.1. Coklu Dogrusal Baglanti

EKK yo6nteminin varsayimi olan c¢oklu dogrusal baglanti, bagimsiz degiskenler
arasindaki giiclii iligkilerin olmasin1 gostermektedir. Coklu dogrusal baglantinin olmasi
durumu regresyon analizinde istenmeyen durum olarak bilinmektedir. Regresyon analizi
yapilirken, ¢coklu dogrusal baglanti sorunu asagidaki sikintilara yol agmaktadir.

1. Tam ¢oklu dogrusal baglanti olmasi durumunda regresyon katsayilar1 belirsiz
olmakta ve bu katsayilarin standart hatalar1 sonsuz olmaktadir.

2. Coklu dogrusal baglanti olmasi durumunda regresyon katsayilarinin varyans ve
kovaryanslar1 artmaktadir.

3. Modelin R? degeri yiiksek ¢ikmasina ragmen bagimsiz degiskenler arasindan hicbiri
ya da ¢ok az bir kism1 kismi t testine gore anlamli ¢gitkmaktadir.

4. Fonksiyondaki bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile aralarindaki iliskinin
yonii kuramsal ve ampirik beklentiler ile zit ¢ikmasi olasidir.

Bagimsiz degiskenler arasinda bir baginti var ise, bu degiskenlerden birkag tanesinin
modelden atilmasi gerekebilir. Ancak, fonksiyondan hangi degiskenler ¢ikartilacaktir? Bu
sorunun cevabit oldukca zor olmakla birlikte, modelden yanlis bagimsiz degiskenin
cikartilmasi, modelin hatali tanimlanmasina sebep olacaktir. Ayrica, bagimsiz degiskenlerin
hangisinin modele dahil edilip hangi degiskenin ¢ikartilmasin1 Ongorebilmek igin
kullanabilecek basit kurallar bulunmamaktadir (Albayrak, 2005: 108-109).
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3.3.1.1.2. Otokorelasyon

Hata terimleri arasindaki yillik ya da mevsimlik ortaya ¢ikan donem farkliliklar
otokorelasyonun derecesini gostermektedir. Yillik bir zaman serisi analizinde t donemine ait
hata terimleri sadece t—1 donemine ait hata terimleri arasinda anlamli bir iligkinin olmasi
durumunda birinci dereceden otokorelasyon olmasi s6z konusudur. Mevsimlik zaman serisi
analizlerinde ise, mevsimlik donemler arasindaki ardisik bagimlilik durumun olmasina
mevsimlik otokorelasyon denilmektedir. Uygulama yapilirken genellikle birinci dereceden
otokorelasyon sorunuyla karsilasilirken, ikinci veya daha yiiksek dereceli otokorelasyon
sorunuyla daha az karsilasilmaktadir. Genellikle, otokorelasyon sorunu olmasi halinde
Klasik olarak en kiigiik kareler yontemi ile elde edilen sonuglara ait varyans-kovaryans
matrisi dogrulugunu kaybetmekte ve olusturulan modelde agiklayic1 degisken olarak bagimli
degiskenin geciktirilmis degerlerinin kullanilmas1 sonucunda tutarsiz sonuglar elde
edilmektedir. Birinci dereceden otokorelasyonun sorununda en ¢ok bilinen ve en yaygin
uygulanan istatistik, Durbin-Watson (1950, 1951) tarafindan 6nerilen DW istatistigi olarak
bilinmektedir. Ardisik bagimlilik probleminin sonuglari asagidaki gibi 6zetlenmektedir
(Albayrak, 2014: 3-5):

1. Hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik durumu varsa, ana kiitle parametrelerinin
tahmin sonugclari ile standart hatalar1 bu durumdan olumsuz sekilde etkilenmektedir.

2. Ardisik bagimlilik sorununda kismi regresyon katsayilar1 sapmasizlik ve tutarlilik
ozelligini devam ettirirken etkinlik olma 6zelligini kaybetmektedir.

3. Tahminler etkinliklerini kaybettiklerinden dolayi, en iyi dogrusal tahmin edici olma
(BLUE=Best Linear Unbiased Estimators) 6zelligini de kaybetmektedir.

4. Otokorelasyon sorunun olmasi durumunda hata terimlerinin varyansit gercek
degerinden daha kiiclik bir deger ¢ikacagindan, regresyon katsayilarinin standart
hatalar1 da kiiciik olarak elde edilecektir. Bu durumda kismi regresyon katsayilarinin
anlamlilik testleriyle ilgili sonuglar yaniltici olacaktir. Kisacasi otokorelasyon
sorunun olmasinda giiven araliklari ile tahmin degerlerinin etkinlik 6zelligi, bagimsiz
degiskelerin bireysel anlamliligin1 gosteren kismi t-testleri ve modelin genel
anlamliligin1 gosteren F-testi gecerliligini kaybetmektedir.

5. Otokorelasyon sorunu durumunda hata terimlerinin varyansi gergcek degerinden her

zaman daha kiiciik olarak elde edileceginden dolay1 belirlilik (R?) istatistigi gercek
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degerinden daha biiyiik ¢ikacaktir ve bunun sonucunda ise F istatistigi ve kismi
anlamlilik (t) testleri gecerliligini kaybedecektir.

6. Duragan olmayan ve dolayisiyla da otokorelasyon sorunu bulunan veriler EKK
teknigi ile ¢oziimlenmesi durumunda tahmin edilen regresyon katsayilarinin

isaretleri beklenen isaretleriyle celisecektir.

3.3.1.1.3. Degisen Varyans
Hata terimlerinin varyanslarinin farkli olmasi sonucuna degisen varyans
(heteroscedasticity) adi1 verilmekte ve regresyon analizinde ise istenmeyen bir durum olarak
gosterilmektedir. Degisen varyans durumunda, regresyon modelinin hata terimlerinin
varyansi sabit sekilde kalmayip artan, azalan veya hem artan hem de azalan bir dagilim
gostermektedir. Degisen varyans sorunu zaman, kesit ve panel verilerinde ortaya
cikabilmektedir. Fakat degisen varyans sorunu genellikle kesit verilerinde ortaya ¢ikan bir
sorun olarak goriilebilir. Degisen varyansin ortaya ¢ikmasinin ¢esitli nedenleri vardir. Bu
nedenleri agsagidaki gibi siralanabilir (Albayrak, 2007: 113-114):
1. Onemli agiklayic1 degiskenlerin model disinda birakilmas,
2. Bu sorunun genellikle kesit verilerinde ortaya ¢ikmasi,
3. Mevsimsellik gosteren zaman serisinin kurulan modelde bagimli degisken olarak ele
alinmasi,
4. Bagimli degiskenin Olgiimiinde veya taniminda yanlis yapilmasi ve bu hatanin
bagimli degiskenlere gore degisim gostermesi,

5. Tirdes olmayan ana kiitleler {izerinde ¢aligilmasi

3.3.1.2. Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlerin Augmented Dickey Fuller (ADF) Duraganlik
sinamasi sonuglari Tablo 21°de gosterilmektedir. Tablo 21°de goriildiigii gibi DYSY, BIST,
DK, GSYIH, UNR, FO ve UR degiskenler istatistiksel olarak %1, DAO degiskeni ise

istatistiksel olarak %10 6nem diizeyinde seviye degerinde duragan oldugu tespit edilmistir.
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DYSY’nin belirleyicilerinin tespiti i¢in (1) numarali modelde yapilacak EKK
tahminine ge¢meden once, modelin EKK’nin temel varsayimlarindan g¢oklu dogrusal

baglanti, otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlarini saglayip saglamadigi test

Tablo 21: ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Sabitl
t istatistigi Olasihik

DYSY -1.241817 0.0000
DAO -2.850650 0.0606
BIST -4.565058 0.0006
DK -4.971499 0.0002
GSYIH -3.670135 0.0085
UNR -4.448192 0.0009
FO -5.450954 0.0000
UR -6.557439 0.0000

edilecektir.
Tablo 22: Coklu Dogrusal Baglanti
Degisken Katsay1 Varyansi Ortalanmamis VIF | Ortalanms VIF
C 0.482470 3.031581 NA

BIST 1.03E-08 2.240786 2.149605
DAO 31.41241 1.383742 1.375567
DK 198.6341 4.063914 3.578351
FO 16.82918 1.671254 1.671252
GSYH 39.75944 2.408566 2.331225
UNR 92.37908 1.779969 1.410085
UR 9.979990 1.493070 1.457520

EKK tahmini yapilacak olan bir modelde bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek
derecede dogrusal baglantinin bulunmamasi gerekmektedir. Bu varsayimi test etmek
amaciyla ¢coklu dogrusal baglantilar incelenmis ve sonuglar Tablo 22°de sunulmustur. Tablo
22’de degiskenlere ait ortalanmis VIF degerleri 1 ile 5 arasinda oldugu i¢in modelde ¢oklu

dogrusal baglant1 olmadigi tespit edilmistir.
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Tablo 23:

Otokorelasyon

AC PAC e Olasilik
istatistigi
1 -0.161 -0.161 1.167 0.280
2 -0.036 -0.063 1.226 0.542
3 0.140 0.127 2.152 0.541
4 -0.205 -0.171 4.189 0.381
5 0.032 -0.016 4.238 0.516
6 0.190 0.176 6.095 0.413
7 -0.220 -0.139 8.655 0.278
8 -0.003 -0.087 8.655 0.372
9 -0.001 -0.053 8.655 0.470
10 -0.035 0.061 8.724 0.558
11 0.007 -0.060 8.727 0.647
12 0.175 0.152 | 10.609 0.563
13 -0.214 -0.144 13.523 0.408
14 0.060 0.022 13.758 0.468
15 0.074 | 0.0390 14.134 0.515
16 -0.102 -0.022 14.879 0.534
17 0.144 | 0.0810 16.408 0.495
18 -0.046 -0.085 16.574 0.553
19 -0.181 -0.067 19.193 0.445
20 0.039 -0.108 | 19.319 0.501

Tablo 23’te otokorelasyon analizi sonuglart verilmistir. Tablo 23’te yer alan olasilik

degerleri 0,10°dan biiylik olduklar1 i¢cin modelde otokorelasyon bulunmadig: belirlenmistir.

Tablo 24: Degisen Varyans

Heteroskedasticity Test ARCH
F- istatistigi | 0.135 | Olasilik F(1,39) 0.714
Obs* R? 0.142 | Olasilik Chi-Square | 0.706

Modelde degisen varyans problemi olup olmadigini tespit i¢in yapilan test sonuglari

Tablo 24’te sunulmustur. Tablo 24 incelendiginde olasilik degeri 0,10’dan biiyiik oldugu,

dolayisiyla modelde degisen varyans sorunu bulunmadigi belirlenmistir.
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Tablo 25: Model Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata | tistatistigi Olasihk

C -1.392 0.716 -1.944 0.060
DAO 18.355 5.595 3.280 0.002
DK 47.506 14.435 3.290 0.002
FO 0.623 4.050 0.153 0.878
GSYIH 20.427 6.240 3.273 0.002
UNR 16.691 9.584 1.741 0.090
BIST 4.031 4.876 0.826 0.414
UR 3.610 3.146 1.147 0.259
R? 0.390 Olasilik 0.012

F istatistigi 3.110 Durbin-Watson 2.274

DYSY 'nin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla olusturulan (1) numarali denklem
EKK yontemi ile tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 28’de gosterilmistir. Tahmin edilen
model istatistiksel olarak %5 6nem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. DYSY ’nin
belirleyicileri olarak diisiiniilen literatiirden segilmis ve modele bagimsiz degisken olarak
aktarilmis olan degiskenlerden, FO, BIST ve UR degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamsiz olduklar belirlenmistir.

Regresyon analizi sonucunda, UNR degiskeninin istatistiksel olarak %10, DAO, DK
ve GSYIH degiskenlerinin ise istatistiksel olarak %1 énem diizeyinde anlaml1 ve pozitif
etkiye sahip olduklar1 goriilmustiir.

DYSY’nin FO ve BIST gibi alternatif yatirim araglarindan bagimsiz oldugu ya da
birbirinin ikamesi konumunda bulunmadigi gézlemlenmistir. Bu duruma DYSY motifinde
yatirirmecinin daha onceden planlayarak o iilke piyasasina uygun mal ve hizmet iiretme
motifiyle hareket ettigi soylenebilir. Diger bir ifadeyle DYSY ithal ikameci sektorlere
yatirim yaparak iilkeye mag¢ ihra¢ etmektense, iilke piyasasini yaptigi iiretimle tatmine
yoneldigi ileri siiriilebilir. Alternatif olarak da o iilkeden dis piyasaya yonelim, yani ihracata
yonelik yatirnm ya da ithal ikameci motifi de ortaya ¢ikmis olabilir. Her iki motif de
dogrudan iiretim yapmay1 amaglamaktadir.

Disa agiklik oranmin yiiksek oldugu iilkelerde, yatirim yapacak firmalarin yatirim

yaptig1 lilkelerde kendi iilkesi ile ayni tiretimi gergeklestirdigi zaman ortaya ¢ikan DY SYyi
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6zendirdigi ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle, DYSY 'nin genellikle ticaret yapilabilir
sektorlere yoneldigi goriisiinden hareketle, disa agiklik orani yiiksek olan iilkelerin daha
fazla yabanci yatinm g¢ekecegi kabul edilmektedir. Analiz sonuglari da DYSY iizerinde
DAO degiskeninin pozitif yonlii etkisini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, DAO
degiskeninde %1’lik bir degisimde DYSY degiskeninde %18,3’liikk ayn1 yonde bir degisim
meydana gelecektir. Kurtaran (2007), Aydemir ve Geng (2011), Karagéz (2007) ayr1 ayri
yapmis olduklar1 ¢alismalarda DAO degiskenini pozitif ve anlamli bulmuslardir.

Ulke parasinin baska bir iilkenin paras1 karsisinda deger kaybetmesi yani ddviz
kurunun artmasi sonucunda isgiicii ve tiretim maliyetleri azalacagindan bu durum DYSY
yatirimcilarina fiyat avantaji saglayacak ve iilke ekonomisine DYSY girisi artacaktir. Analiz
sonuglari da DYSY tizerinde DK degiskeninin pozitif yonlii etkisini ortaya koymaktadir. DK
degiskeninde %1’lik bir degisimde DYSY degiskeninde %47,5°lik ayni yonde bir degisim
meydana gelecektir. Kar ve Tatliséz (2008), Lebe ve Ersungur (2009), Koyuncu (2010) ayr1
ayr1 yaptiklari ¢aligmalarda DK degiskenini negatif katsayili bulmuslardir.

Gelismekte olan iilkelerde GSYIH artis1 gelismis iilkelere gore daha hizli olmaktadir.
Ekonominin biiyiime potansiyelinin olmasi yatirimcilarinin da yiiksek getiri elde edecegi
varsayimi ile GSYIH degiskeninin DYSY yi pozitif yonde etkileyecegi diisiiniilmektedir.
Analiz sonuglart da DYSY iizerinde GSYIH degiskeninin pozitif yonlii etkisini ortaya
koymaktadir. GSYIH degiskeninde %1°lik bir degisimde DYSY degiskeninde %20,4’liik
ayn1 yonde bir degisim meydana getirmektedir. GSYIH degiskenimiz pozitif katsayili ve %1
onem diizeyinde anlamlidir. Kar ve Tatlisoz (2008), Kurtaran (2007), Aydemir ve Geng
(2011), Berkdz (2010) yapmis olduklar: ¢alismalarda GSYIH degiskenini pozitif katsayili
bulmusglardir.

Analiz sonuglarma gore DYSY {izerinde UNR degiskeninin pozitif yonlii etkisini
ortaya koymaktadir. UNR degiskeninde %1’lik bir degisimde DYSY degiskeninde
%16,6’lik ayn1 yonde bir degisim meydana gelecektir. UNR degiskeni pozitif katsayili ve
%1 6nem diizeyinde anlamlidir. Kar ve Tatliséz (2007) UNR degiskenini pozitif katsayili
bulmuslarken, Koyuncu (2010) UNR degiskenini negatif katsayili bulmustur.

3.3.2. DYSY ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

DYSY’yi istatistiksel olarak %1 Onem diizeyinde ve pozitif olarak etkileyen
ekonomik biiyiimeyi temsilen kullanilan GSYH degiskeni ile DYSY arasindaki
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nedenselligin tespit edilmesi amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanacaktir. Granger
Nedensellik Testi ile GSYH ile DYSY degiskenleri arasindaki iliskinin yonii tespit edilerek,
hangi degiskendeki degisimin diger degisken lizerinde etkisi oldugu net bir sekilde
belirlenebilmektedir. Analize gegilmeden 6nce Granger Nedensellik Testi hakkinda kisa

bilgi verilecek ve daha sonra bulgular sunulacaktir.

3.3.2.1. Granger Nedensellik Testi

Granger, nedensellik ile ilgili su tanimi yapmustir, “Y’nin 6ngoriisii ve X’in ge¢mis
degerleri kullanildigi zaman X’in ge¢mis degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha
basarili bir durum ortaya c¢ikartyor ise X degiskeni Y’nin Granger nedenidir”. Bu
tanimlamanin dogrulugunu test ettikten sonra iliski X—Y seklinde gosterilmektedir. Yapilan
test ile birlikte bir tahmin degil nedensellik ¢ikarsamasi yapildigi i¢in degiskenlerin 6nceden
duragan hale getirilmesi gerekmektedir (Ata ve Yiicel, 2003: 103).

n n

Yi =a0+ ZﬁiXt—i +Z aYe; + y (4)
i=1 =1
n n

Xt =B+ Z a;Ye_; + Z BiXe—i +u; 5)
=1 =1

Burada test edilen hipotez 6rneginde; X’ten Y’ye dogru nedensellik iliskisi igin,

Hy =), f; = 0 (X’ten Y’ye nedensellik yoktur)
H; =), B; # 0 (X’ten Y’ye nedensellik vardir) seklindedir.

Granger nedensellik testi, model 4 ve 5’te hata teriminden Once gelen bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin sifira esit olup olmadigi test edilerek
yapilmaktadir. (4) numarali denklemdeki i katsayisi belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan
farkli bulunursa, yani Hi hipotezi kabul edilmesi durumunda X’in Y’nin nedeni oldugu
sonucuna varilir. Ayni sekilde (5) numarali denklemde Bi katsayisi belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli olmasi, yani Hi hipotezi kabul edilmesi durumunda, Y’nin X’in
nedeni oldugunun gostergesidir. Bu durumda Y ile X arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi var demektir. Sadece (4) numarali denklem igin H1 hipotezi kabul ediliyor ise, X’den
Y’ye dogru tek yonlii, sadece (5) numarali denklem i¢in Hy hipotezi kabul ediliyor ise Y’den
X’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. Her iki denklem igin de Ho hipotezi kabul
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ediliyorsa, iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur (Akalin ve
Kesikoglu, 2007: 83).
3.3.2.2. Bulgular

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik testi
kullanilarak yapilmigtir. Varsayim geregi Hi hipotezimizin kabul edilmesi, yani alternatif

hipotez, degiskenler arasinda nedensel bir iligkinin varligin1 gosterecektir.

Tablo 26: DYSY-GSYIH Degiskenlerine Ait Bilgi Kriterleri

I?Zeucl'l‘l‘;gi FPE AIC HQ
0 0.005109 0.398951 0.429468
1 0.005135 0.402987 0.494538
2 0.003035|  -0.126543 0.026042
3 0.002739|  -0.237561|  -0.023943
4 0.00284|  -0.216412 0.05824
5 0.002953|  -0.202286 0.1334
6 0.003577|  -0.047527 0.349193
7 0.002598|  -0.420547 0.037207
8 0.00253|  -0.522148 -0.00336
9 0.002571|  -0.608862 -0.02904
10 0.001377*| -1.374601*| -0.733746*

Granger Nedensellik Testinin dogru bir sekilde yapilabilmesi i¢in dncelikli olarak
degiskenler analiz i¢in uygulanacak uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Degiskenlerle olusturulan modele ait on gecikmeye kadar gecikme
uzunluklar1 ve gecikme uzunluklarina ait Flippe Pearson (FP), Akaike (AIC) ve Hannan
Quinn(HQ) bilgi kriterleri Tablo 26’da sunulmustur. Granger Nedensellik Testi igin
uygulanacak olan uygun gecikme uzunlugu, en diistik bilgi kriteri degerinin oldugu gecikme
uzunlugudur. Tablo 26 incelendiginde en diisiik gecikme uzunlugunun 10 gecikme

uzunlugunda oldugu tespit edilmis ve analizde 10 gecikmeli deger kullanilmistir.

Tablo 27: DYSY-GYIH Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Olasihk
0,084

F Istatisitigi
2,3239

Degiskenler
GSYIH -DYSY

Nedenselligin Yonii

»
L
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DYSY - GSYiH > 4,2480 0,010

Granger Nedensellik Testi sonuglart Tablo 27’de gdosterilmistir. Tablo 27
incelendiginde, GSYIH’dan DYSY’ye dogru istatistiksel olarak %10 dnem diizeyinde,
DYSY degiskeninden GSYIH degiskenine dogru ise istatistiksel olarak %1 énem diizeyinde

nedensellik tespit edilmistir.

GSYIH ile DYSY ve DYSY ile GSYIH degiskenleri aralarindaki nedenselligin
varlig1 ve nedenselligin yoniinii gosteren Granger Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo 27°de
gosterilmistir. Tablo 27’ye gore, GSYIH ile DYSY degiskenleri arasinda, hem GSYIH
degiskeninden DYSY degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu hem de DYSY
degiskeninden GSYIH degiskenine dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.
Bu sonuca gére DYSY’lerin ekonomik bliylime iizerinde bir etkisinin oldugu ve ayni

zamanda ekonomik biiylimenin de DYSY tizerinde bir etkisinin oldugu sdylenebilir.

DYSY degiskeni ile kullanilan degiskenler arasindan anlamli ¢ikan degiskenlerin
nedenselligin tespit edilmesi amaciyla, oncelikli olarak degiskenlerin uygun gecikme

uzunluklar tespit edilecek ve daha sonra Granger Nedensellik Testi uygulanacaktir.

Tablo 28: DYSY - DAO Degiskenlerine Ait Bilgi Kriteri

Gecikme FPE AIC HQ
uzunlugu
0 0003241 | -005612 -0,0256
1 0002444 | -033927 | -0.247716*
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2 0,002757 -0,22266 -0,07008
3 0.002400* -0,36978 -0,15617
4 0,002689 -0,27123 0,003421
5 0,002511 -0,36416 -0,02848
6 0,002897 -0,25845 0,138273
7 0,003194 -0,21427 0,243486
8 0,003257 -0,26944 0,249348
9 0,003776 -0,2247 0,355124
10 0,003433 | -0.461378* 0,179477

Granger Nedensellik Testinin dogru bir sekilde yapilabilmesi i¢in oncelikli olarak
degiskenler analiz i¢in uygulanacak uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Degiskenlerle olusturulan modele ait on gecikmeye kadar gecikme
uzunluklart1 ve gecikme uzunluklarma ait FlippePearson (FP), Akaike (AIC) ve
HannanQuinn(HQ) bilgi kriterleri Tablo 28’de sunulmustur. Granger Nedensellik Testi igin
uygulanacak olan uygun gecikme uzunlugu, en diisiik bilgi kriteri degerinin oldugu gecikme
uzunlugudur. Tablo 28 incelendiginde en diisiik gecikme uzunlugunun 10 gecikme

uzunlugunda oldugu tespit edilmis ve analizde 10 gecikmeli deger kullanilmistir.

Tablo 29: DYSY - DAO Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Nedenselligin Yonii | F Istatisitigi | Olasihk
DAO -DYSY | Nedensellik yok 0,00363 0,9523
DYSY -DAO | Nedensellik yok 0,20344 0,6545

DAO ile DYSY ve DYSY ile DAO degiskenleri aralarindaki nedenselligin varligi ve
nedenselligin  yoniinii gosteren Granger Nedensellik Testi sonucglar1 Tablo 29°da
gosterilmistir. Tablo 29°a gére, DAO ile DYSY degiskenleri arasinda nedenselligin olmadigi

tespit edilmistir.

Tablo 30: DYSY - DK Degiskenlerine Ait Bilgi Kriteri

Gecikme FPE AIC HQ
uzunlugu
0 0.001599* | -0.762715* | -0.732198*
1 0,001746 | -0,675781 -0,58423
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2 0,002022 | -0,532779 -0,3802
3 0,002575 | -0,299346 -0,08573
4 0,003014 | -0,156893 0,11776
5 0,003545 | -0,019356 0,31633
6 0,003731 | -0,005462 | 0,391258
7 0,003027 | -0,267813 | 0,189941
8 0,003365 | -0,236961 | 0,281827
9 0,004289 | -0,097268 | 0,482554
10 0,003174 -0,53976 0,101096

Granger Nedensellik Testinin dogru bir sekilde yapilabilmesi i¢in oncelikli olarak
degiskenler analiz i¢in uygulanacak uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Degiskenlerle olusturulan modele ait on gecikmeye kadar gecikme
uzunluklar1 ve gecikme uzunluklarmma ait FlippePearson (FP), Akaike (AIC) ve
HannanQuinn(HQ) bilgi kriterleri Tablo 30’da sunulmustur. Granger Nedensellik Testi igin
uygulanacak olan uygun gecikme uzunlugu, en diisiik bilgi kriteri degerinin oldugu gecikme
uzunlugudur. Tablo 30 incelendiginde en diisiik gecikme uzunlugunun 10 gecikme

uzunlugunda oldugu tespit edilmis ve analizde 10 gecikmeli deger kullanilmistir.

Tablo 31: DYSY - DK Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler | Nedenselligin F Olasihik
Yonii Istatisitigi
DK -DYSY | Nedensellik yok | 0,1744 0,6785
DYSY - DK | Nedensellik yok | 0,95528 0,3344

DK ile DYSY ve DYSY ile DK degiskenleri aralarindaki nedenselligin varligi ve
nedenselligin  yoniinii gosteren Granger Nedensellik Testi sonuclari Tablo 31°de
gosterilmistir. Tablo 31°e gore, DK ile DYSY degiskenleri arasinda nedenselligin olmadigi

tespit edilmistir.

Tablo 32: DYSY - UNR Degiskenlerine Ait Bilgi Kriteri

Gecikme

Uzunlugu FPE AIC HQ
0 0.000958* | -1.275112* | -1.244595*
1 0,001117 -1,12279 -1,03124
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2 0,00136 -0,92904 -0,77646
3 0,00163 -0,75649 -0,54287
4 0,002102 -0,51749 -0,24283
5 0,002629 -0,31828 0,017408
6 0,002325 -0,47854 -0,08182
7 0,002584 -0,42608 0,031678
8 0,002987 -0,35594 | 0,162844
9 0,003769 -0,22655 0,353274
10 0,005163 -0,05311 0,587742

Granger Nedensellik Testinin dogru bir sekilde yapilabilmesi i¢in dncelikli olarak
degiskenler analiz i¢in uygulanacak uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Degiskenlerle olusturulan modele ait on gecikmeye kadar gecikme
uzunluklari ve gecikme uzunluklarina ait FlippePearson (FP), Akaike (AIC) ve
HannanQuinn(HQ) bilgi kriterleri Tablo 32’de sunulmustur. Granger Nedensellik Testi igin
uygulanacak olan uygun gecikme uzunlugu, en diisiik bilgi kriteri degerinin oldugu gecikme
uzunlugudur. Tablo 32 incelendiginde en diisiik gecikme uzunlugunun 10 gecikme

uzunlugunda oldugu tespit edilmis ve analizde 10 gecikmeli deger kullanilmistir.

Tablo 33: DYSY - UNR Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler | Nedenselligin Yonii | F Istatisitigi | Olasiik
UNR - DYSY | Nedensellik yok 1,7104 0,1986
DYSY- UNR | Nedensellik yok 0,66213 0,4207

UNR ile DYSY ve DYSY ile UNR degiskenleri aralarindaki nedenselligin varligi ve

nedenselligin  yoniinii gosteren Granger Nedensellik Testi sonuclari Tablo 33°de

gosterilmistir. Tablo 33’e gore, UNR ile DYSY degiskenleri arasinda nedenselligin olmadigi
tespit edilmistir.

SONUC
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Kiiresellesme ile birlikte, ekonomi ve ticarette liberallesme egiliminin hiz kazanmasi
sonucunda, tilkeler arasindaki sermayenin serbest dolasimi ve dolasan sermaye miktari
artmis, ticaret serbestlesmis ve ticaret hacmi arttigr goriilmiistiir. Tiim bunlara ek olarak,
sanayilesme durumunun belirli bir alanda yogunlasma siireci ortadan kalmaya baglamis ve
firmalar ve is alanlar1 arasinda hizli gelismeler baslamis, iilkeler diginda firmalar arasindaki
ortaklasma ve bunun sonucu olarak DYSY artmaya baslamistir. Bu gelismelerin 1s181inda,
tilkeler arasindaki pazar smirlari tamamen belirsiz hale gelerek, ortak bir diinya pazar
olusmus ve firmalar da bu ortak pazardan pay elde etmek amaciyla aralarinda rekabet etmeye
ve daha kaliteli trtinleri daha diisiik maliyetle tretebilmenin gesitli yollarin1 aramaya
baslamislardir. Ulkeler kendi rekabet giiclerini artirmak icin gereken daha ucuz isgiicii ve
hammadde, daha uygun yasal diizenlemeler ve vergilendirme sistemini elde etme amaciyla
sermaye Ve teknoloji transferi yoluna bagvurmaktadirlar. Diinyada kiiresellesmenin artmasi
sonucunda DYSY’ler artmaya baslamis ve giiniimiizde kalkinmaya olan katkisinin
anlasilmasiyla birlikte gelismis ve gelismekte olan tilkelerin tamaminda DY SY’ler yeni ilgi
alanlar1 haline gelmistir.

Bagka bir perspektiften bakilacak olursa gelismekte olan iilkeler, kalkinmalarini
stirdiirebilmek amaciyla gerekli olan sermaye birikimini dis borg veya kisa vadeli yatirimlar
yering, DYSY’lere yonelerek daha mantikli bir yol izlemektedirler. Yetersiz olan
sermayenin birgok {ilke tarafindan paylasilmak istenilmesi ve DY SY 'nin iilke ekonomisine
ve kalkinmasia yapmis oldugu katkinin giin gegtikge daha ¢ok anlagilmasi ile iilkeler
DYSY lerden alacaklar1 pay: artirabilmek amaciyla her gegen giin ¢ok daha uygun kosullar
hazirlamaya ¢aligmaktadir.

Tiirkiye’de DYSY ’lerin belirleyicilerini belirlemek ve ekonomik biiylime iizerinde
etkisini tespit edebilmek amaciyla dogrudan yabanci sermaye yatirimi (DYSY) girisleri ile
gayrisafi yurti¢ci hasila (GSYH), disa agiklik oranm1 (DAO), faiz oranlar1 (FO), doviz kuru
(DK), Istanbul menkul kiymetler borsasi (BIST), uluslararasi net rezervler (UNR) ve iilke
riski (UR) arasindaki iliskisi 2005Q1-2015Q3 donemi igin incelenmistir. Ulke riski
degiskeni hari¢ diger tiim degigkenlerin biiylime oranlar1 hesaplanarak degiskenler analize
dahil edilmistir.

DYSY’nin belirleyicilerini belirlemek amaciyla olusturulan modelin EKK
yontemiyle tahmini yapilmadan 6nce degiskenlerin duraganliklart ADF birim kok testi ile

smanmistir. Ayrica EKK’nin temel varsayimlarindan ardisik bagimlilik, otokorelasyon ve
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degisen varyans varsayimlari test edilmistir. Yapilan ADF Duraganlik sinamasi sonuglarina
gore DYSY, BIST, DK, GSYIH, UNR, FO ve UR degiskenlerinin istatistiksel olarak %1,
DAO degiskeninin ise istatistiksel olarak %10 6nem diizeyinde seviye degerinde duragan
oldugu tespit edilmistir. EKK’nin temel varsayimlarinin sonucunda modelin belirtilen
varsayimlar1 sagladigi belirlenmistir. EKK yontemiyle tahmin edilen model sonuglarina

gore;

DAO degiskeninin DYSY iizerinde pozitif yonlii etkisi gdziikmektedir. Ayrica DAO
degiskeninde %1°lik bir degisimde DYSY degiskeninde %18,3’liikk ayn1 yonde bir degisim
meydana gelecektir.

DK degiskeninin DYSY iizerinde pozitif yonlii etkisini ortaya koymaktadir. DK
degiskeninde %]1’lik bir degisimde DYSY degiskeninde %47,5’lik ayn1 yonde bir degisim
meydana gelecektir.

GSYIH degiskeninin DYSY iizerinde pozitif yonlii etkisini ortaya koymaktadir.
GSYIH degiskeninde %1°lik bir degisimde DYSY degiskeninde %20,4’likk ayn1 yonde bir
degisim meydana gelecektir.

UNR degiskeninin DYSY {izerinde pozitif yonlii etkisini ortaya koymaktadir. UNR
degiskeninde %]1’lik bir degisimde DYSY degiskeninde %16,6’lik ayn1 yonde bir degisim
meydana gelecektir.

Yapilan analize gére DYSY’yi en ¢ok etkileyen degiskenler sirasiyla doviz kuru
(DK), gayrisafi yurtii hasila (GSYIH), disa agiklik oran1 (DAO) ve uluslararasi net rezervler
(UNR) oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, Tiirkiye’ye giris yapan
DYSY’lerin ekonomik belirleyicilerinin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH), disa aciklik
orani (DAO), doviz kuru (DK) ve uluslararasi net rezervler (UNR) oldugu tespit edilmistir.

DYSY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla Granger
Nedensellik Testi yapilmistir. Granger Nedensellik Testinin dogru bir sekilde yapilabilmesi
icin Oncelikli olarak degiskenler analiz i¢in uygulanacak uygun gecikme uzunlugu tespit
edilmistir. Degiskenlerle olusturulan modellere ait 10 gecikmeye kadar gecikme uzunluklari

bilgi Kkriterleri belirlenmistir.

DYSY ile GSYIH degiskenleri aralarindaki nedenselligin varligi ve nedenselligin
yonii uygun gecikmeli deger olan 10 gecikme ile Granger Nedensellik Testi uygulanmaistir.
GSYIH ile DYSY degiskenleri arasinda, hem GSYIH degiskeninden DYSY degiskenine
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dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu hem de DYSY degiskeninden GSYIH degiskenine
dogru bir nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir. Bu sonuca goére DYSY’lerin
ekonomik biiyiime iizerinde bir etkisinin oldugu ve ayni zamanda ekonomik biiyiimenin de
DYSY f{izerinde bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Bunun yan1 sira, DYSY nin regresyon tahmininde anlamli bulunan DAO, UNR ve
DK degiskenleri arasindaki nedensellikler ayri ayr1 uygun gecikme uzunluklari tespit
edilerek Granger Nedensellik testine tabi tutulmuslardir. Yapilan Granger Nedensellik Testi
sonuglarina gore; DYSY ile DAO, UNR ve DK degiskenleri arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin bulunmadig1 saptanmistir.

Calismanin bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde, DYSY nin ekonomik
bliylimenin bir faktorii oldugu ve ekonomik biiyiimedeki gelismelerin de DYSY’yi
etkiledigi, bu nedenle tasarruflari yetersiz, dolayisiyla da sermaye aci1g1 bulunan Tiirkiye’nin
DYSY yi iilkesine ¢ekebilmek igin ozellikle istikrarli ve yiiksek bliylime saglamasinin yani
sira DAO, UNR ve DK degiskenlerinde olumlu degisikliklere sebep olacak ekonomik
kararlar almali, alinacak kararlar1 verecek ekonomik karar mercilerinin kararlarini
destekleyecek sekilde politika yapicilarinin uygun mevzuatlar olusturmalar1 gerekmektedir.

Ulke riskini temsilen kullanilan kredi riski degiskeni yerine CDS primleri gibi
degiskenler ve mevcut makroekonomik degiskenler ¢esitlendirilerek Tiirkiye icin farkli
caligmalar yapilabilir. Bunun yani sira sonuglarin karsilastirilabilirligini saglamak amaciyla
gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasinda panel veri analizi yapilabilir. Ayrica Tiirkiye’ye
DYSY yapan AB iilkeleri detaylandirilarak Tiirkiye’nin de hangi AB iilkelerine DYSY

yaptig1 incelenebilir.
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EKLER

Ek 1: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Biiyiimeye Olan Etkisi Ile ilgili

Caligmalar

Calismanin

yazari ve yili

Calismanin ismi

Calhismanin amaci ve yontemi

Calismanin sonucu

Blomstrom,
M., Lipsey, R.
E., ve Zejan,
M. (1992)

What explains
developing
country growth?

Gelismis ve gelismekte olan
tilkeler 1960 yilindan 1985 yilina
kadar her bes yillik donemlerde
GSYH’nin ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart oranlarinin

bir sonraki bes yillik biiylime

Yapmis olduklari ¢alismada, gelismis ve
gelismekte olan iilkeler 1960 yilindan 1985
yilina kadar her bes yillik donemlerde
GSYH’nin ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari oranlarinin bir sonraki bes yillik

biiylime orani tizerinde pozitif bir etki
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orani tizerindeki etkisi

arastirilmugtir.

olusturdugu sonucuna ulasmislardir. Fakat
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
iilkelerde  ekonomik

sadece  gelismis

biiylimeyi olumlu etkileyen bir unsur
oldugu, yani dogrudan yabanci sermayeli
yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisinin daha ¢ok kalkinmug {ilkelerde

olumlu sonug vermistir.

Fry, M. J. | Foreign direct | Calismasinda cevap aradigi soru, | Gelismekte olan iilkelerin verilerinden elde
(1993) investment in a | gelismekte olan iilkelere giren | edilen sonuglara gore, baslangicta iilkelerde
macroeconomic dogrudan  yabanci  sermaye | bulunan ddemeler dengesi  ac¢igmin
framework: yatirimlarinin sermaye birikimini | dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
finance, artirtp  artirmadigl, Odemeler | iyilestirmedigi sonucu ortaya c¢ikmustir.
efficiency, dengesini finanse edip etmedigi | Gelismis iilkelerde ise dogrudan yabanci
incentives and | sorularidir. Bu amagla, dogrudan | sermaye yatirimlarinin  i¢  tasarruflar
distortions yabanci sermaye yatirimlarinin | azalttigi tespit edilmistir. Calismada, 5
tasarruf, yatinm, biiylime ve | gelismekte olan Pasifik iilkesi i¢cin dogrudan
O0demeler dengesi Tlizerindeki | yabanci sermaye yatirimlarinin tasarruflari
etkileri  ortaya  konulmaya | artirdigi, diger tiirlerdeki sermaye girislerine
calisgtlmistir. 16 gelismekte olan | ikame olusturmadigi, ancak sermaye
iilke ve 11 gelismis iilke (kontrol | birikimini artirarak cari dengeyi bozdugu
grubu) verileri kullanilmustir. sonuglarini ortaya c¢ikarmistir. Geligmis
illkelerde, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin  bilylime {izerinde olumsuz
etkisi oldugu, c¢alismanin kapsamindaki
gelismekte olan iilkelerde ise birtakim
olumlu etkileri oldugu elde edilen diger
sonuglardir.
Borensztein, How does foreign | Calismasinda, wuzun doénemli | Dogrudan yabanci sermaye  yatirimi
E., De | direct investment | biiyime oraninin teknolojik | seklinde gelen yatirimlarin, biyiimeyi, i¢
Gregorio, J., | affect economic | ilerlemenin bir fonksiyonu olarak | yatinmlardan daha fazla artirdigi ortaya
ve Lee, J.-W. | growth? Journal | ele almis ve 69 gelismekte olan | konulmustur. Ayrica, dogrudan yabanci
(1998) of  International | iilkenin verileri ile kurulan model | sermaye ve beseri sermaye arasinda siki bir
Economics test etmistir. Bunun yani sira, | bag bulundugu, dogrudan yabanci sermaye
teknolojik yeniliklerin | yatinmlarinin biiyiimeyi destekleyebilmesi
uygulamaya gegirilmesi i¢in ev | i¢in ev sahibi iilkedeki beseri sermaye
sahibi iilkede belirli bir diizeyde | seviyesinin belirlenen esik degerin iistiinde
beseri sermaye olmasi gerektigi | olmasi gerektigi vurgulanmistir.
lizerinde durmustur.
Bosworth, B. | Capital flows to | Yabanci sermayenin ev sahibi | Calismanin sonucunda dogrudan yabanci
P., Collins, S. | developing tilke {iizerindeki etkilerini 55 | sermaye yatirimlari ve bilylime arasinda
M., ve | economies: gelismekte olan iilke ve 1978— | pozitif etkiler tespit etmislerdir.
implications  for | 1995  donemleri  arasindaki
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Reinhart, C. | saving and | verileri kullanarak analiz ettikleri
M. (1999) investment. caligmalarinda, bu tiir
kaynaklarin yatirima mu yoksa
tilketime mi yoneldigi sorularini
arastirmislardir.
De Mello, L. | Foreign direct | 1970-1999  yillart  arasinda | Sonug olarak teknolojide ki agiklik seviyesi
R. (1999) investment-led OECD iilkeleri ve diger iilkelerin | artttkca dogrudan yabanci  sermayeli
growth: evidence | sermaye birikimi, diretim | yatirimlarin ekonomik biiylime {izerindeki
from time series | faktorlerindeki verimliligin | etkisinin azaldigini tespit etmistir.
and panel data artiginda  teknolojideki  agik
seviyesine gore dogrudan
yabanci sermayeli yatirimlar ile
ekonomik  biiylime arasinda
baglant1 olup olmadigini
aragtirmistir.
Barthelemy Foreign direct | Dogrudan yabanci sermayenin | 1985-1996 donemlerinde Cin'de 24 kentin
ve Demurger | investment and | ekonomik bilyiime iizerinde | verileri analiz edilmis ve dogrudan yabanci
(2000) economic growth: | etkisinin olup olmadigini | sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime
theory and | aragtirmak istenmistir ve etkisi | {lizerinde etkisinin oldugu gozlemlenmistir.
application to | varsa ne tiir etkisi vardir bunun | Bunun sonucunda ekonomik biiylime
China arastirilmast yapilmasi | iizerinde ve yabanci teknolojilerin uyum
amaclanmustir. saglayabilmesi i¢in ig giicii maliyetine bagl
oldugunu goriilmiistiir.
Zhang, K. H. | Does foreign | 1960-1997 yillar1 arasinda Dogu | Dogrudan yabanci sermayeli yatirim ile
(2001) direct investment | Asya ve Latin Amerika iilkelerini | ekonomik biiylime arasindaki iligkinin
promote ele almigtir. Dogrudan yabanci | pozitif oldugu ortaya ¢ikmistir.
economic growth? | sermayeli yatirim ile ekonomik
Evidence  from | biyliime arasindaki iligki
East Asia and | arastirilmigtir.
Latin America
Lensink, R., | Foreign direct | Dogrudan  yabanci  sermaye | Yabanci sermaye yatirimlarinin, ekonomik
ve Morrissey, | investment: yatirimlari ve ekonomik biiyiime | biiylime lizerindeki pozitif etkisi ile birlikte,
0. (2001) Flows, volatility | arasindaki iligkiyi inceleyen | dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
and growth in | galismalarinda, ekonomik | belirsizlik degiskeni ile ekonomik biiyiime
developing biiyiime tizerinde olumsuz bir | arasinda da bir iliski oldugu ortaya
countries etkisi oldugu ongoriilen | konulmustur.
dogrudan  yabanci  sermaye
yatirimlarinin belirsizlik
degiskenini ele almigtir.
Campos, N. | Foreign direct | 25 tane Merkezi ve Dogu Avrupa | Dogrudan yabanci sermayeli yatirimlarin
F., ve | investment as | tlkesi ile eski Sovyet gecis | ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir

technology

etkisinin oldugu sonucuna ulagmistir. Bu
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Kinoshita, Y. | transferred: Some | ekonomileri ig¢in bir c¢aligma | piyasalarin sanayilesme ve daha kalifiye ig
(2002) panel  evidence | yapmustir. giciini  elinde tutmalar1  sonucunda
from the transition teknoloji transferini talep etmekte daha
economies etkin oldugu sonucuna varmislardir.
Carkovic, M. | Does foreign | 1960-1995 yillar1 arasinda 72 | Dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi
V, ve Levine, | direct investment | iilkeyi kapsayan g¢aligmalarinda, | destekledigine  dair  sonuglar  elde
R. (2002) accelerate EKK yontemi ile dogrudan | edilememistir. S6z konusu iligkinin
economic growth? | yatirimlar ile ekonomik biiyiime | bulunabilmesi igin iilkede belirli bir
arasindaki iliskiyi incelemistir. diizeyde beseri sermaye  bulunmasi
gerekmektedir. Aksine, diisiik egitim
seviyesine sahip iilkelerde, iki degisken
arasinda bir iligki bulunamamistir. Bunun
yani sira, finansal gelisim diizeyi ve disa
aciklik diizeyi degiskenlerinin eklenmesi ile
de, ekonomik biiyiime ve dogrudan
yatirimlar arasinda bulunan zayif iligki
degismemistir.
Basu, P., | Liberalization, 25 tane gegis ekonomisindeki | Ekonomik biiyiime, ekonomik reformlar ve
Chakraborty, | FDI, and growth | iilkede  ekonomik  biiyiime | dogrudan yabanci sermayeli yatirimlarin
C., ve Reagle, | in developing | tizerine iktisadi reformlarin hizin1 | esanli  sistem ile yapilan  statiksel
D. (2003) countries: A panel | ve dogrudan yabanci sermayeli | tahminlerde, iktisadi diizenlemelerin eskiye
cointegration yatirimlarin etkisini | dayandig1 iilkelerde daha yiliksek oranda
approach incelemislerdir. ekonomik biiyiime oldugu gozlemlenirken,
yeni diizenleme yapma siirecine baglamig
ekonomilerde ekonomik  biiylimenin
olumsuz etkilendigini  gozlemlemistir.
Ancak  dogrudan  yabanci  sermaye
yatirimlari bir biitiin olarak ele alindig1
zaman ekonomik bilylime {izerinde olumlu
etki olusturdugu gozlemlemislerdir.
Hermes, N., | Foreign direct | Dogrudan yatirimlarin ekonomik | 67 iilkeyi kapsayan caligmada, 37 iilkede
ve Lensink, | investment, biiyiimeyi  desteklemesi  i¢in | gelismis bir finansal sistem mevcuttur. Bu
R. (2003) financial gerekli olan degiskenler iizerine | lilke grubu, Latin Amerika ve Asya
development and | bir calisma yapmustir. tilkeleridir. Diger iilke grubu ise, zayif bir
economic growth finansal sisteme sahip olan, Sahra alt1 Afrika
iilkelerini igermektedir ve bu iilke grubunda
dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiylime
arasinda bir iligki tespit edilememistir.
Nunnenkamp | Foreign direct | Yapmis olduklari ¢alismada, | Teknolojinin yogun olmast, yerel ve yabanci
ve Spatz | investment and | dogrudan  yabanci  sermaye | pazarlarla baglantilar ile yabanci kokenli
(2003) economic growth | yatirimlarinin ekonomik biiyime | firmalarin dikey entegrasyon derecesi gibi

in developing

iizerinde etkisinin olabilmesi i¢in

sanayi etkilerinin dogrudan  yabanci
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countries:  how
relevant are host-
country and
industry

characteristics?

neye ihtiya¢ duyuldugunu ortaya

koymay1 amaglamustir.

sermaye yatirimlarmin biiylime iizerinde

etki olusturacagini belirtmistir.

Choe (2003) Do foreign direct | Finansal piyasalari daha gelismis | Dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiylime
investment  and | olan iilkelerin, ekonomik | arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu, bu
gross  domestic | bilyiimeyi desteklemede | iligkinin finansal piyasalar araciligiyla
investment dogrudan  yabanci  sermaye | gergeklestigi sonucuna varilmustir.
promote yatirimlarindan ~ daha  fazla
economic growth? | faydalanip faydalanmadigini

arastirmistir. Bu amagla, finansal
piyasalara  ait  degiskenler,
bliyime  regresyonu icinde
kullanilmis ve bu degiskenlerin
etkilesimlerinin ekonomik
biliyiimeyi destekleyip
desteklemedigine bakilmistir.

Alfaro, L., | FDI and economic | Finansal piyasalar1 daha gelismis | Calismanin sonucunda, dogrudan yatirimlar

Chanda, A., | growth: the role of | olan iilkelerin, ekonomik | ile ekonomik biiyiime arasinda bir

Kalemli- local financial | biiyiimeyi desteklemede | nedensellik iligkisi oldugu, bu iligkinin

Ozcan, S., ve | markets dogrudan  yabanci  sermaye | finansal piyasalar aracilifiyla gerceklestigi

Sayek, S. yatirimlarindan ~ daha  fazla | sonucuna varilmigtir.

(2004) faydalanip faydalanmadigin

arastirmistir. Bu amagla, finansal
piyasalara  ait  degiskenler,
bliyime  regresyonu iginde
kullanilmis ve bu degiskenlerin
etkilesimlerinin ekonomik
biliyiimeyi destekleyip
desteklemedigine bakilmistir.

Cetinkaya Tiirkiye Dogrudan yabanci yatirimlar | Kit olarak sermaye ekonomik biiyiimenin

(2004) Ekonomisinde sermaye artiginda bir déonemden | ana unsuru olmakla birlikte bu unsurun
Dogrudan diger doneme ortaya c¢ikan net | gelismekte olan  iilkeler  ekonomik
Yabancit Sermaye | artis  olarak  hesaplanmustir. | biiylimeleri i¢in daha fazla 6nemli oldugu
Yatirimlarinin Bunun sonucunda ekonomik | goriildiigiinde ekonomik biiylime igin
Sektorel biiylime modellerini sermaye | yabanci sermaye yatirimlarinin ne kadar
Dagiliminin faaliyetlerine gore anlatilmistir. | 6nemli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Onemi Modern  ekonomik  biiyiime

modellerinin temelinde sermaye
olmasina ragmen burada sermaye
soyut bir kavram olarak kabul

edilmis ve sabit sermaye olarak
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ele almmustir. Ancak sabit

sermayeyi yerli veya yabanct

sermaye olarak ele alinmamustir.

Li ve Liu

(2005)

Foreign direct

investment  and
economic growth:
an increasingly
endogenous

relationship

Ev sahibi iilkenin ekonomik
biiyiimesi ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: arasindaki
iliskiyi 84 iilke igin 1970-1999
donemlerini kapsayan bir sekilde
incele yapilmis ve Uzun bir

zaman periyodu ve iilke grubu

i¢in caligma yapilmustir.

1980°li yillarn  ortalarindan itibaren
dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiylime
arasindaki iliski ekonometrik olarak anlamli
diizeyde ortaya ¢ikmis. Sonug olarak, hem
gelismekte olan iilkeler hem de gelismis
iilkeler i¢in dogrudan yatirimlar ile
ekonomik biiylime arasinda iliski tespit

edilmistir.

Ek 2: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmlarinin Belirleyicileri ile Tlgili

Calismalar

Cahismanmin | Calismanin Calismanin amaci ve yontemi Calismanin sonucu
yazar1  ve | ismi
yili
Loewendahl | Turkey’s Yapmis olduklar1 ¢aligmalarda 30 adet | Tiirkiye genel olarak bulundugu cografi
ve Ertugal | performance in | ¢ok uluslu firmaya dogrudan yabanci | bolgelerdeki ve benzer ekonomik
(2000) attracting sermayeli yatirimlar1 ¢ekebilmek igin, | gelismiglik diizeyindeki {tlkeler ile

foreign  direct | Tiirkiye’nin hangi iilkeler ile rekabet | rekabet icerisindedir.

investment icinde oldugunu arastirmislardir.
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Coskun Determinants of | Tirkiye’nin uluslararasi iiretim merkezi | Coskun yapmus oldugu ¢aligmada geng
(2001) direct  foreign | acisindan yabanci yatirimlari tizerindeki | ve ucuz is giiciniin olmasi, cografi
investment  in | cekiciligi incelenmis ve Tirkiye’nin | konum avantalarinin  olmasi  ve
Turkey dogrudan yabanci sermayeli | dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yatirimlarin belirleyicileri izerine analiz | i¢in yasal ortamin olmasi Tiirkiye’ye
yapmustir gelen yatinimlar {izerindeki etkisini
diisiik seviyede oldugunu sonucuna
ulagmustir.
Halicioglu An Econometric | Tirkiye’ye AB iiyesi iilkelerden, AB Tiirkiye’de pazarmm  biiyiik
(2001) Analysis of | tiyesi olmayan OECD iilkelerinden, | olmasi ve ig gilicii maliyetinin diisiik
Foreign Direct | Orta Dogu, Kuzey Afrika gibi islam | olmasi, ¢ok uluslu  firmalarm
Investment iilkelerinden ve Dogu Avrupa, Rusya, | Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermayeli
Flows into | Giliney Dogu Asya, Latin Amerika gibi | yatinm yapmalarinda 6nemli rol
Turkey from | diger iilkelerden yapilan dogrudan | oynamaktadir. Reel d6viz kurunun ise
Major  Global | yabanci sermayeli yatirimlarin | dogrudan yabanci sermayeli yatirimlar
Regions: 1975- | belirleyicileri ~ iizerine  1975-1999 | {izerinde anlamli bir etkiye
1999 yillarini kapsayan bir caligma yapmustir. | ulasamamustir.  Ayrica  Tiirkiye’nin
AB’ye iiye olmasmin yapilacak olan
dogrudan yabanci sermayeli yatirimlar
iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu ortaya ¢ikarmistir.
Erdal ve | Locational Tirkiye i¢in  dogrudan  yabanci | Tirkiye’de pazarin biiylik olmasi,
Tatoglu Determinants of | sermayeli yatirnmlarin makroekonomik | altyapi ve ticarette agiklik olmas,
(2002) Foreign Direct | belirleyicileri iizerine bir ¢alisma | Tirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci
Investment in an | yapmuglardir. 1980-1998 yillar1 arasini | sermayeli yatirimlar agisindan 1980-
Emerging iceren c¢aligmalarinda esbiitiinlesme | 1998 yillar1 arasinda olumlu etkileri
Market analizi kullanmisglardir. varken, doviz kurunda istikrarsizlik
Economy: olmasi ise olumsuz yonde etkilemistir.
Evidence From Faiz orani ile ifade edilen ekonomik
Tukey istikrarin, dogrudan yabanci sermayeli
yatirimlar iizerindeki etkisi olumsuz
olmasina ragmen sonug¢ istatistiksel
olarak anlamli ¢gtkmamuigtir.
Yaprakl Tiirkiye’de Calismasinda  Tiirkiye’de  dogrudan | Uzun doénemde dogrudan yabanci
(2006) Dogrudan yabanci  sermayeli yatinmlar ile | sermayeli yatinmlar ile GSYTH ve disa
Yabanci makroekonomik belirleyiciler arasinda | agiklik arasinda pozitif bir iligki
Yatirimlarin bir baglanti olup olmadigini tespit etmek | bulunmusken, is giicii maliyeti, reel
Ekonomik amactyla ¢oklu esbiitiinlesme analizi ile | doviz kuru ve dis ticaret agig1 arasinda
Belirleyicileri hata diizeltme modelini kullanmistir. Bu | ise negatif bir iliski bulunmustur.
Uzerine calismada 1970- 2006 yillar1 arasinda

Ekonometrik Bir

Analiz

dogrudan yabanci sermayeli yatirimlar

ile GSYIH, is giicii maliyeti, reel doviz
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kuru, digsa agiklik orani ve dis ticaret

arasindaki iliskiler incelenmistir.

Karagoz Tiirkiye’de Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermayeli | Bu caligmaya gore dogrudan yabanct
(2007) dogrudan yatirim  girisini  etkileyen unsurlar1 | sermayeli yatirim girigleri, bir 6nceki
yabanct yatirim | inceleyen 1970-2005 yillarini kapsayan | donemde yapilan dogrudan yabanci
girislerini bir ¢alisma yapmustir. Yapmis oldugu | sermayeli yatirim miktar1 ve ticari disa
belirleyen calismasinda, makroekonomik | agiklik oranindan etkilendigi
faktorler: 1970- | belirleyiciler igin esbiitinlesme ve | goriilmiistiir.
2005 nedensellik  incelemesinden  olusan
zaman serileri analizi yapmustir. Pazar
biyiikliigli, ekonomik istikrar, ticari
disa agiklik, doviz kuru, sermaye stoku,
giicli altyapi, politik risk ve i giicli
degisken olarak kullanilmustir.
Candemir Dogrudan Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari | 1970-89 yillar1  arasinda  sanayisi
(2009) Yabanci ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi | gelismis tilkeler arasinda 69 gelismekte
Sermaye aragtiran bir ¢alisma yapmustir. olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci
Yatirimlarini sermaye girisinin etkisi aragtirmig ve bu
Etkileyen yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime
Faktorler iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu
sonucuna ulagmistir.
Ek 3: Bolgesel Entegrasyonlar Baglaminda Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarn ile Ilgili Calismalar
Cahismanin | Calismanin Cahiymanin amaci ve yontemi Calismanin sonucu
yazar1 ve | ismi
yili
Hadjit ve | Foreign direct | Tiirkiye’de  dogrudan  yabanci  sermayeli | Sonug olarak Tiirkiye’nin AB’ye
Moxon- investment in | yatinmlart incelemis ve AB’ye katilma | tam {iye olmast Tirkiye’de
Browne Turkey:  The | durumunda dogrudan yabanci  sermayeli | dogrudan yabanci sermayeli
(2005) implications of | yatirimlar tizerindeki nasil bir etki olusturacagini | yatirimlari olumlu yonde

EU accession

ortaya koymaya calismustir. Caligmasinin ilk
bolimiinde 1980 yilindan sonra Tiirkiye’de

yapilmigs olan dogrudan yabanci sermayeli

etkileyecegini savunmustur.
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yatirimlart  ele almig, ikinci béliimde ise

Tirkiye’'nin ~ dogrudan  yabanci  sermayeli

yatirimlar i¢in yatirimeilara sundugu avantajlar

ve yatirimceilar icin ortaya c¢ikan engelleri

degerlendirmistir.
Sayek FDI in Turkey: | Dogrudan yabanct sermayeli yatirimlarin | Aragtirmanin  sonucunda, Kisi
(2007) the investment | belirleyicilerini panel veri analizi yaparak ortaya | basina GSYIH’nin ya da pazar

climate and EU

effects

koymaya calismistir. AB’ye uyum saglayan ve

AB’ye katilan diger iilkeler ile birlikte
Tirkiye’nin durumunu da g¢alismasinda analiz
etmistir. Caligmasinda makroekonomik
belirleyicilerin 90’11 yillar boyunca yapilan
dogrudan  yabanci  sermayeli  yatirimlari
aciklamada rol oynadigi varsaymmindan ele
alarak, pazar biyiikligii, pazar potansiyeli,
makroekonomik istikrar (enflasyon), dis ticarete
aciklik gibi makroekonomik belirleyicilerin

dogrudan  yabanci  sermayeli  yatirimlar
tizerindeki etkilerini arastirmigtir. Bunun yani
sira ¢aligmasinda AB’ye iiyeligin ilan edilmesi ve
katilimin gergeklesmesinin dogrudan yabanct
sermayeli yatirimlar {izerindeki etkisini de
arastirmugtir.  1992-2003 yillar1 arasinda panel
veri tahmin yontemi ile yapilan arastirmasinda,

Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerinin yaninda

biiyiikliigiiniin dogrudan yabanci
sermayeli yatirimlarin énemli bir
belirleyicisi

oldugu  ortaya

cikmugtir. Ticarete agiklik ve
satin alma gilici ¢ok uluslu
firmalarin  yatirim  kararlarimi
etkilemesine ragmen,

enflasyonun, dogrudan yabanci

sermayeli yatirimlarin iilkeye
girigini onemli derecede
etkilemedigi ortaya ¢ikmustir.

Calismada, altyapimnin gelismis

olmasinin  dogrudan yabanci
sermayeli yatirimlara olumlu
etkisi oldugu sonucuna
ulagmistir. Bunlara ek olarak

AB’ye katilimin duyurulmasinin,

miizakere siirecinin ve tilkenin

AB’ye uyum siirecindeki diger iilkeler ve | AB’ye  adayliginin  yatirim
Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermayeli | yapilacak iilke acisindan
yatirnmlarin  belirleyicilerini ampirik olarak | dogrudan yabanci  sermayeli
modellenmistir. yatirimlari artirdigi
goriilmektedir.

Ek 4: DYSY Belirleyicilerinin Yonleri

DYSY Belirleyiciler Pozitif Negatif Anlamsiz
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Muhsin KAR-Fatma
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Fatma TURAN KOYUNCU
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